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Wprowadzenie

Przy zakupie nieruchomosci, ktora w przysztosci bedzie lub powinna przynosi¢
dochody, inwestorzy podejmuja decyzje, jakim (czyim) kapitatem finansowaé za-
kup. Najczesciej naktady inwestycyjne sg na tyle wysokie, ze wtasne $rodki inwe-
stora sa niewystarczajace. Stad ratunkiem w wielu przypadkach jest kredyt banko-
wy, splacany najczesciej przez okres kilkudziesigeiu lat (Kucharska-Stasiak 2011).
Dla banku udzielajacego kredytu jednym z wazniejszych analizowanych elemen-
tow jest zabezpieczenie jego zwrotnosci. Celem artykutu jest charakterystyka naj-
bardziej powszechnego zrodla obcego finansowania na rynku nieruchomosci, ja-
kim jest kredyt bankowy, oraz podjecie proby oszacowania warto$ci nieruchomosci
komercyjnej dla potrzeb kredytu bankowego, gdy nieruchomos¢ zostaje obcigzona
ograniczonym prawem rzeczowym, stanowigcym zabezpieczenie wierzytelnosci.
W badaniach zastosowano podejscie dochodowe, metode inwestycyjna, jako jedna
z mozliwych do wyboru metod pozwalajacych okres§lic warto§¢ nieruchomosci
komercyjnej.

Kredyt bankowy w finansowaniu nieruchomosci komercyjnej

Inwestor finansujacy przedsiewzigcie zwigzane z zakupem nieruchomosci ko-
mercyjnej bierze pod uwage réozne zrodta finansowania, ktore literatura z zakresu
finansow przedsiebiorstw dzieli na wlasne i obce. W przypadku inwestora indywi-
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dualnego kapitat wlasny pochodzi najczesciej z oszczednosci osobistych. W przy-
padku przedsigbiorstw finansowanie wilasne inwestycji w nieruchomosci komer-
cyjne pochodzi najczesciej z czesci zysku przeznaczonego na rozwdj. Z reguly
udzial wlasny w finasowaniu inwestycji na rynku nieruchomosci komercyjnych
jest niewielki (Jonak 2015, s. 344-348). Rynek finansowy oferuje wiele réznych
instrumentow finansowania inwestycji, jednak do najpopularniejszych nalezy kre-
dyt bankowy, oferowany przez banki komercyjne. W przypadku finansowania in-
westycji na rynku nieruchomosci komercyjnych najbardziej popularny jest kredyt
bankowy zabezpieczony hipoteka (Wielgorka 2009, s. 86-90). Ustanowienie hipo-
teki na nieruchomosci jest jednym z wielu sposoboéw na zabezpieczenie zaplaty.
Hipoteka uznawana jest za najbardziej skuteczng forme zabezpieczenia wierzytel-
nos$ci. Podstawowym warunkiem udzielenia takiego kredytu jest posiadanie przez
kredytobiorce zdolnosci kredytowej, czyli zdolnosci do sptaty zaciagnietego kredy-
tu wraz z odsetkami w umownych terminach. Ocena zdolnosci kredytowej dotyczy
nie tylko biezacej sytuacji majatkowej kredytobiorcy, ale takze przysziej (Bednarz,
Gostomski 2008, s. 64-74). Dodatkowo kredyty na finansowanie nieruchomosci
komercyjnych sg najczgséciej kredytami dlugoterminowymi, stad potrzebne jest
bardziej stabilne zabezpieczanie, jakim jest wartos¢ nieruchomosci. Zabezpieczenie
kredytu daje bankowi mozliwo$¢ odzyskania pozyczonych $rodkéw pienieznych
wraz z odsetkami i prowizjami, w przypadku gdyby klient nie uregulowal platnosci
zgodnie z umowg (Kucharska-Stasiak 2006, s. 172; Jonak 2015a, s. 335-340). Dzi¢ki
finasowaniu ze $rodkéw zewngtrznych inwestor moze podejmowac inwestycje, dys-
ponujac niewielkim kapitalem wiasnym. Finansowanie kredytem bankowym jest
obarczone jednak pewnym ryzykiem, poniewaz przyszte dochody z nieruchomosci
mogg okaza¢ si¢ niewystarczajace na sptate rat kredytowych czy chocby rat odset-
kowych (Jonak 2015, s. 347).

Wazna role przy udzielaniu tego typu kredytéw odgrywa wskaznik LTV (Loan
to Value) stosowany przez banki, ktory taczy wysokos$¢ kredytu z wartoscia jego
zabezpieczenia, czyli z wartoscig rynkowa nieruchomosci. Wigkszo$¢ bankow
przyjmuje wysokos$¢ wskaznika LTV na poziomie 60-80%, a ze wzgledu na bez-
pieczenstwo banku poziom LTV nie powinien przekracza¢ 100%. Wskaznik ten
stuzy gtownie do ustalania wysokos$ci oprocentowania, a doktadniej marzy banku.
Im nizszy jest wspotczynnik LTV, tym nizZsze oprocentowanie moze zaproponowac
bank (Marcinek 2009, s. 76-77). Banki ustalaja wlasny maksymalny poziom
wskaznika LTV, jaki sg w stanie zaakceptowaé. Im wyzsza warto$¢ wskaznika,
tym ryzyko dla banku jest wigksze. W latach wczeéniejszych zdarzato sig, ze
wskaznik LTV mogl wynosi¢ 100%, co oznaczalo, ze mozna bylo zaciagna¢ kredyt
bez wktadu wlasnego. Niektore banki oferowaty nawet kredyty na 110-120% war-
tosci nieruchomosci. Na podstawie analizy ofertowej bankoéw komercyjnych zau-
wazono, iz wyzszemu wskaznikowi LTV towarzyszy zwykle dodatkowe ubezpie-
czenie wktadu wlasnego — przewaznie gdy przekracza prog 80%. Z uwagi na kry-
zys gospodarczy (2007 rok) banki staly si¢ bardziej ostrozne w udzielaniu kredy-
tow, a dodatkowo Komisja Nadzoru Finansowego, ktéra na biezaco monitoruje sy-
tuacj¢ na rynku bankowym, wydata rekomendacje dotyczace m.in. zalecanej wyso-
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kosci wskaznika LTV (http://www.kredyt-na-dom.pl). Maksymalny poziom LTV
w roku 2014 wynosit wg zalecen KNF 95% i co roku jest on obnizany. W roku
2016 maksymalny wskaznik LTV wynosi 85%, a w roku 2017 wskaznik ten spad-
nie do docelowego poziomu 80% (http://www.kredythipoteczny.edu.pl).

Nieruchomos¢ komercyjna jako zabezpieczenie kredytu bankowego

Literatura przedmiotu dzieli nieruchomosci na gruntowe, budynkowe
i lokalowe (Zrobek, Betej 2000, s. 8). Jednak ze wzgledu na fakt, iz nieruchomosé
moze generowac dochdod dla wlasciciela, wyodrgbnia si¢ nieruchomosci komercyj-
ne, czyli nieruchomosci nabyte w celach inwestycyjnych, przynoszace okresowe
przychody czynszowe, ktore wynikaja z oddania ich w uzytkowanie innym osobom
(Nalepka 2006, s. 11). Sg to nieruchomosci nie mieszkalne, ale nieruchomosci na-
byte lub wybudowane w celu osiagania zysku.

Wsrdd nieruchomos$cei komercyjnych mozna wyrdzni¢ m.in. biurowce, centra
handlowe, hotele, o$rodki sportowe, osrodki turystyczne itp. Wilasciciele takich
nieruchomosci moga osigga¢ korzysci finansowe w rézny sposob. Moga to by¢ np.
przychody o charakterze czynszoéw z wynajmu lub udziaty w zyskach uzytkownika
— najemcy czy tez korzysci kapitatowe, wynikajace ze wzrostu wartosci danej nie-
ruchomos$ci w czasie (Kietlinski, Wozniak 2009). J. Lipinski definiuje nierucho-
mo$¢ komercyjng jako nieruchomos$¢ generujaca systematyczne przychody pocho-
dzace z jej uzytkowania lub jej wihasnosci (Lipinski 2000, s. 30). M. Prystupa
wskazuje, iz podstawowym zrédtem dochodéw z nieruchomosci jest czynsz gene-
rowany przez najem lub dzierzawe, a dodatkowym zréodtem moze by¢ dochdd
zwynajmu miejsc parkingowych, z reklam znajdujacych si¢ na nieruchomosci,
a takze z roznego rodzaju automatow (Prystupa 2016, s. 89-90), np. z napojami,
stodyczami, kawg czy tez bankomaty. Przedmiotem zainteresowania inwestorow
na rynku nieruchomosci komercyjnych sa bardzo czesto centra handlowe. Zrodtem
dochoddéw dla inwestora sa czynsze ptacone przez najemcow powierzchni handlo-
wych za wynajmowane powierzchnie. Dodatkowo najemcy uczestniczag w finan-
sowaniu kosztow utrzymania powierzchni wspoélnych, np. parkingdéw, wind, depta-
kéw (Marcinek 2009, s. 16).

Zatem warto$¢ nieruchomosci uzalezniona jest od tego, czy w danym okresie
jest ona przedmiotem najmu czy dzierzawy. Pomiedzy dochodami generowanymi
przez nieruchomos$¢ a jej wartoscig rynkowa istnieje powigzanie, dzigki ktéremu
mozna wyceni¢ takg nieruchomos¢ dla celow zabezpieczenia kredytu metoda do-
chodowg (Dydenko 2015, s. 482-483).

W sytuacji finasowania inwestycji zakupu/budowy centrum handlowego (nie-
ruchomos$ci komercyjnej) ze srodkow pienieznych pochodzacych z kredytu ban-
kowego, bank ustanawia na kredytowanej nieruchomosci hipoteke. ,,Hipoteka to
ograniczone prawo rzeczowe, ktore moze by¢ ustanowione na nieruchomosci lub
na wybranych prawach, takich jak uzytkowanie wieczyste, spoldzielcze wiasno-
sciowe prawo do lokalu, wierzytelnos¢ zabezpieczona hipotecznie, w catosci lub
W czesci utamkowej, stanowigcej udziat wspotwlasciciela. Hipoteka stanowi zabez-
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pieczenie oznaczonej wierzytelnosci (dtugu), na mocy ktorego wierzyciel moze do-
chodzi¢ zaspokojenia swoich praw z nieruchomosci, z pierwszenstwem przed wie-
rzycielami osobistymi wtasciciela nieruchomosci” (http://www.hipoteka.edu.pl/).

Studium przypadku

Poddana ocenie w artykule nieruchomos$¢ komercyjna podlegajaca obcemu fi-
nansowaniu to hipotetyczne osiedlowe centrum handlowe. Inwestor, nie posiadajac
wystarczajacych §rodkéw wilasnych, postanowit sfinansowa¢ budowe ww. nieru-
chomosci z kredytu bankowego, zabezpieczonego hipoteka. Jednym z kluczowych
dokumentow pozwalajacych na otrzymanie takiego kredytu jest opinia dotyczaca
warto$ci zastawianej nieruchomosci. Hipotetyczna, przyjeta dla celéw niniejszego
artykutu, warto$¢ wskaznika LTV wynosi 85%, co oznacza, ze 85% warto$ci nie-
ruchomosci bedzie mogta by¢ sfinansowana $rodkami z kredytu, a pozostale 15%
to $rodki wlasne inwestora. W Tabeli 1 przedstawiono zestawienie powierzchni
budynku osiedlowego centrum handlowego oraz stawki czynszu najmu. Podsta-
wowym bowiem sktadnikiem przychodéw z analizowanej nieruchomos$ci komer-
cyjnej jest ptacony przez najemcoéw czynsz za uzytkowanie poszczeg6élnych lokali
handlowych.

Tabela 1. Dane nieruchomosci

Wyszczegolnienie Powierzchnia w m? Czynsz za m?

Powierzchnia ustugowa 745 35,00

Zr6dto: Opracowanie whasne

Razem powierzchnia ustugowa wynosi 745,50 m?. Miesigczny czynsz netto
Z uméw najmu to kwota 26 075 zt, co daje rocznie prawie 312 900 zt.

Przedmiotem wyceny jest nieruchomo$¢, a zrodlem wartosci dzialalno$¢ go-
spodarcza zwigzana z faktycznym najmem tej nieruchomosci. Z kolei no$nikiem
warto$ci wykorzystanym do wyceny jest czynsz z analizowanej nieruchomosci
(Konowalczuk 2009, s. 12).

Dla potrzeb oszacowania wartosci hipotetycznej nieruchomos$ci komercyjnej,
bedacej przedmiotem analizy w artykule, zastosowano podejscie dochodowe, me-
tode inwestycyjna i technike dyskontowania przysztych dochodéw (Trojanek 2012,
S. 61-76). W wyzej wymienionym podejsciu wartos¢ nieruchomosci okreéla sie,
zaktadajac, ze cena sprzedazy bedzie uzalezniona od przewidywanego przyszitego
dochodu z nieruchomosci, mozliwego do uzyskania przez potencjalnego nabywce.
Podejscie to stosuje sie dla nieruchomosci, ktore przynosza lub moga przynosic
dochody (Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r.). Inna definicja wskazuje, iz ,,[...] po-
dejscie dochodowe jest stosowane w przypadku okreslenia warto$ci nieruchomosci
generujacych dochod badz stwarzajacych mozliwo$¢ osiagania dochodu, przy za-
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fozeniu, ze dochdd jest podstawowym czynnikiem wplywajacym na warto$é tych
nieruchomosci” (Zabielski 2011).

W procesie szacowania wartos$ci hipotetycznej nieruchomos$ci komercyjnej
wykorzystano metode inwestycyjna (Maczynska 2005, s. 49), z uwagi na fakt, iz
dochod osiggany z tej nieruchomosci jest okreslony w stawkach czynszu najmu.
W technice tej warto$¢ nieruchomosci oszacowano jako sume zdyskontowanych
strumieni zmiennych dochodéw przewidywanych do osiagniecia w przyszto$ci.
Warto$¢ t¢ powiekszono o zdyskontowana warto$¢ rezydualng nieruchomosci ko-
mercyjnej (Cymerman, Hopfer 2009, s. 19):

DCF = CF1/ (1+1) + CFy/ (1+1)* + CFq/ (1+1)" + RV / (1+1)"

Gdzie:
CF — przeptywy pieni¢zne w kolejnych okresach prognozy,

r — stopa dyskonta,

n — ostatni rok prognozy,
RV — wartos¢ rezydualna.

Jak podaje J. Dydenko, najczgsciej wartos¢ rezydualng nieruchomosci okresla

si¢ przy zalozeniu stalych dochoddéw po okresie prognozy, ktore przyjmuje si¢
w wysokos$ci dochodu z ostatniego roku prognozy (Dydenko 2015, s. 489):

RV=CFn/r

Liczba lat prognozy zalezy od przewidywanego okresu, dla ktorego dochody
Z wycenianej nieruchomosci beda generowane. Dla przedmiotowej nieruchomosci
zatozono 10-letni okres prognozy. Zrédtem dochodu z analizowanej nieruchomosci
jest czynsz, generowany dla wlasciciela przez nieruchomos$¢ (Prystupa 2008,
s. 91-103). Obliczanie dochodu generowanego przez nieruchomos¢ zostalo usyste-
matyzowane i wyrdzniono trzy etapy jego szacowania (Dydenko 2015, s. 492-494).

Pierwszy etap to obliczenie potencjalnego dochodu brutto (PDB), ktory obej-
muje wszystkie mozliwe dochody z nieruchomosci, ustalone przy zatozeniu catko-
witego wynajecia powierzchni oraz pelnego Sciaggnigcia naleznosci. Na podstawie
danych zawartych w Tabeli 1 wyliczono potencjalny dochod brutto (Tabela 2),
czyli mozliwy dochdd do uzyskania w skali roku w przypadku analizowanej nieru-
chomosci.

Tabela 2. Potencjalny dochéd brutto PDB

. . Potencjalny
2
Wyszezegolnienic Powmrzghnla Czynsz zazm Czynsz r_1etto dochéd brutto
wm PLN/m PLN/mies.
PLN/rok
Powierzchnia 745 35,00 26 075 312 900
ustugowa

Zrédto: Opracowanie whasne

W procesie wyceny wartosci rynkowej nieruchomosci, nawet jezeli wyceniana
nieruchomos¢ jest wynajegta w 100%, uwzglednia si¢ pewng rezerwe na pustostany.
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W drugim etapie szacowania dochodu generowanego przez analizowang nieru-
chomos$¢ okreslony powyzej potencjalny dochod brutto urealniono o tzw. pustosta-
ny. Sa to straty w dochodzie zwigzane z wystgpowaniem w trakcie roku okresow,
kiedy nieruchomo$¢ nie jest wynajmowana w catosci, lub spowodowane zaleglo-
sciami optat w czynszach. Przyjete Srednie pustostany na rynku podobnych nieru-
chomos$ci wynoszg ok 10% 1 w takiej wysokosci przyjeto je w artykule. Potencjal-
ny dochod brutto, urealniony o straty w dochodach, umozliwia wyznaczenie efek-
tywnego dochodu brutto (EDB), ktory jest wielkos$cia rzeczywiscie uzyskiwang
przez inwestora. Stad tez efektywny dochod brutto dla analizowanej nieruchomosci
wyliczono w Tabeli 3.

Tabela 3. Efektywny dochéd brutto EDB

Dochdd i jego elementy [PLN]
Potencjalny dochod brutto PDB 312 900
Efektywny dochdd brutto EDB 281610

Zrédto: Opracowanie whasne

Trzeci etap to obliczanie dochodu operacyjnego netto DON, bedacego réznica
pomigdzy efektywnym dochodem brutto a wydatkami operacyjnymi ponoszonymi
w sposob ciggly w zwiazku z biezgca eksploatacjg nieruchomosci. Do wydatkow
operacyjnych dla hipotetycznej nieruchomosci zaliczono podatek od nieruchomo-
$ci, ubezpieczenie, koszty prowadzenia ksiggowos$ci oraz naprawy i konserwacje
biezace. Na roznice pomi¢dzy efektywnym dochodem brutto a dochodem opera-
cyjnym netto w procesie wyceny nie majg wplywu takie pozycje jak amortyzacja
i koszt kredytu (Dydenko 2015, s. 503). Koszty operacyjne rozwazanej nierucho-
mosci przyjeto na poziomie 50 699 zt na rok.

Po oszacowaniu dochodu potencjalnego i efektywnego kreowanego przez nie-
ruchomos$¢ oraz po oszacowaniu kosztow jej eksploatacji ustalono oczekiwany do-
chod przez inwestora. Jest on wielkos$cia, ktora wyznacza potencjal nieruchomosci
do osiggania przez inwestora zysku netto. Wyliczony dochod operacyjny netto dla
analizowanej nieruchomosci komercyjnej przedstawia Tabela 4.

Tabela 4. Dochdd operacyjny netto DON

Wyszczegodlnienie Wartos¢ [PLN/rok]
EDB 281610
WO 50 699
DON 230911

Zrédto: Opracowanie whasne
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Jako kolejny etap wyceny przyje¢to oszacowanie stopy dyskontowej wykorzy-
stanej nastepnie do wyliczenia warto$ci nieruchomosci (Dydenko 2015, s. 498-
500). Przyjeto stope dyskontowa w wysokosci 5% na podstawie badan i analiz
rynku nieruchomosci za 2015 rok przeprowadzonych przez Cushman & Wakefield:
»Stopy kapitalizacji dla najlepszych obiektow handlowych w najwigkszych mia-
stach spadty do 5%. Jest to wyraznie spowodowane rosnaca atrakcyjnoscia sektora
handlowego dla inwestoréw chcacych zdywersyfikowac portfele nieruchomosci”
(Cushman & Wakefield 2016, s. 6).

Kolejnym krokiem w wycenie nieruchomos$ci komercyjnej w podejsciu docho-
dowym jest okreslenie przysztych dochodéw z analizowanej nieruchomosci w ko-
lejnych 10 latach okresu prognozy, a nastgpnie ich zdyskontowanie. Przyjgto
wzrost dochodu na poziomie $redniej stopy inflacji projektowanej przez NBP na
lata 2017-2018, w wysokosci 1,5% (Instytut Ekonomiczny 2016; Rada Polityki
Pienigznej 2016). Tabela 5 zawiera wyliczenie warto$ci nieruchomosci gruntowe;j
zabudowanej budynkiem komercyjnym.

Tabela 5. Wyliczenie warto$ci nieruchomosci

Wyszczegélnienie 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Oczekiwany | 34 375 | 237 890|241 459 | 245 080|248 757 | 252 488|256 275 | 260 119 264 021 | 267 982
dochéd [PLN]
Stopa
dyskontowa 0,0500

Wspélezynnik | 950, | 09070 | 0,8638 | 0,8227 | 0,7835 | 0,7462 | 0,7107 | 0,6768 | 0,6446 | 0,6139
dyskontowy

Wartos$¢
rezydualna 5359 631
[PLN]

Zdyskontowany
oczekiwany 223214 |215773|208 581|201 628|194 907 {188 410(182 130|176 059|170 190|164 517
dochéd [PLN]

Zdyskontowana
warto$¢
rezydualna
[PLN]

3290 349

Wartos¢

rynkowa [PLN] 5215760

Zréodto: Opracowanie whasne

Zastosowana metodyka badan pozwolita oszacowa¢ hipotetyczng warto$¢ ryn-
kowa nieruchomos$ci komercyjnej w przyjetej wysokosci 5 215 760 PLN, co moze
dawac¢ podstawe do zabezpieczenia wierzytelnosci. Finansowanie tej inwestycji kapi-
tatem obcym pochodzacym z kredytu bankowego mogloby zosta¢ zrealizowane
w wysokosci wyliczonej wedtug wskaznika LTV stosowanego przez banki komer-
cyjne. Jak wcze$niej wspomniano, jego warto$¢ przyjmowana jest w 2016 roku
w wysokosci 85%, co oznacza, ze inwestor mogiby ubiega¢ sie o finansowanie inwe-
stycji w analizowang nieruchomos$¢ komercyjna kapitatlem obcym w wysokos$ci
4 433 396 PLN. Natomiast srodki wlasne inwestora powinny wynosi¢ 786 364 PLN.
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Podsumowanie

Zakup nieruchomosci komercyjnej wiagze si¢ z bardzo duzymi naktadami finan-
sowymi. Inwestorzy najczgsciej positkuja si¢ zewnetrznymi zrodtami finansowa-
nia, a w szczegolnosci kredytem bankowym. Warto$¢ danej nieruchomosci jest
podstawa w procesie kredytowania inwestycji, zatem wycena tej warto$ci ma za-
sadnicze znaczenie. Przedstawiona w artykule proba wyceny nieruchomosci ko-
mercyjnej wskazuje na mozliwo$¢ sfinansowania inwestycji przynoszacej w przy-
sztosci dochod z najmu kredytem bankowym w wysokosci od 4 433 396 zt w za-
leznosci od warto$ci wskaznika LTV.

Podejscie dochodowe nie jest jedynym sposobem okreslenia warto$ci nieru-
chomosci komercyjnej. Istnieje jeszcze podejscie kosztowe 1 poréwnawcze, jednak
podejscie dochodowe zastosowane w artykule uznawane jest za najwlasciwsze
w przypadku nieruchomos$ci komercyjnych, bowiem ich wartos¢ zalezy od docho-
du generowanego przez dana nieruchomos$¢. Oznacza to, ze im wyzsze s3 progno-
zowane dochody, tym warto$¢ wycenianej nieruchomosci bedzie wyzsza.
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PROPERTY VALUE AS A SOURCE FOR A BANK LOAN INSURANCE.
THE CASE STUDY OF THE INVESTMENT IN REAL ESTATE MARKET

Abstract: This article presents the valuation of the commercial property for the purpose
of securing the bank loan. The subject of the valuation is commercial shopping center.
The commercial property was presented as an investment product that generates cash
flows.

Keywords: income approaches, valuation, economic value of the commercial property
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