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• aktualnej ceny przeciȩtnego, nie odbiegaja̧cego standardem lokalu;

• danych o charakterze demograficznym celem ustalenia liczby potencjalnych
nabywców, najemców;

• tendencji na rynku nieruchomości;

• podaży na rynku nieruchomości, czyli dostȩpności lokali i powierzchni na
lokalnym rynku.

3.3 Budżet nieruchomości

W rozdziale poświȩconym kredytowaniu wspomnielísmy, że najważniejszym in-
strumentem planowania dzia�lań na nieruchomości jest budżet, czyli szczegó�lowy
roczny plan finansowy nieruchomości. Dodatkowo zarza̧dca zobowia̧zany jest do
prowadzenia różnej sprawozdawczości ze swoich poczynań, celem przedk�ladania
jej w�laścicielowi. Oczywíscie zakres i rodzaj takie sprawozdawczości jak i czȩstość
przygotowywania uzależnione sa̧ od rodzaju nieruchomości. Nie mniej jednak
sprawozdania te powinny spe�lniać standardowe oczekiwania w�laściciela nieru-
chomości i zawierać takie informacje jak: stan techniczny i finasowy nieruchomości,
poziom wynajȩcia lokali i powierzchni, wysokość czynszów, zaleg�lości w ich sp�laca-
niu czy koszty operacyjne.

Jak już pisalísmy wcześniej, podstawowym warunkiem sporza̧dzania budżetu
jest określenie wysokości wszystkich wp�lywów i wydatków z nieruchomości. Po
stronie wp�lywów mamy: czynsz, op�latȩ za użytkowanie lokalu i zaliczkȩ w�laścicieli
na pokrycie kosztów zarza̧du nieruchomościa̧ wspólna̧.

O czynszu już pisalísmy–jest to świadczenie pieniȩżne uiszczane przez na-
jemcȩ wynajmuja̧cemu w zamian za oddanie lokalu mieszkalnego lub użytkowego
do użytkowania. Warto zwrócić tutaj uwagȩ na to, że w zależności od treści
podpisanej umowy pomiȩdzy wynajmuja̧cym a najemca̧, czynsz może być tak
określony aby pokrywa�l koszty op�laty za użytkowanie wieczyste, koszty konserwa-
cji, inne koszty utrzymania budynku, koszty utrzymania zieleni, koszty utrzyma-
nia czȩści wspólnej–energia. Wśród czynszów wyróżnia siȩ: czynsz brutto, czynsz
netto, procent dochodów (z ang. percentage lease) i czynsz brutto indeksowany.
Jeśli kwota czynszu jest kwota̧ brutto ustalona̧ na sta�lym poziomie na ca�ly okres
umowy najmu, to mówimy, że mamy do czynienia z czynszem brutto. Oznacza to,
że najemca ponosi sta�la̧ op�latȩ czynszowa̧, a wynajmuja̧cy zobowia̧zany jest do
p�latności tytu�lem: podatku od nieruchomości, ubezpieczenia. Ze wzglȩdu na swój
charakter (sta�la kwota), taka forma kalkulacji czynszu dla wynajmuja̧cego niesie
ryzyko zwia̧zane z efektem inflacji. Dlatego czynsz brutto pojawia siȩ najczȩściej
przy okazji krótkoterminowych umów najmu. W przypadku czynszu netto na-
jemca wnosi sta�la̧ op�latȩ wynajmuja̧cemu i ponosi dodatkowe koszty (zapisane
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jest to w umowie najmu) rodzaju: kosztów operacyjnych, p�laci podatek od nie-
ruchomości. Jeśli w umowie najmu czynsz określony jest jako procent dochodów
najemcy, to mówimy o zjawisku percentage lease. Tymi przychodami moga̧ być
np. przychody brutto ze sprzedaży. Przy ustaleniu wysokości takiego czynszu
w�laściciel kieruje siȩ: minimalna̧ wysokościa̧ kosztów utrzymania nieruchomości
i oczekiwana̧ stopa̧ zwrotu z inwestycji ROI. Dlatego taki sposób ustalenia czyn-
szu dotyczy najczȩściej lokali o przeznaczeniu użytkowym. Jeżeli czynsz brutto
jest sta�ly tylko przez pewien czas, nastȩpnie jest zmieniany (o umówiony procent
lub wartość), to mamy do czynienia ze zjawiskiem indeksowania czynszu.

Natomiast op�lata za użytkowanie lokalu ma charakter świadczenia okresowego
i jest konsekwencja̧ relacji cz�lonek–spó�ldzielnia mieszkaniowa i pokrywa koszty
dzia�lalności spó�ldzielni. Sk�ladnikiem takiej op�laty jest też odpis na fundusz re-
montowy.

Zaliczka w�laścicieli na pokrycie kosztów zarza̧du nieruchomościa̧ wspólna̧ uisz-
czana jest przez w�laścicieli wyodrȩbnionych lokali w formie op�lat miesiȩcznych.

Na koszty zarza̧du nieruchomościa̧ wspólna̧ sk�ladaja̧ siȩ:

• wydatki na remonty i bieża̧ce konserwacje,

• op�laty za dostawȩ energii w czȩści wspólnej,

• wydatki na utrzymanie porza̧dku i czystości,

• wynagrodzenia cz�lonków zarza̧du lub zarza̧dcy,

• inne op�laty, np. podatki.

Po stronie wydatków mamy koszty zwia̧zane z nieruchomościa̧. Dzielimy je na:
koszty operacyjne i koszty kapita�lowe. Ich zestawienie i specyfikȩ przedstawiono
w tabeli 3.1.

48
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Koszty
kapita�lowe= operacyjne

wydatki inwestycyjne + koszty zad�lużenia
remonty kapitalne sta�le: wydatki sta�le

modernizacje niezależne od poziomu
przebudowy wynajmu i dzia�lań zarza̧dcy
rozbudowy zmienne: zależne od poziomu

sp�laty zad�lużenia wynajmu i dzia�lań zarza̧dcy:
-koszty mediów,

-wydatki na naprawy i remonty,
-utrzymanie czystości

-us�lugi (np. ochrona budynku),
-koszty administracyjne

i wynagrodzenia,
-wynagrodzenia zarza̧dcy

Tabela 3.1: klasyfikacja kosztów

Do prowadzenia prawid�lowej gospodarki finansowej zarza̧dca nieruchomości
zobligowany jest do opracowania nastȩpuja̧cych rodzajów budżetu:

• operacyjnego,

• przep�lywów pieniȩżnych (cash flow),

• remontowego.

Budżet operacyjny jest podstawowym rodzajem budżetu. Sporza̧dzany jest na
okres 12 miesiȩcy–najczȩściej dla danego roku kalendarzowego. Powinien on za-
wierać wszystkie (planowane) wp�lywy i wydatki dla danej nieruchomości w ujȩciu
miesiȩcznym i rocznym. Ponadto powinien on uwzglȩdniać, obok wielkości pla-
nowanych, wielkości faktyczne i odchylenia wielkości planowanych od realizacji
budżetu. W tabeli 3.2 zamieszczamy przyk�lad takiego zestawienia tabelarycz-
nego.

W budżecie takim wyróżnia siȩ trzy podstawowe poziomy (patrz rozdzia�l o
kredycie):

• Ca�lkowity przychód nazywany też potencjalnym przychodem brutto
GPI;

• Przychód efektywny brutto EGI;

• Dochód operacyjny netto NOI.
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Lp. Pozycja Plan Wykonanie Odchylenie
1. Przychody

Przychód z czynszu najmu
Przychód z tyt. op�l. eksploatacyjnej
Inne przychody

2. Ca�lkowity przychód GPI
3. Straty czynszowe i pustostany
4. Przychód efektywny brutto EGI (2-3)
5. Koszty operacyjne

Koszty zarza̧du
Energia
Woda i odprowadzenie ścieków
Wywóz śmieci
Ochrona nieruchomości
Utrzymanie czystości
Obs�luga techniczna i naprawy
Konserwacja dźwigów
Op�lata z t. użytkowania wieczystego
Podatek od nieruchomości
Ubezpieczenie
Inne koszty

6. Dochód operacyjny netto NOI(4-5)

Tabela 3.2: roczny budżet operacyjny dla nieruchomości

Należy zauważyć, że na wielkość NOI nie wp�lywaja̧ wydatki na: remonty kapi-
talne, modernizacje i obs�lugȩ zad�lużenia. NOI stanowi podstawȩ do sporza̧dzania
budżetu CF–cash flow i konstruowania wskaźników ekonomicznych jako miar
efektywności ekonomicznej. O niektórych pisalísmy przy okazji zjawiska kredy-
towania, o pozosta�lych napiszemy dalej.

Zadaniem budżetu CF jest sprecyzowanie ile gotówki uzyskamy z nieruchomoś-
ci oraz ile potrzebujemy na pokrycie wszystkich wydatków w kolejnych miesia̧cach.
Budżet CF sporza̧dzany jest zawsze na podstawie budżetu operacyjnego. Różnica
pomiȩdzy tym budżetem a budżetem operacyjnym polega na tym, że budżet CF
uwzglȩdnia wszystkie wydatki nieoperacyjne–koszty kapita�lowe (patrz definicja
kosztów kapita�lowych). Przyk�lad konstrukcji takiego budżetu przedstawia ta-
bela 2.3.

Budżet remontowy przygotowuje siȩ tylko w sytuacji przymusowej–jeśli na
nieruchomości trzeba wykonać poważnych napraw, modernizacji, uzupe�lnić ja̧ o
dodatkowe wyposażenie itp. W takim budżecie należy określić roczne wielkości
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potrzebnych wydatków na remonty kapitalne i rezerwy na ten cel (op�laty re-
montowe w�laścicieli, kredyty itp.). W ten sposób budżet taki pozwala ustalić
np. wysokość zaliczek na fundusz remontowy na najbliższe lata. Sporza̧dzenie
takiego budżetu wymaga odpowiedzi w pierwszej kolejności na nastȩpuja̧ce pyta-
nie: co, w jaki sposób i kiedy bȩdzie podlega�lo procesowi remontu (modernizacji)
oraz za ile. Kolejne pytanie zwia̧zane jest ze sposobem finasowania tak zapal-
nowanych przedsiȩwziȩć. Na podstawie budżetu operacyjnego i CF zarza̧dca
powinien ocenić, czy prace te moga̧ być finansowane z bieża̧cej nadwyżki finan-
sowej. W przeciwnym razie należy rozważyć możliwość wykorzystania środków
w�lasnych w�laściciela lub kredytów bankowych. W przypadku zdecydowania siȩ na
kredyt niezbȩdna jest analiza zwia̧zana z określeniem stopnia op�lacalności takie
kredytu. W rozdziale poświȩconym zjawisku kredytowania podalísmy przyk�lad
takiej kalkulacji (patrz przyk�lad 10).

W tabeli 3.3 przedstawilísmy przyk�ladowa̧ konstrukcjȩ takiego budżetu dla
wspólnoty mieszkaniowej.

Lp. Pozycja 2010 2011 2012
Przychody

1. Fundusz remontowy
1.1 Stan na pocza̧tek okresu
1.2 Zaliczka remontowa
1.3 RAZEM(1.1+1.2)
2. Kredyt bankowy
3. Dotacje i subwencje
4. Odsetki od lokat terminowych
5. Op�laty spóźnione
6. Inne:
7. Przychody razem(1.3+2+3+4+5+6)

Koszty
8. Wydatki remontowe:
8.1 remont dachu
8.2 remont klatek
8.3 remont instalacji z.w.
8.4 wymiana instalacji gazowej
8.5 remont elewacji.
8.6 RAZEM
9. Koszty kredytu
9.1 Rata kapita�lowa
9.2 Rata odsetkowa
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Lp. Pozycja 2010 2011 2012
Koszty

9.3 RAZEM(9.1+9.2)
10. Koszty razem(8.6+9.3)
11. Przychody razem (z przeniesienia)
12. Fundusz remontowy na k. roku (11-10)

Tabela 3.3: budżet remontowy wspólnoty mieszkaniowej

3.4 Podstawy analizy finansowo–ekonomicznej

nieruchomości

Przez analizȩ finansowo–ekonomiczna̧ nieruchomości rozumiemy zazwyczaj ana-
lizȩ op�lacalności inwestycji. Taka analiza, która może dotyczyć na przyk�lad
op�lacalności przeprowadzonego remontu czy modernizacji pocia̧ga za soba̧ po-
trzebȩ konstruowania odpowiedniego przep�lywu gotówki. Z punktu widzenia
zjawiska up�lywu czasu wyróżniamy wtedy dwa momenty: moment bieża̧cy od-
powiadaja̧cy chwili poniesienia wydatków zwia̧zanych z dana̧ inwestycja̧ i czas
eksploatacji. Prowadzi to do porównania powstaja̧cych przep�lywów przed inwe-
stycja̧ i po jej wykonaniu. Do porównania tych przep�lywów wykorzystuje siȩ
zasadȩ indeksowania kapita�lu oparta̧ na metodzie dyskonta. W tym sensie stoso-
wana metoda należy do grupy metod dynamicznych.

Przeprowadzaja̧c taka̧ analizȩ na ogó�l siȩga siȩ po trzy instrumenty: wartość
bieża̧ca̧ netto NPV oraz pochodne tej metody, okres zwrotu PP (z ang. Payback
Period) i wewnȩtrzna̧ stopȩ zwrotu IRR (z ang. Internal Rate of Return).

O technice PP i IRR powiemy na końcu tego rozdzia�lu. Zaczniemy od pre-
zentacji metody NPV. Z podrozdzia�lu 2.5 i 2.6 wiemy, że

NPV = −CFo +

n∑
j=1

CFj

(1 + i)j
,

gdzie CFo oznacza wartość pocza̧tkowych nak�ladów inwestycyjnych po przep�lywach.
Jeśli wiȩc przez Jo oznaczymy sumaryczna̧ wielkość nak�ladów w fazie zerowej, to

−CFo = −Jo + L = −INV B,

bowiem trzeba uwzglȩdnić wp�lywy z tytu�lu zacia̧gniȩtego na ten cel kredytu w
wysokości L.

Jak pamiȩtamy, wtedy stopa dyskonta i jest miara̧ kosztu użycia zainwe-
stowanego kapita�lu. Jej wartość musi wiȩc być pochodna̧ rodzaju finansowa-
nia inwestycji–moga̧ to być na przyk�lad środki zgromadzone na funduszu re-
montowym zasilone kredytem bankowym, ale i takich wielkości jak: stopy opo-
datkowania zysku z inwestycji (podatek dochodowy), rentowności ulokowanych
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