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e aktualnej ceny przecietnego, nie odbiegajacego standardem lokalu;

e danych o charakterze demograficznym celem ustalenia liczby potencjalnych
nabywcéw, najemcow;

e tendencyi na rynku nieruchomosci;

e podazy na rynku nieruchomosci, czyli dostepnosci lokali i powierzchni na
lokalnym rynku.

3.3 Budzet nieruchomosci

W rozdziale poswigconym kredytowaniu wspomnieliSmy, ze najwazniejszym in-
strumentem planowania dzialan na nieruchomosci jest budzet, czyli szczegotowy
roczny plan finansowy nieruchomosci. Dodatkowo zarzadca zobowiazany jest do
prowadzenia roznej sprawozdawczosci ze swoich poczynan, celem przedkitadania
jej wlascicielowi. Oczywiscie zakres i rodzaj takie sprawozdawczosci jak i czestosé
przygotowywania uzaleznione sa od rodzaju nieruchomosci. Nie mniej jednak
sprawozdania te powinny spetia¢ standardowe oczekiwania wlasciciela nieru-
chomosci i zawierac takie informacje jak: stan techniczny i finasowy nieruchomosci,
poziom wynajecia lokali i powierzchni, wysokos¢ czynszéw, zalegtosci w ich sptaca-
niu czy koszty operacyjne.

Jak juz pisaliémy wczesniej, podstawowym warunkiem sporzadzania budzetu
jest okreslenie wysokosci wszystkich wplywéw i wydatkow z nieruchomosci. Po
stronie wplywow mamy: czynsz, optate za uzytkowanie lokalu i zaliczke wtascicieli
na pokrycie kosztow zarzgdu nieruchomoscig wspolng.

O czynszu juz pisaliSmy—jest to $wiadczenie pieniezne uiszczane przez na-
jemce wynajmujacemu w zamian za oddanie lokalu mieszkalnego lub uzytkowego
do uzytkowania. Warto zwroci¢ tutaj uwage na to, ze w zaleznosci od tresci
podpisanej umowy pomiedzy wynajmujacym a najemca, czynsz moze by¢ tak
okreslony aby pokrywal koszty oplaty za uzytkowanie wieczyste, koszty konserwa-
¢ji, inne koszty utrzymania budynku, koszty utrzymania zieleni, koszty utrzyma-
nia czesci wspolnej—energia. Wsrdd czynszéw wyrdznia sie: czynsz brutto, czynsz
netto, procent dochodow (z ang. percentage lease) i czynsz brutto indeksowany.
Jesli kwota czynszu jest kwota brutto ustalona na stalym poziomie na caly okres
umowy najmu, to mowimy, ze mamy do czynienia z czynszem brutto. Oznacza to,
ze najemca ponosi stala optate czynszowa, a wynajmujacy zobowiazany jest do
ptatnosci tytutem: podatku od nieruchomosci, ubezpieczenia. Ze wzgledu na swoj
charakter (stala kwota), taka forma kalkulacji czynszu dla wynajmujacego niesie
ryzyko zwiazane z efektem inflacji. Dlatego czynsz brutto pojawia sie najczesciej
przy okazji krétkoterminowych uméw najmu. W przypadku czynszu netto na-
jemca wnosi stala optate wynajmujacemu i ponosi dodatkowe koszty (zapisane
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jest to w umowie najmu) rodzaju: kosztéw operacyjnych, ptaci podatek od nie-
ruchomosci. Jesli w umowie najmu czynsz okreslony jest jako procent dochodéw
najemcy, to méwimy o zjawisku percentage lease. Tymi przychodami moga by¢
np. przychody brutto ze sprzedazy. Przy ustaleniu wysokosci takiego czynszu
wlasciciel kieruje sie: minimalna wysokoscia kosztow utrzymania nieruchomosci
i oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji ROI. Dlatego taki sposéb ustalenia czyn-
szu dotyczy najczesciej lokali o przeznaczeniu uzytkowym. Jezeli czynsz brutto
jest staly tylko przez pewien czas, nastepnie jest zmieniany (o umdéwiony procent
lub wartosé¢), to mamy do czynienia ze zjawiskiem indeksowania czynszu.

Natomiast oplata za uzytkowanie lokalu ma charakter swiadczenia okresowego
i jest konsekwencja relacji cztonek—spétdzielnia mieszkaniowa i pokrywa koszty
dziatalnosci spéldzielni. Skladnikiem takiej oplaty jest tez odpis na fundusz re-
montowy.

Zaliczka wtascicieli na pokrycie kosztéw zarzadu nieruchomoscia wspélna uisz-
czana jest przez wiascicieli wyodrebnionych lokali w formie optat miesiecznych.

Na koszty zarzadu nieruchomoscia wspdlna skladaja sie:

e wydatki na remonty i biezace konserwacje,

e optlaty za dostawe energii w czesci wspolnej,

e wydatki na utrzymanie porzadku i czystosci,

e wynagrodzenia cztonkéw zarzadu lub zarzadcy,

e inne oplaty, np. podatki.

Po stronie wydatkéw mamy koszty zwiazane z nieruchomoscia. Dzielimy je na:
koszty operacyjne i koszty kapitatowe. Ich zestawienie i specyfike przedstawiono
w tabeli 3.1.
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Koszty
kapitalowe= operacyjne
wydatki inwestycyjne + koszty zadluzenia
remonty kapitalne stale: wydatki stale
modernizacje niezalezne od poziomu
przebudowy wynajmu i dzialan zarzadcy
rozbudowy zmienne: zalezne od poziomu
splaty zadtuzenia wynajmu i dziatan zarzadcy:

-koszty mediow,
-wydatki na naprawy i remonty,
-utrzymanie czystosci
-ustugi (np. ochrona budynku),
-koszty administracyjne
i wynagrodzenia,
-wynagrodzenia zarzadcy

Tabela 3.1: klasyfikacja kosztow

Do prowadzenia prawidlowej gospodarki finansowej zarzadca nieruchomogci
zobligowany jest do opracowania nastepujacych rodzajéw budzetu:

® operacyjnego,
e przeplywéw pienigznych (cash flow),
e remontowego.

Budzet operacyjny jest podstawowym rodzajem budzetu. Sporzadzany jest na
okres 12 miesiecy—najczesciej dla danego roku kalendarzowego. Powinien on za-
wiera¢ wszystkie (planowane) wplywy i wydatki dla danej nieruchomosci w ujeciu
miesiecznym i rocznym. Ponadto powinien on uwzglednia¢, obok wielkosci pla-
nowanych, wielkosci faktyczne i odchylenia wielkosci planowanych od realizacji
budzetu. W tabeli 3.2 zamieszczamy przyklad takiego zestawienia tabelarycz-
nego.

W budzecie takim wyrdznia si¢ trzy podstawowe poziomy (patrz rozdziat o
kredycie):

e Calkowity przychodd nazywany tez potencjalnym przychodem brutto
GPI,

e Przychdd efektywny brutto EGI;

e Dochéd operacyjny netto NOIL.
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50 Ekonomiczne podstawy zarzadzania nieruchomosciami

Lp. | Pozycja Plan | Wykonanie | Odchylenie

1. Przychody

Przychéd z czynszu najmu
Przychod z tyt. opl. eksploatacyjnej
Inne przychody

Catkowity przychod GPI

Straty czynszowe i pustostany
Przychéd efektywny brutto EGI (2-3)
Koszty operacyjne

Koszty zarzadu

Energia

Woda i odprowadzenie Sciekow
Wywo6z $mieci

Ochrona nieruchomosci

Utrzymanie czystosci

Obstuga techniczna i naprawy
Konserwacja dzwigéw

Optlata z t. uzytkowania wieczystego
Podatek od nieruchomosci
Ubezpieczenie

Inne koszty

6. Dochéd operacyjny netto NOI(4-5)

Al o

Tabela 3.2: roczny budzet operacyjny dla nieruchomosci

Nalezy zauwazy¢, ze na wielkos¢ NOI nie wplywaja wydatki na: remonty kapi-
talne, modernizacje i obstuge zadluzenia. NOI stanowi podstawe do sporzadzania
budzetu CF-cash flow i konstruowania wskaznikéw ekonomicznych jako miar
efektywnosci ekonomicznej. O niektérych pisaliSmy przy okazji zjawiska kredy-
towania, o pozostalych napiszemy dalej.

Zadaniem budzetu CF jest sprecyzowanie ile gotéwki uzyskamy z nieruchomos-
ci oraz ile potrzebujemy na pokrycie wszystkich wydatkow w kolejnych miesiacach.
Budzet CF sporzadzany jest zawsze na podstawie budzetu operacyjnego. Réznica
pomiedzy tym budzetem a budzetem operacyjnym polega na tym, ze budzet CF
uwzglednia wszystkie wydatki nieoperacyjne—koszty kapitalowe (patrz definicja
kosztow kapitalowych). Przyktad konstrukeji takiego budzetu przedstawia ta-
bela 2.3.

Budzet remontowy przygotowuje si¢ tylko w sytuacji przymusowej—jesli na
nieruchomosci trzeba wykona¢ powaznych napraw, modernizacji, uzupehic ja o
dodatkowe wyposazenie itp. W takim budzecie nalezy okresli¢ roczne wielkosci
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3.3 Budzet nieruchomosci 51

potrzebnych wydatkéw na remonty kapitalne i rezerwy na ten cel (oplaty re-
montowe wiascicieli, kredyty itp.). W ten sposéb budzet taki pozwala ustali¢
np. wysokos¢ zaliczek na fundusz remontowy na najblizsze lata. Sporzadzenie
takiego budzetu wymaga odpowiedzi w pierwszej kolejnosci na nastepujace pyta-
nie: co, w jaki sposéb i kiedy bedzie podlegato procesowi remontu (modernizacji)
oraz za ile. Kolejne pytanie zwiazane jest ze sposobem finasowania tak zapal-
nowanych przedsiewzie¢. Na podstawie budzetu operacyjnego i CF zarzadca
powinien ocenié¢, czy prace te moga by¢ finansowane z biezacej nadwyzki finan-
sowej. W przeciwnym razie nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ wykorzystania srodkéw
wlasnych wlasciciela lub kredytéw bankowych. W przypadku zdecydowania si¢ na
kredyt niezbedna jest analiza zwiazana z okresleniem stopnia optacalnosci takie
kredytu. W rozdziale poswieconym zjawisku kredytowania podalismy przyktad
takiej kalkulacji (patrz przykltad 10).

W tabeli 3.3 przedstawilismy przyktadowa konstrukcje takiego budzetu dla
wspolnoty mieszkaniowej.

Lp. | Pozycja | 2010 | 2011 | 2012
Przychody

1. Fundusz remontowy

1.1 Stan na poczatek 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. Optlaty spdéznione

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 kapitalowa

9.2 Rata odsetkowa
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52 Ekonomiczne podstawy zarzadzania nieruchomosciami

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: budzet remontowy wspdlnoty mieszkaniowe;j

3.4 Podstawy analizy finansowo—ekonomicznej
nieruchomosci

Przez analize finansowo—ekonomiczna nieruchomosci rozumiemy zazwyczaj ana-
lize optacalnosci inwestycji. Taka analiza, ktéra moze dotyczyé¢ na przyktad
oplacalnosci przeprowadzonego remontu czy modernizacji pociaga za soba po-
trzebe konstruowania odpowiedniego przeplywu gotowki. 7 punktu widzenia
zjawiska uplywu czasu wyrdzniamy wtedy dwa momenty: moment biezacy od-
powiadajacy chwili poniesienia wydatkéw zwiazanych z dana inwestycja i czas
eksploatacji. Prowadzi to do poréwnania powstajacych przeptywoéw przed inwe-
stycja i po jej wykonaniu. Do pordéwnania tych przeptywéw wykorzystuje sie
zasade indeksowania kapitatu oparta na metodzie dyskonta. W tym sensie stoso-
wana metoda nalezy do grupy metod dynamicznych.

Przeprowadzajac taka analize na ogdét siega si¢ po trzy instrumenty: wartoscé
biezaca netto NPV oraz pochodne tej metody, okres zwrotu PP (z ang. Payback
Period) 1 wewnetrzng stope zwrotu IRR (z ang. Internal Rate of Return).

O technice PP i IRR powiemy na koncu tego rozdzialu. Zaczniemy od pre-
zentacji metody NPV. Z podrozdziatu 2.5 i 2.6 wiemy, ze

~ CF;
NPV:—OFOJerl(l_H,)j,

gdzie C'F, oznacza wartosé¢ poczatkowych nakltadow inwestycyjnych po przeptywach.
Jesli wiec przez J, oznaczymy sumaryczna wielko$¢ nakladéw w fazie zerowej, to

—CF,=—J,+L=—INVB,

bowiem trzeba uwzgledni¢ wpltywy z tytutlu zaciagnietego na ten cel kredytu w
wysokosci L.

Jak pamietamy, wtedy stopa dyskonta ¢ jest miara kosztu uzycia zainwe-
stowanego kapitalu. Jej wartos¢ musi wiec by¢ pochodna rodzaju finansowa-
nia inwestycji-moga to by¢ na przykitad $rodki zgromadzone na funduszu re-
montowym zasilone kredytem bankowym, ale i takich wielkosci jak: stopy opo-
datkowania zysku z inwestycji (podatek dochodowy), rentownosci ulokowanych
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