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1.  Wprowadzenie

Ograniczono$¢ wystepowania czynnikow wytwoérczych takich jak: praca, zie-
mia czy kapital powoduje, ze podmioty rynkowe dokonujg rozmaitych wyborow.
Jednym z bardzo waznych obszardéw ich aktywnosci jest dziatalno$¢ inwestycyjna.
,Decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw — jak pisze K. Dziworska — koncentrujg si¢
na wyborze rodzaju, wielkosci i struktury inwestycji.” [6, s. 10] Autorka uwaza, ze
,»(...)przez decyzje inwestycyjne nalezy rozumie¢ takie decyzje, ktore angazuja
okreslony kapitat w warunkach ryzyka, w nadziei na korzy$¢ w przysztosci, ktora
niekiedy jest do$¢ odlegta.” [6, s. 11] Wedtug E.F. Brighama podejmowanie decyzji
inwestycyjnych jest §cisle zwigzane z procesem analizy finansowej danego przedsie-
wzigcia [4, s. 53]. Podobne stanowisko reprezentuja autorzy: R. A. Brealey
i S.C. Myers [3, 5.409] oraz J. Dean [5, s. 5], ktérzy proces podejmowania decyzji
inwestycyjnych taczg z budzetowaniem kapitatowym, przy czym budzet kapitatowy
jest definiowany jako lista proponowanych nowych przedsigwzig¢ inwestycyjnych,
dla ktorych zostaly przydzielone odpowiednie zasoby kapitatu. niezaleznie od
toczacej si¢ dyskusji nad zakresem pojecia budzetowania kapitalowego, jego celem
— jak pisze W. Rogowski ,,(...) jest podjecie decyzji o przyjeciu badz odrzuceniu
przedsigwzigcia inwestycyjnego w momencie gdy analizowane jest niezaleznie lub
gdy dokonuje si¢ wyboru przedsiewzigcia najefektywniejszego w wypadku
przedsiewzie¢ wzajemnie si¢ wykluczajacych.” [11, s. 22]

Podjecie decyzji inwestycyjnej, czyli dokonanie wyboru, stanowi domeng
wylacznie inwestora. Oznacza to, inwestor ponosi pelng odpowiedzialnos¢ za rezul-
tat dokonanego wyboru. Inwestowanie w majatek przedsigbiorstwa, zwlaszcza
w jego skladniki rzeczowe, wiaze si¢ bowiem z ryzykiem poniesienia dotkliwych
strat, a nierzadko nawet utraty zainwestowanego kapitatu. Skutki btednych decyzji
dotykaja nie tylko inwestorow, ale takze podmiotow wspotfinansujacych inwestycje.

Ranga decyzji inwestycyjnych w nieruchomosci jest zwiazana z ich specyfika.
Nieruchomosci, zwlaszcza handlowe, sa uznawane za bezpieczng oraz wysoko-
efektywng forme lokowania kapitatu. Przynosza dochéd z dwojakiego rodzaju
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zrodel, tj. z naymu oraz dochodéw kapitatowych, gdy inwestor zdecyduje si¢ na
sprzedaz nieruchomosci. Ponadto, inwestycje w nieruchomo$ci sg narzedziem
ochrony kapitatu przed inflacja, wykazuja umiarkowany stopien ryzyka, stanowig
dobre zabezpieczenie kredytu i niepodzielny instrument finansowy, cechuja si¢ mata
ptynnosécia finansowa, maja dhlugi okres zwrotu zainwestowanego kapitalu oraz
wysoka kapitatochtonno$¢. Ta ostatnia cecha inwestycji w nieruchomosci wigze si¢
z koniecznoscia korzystania z obcych zrodet finansowania i ponoszenia wynika-
jacego stad ryzyka.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w nieruchomosci jest uwarunkowane
szeregiem okoliczno$ci, od ktorych inwestorzy uzalezniaja wybor okre$lonych
projektow. ,,Okoliczno$ci” sa terminem szerszym niz ,,czynnik”. Ten ostatni jest
definiowany jako ,,(...) jedna z przyczyn (...) wywolujacych skutek; jeden ze
sktadnikow warunkujacych co$, rozstrzygajacy o czyms.” [13, s. 350]

Problematyka uwarunkowan decyzji inwestycyjnych w nieruchomosci, sktada-
jaca si¢ na tre$¢ publikacji, obejmuje dwie czeSci, z ktdrych pierwsza dotyczy
uwarunkowan pozaekonomicznych, a druga uwarunkowan ekonomicznych. Celem
publikacji jest uporzadkowanie i poszerzenie wiedzy o okolicznosciach ksztattu-
jacych efektywnos¢ inwestycji w nieruchomosci.

2. Klasyfikacja uwarunkowan pozaekonomicznych decyzji inwestycyjnych

Pozaekonomiczne uwarunkowania decyzji inwestycyjnych w nieruchomosci,
ze wzgledu na ich charakter mozna podzieli¢ na prawne, $rodowiskowe 1 infra-
strukturalne (rys. 1.).

RYSUNEK 1
Uwarunkowania pozaekonomiczne decyzji inwestycyjnych w nieruchomosci

Uwarunkowania pozaekonomiczne decyzji
inwestycyjnych w nieruchomosci

} |

Prawne Srodowiskowe Infrastrukturalne

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Ich wspdlng cecha jest tworzenie tzw. ,klimatu” inwestycyjnego, oddziaty-
wujacego posrednio na ksztaltowanie warto$ci parametrow rachunku ekonomiczne;j
efektywnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych.
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3. Uwarunkowania prawne decyzji inwestycyjnych w nieruchomosci

Uwarunkowania prawne wynikajg przede wszystkim z rozstrzygnig¢ w zakre-
Sie roznych obszaréw prawa obowigzujgcego w kraju inwestora, majacego wptyw na
podjecie przez niego decyzji inwestycyjnej. Do tych obszaréw naleza w szcze-
g6Inosci rozwigzania przyjete w prawie budowlanym, w planowaniu przestrzennym,
w ustawodawstwie regulujagcym obrét i zarzadzanie nieruchomosciami, okresla-
jacym warunki najmu i dzierzawy nieruchomosci’, a takze w prawie cywilnym,
finansowym (ordynacja podatkowa), ochrony srodowiska itp. Przepisy prawa nakta-
daja na inwestora obowigzek uzyskania wielu pozwolen i opinii oraz spelnienia wie-
lu warunkow merytorycznych i formalnych, co nie pozostaje bez wplywu na wiel-
ko$¢ generowanych przez projekt przeptywow srodkow pienieznych netto [19,
s. 125 i dalsze; 9s. 97-112].

M. Zateczna wérod uwarunkowan prawnych decyzji inwestycyjnych na rynku
nieruchomosci wymienia [18, s. 40-97]:
1. Uwarunkowania wplywajace na poziom ryzyka inwestycyjnego, w tym
zwlaszcza na ryzyko [10, s. 13- 18]
— wywlaszczenia nieruchomosci,’
— spowodowane nieuregulowanym stanem prawnym nieruchomosci,
— wynikajace z regulacji prawnych dotyczacych zagospodarowania prze-
strzennego i ochrony gruntéw rolnych i lesnych,
— oplacalnos$ci inwestycji spowodowane obcigzeniami publiczno-prawnymi.
2. Uwarunkowama prawne nabywania nieruchomos$ci przez cudzoziemcow
w Polsce.’
3. Prawne rozwigzania w zakresie reinwestycji na rynku nieruchomosci

(hipoteka).

Wobec braku ustawy reprywatyzacyjnej, na inwestorze cigzy obowiazek spra-
wdzenia status ewentualnych roszczen dawnych wiascicieli. W kwestii planow
przestrzennych, nalezaloby takze zwroci¢ uwage na decyzje takich podmiotéw
powiazanych, jak Konserwator Zabytkoéw czy Konserwator Przyrody. Brak infor-

! Uwarunkowania prawne dotyczace decyzji inwestycyjnych w Polsce okreslaja ustawy: Ustawa
z dnia 7 lipca 1994 roku Prawo budowlane (t.j. Dz.U. z 2010 r., Nr 243, poz. 1623); Ustawa
z 27 marca 2003 roku o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym (tekst jednolity Dz. U.
22012 r. poz. 647); Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomo$ciami (t.j.
Dz.U. z 2010 r. Nr 102, poz. 651).

2 Wywlaszczenie nieruchomosci polega na pozbawieniu albo ograniczeniu, w drodze decyzji,
prawa wiasnosci, prawa uzytkowania wieczystego lub innego prawa rzeczowego na nierucho-
mosci. Dopuszczalne jedynie wowczas, gdy jest dokonywane na cele publiczne i za slusznym
odszkodowaniem. Roéwniez procedura wywlaszczenia uregulowana w ustawie z dnia 21 sierpnia
1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (t.j. Dz.U. z 2007 r,. Nr 173, poz. 1218, z p6zn. zm.).
37asady nabywania nieruchomosci przez cudzoziemcéw reguluje ustawa o nabywaniu nierucho-
mosci przez cudzoziemcoéw (Dz. U. 2011r, Nr 85 poz. 458). Ustawa ta dostosowujac
prawodawstwo Polski do prawodawstwa Unii Europejskiej, reguluje kwestie nabywania
nieruchomosci przez cudzoziemcoéw, a w art. 8 ogranicza zakres podmiotowy i przedmiotowy jej
stosowania poprzez wylaczenie obowigzku uzyskiwania zezwolenia przez okreslone osoby lub
w okres§lonych przypadkach. Na ten temat pisze: [7, s. 72 i dalsze].
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macji na temat tych decyzji moze skutkowac tym, ze analiza wykonalnosci projektu
inwestycyjnego, bedzie oparta na nierealnych zatozeniach. Wigze si¢ to z kolejng
wazng grupg czynnikow wptywajacych na decyzje inwestycyjne w nieruchomosci,
a mianowicie czynnikami srodowiskowymi.

4.  Uwarunkowania Srodowiskowe decyzji inwestycyjnych

Uwarunkowania srodowiskowe dotycza skutkdéw realizacji projektu dla $rodo-
wiska.* Wynikaja one z konieczno$ci uwzgledniania takich rozwiazan jak: stoso-
wanie energooszczednych materiatdw budowlanych, ktére dodatkowo poddaja sie
recyklingowi, zastosowanie odnawialnych zrdédet energii do ogrzewania budynku,
podgrzewania wody czy zasilania sprzetdéw biurowych, zastosowanie energo-
oszczgdnego os$wietlenia itd., zastosowanie urzadzen splukujacych i kranéw wypo-
sazonych np., w detektory ruchu, pozwalajacych na zmniejszenie zuzycia wody,
wprowadzenie systeméw umozliwiajacych segregacj¢ $mieci, zminimalizowanie
szkodliwego wptywu budynku na Srodowisko (np. poprzez montaz oczyszczalni
sciekow, ograniczenie emisji CO,), odpowiednie zaprojektowanie wentylacji umo-
zliwiajacej energooszczedng wymiang powietrza, wywiera wptyw na wiele rozwia-
zan, m.in. wprowadzenia dodatkowych zmian w projekcie zgodnie z konkretnymi
przepisami prawa, a takze liczeniem si¢ z opinig publiczng. ,,(...) Skutki te — jak
pisza W. Behrens i P. M. Hawranek — majg czgsto istotne znaczenie dla spoteczno-
ekonomicznej, finansowej i technicznej wykonalnosci projektu.” [2, s. 164] Z czyn-
nikami $rodowiskowymi wigze si¢ ryzyko ponoszone przez inwestora, zwigzane
z gruntem przeznaczonym pod budowe. Wynika ono nie tyle z warunkéw topo-
graficznych, co z czynnikéw ujawnianych podczas prac budowlanych lub szczegé-
towych badan. Dotyczy to przede wszystkim zanieczyszczen gruntu, znalezisk
archeologicznych, niewypatéw, nietypowych warunkéw hydrogeologicznych, ktore
narzucajg konieczno$¢ dodatkowych zabezpieczen przed woda [12]. Uwarunko-
wania te, z jednej strony — ksztattuja wielko$¢ naktadéw na inwestycje, a z drugiej —
wplywaja na koszty eksploatacji projektu. Ostatecznie znajdzie to odzwierciedlenie
w warto$ci biezacej netto projektu oraz stopie zwrotu zainwestowanego kapitatu.

4 Negatywne skutki dla $rodowiska, wywolane przez lokalizacje projektéw inwestycyjnych,
podlegaja obligatoryjnej ocenie, ktéra moze obejmowaé trzy fazy. Pierwsza faza odnosi si¢ do
wstepnej oceny, przeprowadzanej niezaleznie, ale rownolegle z opracowaniem studium mozli-
wosci inwestycyjnych. Jej celem jest identyfikacja uwarunkowan $rodowiskowych, zwigzanych
z projektem oraz wskazanie tych sposrod nich, ktore nalezy poddaé szczegbtowej analizie w fazie
drugiej. Ocena wptywu na $rodowisko w fazie drugiej jest dokonywana rownolegle z opraco-
wywaniem studium prefeasybility i polega na oszacowaniu rozmiaréw skutkdéw, ktore moga wy-
stapi¢ w okresie realizacji oraz prognozowanej eksploatacji projektu. Trzecia faza oceny jest prze-
prowadzana w S$cistej korelacji z pracami nad tworzeniem studium wykonalnosci zaréwno tech-
nicznej, jak i finansowej projektu. Raport z oceny skutkow wpltywu projektu inwestycyjnego na
srodowisko zawiera informacje zarbwno w wymiarze przyrodniczym i technicznym oraz ekono-
micznym. S3 one skierowane do inwestora i decydentéw na szczeblu odpowiednich wladz admi-
nistracyjnych (organéw ochrony §rodowiska), oraz miejscowej spotecznosci. Zob. [2, s.171; 14].
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5. Uwarunkowania infrastrukturalne

Uwarunkowania infrastrukturalne obejmujg analize dostgpnos$ci urzadzen
zarbwno w zakresie infrastruktury spotecznej, technicznej, jak i gospodarcze;j.
Infrastruktura spoteczna [13, s. 789] jest to zespol urzadzen publicznych, ktore
zaspokajaja potrzeby socjalne, oswiatowe i kulturalne ludnosci. Naleza do nich m.in.
szpitale, sanatoria, przedszkola, szkoty, biblioteki, kina, teatry, stadiony, hale wido-
wiskowo-sportowe.” Infrastruktura techniczna obejmuje urzadzenia i sieci przesylo-
we oraz zwigzane z nimi obiekty dostarczajace niezbedne ustugi dla okreslonej
jednostki przestrzenno—gospodarczej (osiedla, dzielnicy, miasta), w zakresie energii
elektrycznej, gazu, ciepta, wody, usuwania $ciekow i odpadow, itp. Ponadto w ra-
mach uwarunkowan infrastrukturalnych znaczaca rola przypada urzadzeniom infra-
struktury transportowej, obejmujacej komunikacje publiczng (transport kolejowy,
samochodowy i lotniczy) oraz komunikacje indywidualng (chodniki, ulice, drogi
rowerowe), a takze dostepnos¢ urzadzen komunikacji radiowej, telefonicznej, tele-
wizyjnej oraz Internetu.

Infrastruktura gospodarcza tworzy tzw. otoczenie instytucjonalne, w ktorym
funkcjonuje inwestor. Z punktu widzenia inwestorow dziatajacych na rynku
nieruchomosci istotne znaczenie majg: instytucje finansowe (gietda papierow
warto§ciowych, banki, instytucje ubezpieczeniowe), biura architektoniczne,
przedsiebiorstwa wykonawstwa budowlanego, zarzadcy nieruchomosci, posrednicy
w obrocie nieruchomos$ciami, rzeczoznawcy majatkowi, notariusze, sagdownictwo
gospodarcze. Odrgbng grupe podmiotéw otoczenia gospodarczego inwestorow
stanowig najemcy nieruchomosci, ktérzy uzyskuja od wiasciciela nieruchomosci
prawo do jej uzywania w zamian za oplaty czynszowe. Nie bez znaczenia,
zwlaszcza w odniesieniu do projektdow w nieruchomosci handlowe, jest otoczenie
tworzone przez przysztych klientdw, czyli gospodarstwa domowe. Wszyscy
uczestnicy procesu inwestycyjnego sa zainteresowani dostgpem do odpowiedniego
doradztwa inwestycyjnego — pisze W. Behrens [1, s. 1002]. W Polsce na rynku
nieruchomosci dzialaja zar6wno polskie, jak réwniez zagraniczne firmy doradztwa
inwestycyjnego. Polskie najbardziej znane firmy, takie jak: Ober—Haus Agencja
Nieruchomosci (zatozona w 1994 roku; dziata na terenie Polski, Litwy, Lotwy i
Estonii), REAS (zalozona w 1997 roku), redNet Consulting (zalozona w 2001 roku)
specjalizuja si¢ mi¢dzy innymi w doradztwie inwestycyjnym w nieruchomosci
mieszkaniowe w zakresie przygotowania i finansowania projektéw. Zagraniczne
korporacje doradztwa inwestycyjnego: Jones Lang LaSalle (dziata w 70 krajach),
Colliers International — Polska (dziata w Polsce od 16 lat), Richard Ellis — Polska,
DTZ - Polska (dziata w 52 krajach) koncentruja swoja dziatalno$¢ miedzy innymi
na opracowaniu, zarzadzaniu i finansowaniu projektow inwestycyjnych w nieru-
chomo$ci glownie komercyjne (przemystowe, biurowe, handlowe, magazynowe).

% Infrastruktura spoleczna jest odpowiedzialna za ksztaltowanie zasobéw ludzkich o odpowiednich
kwalifikacjach niezbednych dla obstugi i zarzadzania przedsigwzigciami inwestycyjnymi.
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Doradztwo inwestycyjne oferowane jest takze przez krajowe banki, ktore biora
udziat w finansowaniu projektow. Gléwnym przedmiotem ich doradztwa jest bada-
nie projektow posiadajacych materialne zabezpieczenie z punktu widzenia zasad-
no$ci ich finansowania. Do opracowania studiow inwestycyjnych (mozliwosci
inwestycyjnych wstepnych i ostatecznych wersji projektow) sg wykorzystywane
firmy doradcze.

Iloé¢ informacji, jaka jest wymagana przez inwestora dla podjecia decyzji
inwestycyjnej, zwigksza si¢ wraz z zakresem 1 stopniem zlozonosci projektow
inwestycyjnych. Z tego powodu istotne znaczenie dla jakosSci i sprawnosci opraco-
wania studiow inwestycyjnych maja systemy informacyjne obejmujace: odpowied-
nie bazy danych dotyczacych np. nakltadéw inwestycyjnych na projekty zreali-
zowane w danej dziedzinie, programy komputerowe utatwiajgce prace ekspertow.

Zakonczenie

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w nieruchomos$ci jest uwarunkowane
szeregiem okoliczno$ci, od ktorych inwestorzy uzalezniaja wybdr okreslonych
projektow. Ogoét uwarunkowan decyzji inwestycyjnych ze wzgledu na ich charakter
mozna podzieli¢ na uwarunkowania pozaekonomiczne i ekonomiczne. Do uwarun-
kowan pozaekonomicznych zalicza si¢ prawne, Srodowiskowe i infrastrukturalne
otoczenie inwestora.

Uwarunkowania prawne decyzji inwestycyjnych wynikaja z rozstrzygnig¢
W zakresie r6znych obszaréw prawa obowigzujacego w kraju inwestora, a zwlasz-
cza: budowlanego, planowania przestrzennego, obrotu i zarzgdzania nieruchomo-
$ciami, cywilnego, finansowego, ochrony srodowiska itp.

Uwarunkowania $rodowiskowe dotycza skutkow realizacji projektow inwe-
stycyjnych dla srodowiska. Wynikaja one z koniecznosci uwzglednienia rozmaitych
rozwigzan majacych na celu — szeroko rzecz ujmujac — ochrong §rodowiska przyrod-
niczego i spotecznego, w ktorym zostanie zlokalizowana konkretna inwestycja.

Uwarunkowania infrastrukturalne obejmujg dostepnos¢ obiektow w zakresie
infrastruktury spotecznej, technicznej i gospodarczej. Obiekty infrastruktury
spotecznej, takie jak: szkoty, uczelnie, instytuty naukowe, kina, teatry, stadiony,
szpitale itp. s3 odpowiedzialne za ksztaltowanie zasobdw ludzkich, odpowiednich
kwalifikacji, niezbednych dla obstugi i zarzadzania przedsigwzig¢ inwestycyjnych.

Urzadzenia infrastruktury technicznej decyduja o zaspokojeniu potrzeb
projektowanych przedsiewzig¢ inwestycyjnych w zakresie miedzy innymi dostaw
energii elektrycznej, gazu, ciepta, wody, usuwania $ciekéw i odpadow. Ponadto,
w ramach uwarunkowan infrastrukturalnych istotne znaczenie ma istniejaca
infrastruktura transportowa, a w szczegdlnosci: sie¢ autostrad, drog transportu
kolejowego i lotniczego, urzadzenia komunikacji indywidualnej (ulice, chodniki,
drogi rowerowe), a takze dostepnos$¢ urzadzen komunikacji: radiowe;j, telefonicznej,
telewizyjnej i Internetu.
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Niezwykle wazng rolg, z punktu widzenia inwestoréw podejmujacych decyzje
inwestycyjne, petni otoczenie instytucjonalne, nazywane takze gospodarczym. Dla
inwestoréw dziatajacych na rynku nieruchomosci istotne znaczenie majg: instytucje
finansowe, jak np. gielda papier6w wartosciowych, banki, instytucje ubez-
pieczeniowe, biura architektoniczne, przedsi¢gbiorstwa wykonawstwa budowlanego,
biura zarzadzajace i posredniczace w obrocie nieruchomo$ciami, rzeczoznawcy
majatkowi, notariusze, sadownictwo gospodarcze, najemcy nieruchomosci oraz
gospodarstwa domowe.

Ponadto, wszyscy uczestnicy procesu inwestycyjnego, w tym inwestorzy, sg
zainteresowani dostepem do odpowiedniego doradztwa inwestycyjnego. Funkcje te
speliaja firmy zaré6wno polskie, jak i zagraniczne. Korporacje polskie specjalizuja
si¢ w doradztwie inwestycyjnym w nieruchomosci mieszkaniowe, migdzy innymi
w zakresie przygotowania i finansowania projektdw. Natomiast korporacje
zagraniczne koncentrujg si¢ glownie na doradztwie inwestycyjnym dla inwestorow
dziatajacych w segmencie rynku nieruchomos$ci komercyjnych (przemystowych,
handlowych, biurowych, magazynowych).

Cecha wspolna uwarunkowan pozaekonomicznych jest tworzenie tzw.
,.klimatu” inwestycyjnego, wptywajacego posrednio na wielko$¢ naktadow, wyso-
ko$¢ wptywow kasowych 1 ponoszonych kosztow eksploatacji projektow,
a w konsekwencji na ich ekonomiczng efektywnosc.
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Streszczenie

Uwarunkowania pozaekonomiczne decyzji inwestycyjnych w nieruchomosci
stanowia przedmiot rozwazania artykutu. Celem publikacji jest uporzadkowanie
i poszerzenie wiedzy na temat uwarunkowan efektywnosci projektow inwestycji
W nieruchomos$ci. Na tre$¢ publikacji sktada si¢ opis uwarunkowan: prawnych,
srodowiskowych 1 infrastrukturalnych. Wéréd tych ostatnich zostaty wyodrebnione
uwarunkowania w zakresie infrastruktury spotecznej, technicznej i instytucjonalne;j.

Summary

Non-economic determinants of investment decisions in real estate are the
subject of the considerations in the article. The aim of the publication is to put in
order and to broaden the knowledge about the conditions of the effectiveness of
investment in real estate projects. The content of the publication consists of
a description of the conditions of: legal, environmental and infrastructure. Among

102



the latter were separated conditions in the area of social infrastructure, technical and
institutional.
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