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Potrzeby informacyjne inwestorow
na rynku nieruchomosci przedsi¢biorstw

Jan Konowalczuk, Marzena Polczyk®

Streszczenie: Cel/ — Celem artykutu jest prezentacja oraz ocena prywatnych i publicznych zrodet informacji
o rynku nieruchomosci przedsigbiorstw w Polsce w kontekscie potrzeb informacyjnych inwestoréw. W ar-
tykule prezentuje si¢ i omawia definicj¢ nieruchomosci przedsigbiorstw (Corporate Real Estate — CRE),
definiuje si¢ w tym zakresie pojecie rynku CRE wykorzystywane do badan oraz omawia si¢ model funkcjo-
nowania tego rynku oraz problematyke zarzadzania tym zasobem przedsigbiorstwa.

Metodologia badania — Przeglad literatury krajowej i zagranicznej, analiza i ocena prowadzonych badan
rynku CRE w Polsce oraz wtasne badania zrédet informacji o rynku CRE.

Wynik — Uporzadkowanie i rekomendacja definicji rynku CRE do stosowania w analizach rynkowych w Pol-
sce, identyfikacja i ocena dostgpnosci oraz zawartosci zrodet informacji o rynku CRE i wskazanie na braki
informacyjne utrudniajace stosowanie wspotczesnych metod analizy.

Oryginalnosc¢/wartos¢é — Na tle hipotezy o niskiej efektywnosci informacyjnej rynku CRE w pierwszej ko-
lejnosci uporzadkowano definicje rynku CRE w popytowym ujeciu podmiotowym i dokonano oceny pu-
blicznych i prywatnych zrodet informacji o rynku pod katem mozliwosci stosowania wspotczesnej metodyki
analiz tego rynku. Przeniesienie z rynkéw rozwinigtych czesci rozwiazan metodycznych jest odpowiedzia
na potrzeby informacyjne inwestorow, a brak mozliwosci wykonywania czgsci analiz zwigksza ryzyko in-
westowania. Te ograniczenia wskazuja na wymagane kierunki zmian w publicznych i prywatnych bazach
informacji o transakcjach nieruchomosciami, co warunkuje wprowadzenie wspotczesnych metod zarzadza-
nia tymi aktywami.

Stowa kluczowe: nieruchomosci przedsigbiorstw, metodyka analiz rynku CRE, dane i zrodia informacji
rynkowej, kataster nieruchomosci

Wprowadzenie

Polski rynek nieruchomosci, pomimo dynamicznego rozwoju wszystkich segmentow, za-
liczany jest nadal do wschodzacych, czyli niedostatecznie rozwinigtych i poznanych. Jed-
nym z obszarow jego stabego rozwoju jest infrastruktura informacyjna, co dotyczy zaréwno
podmiotéw publicznych, jak i prywatnych. Rynek nieruchomosci posiada specyficzne ce-
chy ekonomiczne, prawne i instytucjonalne, ktore istotnie utrudniaja gromadzenie komplet-
nych i wiarygodnych danych o obrocie rynkowym, na podstawie ktérych mozliwe byloby
opracowanie informacji wykorzystywanych do analiz deskryptywnych oraz normatyw-
nych. Wiarygodne i kompletne informacje sa niezbedne dla poprawnego wykorzystania
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metod i narzedzi analitycznych, ktérych wyniki moglyby by¢ pomocne przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

Kluczowe znaczenie ma sposob organizacji baz danych o cenach sprzedazy nierucho-
mosci prowadzonych przez panstwo zgodnie z przepisami prawa geodezyjnego kartogra-
ficznego', ktore maja co do zasady charakter publiczny. Organizacja tej cze$ci infrastruk-
tury rynku nieruchomosci wyznacza poziom efektywnosci informacyjnej, gdyz decyduje
o mozliwosci 1 warunkach pozyskiwania informacji wykorzystywanych do badan i analiz.
Rynek nieruchomosci nawet w krajach rozwinigtych funkcjonuje w warunkach niskiej efek-
tywnosci informacyjnej (Kucharska-Stasiak, 2016), co wyznacza zadania zaré6wno dla pod-
miotow publicznych, jak i prywatnych, ktére tworza infrastrukture i obstuguja inwestorow.
Szczegodlne uwarunkowania dotycza rynku nieruchomosci nabywanych przez przedsigbior-
stwa, gdyz tylko te podmioty maja zdolno$¢ tworzenia wartosci dodanej w gospodarce.
Wyznacza to cele realizowane przez te podmioty na rynku nieruchomosci oraz decyduje
o specyfice jego funkcjonowania i kierunkach rozwoju, na ktére wplywaja zmiany celu
funkcjonowania przedsiebiorstw we wspolczesnej gospodarce. Na poziomie przedsigbior-
stwa, nieruchomosci sg odzwierciedlone finansowo jako aktywa w bilansie, a jednocze$nie
stanowia zasoby rzeczowe, ktore maja role stuzebng, gdyz umozliwiaja i przyczyniaja si¢
do uzyskiwania oczekiwanej wydajnosci i realizacji celow biznesowych przedsigbiorstwa
(Haynes, Nunnington, 2010).

Celem artykutu jest prezentacja i ocena prywatnych i publicznych zrddet informacji
o rynku nieruchomosci przedsigbiorstw w Polsce w konteks$cie potrzeb informacyjnych in-
westorow. Na tle dynamicznego modelu funkcjonowania rynku oraz problematyki zarza-
dzania aktywami nieruchomos$ciowymi w przedsiebiorstwach w artykule uporzadkowano
kryteria stuzace do klasyfikacji nieruchomosci przedsigbiorstw. Z rozwazan wyltaczono
specyficzne kwestie nieruchomosci niezurbanizowanych (rolnych i lesnych), ktére formal-
nie nalezatoby takze zaliczy¢ do grupy nieruchomosci przedsiebiorstw. Dla nieruchomo-
$ci zurbanizowanych skoncentrowano si¢ na przedsigbiorstwach wykorzystujacych zasoby
nieruchomosciowe do dziatalno$ci operacyjnej, pominigto kwestie specyficznych zasoboéw
deweloperow i jedynie pobocznie omawia si¢ problematyke nieruchomosci kontrolowanych
przez podmioty finansowe, ktore czesto zarzadzaja portfelami nieruchomosci.

1. Przeglad literatury

Historycznie, silny rozwoj problematyki nieruchomosci przedsigbiorstw (Corporate Real
Estate — CRE) nastepuje w latach 80. XX wieku, kiedy to w zachodnich korporacjach na-
stapita racjonalizacja posiadanego portfolio nieruchomosci wskutek outsourcingu czesci

! Ustawa z dnia 17 maja 1989 r. Prawo geodezyjne i kartograficzne z pozn. zm. oraz Rozporzadzenie Ministra
Rozwoju Regionalnego i Budownictwa z dnia 29 marca 2001 r. w sprawie ewidencji gruntéw i budynkow, tekst
jednolity z dnia 10 czerwca 2016 r. Przepisy te reguluja prowadzenie rejestru cen i warto$ci nieruchomosci (dalej:
RCiW).
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funkcji biznesowych, co wigzato si¢ z dopasowaniem skali i struktury zasobdéw nierucho-
mosci do potrzeb przedsiebiorstwa’. Decentralizacja i rozproszenie procesow produkeyj-
nych i innych skutkowalo ograniczeniem zasobow sity roboczej potrzebnych do dziatal-
nos$ci operacyjnej, co zainicjowato analizy, a nast¢pnie zamiany w zakresie posiadanych
zasobow nieruchomosciowych (Krumm, 2001). W literaturze zagranicznej CRE uzyskaty
status piatego zasadniczego czynnika organizacji, obok ludzi, technologii, informac;ji i ka-
pitatu®. Takie podejscie ukazuje CRE jako strategiczne zrddto dla organizacji (Joroff i in.,
1993)*. Zaliczanie CRE do kluczowych czynnikow decydujacych o organizacji dziatalnosci
przedsiebiorstw skutkowato powstaniem nowego obszaru badan i dziatalno$ci dotyczacej
zarzadzania nieruchomos$ciami przedsi¢biorstw (Corporate Real Estate Management —
CREM).

W literaturze zagranicznej szeroko i wieloaspektowo podjeto tematyke CRE, podkre-
$lajac, ze zasoby nieruchomosciowe powinny podlega¢ zarzadzaniu, tak samo jak zasoby
ludzkie i inne, np. zarzadzanie nalezno$ciami (Huczynski, Buchanan, 2001). Wspotczesny
wazny nurt badawczy dotyczy zrownowazonego zarzadzania nieruchomos$ciami przedsig-
biorstw® (Sustainable Corporate Real Estate Management — SCREM, por. Lorenz, Liitz-
kendorf, 2014). Integruje on do$¢ prosta problematyke administrowania CRE (czyli uzytko-
wego utrzymania zasoboéw) z watkami behawioralnymi i naukami inzynierskimi (Facility
Management — FM, por. Sliwifiski, 2006,) oraz taczy sie zasadami spotecznej odpowie-
dzialno$ci biznesu (Corporate Social Responsibilty — CSR)°.

2 0d lat 80. XX w. wydawane jest czasopismo ,,Journal of Corporate Real Estate”, w czotowych czasopismach
naukowych obecna jest na state problematyka CRE (np. ,,Journal of Property Investments and Finance”, ,,Journal of
Real Estate Research”, ,,Journal of Real Estate Literature”, ,,JJournal of Real Estate Portfolio Management”, ,,Real
Estate Management and Valuation”, ,,International Journal of Strategic Property Management”, ,,Journal of Real
Estate Portfolio Management”). W ostatnich latach silnie rozwija si¢ kierunek badan dotyczacy zréwnowazenia nie-
ruchomosci i zréwnowazonego zarzadzania tym zasobem, przyktadem jest wydawanie ,,The Journal of Sustainable
Real Estate”.

3 Kooymans podkresla, ze wystepuje trudnos¢ w okresleniu granic CRE wedtug kryterium wielkosci orga-
nizacji i proponuje, aby podstawowe wyodrebnienie nastgpowato poprzez kryterium znaczenia CRE dla procesu
organizacji (Kooymans, 2000).

* W literaturze nadal podkresla si¢ dalsza zmiang roli oraz celéw zarzadzania nieruchomo$ciami oraz szerzej
trwatymi aktywami materialnymi, podkreslajac znaczenie nieruchomosci jako trzeciego co do waznosci czynnika
w przedsigbiorstwie (Harris, Cooke, 2014).

’ Tematyka poruszana jest na trzech obszarach dotyczacych: (1) zrownowazenia nieruchomosci (zasobu) — czy-
li oceny wplywu zroéwnowazenia na warto$¢ nieruchomosci, (2) zrownowazonego inwestowanie na rynku oraz
(3) zrownowazonego zarzadzania nieruchomosciami (szerzej w literaturze krajowej: Marcinek, 2012; Sieminska,
2013; Belniak, Gluszak, Zigba 2013; Smietana, 2014).

¢ Kwestie SCREM znajduja odzwierciedlanie w regulacjach prawnych i normach inicjowanych koncepcjami
zrownowazonego rozwoju gospodarki oraz ochrony $rodowiska, co ksztaltuje warunki funkcjonowania rynku nie-
ruchomosci. W wymiarze formalnym wptywa to na przyktad na regulacje prawne ksztattujace minimalne wymogi
stawiane budynkom (np. izolacyjnosci $cian), a w obszarze nauki i praktyki rozwijane sa roznorodne koncepcje, np.
Low-Energy Houses, przez Zero-Carbon Buildings, Green Buildings i High Performance Buildings, do Sustainable
Buildings (Tomski, 2012).
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W literaturze prezentuje si¢ dwa ujecia CRE’. Waskie, dotyczace aktywow przedsie-
biorstw wykorzystywanych do dziatalno$ci operacyjnej, oraz szerokie — odnoszace si¢ do
catosci kontrolowanych zasobow nieruchomosci, czyli wraz z aktywami inwestycyjnymi,
zbednymi i innymi (Liow, Ooi, 2004; Konowalczuk, 2009; Smietana, 2014, Rymarzak,
2009). Podkresla si¢ potrzebg zintegrowanego zarzadzania tym zasobem, co jest niezbgdne
do osiagniecia celow biznesowych przedsigbiorstwa (McGreal i in., 2008; Harris, Cooke,
2014; Varcoe, O’Mara, 2011). W innym ujeciu akcentowana jest potrzeba uwzgledniania
w zintegrowanym zarzadzaniu kilku perspektyw CRE, co dotyczy: (1) pojedynczej nie-
ruchomosci, (2) grupy nieruchomosci (portfela CRE) oraz (3) catos$ci zasobu w powia-
zaniu z celami strategicznymi przedsiebiorstwa (Wills, 2008; Haynes, Nunington, 2010;
Lindholm, Nenonen, 2006; Konowalczuk, Ramian, 2009; Konowalczuk, Ramian, 2014).
Wyznacza to wazna perspektywe analizy CRE i ich funkcjonowania na rynku jako zaso-
béw o strategicznym znaczeniu z punktu widzenia warto$ci, gdyz aktywa tego rodzaju sa
niepowtarzalne zarowno jako zasob, jak i przedmiot obrotu rynkowego. Ponadto maja ceche
trwaltosci fizycznej i ekonomicznej oraz charakteryzuja si¢ niskg substytucyjnoscia (Collis,
Montgomery, 2008). Te cechy wyznaczaja specyficzne warunki funkcjonowania wspot-
czesnego rynku CRE, gdyz nieruchomosci, nie tracac gtownej funkeji fizycznej obudowy
dzialalnos$ci operacyjnej, uzyskaty status strategicznego zasobu przedsigbiorstwa. Odbywa
si¢ to w warunkach zmian procesow biznesowych zachodzacych pod wptywem globalizacji
i rozwoju technologii informacyjnych i komunikacyjnych (Harris, Cooke, 2014). Zmiany te
wplywaja w sposob bezposredni na decyzje zarzadzajacych w aspekcie wykorzystania nie-
ruchomosci w przedsiebiorstwach oraz na decyzje podejmowane na rynku nieruchomosci,
ksztattujac w ten sposob ich wartos¢ rynkowa. Waznym skutkiem globalizacji gospodarki
sg transgraniczne projekty i organizacje zajmujace si¢ CRE. Przyktadem moze by¢ dziatal-
no$¢ i badania CoreNet Global (CoreNet, 2012).

2. Klasyfikacja CRE i model funkcjonowania rynku

Wyodrebnienie CRE wedlug kryterium podmiotowego, czyli osoby (fizycznej 1 prawnej)
lub jednostki sprawujacej kontrole, jest formalnie $ciste i jednoznaczne. Klasyfikacja pod-
miotowa ma charakter realny, jest wlasciwa dla badan empirycznych (Kotarbinski, 1961)

7 Poza omawianym juz w przypisie 3 rozumieniem terminu corporate wyjasni¢ nalezy takze znaczenie terminu
real estate. Za badaniami Appraisal Institute oraz wedtug propozycji Rady Miedzynarodowych Standardow Wyceny
(IVSC) wskazac nalezy na roznicg migdzy terminami real property a real estate. Real estate odnosi si¢ do gruntu
i elementow trwale z gruntem zwigzanych wraz z instalacjami, podkreslajac fizyczny, rzeczowy i trwaty charak-
ter nieruchomosci, natomiast real property obejmuje korzys$ci wynikajace z praw umozliwiajacych sprawowanie
kontroli nad nieruchomoscia. (The appraisal...). CRE nalezy rozumie¢ i analizowa¢ dualnie jako zasob gruntow
i elementow trwale z gruntem zwigzanych oraz jako prawa o réznej ekskluzywnosci (por. Konowalczuk, 2009)
ujmowane w ujeciu anglosaskimi w wiazke praw (bundle of rights), a wspotczesne koncepcje prawnie wymagaja,
aby CRE analizowac juz raczej jako sie¢ interesow (Arnold, 2002).
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oraz poprawna logicznie, gdyz speinia warunek logiczny jedno$ci kryterium®. Na obsza-
rze wyceny nieruchomosci proponuje si¢ uporzadkowanie klasyfikacji nieruchomosci we-
dtug trzech gtéwnych kryteriow (Konowalczuk, 2014): podmiotowego (cechy wtasciciela),
przedmiotowego (cechy nieruchomosci), rynkowego/ekonomicznego (cechy wyznaczajace
sposdb uzytkowania i decydujace o konkurencji rynkowej). W przypadku, gdy kontrole nad
nieruchomoscia sprawuje przedsicbiorstwo w ujgciu podmiotowym, to formalnie zalicza-
my ja do kategorii CRE’, odrdzniajac od trzech pozostatych grup podmiotéw tj. (1) gospo-
darstw domowych, (2) panstwa, i (3) organizacji niezaliczanych do przedsigbiorstw (np. fun-
dacje, stowarzyszenia, partie polityczne, koscioty i zwigzki wyznaniowe). Dodatkowo na
styku gospodarstw domowych i przedsiebiorstw wyodrgbni¢ nalezy gospodarstwa rolne,
gdyz w typowych indywidulanych gospodarstwach rolnych czesto dochodzi do zespolenia
i przenikania si¢ funkcji mieszkalnych i biznesu rolniczego. Proponowane kryterium czte-
rech gléwnych podmiotow nie jest wystarczajace dla wyodrebnienia CRE do badan eko-
nomicznych, gdyz podmioty formalnie zaliczone do przedsi¢gbiorstwa moga w warunkach
polskich kontrolowa¢ nieruchomosci niezwigzane w jakikolwiek sposob z ich biznesowym
funkcjonowaniem. Moze to dotyczy¢ np. zasobu mieszkan zaktadowych nieprzeznaczo-
nych dla pracownikéw lub udostgpnionych w ramach CSR na cele dziatalnosci oswiatowej,
kulturalnej lub charytatywnej. Dla podmiotéw stanowigcych przedsigbiorstwa, do CRE
zaliczy¢ nalezy tylko zaséb nieruchomosci stuzacy do obstugi dziatalnosci operacyjnej,
w tym nieruchomosci zbgdne oraz inwestycyjne. W przypadku pozostatych trzech podmio-
tow moga wystapi¢ przypadki wystepowania CRE w ujeciu ekonomicznym. Dotyczy to
sytuacji, w ktorej podmiot formalnie nieprzeznaczony do prowadzenia dzialalnosci gospo-
darczej bedzie faktycznie prowadzit przedsigbiorstwo w znaczeniu przedmiotowym (Hab-
das, 2007). Przyktadem moze by¢ nieruchomos¢ zaktadu budzetowego gminy zajmujgcego
si¢ remontami i utrzymaniem drég, lokal dzialu szkolen w stowarzyszeniu, swiadczacy
ushugi dla cztonkéw i1 innych 0sdb, czes¢ nieruchomoscei mieszkalnej gospodarstwa domo-
wego wykorzystywanej do §wiadczenia ustug ksiggowych czy prawnych. Dla kryterium
podmiotowego mozna zaproponowac klasyfikacj¢ ekonomiczng CRE zaprezentowang na
rysunku 1.

Kryterium praktycznym do wyodrebnienia CRE bytoby posiadanie przez dany podmiot
przedsigbiorstwa w znaczeniu przedmiotowym. Warunek ten spetniaja, co do zasady, ty-
powe podmioty gospodarcze, tj. spotki kapitatowe!?, przedsiebiorstwa panstwowe, spotki
osobowe (np. spotka komandytowa, spotka jawna, spotka partnerska oraz osoby fizyczne

8 Pozostate istotne kryteria logiczne dotyczace roztacznosci i zupetnosci klasyfikacji, w przypadku zajmowania
si¢ realnymi problemami, sa czgsto trudne do spetnienia, stad wymagaja omowienia. Klasyfikacja realna wykorzy-
stywana do badan empirycznych powinna charakteryzowac si¢ jak najwyzszym poziomem spetniania kryterium
roztacznos$cei 1 zupetnoscei, jednak granica jest niewprowadzanie utrudnien w praktycznym wykorzystaniu.

® Wyodrebniono dodatkowo i tylko formalnie fundusze i podobne podmioty zajmujace si¢ specyficzng dziatal-
noscig gospodarcza w obszarze finanséw. Ramy publikacji nie pozwalaja na rozwinigcie tego tematu.

1 Nie mozna jednak wykluczy¢ istnienia podmiotu nieposiadajacego przedsigbiorstwa, np. przedsigbiorstwo
W organizacji.
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prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza). W przypadku podmiotéw formalnie zaliczanych
do gospodarstw domowych oraz podmiotéw publicznych (panstwa i innych podmiotow)
konieczna jest dodatkowa identyfikacja i ocena posiadania przedsigbiorstwa w znaczeniu
przedmiotowym oraz prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Zaproponowana klasyfikacja
CRE jest niezbedna do wyznaczenia i zdefiniowania rynku nieruchomosci przedsiebiorstw.
Nieruchomos$ciami przedsicbiorstw bedziemy nazywac te, ktore sa nabywane na rynku
przez podmioty, ktore beda je wykorzystywaé do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
w ramach prowadzonego przedsigbiorstwa w znaczeniu przedmiotowym.
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Obszary zacienione oznaczaja CRE w ujgciu ekonomicznym. Jasniejszym zacienieniem oznaczono CRE funduszy i gospo-
darstw rolnych bgdacych poza dalszymi rozwazaniami. Klasyfikacja tego rodzaju ma istotne znaczenie dla prowadzenia analiz
rynkowych zaréwno z punktu widzenia popytowego, jak i podazowego.

Rysunek 1. Formalne i ekonomiczne wyodrebnienie CRE

Zrodio opracowanie wihasne.

Dla omawiania problematyki CRE duze znaczenie ma model ich funkcjonowania na
rynku. Pierwsze prace badawcze dotyczace powigzania przestrzeni i rynku kapitatowe-
go w kontekscie nieruchomosci przedstawili Hendershott i Ling (1984). Dalsze badania
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prowadzone przez Corcorana doprowadzity do zilustrowania graficznego powiazania po-
migdzy rynkami w ujgciu przestrzennym i kapitalowym z rozréznieniem krotko- i dhu-
goterminowych zmian w podazy (Corcoran, 1987). Nastepne udoskonalenia wprowadzili
Fisher oraz DiPasquale i Wheaton (Fisher, 1992; DiPasquale, Wheaton, 1992) oraz Fisher ,
Hudson-Wilson i Wurtzebach (1993). Obecne w literaturze funkcjonuje model funkcjono-
wania rynku nieruchomosci opracowany przez Fischera-Dipasquale’a-Wheatona i nazwany
w skrocie od nazwisk tworcoéw FDW (Fisher, Hudson-Wilson, Wurtzebach, 1993; DiPasqu-
ale, Wheaton, 1996) lub opisywany skrotem 4Q , czyli jako model cztero¢wiartkowy (four
(4)-quarter model). Model FDW przedstawia zwigzki miedzy rynkiem najmu, inwestycyj-
nym i budowlanym oraz pozwala na zilustrowanie stanu rynku (rownowagi/nierownowa-
gi) w krotkim i1 dtugim okresie, z uwzglednieniem jego cyklicznego charakteru. Z punktu
widzenia prowadzonych badan model FDW uzna¢ nalezy za statyczny w odniesieniu do
funkcji rynku, jaka jest takze korygowanie wykorzystania przestrzeni. Statyczny charakter
modelu wynika z przyjmowania zalozenia, ze aktualny sposob uzytkowania nieruchomo-
Sci jest optymalny. Z tego wzgledu omawiany model ma ograniczone zdolnosci poznaw-
cze. Ponadto, biorac pod uwage klasyfikacj¢ CRE wedtug kryterium ekonomicznego oraz
uwzgledniajac niedojrzatos$¢ polskiego rynku nieruchomosci przedsigbiorstw, model rynku
nieruchomosci FDW ujmuje tylko cze$¢ nieruchomosci przedsigbiorstw w Polsce. Model
ma zastosowanie w relacjach wystepujacych na rynku nieruchomosci, dla ktorych sposob
uzytkowania nie wylgcza ich z systemu tego rynku (np. powierzchnie biurowe). Sg jednak
nieruchomosci, ktore ze wzgledu na swdj specyficzny charakter i sposob uzytkowania sa
wylaczone z systemu rynku nieruchomosci (np. powierzchnie produkcyjne o niskiej zdol-
nosci do zmiany sposobu uzytkowania). Dla tych nieruchomosci model FDW nie znajduje
zastosowania. Wynika to ze stabego rozwoju rynku najmu nieruchomosci przedsigbiorstw
w Polsce. Rozwo¢j rynku najmu w kierunku oferowania komplekséw nieruchomosci spe-
cjalistycznych przeznaczonych do prowadzenia dzialalno$ci operacyjnej w Polsce jest we
wstepnej fazie rozwoju, wigc petne objecie modelem polskiego rynku CRE wymaga czasu.
Cho¢ nalezy podkresli¢, ze po stronie podazy wystepuja rowniez przedsigbiorstwa, kto-
re inwestuja w budowe nieruchomosci wykorzystywanych dla wtasnych potrzeb. Jednak
dopiero decyzja o sprzedazy/najmie/dzierzawie wlacza je w system rynku nieruchomosci.
Dla ujecia modelowego rynku znaczenie ma rowniez zdolnos$¢ nieruchomosci do zmiany
sposobu uzytkowania, ale biorgc pod uwage cel niniejszego artykutu, autorzy ograniczyli
si¢ do zasygnalizowania istoty problemu.

3. Zrédla informacji o rynku CRE

Analizy rynku nieruchomosci przedsigbiorstw wymagaja dysponowania przekrojowymi
informacjami dotyczacymi nieruchomosci, warunkéw funkcjonowania rynku i jego otocze-
nia, jak réwniez prognoz parametréw rynkowych (w tym makroekonomicznych) majacych
wplyw na ksztatt i jego zmiany. Informacje o transakcjach nieruchomos$ciami maja jedynie
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w czesci charakter publiczny. Podstawowym publicznym zrédlem informacji o cenach
transakcyjnych nieruchomosci sa umowy zawierane w formie aktéw notarialnych podle-
gajacych rejestracji w katastrach prawnym i geodezyjnym'' oraz umozliwiajace tworzenie
wtornego zbioru RCiW2. W tabeli 1 przedstawiano zestawienie gtéwnych rodzajéow infor-
macji o rynku CRE z podzialem na informacje publiczne i prywatne.

Tabela 1

Rodzaje informacji publicznych i prywatnych o rynku CRE

Informacje publiczne Informacje prywatne

Akty notarialne i RCiW

Statystyki i Badania GUS — bazy rzeczoznawcow majatko-

Badania NBP wych

Badania rynku nieruchomosci oraz publikacje Zwiazku Bankow Polskich  — informacje gromadzone przez

Baza AMRON - System Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nierucho- posrednikow i zarzadeow nieru-
mosciami chomos$ciami

Baza SARFIN — System Analiz Rynku Finansowania Nieruchomosci — publikacje, raporty firm dorad-

Badania Instytutu Rozwoju Miast czych

Inne badania naukowe

Zroédto: opracowanie wiasne.

Do zrédet publicznych zaliczamy rowniez bazy statystyki publicznej oraz badania pro-
wadzone przez GUS, dla ktérych uzupetnieniem sa opracowania udost¢pniane m.in. przez
NBP, Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, a takze bazy informacji instytucji ban-
kowych, takie jak AMRON czy SARFIN. Warto zwr6ci¢ uwage na analizy wykonywane
przez Instytut Rozwoju Miast czy badania statutowe prowadzone pod kierunkiem L. Kat-
kowskiego, ktore charakteryzuja si¢ regularnoscia i s3 cennym zrédtem informacji o ryn-
ku"®. Do waznych prywatnych zrodet informacji mozna zaliczy¢ bazy transakcji nierucho-
mosciami tworzone przez rzeczoznawcoOw majatkowych, ktore gromadzone sa wylacznie
dla potrzeb okreslania wartosci rynkowej, co ma przetozenie na sposob, zakres i szczego-
towos$¢ gromadzonych informacji rynkowych. Bazy zawieraja informacje pozwalajace na
identyfikacje transakcji nabycia, czgsto z charakterystyka przedmiotowej nieruchomosci

Il Zgodnie z przepisami kodeksu cywilnego dla obrotu nieruchomos$ciami wymagane jest zachowanie formy
aktu notarialnego w szczeg6Inosci dla odplatnych transakcji kupna-sprzedazy obejmujacych prawo wlasno$é i pra-
wo uzytkowanie wieczyste, odptatnego przedtuzenia umowy wieczystego uzytkowania, nieodptatnej transakcji da-
rowizny, podziat spadku, jezeli w jego sktad wchodzi nieruchomosé, zrzeczenie si¢ dziedziczenia przez przysztego
spadkobierce ustawowego i uchylenie tego zrzeczenia. Nie dotyczy to obrotu prawami obligacyjnymi (najem, dzier-
zawa, leasing), co powoduje brak publicznych katastrow cen obrotu tymi prawami.

12 Zroznicowany jest sposob organizacji tego rejestru, jedynie w kilku przypadkach jest on dostepny w cato-
Sci przez Internet, w zakresie umozliwiajagcym prowadzenie analiz np. System Informacji Przestrzennej Powiatu
Wroctawskiego, Portal Rzeczoznawcy https://www.wrosip.pl, Rejestr Cen i Wartosci Nieruchomos$ci Miasta Sto-
tecznego Warszawa http://rciwn.um.warszawa.pl/BGIK/serwis RCIWN.html. W wigkszo$ci przypadkow rejestr
udostgpniany jest fragmentarycznie w formie elektronicznej lub papierowe;.

13 Np. Monitoring polskiego rynku nieruchomosci Raport za 2008 rok, Monitoring polskiego rynku nierucho-
mosci Raport za 2009 rok, Monitoring polskiego rynku nieruchomosci Raport za 2010 rok, Problemy Rozwoju
Miast — 2008, 22 lata polskiego rynku nieruchomos$ci monitoring za lata 1990-2011.
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(np. powierzchnig zabudowy, powierzchnig uzytkowa, elementami sktadowymi nierucho-
mosci). Tworzone sg na podstawie danych z aktow notarialnych. Zawieraja wiecej infor-
macji o nieruchomosci stanowiacej przedmiot sprzedazy niz RCiWN, jednak réwniez nie
obejmujg wszystkich elementéw pozwalajacych na identyfikacje warunkow rynkowych,
w jakich zostaly zawarte transakcje. Aktualnie tylko na podstawie tych baz informacyjnych
mozliwe jest prowadzenie analiz rynku nieruchomos$ci w ujeciu podmiotowym. Istotnym
zrodtem informacji prywatnych sa publikacje firm doradczych, swiadczacych komplekso-
we ustugi konsultingowe na rynku nieruchomosci. W tabeli 2 przedstawiono przyktadowe
publikacje firm doradczych z obszaru badan rynku CRE.

Tabela 2

Przyktadowe publikacje firm doradczych z obszaru badan rynku CRE

Podmiot Wybrane raporty Zrodto
badania dot. powierzchni biuro-

Cushman& Wakefield wych, magazynowych i handlo- http:.//w‘ww.cushmanwakeﬁeld.pl/pl—pl/research—
wych w miastach regionalnych and-insight
polski

badania dot. inwestycji w nierucho-
mosci na terenie miast regionalnych
Colliers International ~ Polski, raporty dot. powierzchni http://www.colliers.com/pl-pl/poland/research
handlowych w polskich aglome-
racjach

badania rynkow biurowych
Knight Frank i komercyjnych w najwigkszych http://www.knightfrank.com.pl/research
miastach w Polsce

badania dot. polskiego rynku nieru-
Ernst&Young, chomosci oraz rynkéw wschodza-  http://www.ey.com/pl/pl/industries/real-estate
cych w Europie

badania dot. warunkéw finanso-

wania inwestycji w nieruchomo- https://home.kpmg.com/pl/pl/home/industries/
KPMG - . . . . .
$ci oraz charakterystyki rynkow budownictwo-i-nieruchomosci.html
nieruchomosci
. badania pols}( 1680 rynku komercyj- http://www.savills.pl/research/poland-research.
Savills nego dot. glownie rynku warszaw- aspx
skiego P
badania rynku nieruchomosci
CB Richard Ellis komercyjnych regionalnych miast  https://www.cbre.pl/pl-pl/raporty

w Polsce

Zrodto: opracowanie wiasne.

Firmy konsultingowe obstuguja jednak glownie rynek nieruchomosci komercyjnych (in-
westycyjnych) na wynajem i nie prowadzg analiz dla zasobu operacyjnego. Dla wskazanych
rodzajoéw informacji o rynku nieruchomosci, dokonano identyfikacji pod wzglgdem dostep-
nego zakresu oraz dokonano oceny w konteks$cie potrzeb informacyjnych dla analiz rynku
CRE. Wyniki badan przedstawiono tabeli 3.
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Tabela 3

Zrodta i zakres informacji o rynku CRE w Polsce

Podmiot/nazwa s .. . .. Wyodrgbniane
instytucji/bazy Zrodto informacji Zakres informacji rynku CRE
1 2 3 4
Informacje pierwotne
rodzaj transakcji wg formalnej
nazwy umowy (np. sprzedaz
. Ms-Not 24 ,,Sprawozdanie notariu- oddam.e W uzytkowgme w1eczy§‘te,
Notariusze . . N darowizna), przedmiot transakcji brak
sza z czynnosci notarialnych . L ..
(nieruchomosci rolne i inne), strony
transakcji (Skarb Panstwa wraz
z JST oraz inne )
sprawozdanie M-04s ,, Transakcje ceny nieruchomosci, klasyfikacja
kupna/sprzedazy nieruchomosci” przedmiotowa nieruchomosci,
(do 2008 r.), od 2009 r. dostosowa-  klasyfikacja rodzaju prawa wystg-  brak
nie do Standardu Elektronicznego  pujacego w obrocie, formy umowy,
Przesytania Danych warunki zawarcia transakcji
Oérodki geode- ceny meruchromosm wiartosc1.
zyjne nieruchomosci (na bazie wycia-
26w z operatow), adres potozenia
baza Rejestr Cen i Warto$ci Nieru-  nieruchomosci, numery dziatek
. . . S brak
chomosci ewidencyjnych, rodzaj nierucho-
moSci, data zawarcia aktu, inne
dostepne dane o nieruchomosci
(np. uzytki)
ceny nieruchomos$¢, wartosci
nieruchomosci, adres potozenia,
baza ,,Slask”, program WALOR, numery dziatek ewidencyjnych, ro-
Bazy rzeczoznaw- ; . L . .
i . Slaskie Stowarzyszenie Rzeczo- dzaj nieruchomosci, data zawarcia  tak
cow majatkowych . . . L -
znawcow Majatkowych aktu, powierzchnia nieruchomosci,
strona transakcji, warunki zawarcia
transakcji opis nieruchomosci
Informacje wtorne
Publikacje, m.in. ,,Obrot nie-
ruchomosciami”, ,,Gospodarka L
. -, . , zagregowane dane obejmujace
mieszkaniowa”, ,,Udzial gruntow . Y. R
. zasoby krajowe, w czg$ci analiz
zdewastowanych i zdegradowa- . A
GUS . .. wartoéci nieruchomosci, segmen-  brak
nych wymagajacych rekultywacji . . .
. T, L tacja rynku, klasyfikacja przedmio-
powierzchni ogétem”, publikacje towa rynku
z obszaru ,,Przemyst. Budownic- R4
two. Srodki trwate”
b AN b st sty o
. raporty NBP o sytuacji na rynkach . . .
NBP, Instytucje nieruchomosci mieszkaniowych popytu, analiza podazy, anali brak

bankowe

i komercyjnych w Polsce inne
publikacje

za czynszow, analiza warto$ci
nieruchomoéci, analiza punktu
roéwnowagi
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3 4

Profesjonalni
doradcy rynku
nieruchomosci

przyktadowe raporty: Raport o po-
wierzchniach biurowych w War-
szawie, Raport o nieruchomosciach
magazynowych na polskim rynku,
Raport o powierzchniach handlo-
wych, Raport Inwestycyjna Moc
Miast regionalnych, Raport Centra

analiza popytu, analiza podazy,
analiza preferencji uzytkownikow,
analiza lokalizacji, analiza cen,
analiza poziomu pustostanow,
relacje wynikow dziatalnosci
operacyjnej w stosunku do wartosci
rynkowych nieruchomosci oraz
uwarunkowan spoteczno-gospo-

w czes$ci

Handlowe w Aglomeracjach. darczych, klimat inwestycyjny na

rynku krajowym i rynku lokalnym

Zrodto: opracowanie whasne.

Publiczne informacje o rynku nieruchomosci mogg by¢ pomocne dla etapu analizy —
wyodrebnienia rynku. Jednak zrodia te sa niewystarczajace dla wykonania pelnej analizy
rynku CRE, gdyz uwzgledniaja informacje pozwalajace jedynie na identyfikacje¢ transak-
cji nabycia nieruchomosci, bez okreslenia podmiotowego stron transakcji oraz warunkow,
w jakich zostata ona zawarta. Szerszym zakresem charakteryzuja si¢ informacje prywatne,
ktore dostarczaja czesciowych informacji do nastepujacych etapéw analizy rynku: analizy
produktywnos$ci nieruchomosci, analizy popytu, analizy podazy, rownowagi rynku oraz
prognozy zrownowazenia rynku. Jednak zarowno jedna, jak i druga grupa zrodet nie umoz-
liwiaja wykonania pelnej analizy rynku CRE, co w gltdéwnej mierze wynika z braku pod-
miotowego uj¢cia tego rynku w gromadzonych bazach informacji.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badania wykazaty, ze panstwo poprzez RCiW gromadzi systematycznie
i kompleksowo jedynie informacje o cenach sprzedazy nieruchomosci i koncentruje si¢ na
ujeciu przedmiotowym nieruchomosci i ich cechach fizycznych, uzytkowych i prawnych.
Podmioty publiczne, opierajac si¢ na informacjach wtoérnych z RCiW, raportuja tylko o sy-
tuacji na rynku mieszkaniowym i gruntéw rolnych. Firmy prywatne takze korzystaja z in-
formacji wtornych w RCiW i dodatkowo gromadza dane o czynszach rynkowych na rynku
nieruchomosci komercyjnych i prowadza opis cech ekonomiczno-finansowych tego rodzaju
nieruchomosci oraz dodatkowo zajmuja si¢ nieruchomosciami w portfelach kredytowych
bankow. W publicznych bazach brak jest informacji, ktore umozliwityby klasyfikacje nie-
ruchomos$ci w ujeciu podmiotowym, dajacg podstawe do wyodrebnienia rynku CRE. Po-
nadto dostepne zrodla pierwotne i wtoérne nie uwzgledniaja lub stabo uwzgledniaja informa-
cje uwypuklajace ekonomiczny charakter nieruchomosci — brak jest kluczowych informacji
0 przeznaczeniu, otoczeniu, mozliwosci zmiany uzytkowania, produktywnosci i innych.
Zdarza sie, ze informacje umieszczane w bazach nie odpowiadajg stanowi faktycznemu,
co moze powodowac¢ bledng klasyfikacje nieruchomosci. Przyktadem moze by¢ informacja
o uzytkach w RCiW, w zakresie ktorej dla nieruchomosci zurbanizowanych zostaja wpisane
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dane dotyczace uzytku (np. tereny przemystowe), bez informacji o aktualnym stanie za-
gospodarowania i potencjalu zwigzanego z mozliwoscia jego zmiany. Istotnym zrédlem
informacji o rynku nieruchomosci sg bazy tworzone przez rzeczoznawcow majatkowych na
potrzeby okreslania warto$ci rynkowej nieruchomosci. Cel tworzenia baz determinuje za-
kres dostgpnych w nich danych. Badanie rynku wykonywane jest systematycznie i obejmu-
je przewazajaca cze$¢ kraju, ze szczegdlnym naciskiem na najwigcksze miasta i aglomeracje
w Polsce. Bazy dzialaja odrgbnie, nie wystepuje centralizacja informacji oraz brak jest stan-
daryzacji zakresu danych na poziomie krajowym (szerzej: Krzempek, Racka, 2010). Zakres
danych mozliwych do gromadzenia w bazach determinowany jest informacjami umiesz-
czonymi w akcie notarialnym. Przepisy prawa definiujg zakres informacji obligatoryjnych
aktu notarialnego, jednak wymog identyfikacji nieruchomosci czgsto zostaje ograniczony
do mozliwosci jej lokalizacji lub ujawnienia tylko najistotniejszych budynkow zlokalizo-
wanych na danym obszarze. Ograniczenie zakresu informacji na etapie identyfikacji nieru-
chomosci jako przedmiotu sprzedazy nieruchomosci ogranicza mozliwosci wykonywania
przekrojowych analiz rynku CRE. Z drugiej strony brak standaryzacji opisow CRE w ba-
zach rzeczoznawcow majatkowych, przy dobrowolno$ci gromadzenia szerszych danych,
prowadzi do ich niekompletno$ci. Powoduje to istotne problemy z jakoscia i kompletnos$cia
danych o rynku CRE, co wskazuje na potrzeb¢ uporzadkowania tych prywatnych baz da-
nych, aby umozliwi¢ prowadzenie analiz rynku uwzgledniajacych funkcje rynku dotyczace
korygowania wykorzystania przestrzeni.
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INFORMATION NEEDS OF THE INVESTORS IN THE CORPORATE REAL ESTATE
MARKET

Abstract: Purpose — The purpose of this paper is the presentation and assessment of private and public
information sources of the corporate real estate market in Poland in the context of investors’ information
needs. The article presents and discusses the definition of corporate real estate (CRE), defines the CRE mar-
ket used for researches and discusses the model of this market with the problem of its management.
Design/methodology/approach — Review of domestic and foreign literature, analysis and assessment of the
conducted CRE researches in Poland and own research of the CRE information sources.

Findings — Ordering and recommendation of the CRE market definition for use in market analyses in Poland,
identification and assessment of the availability and content of information sourced of the CRE market and
indication of information gaps that complicate the use of modern analysis methods.

Originality/value — Under the hypothesis of the low efficiency of the corporate real estate market, firstly,
article orders the definition of the CRE market in a demand- base subjective approach and assesses pub-
lic and private sources of market definition in terms of the modern methodology of analyzing this market.
Transferring from the developed markets parts of methodical solutions is a response to investors’ information
needs. The inability to perform some analyzes increases the risk of the investment. These restrictions indi-
cate the required directions of changes in public and private databases of the real estate transactions, which
determines the introduction of modern methods of managing these assets.

Keywords: corporate real estate, analysis methodology of CRE, market data and resources, property register
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