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Swiatowy kryzys
finansowy
spowodowat,

ze wiele inwestycji
(szczegdlnie na rynku
nieruchomosci), ktdre
byty zaplanowane,
nie zostang
zrealizowane

w ogodle, badzZ ich
realizacja bedzie
tylko czeSciowa.
Ponadto spora

cze$¢ inwestycji

juz rozpoczetych
zostata wstrzymana.
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a poczatku - przy podejmowaniu decyzji o wstrzymaniu inwestydji (gtéwnie
w segmencie nieruchomosci mieszkaniowych) — jednym z podstawowych
powoddw byta zaostrzona polityka kredytowa bankéw, ktorej konsekwencja
byto i jest nadal nieudzielanie kredytéw hipotecznych klientom indywidualnym
o niskiej i Sredniej zdolno3ci kredytowej. Dodatkowo, niektére banki wycofaty
sie z uruchamiania kredytéw we frankach szwajcarskich, inne zdecydowanie
podwyzszyty marze dla kredytéw w tej walucie, co spowodowato, iz czes¢
klientéw nie byta w stanie zaciagnaé kredytu hipotecznego. Kolejnym powodem
wstrzymania inwestycji, badz nierealizowania ich, byty rézne rodzaje ryzyka
zwigzanego z kontrahentami, ktérzy przy ograniczeniu dostepu do kapitatéw
obcych stali sie niewyptacalni. Ponadto pojawity sie jeszcze inne rodzaje ryzyka,
ktore — cho¢ nie nalezg do rodzajéw ryzyka finansowego - to jednak poprzez
zrealizowanie sie ich, mogtoby dojs¢ do powaznych konsekwencji finansowych dla
podmiotdw realizujacych inwestycje wiadnie na rynku nieruchomosci.

1. Rodzaje ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem w nieruchomosci

Wachlarz réznych rodzajow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w nieruchomosci
jest bardzo szeroki. Znajduja sie w nim zaréwno te rodzaje ryzyka, ktére zwigzane
s tylko z inwestowaniem w nieruchomosci mieszkaniowe, tylko z inwestowaniem
w nieruchomosci komercyjne, a takze te, ktére moga sie zrealizowaé przy
inwestowaniu w oba rodzaje nieruchomosci. Ponadto inne rodzaje ryzyka beda sie
odnosity do inwestycji dokonywanej przez klienta indywidualnego, a inne przez klienta
instytucjonalnego lub przez przedsiebiorstwa.



W3réd najwazniejszych rodzajow
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
W nieruchomosci znajduia sie"

1) ryzyko trafnosci koncepdiji,

2) ryzyko zwigzane z czasem
przygotowania projektu,

3) ryzyko wydtuzenia okresu
uzgodnief i zezwolef,

4) ryzyko koncepdji finansowania
inwestydji,

5) ryzyko zwigzane z gruntem
budowlanym,

6) ryzyko przekroczenia kosztow
budowy.

Ryzyko trafnosci koncepcji, nazywane
takze ryzykiem deweloperskim?, mozna
podzieli¢ na trzy kolejne rodzaje ryzyka:

1) ryzyko trudnosci z wynajmem
lub sprzedaza,

2) ryzyko prognozy,

3) ryzyko planowania.

Do najistotniejszych czynnikéw ryzyka w toku
procesu inwestycyjnego w budownictwie
zalicza sie czas. Oznacza to, iz ryzyko zwigzane
z czasem przygotowania projektu ma bardzo
duze znaczenie dla inwestoréw. Z uwagi na
wysoki udziat kapitatbw obcych w wiekszodci
inwestycji, przekroczenie planowanych
okreséw realizacji i/lub ekspozycji rynkowej
wigze sie z dodatkowym obcigzeniem z tytutu
obstugi kredytu, co moze pochtonaé zaktadany
zysk inwestora. Na zrealizowanie sie ryzyka
czasu moga mie¢ wptyw zardwno czynniki
zewnetrzne (niezalezne od inwestora), jak

np. zbyt diugi czas oczekiwania na uzyskanie
pozwolef, jak réwniez czynniki wewnetrzne
(zalezne od inwestora), jak np. zfa organizacja
pracy zespotu deweloperskiego. Oznacza to,
ze kolejne ryzyko, jakim jest ryzyko wydtuzenia
okresu uzgodnien i zezwolen, jest silnie
zwigzane z ryzykiem czasu.

Nastepnym, bardzo waznym ryzykiem jest
ryzyko zwigzane z koncepcjg finansowania
projektu, ktore jest zwigzane z wyborem
zrodta finansowania projektu. W zaleznosci
od podejicia i wyboru Zrédta finansowania
inwestycji mozna tutaj wyr6zni¢ nastepujace
rodzaje tego ryzyka:
1) ryzyko zmiany cen,
2) ryzyko braku srodkéw finansowych
(opdznienia wptat rat naleznosdi,
np. przy realizacji inwestycji

mieszkaniowych), zerwanie umowy
przez klienta (np. przy nieuruchomieniu
przez bank kredytu hipotecznego
klientowi indywidualnemu),

3) ryzyko zmiany stop procentowych,
4) ryzyko inflacyjne,

5) ryzyko kursu walutowego.

Kolejnym rodzajem ryzyka jest ryzyko
zwigzane z gruntem budowlanym. Wynika ono
z pewnych wiadciwosci gruntu, ktére moga
by¢ rozpoznane tylko przez odpowiednie
badania. Znaleziska archeologiczne,

niewypaty, zanieczyszczenia gruntu, moga
spowodowac ograniczenia obszaru mozliwego
do wykorzystania lub przesuniecia terminu
budowy. Nietypowe warunki hydrologiczne

z reguty narzucajg koniecznos¢ wykonania
szczegbinych zabezpieczen przed woda, a to
generuje dodatkowe koszty.

Ostatnim wymienionym powyzej ryzykiem jest
ryzyko zwigzane z przekroczeniem kosztéw
budowy, ktére wynika przede wszystkim

z dtugiego okresu realizacji inwestyciji, co
utrudnia sporzadzenie wystarczajaco doktadnej
prognozy kosztdw we wczesnym stadium
procesu inwestycyjnego.

Warto jeszcze dodad, iz istotnym ryzykiem,
ktore moze sie pojawi¢ przy kazdej inwestycji
w nieruchomosci, jest ryzyko zwigzane

z sitami przyrody (np. trzesienia ziemi,
powodzie, huragany, uderzenia pioruna).
Dodatkowo jeszcze — w szczegblnosci przy
duzych projektach (budowa nieruchomosci
komercyjnej lub wielorodzinnej) - moze
zrealizowac sie takze ryzyko kradziezowe lub
ogniowe — niekoniecznie zwigzane z stami
przyrody (np. podpalenie, wadliwa instalacja).
Ponadto podmioty realizujgce inwestycje

w nieruchomosci powinny pamietac o tych
rodzajach ryzyka, ktore zwigzane s3 z budowa
danego obiektu oraz montazem w trakcie
budowy stosownych urzadzen, maszyn

i wyposazenia.

Poza powyzszymi rodzajami ryzyka, ktére
czesto s3 wymieniane w fachowej literaturze,
istniejg jeszcze inne rodzaje ryzyka, o ktérych
warto wspomnie¢. Jednym z nich jest

ryzyko zwigzane z organizacjg wewnetrzna
przedsiebiorstwa, ktore jest inwestorem.
Ryzyko to moze urzeczywistniac sie w postaci:

1) ryzyka braku doswiadczenia gtéwnych
uczestnikdw procesu inwestycyjnego,

2) ryzyka réznorodnosci realizatoréw,

3) ryzyka selekcji wykonawstwa,
ktére wynika z koniecznoici
doboru odpowiednich realizatoréw
procesu inwestycyjnego.

Innym istotnym ryzykiem, pojawiajacym sie

w sytuadji, gdy koAcowym efektem projektu
ma by¢ wynajem nieruchomosci (zaréwno
mieszkaniowych, jak i komercyjnych), jest
ryzyko zwigzane z najemcami. To ryzyko moze
realizowac sie poprzez:

| ryzyko niepozyskania najemcow,
ktére odzwierciedla zagrozenie
niepozyskania lub pozyskania
w stopniu nizszym od zaktadanego,
najemcow na nieruchomosdi,
bedace efektem zakoriczonego
projektu inwestycyjnego. Nizszy od
zakfadanego stopief wykorzystania
powierzchni przeznaczonej do
wynajmu skutkuje nizszymi od
zaktadanych przychodami, co
wptynaé moze na sytuacje finansowa
i efektywnos¢ finansowg inwestora

| ryzyko niewywigzywania sie najemcéw
z zawartych uméw najmu (gtéwnie
braku ptatnosci za wynajmowane
powierzchnie), ryzyko to nazywane jest
takze ryzykiem handlowym i realizacja
tego ryzyka moze spowodowaé
ogromne straty finansowe wtasciciela
wynajmowanej nieruchomosci

| ryzyko utraty wartosci nieruchomosci
wskutek niewfasciwego
uzytkowania, bowiem intensywne
uzytkowanie, nie w petni zgodne
z funkcjonalnym przeznaczeniem
obiektu, moze wptynac na spadek
wartosci rynkowej nieruchomosci
w wyniku ponadnormatywnego
zuzycia technicznego

m ryzyko zmian rynkowych stawek
najmu, ktére czedciowo wigze sie
z sytuacja makroekonomiczng kraju,
jak réwniez wynika z uwarunkowat
lokalnego rynku nieruchomosci.

Ponadto istnieja jeszcze inne rodzaje ryzyka,
ktore pojawiajg sie przy inwestowaniu

w nieruchomodci przez klienta indywidualnego,
ktory finansuje dang inwestycje kapitatem
obcym (gtéwnie kredytem hipotecznym).
Tutaj pojawig sie nastepujace rodzaje ryzyka:
braku sptaty kredytu na skutek utraty

pracy, o wigze sie z zaniechaniem sptaty
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kredytu przynajmniej na jakis czas; Smierci
kredytobiorcy; wad prawnych nieruchomosci
(np. braku stosownego wpisu w ksiedze
wieczystej); utraty wartosci nieruchomosci na
skutek spadku cen nieruchomosci na rynku;
zmiany kursu walutowego; zmiany stop
procentowych.

Zapewne wraz z rozwojem rynku
nieruchomo3ci beda pojawiaty sie kolejne
rodzaje ryzyka zwigzane z inwestowaniem
na tym rynku. Dodatkowo, wraz

z doswiadczeniem inwestoréw, inne rodzaje
ryzyka beda przez nich minimalizowane.

2. Ubezpieczenia
zabezpieczajjce
rozne rodzaje
ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem
w nieruchomosci

Powyzej przedstawione rodzaje ryzyka,
zwigzane z inwestowaniem w nieruchomosdi,
nie zawsze mozna pokry¢ polisg
ubezpieczeniowa. Zaktady ubezpieczer
majatkowych i pozostatych osobowych
silnie konkuruja w zakresie ubezpieczef
zwigzanych z rynkiem nieruchomodci i oferuja
coraz wiecej produktéw ubezpieczeniowych,
ktore moga by¢ wykorzystywane do
zabezpieczania oméwionych juz rodzajéw
ryzyka. Polisy ubezpieczeniowe obejmuja
pojedyncze typy ryzyka, jak rowniez cate
grupy ztozone z réznych rodzajow ryzyka.
Niektore produkty przeznaczone sa dla
przedsiebiorstw, a niektore skierowane sa
tylko do klienta indywidualnego. Ogdlnie rzecz
biorac, produkty ubezpieczeniowe, ktore
stuzg do zabezpieczania réznych rodzajow
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
w nieruchomo3ci, mozna podzieli¢ na
nastepujace grupy:

m ubezpieczenia kredytu kupieckiego

B ubezpieczenia zwigzane
z kredytem hipotecznym

B gwarancje ubezpieczeniowe
m ubezpieczenia budowlano-montazowe

m ubezpieczenia nieruchomodci od
ognia i innych zdarzer losowych

m ubezpieczenia innych rodzajow ryzyka
finansowego (np. utraty zysku)
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m ubezpieczenia odpowiedzialnosci
cywilnej.

Ubezpieczenia kredytu kupieckiego pokrywaja
z reguty ryzyko handlowe, ktére zwigzane jest
z niewyptacalnodcia drugiej strony kontraktu,
np. podmiotu wynajmujacego powierzchnie
biurowe. Brak zaptaty czynszu wiascicielowi
nieruchomo3ci moze doprowadzi¢ do
zachwiania ptynnosci finansowej wiasciciela
obiektu, dla ktérego srodki finansowe
pozyskane z najmu stanowia nie tylko
zabezpieczenie kredytowanej inwestycji, ale
takze pokrywaja raty kredytu. Ogélnie rzecz
ujmujac, odszkodowanie z tytutu ubezpieczenia
kredytu kupieckiego najczesciej jest wyptacane
w przypadku, gdy zostanie ogtoszona upadtosé
dtuznika lub zostanie wszczete postepowanie
uktadowe z dtuznikiem, albo bezskutecznie
zakonczy sie egzekucja naleznosci
kredytowych przeciwko majatkowi dtuznika,

a takze kiedy nastapi przewlekta zwtoka
dtuznika w zaptacie naleznosci (to jest tzw.
ryzyko handlowe). Niektdre polisy pokrywaja
takze ryzyko niehandlowe, do ktérego nalezy:
ryzyko polityczne, ryzyko zwigzane z stami
przyrody lub ryzyko kursu walutowego.

Do najwazniejszych produktow zwigzanych

z kredytem hipotecznym naleza:
ubezpieczenie kredytéw hipotecznych do
czasu ustanowienia hipoteki, ubezpieczenie
kredytéw hipotecznych z niskim wktadem
wiasnym, ubezpieczenie oséb fizycznych na
wypadek utraty pracy, gwarancja wartosci
nieruchomodci, terminowe ubezpieczenie

na zycie kredytobiorcy z malejaca suma
ubezpieczenia (gdy jest jeden kredytobiorca).
Dodatkowo jeszcze: ubezpieczenia majgtkowe
zwigzane z ubezpieczeniem nieruchomosci

od ognia i innych zdarze losowych,
ubezpieczenie budowlano-montazowe,
wymagane w sytuacji, gdy kredyt zostat
udzielony na budowe domu lub mieszkania.
W innych krajach banki wymagajg takze
dodatkowych produktéw ubezpieczeniowych,
np. ubezpieczenie od bezrobocia lub Title
Insurance (ubezpieczenie transakgji). Title
Insurance jest pewnego rodzaju gwarandja, ze
W razie ziszczenia sie jakiegos rodzaju ryzyka
(np. pojawienia sie dawnych wiascicieli czy
spadkobiercw nieruchomosci) ubezpieczyciel,
po pierwsze, przejmie na siebie obrone

przed roszczeniami 0sdb trzecich, a po

drugie, w razie niepowodzenia projektu
inwestycyjnego, pokryje powstatg szkode.
Ochrona moze dotyczy¢ zaréwno rodzajow
ryzyka juz okreslonego i stwierdzonego

raportem z badania Srodowiska prawnego
nieruchomoci, jak tez tych nieznanych, jak

np. popetnienie przestepstwa przez urzednika
wydajacego decyzje o pozwoleniu na budowe.
Title Insurance moze obejmowac nie tylko
ryzyko prawne, ale moze tez odnosié sie do
rodzajow ryzyka pozaprawnego, zwigzanego
z planowang inwestycja, np. wykrycie w trakcie
przygotowania terenu zanieczyszczenia

ziemi czy wod gruntowych, albo znalezisk
archeologicznych. W tej formie zabezpieczone
moze by¢ takze ryzyko zwigzane np.

z bankructwem drugiej strony>.

W ostatnim czasie coraz czedciej wymaganym
ubezpieczeniem na rynku polskim jest
gwarancja wartosci nieruchomosci, ktéra
chroni bank przed skutkiem spadku
wartosci nieruchomosci, w wyniku czego
bank nie mogtby w petni zaspokoi¢ swoich
roszczei w postepowaniu egzekucyjnym

z nieruchomodci stanowigcej zabezpieczenie
wypowiedzianego kredytu. Gtéwnym
powodem koniecznosci zakupu tego
produktu jest spadek cen nieruchomosci
mieszkaniowych.

Innymi gwarancjami, ktére sg
wykorzystywane przy inwestowaniu na
rynku nieruchomosdi, s3: gwarancja zapfaty
wadium (ochrong ubezpieczeniowa

objete sg straty organizujacego przetarg,
spowodowane niespetnieniem w terminie
przez zobowigzanego, ktéry wygrat
przetarg, warunkow przetargu co do
zapfaty ceny lub niepodpisania umowy na
warunkach okreslonych w ofercie lub na
warunkach wylicytowanych), gwarancja
dobrego wykonania kontraktu (produkt

ten zapewnia inwestorowi wyptate

w przypadku niewywigzania sie wykonawcy
z kontraktu), gwarancja zwrotu zaliczki (zaktad
ubezpieczen gwarantuje beneficjentowi,

ze zaliczkobiorca wykorzysta wyptacong

mu zaliczke zgodnie z trescia zawartego
kontraktu i zabezpiecza zwrot zaliczki

w sytuacji braku wykonania kontraktu lub
braku zwrotu zaliczki), gwarancja usuniecia
wad i usterek (gwarancja ta zabezpiecza
ubezpieczonego przed stratami, ktére
mogtby ponies¢ w przypadku, gdy kontrakt
wykonano w terminie i zakresie przewidzianym
w umowie, ale jego jakos¢ jest niska,
niezgodna z wczesniejszymi ustaleniami, badz
wada ujawnifa sie po odbiorze koricowym,
a dostawca odmawia, badZ nie jest w stanie
usunat usterek w okresie rekojmi). Bardzo
istotnym produktem ubezpieczeniowym,



wykorzystywanym w zasadzie przy kazdym
projekcie inwestycyjnym (polegajgcym

na wybudowaniu nieruchomosci), jest
ubezpieczenie budowlano-montazowe.
Ubezpieczenie to zapewnia ochrone
wszystkim stronom biorgcym udziat

w realizacji rob6t budowy-montazu, czyli
inwestorom, zleceniodawcom, wykonawcom
i podwykonawcom. W zalezno3ci od zaktadu
ubezpieczen, ochrong moga zostac objete:
obiekty budowlane i montazowe wraz

z materiatami i urzadzeniami, maszyny
budowlane, dokumentacja budowy, instalacje,
wyposazenie, obiekty zaplecza rob6t
kontraktowych, mienie osobiste pracownikéw
zatrudnionych u ubezpieczajacego.
Ubezpieczenie to moze wystepowac takze

W wariancie poszerzonym o: odpowiedzialnos¢
cywilng wykonawcy za szkody wobec 0sdb
trzecich, ryzyko utraty planowanego zysku

w nastepstwie szkody w mieniu.

W ubezpieczeniu nieruchomosci od ognia
iinnych zdarzer losowych mienie chronione
taka polisg obejmowac moze budynki,
budowle wraz z instalacjami w nich zawartymi,
w tym dodatkowo m.in. mienie stanowiace
state elementy budynkow i ich konstrukgji*:

m ogrodzenia, mury, bramy, klatki
schodowe oraz zewnetrzne
konstrukcje schodéw pozarowych

m instalacje wodociggowe,
instalacje Sciekowe, instalacje
gazowe i elektryczne, liczniki,
kable, przewody taczace obiekty
ubezpieczonych lokalizacji ze stacjami
rozdzielczymi sieci publicznej,
jednak wytacznie w obrebie posesj,
ktéra nalezy do ubezpieczonego

m przybuddwki wraz ze statym
wyposazeniem, zbiorniki wraz
z wyposazeniem, a takze inne
budowle i konstrukcje znajdujace sie
w obrebie ubezpieczonej lokalizaciji,
uzywane przez ubezpieczajacego
i bedace jego wtasnoscig lub za ktére
ponosi on odpowiedzialnos¢.

Bardzo czesto réwniez ubezpieczana jest
nieruchomo3¢ od kradziezy z wiamaniem

i rabunkiem. Tutaj czesto zabezpieczeniom
stawia sie okreslone wymagania, np. zamki
musza mie¢ patenty, badZ musi by kilka
zabezpieczen. Rowniez dos¢ czesto ochrong
ubezpieczeniowa nie s objete zabezpieczenia
przed kradzieza, np. kraty w oknach, drzwi,

same okna, ozdobne bramy ogrodzeniowe.
W ogdlnych warunkach umowy stosuje

sie szerokie wytaczenia obejmujace np.

dzieta sztuki, antyki, zbiory kolekcjonerskie,

a takze np. ryzyko skasowania zawartosci
komputerdw®. Dos¢ powszechne stato sie

na rynku polskim sprzedawanie ubezpieczef
zwigzanych z nieruchomosciami w pakietach,
ktore facza ze soba rozne rodzaje ryzyka.

Ostatnig wymieniong grupa ubezpieczef sg
ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej
zwigzanej z rynkiem nieruchomosci, ktére maja
istotne znaczenie na réznych etapach realizacji
inwestycji w nieruchomosci lub tez juz po
zakorczeniu procesu inwestycyjnego. Do grupy
tej naleza przede wszystkim:

m obowiagzkowe ubezpieczenie
odpowiedzialnosci cywilnej architektow
oraz inzynieréw budownictwa

m obowiagzkowe ubezpieczenie
odpowiedzialnosci cywilnej
rzeczoznawcy majgtkowego

m obowigzkowe ubezpieczenie
odpowiedzialnosci cywilnej
zarzadcy nieruchomodci

m obowigzkowe ubezpieczenie
odpowiedzialnosci cywilnej posrednika
w obrocie nieruchomosciami.

3. Podsumowanie

Zaprezentowane rodzaje ubezpieczen, ktére
moga stuzy¢ do zabezpieczenia réznych
rodzajow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
w nieruchomodci pokazuja, iz zakfady
ubezpieczen funkcjonujace na rynku polskim
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oferujg do3¢ spory wachlarz mozliwosci
zabezpieczenia sie przed rodzajami ryzyka,
ktore pojawiajg sie w procesie inwestowania
na rynku nieruchomosci. Niektére z nich,

jak np. ubezpieczenia zwigzane z kredytem
hipotecznym, przeznaczone s3 gtéwnie dla
klientéw indywidualnych, a inne, jak np.
gwarancje ubezpieczeniowe (poza gwarandja
wartosci nieruchomosci), wykorzystywane sa
gtéwnie przez przedsiebiorstwa.

Jednak nie przed wszystkimi przedstawionymi
rodzajami ryzyka mozna zabezpieczy¢

sie za pomoca polisy ubezpieczeniowej.

Do rodzajéw ryzyka, ktére bardzo

rzadko lub wcale nie s3 pokrywane polisg
ubezpieczeniowa na rynku polskim naleza
m.in.: ryzyko kursu walutowego, ryzyko
inflacji, ryzyko stopy procentowej, ryzyko
braku pozyskania najemcéw, ryzyko braku
doswiadczenia gtéwnych uczestnikdw
procesu inwestycyjnego, ryzyko trafnosci
koncepciji, ryzyko zwigzane z gruntem
budowlanym. Zapewne pomocne bytoby
rozpowszechnienie na rynku polskim
ubezpieczenia Title Insurance, ktdre
pozwolitoby pokry¢ polisa ubezpieczeniowa
wiele znaczacych rodzajéw ryzyka, ktére
moga sie ujawni¢ dopiero po nabyciu tytutu
wiasnosci lub innych praw rzeczowych do
nieruchomo3ci. Ubezpieczenie to, ktdre jest
bardzo popularne w Stanach Zjednoczonych,
zapewne pozwolitoby inwestorom bardziej
odwaznie podchodzi¢ do inwestowania

na polskim rynku nieruchomodci. Jednak
oszacowanie ryzyka ubezpieczeniowego

w tym produkcie i wyliczenie adekwatnej
sktadki ubezpieczeniowej moze

okaza¢ sie dos¢ trudne. m m
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