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Streszczenie

Celem niniejszego artyku u jest analiza op acalno ci inwestycji na rynku nie-

ruchomo ci ze szczególnym uwzgl dnieniem cen gruntów przeznaczonych w miej-

scowym planie zagospodarowania przestrzennego na cele komercyjne na rynku lokal-

nym (szczeci skim). Przeanalizowano transakcje sprzeda y nieruchomo ciami  

w Szczecinie od trzeciego kwarta u 2009 do pierwszego kwarta u 2012 roku w Szcze-

cinie. Pomimo du ej poda y popyt na grunty inwestycyjne nie jest w pe ni zaspokojony 

przede wszystkim z uwagi na brak nieruchomo ci, które spe nia yby rosn ce wymaga-

nia deweloperów. W dwóch ostatnich kwarta ach wida  wyra ny wzrost przeci tnej 

ceny gruntów inwestycyjnych. 

S owa kluczowe: analiza zyskowno ci, nieruchomo ci biurowe, nieruchomo ci han-
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Wprowadzenie

Rynek nieruchomo ci w Polsce jest stosunkowo m ody i jedynie cz cio-
wo ukszta towany. Przyst pienie Polski do UE zbieg o si  z radykalnym wzro-
stem popytu na rynku nieruchomo ci, co prze o y o si  na wzrost cen gruntów, 
domów i mieszka . Zjawisko to spowodowa o zainteresowanie inwestorów 
nieruchomo ciami jako przedmiotem, w który mo na dokonywa  lokaty posia-
danych rodków. Niestety, kryzys gospodarczo-finansowy z 2007 roku zapo-
cz tkowany przez zapa  na rynku po yczek hipotecznych wysokiego ryzyka  
w USA (kryzys zacz  si  objawia  w 2006 roku spadkiem cen nieruchomo ci) 
z czasem znalaz  odbicie równie  na polskim rynku nieruchomo ci (ogranicze-
nie akcji kredytowej przez banki, spadek warto ci z otego, problemy finansowe 
przedsi biorstw skutkowa y znaczn  obni k  cen nieruchomo ci). Wyra ne
spowolnienie na rynku nieruchomo ci (nadprodukcja ze strony deweloperów) 
oraz zmieniaj cy si  sposób finansowania inwestycji mog  by ród em kolej-
nej fali kryzysu i skutkowa  dalsz  korekt  cen nieruchomo ci1.

Mimo s abszej kondycji rynku nieruchomo ci to w a nie inwestycje w nie-
ruchomo ci s  jedn  z najcz ciej wybieranych lokat kapita u, poniewa  zach -
caj  d ugoterminowym przynoszeniem dochodu, pozwalaj  na zaci ganie zo-
bowi za  zabezpieczanych hipotekami, chroni  kapita  przed inflacj . Ze 
wzgl du na niski poziom korelacji z rynkiem papierów warto ciowych cz sto
mog  stanowi  alternatyw  wykorzystywan  szczególnie ch tnie w okresie 
spadku koniunktury na gie dzie papierów warto ciowych. Jednak nale y pami -
ta , e o ile stopy zwrotów z akcji czy obligacji wyprzedzaj  cz sto cykl eko-
nomiczny, to stopy zwrotu z nieruchomo ci reaguj  z opó nieniem na zmiany. 

W praktyce gospodarczej na rynku nieruchomo ci mo liwe s  inwestycje 
w nieruchomo ci lub w instrumenty finansowe rynku nieruchomo ci. Inwesty-
cje w nieruchomo ci s  to inwestycje rzeczowe, które mog  dotyczy  przede 
wszystkim inwestycji mieszkaniowych, gruntowych i rekreacyjnych, ale rów-

                                                     
1 Wed ug Cushman & Wakefield skutki niepewnej sytuacji na globalnych rynkach kapi-

ta owych by y widoczne równie  na rynku nieruchomo ci biurowych i handlowych w Polsce. 
Przejawia o si  to ograniczon  liczb  transakcji inwestycyjnych, niewielk  liczb  nowo rozpocz -
tych budów centrów handlowych, trudno ciami w dost pie do finansowania, ostro nym podej-
ciem do otwierania nowych sklepów oraz zmian  zachowa  konsumenckich (dominacja zaku-

pów pierwszej potrzeby). Rozpocz te wcze niej inwestycje przynios y w pierwszej po owie 2012 
roku poda  na poziomie 300 tys. m2 powierzchni wynajmowanej brutto (GLA), co prze o y o si
na wzrost ca kowitej nowoczesnej powierzchni handlowej w Polsce do 10,9 mln m2.
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nie  komercyjnych i przemys owych. S  to inwestycje bezpo rednie, które 
oznaczaj  zakup faktycznie istniej cej nieruchomo ci. Inwestycje finansowe 
w nieruchomo ci mog  by  realizowane poprzez nabycie udzia ów lub akcji 
przedsi biorstw inwestuj cych na rynku nieruchomo ci lub których aktywa 
w wi kszo ci stanowi  nieruchomo ci, nabycie jednostek uczestnictwa lub cer-
tyfikatów inwestycyjnych w funduszach inwestycyjnych (inwestuj cych w nie-
ruchomo ci) czy zakup papierów warto ciowych wyemitowanych na bazie wie-
rzytelno ci, zabezpieczonych hipotek 2. Oprócz wymienionych form inwesto-
wania w nieruchomo ci nale y jeszcze wspomnie  o mo liwo ci inwestowania 
w listy zastawne (nowy instrument rynku kapita owego w Polsce, znany jed-
nak e w latach mi dzywojennych) czy te  przy u yciu instrumentów pochod-
nych (na przyk ad kontrakty futures na indeksy nieruchomo ci)3.

W przypadku inwestycji bezpo rednich istotny wp yw na warto  nieru-
chomo ci maj : po o enie nieruchomo ci, funkcja wyznaczona nieruchomo ci
w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego, stopie  wyposa enia
w urz dzenia infrastruktury technicznej, stan zagospodarowania nieruchomo ci, 
poziom cen rynkowych w otoczeniu nieruchomo ci. Lokalizacja nieruchomo ci 
jest istotn  cech  wp ywaj c  na jej warto  w przypadku wi kszo ci szacowa-
nych nieruchomo ci. Lokalizacja determinuje inne cechy nieruchomo ci i jej 
otoczenia, zarówno fizyczne, jak i prawne. Po o enie nieruchomo ci wskazuje 
na uwarunkowania planistyczne, s siedztwo, dojazd do nieruchomo ci, a tak e
jej pozycj  rynkow  z uwagi na „mod ” na dan  dzielnic  czy miejscowo 4.

Celem niniejszego artyku u jest próba oceny op acalno ci inwestycji na 
rynku nieruchomo ci ze szczególnym uwzgl dnieniem cen gruntów przezna-
czonych w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego na cele ko-
mercyjne na rynku lokalnym (szczeci skim). 

                                                     
2  E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomo  w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Naukowe 

PWN, Warszawa 2006, s. 190. 
3  Podzia  instrumentów finansowych rynku nieruchomo ci na udzia owe, d u ne i po-

chodne znajduj  si  w pracy: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, 
Warszawa 2008, s. 474–376. 

4 Ekonometryczny algorytm masowej wyceny nieruchomo ci gruntowych, red. J. Hozer, 
Stowarzyszenie Pomoc i Rozwój, Szczecin 1999. 
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1.  Analiza cen nieruchomo ci gruntowych i handlowych 

Analizuj c ceny gruntów przeznaczonych pod zabudow  handlow  w Pol-
sce w 2012 roku, mo na zauwa y , e ustabilizowa y si  one na sta ym pozio-
mie. Dodatkowo wed ug ekspertów Colliers International tendencja ta powinna 
utrzymywa  si  równie  w najbli szych miesi cach, co jak na razie potwierdza-
j  wyniki z pierwszego pó rocza 2012 roku. Prognoza ta dotyczy zarówno tere-
nów pod galerie, jak i parki handlowe. Warto  transakcji ro nie, jednak nie 
osi gn a jeszcze poziomu warto ci sprzed za amania rynków (w latach 2006 
–2007 inwestycje warte cznie 1 mld z  przypada y na pojedyncze rynki regio-
nalne).

W pierwszym pó roczu 2012 roku w Polsce inwestorzy najch tniej kupo-
wali dzia ki pod zabudow  biurow  i mieszkaniow . Na takie inwestycje wydali 
85% rodków, jedynie 10% kupuj cy przeznaczyli na dzia ki pod zabudow
handlow , a 5% pod magazyny. Analitycy uwa aj , e w nadchodz cych mie-
si cach trend nadal b dzie utrzymywa  si  na zbli onym poziomie.  

Rysunek 1. Inwestycje wed ug sektorów w Europie [wolumen kwartalnie w mld euro] 
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(10.07.2013). 
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Nale y jednak zaznaczy , e ceny transakcyjne nieruchomo ci gruntowych 
w wi kszo ci miast Polski w 2012 roku w stosunku do 2011 spad y. Wed ug
Jones Lang LaSalle statystycznie cena ziemi potrzebnej do wybudowania jed-
nego m2 powierzchni u ytkowo-mieszkaniowej by a w pierwszym pó roczu 
ni sza ni  w 2011 roku: w Krakowie o 25%, w Poznaniu i w odzi o 23. Ziemia 
pod biurowce stania a najbardziej w Katowicach – o 27% i we Wroc awiu  
– o 26%. W stosunku do 2011 roku rednie ceny transakcyjne najmniej spad y
w Warszawie. Z kolei ceny dzia ek przeznaczonych pod zabudow  biurow
spad y o 8% i pozosta y na zbli onym poziomie do lokalizacji mieszkaniowych.  

W trzecim kwartale 2012 roku Polska nadal zajmowa a dominuj c  pozy-
cj  w Europie rodkowej z wolumenem inwestycji na poziomie 1,15 mld euro, 
wyprzedzaj c pod tym wzgl dem Czechy (452 mln euro). Polska utrzyma a
status najwa niejszego rynku regionu CEE i dominuj cego kraju pod wzgl dem
wolumenu transakcji inwestycyjnych pomimo kontynuacji strategii selektywne-
go podej cia inwestorów do nabywania aktywów nieruchomo ciowych. Szcze-
gólnie wa na dla Polski jest sytuacja na globalnych rynkach finansowych. Na 
polskim rynku dominuj  zagraniczni inwestorzy, którzy uzale niaj  dalsze in-
westycje w kraju od sytuacji w innych regionach wiata. W ci gu trzech minio-
nych kwarta ów w Polsce warto  transakcji w sektorze nieruchomo ci komer-
cyjnych osi gn a nieco ponad 1 mld euro, co stanowi oko o 60% ca o ci trans-
akcji zarejestrowanych w regionie Europy rodkowo-Wschodniej. 

Czynnikiem zwi kszaj cym cen  nieruchomo ci jest niew tpliwie dobra 
lokalizacja gruntu, jednak deweloperzy i potencjalni inwestorzy relatywnie 
wy ej wyceniaj  dzia ki przygotowane ju  pod proces inwestycyjny w zakresie 
mo liwo ci technicznych, prawnych i planistycznych. Wi kszo  inwestycji to 
inwestycje krótkookresowe, które deweloperzy zamierzaj  zako czy  przed 
up ywem 5 lat, dlatego te czynniki s  dla nich najistotniejsze. 

W przypadku dzia ek pod nieruchomo ci handlowe coraz popularniejsze 
staj  si  lokalizacje w miastach, w których liczba mieszka ców przekracza  
20 tys. Zakupione tereny w mniejszych miejscowo ciach przeznaczane s  mi -
dzy innymi na ma e parki handlowe. 

Stopy zwrotu w Polsce za najlepsze centra handlowe mieszcz  si  w prze-
dziale poni ej 6–7% dla Warszawy oraz w przedziale poni ej 6–8,5% dla pozo-
sta ych du ych o rodków miejskich oraz miast regionalnych. Stopy zwrotu za 
najlepsze nieruchomo ci biurowe zlokalizowane w Warszawskim Centralnym 
Obszarze Biznesu wynosz  oko o 6,5%. Stopy zwrotu za nieruchomo ci maga-
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zynowe (w wybranych lokalizacjach) mieszcz  si  w przedziale poni ej
8–8,5%.  

Rysunek 2. czny wolumen transakcji inwestycyjnych w Polsce [w mln euro] 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie Colliers International, Rynek inwestycyjny, www. 

colliers.com (10.07.2013). 

Wed ug Jones Lang LaSalle centra handlowe s  preferowan cie k  roz-
woju dla marek zarówno obecnych, jak i wchodz cych na rynek. Wi e si  to 
z wi ksz  dost pno ci  galerii handlowych – dominuj cego formatu na mapie 
handlowej. W przypadku istniej cych obiektów najemcy skupiaj  si  g ównie
na wiod cych centrach handlowych w celu zminimalizowania ryzyka. Z uwagi 
na obni enie si  stawek czynszowych w centrach handlowych format ten sta
si  bardziej konkurencyjny dla parków handlowych, podwa aj c nieco tym 
ostatnim argument kosztowy. Widoczne jest to g ównie w przypadku nowych 
inwestycji handlowych, w których najemcy s  w stanie wynaj  lokal na atrak-
cyjnych warunkach. W dogodnej sytuacji s  w a ciciele wiod cych galerii han-
dlowych – to oni ustalaj  warunki najmu i nap dzaj  rynek. Bardzo widoczne s
tak e dysproporcje pomi dzy poszczególnymi regionami Polski, je li chodzi  
o cen  powierzchni w parkach handlowych. W Warszawie warto  gruntów to 
nawet 700 z  za m2, podczas gdy w rednich miastach warto  ta wynosi od 300 
do 400 z .
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Rysunek 3. Dojrza o  rynku centrów handlowych [trzeci kwarta  2012] 

ród o: Jones Lang La Salle, Rynek Handlowy w Polsce w III kw. 2012, www.jll.pl (10.07.2013). 

Ze wzgl du na swoje po o enie geograficzne Szczecin móg by sta  si
centrum wspó pracy ekonomicznej, kulturalnej i spo ecznej z pa stwami Euro-
py Pó nocnej i Zachodniej. W ostatnich latach w adze miasta coraz intensywniej 
staraj  si  wykreowa  mark  Szczecina jako europejskiego miasta, przyjaznego 
i opieku czego w opinii mieszka ców, atrakcyjnego gospodarczo w oczach 
inwestorów i otwartego na turystów. Szczecin przyci ga inwestorów z sektora 
BPO – mi dzy innymi obecno  w oskiego UniCredit, du skiego Coloplastu 
(Europejskiego Centrum Us ug Finansowo-Ksi gowych) i niemieckiego Metro 
dowodz  atrakcyjno ci miasta dla inwestycji us ugowych. Wp yw na to maj
przede wszystkim lokalizacja miasta, ale równie  dost pna wykwalifikowana 
kadra ze znajomo ci  j zyka niemieckiego i angielskiego. Szczecin ma korzyst-
n  struktur  gospodarcz  (du y udzia  spó ek z udzia em kapita u zagranicznego 
– w Zachodniopomorskiem zarejestrowanych jest ponad cztery tysi ce firm  
z kapita em zagranicznym, g ównie inwestorzy z Niemiec i Skandynawii, ale 
równie  Amerykanie, Chi czycy, Hindusi, Japo czycy i Korea czycy – i wy-
soki poziom aktywno ci gospodarczej) oraz du e mo liwo ci inwestycyjne na 
terenach obj tych SSE (wsparcie dla innowacji, zach ty inwestycyjne w postaci 
zwolnienia z podatku od nieruchomo ci i gwarancji kredytowych dla przedsi -
biorców). Bran ami kluczowymi s  równie  przemys  drzewno-meblarski, sek-
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tor turystyczny, przetwórstwo spo ywcze, sektor ICT, bran a budowlano- 
-monta owa oraz przemys  chemiczny. 

W kontek cie perspektyw rozwoju miasta w aspekcie handlowo-us ugo-
wym istotna staje si  analiza cen nieruchomo ci gruntowych przeznaczonych 
pod inwestycj . Wa n  kwesti  jest powierzchnia dzia ki – minimalna po-
wierzchnia dzia ki, na której ma powsta  obiekt handlowy/biurowy o po-
wierzchni oko o 15 tys. m2 powinna liczy  od 2 do 5 ha (w zale no ci od po o-
enia wzgl dem centrum miasta, liczby kondygnacji oraz rodzaju parkingu). 

Wielko  lokali uzale niona jest równie  od poda y wolnych terenów inwesty-
cyjnych oraz rodzaju zabudowy (cz ste ograniczenia zawarte w planie zagospo-
darowania).

Tabela 1. Przeci tne ceny transakcyjne za nieruchomo ci gruntowe w Szczecinie 

w latach 2009–2012 

Kwarta y
Przeci tna cena 

[z  za m2]
III 2009 386 
IV 2009 340 
I 2010 387 
II 2010 403 
III 2010 440 
IV 2010 389 
I 2011 458 
II 2011 412 
III 2011 364 
IV 2011 499 
I 2012 523 

ród o: obliczenia w asne. 

W analizie pomini te zosta y transakcje nietypowe, czyli usuni to transak-
cje o bardzo niskich cenach i nieruchomo ci, które uzyska y bardzo wysokie 
ceny za 1 m2. Ponadto, nie uwzgl dniono w analizie nieruchomo ci po o onych 
w centrum miasta. Ze wzgl du na to, e ceny uzyskiwane za niewielkie nieru-
chomo ci znacznie ró ni  si  od cen uzyskiwanych przy zakupie du ych are-
a ów, do analizy wybrane zosta y jedynie te transakcje, w których powierzchnia 
by a wi ksza od 1000 m2. Niestety, na podstawie zanotowanych transakcji od 
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trzeciego kwarta u 2009 do pierwszego kwarta u 2012 roku w Szczecinie nie 
mo na jednoznacznie okre li  tendencji zmian cen5.

W analizowanym okresie mo na wydzieli  na dwa podokresy. Pierwszy 
charakteryzuje si  w miar  sta  tendencj  ceny. Grunty inwestycyjne w tym 
okresie uzyskiwa y ceny w przedziale od 340 z  za 1 m2 do oko o 440 z  za  
1 m2.

Rysunek 4. Przeci tna cena 1 m2 gruntu inwestycyjnego w Szczecinie  

od trzeciego kwarta u 2009 roku do pierwszego kwarta u 2012 roku 
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ród o: obliczenia w asne. 

W dwóch ostatnich kwarta ach wida  wyra ny wzrost przeci tnej ceny 
gruntów inwestycyjnych. Z kwarta u na kwarta  cena gruntu ros a przeci tnie 
o 19%. W pierwszym kwartale 2012 roku przeci tne ceny gruntów inwestycyj-
nych w Szczecinie kszta towa y si  na poziomie oko o 520 z .

Pomimo du ej poda y popyt na grunty inwestycyjne nie jest w pe ni za-
spokojony przede wszystkim z uwagi na brak nieruchomo ci, które spe nia yby 
rosn ce wymagania deweloperów. Deweloperzy poszukuj  rynków, na których 
ceny najmu oraz popyt zagwarantuj  najszybszy zwrot kapita u. Deweloperzy  
i potencjalni inwestorzy relatywnie wy ej wyceniaj  dzia ki przygotowane ju
pod proces inwestycyjny w zakresie mo liwo ci technicznych, prawnych i pla-
nistycznych. 
                                                     

5  Ze wzgl du na ograniczon  dost pno  danych wyodr bniono zbyt krótki szereg cza-
sowy, aby mo na by o wyznaczy  wahania sezonowe i trend. Z tego te  wzgl du nie mo na by o
zastosowa  u istotno ci waha  sezonowych Kendalla.  
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Tabela 2. Zmiany cen transakcyjnych za nieruchomo ci gruntowe w Szczecinie  

w latach 2009–2012 

Kwarta y
a cuchowy  

przyrost ceny [%] 
Jednopodstawowy  
przyrost ceny [%] 

III 2009 – 1,00 
IV 2009 –11,92 –11,92 
I 2010 13,82 0,26 
II 2010 4,13 4,40 
III 2010 9,18 13,99 
IV 2010 –11,59 0,78 
I 2011 17,74 18,65 
II 2011 –10,04 6,74 
III 2011 –11,65 –5,70 
IV 2011 37,09 29,27 
I 2012 4,81 35,49 

ród o: obliczenia w asne. 

Rysunek 5. Zmiany cen transakcyjnych za nieruchomo ci gruntowe w Szczecinie  

w latach 2009–2012 
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ród o: obliczenia w asne. 

Wi kszo  inwestycji to inwestycje krótkookresowe, które deweloperzy 
zamierzaj  zako czy  przed up ywem 5 lat, dlatego te czynniki s  dla nich naj-
istotniejsze. Niekorzystna lokalizacja, zaniedbania inwestycyjne, nieuregulowa-
ne sprawy prawne, techniczne i planistyczne czy kszta t dzia ki uniemo liwiaj
efektywne zagospodarowanie nieruchomo ci i stanowi  g ówne przyczyny, dla 
których niektóre grunty nie podlegaj  obrotowi na rynku. Ma o jest nierucho-
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mo ci, które spe nia yby wymagania deweloperów. Na rynku mog  pojawi  si
nowe i ciekawe oferty inwestycyjne, poniewa  w my l nowej ustawy dewelo-
perskiej wiele mniejszych deweloperów b dzie szuka o mo liwo ci wspó inwe-
stowania (tylko najwi ksze i najbardziej stabilne finansowo firmy b d  w stanie 
spe ni  wymogi na o one przez ustawodawc ).

2. Popyt i poda  na powierzchnie handlowe w Szczecinie 

Zmienna koniunktura gospodarcza wiadczy o tym, e wiatowy kryzys 
ekonomiczny zapocz tkowany 2008 roku zbiera nadal swoje niwo. Mimo 
wszystko Polska jest „zielon  wysp ” na mapie UE i w ocenie analityków jest 
jednym z najbardziej atrakcyjnych inwestycyjnie miejsc w Europie. Mimo gor-
szej kondycji naszej gospodarki rednie realne wynagrodzenie systematycznie 
wzrasta, co przek ada si  na wy sze wydatki gospodarstw domowych. Od lat 
obserwuje si  zmiany w strukturze wydatków – wraz ze wzrostem zamo no ci 
spo ecze stwa coraz mniejszy procent wydatków stanowi  artyku u pierwszej 
potrzeby (przede wszystkim wydatki na ywno ), natomiast coraz wi cej rod-
ków przeznaczanych jest na dobra konsumpcyjne. 

Istotnym wska nikiem obrazuj cym poziom dojrza o ci poszczególnych 
rynków jest relacja pomi dzy wielko ci  rynku (miasta/regionu), si  nabywcz
lokalnej ludno ci oraz poziomem nasyceniem powierzchni  handlow  (m2/1000 
mieszka ców). Warszawa sama w sobie tworzy odr bn  kategori , a jej rozmiar 
w po czeniu ze stosunkowo niskim nasyceniem powierzchni  handlow  wska-
zuje na znacz cy potencja  rozwoju. Najwi ksze mo liwo ci rozwoju dla na-
jemców oferuj  aglomeracje, takie jak Wroc aw, Pozna , Trójmiasto, Szczecin  
i Kraków, oraz mniejsze miasta – P ock, Zielona Góra, Zgorzelec i Lubin. 

Ca kowita poda  powierzchni handlowej w Szczecinie wykorzystywana 
przez du e i rednie podmioty ( cznie z targowiskami sta ymi) wynosi oko o
650 tys. m2. Na koniec 2010 roku w Szczecinie funkcjonowa o 866 sklepów 
( cznie z aptekami) oraz 65 stacji paliw – mi dzy innymi 155 sklepów ogólno-
spo ywczych, 135 odzie owych, 50 mi snych, 49 piekarni i ciastkarni,  
42 obuwniczych i 40 meblowo-o wietleniowych. Ze wzgl du na form  organi-
zacyjn  na koniec 2010 roku funkcjonowa y w Szczecinie mi dzy innymi  
2 domy towarowe, 5 domów handlowych, 57 supermarketów, 16 hipermarke-
tów i 372 sklepy wyspecjalizowane. 
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Rysunek 6. Nasycenie powierzchni  w centrach handlowych [m2/1000 mieszka ców]

w najwa niejszych aglomeracjach wed ug stanu na lipiec 2012 roku 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie Jones Lang LaSalle, Rynek handlowy w Polsce w II kw. 

2012, www.jll.pl (10.07.2013). 

Relatywnie niska poda  nowoczesnych centrów handlowych w Szczecinie 
niew tpliwie wp ywa na wysok  popularno  tego typu placówek. Popyt na 
powierzchnie handlowe od lat utrzymuje si  na wysokim poziomie. Nowoczes-
ne obiekty handlowe ciesz  si  du ym zainteresowaniem zarówno ze strony 
klientów, jak równie  ze strony najemców. 

Wielko  powierzchni najmu w nowoczesnych centrach handlowych 
w Szczecinie wynosi obecnie 228,8 tys. m2. Wska nik nasycenia na poziomie 
oko o 420 m2 na 1000 mieszka ców plasuje miasto na 6. miejscu w ród naj-
wi kszych polskich aglomeracji (rysunek 6). Za Szczecinem pozostaje jedynie 
aglomeracja katowicka i Warszawa. Wskazuje to na potencja  miasta do dalsze-
go rozwoju. 

W Szczecinie utrzymuje si  wysoki popyt najemców na powierzchnie 
handlowe. Mamy najni szy spo ród o miu najwi kszych aglomeracji wska nik
pustostanów – niespe na 1% ca ej powierzchni, podczas gdy w odzi i Krako-
wie oscyluje on na poziomie 4%, a w Trójmie cie na poziomie oko o 3%. 
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Rysunek 7. Rynek handlowy w g ównych miastach Polski [czwarty kwarta  2011] 
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ród o: Knight Frank, Rynek komercyjny 2012, www.knightfrank.com.pl (10.07.2013). 

Najwi ksz  liczb  klientów przyci gaj  dwie galerie usytuowane w cen-
trum miasta – Kaskada i Galaxy. Nieco inny profil klienta odwiedza galerie Ster 
i Turzyn. W przypadku Galerii Turzyn przewa aj  osoby starsze, natomiast 
w przypadku Galerii Ster dominuj  obywatele niemieccy. W przypadku Galerii 
Gryf i Atrium Molo przewa aj  klienci, którzy zamieszkuj  du e osiedla zloka-
lizowane wokó  tych centrów handlowych. Nieco mniejszym zainteresowaniem 
cieszy si  Centrum Handlowe Kupiec. Cz sto odwiedzane s  natomiast sklepy 
sektora meblowego i budowlanego (dom i ogród). Ceny wynajmu powierzchni 
handlowo-us ugowej w zale no ci od atrakcyjno ci lokalizacji kszta tuj  si  na 
poziomie 80–200 z /m2/miesi c. W najwi kszych galeriach w Szczecinie – Ka-
skadzie i Galaxy – poziom cen najmu jest silnie uzale niony od powierzchni 
lokalu. Najwi ksi najemcy p ac  12–15 euro/m2/miesi c. Du o dro sze s  naj-
mniejsze lokale – 38–60 euro/m2/miesi c. W przypadku Galerii Turzyn i Ster 
ceny najmu kszta tuj  si  na poziomie 10–60 euro/m2/miesi c (najwy sze staw-
ki czynszu dotycz  umów wieloletnich, które z pewno ci  w najbli szym czasie 
b d  renegocjowane). Poziom czynszu zale y równie  od bran y najemcy, 
okresu najmu, wielko ci lokalu oraz od indywidualnej polityki najmu dewelo-
pera. Czynsze za najlepsze powierzchnie handlowe pozostaj  stabilne. Wzrosty 
stawek s  zauwa alne jedynie w przypadku najbardziej popularnych galerii 
z list  oczekuj cych najemców. W gorzej prosperuj cych centrach mo na re-
kalkulowa  stawk  i oczekiwa  stawki ni szej nawet o 30%.  
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Problemy maj  równie  najemcy, którzy zawarli kilka lat temu wieloletnie 
umowy najmu. Ich sytuacja pogorszy a si  na skutek waha  kursu euro. Dla 
przyk adu najemca, który wynaj  w lipcu 2008 roku lokal i p aci  20 eu-
ro/m2/miesi c, ponosi  koszt w wysoko ci 64,05 z /m2/miesi c. W lipcu 2012 
roku ten sam czynsz wynosi 82,17 z /m2/miesi c. St d te  wielu najemców 
zmuszonych jest albo zwi ksza  mar e, co negatywnie wp ywa na obroty, albo 
rekalkulowa  stawki czynszu z deweloperami. Popyt na nowoczesne po-
wierzchnie handlowe pozostaje stabilny, jednak mo na zauwa y , e najemcy 
s  ostro ni przy wyborze nowych lokalizacji i dok adnie analizuj  rynek, szuka-
j c najlepszych mo liwo ci, a jest to konsekwencj  globalnego spowolnienia 
gospodarczego ostatnich lat. Z raportu JLLS wynika te , e w Szczecinie 
utrzymuje si  wysoki popyt najemców na powierzchnie handlowe. Na tle in-
nych du ych miast szczeci skie centra handlowe oferuj  atrakcyjne stawki 
czynszowe za najlepiej ulokowane lokale.  

Wska nik powierzchni niewynaj tej w Szczecinie po raz kolejny jest naj-
ni szy spo ród wska ników wyznaczanych dla o miu g ównych aglomeracji 
i wynosi oko o 0,5%. Jest on przestrzennie zró nicowany. Najwi kszy stopie
wynaj cia notuje si  w Kaskadzie i Galaxy. Dodatkowym atutem Szczecina jest 
lokalizacja. Niewielka odleg o  od niemieckiej granicy sprawia, e nasi za-
chodni s siedzi cz sto dokonuj  zakupów w polskich marketach z uwagi na 
du o ni sze ceny produktów oferowanych w naszych sklepach. Sprzyja temu 
równie  utrzymuj cy si  wysoki kurs euro – w porównaniu do roku 2008 klien-
ci niemieccy mog  kupi  du o wi cej za t  sam  warto , zatem si a nabywcza 
obywateli niemieckich jest du o wi ksza. 

Podsumowanie 

Od wielu lat trwa w Polsce ekspansja centrów handlowych, a inwestorzy 
zainteresowani s  miejscami, gdzie poda  powierzchni handlowej jest niska,  
a ch onno  rynku coraz wi ksza. Bior c pod uwag  omawiane wcze niej
aspekty, mo na twierdzi , e Szczecin stanowi bardzo atrakcyjny rynek zbytu. 
Jego atutem jest przede wszystkim dobra lokalizacja, co przek ada si  na du e
zainteresowanie cudzoziemców (zw aszcza Niemców) szczeci skim rynkiem 
mieszkaniowym. Cudzoziemcy pracuj cy, mieszkaj cy i odwiedzaj cy Szczecin 
znacznie wzmacniaj  si  nabywcz  spo ecze stwa miasta. 
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Rynek powierzchni handlowych wskazuje na niepe ne nasycenie, st d te
istnieje miejsce na nowe inwestycje w tym sektorze, zw aszcza e wi kszo
centrów handlowych zlokalizowanych jest w centrum miasta oraz na prawo-
brze u i w Mierzynie. Cierpi  na tym pó nocne dzielnice miasta, gdzie brak jest 
wi kszych obiektów handlowych. Brak konkurencji pozwala windowa  ceny 
nielicznym przedstawicielom bran y handlowej, a niestety ceny nie id  w parze 
z jako ci  proponowanych us ug. Pojawienie si  nowych i bardziej atrakcyj-
nych powierzchni handlowych przyci gnie klientów, którzy ceni  sobie jako
obs ugi i oferowanych us ug. Dzielnice pó nocne cierpi  na niedobór jednostek 
oferuj cych odzie  i obuwie, sklepów z materia ami do wyko czenia i wyposa-
enia mieszka . Brakuje sklepów meblowych oraz stacji benzynowych, zw asz-

cza w kontek cie budowanej obwodnicy ródmiejskiej i Trasy Pó nocnej.
W pó nocnych dzielnicach Szczecina wi kszym zainteresowaniem powin-

ny si  cieszy  obiekt typu strip mall, poniewa  stanowi  one alternatyw  dla 
regularnych centrów handlowych. Na powierzchni oko o 5000 m2 mo na zloka-
lizowa  kilka niewielkich powierzchniowo lokali, co sprzyja  b dzie szybkim  
i wygodnym zakupom, a z punktu widzenia najemcy znacz co obni y koszty 
eksploatacji z uwagi na brak lub minimalizacj  powierzchni wspólnych. Rynek 
tego typu obiektów w Polsce ewoluuje coraz intensywniej, zw aszcza z powodu 
silnie rozwijaj cego si  rynku mieszkaniowego na obrze ach miast i luki hand-
lowej na nowo powsta ych osiedlach. Obiekty typu strip mall skupiaj  najem-
ców lokali o ma ej i redniej powierzchni (operator spo ywczy, drogeria, obu-
wie, odzie , us ugi). S abnie ju  moda na rodzinne zakupy weekendowe – lu-
dzie ceni  sobie swój czas wolny, dlatego nie chc  traci  go na wyprawy do 
du ych galerii handlowych. Pojawia si  zatem nisza, któr  mo na w pó noc-
nych dzielnicach Szczecina zagospodarowa .

Czynnikiem ograniczaj cym na dzie  dzisiejszy jest niedoinwestowanie  
w sferze infrastruktury komunikacyjnej, jednak sytuacja ta diametralnie si
zmieni po wybudowaniu obwodnicy ródmiejskiej i Trasy Pó nocnej. 
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ANALYSIS OF COMMERCIAL REAL ESTATE IN SZCZECIN  

Abstract 

The purpose of this article is to analyze the profitability of investments in real 

estate, focusing on the price of land allocated in the local plan spatial planning for 

commercial purposes in the local market (Szczecin). Analyzed property sales in Szcze-

cin since the third quarter 2009 to the first quarter of 2012 in Szczecin. Despite the large 

supply of, demand for land investment is not fully satisfied, mainly because of the lack 

of properties that meet the growing demands of developers. In the last two quarters, you 

will see a marked increase in the average price of land investment. 

Keywords: profitability analysis, commercial real estate, land investment 
Kod JEL: C43 

Translated by Urszula Giera towska and Ewa Putek-Szel g


