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Blaski i cienie zarzadzania najmem
(wywiad Z Arturem
Kazmierczakiem)

Transkrypt do wywiadu, ktérego mozesz odstuchac tutaj:
https://wynajmistrz.pl/blaski-cienie-zarzadzania-najmem-wywiad-artur-kazmierczak-mzuri

Grzegorz Grabowski (GG): Witam Cie serdecznie, tu Grzegorz Grabowski, autor bloga
Wynajmistrz.pl. Przedstawiam kolejng rozmowe. Tym razem zdecydowatem sie porozmawiaé z
Arturem KaZmierczakiem, Prezesem Zarzadu Mzuri Investments i cztonkiem Zarzagdu Mzuri. Mzuri
zapewne jest Ci znane przede wszystkim jako firma zarzadzajgca mieszkaniami na wynajem. Z
Arturem jednak nie chciatem rozmawia¢ o Mzuri, ale raczej o innych tematach, mniej lub bardziej
powigzanych z inwestowaniem w nieruchomosci, wynajmowaniem mieszkan i ich zarzagdzaniem.
Wydaje mi sie, ze powstata naprawde ciekawa dyskusja. RozmawialiSmy o tym, czy na zarzadzaniu
mozna zarobié¢, o wyszukiwaniu okazji, czyli tanszych mieszkan do kupienia, rynku ustug dla
inwestoréw, trendach na rynku, programach rzagdowych zwigzanych z mieszkaniami, a takze o tak
zwanych REIT-ach. Zapraszam do postuchania, a potem do komentowania.

Grzegorz Grabowski: Cze$¢ Artur.

Artur Kazmierczak: Czes¢é.

GG: Bardzo dziekuje za przyjecie zaproszenia do mojego podcastu.

AK: To ja dziekuje za zaproszenie.

GG: Czy mozesz powiedzie¢ kilka stow o sobie? Przy czym nie chodzi tylko o to, co robisz w tym
momencie, ale tez o to, co robites wczesniej? Jaka byta Twoja droga do tego, czym zajmujesz sie
obecnie?

AK: Mamy troche podobng historie, bo 20 lat spedzitem w firmach Wielkiej Czwérki, czyli firmach
doradczych, audytowych. Zajmowatem sie doradztwem biznesowym dla najwiekszych korporacji w
Polsce i trzy lata temu dotgczytem do Mzuri. A jeszcze wczesniej pomagatem Stawkowi Muturi pisaé
biznesplan dla Mzuri, kiedy jeszcze byta inna nazwa, inna koncepcja. Czuje sie troche ojcem
chrzestnym Mzuri.
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GG: Z tego co pamietam, dotaczytes do Mzuri w lipcu 2014, bo wtedy sie poznaliSmy.

AK: W lipcu dotgczytem oficjalnie, natomiast decyzja o dotgczeniu to byt marzec, kwiecien.

GG: Jakie jest Twoje osobiste podejscie do inwestowania w nieruchomosci? Nie chodzi tylko o to,
co mowi firma, tylko co Ty robisz? Jaka jest Twoja droga do wolnosci finansowej, o ktérej tak duzo
w Mzuri méwicie?

AK: Ten portfel mieszkan, ktéry mam, zbudowatem zanim dotgczytem do Mzuri. | on nie jest
dramatycznie rézny od tego, co kupujemy dla naszych inwestoréw, natomiast ja mam mieszkania
dwupokojowe w Warszawie i w todzi, ale réwniez w segmencie ekonomicznym. Przede wszystkim w
segmencie ekonomicznym. Jedno takie, w ktdrym sam mieszkatem przez jaki$ czas, powiedzmy, ze
jest takie ekonomiczne plus. Ale nie ma tu dramatycznych rozbieznosci, nie mam dwustumetrowych
apartamentoéw.

GG: A kto tym zarzadza?

AK: Mzuri.

GG: Dalej rozbudowujesz ten portfel?

AK: Nie, dzisiaj nie. Dzisiaj to wyglada tak, ze inwestujemy w firme. Jak pewnie wiesz, Mzuri rosnie
bardzo intensywnie i te pienigdze, ktére firma generuje, po prostu reinwestujemy w nig.

GG: Mazuri, przynajmniej z mojego punktu widzenia, to jest przede wszystkim zarzadzanie
mieszkaniami.

AK: Tak, tak. To jest fundament naszego biznesu.

GG: Chce poruszy¢ temat, troche moze kontrowersyjny dla Ciebie, powiedz, jakie optaty pobieracie
za zarzagdzanie?

AK: To nie jest zbyt kontrowersyjne. Podstawowa optata, jaka pobieramy, to jest 11% od czynszu
netto, czyli od tego czynszu po zaptaceniu optat do administracji, zaliczek na media i tak dalej, czyli
tego co wpada do kieszeni wtasciciela. | to jest 11% od rzeczywiscie zaptaconego czynszu, czyli jak
najemca nie pfaci, to my nie mamy przychodu. To jest podstawowa optata. Jest jeszcze jedna optata
za przejecie mieszkania w zarzadzanie, to jest dzisiaj 1000 zt, méwimy o standardowym mieszkaniu.
Troche inaczej to wyglada przy domach, troche inaczej przy duzych mieszkaniach na pokoje. Ale przy
standardowe] kawalerce czy dwupokojowym mieszkaniu to jest 1000 zi, ptatne jeden raz, po prostu
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przy podpisaniu umowy. Jest jeszcze optata za zarzagdzanie w okresie pustostanu i to jest 3%
ostatniego czynszu netto. Natomiast nie pobieramy optat za znalezienie najemcy, za windykacje, za
pokazanie mieszkania, nie pobieramy zadnych optat od najemcdéw, w zwigzku z tym nie mamy
konfliktu intereséw, reprezentujemy tylko wtasciciela.

GG: lle 0s6b u Was w tym momencie zarzadza mieszkaniami?

AK: W sumie mamy okoto stu oséb. Jest okoto 30 osdb, ktére zarzadzajg mieszkaniami w terenie, w
Polsce, czyli one prezentujg te mieszkania potencjalnym najemcom, sprawdzajg wiarygodnosc
najemcow, podpisujg umowy, windykuja, jesli ci najemcy nie ptaca. Ale jednocze$nie mamy w todzi
centrale operacyjng, taki back office, jak to sie méwi, gdzie zatrudniamy kolejne 30 osdb, ktére
zajmujg sie ogtaszaniem tych mieszkan centralnie w catej Polsce, rozliczeniami z najemcami, z
wiascicielami, rozliczeniami z dostawcami medidw, z administracjami i tak dalej.

GG: Czyli back office, ktory wspiera tych opiekunéw?

AK: Doktadnie. Staramy sie robié¢ w terenie tylko to, co rzeczywiscie musi by¢ zrobione w terenie, a
reszte centralizowa¢ w tym back office.

GG: To w tym momencie, jesli wzigé te 2500 mieszkan i 60 osob, ktére zajmuje sie zarzadzaniem
nimi — 30 w terenie, 30 w back office, to wychodzi 40 mieszkan na osobe? Te dwa pytania
zadawatem nie bez powodu. Dyskutowatem na ten temat z wieloma inwestorami i wielokrotnie
dochodziliémy do wniosku, Zze tak naprawde na zarzadzaniu nieruchomosciami trudno jest zarobi¢.
Pobierajac te kilkanascie procent od czynszu najmu, zwtaszcza w Waszym przypadku czynszu netto,
przy zarzadzaniu matymi mieszkaniami, odnosze wrazenie, ze w Mzuri takie mieszkania
przewazaja, to po uwzglednieniu kosztéw zatrudnienia, niewiele zostaje na pokrycie innych
kosztéw, a co dopiero na zysk dla wiascicieli. Jak analizowaliSmy Wasz biznes i biznes zarzadzania
mieszkaniami, to stwierdzaliémy, ze zarobi¢ mozna gtéwnie na optatach wstepnych, na obstudze
zakupu, na obstudze remontu, czyli zarabiamy tylko, jak tych mieszkan przybywa. Mzuri w tym
momencie rosnie, wiec zarabiacie. A co bedzie, kiedy wzrost sie ustabilizuje?

AK: To co moéwisz, jest do pewnego stopnia prawdg, ale tylko do pewnego stopnia. Rzeczywiscie jest
tak, ze jest to biznes bardzo nisko marzowy i trudno na nim zarobi¢, o ile ma sie matg albo srednig
skale. Natomiast widzimy, ze przy skali dwdch, trzech, pieciu tysiecy mieszkan w zarzgdzaniu, mozna
wycisngé¢ matg marze. Matg, ale ona przy duzym wolumenie da juz konkretny zysk. Czyli rzeczywiscie
wzrost utatwia generowanie wolnej gotéwki w tym biznesie, ale jednoczesnie jezeli bedziemy miec
pare tysiecy mieszkan, czy pare tysiecy mieszkan wiecej, to nawet bez wzrostu bedziemy w stanie
jakas niewielkg marze wygenerowac. Niewielkg procentowo, ale w zaleznosci od tego, ile to bedzie
tysiecy mieszkan, no to wielkg lub niewielkg, jesli to liczy¢é w ztotych. Wydaje mi sig, ze to jest pytanie
troche teoretyczne, dlatego ze patrzac na skale rynku, liczbe mieszkan na wynajem w Polsce i liczbe
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mieszkan oddanych w zarzgdzanie, czy nasz udziat w tym rynku, to mysle, ze mamy przed sobg

jeszcze wiele lat wzrostu. Chyba ze zrobimy jaka$ gtupote, to wtedy klienci mogg sie od nas odwrdcié.

GG: Czyli jest jeszcze duzo miejsca na wzrost?

AK: Jest bardzo duzo miejsca. My zarzadzamy 2500 mieszkaniami, szacujemy nasz udziat w rynku
zarzadzania najmem na 35-50%, co oznacza, ze mamy okoto szesciu, siedmiu, a niech to bedzie nawet
10 tysiecy mieszkan oddanych w zarzadzanie, to te 10 tysiecy z okoto miliona mieszkan. To naprawde
jeszcze jest duzo miejsca na rynku.

GG: My tez zauwazamy, ze ten rynek jest duzy i na nasze ustugi jest jeszcze duzo miejsca do
rozwoju.

AK: Nasycenie nie spedza nam snu z oczu.

GG: A propos wzrostu liczby mieszkan, to wiem, ze duza czes¢ tego wzrostu, ktére Mzuri zrobita na
przestrzeni ostatnich kilku lat, to jest dziatalnos¢ spétki, ktérg zarzadzasz - Mzuri Investments.

AK: Tak. A potem je remontuje.

GG: Z mojego doswiadczenia wynika, ze chetnych do zakupu takich mieszkan inwestycyjnych, ktére
sg kupowane ponizej wartosci rynkowej, jest z reguty duzo wiecej niz mozliwych do zakupienia
okazji. Jak jest u Was?

AK: Niestety tak. Tak jest na rynku po prostu, oczywiscie. Ludzi z gotéwka jest dzisiaj duzo, jest ich
wiecej. Wiecej jest chetnych do zakupu, niz okazyjnych mieszkan.

GG: Czyli macie kolejke inwestorow?

AK: W jednej ustudze mam, powiedzmy, ze mamy wielu, wielu inwestoréw chetnych do zakupu...

GG: Jak to w takim razie jest? Jak pojawia sie jakies mieszkanie do kupienia, ktére Wy okreslicie
jako fajna okazje, to co robicie? Zatézmy, ze jest to mieszkanie do kupienia w todzi, to wysytacie do
wszystkich, ktorzy sg w tej kolejce, kto pierwszy ten lepszy?

AK: Mniej wiecej tak to wyglgda. Wysytamy taki business case, takg analize inwestycyjng, analize
zwrotu i opis mieszkania w standardowym uktadzie do wszystkich osdb, ktére zadeklarowaty sie, ze
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rozwazajg todz jako miejsce inwestycji. | potem rzeczywiscie, kto pierwszy ten lepszy. | czasem trzeba
bardzo szybko reagowac.

GG: Trzeba siedzie¢ przy mailu i telefonie?

AK: Bez mata, tak. Ale wiesz, to wyglada rdéznie. Najszybciej, jak odnotowatem, to w skrzynce
mailowe] byto zgtoszenie znaczone t3 samg minutg, co wystana oferta. Ale z drugiej strony zdarzajg
sie bardzo dobre oferty, ktdre nie znajdujg chetnych w ogdle. Ja tego czasem nie rozumiem, bo s3
naprawde fajne mieszkania, za niewielkie pienigdze, z bardzo dobrym zwrotem i nikt sie nie zgtasza.
Nie jest tak, ze to jest mieszkanie 1,80 m wysokosci, normalne mieszkanie. 50 takich samych
mieszkan poszto w ciggu kilkudziesieciu minut czy trzech godzin, a 51. nie znajduje nabywcy. Tak
samo bywa z mieszkaniami juz potem na wynajem. MieliSmy takie mieszkania, z ktérymi nie byto
absolutnie nic nie tak i nie chciaty sie wynajgé dwa miesigce, a takie same mieszkania gdzie indziej
ida.

GG: Czyli macie kolejke inwestoréw i na potege szukacie tych mieszkan. Jakie metody stosujecie?

AK: W kazdym miescie mamy jednego, dwéch specjalistow ds. inwestycji, mysliwych, ktérzy chodzg
po rynku i polujg po prostu. Kazdy z nich ma troche inne metody. Jedni majg dobre relacje z
posrednikami, inni majg dobre relacje ze spdtdzielniami mieszkaniowymi, jeszcze inni przeczesujg
Internet. To co jest fajne, to to ze ze wzrostem skali dziatan i rozpoznawalnosci marki, coraz wiecej
okazji nie musimy my szukaé, tylko okazje nas znajdujg i ludzie pukajg do drzwi, méwig ,mam takie
mieszkanie, moze ktos chce kupic”, to jest fajne, to utatwia prace.

GG: A ktore metody s3, wedtug Ciebie, najskuteczniejsze?

AK: Trudno powiedzie€. Jak trafisz na dobrego posrednika, a o to jest bardzo trudno, dobry posrednik
jest skarbem. Jak masz dobre relacje w spétdzielniach, gdzie jest duzo mieszkan odzyskiwanych za
nieptacone czynsze, sledzisz informacje o przetargach, to tez moze by¢ dobre Zzrédto. Najlepsze jest
takie, jak ludzie sami pukajg do twoich drzwi, to utatwia zycie.

GG: Rozumiem, ie to sie opiera na tych ludziach w poszczegélnych miastach, nie macie
systemowego rozwigzania, firmowego, ogdlnopolskiego, typu monitorowanie wszystkich licytacji
w kraju?

AK: Takie narzedzia wykupujemy, ale potem je udostepniamy tym ludziom w poszczegdlnych
miastach, zeby oni na swoim terenie sledzili. Bardziej scentralizowane podejscie mamy do zakupu
kamienic.
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GG: Co Twoim zdaniem daje najlepsze stopy zwrotu? Jakie miasto, jakie mieszkania, jaki rodzaj
najmu?

AK: My na dzisiaj zajmujemy sie tylko najmem dtugoterminowym, ale to wynika miedzy innymi z
tego, ze nasze analizy najmu krétkoterminowego wskazujg, ze on niekoniecznie musi by¢ az tak
zachwycajgco rentowny, jak to sie wydaje na pierwszy rzut oka. Bo wiele oséb ulega magii tego, ze
przychdd jest duzo wiekszy. Przychéd rzeczywiscie moze by¢ duzo wiekszy, problem polega na tym,
ze koszty tez sg duzo wyzsze, wiec ta rentownos¢ moze byé wyzsza, jezeli ma sie duze obtozenie,
jezeli samemu sie pierze, wymienia reczniki i nie alokuje sie kosztéw wtasnego czasu. Natomiast jesli
miataby to robi¢ firma zewnetrzna, to nie jest to az tak fantastyczny biznes, na jaki wyglada na
pierwszy rzut oka. Ale nie znaczy to, ze jest zly i gdzie$ o tym myslimy, o takiej ustudze. Wracajgc do
Twojego pytania, jesli chodzi o miasta, z tych najwiekszych miast, to niezmiennie téd? i Slgsk maja
bardzo dobre stopy zwrotu.

GG: Ze wzgledu na niskie ceny zakupu, a podobne ceny najmu.

AK: Relatywnie niskie ceny, tak. Te ceny najmu tez sg wyraznie nizsze, ale ceny nieruchomosci sg
jeszcze wyrazniej nizsze. Radom tez jest bardzo fajng lokalizacjg, gdzie tez uzyskujemy dobre stopy
zwrotu. W Bydgoszczy nam sie udaje. Tam nie jest fatwo znalezé okazje, ale jesli juz sie znajdzie, to
ona daje bardzo dobre stopy zwrotu.

GG: Czyli generalnie mniejsze miasta.

AK: Trudno nazwac £édz mniejszym miastem, ale co do zasady, im mniejsze miasto, tym fatwiej. Cho¢
na przyktad Lublin wcale nie ma tak atrakcyjnych stép zwrotu, bo tam ceny nieruchomosci sg
wysokie.

GG: A jak odpowiadacie na obawy inwestoréow odnosnie mniejszych miast, ktére w tym momencie
daja fajne stopy zwrotu, ale bedga sie wyludniac i o ile teraz mamy sensowny procent, to za pare lat
moze sie okazaé, ze bedzie duzo gorzej, a przeciez te mieszkania kupuje sie diugoterminowo.

AK: Wyludnianie jest tylko jednym z szeregu czynnikéw, ktére trzeba braé pod uwage. Oprécz
wyludniania jest zjawisko zastepowania mieszkan. Zeby poda¢ Ci przyktad, bytem zszokowany, kiedy
pare miesiecy temu dowiedziatem sie, ze w todzi 20% mieszkan nie ma biezacej wody, kanalizacji.
Ludzie raczej nie chcg w nich mieszkaé, wiec nawet jesli tej substancji mieszkaniowej jest duzo, to z
czeéci z nich ludzie bedy sie przenosi¢ do mieszkan w lepszym standardzie. Zeby daé¢ Ci bardzo
namacalny przyktad, mamy pare najemcow, ktérzy przeniesli sie do mieszkania w kamienicy, ktorg
wyremontowalismy w todzi, przeniesli sie z kamienicy doktadnie po drugiej stronie ulicy. Jak ich
pytaliémy, o co chodzi, odpowiadali: ,,bo tutaj mamy nowe deweloperskie mieszkanie, ptacimy 100 zt
wiecej, ale mieszkamy jak ludzie”, a tam mieli stabe warunki. Wiec to jest jedno ze zjawisk, ktore tez
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trzeba bra¢ pod uwage. Kolejnym zjawiskiem jest to, ze coraz mniej ludzi sta¢ na zakup mieszkan,

trudniej jest o kredyty, wiec nawet jesli bedzie mniej ludzi, to jednak wiekszy odsetek bedzie
wynajmowac, wiec bedzie popyt na mieszkania na wynajem. Kolejnym zjawiskiem jest rosngca
imigracja i rosnaca liczba w szczegdlnosci Ukraincéw w Polsce, ktérzy juz dzisiaj stanowig dosé
znaczng grupe najemcéw, a mozna sie spodziewaé, ze ich liczba bedzie rosta. Moze niekoniecznie
Ukraincéw, moze to bedg Lankijczycy czy Pakistanczycy za 5 czy 10 lat.

GG: Na rynku jest taki, moze nie konflikt, ale spieranie sie dwdch filozofii najmu, czyli
wynajmowanie matych kawalerek jednemu najemcy i druga szkota to wynajem na pokoje, gdzie
kupujemy troche wieksze mieszkania.

AK: Jest jeszcze szkota, ktdra méwi: nie kupuj tych mieszkan, tylko je wynajmij i podnajmuj na pokoje.

GG: Wiem, ze Wy to traktujecie jako biznes, nie jak inwestowanie.

AK: Tak, jako dziatalno$¢ operacyjna.

GG: Ktéra tez moze dawac sensowne przyptywy?

AK: Pewnie.

GG: Wiem, ze Mzuri powstato na bazie pierwszej filozofii, czyli mate mieszkania.
AK: Zgadza sie.
GG: Jak to jedna osoba powiedziata: ,jeden stopien lepiej od nory”, czyli mieszkania ekonomiczne.

AK: Moze troche zbyt drastycznie, ale tak, w takim segmencie low costowym.

GG: To co sadzicie o wynajmie na pokoje? Wiem, ze to robicie, tylko wtedy jest wyisza optata za
zarzadzanie.

AK: Tak, z 11% rosnie do 14%, ale to wynika z tego, ze zamiast jednego najemcy, musimy znalez¢
czterech, musimy ich rozliczy¢, sprawdzi¢ czy zaptacili, scigaé jesli nie zaptaca, czesciej odwiedzaé to
mieszkanie, bo jest wieksze ryzyko dewastacji i tak dalej. Po prostu jest wiecej roboty z takim
mieszkaniem. Ale rzeczywiscie takie inwestycje potrafia by¢ opfacalne, zwtaszcza w niektérych
miastach jak Wroctaw, Poznan, Krakéw. Mamy takich mieszkan catkiem sporo.
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GG: Jaka to jest czes¢ wszystkich mieszkan?

AK: Sprawdzatem to pare miesiecy temu, ale nie pamietam. Pamietam, ze bytem zaskoczony, jak ich
jest duzo.

GG: Jakie najwieksze wpadki mieliscie w zarzadzaniu, kupowaniu mieszkan?

AK: Najwiecej wpadek chyba jest przy remontach. Dosy¢ czesto remonty sie opdzniajg, gtdwnie ze
wzgledu na ekipy. My nie mamy wtasnych ekip, nie jesteSmy firmg remontowa, my zatrudniamy
ekipe remontowg w imieniu witasciciela. No i z ekipami... O fachowcach krazg historie najrézniejsze,
legendy. Poniewaz rosniemy dos¢ szybko, to juz musimy dobiera¢ nowe ekipy, nie zawsze te nowe
ekipy sg godne zaufania, czasem na pierwszym remoncie sie konczy, ale tez zdarzyto nam sie, ze
ekipa naprawde sprawdzona, ktdra zrobita kilkanascie remontéw, po prostu zbankrutowata. | do
dzisiaj jeszcze sie z nimi handryczymy zeby oddali pienigdze, wyptacone zaliczki. Zdarzyto nam sie, ze
wykonawca ukradt nam pienigdze, to znaczy wziat zaliczke i zniknat, podobno siedzi w Niemczech. Co
ciekawe, policja odmdwita wszczecia $ledztwa, ze wzgledu na brak znamion przestepstwa. To
szokujgce. Mielismy tez takie wpadki, moze troche gtupio sie przyznaé, ale raz czy dwa zgubilismy
mieszkanie, ze tak powiem. To znaczy zapomnieliSmy, ze je mamy i go nie ogtaszalismy. Ale to s3
historie sprzed paru lat. Troche ponad rok temu wdrozyliSmy system informatyczny. To juz jest
niemozliwe, bo codziennie rano sprawdzamy, ktére mieszkania sg niewynajete i od ilu dni.
Jednoczesnie od czasu wdrozenia systemu informatycznego spadta nam liczba pustostanéw dosc
wyraznie.

GG: A jaki jest status tego wdrozenia? Styszatem o wdrozeniu juz dawno i wiem, e to sie toczy. |
tez uwazam, ze w przypadku takiej firmy jak Wasza czy kazda inna, ktdra zarzadza mieszkaniami, to
system jest kluczowy, ze robienie tego w Excelu to jest prosta droga do porazki.

AK: Do pewnej skali mozna. Jak masz 100 mieszkan, to Excel jest jeszcze dobrym narzedziem. Jak
masz 1000, to juz nie.

GG: Ten system juz jest wdrozony w petni?

AK: Nie, mysle, ze w petni to nigdy nie bedzie wdrozony, bo zawsze beda nowe funkcjonalnosci, wiec
to bedzie niekoniczaca sie historia. Mamy wdrozone wybrane moduty sprzedazy, najmu i czesSciowo
rozliczen. Natomiast z czescig rozliczen jeszcze walczymy, a wtasciwie firma, ktéra na nasze zlecenie
to robi. Rzeczywiscie ten proces sie wydtuza, pewnie dlatego, ze w firmie trzy razy sie zmienit
manager projektu. Tam jest spora rotacja informatykdw i wdrozeniowcéw w tej firmie. Chociaz
generalnie z firmy jesteSmy zadowoleni.
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GG: Rozumiem tez, ze to nie jest super prosty system?

AK: On jest bardzo mocno nieprosty, jest naprawde skomplikowany. To jest pisanie zupetnie od zera,
pod nasze potrzeby, pod nasze procesy, wiec to jest proces skomplikowany.

GG: Jeszcze kilka lat temu ciezko byto w Polsce znalez¢ taka firme jak Mzuri. W tym momencie
jestesmy Wy, jest duzo innych firm zarzadzajgcych mieszkaniami. Generalnie wydaje mi sie, e
rynek ustug dla inwestorow i wtascicieli mieszkan na wynajem catkiem nieile sie rozwinat.
Zarzadzanie to Wy i inne firmy, my czyli nasze biuro rachunkowe zapewnia obstuge ksiegowa, s3
tez juz biura nieruchomosci specjalizujace sie we wsparciu inwestoréw, sg tez firmy doradztwa
kredytowego specjalizujace sie w tej niszy, chociazby RM Kredyty, z ktérym Wy tez
wspotpracujecie. Powstato tez troche rozwigzan informatycznych w tym obszarze, cos$ sie dzieje w
ubezpieczeniach dla wynajmujacych, jest juz Stowarzyszenie ,Mieszkanicznik” od paru lat. To
powiedz mi, czego Twoim zdaniem brakuje? Co jeszcze nie jest zagospodarowane?

AK: Ten rynek sie rozwinat, ze stadium raczkowania stanat na dwéch nogach, ale pewnie jesteSmy na
poziomie dwu-, a nie dwudziestolatka. Wiec on sie rozwinat i mysle, ze bedzie sie dalej rozwijac.

GG: To na pewno.

AK: Jakie widzimy luki? Pewnie nie do konca chce sie tym dzieli¢, bo jak widzimy jakas ciekawa luke,
to bysmy sami chcieli jg zagospodarowaé, moze zaraz nad tym bedziemy pracowa¢, albo juz
pracujemy. Ale powiem tak, jak jezdze na targi branzowe na przyktad do Wielkiej Brytanii, to widze,
ze oprocz firm typu Mzuri, sg tez firmy, ktdre sie zajmujg tylko robieniem inwentaryzacji, albo tylko
robieniem zdje¢, albo tylko robieniem home stagingu, takie akurat w Polsce tez juz sg, albo takie,
ktdre zajmujg sie tylko windykacjg. Wiec na tym rynku, oprécz firm, ktére dajg kompleksowg obstuge,
jest tez mndstwo firm, ktére mowig: dobra, jestes wtascicielem mieszkania, chcesz tym sam
zarzadza¢, ale nie lubisz $ciga¢ ludzi o kase, to my bedziemy tylko $cigac ludzi o kase w twoim imieniu.

GG: Czyli firmy, ktére wchodza w mikro nisze.
AK: Tak, taka fragmentacja rynku.

GG: To co Wy robicie w ramach swojego biznesu, to moze powsta¢ firma, ktéra kawatek tego
biznesu od Was weZmie i bedzie robi¢ wytacznie to.

AK: Czy od nas weimie? Mysle, ze nie. Bo mysle, ze naszymi klientami sg ci, ktorzy wtasnie chca
zupetnie mie¢ wolng gtowe. Mysle, ze raczej zagospodaruje cze$é¢ tego rynku, ktory nie jest
zainteresowany ustugami firm takich jak Mzuri, tylko jakim$ fragmentem. Podobnie dzisiaj agencje
nieruchomosci oferujg tylko znalezienie najemcy. Co prawda oczywiscie sg rézine kwestie z tym
zwigzane, bo wtedy taka agencja ma interes w tym, zeby najemca jak najszybciej sie wyprowadzit,
zeby mogta znalez¢ kolejnego, niespecjalnie ma interes w tym, Zeby ten najemca byt dobrym
najemcay, czyli ptacit, ale ustuga jako taka istnieje.
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GG: Porozmawiajmy o trendach, tendencjach i zacznijmy od tego, ze méwi sie, ze ceny najmu w
dtugim okresie powinny rosnac¢ tak jak inflacja. Pytanie, czy prowadzicie jakies$ statystyki cen najmu
i ich zmian w czasie? | czy zauwazyliscie jakies$ tendencje?

AK: Trudno mi moéwic o takich twardych danych, dlatego ze nasz system wdrozyliSmy dopiero rok
temu. Natomiast te ceny najmu sg dos¢ stabilne i moim zdaniem jeszcze przez jakis czas pozostang
dos¢ stabilne, chyba ze inflacja do$¢ mocno ruszy. Ale to wynika z dwdch stron. Co prawda, bardzo
szybko rosnie liczba najemcdw, oséb, ktére szukaja mieszkan na wynajem, ale tez szybko rosnie
podaz mieszkan na wynajem, bo mieszkania sg atrakcyjng alternatywg inwestycyjna. | te dwie sity sg
mniej wiecej zréwnowazone. | wydaje mi sie, ze pozostang jeszcze zrdwnowazone przez pare lat.
Zaktadajac stabilne srodowisko prawno — regulacyjne oczywiscie.

GG: A propos wzrostu liczby najemcéw, to rozumiem, ze jednym z podstawowych powodéw tego
wzrostu sg cudzoziemcy?

AK: Tak, sg znaczagcym powodem.

GG: Liczba osdb, ktére dostajg pozwolenie na prace w Polsce, to jest kilkaset tysiecy oséb rocznie.

AK: P6t miliona, jesli dobrze pamietam, w 2015 roku, przy 800 tysigcach pozwolen na pobyt. Mowimy
tylko o osobach spoza Unii Europejskiej, bo ci z Unii nie potrzebujg ani jednego, ani drugiego.

GG: Cazyli ci, ktdrzy pracuja, studenci. Liczba studentéw zagranicznych w Polsce tez mocno rosnie.
Rowniez potowa moich najemcéw to sg osoby z Ukrainy.

AK: To duzy odsetek. U nas to juz jest wyrazny segment, ale nie az tak znaczacy.

GG: A jak wyrainy?

AK: 5,5%. Czyli co osiemnasty nasz najemca jest Ukraincem, mozna tak uproscic.

GG: Liczba najemcoéw moze sie znaczaco zmniejszy¢, na przyktad zmieni sie polityka imigracyjna.

AK: Jako$ tego sie nie obawiam. Zwtaszcza jesli chodzi o Ukraincéw. Wydaje mi sie, ze ci, ktdrzy tutaj
przyjechali, raczej zostang, tak samo jak Polacy, ktérzy wyjechali do Irlandii czy do Wielkiej Brytanii
raczej zostajg. Oczywiscie jakas tam czes¢ wraca, ale wiekszos¢ zostaje. | tez nie wyczuwam takiego
ryzyka politycznego zmiany nastawienia. Raczej spodziewam sie, ze ono zostanie pozytywne w
stosunku do naszych gosci, a teraz wtasciwie juz nie gosci, a sgsiadow z Ukrainy.
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GG: W takim razie, idac dalej, czy analizujecie ceny nieruchomosci w czasie? To, za ile kupujecie te
okazje?

AK: Oczywiscie.

GG: Jest coraz lepiej, coraz gorzej?

AK: Jest gorzej.

GG: Coraz trudniej jest kupi¢ ponizej wartosci rynkowej, tak?

AK: Nie wiem, czy ponizej wartosci rynkowej, ale ten dolny prég, za ktéry mozna kupic¢, rosnie. Co
chyba oznacza, ze trudniej jest kupié¢ znaczaco ponizej wartosci, bo tak jak czytam analizy ogdélnie cen
nieruchomosdci, to one sg dos$¢ stabilne, podczas kiedy ten dolny prég rosnie, wiec pewnie jest coraz
trudniej kupic.

GG: To wynika z konkurencji, Zze coraz wiecej osob chce kupowacé?

AK: Tak, oczywiscie. Biorgc pod uwage alternatywy jak obligacje czy oprocentowanie depozytdw, to z
tego wynika.

GG: By¢ moze jest tak, ze ja sie po prostu obracam w takim srodowisku, ze coraz wiecej takich oséb
poznaje, natomiast by¢ moze jest tak, ze jak tak dalej pdjdzie, to bedzie mnéstwo mieszkan i
zabraknie nam najemcow.

AK: Tego sie mniej obawiam.

GG: Sam w ktéorym$ momencie méwites, ze chyba ponad jedna trzecia sprzedazy deweloperéw, to
jest sprzedaz do inwestoréw. Jest tez takie powiedzenie, akurat na rynku ztota, ze jak ztoto mozna
kupi¢ w sklepie spozywczym, to znaczy, ze trzeba z tego rynku wychodzi¢. Pytanie, czy nie mamy
takiej samej sytuacji na rynku nieruchomosci inwestycyjnych?

AK: Trudno przewidywaé. My generalnie od deweloperdw rzadko kupujemy, bo lepszg inwestycje
mozna znalez¢ na rynku wtdérnym. Natomiast czy to juz jest szczyt gorki czy nie, to powiem Ci za rok,
to wtedy bede wiedziat. Trudno wrdézy¢ z fuséw. Natomiast bez przesady, to tez nie jest tak, ze kazdy
Polak kupuje mieszkanie na wynajem. To jednak jest tak, ze pafistwo uruchomito program Mieszkanie
Plus, bo widzi, ze jest mndstwo ludzi, ktdrych nie sta¢ na wynajem, a co dopiero na zakup. Wiec
mysle, ze rzeczywiscie w naszym srodowisku bardzo duzo ludzi kupuje mieszkania. My z racji zawodu
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z takimi ludzmi mamy do czynienia, ale to nie jest tak, ze nam zabraknie najemcdéw, bo wszyscy beda

mieé po trzy mieszkania. Mysle, ze taka sytuacja nam nie grozi przez sto lat albo wiece;.

GG: Wspomniate$ o programach rzadowych, dawniej byt ten fundusz mieszkan na wynajem.

AK: Jeszcze istnieje.

GG: Ale teraz jest chyba przyémiewany przez nowy program Mieszkanie Plus.

AK: Ma pochodzenie z nieprawego toza, ze tak powiem, zostat uruchomiony przez rzad, na ktéry
dzisiejszy rzad nie patrzy zbyt przychylnym okiem.

GG: Rozumiem, ze jego dni sg policzone?

AK: Az tak chyba nie, bo to nie jest tak tatwo wygasié taki program, ale nie sgdze, zeby to byt konik
obecnego rzadu.

GG: Jak w takim razie oceniasz wptyw tego funduszu i programu na rynek mieszkan na wynajem?

AK: Paradoksalnie pozytywnie, jeden i drugi. Ten pierwszy troche mniej jest jednoznaczny. Generalnie
uwazam, ze panstwo nie powinno sie zajmowac tym, zeby komercyjnie prowadzi¢ wynajem
mieszkan, to odnosnie funduszu mieszkan na wynajem. Wiec o ile nie jestem entuzjastg samego
pomystu, to jednak widze, ze uruchomienie tego funduszu sprawito, ze w Polsce pojawili sie duzi
inwestorzy zagraniczni, jak Bouwfonds czy Catella, ktérzy juz kupili duze pakiety mieszkan w Polsce,
pewnie beda kupowaé dalsze. Pewnie za nimi przyjdg nastepne takie fundusze. | gdyby nie fundusz
mieszkan na wynajem, to ich pojawienie sie mogtoby by¢ trudniejsze, mogtoby sie nie wydarzy¢, albo
wydarzy¢ pézniej. A z punktu widzenia firmy takiej jak Mzuri, to oczywiscie pojawienie sie takich
duzych graczy jest pozytywne, bo to sg nasi potencjalni duzi klienci. Jednoczesnie fundusz mieszkan
na wynajem zarzgdza wcigz mniej niz tysigcem mieszkan, wiec jego wptyw, ktérego sie troche balismy
na poczatku, tym bardziej, ze zapowiedzi byty takie buriczuczne, ze mieszkania te bedg wynajmowane
10-20% ponizej rynku. To mogto rynkiem, zwtaszcza mikro rynkami lokalnymi, zachwia¢. Natomiast
po pierwsze, skala tego jest symboliczna czy marginalna zupetnie, w poréwnaniu do wielkosci rynku.
A dwa, te mieszkania sg wynajmowane w cenach rynkowych, wiec nie zaburzyto to rynkiem, nie
zaszkodzito. A jesli chodzi o Mieszkanie Plus, nie obawiam sie z kilku powodéw. Najwazniejszy powdd
jest taki, ze rzad przy kazdej okazji mowi, ze to jest program adresowany do tych osdéb, ktérych nie
stac dzisiaj na kredyt lub najem komercyjny, czyli to nie s klienci naszych klientéw, to nie sg najemcy
komercyjni. | za kazdym razem modwig, ze jest to program, gdzie preferencje bedg miaty rodziny
wielodzietne, ktére tez raczej nie sg dzisiaj klientami naszych klientow. A mysle, ze moze by¢ nawet
pozytywny wptyw w takim sensie, ze propaganda rzadowa bedzie zatrudniona do tego, zeby
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promowac najem jako petnoprawng forme posiadania mieszkania. Wiec moze to nawet byé wiatr,

ktdry cze$ciowo dmuchnie tez w nasze zagle.

GG: Jak oceniasz moment, w ktérym sie znajdujemy, jesli chodzi o ceny nieruchomosci w Polsce?
W ktérym momencie tego cyklu rynkowego sie znajdujemy w tym momencie?

AK: Nie mam pojecia. Mysle, ze jesli chodzi o nieruchomosci, to ten rynek jest strasznie
niejednorodny. Mozna méwi¢ o w miare jednorodnej podazy deweloperskich mieszkan, natomiast na
rynku wtérnym juz trudno moéwié o takim zjawisku. Mysle, ze pewnie dos¢ wysoko, to widaé¢ po
prostu, patrzac na ceny. Ale czy to juz jest gérka, czy ta gorka przyjdzie za trzy lata, a potem kryzys?
Nie wiem. Wiem, ze przyjdzie ten moment, kiedy ceny zaczng spada¢, bo zawsze przychodzi, ale czy
to bedzie za miesigc, za rok, czy za piec lat, to nie podejmuje sie takiego wrézenia. Od paru lat
czytam, ze to juz jest gorka, od trzech lat wtasciwie od kiedy przyszedtem do Mzuri, ze juz kolejny rok
bedzie gorszy, a kazdy kolejny rok jest coraz lepszy. A to robig ludzie, ktérzy sg madrzejsi ode mnie i
zajmujg sie taka analitykg w ramach swojego podstawowego biznesu.

GG: O ile dobrze pamietam, to chyba w listopadzie poprzedniego roku rzad opublikowat projekt
ustawy o polskich REIT-ach, czyli Real Estate Investment Trust. Na polski to ttumaczac, to sg spotki
rynku wynajmu nieruchomosci. Idea znana na calym swiecie, dotyczy spétek, ktére maja
wynajmu. Majg po prostu inwestowaé w nieruchomosci na wynajem i ich podstawowg zaletg jest
to, ze majg pewne ulgi podatkowe, mozna z nich wyptacaé¢ pieniadze, unikajac podwaéjnego
opodatkowania. | z tego co wiem, w tej ustawie s3 pewne ograniczenia, ze to mozna robic tylko dla
nieruchomosci komercyjnych, minimalny kapitat w tym projekcie to chyba byto 60 milionéw euro
czy...

AK: Tak, 60 miliondéw ztotych.

GG: Pytanie, czy Wy $ledzicie to i jaki jest status tej ustawy obecnie?

AK: Sledzimy, oczywiscie, ze tak. Pierwszy projekt zostat, méwiac delikatnie, zmasakrowany przez
wszystkich oceniajgcych. W tej chwili przygotowywany jest nowy projekt, ktory niby uwzglednia
poprawki, ale to tak naprawde zupetnie nowy projekt, ktdry — co pewnie dla nas jest najbardziej
interesujgce — bedzie przewidywaé to, ze REIT-y bedg mogly tez inwestowaé w mieszkania na
wynajem. Natomiast bedzie troche ciezko, dlatego ze jednoczesnie bedg ograniczenia dla dziatalnosci
deweloperskiej, a trudno jest kupi¢ pakiet mieszkan, wart 60 milionéw ztotych, mieszkan juz
wynajetych. Dlatego mysle, ze nie predko pojawig sie REIT-y takie stricte mieszkaniowe. By¢ moze
jako domieszka do dziatalnosci komercyjnej, do najmu handlowego czy biurowego. Natomiast jeszcze
dtugo zanim sie pojawi pierwszy taki czysto mieszkaniowy REIT w Polsce.
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GG: Ale jest szansa, ze sie pojawi?

AK: Jest szansa. Na swiecie takie REIT-y funkcjonujg, jest ich mniejszo$é, bo wiekszosé to jednak sg
inwestycje w segmencie komercyjnym, ale istniejg takie.

GG: Bardzo dziekuje za rozmowe.

AK: Dzieki, byto mi mito. Nie byto trudnych pytan.

GG: Tylko takie staram sie zadawac.

AK: Dzieki, Grzesiek.

GG: Dzieki.
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