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OCENA OP’LACALNOS’CI INDYWIDUALNYCH
PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH JAKO ELEMENT
ZARZADZANIA PRZESTRZENIA

Matgorzata Renigier, Radostaw Wisniewski
Katedra Gospodarki Nieruchomosciami i Rozwoju Regionalnego
Uniwersytet Warminisko-Mazurski w Olsztynie

Streszczenie: Procesy gospodarowania przestrzenia wymagaja systemowego ujecia
wielu zagadnienn zwiazanych z zagospodarowaniem i planowaniem przestrzennym, la-
dem przestrzennym oraz procesami inwestycyjnymi. Optymalnosé i efektywnos$é zago-
spodarowania przestrzeni jest realizowana poprzez procesy zarzadzania. Zarzadzanie
przestrzenia powinno byé realizowane z uwzglednieniem indywidualnych uwarunko-
wan inwestycji. W pracy przedstawiono zarys procedury oceny oplacalnoéci inwestycji
nietypowych z uwzglednieniem zindywidualizowanego kryterium optacalnosci, ktérego
podstawa jest warto$¢ indywidualna nieruchomosci.

Stowa kluczowe: warto$é¢ indywidualna, optacalnoéé inwestycji, zarzadzanie przestrze-
nig, ryzyko inwestycyjne.

WPROWADZENIE

Punktem wyjscia do zaakceptowania danego wariantu uzytkowania nie-
ruchomosci jako optymalnego jest znalezienie takiego programu inwestycyj-
nego, ktéry wpisuje si¢ w wizje rozwoju inwestycji widzianego przez inwe-
stora i uwzglednia konkretne zamierzenia rozwojowe, dajac jednoczesnie
gwarancje przewidywanego zysku na zaakceptowanym poziomie ryzyka.

W fazie planowania inwestycji inwestor powinien wszechstronnie ocenié
przedsiewziecie. Ostateczna decyzja inwestora zwigzana z alokacja wydatko-
wanych Srodkéw, powinna byé¢ poparta ocena rentownosci projektu. Podsta-
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sko-Mazurski, ul. Prawochenskiego 15, 10-720 Olsztyn.
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wowym wskaznikiem optacalnosci inwestycji jest NPV — wartosé biezaca net-
to. Wartosé ta stanowi sume przewidywanych sald gotéwkowych netto (wply-
wy minus wydatki) w okresie ,zycia” inwestycji, zdyskontowanych — a wiec
sprowadzonych do warto$ci biezacej — za pomoca stopy dyskontowej. Wartosé
wskaznika NPV w ujeciu klasycznym zalezy od przecietnych wartosci para-
metréw (najczesciej rynkowych) wystepujacych w tej formule.

Czestym przedmiotem inwestycji sgq nieruchomosci nietypowe (czyli ta-
kie, ktore nie sg przedmiotem obrotu lub wynajmu na rynku) oraz inwesty-
cje nowatorskie ze wzgledu na charakter, jaki pelnig (indywidualne, nietypo-
we). W tych przypadkach trudno jest stosowaé formule NPV opartg
na parametrach rynkowych ze wzgledu na brak informacji o tego typu nieru-
chomosciach na rynku.

W zwigzku z powyzszym do oceny przedsiewzigcia inwestycyjnego moze
stuzyé kryterium utozsamiane z wartoscig indywidualna (W;). Wartos¢ ta wy-
znaczana na podstawie indywidualnych przeplywow gotéwkowych jest swego
rodzaju ocena. Procedura wyznaczania tej wartosci odwzorowuje indywidual-
ne oczekiwania inwestora. Nalezy uwzglednié indywidualng wizje inwestora
zwigzang z rozwojem danej nieruchomosci, indywidualny sposéb zarzgdzania
(indywidualne stawki optat dla danej nieruchomosci, wielko§¢ i koszt nakta-
déw finansowych), przyszte zyski lub straty, koszty wycofania si¢ z inwesty-
cji itp.

KRYTERIUM OPLACALNOSCI INWESTYCJI
- WARTOSC INDYWIDUALNA

Kryterium warto$ci indywidualnej ze wzgledu na zindywidualizowane
podejscie moze byé czynnikiem decydujacym o wyborze wariantu inwestycyj-
nego oraz realizacji inwestycji, zwlaszcza dla nieruchomosci nietypowych oraz
0 zmiennym poziomie ryzyka. Kryterium to odgrywa szczegélna role w pro-
jektach inwestora, w ktdrych przyjete kryteria oceny oplacalnosci inwesto-
wania obejmuja elementy subiektywne. Warto§¢ koricowa inwestycji (sklad-
nik formuly W,) w ramach tego kryterium moze by¢ traktowana jako
specyficzny wyznacznik akceptowalnosci zatozenn dotyczacych wyboru warian-
tu inwestycyjnego.

Wyzej wspomniane zalozenia mowig o tym, iz inwestor, przystepujac do
planowania i realizacji inwestycji, nie moze kierowa¢ sie tylko analiza czyn-
nikéw rynkowych, ale przede wszystkim indywidualnymi wymaganiami oraz
indywidualnymi kryteriami inwestowania. Powyzsze zalozenie obrazuje rysu-
nek 1, na ktérym mozna przesledzié cykl inwestycyjny i wynikajace z niego
role i miejsce okreslenia wartoéci indywidualnej inwestycji.

Na indywidualnoéé tego kryterium, zgodnie z rysunkiem 1, wplywa wie-
le czynnikéw. Niezbedna jest analiza rynku (popyt, podaz, preferencje), czyn-
nikéw finansowo-ekonomicznych oraz gospodarczych, rozpatrzenie czynnikéw
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zwigzanych z finansowaniem inwestycji oraz analiza specjalistyczna dotycza-
ca elementéow zwiazanych bezposérednio z samym przedsiewzieciem i ujaw-
nionych w ryzyku inwestycyjnym.

Podejscie rynkowe na podstawie formuly NPV jest kategoria obiektywi-
zujaca rynek inwestycyjny. Kryterium wartosci indywidualnej jest natomiast
przede wszystkim kategorig subiektywizujaca optacalno$é inwestycji. Inwe-
stor dazy do maksymalizacji korzy$ci, ktore moga mieé charakter ekono-
miczny (np. dochody z czynszéw i pozaczynszowe, ulgi podatkowe) oraz psy-
chologiczny (zaspokajanie potrzeb zwigzanych z prestizem czy zapewnienie
dochodéw w dlugim czasie).

Zmieniajace sie¢ warunki wymuszaja konieczno$é stosowania zmiennych
parametréw wykorzystywanych w formutach oceniajacych optacalnoéé warian-
tow inwestycyjnych. W takich przypadkach formutla wartosci indywidualnej
(W;) moze przyjmowaé nastepujaca postac:

2 NCF,
Z 2 RV, [
Alaeny]
gdzie:
NCF,; - saldo przeplywéw finansowych w i-tym roku j-tym etapie ,zycia
inwestycji”,
r; — indywidualna stopa dyskontowa w j-tym etapie ,zycia inwestycji”,

RV, - wartoé¢ rezydualna ustalona na podstawie zalozen wynikajacych
ze specyfiki inwestycji po przyjetym okresie prognozy,

m — liczba etapéw ,zycia inwestycji” (charakteryzujacych si¢ indywi-
dualnym poziomem ryzyka,
n - przyjeta liczba lat w ramach danego etapu ,zycia inwestycji”.

Wyniki, ktére uzyskuje si¢ przy zastosowaniu kryterium W; w pojedyn-
czym okresie ,zycia inwestycji” zaleza od trzech parametréw: NCF;, r; i RV,.

NCEF, czyli strumien przeplywéw pienieznych netto jest zbilansowanym
rachunkiem przychodéw i wydatkéw przewidywanych w drodze analizy fi-
nansowo-ekonomicznej przedmiotowej inwestycji. Nalezy w tym wypadku
przeanalizowaé prawdopodobne wydatki zwigzane m.in z utrzymaniem, za-
rzadzaniem, ubezpieczeniem, podatkami, eksploatacja, obstugg kredytu, oraz
przychody, np. pochodzace z czynszoéw, z dochodéw pozaczynszowych (reklam,
parkingow), subwencje (dla inwestycji publicznych) i dotacje, ulgi podatkowe.
Dodatkowo w ramach tych analiz nalezy uwzglednié¢ specyficzne czynniki, do
ktorych mozna zaliczyé: a) walory lokalizacji, b) walory sasiedztwa, d) mozli-
wosci rozwoju ,otoczenia”, e) jako§¢ przestrzeni, f) dostepno$é komunikacyj-
na, g) zdolnosci kredytowe inwestora oraz mozliwosci kredytowe inwestycji,
h) oddzialywanie otoczenia na inwestycje, i) efekty aglomeracji i skali inwe-
stycji, j) wplyw czynnikéw egzogenicznych.

Stopa dyskontowa jest jednym z miernikéw lokaty kapitalu. Ponoszenie
wiekszego ryzyka inwestowania kapitalu w projekty inwestycyjne musi by¢
rekompensowane ,zwigkszong stopg” zwrotu z inwestycji (indywidualna stopg
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dyskontowsa), gdyz inwestowanie w takich przypadkach bedzie mialo sens tyl-
ko wtedy, kiedy zysk oczekiwany z zaangazowanego kapitalu bedzie réwnowa-
2yl przyjete na wstepie zalozenia dotyczace innych korzysci ekonomicznych.

Podstawowym sposobem okre§lenia stopy dyskontowe;j jest zbadanie rze-
czywistych relacji miedzy dochodami a nakladami, przy zalozeniu, ze relacje
te odzwierciedlaja poziom ryzyka obserwowany w procesach inwestycyjnych.
Stosowane sa rézne rodzaje i definicje ryzyka. Do najczesciej stosowanych
nalezg ryzyko systematyczne, specyficzne lub finansowe.

Dla inwestycji nietypowych okreslenie rynkowej stopy dyskontowej jest
niemozliwe, dlatego nalezy analizowaé i stosowaé inne warianty okreslania
r;. W takich przypadkach stope dyskontowa opiera si¢ zwykle na realnej,
bezpiecznej stopie zwrotu (czyli najczesciej stopie zwrotu z obligacji rzado-
wych) z dodatkowg premia za ryzyko rynku i nieruchomosci.

Opracowanie formuly okres§lania nierynkowej stopy dyskontowej w pro-
cesie stosowania kryterium wartos$ci indywidualnej przedsiewzieé o zmien-
nym poziomie ryzyka w poszczegélnych etapach ,zycia inwestycji” moze przyj-
mowa¢é rozne postacie. Nizej przedstawiono technike okreslania stopy r; przy
zalozeniu, iz inwestycja jest czteroetapowa, a kazdy etap jest zwigzany z od-
miennym poziomem ryzyka. Tym samym odmiennym poziomem stopy dys-
kontowej.

Ogélny model okreslenia nierynkowej stopy dyskontowej (r;) mozna za-
pisa¢ nastepujaco:

r; =ry+Ar (2]
gdzie:

ro — warto$¢ bazowa przyjmowana na podstawie rentownosci bezpiecz-

nych, dlugoterminowych lokat na rynku kapitatowym,

Ar — dodatek za ryzyko.

Zakladajac, ze typowa inwestycja moze trwaé kilka lat, a poszczegdlne
etapy to: planowanie i realizacja, funkcjonowanie, rewitalizacja inwestycji,
dalsze funkcjonowanie oraz schylek, dodatki za ryzyko mozna ujaé lacznie
w postaci formuly [Renigier, Wisniewski 2003] (rys. 2.):

1
rry 1+——
TRV
r=r,(l+ A+B)1+(y+rp+mp)+ -1
o (ry + v + ) Ry 3]
gdzie:
A B — odpowiednio dodatki za ryzyko operacyjne i finanso-
we wyrazone jako procent wartosci bazowej,

L Ty o TRy — Poziom ryzyka wystepujacy w poszczegolnych okre-

sach procesu inwestycyjnego okreslony jako procen-
towy dodatek do wartosci ry(1+A+B).

Administratio Locorum 3 (2) 2004
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Jezeli warto§¢ rpy ma byé wyliczona na podstawie wartosci wyjsciowe;j

ro(1+A+B), to wéwczas:

r=r0(1+A+B{1+(rI+rn +rm)+[rRV[1+—-1—

TRV

1

 ETAPIV-

ETAPI ETAPII ETAP IIT . .
PERIOD I PERIOD II PERIODIIT | PERIOD IV =
] 1 1 t
] 1 1 [}
] 1 ] 1
] r 1 r ] r I
’ 1 * 11 * 11 * v >
Planowanie , S ) o |
i realizacja Funkcjonowanie Rewitalizacja | Warto§¢ koficowa
Planning Functioning Revitalization | Final value
and realization o

Rys. 2. ,Cykl zycia” inwestycji
Zrédio: Opracowanie wiasne
Fig. 2. 'Investment cycle’
Source: own studies

Zaktadajac, ze czas trwania inwestycji dzieli si¢ na cztery okresy: plano-
wanie i realizacja (I), funkcjonowanie (II), rewitalizacja inwestycji i dalsze
funkcjonowanie (III) oraz schylek (wartosé pozostalosci — RV) oraz wykorzy-
stujac formute [3], w tabeli 1 pokazano zasade uwzgledniania dodatkéw za
ryzyko A, B, ry, ryp, ryp 1 rry W poszczegdlnych okresach inwestycji.

Na podstawie formuty [3] lub [4] poziom stopy dyskontowej ustala sie
oddzielnie dla poszczegélnych okreséw procesu inwestycyjnego, wykorzystu-
jac te samg formute oraz przyjmujac, iz pozostale dodatki (dla innych eta-
péw) za ryzyka podczas ustalania stopy r; dla danego etapu sa réwne 0.

Rysunek 3 przedstawia przyktad ksztaltowania sie poziomu stopy dys-
kontowej w zaleznosci od rozpatrywanego okresu ,zycia inwestycji” przy za-
lozeniu, ze B=0 oraz ze dla rgy A=0, B=0. Okreslenie wartosci r; zgodnie
z przedstawiong formula pozwala w pelni zastosowaé indywidualny sposéb
okre§lania stopy dyskontowej, a tym samym uwzglednié indywidualny cha-
rakter ryzyka.

Dla inwestycji, w ktérych uwzglednia si¢ wartos¢ rezydualna (RV)) wy-
magana jest znajomosé wartosci stopy dyskontowej do okreslenia udziatu
wartosci koricowej. Wartosé tej stopy moze byé odniesiona do poziomu war-
tosci stopy bazowej. Nalezy jednak uwzglednié dodatek za ryzyko ze wzgledu
na parametry, ktére powinna spelniaé nieruchomos$é w okresie poinwestycyj-
nym w diugim okresie. Nietypowo$¢ moze sie przejawiaé réwniez w indywi-
dualnym podej$ciu do wartosci rezydualnej (konicowej) w procesie inwesty-
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Tabela 1. Zasada uwzgledniania dodatkéw za ryzyko
Table 1. Principle of taking into account risk allowance

Dodatki za Planowanie Zakoniczenie
ryzyko i realizacja Funkcjonowanie inwestycji Wartosé koricowa
Risk all}(,)wance Planning and Functioning Completion Final value
implementation of investment
A + + + +
B + + + +
r + 0 0 0
r 11 0 + 0 0
I 0 0 + 0
rRV 0 0 0 +
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Source: own studies
i : r L 7 el ri
ry ro o ro
1 ' i 1
] ] ] 1
" i\ ll'l m .'. i .',. Ty

Rys. 3. Proces inwestycyjny o zmiennym poziomie ryzyka
Zrodlo. Opracowanie wtlasne.
Fig. 3. Investment process with a variable risk level
Source: own studies

cyjnym. Warto$¢ ta moze by¢ traktowana jako miernik powodzenia przepro-
wadzonego procesu inwestycyjnego.

Warto$¢ koricowa moze réwniez byé specyficznym wyznacznikiem akcep-
towalnos$ci zatozen dotyczacych wyboru wariantu inwestycyjnego, ktory po-
winien si¢ wigzac z osiggnieciem najintensywniejszego i najefektywniejszego
sposobu wykorzystania nieruchomosci. Wklad wartoéci rezydualnej w kre-
owaniu wyniku jest zazwyczaj bardzo znaczacy. W literaturze znajduje sie
wiele propozycji metod szacowania tej wartosci. Wybdr metody zalezy od ro-
dzaju nieruchomosci, a takze od przewidywanego sposobu wykorzystania
obiektu po okresie prognozy. Z punktu widzenia podej$cia indywidualnego
wartosé koncowsg inwestycji mozna wyznaczyé z tzw. Modelu Gordona:

Administratio Locorum 3 (2) 2004
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l+q) 1
RV, = NCF
T ) ey L5]
gdzie:
RV, — warto$¢ rezydualna nieruchomosci,
NCF, - strumien dochodu netto z nieruchomoéci na koniec ostatniego
roku prognozy,
ri — stopa dyskontowa ustalona w zwiazku z aktualizacja wartosci
strumienia dochodéw operacyjnych, przyjeta np. jako ryy,
q - stale tempo wzrostu (g>0) lub spadku (g<0) poziomu dochodéw

w latach nastepujacych po okresie prognozy.

Model ten zaklada staly wzrost (lub spadek) realnego poziomu dochodéw
po okresie prognozy (q).

PODSUMOWANIE

W obecnych warunkach niestabilnego gospodarczo kraju inwestycje sa
niezwykle ryzykowne, a ich optacalno$é mato przewidywalna. Zasadnicza kwe-
stig staje sie okreslenie optymalnego i efektywnego kryterium oceny inwe-
stycji. W celu okreslenia tego kryterium inwestor stoi przed trudnym zada-
niem analizy i oceny danego segmentu rynku zaréwno obecnego, jak
i przyszlego, co sie sprowadza do sondowania zachowan uczestnikéw rynku,
ich oczekiwan i preferencji. Zadanie to jest jeszcze trudniejsze, jeshi dotyczy
nieruchomosci nietypowych, np. ze zmiennym poziomem ryzyka w czasie.

Prognozowanie poziomu NCF czy r jest jednym z najtrudniejszych ele-
mentéw w procesach stosowania technik zwigzanych z zastosowaniem for-
muly W,. W zwigzku z tym uproszczenie procedury okreslania, np. stopy
dyskontowej, co zaprezentowano w pracy, moze znacznie ulatwi¢ proces sto-
sowania W, jako kryterium oceny inwestycji.

Trudnoéci w stosowaniu technik oceny wariantéw inwestycyjnych wyni-
kaja gléwnie z niedoskonalosci rynku oraz braku réwnowagi, ktorej wyznacz-
nikiem jest ryzyko uwzglednione w procesach inwestycyjnych. Ryzyko wply-
wa odwrotnie proporcjonalnie na wartosé, tzn. im mniejsze ryzyko, tym
wieksza warto$¢ 1 odwrotnie. Inwestycje o podobnych dochodach uzyskiwaty-
by te sama wartoéé, gdyby ryzyko nie istnialo. W tym kontekscie pojawia
sie kolejny aspekt wykorzystania indywidualnego podej$cia w ramach oceny
proceséw oplacalnosci inwestycji. Nie wystarczy przesledzi¢ dany segment
rynku i jego otoczenie w celu okreélenia warto$ci nieruchomosci. Nalezy
przeanalizowaé réwniez zachowanie si¢ inwestycji w obliczu konkretnych zin-
dywidualizowanych preferencji inwestora. Kryterium oceny powinno byé wia-
rygodnym miernikiem skutecznosci i optymalnosci inwestowania.

Wydaje si¢ prawdopodobne, iz omawiane kryterium W; odgrywa taka role.
Z jednej strony zaklada wykorzystywanie wszystkich mozliwych danych ogél-
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nodostepnych w analizach inwestycyjnych opartych na formule NPV. Z dru-
giej natomiast wprowadza subiektywizacje podejScia w procesach inwestycyj-
nych. Subiektywizacja ta ma tutaj znaczenie podstawowe, poniewaz decyzje
podejmuje pojedynczy inwestor na podstawie wlasnej wizji, wtasnego pomy-
stu, wlasnych srodkéw realizacji tego pomystu oraz indywidualnego ryzyka
poniesienia konkretnych konsekwencji takiego stanowiska.

Kryterium W, powinno stanowi¢ kolejny etap analiz po zastosowaniu kry-
terium NPV w trakcie oceny optacalnosci inwestycji. Dzieki zastosowaniu
tego kryterium jest mozliwe bardziej wszechstronna i zindywidualizowana
analiza skutkow realizacji inwestycji.

Omawiane kryterium, dzieki wprowadzeniu zindywidualizowanych regut
ustalania sktadnikéw formuly oceniajacej, powinno prowadzié jednak do wnio-
skéw zbieznych z wnioskami uzyskiwanymi po zastosowaniu miernika NPV
zawierajacego skladniki o charakterze Sredniorynkowym. Zbiezno$é ta nie
oznacza jednoznacznie réwnosci. Kryterium W; bedzie dawato, z powodu spo-
sobu okreslenia warto$ci skladnikéw formuly bardziej precyzyjne wyniki za-
rowno in plus, jak i in minus. Fakt ten przemawia za wykorzystaniem pre-
zentowanej formuly wszedzie tam, gdzie zalezy nam na okresleniu
iuwzglednieniu subiektywnych elementéw procesu inwestycyjnego. Szczegol-
nie moze by¢ przydatna w procesach zarzadzania przestrzenia w ujeciu ogél-
nym. Zmienny poziom ryzyka uwzgledniony w formule pozwala przeciez
uwzgledniaé takie elementy, jak jako§¢ zmian w przestrzeni lub ocene jako-
§ci krajobrazu i jego wplyw na wybor i realizacje indywidualnych projektéw
inwestycyjnych.
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FEASIBILITY STUDY OF INDIVIDUAL INVESTMENT PROJECTS AS
AN ELEMENT OF SPACE MANAGEMENT

Abstract: The processes of space management require systemic presentation of many
problems connected with spatial management and planning, spatial order, and invest-
ment processes. Space management optimization and efficiency can be achieved thro-
ugh management processes. Space management should be realized taking into account
individual conditions of investment.

The paper presents a proposal for a feasibility study of non-typical investments, consi-
dering an individualized criterion of profitability based on the individual value of a real
estate.

Key words: individual value of a real estate, investment profitability, space manage-
ment, investment risk.
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