Jarostaw Szreder, Aneta
Mazur-Jelonek

Analiza optacalnosci projektow
Inwestycyjnych typu "land
development”

Ekonomiczne Problemy Ustug nr 48, 93-108

2010

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

= T
t L |
} K |

=
R B

MUZEUM HISTORII POLSKI



ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR 582 EKONOMICZNE PROBLEMY USLUG NR 48 2010

JAROSEAW SZREDER

ANETA MAZUR-JELONEK
Wyisza Hanzeatycka Szkola Zarzadzania w Stupsku

ANALIZA OPEACALNOSCI PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH TYPU
LAND DEVELOPMENT

Wprowadzenie

Zaplanowanie 1 przewidzenie rozwoju sytuacji finansowej w przysztosci, podczas
realizacji przedsigwzi¢¢ deweloperskich, ma zasadnicze znaczenie dla ich powodzenia.
Wiasciwa ocena efektywnosci potencjalnych projektow inwestycyjnych utatwia dewelo-
perowi podjecie decyzji o wyborze konkretnych przedsigwziec¢ do realizacji.

Celem niniejszego artykulu jest prezentacja przyktadu metodologii oceny projektow in-
westycyjnych typu land development. Schemat ten zostat wypracowany w firmie zajmujace;j
si¢ na co dzien projektami typu land development. O jego uzytecznosSci i przydatnosci
w praktyce decyduje mozliwos¢ sprawdzenia trafno$ci podjetych decyzji inwestycyjnych po
zakonczeniu realizacji projektu.

Pomimo istnienia wielu interesariuszy przedsiewzie¢ typu land development w artykule,
z uwagi na objetos¢, skoncentrowano si¢ jedynie na analizie optacalnosci przedsigwzigcia
z punktu widzenia wiasciciela nieruchomo$ci oraz dewelopera realizujacego projekt.
W opracowaniu przedstawiono kolejno rodzaje mozliwych przedsiewzigé deweloperskich,
interesariuszy tych przedsiewzig¢ 1 ich korzysci plynace z realizacji tego typu projektow.
W koncowej fazie omowiono najbardziej popularne metody oceny projektow inwestycyjnych
oraz zaprezentowano wlasna metodologi¢ oceny przyktadowego przedsigwzigcia.
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1. Rodzaje przedsigwzieé deweloperskich

Realizacja kazdego przedsigwzigcia deweloperskiego stanowi proces inwestycyjny. Przez
proces rozumie¢ nalezy zbidr powiazanych ze soba dziatan lub zadan, zmierzajacych do
osiagnigcia okreslonego celu. Proces deweloperski jest procesem inwestycyjnym, majacym
najczgsciej na celu podniesienie wartosci nieruchomosci. Najczesciej jest rozumiany jako
jedno$¢ technologii budowlanej, finansowania, umiejgtnosci marketingowych, kontroli ad-
ministracyjnej i wielu innych dziatan'. Wybrane przyktady procesow deweloperskich przed-
stawiono na rysunkach i oméwiono ponizej.

Dziatania deweloperskie (land
dewelopera)

Zakup
gruntu

Zmiana
przeznaczeni
agruntu

Podziat
gruntu na
dziatki

Realizacja
uzbrojenia

Sprzedaz dziatek
innym
deweloperom

Np. Przygotowanie terenu pod budowe osiedla domkéw jednorodzinnych

Rys. 1. Przyktad dziatan deweloperskich
Zrodto: opracowanie wiasne.

W sytuacji powyzszej przedsigwzigcie deweloperskie dotyczy tylko gruntu. Granice
projektu stanowia z jednej strony analizy przedinwestycyjne, poprzedzajace decyzje o zaku-
pie gruntu. Ostatnim dziataniem w tego typu projektach jest sprzedaz juz ,,przetworzonych”
nieruchomos$ci gruntowych nowym inwestorom. Pomigdzy fazami pierwsza i ostatnig
wystepuje wiele innych, najczgsciej skomplikowanych dziatan. Proces powyzszy moze by¢
modyfikowany, np. poprzez jego skrdcenie, tj. sprzedaz jeszcze nie w pelni ,,przetworzonych”
produktow.

!'E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé a rynek, PWN, Warszawa 2004, s. 214.
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Dziatania deweloperskie (Przyktad I1)

Zakup Czas

gruntu

Rozpoczecie
realizacji
inwestycji

Sprzedaz
nieruchomos
ci w trakcie
realizacji

Np. realizacja budowy osiedla domkow jednorodzinnych

Rys. 2. Inne przyktady dziatan deweloperskich

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dziatania deweloperskie (Przyktad Il1)

Zakup
gruntu

Zrealizowanie
przedsiewziecia

Sprzedaz
zabudowanych
nieruchomosci

nowym wiascicielom

Np. realizacja budowy osiedla domkéw jednorodzinnych lub obiektow
wielorodzinnych

Rys. 3. Inne przyktady dziatan deweloperskich
Zrédlo: opracowanie whasne.

Nierzadko procesy prowadzone w praktyce gospodarczej sa konczone wczesniej niz
wynika to z zatozen przyjgtych w projekcie. Powody takich sytuacji moga by¢ dobrowolne (tj.
niezalezna decyzja dewelopera) lub tez wymuszone, najczesciej przez nickorzystny rozwoj sy-
tuacji rynkowej, a tym samym niemozno$¢ samodzielnego dokonczenia przedsigwzigcia przez
dewelopera. Niektorzy deweloperzy okreslaja swoja strategi¢ oraz pozycjonuja dziatalnos§é
w sposob zakltadajacy kupowanie rozpoczgtych przez innych projektow inwestycyjnych
i sprzedawanie projektow rozpoczetych przez siebie, ale jeszcze niezakonczonych?. W tych
przypadkach pamigta¢ nalezy o koniecznosci przeniesienia praw dewelopera na kolejne pod-
mioty i1 odwrotnie. Chodzi tu przede wszystkim o decyzj¢ pozwolenia na budowg umowy na
korzystanie z medidow, ubezpieczenia placu budowy i inne.

2 Strategi taka mozna byto zaobserwowa¢ m.in. w dziatalnosci jednego z wigkszych polskich deweloperow Polnord
S.A.
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Niezaleznie od powyzszych przykladow istnieje wiele innych sposobdéw realizacji
przedsigwzig¢¢ deweloperskich, w tym réwniez opcji bezzakupowych. Jeden z przyktadow
przedstawiono ponize;.

Dziatania deweloperskie (przyktad 1V)

Znalezienie
odpowiedniego
terenu na
realizacje iwestorow | || Podpisanie z nimi
inwestycji umowy, | Realizacia

zapewniajacej

Wyszukiwanie

wanie przedsiewzi
projektu prawo do &cl Sprzedaz
nadzorowania WV‘WDrZO[ly:h
przedsiewzigcia produktéw
nabywcom

Np. Przygotowanie terenu pod budowe osiedla domkéw jednorodzinnych

Rys. 4. Przedsigwzigcie deweloperskie bez fazy zakupu gruntu
Zrédto: opracowanie wiasne.

W przedsigwzigciu przedstawionym powyzej deweloper nie dokonuje zakupu gruntu.
Jego rola sprowadza si¢ do zorganizowania catosci przedsigwzigcia na gruncie, ktory nie
stanowi jego wlasnosci. Projekt taki oparty jest o umowy cywilno-prawne, zawarte pomigdzy
deweloperem i innymi stronami, jakimi sg np.: klienci, wilasciciele gruntu, finansujacy
przedsigwzigcie oraz pozostali kontrahenci niezbedni do przeprowadzenia projektu. Inna
forma realizacji podobnych projektow jest zorganizowanie przez dewelopera spotki celowe;j
dla realizacji danego przedsigwzigcia.

Inny przyktad dziatan deweloperskich, ktore od lat sg realizowane w krajach zachodnich,
natomiast w Polsce bgda nabieraly coraz wigkszego znaczenia, to projekty rewitalizacyjne.

Dziatania deweloperskie (Przyktad V)

Odzyskanie
starych
zasobéw

ich do nowej
funkeji

Sprzedaz
odnowionego zasobu
nowym wiascicielom

Np. realizacja rozbudowy, przebudowy, remontu starych zasobéw

Rys. 5. Przyktad projektu rewitalizacyjnego

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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W przedstawionych powyzej procesach dziatania inwestycyjne dewelopera zmierzaja do
podniesienia wartosci nieruchomosci. Najczgsciej dziatania te nastgpuja poprzez realizacje
nowej zabudowy, rozbudowe czy przebudowe. Specyfika projektéw typu land development
sprowadza si¢ do podnoszenia wartosci nieruchomo$ci gruntowych poprzez wykonywanie
okreslonych dziatan.

2. Interesariusze przedsi¢wzig¢é deweloperskich typu land development

Wsrod intersariuszy, czyli osob lub instytucji zainteresowanych rozwojem
nieruchomosci gruntowych, czyli realizacji przedsiewzig¢ typu land development, wyrdznia
si¢: deweloperéw, wiascicieli nieruchomos$ci, gming, na terenie ktorej jest realizowane
przedsigwzigcie, zaklady — dostarczycieli mediow, tj. przedsigbiorstwa energetyczne,
wodociagowe, kanalizacyjne, gazowe, telekomunikacyjne.

Deweloper jako prowadzacy cate przedsigwzigcie nie jest instytucja typu non profit,
zatem jest dziatalno$¢ musi by¢ wynagradzana. Moze otrzymywaé wynagrodzenie za
przeprowadzenie i koordynacjg catosci przedsigwzigcia, moze rowniez wystgpowacé w roli
wspotwiasciciela nieruchomosci.

Wrhasciciel nieruchomosci jest zainteresowany przeksztalceniem, z uwagi na fakt, ze
wzrasta warto$¢ jego nieruchomosci, podczas gdy powierzchnia nieruchomosci niekoniecznie.

Zainteresowanie gmin realizacja przedsigwzigc typu land development powinno wynikaé
z faku, ze gmina, jako samorzad lokalny, jest beneficjentem réznego rodzaju podatkow
i optat lokalnych. Zatem gmina z tytutu realizacji przedsigwzigcia odniesie oprocz korzysci
spotecznych takze korzysci ekonomiczne. Wynikaja one bezposrednio z faktu, ze w zmia-
na przeznaczenia gruntu stanowi podstawe do wylaczeniu gruntéw z produkcji rolnej, co
z kolei przektada si¢ na mozliwos¢ naliczania przez gming podatku od nieruchomo$ci zamiast
podatku rolnego®. W ten sposdb, tworzac warunki dla rozwoju inwestycji, gmina powigksza
swoja przyszla bazg podatkowa. Inne posrednie korzysci ekonomiczne gminy bgda tworzyé
w przyszlosci:

— udziat w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych w wysokosci 39,34% od oséb

mieszkajacych na terenie gminy,

— udziat w podatku dochodowym od o0s6b prawnych i innych nieposiadajacych
osobowosci prawnej w wysokosci 6,71%, od jednostek posiadajacych siedzibg na
terenie gminy,

— podatki od spadkéw i darowizn od mieszkancow gminy?,

— podatek do czynnosci cywilnoprawnych’, np. od transakcji kupna sprzedazy
nieruchomosci z terenu gminy, optaty skarbowe®.

3 Ustawa z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i optatach lokalnych (DzU z 2002 r. nr 9, poz. 31 ze zm).
4 Ustawa z dnia 28 lipca 1983 1. o podatku od spadkow i darowizn (DzU z 1997 r. nr 16, poz.89 z ze zm).
5 Ustawa z dnia 9 wrzesnia 2000 r. o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych (DzU nr 86, poz. 959 ze zm).

¢ Ustawa z dnia 9 wrzesnia 2000 r. o optacie skarbowej (DzU nr 86, poz. 9603 ze zm).
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Oproécz powyzszych, w toku przeksztalcenia nieruchomosci gruntowych, gminy moga
naliczy¢:

— jednorazowa opflate z tytutu wzrostu warto$ci nieruchomosci w zwiazku z uchwale-
niem mpzp lub w zwiazku z wydaniem decyzji o warunkach zabudowy i zagospo-
darowania terenu’,

— opflate adiacencka z tytutu wzrostu wartosci nieruchomosci w wyniku dokonania jej
podziatu®.

Warunkiem przesadzajacym o mozliwosci stosowania powyzszych oplat przez gming jest
uchwalenie przez radg gminy stosownych uchwat w tych sprawach i posiadanie prawomocnych
uchwat upowazniajacych do ich pobierania. Maksymalna wysoko$¢ oplaty planistycznej nie
moze by¢ wyzsza niz 30% wzrostu wartosci nieruchomosci spowodowanej zmiang przezna-
czenia, natomiast optaty adiacenckiej podziatowej nie wigksza niz 50% od wzrostu warto$ci
nieruchomo$ci spowodowanego jej podziatem.

Gminy powinny by¢ zatem zainteresowane realizacja przedsigwzig¢ typu land devel-
opment, gdyz w ten sposob maja wplyw na przyszly budzet oraz ksztaltowanie rozwoju
przestrzeni na swoim terenie’.

Kolejnymi interesariuszami sa przedsigbiorstwa dostarczajace media, dla ktorych
kazdy kolejny wiasciciel dziatki budowlanej, a w przysztosci domu, stanowi potencjalnie
dodatkowy przychod. Realizacja sieci wodnej i kanalizacyjnej stanowi ustawowo zadanie
wlasne gminy. W praktyce gospodarczej gminy, pomimo ze maja stosowne narzedzia do
finansowania takich inwestycji'’, nie realizuja budowy i rozbudowy sieci na terenach pry-
watnych inwestorow. Ponadto wymaga to znacznych $rodkéw finansowych oraz planowania
tych wydatkéw w budzetach na kolejne lata.

W podobne;j sytuacji sa przedsigbiorstwa energetyczne, ktdre rozbudowuja, tj. dokonuja
inwestycji w swoj majatek za pieniadze wiascicieli nieruchomos$ci, a nast¢pnie sprzedaja
energi¢ elektryczng poprzez wykorzystanie tego majatku. Postgpowanie takie jest zgodne
z ustawa prawo energetyczne. Praktyka gospodarcza wskazuje na wykorzystywanie pozycji
monopolistycznej przez przedsigbiorstwa energetyczne. Zgodnie z przepisami przedsigbiorstwo
samo projektuje sie¢, wystgpuje jako inwestor w procedurze uzyskania decyzji pozwolenia na
budowg, a nastgpnie samo zleca wykonawstwo inwestycji.

7 Art. 36 ust. 4, art. 37 ust. 6, art. 63 ust. 3 ustawy z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu
przestrzennym (DzU nr 80, poz. 717 ze zm.).

8 Art. 98a ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (DzU z 2004 r. nr 261, poz. 2603 ze zm.).

?Wigcej na temat instrumentéw oddziatywania wladzy lokalnej na spotecznosé, gospodarke i przestrzen w gminie m.in.
w: Nowak M.J., Skotarczak M., Podatki i optaty gminne w systemie dochodow komunalnych w Polsce i w Niemczech
— poréwnanie, miesigcznik ,,Samorzad Terytorialny” 2009 nr 7-8, s. 69.

10 Narzedziami tymi sa optaty adiacenckie z tytulu wzrostu warto$ci nieruchomos$ci na skutek wybudowania
urzadzen infrastruktury technicznej, nie wigcej niz 50% roznicy pomigdzy wartoscig nieruchomosci przed i po
wybudowaniu urzadzen infrastruktury. Sprawy powyzszych optat adiacenckich reguluja art. 143-148 ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (DzU z 2004 r. nr 261, poz. 2603 ze zm).
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Jak wigc wida¢ z przytoczonych przyktadow, prowadzenie przedsigwzig¢ typu land de-
velopment jest korzystne ekonomicznie zarowno dla wiascicieli, jak i pozostalych interesa-
riuszy tych przedsigwzigc. W kolejnym podrozdziale zaprezentowano w skrdcie najbardziej
popularne metody oceny oplacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego z punktu widzenia
wlasciciela nieruchomosci i dewelopera prowadzacego przedsigwzigcie.

3. Metody oceny oplacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych

Dla wiasciciela nieruchomosci oraz dewelopera prowadzacego inwestycj¢ zasadnicze
znaczenie bedzie miat rachunek ekonomiczny zwiazany z realizacja przedsigwzigcia. Klu-
czowym pojeciem w rachunku ekonomicznym jest efektywnos$¢ gospodarowania. Rozumiec
ja mozna jako:

— osigganie maksymalnych efektow ekonomicznych przy okre§lonych zasobach

srodkow gospodarczych (maksymalizacja efektu), lub

— osiaganie okre$lonych efektow ekonomicznych przy minimalnym zuzyciu srodkow

gospodarczych (minimalizacja naktadu)'.

Z punktu widzenia kryterium czasu i techniki rachunku wyrdzni¢ mozna statyczne i dy-
namiczne formuty oceny inwestycji ekonomicznej przedsigwzigc¢ inwestycyjnych. Przedstawia
je ponizszy rysunek.

Metody oceny przedsiewzie¢

inwestycyjnych
[
[ ]

Statyczne | | Dynamiczne I
| | Okres zwrotu || Wartos¢ biezaca
naktadéw inwestycyjnych netto NPV
| | Rachunek porbwnawczy | | | Wewnetrzna stopa

kosztow zwrotu IRR
| | Rachunek poréwnawczy | | | Metoda
zyskow annuitetowa
L Rachunek
rentownos$ci

Rys. 6. Klasyfikacja metod oceny przedsigwzieé inwestycyjnych

Zrodto: opracowano na podstawie H. Gawron, Ocena efektywnosci inwestycji,
AE Poznan, Poznan 1997, s. 40.

' Ocena przedsiewziec¢ gospodarczych, red. E. Nowak, AE we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s.13.
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Statyczne metody oceny przedsigwzieé sa z jednej strony stosunkowo proste i komuni-
katywne, z drugiej zas wysoce nieprecyzyjne. Nie uwzgledniaja bowiem rozktadu strumieni
pienigznych w czasie, czyli zmiennos$ci wartosci pieniadza. W zwiazku z tym sa stosowane
jako wstepne kryterium oceny, gtéwnie w przypadku analizy przedsigwzi¢é inwestycyjnych
realizowanych i eksploatowanych w krotkich okresach czasowych lub wowczas, gdy
poczatkowe naktady ponoszone sa jednorazowo na poczatku okresu trwania przedsigwzigcia’?.

Do najbardziej rozpowszechnionych metod zalicza sig nastgpujace:

okresu zwrotu naktadéw inwestycyjnych,

rachunku poréwnawczego kosztow,
— rachunku poréwnawczego zyskow,

rachunku rentownosci.

Formuta okresu zwrotu naktadéw wyraza liczbg lat, w ciagu ktorych roczne salda
przeptywow pienigznych z inwestycji przyjma warto$¢ dodatnia. Wskazuje wigc na okres,
jaki jest niezbedny dla pokrycia poczatkowych nakladéow inwestycyjnych!'>. Metoda ta
stanowi duze uproszczenie rzeczywistosci, jednakze moze by¢ przydatna dla potrzeb
wstepnej selekeji projektow. Rachunek porownawczy kosztow stanowi natomiast narzadzie
wyboru najlepszego wariantu inwestycyjnego sposrod rozpatrywanych wariantdw realnych,
cechujacych si¢ identyczno$cia korzysci (przychodow, zyskow, cen, wielkosci popytu),
lecz zréznicowanych pod wzgledem wielko$ci ponoszonych kosztow!'®. Ograniczenie jed-
nak analizy tylko do analizy kosztow moze prowadzi¢ do btednych decyzji'®. W zwiazku
z tym stosuje si¢ jednocze$nie rachunek porownawczy zysku, begdacy instrumentem
oceny, wiazacym jednocze$nie przychody z kosztami ich uzyskania'®. Z uwagi jednak
na blad poréwnania wynikajacy z braku uwzglednienia wielko$ci potrzebnego kapitatu
na zrealizowanie zyskow, bardziej precyzyjny wydaje si¢ rachunek rentownosci in-
westycji'”. W praktyce stosuje sie rozne konstrukcje miar rentowno$ci przedsiewzieé
inwestycyjnych. Najczgsciej przybieraja one forme relacji zysku otrzymanego z inwestycji
do zaangazowanych kapitatow'®. Formula powyzsza, podobnie jak inne uproszczone
metody rachunku, nie uwzglednia zrdznicowania poszczegoélnych wielkosci rachunku
w czasie.

12 Por. E. Ostrowska, Ryzyko projektow inwestycyjnych, PWE, Warszawa 2002, s. 64.

13 [PP — playback period]; PP = NI/S, gdzie S — roczne salda przeptywow pienigznych, NI — poczatkowe naktady
inwestycyjne; przedsigwzigcie charakteryzujace si¢ krotszym okresem zwrotu poniesionych nakladow jest
korzystniejsze dla przedsigbiorstwa.

14 Por. H. Gawron, Ocena efektywnosci inwestycji, AE Poznan, Poznan 1997, s. 44.

15 L. Czchowski, K. Dziworska, T. Gostkowska-Drzewicka, A. Gorczyfiska, E. Ostrowska, Projekty inwestycyjne,
finansowanie, metody i procedury oceny, ODDK, Gdansk 1997, s. 104.

1© W najprostszej formie przedstawia si¢ nastepujaco: G = E — K, gdzie: G- rdznica migdzy przychodami a kosztami,
E — przychody, K — koszty; wariant wykazujacy wyzszy zysk jest korzystniejszy do realizacji.
17 Por. H. Gawron, Ocena efektywnosci inwestycji, AE Poznan, Poznan 1997, s. 58.

8 R = Zn / Kw, gdzie: R — rentowno$¢, Zn — zysk netto, Kw — kapitaty wlasne; wariant cechujacy si¢ wyzsza
rentownos$cia jest korzystniejszy.
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Do bardziej zaawansowanych metod oceny efektywnos$ci inwestycji zalicza si¢ formuty
oparte na rachunku dyskontowym dla catego okresu realizacji i eksploatacji inwestycji (metody
dynamiczne). Sa one bardziej ztozone niz formuly statyczne, poniewaz dzigki korygowaniu
stopa dyskontowa roznych elementéw wydatkoéw i wplywow uwzgledniaja ryzyko zmiennosci
pieniadza w czasie. Do podstawowych metod opartych na zdyskontowanych przeptywach
pieni¢znych zalicza si¢ metodg wartoSci biezacej netto NPV net present value oraz metode
wewngtrznej stopy zwrotu IRR infernal rate of return.

Metoda NPV wynika z podstawowej zasady, ze podjgcie przez przedsigbiorstwo
przedsigwzigcia inwestycyjnego jest uzasadnione wowczas, kiedy warto$¢ otrzymanych z niego
dochoddéw jest co najmniej réwna lub wigksza od zaangazowanych w nie $rodkéw finanso-
wych'®. Warto$¢ biezaca netto (NPV) mozna wigc okresli¢ jako r6znicg migdzy suma zdyskon-
towanych przeptywow pienigznych netto osiaganych w okresie eksploatacji przedsigwzigcia
a suma zdyskontowanych na ten sam rok naktadow inwestycyjnych®. W przypadku gdy
NPV > lub = 0, przedsigwzigcie moze zosta¢ zaakceptowane, gdyz zdyskontowane o stopg
procentowa dochody z przedsigwzigcia przewyzsza zaangazowane w nie $rodki inwestycyjne
(rowniez zdyskontowane). Jesli NPV < 0, przedsigwzigcie jest nicoplacalne przy danej stopie
dyskontowej i nie powinno by¢ realizowane. Uniwersalno$¢ metody NPV polega m.in. na tym,
ze pozwala ona oceni¢ przedsigwzigcie z jednoczesnym poréwnaniem jego dochodowosci do
alternatywnych sposobdéw zainwestowania srodkow finansowych jak np. lokata bankowa.

Metoda wewngtrznej stopy zwrotu IRR, podobnie jak NPV, umozliwia dokonanie oceny
przedsigwzigcia na podstawie strumienia przepltywow pienigznych. IRR okresla poziom stopy
dyskontowej, przy ktorej warto§¢ biezaca strumienia wplywoéw wyréwnuje si¢ z naktadami
inicjujacymi®'. Jest to wigc poziom stopy dyskontowej, przy ktorej NPV = 0. Metoda IRR
pozwala obliczy¢ finansowa stopg zwrotu z przedsigwzigcia, ktora mozna poréwnaé z ko-
sztem kapitatu. Obliczona warto$¢ IRR poréwnuje si¢ ze stopa procentowa ,,X”, wyrazajaca
koszt kapitatu pozyskanego dla realizacji przedsigwzigcia i rownocze$nie zastosowana do
obliczenia NPV. Jezeli IRR > x, to przedsigwzigcie jest akceptowane, poniewaz stopa procen-
towa uzyskana z zaangazowanego kapitalu jest wyzsza od kosztu pozyskania tego kapitatu.
Nieré6wno$¢ IRR < x oznacza natomiast, ze przedsigwzigcie zostanie odrzucone, gdyz nie
jest w stanie pokry¢ kosztow pozyskanego kapitatu. IRR = x oznacza, ze przedsigwzigcie jest
neutralne. IRR okresla wigc rzeczywista stopg zysku uzyskana z zainwestowanego kapitatu,
a tym samym wyraza maksymalng stopg oprocentowania kredytu, ktora inwestor moze
zaptaci¢, nie powodujac strat ani tez nie osiagajac zysku??. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, iz

19 K. Marcinek, Finansowa ocena przedsigwzieé inwestycyjnych przedsiebiorstw, AE w Katowicach, Katowice
1998, s. 54.

W NPV =3 CFt/[1+i]- > It/ [1 + i]», gdzie: CFt — przeplywy biezace netto w kolejnych latach eksploatacji,
nieuwzgledniajace naktadow inwestycyjnych; It — naktady inwestycyjne w kolejnych latach analizy, i — stopa
procentowa (dyskontowa), n — kolejne lata okresu objgtego analiza.

21 K. Marcinek, op.cit, s. 60.

22 L. Czchowski, K. Dziworska, T. Gostkowska-Drzewicka, A. Gorczynska, E. Ostrowska, op.cit., s. 134.
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jest zawodna w hierarchizowaniu przedsigwzig¢, szczeg6lnie gdy rdznia si¢ skala wielkosci
oraz okresem eksploatacji. Ponadto nie powinna by¢ stosowana w przypadku przedsigwzigc
o nickonwencjonalnym strumieniu przeptywow.

Kolejna z metod dynamicznych oceny przedsigwzig¢ inwestycyjnych jest metoda
annuitetowa. Jest ona $ci§le powiazana z metoda NPV. Pozwala na ustalenie wysokosci
przecigtnych stalych dochoddéw netto z tytutu realizacji przedsigwzigcia. Jest pomocna
przy analizie kosztow i sposobdéw finansowania zewngtrznego, informujac np. jakie state
coroczne dochody netto sa potrzebne dla zwrotu kapitatu poczatkowego lub jak wielka musi
by¢ coroczna nadwyzka netto z inwestycji, aby przy zatozonej stopie procentowej zapewnic
w ciagu ,,n” lat zwrot zaangazowanego kapitatu®.

Omowione wyzej metody majg zastosowanie przede wszystkim dla porownania kilku
roznych przedsigwzieé. W przypadku gdy do oceny zostanie zastosowane tylko jedno kry-
terium, procedura podjecia decyzji o realizacji projektu jest prosta. Projekty nalezace do
grupy niezaleznych, jezeli spelniaja warunek optacalno$ci, moga zosta¢ zakwalifikowane
do wdrozenia w granicach mozliwosci finansowych inwestora i dewelopera®. W dalszej
czgséei artykulu zaprezentowano przyktad oceny przedsigwzigcia typu land development

z wykorzystaniem wtasnie rachunku rentownosci projektu.

4. Przyklad oceny projektu land development

Projekt polega na zakupie przez dewelopera czgsci gruntu bedacego wilasnoscia osoby
fizycznej, a nastgpnie przygotowaniu i sprzedazy produktéw w postaci w pelni uzbrojonych
dziatek budowlanych. Czynnosci do wykonania przestawiono w tabelach finansowych.
Grunt ma status gruntu budowlanego, gdyz zgodnie z uchwalonym miejscowym planem
zagospodarowania przestrzennego jest przeznaczony pod budownictwo mieszkaniowe
jednorodzinne. Podstawowe dane iloSciowe przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 1. Informacje podstawowe

Nr dziatki Powierzchnia w m?
Dziatka nr ,,x” 31733
Dziatka nr ,,y” 3049
Razem 34782
z tego: Udziaty w m? Partytet w %
deweloper 10 000 29%
wiasciciel 24782 1%
Razem 34782 100%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie dokumentacji projektu.

3 Por. H. Gawron, F. Janicek, Zarzqdzanie nieruchomosciami, Wydawnictwo AE, Poznan 1995, s. 97.

2 A. Stabryla, Zarzqdzanie projektami ekonomicznymi i organizacyjnymi, PWN, Warszawa 2006, s. 147.
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Projekt zaktada partycypacje kosztowa w proporcji do posiadanych udziatow w proje-
kcie. W toku analizy przedsigwzigcia dokonano zestawienia prac przewidzianych do wyko-
nania, niezbgednych dla osiagnigcia celow projektu. Nastgpnym krokiem byto oszacowanie
kosztéw na podstawie dostgpnych danych.

Tabela 2. Zestawienie prac niezbednych do wykonania wraz z ich szacunkowa wycena

PRZEWIDYWANE KOSZTY
Koszty Ponoszone przez Ponoszone przez
Szacowane zestawienie kosztow ogotem wiasciciela w zt dewelopera w zt

w zt (71%) (29%)
Prace zwiazane z przeprowadzeniem podziatlow nie-
ruchomosci na dziatki (koncepcja, projekt, procedura, 10 000 7125 2875
prace geodezyjne studialne i terenowe)
Uzyskanie warunkéw technicznych przytaczenia,
opracowanie koncepcji projektow oraz projektow 15 000 10687 4313
technicznych sieci wodnej i kanalizacyjne;j
Uzyskanie warunkéw technicznych przytaczenia,
opracowanie koncepcji i projektu technicznego oraz 50 000 35625 14 375
wykonawstwo sieci elektroenergetycznej
Uzyskanie warunk6éw technicznych, opracowanie
koncepcji i projektu technicznego drog oraz zjazdow 3000 2137 863
Wybudowanie drog dojazdowych i zjazdow 50 000 35625 14 375
Wybudowanie sieci wodno-kanalizacyjnej 75 000 53437 21563
Optaty publiczno-prawne 0 0 0
Pozostate koszty (nieprzewidziane) 20 000 14250 5750
Razem 223 000 158 886 64114

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie dokumentacji projektu.

Otrzymany z oceny wynik 223 000 zt jest szacunkiem. Nie wiemy doktadnie, jak wielkos¢ ta
bedzie ksztaltowata si¢ w rzeczywistosci. Rzeczywista wysokos¢ kosztow bgdzie znana dopiero
po wykonaniu wszystkich zadan i czynnosci w projekcie, czyli praktycznie po jego zakonczeniu.
Analizy prowadzone przez nas sprowadzaja si¢ do znalezienia wielkos$ci kosztow najbardziej
prawdopodobnej, na podstawie posiadanych informacji oraz do$wiadczenia. Wydaje sig, iz
w wycenie, oprocz okreslenia wielkosci kosztowych, zasadnicze znaczenia ma réwniez po-
prawna identyfikacja koniecznych do wykonania zadan. Pominigcie istotnego zadania moze mie¢
znaczny wplyw na oplacalno$¢ badz nieoptacalnos$é¢ projektu. W celu lepszego przygotowania
si¢ do nieprzewidzianych okolicznosci zaleca si¢ przeprowadzenie analizy wrazliwosci kosztow.
W tym celu przygotowano dwa warianty optymistyczne i dwa warianty pesymistyczne, podnoszac
lub obnizajac poziom kosztow o 10 i 20%. Sugeruje si¢ w dalszych, bardziej szczegdtowych
rozwazaniach, poddanie doktadnej analizie wariantow typowo pesymistycznego rozwoju sytuacji

rynkowe;j.
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Tabela 3. Analiza wrazliwos$ci kosztow

Analiza wrazliwosci (koszty)

Inne potencjalne poziomy Zaktadane koszty Ponoszone przez Ponoszone przez
kosztow (+/- 10 lub 20%) ogotem (w zt) wiasciciela w zt (71%) | dewelopera w zt (29%)
Warianty bardziej 178 400 127 109 51291
optymistyczne 200 700 142 998 57 702
Poziom najbardziej

prawdopodobny 223 000 158 886 64 114
Warianty bardziej 245300 174 775 70 525
pesymistyczne 267 600 190 664 76 936

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie dokumentacji projektu.

Po oszacowaniu poziomu kosztow nalezy przystapi¢ do szacowania przychodow.
Aby jednak zachowac¢ realistyczno$¢ prowadzonych analiz, nalezy urealni¢ przewidywana
do sprzedazy powierzchni¢ calkowita. Powierzchnia ta bedzie mniejsza od powierzchni
nominalnej catego projektu, ze wzgledu na konieczno$¢ wydzielenia dréog dojazdowych
wewngtrznych wraz z pasami technicznymi dla infrastruktury technicznej. Mozna dokonac
tego w dwojaki sposob. Po pierwsze — poprzez przyjecie odpowiedniego wskaznika
procentowego, ktory zazwyczaj oscyluje w przedziale od 10% do 25% ubytku powierzchni.
Po drugie, co miato zastosowanie w niniejszej analizie, poprzez odjgcie od powierzchni
nominalnej odpowiedniej ilo$ci m? przewidzianych w miejscowym planie zagospodarowania
przestrzennego pod drogi dojazdowe i pasy techniczne.

Tabela 4. Urealnienie powierzchni przewidzianej do sprzedazy

Korekty powierzchni ze wzgledu na drogi
. . Powierzchnia Powierzchnia Powierzchnia
Korekta powierzchni sprzedazy i L.
ogétem w m? wiasciciela w m? | dewelopera w m?
Powierzchnia nominalna catosci projektu 34782 24782 10 000
Straty powierzchni na drogi i pasy techniczne 4 800 3469 1 400
Powierzchnia netto do sprzedazy 29 982 21313 8 600

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie dokumentacji projektu.

Bedac w posiadaniu dokladnej informacji o powierzchni przeznaczonej do sprzedazy,
mozna dopiero przystapi¢ do szacowania przychodow ze sprzedazy. Z uwagi na fakt, ze ceny
transakcyjne, ktore jestedSmy w stanie osiagnac, nie sa do konca znane, nalezy bazowac na Srednich
cenach sprzedazy podobnych nieruchomos$ci w najblizszym otoczeniu. W celu zabezpieczenia
interesOw inwestora i w celu przezwyci¢zenia ewentualnych trudnosci z plynnoscia finansowa
w projekcie zaleca si¢ przeprowadzenie projekciji przychodéw, podobnie jak projekcii kosztow,
takze przy réznym poziomie potencjalnych przychodow.
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Jako realny poziom transakcyjnych cen sprzedazy dla nieruchomosci bedacych produ-
ktami koncowymi w omawianym projekcie przyjgto poziom 95 zt/m?. Nastgpnie dokonano
korekt przychoddw dla pesymistycznego i optymistycznego rozwoju sytuacji rynkowej, ktora
bedzie miala wpltywy na popyt oraz ceny transakcyjne. Do obliczen przyjeto powierzchnie
netto, tzn. po odjgciu strat powierzchni przewidzianych na drogi dojazdowe.

Tabela 5. Szacowane poziomy przychodow ze sprzedazy w projekcie

Przychody ze sprzedazy przy zatozonych poziomach cen transakcyjnych
Powierzchnia , , , ,
Przychody ze sprze- . . Cena transak- | Przychod ogo- przychod przychod
. . catkowita dzialek . C
dazy [+/- 101 20%] ) cyjna w zb/m? fem, w tym: wiasciciela dewelopera
wm
Ceny niskie / wa- 29 982 76 2278 632 1623514 655118
riant pesymistyczny 29 982 86 2563 461 1826453 737 008
Cena realna 29 982 95 2 848 290 2029 392 818 898
Ceny wysokie / wa- 29 982 105 3133119 2232332 900 787
riant optymistyczny 29 982 114 3417948 2435271 982 677

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie dokumentacji projektu.

Posiadajac wiarygodne dane dotyczace kosztow projektu oraz przychodow, ktore projekt
moze wygenerowac, mozna dokonaé¢ podsumowania przedsigwzigcia. Z obliczen wynika, ze
projekt generuje dodatnie stopy zwrotu. Stopy zwrotu sa inne dla wiasciciela i dewelopera.

Wynika to z réznych cen zakupu nieruchomosci przez obu uczestnikéw projektu.

Tabela 6. Stopy zwrotu z inwestycji

Inwestycja }I: 'rfiy-
chod po R
Udziat Koszty | Przychdd | rozliczeniu | Podatek Izlr:t}t]ghood };gs? };gs?
Cena “Z/la dodat- | ze sprze- kosztow docho- uiszczerx)liu zwrrz) ) zer:) i}
. zakupu . kowe | dazy przy zakupu dowy
ROZl.l €€ | nieru- | PYAWIC | faczne | zalozonej dziatki 19% podatku tu tu
nie wia- ; . . dochod. | brutto | netto
chomo- L. (zh) cenie (zt) i kosztow (zt) o o o
- snosci 19% (zh) (%) (%)
sci (zh) o dodatko-
(%) wych (z2)
Wtasciciel

nierucho- | 495 640 71 158886 | 2029392 | 1374866 | 261225 | 1113641 277 225
mosci

Deweloper | 300 000 29 64114 | 818898 454 784 86 409 368 375 152 123

Razem

projekt 795 640 100 | 223000 | 2848290 | 1829650 | 347634 | 1482017 | 230 186

Zroédlo: opracowanie whasne na podstawie dokumentacji projektu.
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Po przeprowadzeniu uproszczonej analizy oplacalnosci deweloper dla oddania w miarg
pelnego obrazu przedsigwzigcia powinien zidentyfikowa¢ mozliwe do wystapienia ryzyka
zaistnienia nieprzewidzianych sytuacji, ktére moga mie¢ negatywny wptyw na projekt.

W praktyce gospodarczej deweloperow czynniki ryzyka sa okreslane niezaleznie dla
kazdego projektu. Najczesciej wystgpujacymi czynnikami ryzyka w przedsigwzigciach typu
land development sa:

— ryzyko zwiazane z procedurami administracyjnymi, tj. uzyskiwaniem pozwolen,

zezwolen i zgod, dotyczacych okreslonych czynnosci w projekcie,

— ryzyko wzrastajacej podazy nieruchomosci dla klientow z podobnego segmentu rynku,

— ryzyko zwiazane z odpowiedzialno$cia w dziedzinie ochrony srodowiska,

— ryzyko zwiazane z dostgpem do kredytow bankowych dla klientow,

— ryzyko zwigzane z niestabilnym prawem podatkowym,

— ryzyko wystapienia sezonowosci sprzedazy,

— ryzyko zwiazane z funkcjonowaniem oraz budowa zaprojektowanej infrastruktury

technicznej,

— ryzyko zwiazane z konkurencja ze strony innych podmiotow,

— ryzyko zwiazane z ksztaltowaniem si¢ popytu na rynku nieruchomosci — cykl koni-

unkturalny,

— ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych i innych.

Uswiadomienie sobie powyzszych rodzajow ryzyka oraz zaproponowanie dziatan
zmierzajacych do ich minimalizacji jest kolejnym waznym zadaniem dewelopera. Zasadne
wydaje si¢ uwzglednienie mozliwosci wystapienia niektorych rodzajow z ww. ryzyk, a co
za tym idzie przygotowanie si¢ na nie. Przyktadowo, niestabilno$¢ w dziedzinie prawa po-
datkowego powodowaé powinna po stronie realizujacych projekt dazenie do zabezpieczenia
ewentualnych przysztych roszczen fiskusa. Mozliwo$¢ wystapienia sezonowosci sprzedazy
musi by¢ zabezpieczona, np. mozliwoscia czasowego zaprzestania sprzedazy bez wigkszych
negatywnych skutkoéw dla efektow przedsigwzigcia.

Autor zdaje sobie sprawe z uproszczenia prowadzonych analiz oplacalnosci przedsig-
wzigcia, ktore nie uwzgledniaja, m.in. wartosci pieniadza w czasie. Wychodzac jednak
z zalozenia, ze analizowany projekt jest mozliwy do przeprowadzenia w ciagu 1 roku oraz ze
nie mamy do poréwnania alternatywnego projektu, analizy dyskontujace przeplywy w czasie
nie maja wigkszego uzasadnienia. Biorac pod uwagg roczny koszt kapitalu obcego nawet
na poziomie 10%, przedsigwzigcie jest optacalne do realizacji, bowiem prosta stopa zwrotu

z projektu wydaje si¢ by¢ zadowalajaca.
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Podsumowanie

W ostatnich latach w Polsce zapoczatkowano realizacje znacznej liczby projektow
deweloperskich, w tym m.in. projektow typu land development. Ze wzglgdu na swoja
strukture przedsigwzigcia land development nie zaliczaja si¢ do projektow szczegdlnie
skomplikowanych. Wymagaja jednak od prowadzacych je znacznej wiedzy z zakresu specy-
fiki funkcjonowania rynku nieruchomosci, marketingu, prawa oraz zarzadzania projektami.

Zaprezentowana metodologia prowadzenia analizy optacalnosci jest przydatna w ocenie
potencjalnych projektéw oraz dla podjecia decyzji o ich realizacji. Zdaniem autora jednak
zasadnicze znaczenie dla poprawno$ci przeprowadzenia analiz ma wilasciwa identyfikacja
i wycenienie czynnikow kosztotworczych projektu, natomiast dla powodzenia projektu —

zapewnienie rezerw na zidentyfikowane, potencjalne czynniki ryzyka.
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ANALYSIS OF THE PROFITABILITY OF LAND DEVELOPMENT PROJECTS

Summary

The aim of this article is to show examples of methodology for rating investment projects,
especially land development projects. The authors of the article have concentrated on the
analysis of profitability only for landowners and for the developers, who are responsible
for the development project. This scheme of the methodology has been undertaken by
a specialist development company, which is involved in land development projects. In
the article some examples of development projects, institutions and the advantage of land
development projects are illustrated. In the conclusion of the article the authors have presented
some traditional methods of rating investments projects and have also presented (our own)
methodology for rating investments projects.

Translated by Jarostaw Szreder



