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Ryzyko inwestowania
— deweloperskie inwestycje mieszkaniowe

Marcin Sitek”

Streszczenie: Przedmiotem rozwazan jest ryzyko inwestycyjne na rynku nieruchomosci. Oméwiono rodza-
je inwestycji 1 zrodta finansowania projektow inwestycyjnych. Przedstawiono specyfike inwestycji na rynku
nieruchomosci oraz ryzyko inwestycyjne z punktu widzenia deweloperskich inwestycji mieszkaniowych.
Podjeto jednoczesnie probg oceny pomiaru ryzyka w oczach inwestorow.

Gtowna motywacj¢ podjecia analizowanego problemu stanowi powszechne przekonanie uczestnikow rynku
nieruchomosci o niskim poziomie ryzyka inwestycyjnego w Polsce. Wedtug niektorych inwestorow, maleja-
ce stopy zwrotu stanowia dowod niskiego poziomu ryzyka inwestycyjnego.

W podsumowaniu podkreslono wage szybkich decyzji regulacyjnych na etapie deweloperskim oraz eksplo-
atacyjnym procesu inwestycyjnego, sprzyjajacych tworzeniu systemu szybkiego reagowania na pojawiajace
si¢ ryzyko.

Stowa kluczowe: ryzyko, inwestycje, deweloper, zarzadzanie

Wprowadzenie

Inwestowanie to wszelkie wydatkowanie srodkow finansowych celem uzyskania korzysci.
Zysk i strata to najprostsze miary i wskazniki optacalnosci inwestycji. W przypadku decyzji
inwestycyjnych istotny jest nie tylko sam potencjalny zysk, ale rowniez ryzyko, na jakie
narazony jest zainwestowany kapital.

Inwestycje rozréznia si¢ jako kategori¢ ekonomiczna i kategori¢ finansowa.

Inwestycje traktowane jako kategoria ekonomiczna — to dziatania, ktére przyczynia-
ja si¢ do realnej akumulacji kapitalu. To oszczednos$ci przeznaczone na inwestycje celem
tworzenia dobr kapitatlowych powodujace zmiang struktury sktadnikéw majatku osob je
zakupujacych.

W ujeciu rzeczowym inwestycje to naktady na powigkszenie zasobu kapitatu fizycznego
oraz naktady przyczyniajace si¢ do zachowania jego wartosci.

Natomiast inwestycje w ujeciu finansowym to przyptyw kapitatu; to kazde wydatko-
wanie naktadow celem powigkszenia kapitatu; to celowo wydatkowane $rodki inwestora
skierowane na powigkszenie jego dochodow.

* dr Marcin Sitek, Politechnika Czestochowska, Wydziat Zarzadzania, ul. Armii Krajowej 19, 42-200 Czgstochowa,
e-mail: sitek m@poczta.onet.pl.
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Na koszty i ryzyko prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w istotnym stopniu wptywa
srodowisko makroekonomiczne, jak rowniez warunki dostepu do zewnetrznego finanso-
wania.

Celem pracy jest przedstawienie rozwazan poswigconych ryzyku inwestycyjnemu, ze
szczegolnym uwzglednieniem ryzyka deweloperskich inwestycji mieszkaniowych.

1. Inwestycje. Zrédla finansowania projektéw inwestycyjnych

W gospodarce rynkowej inwestycje sa traktowane nie tylko jako najwazniejszy sposob po-
wigkszania majatku wihascicieli, lecz takze jako podstawowy czynnik rozwoju gospodar-
czego. Rozwdj gospodarczy podmiotu gospodarujacego jest bowiem podstawowym warun-
kiem utrzymania osiagnigtej pozycji na rynku lub jej poprawy.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ trzy podstawowe ujecia inwestycji (Kucharska-
-Stasiak 2006; Listkiewicz 2004; Kowalczyk 2001):

1. Finansowe, odzwierciedlajace ruch pieniadza. Dotyczg aktywow finansowych, jak:

— nabycie udziatéw lub akcji przedsigbiorstw inwestujacych na rynku nieruchomosci,

— nabycie jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych w funduszach

— inwestycyjnych inwestujacych w nieruchomosci,

— zakup papierow wartosciowych wyemitowanych na bazie wierzytelnoSci zabezpie-

czonych hipoteka.

Istota inwestycji finansowych nazywanych takze lokatami kapitalowymi jest inwesto-
wanie srodkow pieni¢znych bez ich zamiany na dobra rzeczowe.

2. Rzeczowe, odzwierciedlajace ruch dobr. Dotycza aktywow materialnych, jak zakup
gruntu, jego zabudowg, rozbudowe, modernizacjg.

Podstawowym celem inwestycji rzeczowych jest wzrost wartosci majatku oraz przynie-
sienie inwestorowi odpowiednich dochodow finansowych.

3. Niematerialne i prawne, dotyczace takich aktywow, jak licencje czy znaki handlowe.

Z pojeciem inwestycji jest zwigzane pojecie inwestora jako osoby lub jednostki gospo-
darczej, ktora prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjna. Inwestor ponosi wydatki zwigzane z in-
westycja, jak tez skutki ryzyka i w zwiazku z tym ma wylaczne prawo do podejmowania
decyzji dotyczacych inwestycji.

Przedmiotem inwestycji rzeczowych moga by¢ rézne dobra trwate. Z tego punktu wi-
dzenia mozna wyrdzni¢ dwa podstawowe rodzaje inwestycji rzeczowych:

— inwestycje w dobra rzeczowe,

— inwestycje rzeczowe — produkcyjne.

Inwestycje w dobra rzeczowe sg taka forma inwestycji, ktorej istota jest lokowanie §rod-
kow finansowych w dobra rzeczowe o duzej i unikalnej wartosci, np. nieruchomosci.

Natomiast inwestycje rzeczowe — produkcyjne sa takg forma inwestycji, ktorej istota jest
angazowanie Srodkéw finansowych w §rodki trwale podmiotu gospodarczego.
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Dostepnos¢ zasobow finansowych stanowi oczywiste kryterium podejmowania decy-
zji na wszystkich etapach formulowania projektu inwestycyjnego. Wstgpnego oszacowania
potrzeb, a takze identyfikacji ograniczen w zakresie finansowania projektu dokonuje si¢
juz na etapie studium mozliwo$ci inwestycyjnych oraz formutowania studium wstepnego.

Zgodnie z ogoblnie stosowanym wzorcem finansowania projektéw inwestycyjnych, po-
legajacych na budowie nowych obiektow, zarowno poczatkowe naklady inwestycyjne, jak
i niezbedny, minimalny poziom majatku obrotowego finansowane sa ze srodkéw wlasnych
i obcych (Gostkowska-Drzewicka 1996).

Srodki wiasne stuzace finansowaniu projektéw inwestycyjnych, polegajacych na two-
rzeniu nowych przedsiebiorstw, dostarczaja inwestorzy, przede wszystkim w postaci wkta-
du $rodkoéw pienigznych, chociaz wklad inwestora moze mie¢ takze forme rzeczowa w po-
staci niektorych sktadnikow §rodkow trwatych, jak np. gruntéw pod budowe obiektow czy
srodkow transportowych.

Srodki na finansowanie projektow inwestycyjnych w przedsigbiorstwach juz funkcjonu-
jacych (projekty polegajace na rozbudowie, modernizacji lub odtwarzaniu juz istniejagcych
sktadnikow majatku trwatego) pochodza z zyskéw zatrzymanych oraz amortyzacji.

Finansowanie projektéw inwestycyjnych ze srodkow obcych okreslane jest jako finan-
sowanie za pomocg dtugu lub kapitatu obcego. Do podstawowych form finansowania inwe-
stycji kapitalem obcym naleza:

— dhugookresowe pozyczki podporzadkowane,

— inwestycyjne kredyty bankowe,

— obligacje,
leasing.

Najbardziej rozpowszechniong forma finansowania obcego projektu inwestycyjnego
jest inwestycyjny kredyt bankowy. Jest to wygodna forma angazowania obcych kapitatow,
gdyz realizowana jest w miare¢ szybko, nie pociaga za soba kosztow emisji, ktore wystepuja
przy zadluzeniu si¢ przez zacigganie pozyczek obligacyjnych na rynku kapitalowym. Przez
zacigganie kredytow bankowych nie mozna jednak uzyska¢ petnego doptywu kapitatu z ze-
wnatrz.

2. Ryzyko w dzialalnosci inwestycyjnej

Nieodlagcznym elementem kazdej dziatalnosci gospodarczej, w tym przede wszystkim
w dziatalnosci inwestycyjnej, jest ryzyko. W gospodarce rynkowej sukces jednostki gos-
podarczej zalezny jest od jej zdolno$ci przystosowania wiasnej dziatalnosci do coraz to
wyzszych wymagan rynku oraz umiejetnosci pokonywania trudnosci i przezwyci¢zania
niepowodzen. Sukces to zysk, ktory prowadzi do umocnienia pozycji przedsi¢biorstwa na
rynku. Kazde dzialanie w przedsigbiorstwie podejmowane jest na podstawie decyzji orga-
néw zarzadzajacych, dazacych do wypracowania zysku jako celu ostatecznego jednostki.
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Kazda decyzja jednak, to wybor, ktory pociaga za sobg konsekwencje, a kazde dzialanie
podjete na podstawie takiej decyzji wiaze sie z ryzykiem (Kirejczyk, Zochowski 2006).

W zaleznosci od przyjetych kryteriow, np.:

— z punktu widzenia przeptywow, ktore sa dotknigte ryzykiem, wyrdznia sig:

— ryzyko kapitalu zwigzane z mozliwo$cig utraty kapitatu poczatkowego,

— ryzyko dochodu zwigzane z prawdopodobienstwem nieosiagnigcia dochodu zakta-
danego w analizach inwestycyjnych;

— przyjmujac jako kryterium specyfike ryzyka, dla ryzyka inwestycyjnego wyréznia sig

(Galas 2013):

— ryzyko zewngtrzne, czyli systematyczne, niedywersyfikowalne. Nie da si¢ go wy-
eliminowac; zwigzane jest ono z czynnikami wptywajacymi na rentownos¢ wszyst-
kich porownywalnych instrumentéw inwestycyjnych,

— ryzyko wewnetrzne, czyli niesystematyczne (specyficzne). Ten rodzaj ryzyka inwe-
stycyjnego mozna wyeliminowac stosujac dywersyfikacje portfela inwestycyjnego.

Po potaczeniu ryzyka zewnetrznego oraz wewnetrznego otrzymamy catkowite ryzyko
inwestycyjne. Ryzyko catkowite ulega obnizeniu wraz ze wzrostem ilo$ci aktywow znajdu-
jacych si¢ w naszym portfelu inwestycyjnym.

Ryzyko zewnetrzne sktada sie z:

ryzyka rynku,

ryzyka stopy procentowej,

— ryzyka walutowego,

— ryzyka inflacji,

ryzyka politycznego i ryzyka wydarzen.

Ryzyko wewnetrzne natomiast sktada si¢ szczegolnie z:

— ryzyka finansowego,

— ryzyka ptynnosci,

— ryzyka zarzadzania.

Ryzyko wewnetrzne to rowniez ryzyko bankructwa, ryzyko biznesu oraz ryzyko niedo-
trzymania warunkow.

Przyjmujac jako kryterium podziatu ryzyk — zrodta ryzyka, wyrdznia sig:

— ryzyko rynku jako wynik fluktuacji wszystkich waloréw na rynku,

— ryzyko stopy procentowej, wyznaczajace koszt alternatywny,

— ryzyko sity nabywczej (inflacji),

— ryzyko ptynnosci, jako tatwo$¢ zamiany posiadanych aktywow na gotowke,

— ryzyko finansowe powigzane ze zroédtami finansowania przedsiewzigcia inwestycyj-

nego,

— ryzyko bankructwa, jako ryzyko dziatalnosci gospodarczej.

Nalezy stwierdzi¢, ze ryzyko inwestycyjne na rynkach finansowych jest $cisle powia-
zane z brakiem mozliwo$ci przewidzenia, co bedzie si¢ dziato na rynku oraz czy uda si¢
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wypracowaé przewidywany zysk. Ryzyko inwestycyjne ma rowniez staty zwiazek z rodza-
jem instrument6éw finansowych, w jakie inwestowany jest kapitat.

Zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym obejmuje przedsigwzigcia majgce na celu plano-
wa 1 celowa analize, sterowanie ryzykami wystepujacymi w dziatalnosci przedsigbiorstwa
i kontrolg podejmowanych przedsigwzi¢é¢; dziatania powinny by¢ podejmowane systema-
tycznie i dtugofalowo. Konieczna jest takze integracja tych przedsiewzie¢ w ramach kom-
pleksowego systemu zarzadzania firma.

3. Ryzyko inwestowania na rynku nieruchomosci

Nieruchomosci jako dobra ekonomiczne odznaczajg si¢ specyfika, na ktorg sktadajg si¢ ce-
chy fizyczne, ekonomiczne i instytucjonalno-prawne. Niektore z nich majg istotny wpltyw
na decyzje inwestycyjne oraz na efektywnos¢ finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej i de-
weloperskie;j.

Decyzje inwestycyjne na rynku nieruchomosci odznaczajg si¢ pewna specyfika wyni-
kajaca ze specyfiki nieruchomosci i rynku nieruchomosci (Sitek 2010), jak:

— wysoka kapitalochtonnos¢,

— wysoki udziat kapitatu obcego,

— dhugi okres realizacji inwestycji,

— dhugi kres uzytkowania (dtugowiecznos¢ obiektow),

— mata ptynno$¢ nieruchomosci i wysokie koszty transakceji,

— mala przejrzysto$¢ rynku nieruchomosci.

Cechy te stanowia zrodto zalet i wad inwestowania na rynku nieruchomosci.

Ryzyko w dziatalnosci inwestycyjnej jest miarg szerzej rozumianego ryzyka gospodar-
czego. Pojecie ryzyka zazwyczaj ogranicza si¢ nie tylko do mozliwosci poniesienia straty,
ale jest rowniez szansg osiagnigcia zysku (Korombel 2007; Marcinek 2006).

Ryzyko ,,jest funkcja liczby i jakosci dysponowanych informacji o procesach gospo-
darczych, spoteczno-politycznych oraz stopnia zmiennosci i konfliktowosci wewnetrznych
i zewnetrznych warunkéw dziatania” (Dobbins i in. 1992).

Ryzyko oznacza wigc prawdopodobienstwo nieuzyskania zwrotu oczekiwanego przez
inwestora i jest to decydujace na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wszystkie wymienione uprzednio rodzaje ryzyka sg znaczace dla rynku nieruchomosci.
Niektore z nich stanowia przejaw zalet, jak:

— dtugi okres uzytkowania, wynikajacy z trwalosci nieruchomosci stwarza mozliwosc¢

zabezpieczenia i osiggania dochodu w dtugim okresie czasu,

— trwato$¢ w potaczeniu z wysoka kapitatochtonnoscia i dlugim okresem realizacji in-

westycji sprzyja ochronie ulokowanego kapitatu przed inflacja,

— trwalo$¢ w potaczeniu z wysoka kapitatochtonnoscia stwarza réwniez mozliwos¢ od-

mrozenia kapitalu poprzez sprzedaz badz zaciagnigcie kredytu, ktorego forma zabez-
pieczenia jest hipoteka na nieruchomosci
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oraz wad nieruchomosci jako obiektu inwestowania:

— mata ptynno$¢, a takze wysoka kapitatlochtonnos¢ powodujg dtugi okres zwrotu wyto-
zonego kapitatu (Kucharska-Stasiak 2006).

Jednak uczestnicy rynku nieruchomosci napotykaja dodatkowe zrodta ryzyka jak:

— ryzyko prawne; jest ono zwigzane z nieuregulowanym stanem prawnym nieruchomo-
$ci, z niedoskonatoscia instytucji ksigg wieczystych oraz wynika ze zmian w otocze-
niu prawnym (plany zagospodarowania przestrzennego, ochrona §rodowiska, system
podatkowy),

— ryzyko otoczenia, wynikajace ze zmian w otoczeniu i sgsiedztwie nieruchomosci,

— ryzyko zarzadzania, wynikajace z koniecznosci obstugi lokat w nieruchomosci.

Wszystkie zrodla ryzyka wplywaja na poziom ryzyka stanowiacy jedno z kryteriow
decyzyjnych inwestora.

W analizie dotyczacej ryzyka inwestowania waznym jest jego pomiar. Na rynku nieru-
chomosci stosuje si¢ miary zmiennosci 1 miary wrazliwosci. Miary zmiennoS$ci bazuja na
definicji ryzyka, jako mozliwosci osiggania wyniku innego niz oczekiwany (statystyczne
miary zmiennosci, jak: odchylenie standardowe, wariancja, srednie bezwzglgdne, odchy-
lenie, odchylenie stop zwrotu od mediany, rozstep). Miary wrazliwo$ci ukazuja przyczyny
powstania ryzyka (np. model CAMP! czy analiza indeksow rynku nieruchomosci) (Jajuga
2004).

Dla rynku nieruchomosci szacuje si¢ umiarkowany poziom ryzyka. Tez¢ taka wysunat
juz w 1990 roku Komar (1990), szacujac wagi poszczegolnych typow ryzyka dla réznych
instrumentow finansowych. Oszacowany poziom ryzyka wedtug Komara przedstawiono
w tabeli 1.

Tabela 1

Ryzyko réznych form inwestowania wedtug Komara (w skali od 1 do 10)

Instrumenty Ryzyko

finansowe rynku bankructwa inflacji plynnosci
Fundusze ptynne 1 1 1 1
Obligacje rzadowe 4-6 1 5 4

Pule powiernicze 4-6 4 5 6

Akcje 5-17 8 3 3
Nieruchomosci 6-7 5 1 10

Ztoto 5-7 2 1 3

Opcje 8-9 2 1 3

Zrédho: Komar (1990), cyt. za: Kucharska-Stasiak (2002): 179; Sitek (2010): 27.

! Model CAPM (Capital Assets Pricing Model) to model rownowagi rynku kapitalowego. Opisuje on wypadko-
wa dziatan racjonalnych inwestoréw na rynku kapitatowym, a w szczegoInosci ksztattowanie si¢ stop zwrotu (i cen)
instrumentow finansowych.
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O umiarkowanym poziomie ryzyka w przypadku nieruchomosci §wiadczg: ryzyko ryn-
ku na poziomie 6—7 punktow, ryzyko bankructwa na poziomie 5 punktdw, ryzyko inflacji
— 1 punkt. Autor przypisat najwigksza wage ryzyku ptynnosci — 10 punktow.

Twierdzenie o umiarkowanym ryzyku inwestycji na rynkach nieruchomosci potwierdzit
empirycznie Allen, przedstawiajac ryzyko roznych form inwestowania i odnoszac je do
ryzyka inwestowania w nieruchomosci — tabela 2 (Allen 1989).

Tabela 2

Ryzyko réznych form inwestowania wedtug Allena (w skali od 1 do 10)

Rodzaj inwestycji Utraty Utraty  Stopy pro- Sity na- Zarza- Rynkowe Czasu Razem
kapitatu dochodu centowej  bywczej dzania
Gotowka 2 10 2 10 1 2 1 28
Lokaty terminowe 2 2 4 7 2 2 4 23
Polisy ubezpieczeniowe 2 4 4 7 3 3 4 27
Obligacje przedsigbiorstw 4 3 8 4 6 6 6 37
Wrhasne przedsigbiorstwo 9 4 4 4 10 4 6 41
Akcje 7 7 4 5 5 7 3 38
Nieruchomosci zabudowane 3 4 3 2 6 4 7 29
Nieruchomosci niezabudowane 3 9 2 2 4 6 7 33

Zrodto: Allen (1989): 28; Wisniewska (2011): 42-72, 203; www.twoja-firma.pl/wiadomosc/16817856jak-
ryzykowne-sg-inwestycje-w-nieruchomosci.htr (12.07.2013).

Jak wynika z tabeli 2, ryzyko inwestowania w nieruchomosci jest mniejsze niz we
wlasne przedsiebiorstwo, akcje i obligacje przedsiebiorstw, natomiast wicksze niz lokaty
terminowe, polisy ubezpieczeniowe czy trzymanie gotowki.

Kluczem do podejmowania decyzji inwestycyjnych jest dostrzeganie zwigzku migdzy
ryzykiem a zwrotem. Zwrot z nieruchomosci mozna wyrazi¢ przez:

— stope dochodu (stope kapitalizacji) jako roczny ustabilizowany dochod operacyjny
netto do ceny nabycia nieruchomosci. Stopa kapitalizacji odwzorowuje ryzyko loka-
lizacji, ekonomiczne, polityczne, osigganie dochodu ze wzgledu na stan techniczny,
standard, kubature, ryzyko najemcy, ryzyko zarzadcy itp.,

— stope rentownosci (stope dyskontowa). Stopa dyskontowa — inaczej stopa zwrotu —
zrownuje wszystkie korzysci z nieruchomosci ze zdyskontowanymi wydatkami (tacz-
nie z wydatkiem na zakup nieruchomosci).

Zalezno$¢ pomigdzy ryzykiem a zwrotem wyrazonym przez wskazniki dochodow
wzglednych z akcji, obligacji i nieruchomosci wskazuje, ze gérna granica zwrotu z nieru-
chomosci wyznaczona jest przez zwroty z akcji, dolna natomiast — z obligacji skarbowych.
Zaleznos$¢ te przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3
Wskazniki dochodow wzglednych z akcji, obligacji i nieruchomosci (1967-1992) (%)

Wyszczegodlnienie Nieruchomosci Obligacje Akcje
dtugoterminowe

Roczne zwroty nominalne

Zwrot $redni 13,8 10,7 17,7

Odchylenie standardowe 11,2 12,3 21,3

Roczne zwroty realne

Zwrot $redni 4,5 1,7 8,2

Odchylenie standardowe 10,8 12,7 20,9

3-letnie zwroty nominalne

Zwrot $redni 50,5 37,3 61,0

Odchylenie standardowe 27,8 28,4 46,6

3-letnie zwroty realne

Zwrot $redni 15,3 5,5 24,8

Odchylenie standardowe 22,5 25,6 42,1

S-letnie zwroty nominalne

Zwrot $redni 94,8 72,9 126,7

Odchylenie standardowe 38,1 44,4 87,0

S-letnie zwroty realne

Zwrot $redni 25,6 10,8 48,5

Odchylenie standardowe 27,4 36,0 71,9

Zrodho: Kucharska-Stasiak (2002): 168; Sitek (2010): 27.

Ponadto w tabeli tej odchylenie standardowe jest miarg ryzyka. Zaleznos$¢ stop zwrotu
na kapitale wlasnym z projektow inwestycyjnych jako graficzng prezentacj¢ przeptywu da-
nych w procesie (Data Flow Diagram DFD) ilustruje rysunek 1 oraz tabela 4.
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Rysunek 1. Stopa zwrotu na kapitale wlasnym z projektéw inwestycyjnych w 6 miastach a rzeczy-
wista stopa zwrotu firm deweloperskich (DFD)

Zrodio: NBP na podstawie Sekocenbud. GUS; http://biznes.pl/magazyny/nieruchomosci/mieszkania/
wyjatkowa-sytuacja-na-rynku-mieszkan,5514502,magazyn-detal.html (10.02.2014).
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Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli, porownanie ryzyka inwestowania
w nieruchomosci z ryzykiem inwestowania w akcje i obligacje wykazuje, ze ryzyko inwe-
stowania w nieruchomosci jest niskie i mniejsze niz dla innych instrumentéw finansowych.
Tabela 4

Stopa zwrotu z inwestycji w nieruchomosci dla 5 miast w Polsce w 2013 roku

Wyszczegdlnienie Stopa zwrotu (%)
Warszawa 4.5
Krakow 4.4
Gdansk, Gdynia, Sopot 44
Poznan 52
1.6dz 5,5

Zrodto: Raport z rynku nieruchomosci. Polska (2013): 42.

Mechanizm inwestowania w nieruchomos$ci wymaga poréwnania optacalno$ci przed-
miotowych inwestycji z innymi formami lokowania kapitatu. Badanie tego typu wykonali
mig¢dzy innymi Hoesli i Anderson w 1991 roku, analizujac rynek finansowy Szwajcarii. Ba-
dania te byly powtarzane w kolejnych latach, ukazujac pewne zaleznos$ci niewielkiej zmien-
nosci otrzymanych wynikéw w odniesieniu do badania pierwotnego. Otrzymane wyniki
wskazujg, ze inwestycje w nieruchomosci sg oplacalne z punktu widzenia korelacji $red-
niorocznej stropy zwrotu i poziomu ryzyka. Odznaczaja si¢ bowiem wyzsza stopa zwrotu
w poréwnaniu do obligacji oraz niskim poziomem ryzyka w zestawieniu z inwestycjami
w akcje. Szczegotowe wyniki badania przedstawia tabela 5.

Tabela 5

Stopa zwrotu w relacji do poziomu ryzyka: inwestycji w nieruchomosci, akcji i obligacji
w $wietle badan Hoesli i Andersona

Rodzaj aktywow Srednioroczna stopa Poziom ryzyka wyrazony
zwrotu netto (%) odchyleniem standardowym (%)

Nieruchomosci 6,5 7,6

Akcje 7,7 22,1

Obligacje 4,6 4.4

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Ramian (2004): 98.

Analiza ryzyka inwestowania na rynku nieruchomosci wykazata, ze jego specyfika po-
woduje wystapienie dodatkowych Zrodet ryzyka, jak ryzyko prawne, otoczenia i zarzadza-
nia. Jednak poziom ryzyka inwestowania w nieruchomosci jest niski w poréwnaniu z pozio-
mem ryzyka dla innych instrumentéw finansowych.
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4. Ryzyko deweloperskich inwestycji mieszkaniowych

Wedhug raportu opracowanego przez Goodman International Limited (2009) — globalnej
grupy zarzadzajacej nieruchomosciami logistycznymi — i zastosowanego po raz pierwszy
w raporcie wskaznika Goodman Global Risk Indicator (GGRI), ryzyko inwestycji w nie-
ruchomosci w Polsce jest na srednim poziomie i w najblizszych latach powinno si¢ zmniej-
szac.

Jednak inwestycje deweloperskie zalicza si¢ do najbardziej ryzykownych dziatan przed-
sigbiorczych, poniewaz wymagaja one relatywnie wysokiego zaangazowania kapitatu dla
wytworzenia produktow, ktore sa bardzo mato mobilne w odniesieniu do czasu i miejsca.
W dodatku z reguty adresowane sg one do relatywnie niewielkiego rynku, na ktorym przy-
szty popyt jest bardzo niepewny.

W budownictwie realizowanym na sprzedaz ryzykiem moga by¢ objete bezposrednio
oba podmioty, tj. inwestorzy (przyszli lokatorzy, nabywcy mieszkan) oraz firma deweloper-
ska. W przypadku, gdy firma deweloperska dokonuje naboru i sprzedaje domy (mieszkania)
po ich wybudowaniu, praktycznie tylko ona ponosi ryzyko.

Przy realizacji inwestycji na rynku mieszkaniowym nalezy wyrézni¢ trzy grupy ry-
zyka: ryzyko systematyczne (polityczne, ekonomiczne, pogodowe), projektu (techniczno-
-technologiczne, rynkowe, personalne, finansowania) oraz ryzyko systemu (finansowe, in-
stytucjonalne, podwykonawcéw i dostawcow) (Sieminska 2007).

Dominujacym ryzykiem na rynku nieruchomosci mieszkaniowych jest ryzyko projek-
tu, bowiem jest to ryzyko, na ktore deweloper ma najwickszy wptyw oraz mozliwos¢ jego
ograniczenia.

Uwzgledniajac przedktadane przez réznych autoréw klasyfikacje ryzyk (Marcinek
2001; Jajuga 2004; Czerkas 2003; Bryx, Matkowski 2001) nalezy podkresli¢, ze jednak
dwoma gtéwnymi kategoriami ryzyka wystepujacego w procesie finansowania inwestycji
w nieruchomosci s3: ryzyko makroekonomiczne — jako wynik dzialania catego rynku lub
gospodarki oraz niezalezne od realizacji konkretnej inwestycji i ryzyko mikroekonomiczne
(specyficzne), charakterystyczne dla okreslonego przedsigwzigcia.

Ryzyko oznacza wigc prawdopodobienstwo nieuzyskania zwrotu oczekiwanego przez
inwestora. I to jest decydujace na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wysokie
warto$ci dochodéw wzglednych na rynku nieruchomosci (tab. 3) oraz wysokie stopy zwrotu
sprzyjaly inwestowaniu. Prowadzito to do wzrostu cen i spadku stop zwrotu. Inwestorzy
uwazali, ze ryzyko inwestowania w Polsce znacznie zmalato. Sugerowato to, ze spadek stop
zwrotu oznacza spadek ryzyka inwestowania.

Przeprowadzono badania ankietowe poziomu ryzyka inwestycyjnego deweloperskich
inwestycji mieszkaniowych w 2000 roku (Sopinski 2000), 2006 roku (Kucharska-Stasiak
20006), 2010 roku (Sitek 2010) oraz w III kwartale 2010 roku (Borowska 2011).
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Badania z 2000 roku przeprowadzone w Polsce wsrod zaktadow ubezpieczen wykazaty,
ze okoto 80% ankietowanych nie dokonywato pomiaréw ryzyka, a jedynie 20% przeprowa-
dzato oceng ryzyka.

W 2006 roku inwestorzy, pracownicy firm miedzynarodowych obstugujacy rynek nie-
ruchomosci, rzeczoznawcy, posrednicy, a takze doradcy, odpowiadajac na ankietg przepro-
wadzong przez Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) uznali, Ze ryzyko inwesto-
wania w nieruchomosci jest nizsze niz w akcje. W przypadku obligacji 57% uznato zZe jest
ono wyzsze, 21% — ze jest podobne, a 12% — ze nizsze.

Z grupy ankietowanych 64% uznato jedynie intuicyjny pomiar ryzyka, nie stosujac zad-
nych jego miar. Zaden z ankietowanych nie wymienit podstawowych miar ryzyka, jak od-
chylenie standardowe, wariancja czy kowariancja.

Ponadto 64% respondentow stwierdzito, ze stopy zwrotu dobrze odwzorowuja poziom
ryzyka, przy czym 57%, ze ich spadek oznacza spadek ryzyka, 58% uwazato, ze w cig-
gu najblizszych lat poziom ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomos$ci pozostanie na
tym samym poziomie, 21% respondentéw uwazalo, ze spadnie. Rowniez 21% respondentow
uwazato, ze ryzyko wzrosnie.

Badania ankietowe oraz wywiady bezposrednie grupy deweloperéw w 2010 roku pod
katem najwazniejszych determinantéw okreslajacych zasady inwestowania i finansowania
deweloperskich projektow mieszkaniowych wykazaty, ze respondenci jedynie intuicyjnie
szacowali poziom ryzyka w celu negocjacji marzy banku, ktorg uzalezniali od ryzyka po-
noszonego przez bank.

Natomiast badania ankietowe oraz wywiad bezposredni, przeprowadzone w II1 kwar-
tale 2010 roku wsrdd firm deweloperskich realizujacych projekty na terenie wojewodztwa
slaskiego w celu poznania opinii deweloperéw na temat barier rozwoju budownictwa miesz-
kaniowego jednoznacznie wykazaty, ze deweloperzy (94% z n = 57 ankietowanych dewe-
loperow) przywiazywali bardzo duza wage do szczegdtowego audytu opartego na badanu
popytu, na podstawie ktérego podejmowali decyzje o ksztalcie inwestycji. Zdaniem dewe-
loperéw nie jest mozliwym podejmowanie jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych bez mo-
nitorowania popytu, bowiem dziatania takie stanowig podstawe wszelkich inwestycyjnych
procesow decyzyjnych.

64% deweloperéw przyznalo, ze w przypadku informacji dotyczacych ksztaltowania
preferencji klientow na pierwotnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych opierato si¢ wy-
Iacznie na internetowych raportach firm konsultingowych oraz firm monitorujgcych rynek.

21% realizowato tego typu badania najczesciej przy pomocy komorek badawczych w ra-
mach prowadzonej wilasnej dziatalnosci, a pozostate 15% deweloperow wykonywato tego
typu badania we wspotpracy ze szkotami wyzszymi.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze zmiana stop zwrotu odwzorowuje ryzyko inwestycyjne
— ich wzrost jest proporcjonalny do wzrostu poziomu ryzyka, a spadek — do jego obnizenia.
Danemu poziomowi rozwoju rynku odpowiada odpowiedni poziom ryzyka inwestycyjne-
go, odwzorowany w stopie zwrotu. Zeby spadek stop zwrotu okazat sie trwaly, muszg zajsé
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zmiany prowadzace do obnizenia ryzyka niesystematycznego oraz ryzyka systematyczne-
go, zwanego rynkowym. Szczegdlnie duzy udzial w poziomie ryzyka przypada ryzyku
rynku nieruchomosci.

Poniewaz w Polsce rynek nieruchomosci jest mato przejrzysty, o malej liczbie dostep-
nych informacji, duzej dynamice warunkéw dziatania, jego efektywno$¢ jest bardzo niska.
Niskie ceny transakcyjne oraz stawki czynszu stabo odwzorowuja zmiany w otoczeniu,
zwiekszajac ryzyko inwestycyjne. Spadek stop zwrotu oznacza, ze inwestorzy maja pozy-
tywne oczekiwania co do perspektyw rozwoju rynku nieruchomosci. Jednak duza czesé
inwestoréw uwaza, ze ryzyko inwestowania na polskim rynku nieruchomosci obecnie jest
niskie i pozostanie state w ciggu najblizszych kilku lat.

Uwagi koncowe

Przedmiotem rozwazan byto ryzyko inwestowania na rynku nieruchomos$ci mieszkanio-
wych. Przedstawiono pojecie inwestycji zrodta finansowania projektow inwestycyjnych,
ryzyko w dziatalno$ci inwestycyjnej, szczegdlnie na rynku nieruchomosci.

Omowiono ryzyko deweloperskich inwestycji mieszkaniowych oraz przeprowadzono
badania ankietowe poziomu ryzyka inwestycyjnego deweloperskich inwestycji mieszkanio-
wych. Podkreslono, ze w ocenie inwestorow ryzyko inwestowania na rynku nieruchomosci
w Polsce zmalalo. Zdaniem inwestoréw, zmiana stop zwrotu odwzorowuje ryzyko inwe-
stycyjne — ich wzrost jest proporcjonalny do wzrostu ryzyka, a spadek — do jego obnizania.

Uwierzytelnieniem istnienia zasady, w mysl ktorej inwestorzy oczekujacy wyzszej sto-
py zwrotu z inwestycji anizeli przeci¢tna godza si¢ na podwyzszony poziom ryzyka, sg
wyniki badan Hoesli i Andersona (tab. 5).

Jednak potwierdzenie tej zasady wydaje si¢ w oczach inwestorow — deweloperow row-
niez problematyczne. Bowiem, jak wynika z badan ankietowych przeprowadzonych w 2006
roku, 57% respondentow uwazato, ze spadek stop zwrotu oznacza spadek ryzyka inwesty-
cyjnego, 58% uwazalo, ze stopy zwrotu nie odzwierciedlaja poziomu ryzyka inwestycyj-
nego na rynku nieruchomosci. Ponadto réwna liczba respondentéw podtrzymywata twier-
dzenie o zaleznosci wprost i odwrotnie proporcjonalnej poziomu ryzyka do stop zwrotu.
Wydaje si¢ rowniez prawdopodobne, ze spadek stop zwrotu dowodzi wzrostu ryzyka inwe-
stowania, a nie jego spadku.

Kluczowa kwestig dla dewelopera — inwestora jest umiejetnos¢ zarzadzania ryzykiem,
poczawszy od analizy mozliwych do pojawienia si¢ ryzyk, skonczywszy na wprowadzeniu
dziatan profilaktycznych na etapie pre-deweloperskim, jak rowniez szybkie decyzje regula-
cyjne na etapie deweloperskim (realizacji) oraz zamknigcia (eksploatacji).

Wiasciwe podejscie dewelopera do ryzyka ograniczy negatywne skutki zwigzane z dang
inwestycja, co przetozy si¢ na uzyskanie zaktadanych parametréw ekonomicznych projektu.
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INVESTMENT RISK IN DEVELOPER’S HOUSING INVESTMENTS

Abstract: The focus of the study is on the investment risk in the real estate market. Types of investments and
sources of financing the investment projects were discussed. The specific nature of the investments in the
real estate market and the investment risk were presented from the standpoint of developer’s housing invest-
ments. The study also attempts to evaluate the risk perceived by investors.
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The main motivation behind the analysis of this problem is the belief of the most of participants in the real
estate market in Poland that it involves the low investment risk. According to the some investors, decreasing
return rates represent the evidence of low investment risk.

The conclusions obtained in the study emphasize the importance of fast regulatory decisions at the devel-

oper’s and functional level of the investment process which are conducive to creation of a fast system of
response to the risk that emerges.

Keywords: risk, investments, developer, management
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