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Zastosowanie metody kowarianciji
do okreslenia ryzyka na rynku nieruchomosci
komercyjnych

Wstep

Ryzyko, jego istota oraz pomiar sg podstawowymi pojeciami i wyzwania-

mi teorii nowoczesnych finanséw, a w szczeg6lnosci analiz szeroko pojetych
inwestycji. Zdefiniowanie ryzyka w sposob jednoznaczny i precyzyjny jest
zadaniem niezwykle trudnym, gdyz ryzyko charakteryzuje aspekt obiektywny,
wynikajacy z niepewno$ci na rynku, oraz aspekt subiektywny, wynikajacy ze
stosunku inwestora do ryzyka'. Inaczej beda postrzegaé ryzyko drobni inwesto-
rzy — uczestnicy gléwnie rynku finansowego, inaczej przedstawiciele sektora
bankowego czy ubezpieczeniowego dzialajacy na rynku kapitalowym, pienigz-
nym i rynku nieruchomodci, a jeszcze inaczej podmioty prawne prowadzace
dziatalno$¢ wytwodrcza. Mozna jednak wyrézni¢ pewne wspdlne cechy podej-
$cia do ryzyka charakterystyczne dla wszystkich podmiotéw rynku:

e zreguly ryzyko traktowane jest jako zagrozenie, a wigc niebezpieczenstwo
poniesienia szkody lub straty, i gtdéwnie w takich kategoriach jest analizo-
wane i kwantyﬁkowane

. ryzyko jest zwiazane z czynnos$cig dokonang, a wigc jest ,,skutklem decy-
zji i podjetych w jej wyniku dziatan,

e dziatania podmiotéw skupiaja sie na minimalizowaniu poziomu ryzyka,
a wigc takim zarzadzaniu ryzykiem, ktére ma na celu poprawg wynikow
finansowych lub uzyskanie oczekiwanego, zatozonego dochodu.

Odnoszac tak postrzegane ryzyko do projektéw inwestycyjnych, mozna
powiedzieé, ze ryzyko oznacza prawdopodobienstwo, ze dochdd rzeczywisty

(faktyczny) z inwestycji bedzie sie roznié od dochodu oczekiwanego®. Jedno-

K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, Wstep, s. 8.
*EF. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzqdzanie finansami. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne.
Rozdziat 11, s. 66.
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czesnie dla projektéw inwestycyjnych glowne wagi ryzyka przypisane bgda
aspektom planistycznym i decyzyjnym’.

Celem prezentowanego opracowania jest proba zastosowania modelu VaR
— warto$ci narazonej na ryzyko do okre$lenia skawantyfikowanego ryzyka wy-
tacznego przedsiewziecia inwestycyjnego scharakteryzowanego podstawowymi
wskaznikami rachunku efektywnosci NPV i IRR.

W opracowaniu zaadaptowano i wdrozono model ryzyka VaR oparty na
metodzie kowariancji, wykorzystywanej dotychczas w zarzadzaniu ryzykiem
aktywami podmiotéw rynku finansowego, gtéwnie portfeli inwestycyjnych.
Wykorzystanie VaR na plaszczyznie analiz oplacalno$ci przedsigwzieé inwe-
stycyjnych rzeczowych, segmentu rynku nieruchomosci jest dziataniem mato
rozpoznanym, obarczonym ograniczonym zaufaniem ze wzgledu na odmienny
charakter instrumentéw rynku finansowego i inwestycji rzeczowych. Prezen-
towana analiza ryzyka obejmuje glownie aspekty zwigzane z procesem decy-
zyjnym kredytodawcy, dla ktdrego fundamentalne znaczenie ma wiarygodnosé
spetnienia warunkéw umowy w okresie kredytowania oraz poziom zabezpie-
czenia wierzytelnosci.

Metoda kowariancji

Metoda kowariancji jest najpopularniejszym sposobem kalkulacji wartosci
narazonej na ryzyko VaR. OkreSlenie potencjalnej straty na danym portfelu
przy wykorzystaniu metody kowariancji wymaga oszacowania wskaZnika
zmiennosci dla poszczegdlnych instrumentéw tworzacych portfel oraz wartosci
pozycji.

Kowariancja dla pojedynczej pozycji liczona jest nastepujaca zalezno$cia®:

VaR, = [l — e P8 ] XV, % J?

gdzie: o — odchylenie standardowe,
V; — wartos$¢ aktywdéw w dniu ¢,
t —horyzont czasowy.

*W. Rogowski, M. Kakol, Zarzqd-anie ryzykiem banku przy inwestycjach mieszkaniowych
s uwsglednieniem wplywu ryzyka kredytowego nabywcéw mieszkari. Uwarunkowania i kierunki
rozwoju modelowania ryzyka kredytowego wierzytelnosci hipotecznych. Zwiazek Bank6w
Polskich, Warszawa 2003, s. 81.

*Money.pl 06.08.2003 r.
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lub formulg uproszczona:
VaR=VxP
gdzie: V — zmiennos¢,
P — wartos¢ pozyciji.

Uwzgledniajac 95-procentowy poziom ufnosci uzyskiwany przy przemno-
zeniu odchylenia standardowego przez 1,65 (dla zmiennosci liczonej jednym
odchyleniem standardowym), powyzszy wzor przybiera postac:

VaR=1,65XV X P

Dla portfela skiadajacego si¢ z wielu instrumentéw model VaR liczony za po-
moca kowariancji ma postaé™:

VaR, =\/§p,—2 xG? +2i ijixpj XG; XPy

gdzie: p;, p; — udziat instrumentdw i, j w portfelu,
o;, 0; — wskazniki zmiennosci instrumentow i, j,
pij — wspbtczynnik korelacji migdzy instrumentami i, ;.

W praktyce, VaR dla portfela liczona jest na podstawie nastepujacej zalezno-
(i 6
$ci:

VaR=\V xCxvT

gdzie: ¥V — wektor wierszowy wartosci VaR dla kazdej indywidualnej pozycji,
C — macierz korelacji,
V" — macierz transponowana V.

Charakterystyka rynku nieruchomosci w segmencie
wynajmu powierzchni biurowych - identyfikacja
potencjalnych czynnikéw ryzyka

Kryzys polskiej gospodarki obserwowany w ciagu ostatnich dwoch lat
w szczegblnosci dotknat sektor budowlany, w tym rynek nieruchomo$ci biuro-
wych. Klopoty finansowe firm i spétek oraz znaczne ograniczenie kosztownych

5P. Best, Wartosé narazona na ryzyko. Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2000, Rozdziat 2, s. 36.
5p. Best, Wartosé¢ narazona na ryzyko. Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2000, Rozdziat 2, s. 37.



- 130

inwestycji rzeczowych spowodowaly znaczace zmniejszenie popytu na po-
wierzchnie komercyjne, przy wciaz wzrastajacej podazy. :

Pod koniec 2002 r. nowoczesne powierzchnie biurowe w Warszawie osw;
gnety poziom 1 787 565 m?, co stanowito wzrost o 11% w stosunku do 2001 r.
W 2002 r. oddano do uzytku sze$é budynkéw biurowych w centralnym obsza-
rze biznesu i dwadziescia poza centrum. W pierwszej potowie 2003 r. ukofi-
czono redlizacje kolejnych 42 000 m? powierzchni biurowej, z ktérej wiekszosé
(82%) jest zlokalizowana w centrum miasta, natomiast poza centrum znajduje
sie tylko 7700 m?. Wzrost ilosci i jakosci powierzchni oferowanych poza cen-
trum oraz nizsze stawki czynszow sprzyjaly znacznemu zainteresowaniu na-
jemcdw tg lokalizacja, co powodowalo, ze 77% catosci wynajgtej powierzchni
w 2002 r. zlokalizowane byto poza centrum Warszawy. W 2003 r. szacowano
ilo§é nowoczesnej powierzchni biurowej w Warszawie na ok. 1,81 min m% Do
gtéwnych lokalizacji naleza kolejno: City Center, Kasprzaka (Wola), Aleje
Jerozolimskie (Wlochy), Zwirki i Wigury (Okecie), Domamewska Marynar-
ska, Wotoska (Mokotéw), Putawska (Ursyndw).

Aktualnie przecigtne stawki czynszu za powierzchnie biurowe zlokalizo-
wane poza centrum ksztaltuja si¢ na poziomie 14-17 USD za m® i miesiac,
. 1 oczekuje si¢ dalszego wzrostu zawieranych uméw najmu wywolanego spad-
kiem-czynszéw oraz dodatkowymi udogodnieniami oferowanymi najemcom.

Stawki czynszu za powierzchnie biurowe najwyzszej jakosci i w najlep-
szych lokalizacjach utrzymuja sie na poziomie 23-25 USD za m’ i miesiac,
i przewiduje si¢, ze pozostang na tym poziomie przez najblizsze 12 miesigcy.
Przecigtna wysokos¢ stawki placonej przez najemcéw powierzchni biurowych
w centrum oscyluje w przedziale 19-22 USD za m?” i miesiac.

Ogolny wskaznik powierzchni biurowej niewynajetej w Watszawie wynosi
ok. 16,1%. Analizy wskazuja na spadkowy trend pustostanéw poza centrum —
z 18,3 do 14,9% — spowodowany gtéwnie mniejsza aktywnoscia deweloperska.
Wskaznik powierzchni niewynajetej w centrum miasta ksztattuje si¢ na pozio-
mie 17,4% i jest wynikiem oddania do uzytku nowych powierzchni oraz zwiek-
szonej ilosci powierzchni wtdrnych na rynku. W najblizszych latach przewidy-
wane jest stopniowe obnizenie wskaznika pustostanéw oraz ozywienie popytu
na powierzchnie biurowe, gléwnie bedace nastepstwem spadku ilosci nowych
inwestycji, ograniczenia podazy oraz wzrostu popytu wywolanego ozywieniem
gospodarczym i wstapieniem Polski do Unii Europejskiej. Najczesciej umowy
najmu zawierane sa na okres 3-5 lat, a przecigtne okresy bezczynszowe wyno-
sza 3-9 miesigcy.

"muratorplus.pl. 12.12.2003 r.
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W pierwszej potowie 2003 r. zaobserwowano w Warszawie nienotowany
dotychczas poziom zainteresowania rynkiem inwestycyjnym, kreowany gtéw-
nie przez przedstawicieli niemieckich otwartych funduszy inwestycyjnych.

Odzwierciedleniem podejmowanych inwestycji na rynku nieruchomosci biu-

rowych bylo zawarcie w pierwszym péiroczu 2003 r. m.in. trzech znaczacych

transakcji’:

—  Brama Zachodnia (West GATT) — budynek biurowy o powierzchni 23 000
m? zostal sprzedany za 61,5 mln euro, przy nieuwjawnionej stopie kapitali-
zacji,

—  Jerozolimskie Business Park D — obiekt biurowy o powierzchni 8000 m?

: zostat zakupiony przy stopie kapitalizacji 11,20%,

- Bitwy Warszawskiej Business Centre — kompleks obejmujacy 20 000 m?
powierzchni biurowej zostat sprzedany przez dewelopera za kwotg prze-
kraczajacq 57 min euro, przy nieujawnionej stopie kapitalizacji.

W 2003 r. polski rynek inwestycyjny osiagnat pozycje preferowana przez
migdzynarodowych inwestoréw. Znaczacy wzrost zainteresowania byl wyni-
kiem m.in. pozytywnego wyniku referendum popierajacego przystapienie do
Unii Europejskiej, stabilizacja ekonomiczna oraz dalszymi przewidywaniami
co do obnizania stép procentowych.

Szacowane stopy kapitalizacji dla najlepszych nieruchomosci tego seg-
mentu osiagaja poziom ok. 9%. Srednie stopy kapitalizacji dla najlepszych
obiektow biurowych w Warszawie oscyluja w przedziale 9,5-10%.

Sposréd czynnikéw ograniczajacych naplyw kapitatu inwestycyjnego nale-
zy wymieni¢ brak dobrych instytucjonalnych produktéw inwestycyjnych z dtu-
goterminowymi umowami najmu oraz odpowiednimi stawkami czynszowymi.
Potencjalni inwestorzy zainteresowani nieruchomosciami komercyjnymi, ob-
serwujac w ostatnich latach spadek stawek czynszowych w obiektach biuro-
wych, rozwazaja alternatywne segmenty rynku nieruchomosci, a wigc po-
wierzchnie handlowe, handlowo-magazynowe czy logistyczne. Ryzyko po-
strzegane przez inwestora jest wigc gltdwnie ryzykiem operacyjnym, zwigza-
nym z niepewnoscia co do rzeczywistej wysokosci spodziewanych dochodéw
z inwestycji. Ryzyko operacyjne jest typowym rodzajem ryzyka, ktére charak-
teryzuje nieruchomosci przeznaczone na wynajem na podstawie umow zawar-
tych na czas nieoznaczony lub nieruchomosci, ktérych sposob uzytkowania jest
$cisle zwigzany z dziatalno$cia wykonywana przez przedsigbiorce.

Ryzyko operacyjne to réwniez glowny czynnik wplywajacy na poziom
podstawowego miernika opfacalnosci inwestycji — wymaganej stopy zwrotu.

muratorplus.pl. 12.12.2003 r.
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Ryzyko nieosiagnigcia przez inwestora oczekiwanej stopy kapitalizacji wynika

bezposrednio z:

e nizszych niz zalozono stawek czynszu odniesionych do 1 m?* powierzchni
uzytkowe;j, :

e poziomu pustostanow — udzialu powierzchni wynajetej do potencjalne;
powierzchni przeznaczonej na wynajem,

niedotrzymania warunkOw umowy przez Wynajmujqcego

niepewnego kursu walutowego, w przypadku umow najmu zawartych

w walucie obcej.

Oczywiscie kazdy projekt inwestycyjny oprocz ryzyka operacyjnego nara-
zony jest na ryzyko zwiazane z otoczeniem, w ktérym funkcjonuje, a wigc ry-
zyko prawne, polityczne, stopy procentowej czy inflacji. Mozna jednak przyjac,
ze czynniki te sg dobrze identyfikowane i uwzgledniane przez uczestnikow
rynku, czego odzwierciedleniem jest okreslona w danych warunkach wielko$¢
popytu i podazy, regulujaca odpowiednio poziom stawek czynszow oraz pusto-
stanow. .

Analiza finansowa

Zatozenia analizy

Specyfika analizy optacalnosci przedmiotowego projektu inwestycyjnego
rozpatrywana przez pryzmat kwantyfikowanego ryzyka osiagnigcia okreslone-
go poziomu wskaznika oplacalnosci NPV wymaga wprowadzenia dodatko-
wych zatozen, ktore odbiegaja od klasycznego ujecia rachunku efektywnosci.

Okres analizy
W ekonomicznych analizach optacalno$ci projektow inwestycyjnych okres
prognozy obejmuje zazwyczaj czas ekonomicznego zycia projektu inwestycyj-
nego, na ktéry skladaja sie faza przedinwestycyjna, faza realizacji, faza opera-
cyjna i faza likwidacji. Okres ekonomicznego zycia projektu moze by¢ ograni-
czony przestankami technicznymi, funkcjonalnymi lub prawnymi. W przypad-
ku projektéw inwestycyjnych dotyczacych nieruchomosci okres zycia ekono-
micznego jest stosunkowo dhugi i z reguly ograniczany przestankami zuzycia
technicznego lub funkcjonalnego obiektu kubaturowego. Najczesciej w prakty-
~ce okres predykcji finansowej ztozony jest z dwoch czgéci — analizy szczego-
fowej, obejmujacej w zaleznosci od celu opracowania 5-10 lat, oraz pozostate-
go okresu prognozy, wyrazanego zazwyczaj poprzez skapitalizowang warto$¢
rezydualng. Z punktu widzenia instytucji wspoifinansujacych inwestycje za-
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chowanie si¢ przedsiewziecia w takim okresie ma znaczenie fundamentalne
i jest czynnikiem deterministycznym w procesie decyzyjnym. Przyjmujac wigc
zalozenie, ze gldwnym zainteresowanym poziomem podejmowanego ryzyka
jest kredytodawca, okres analizy na potrzeby zastosowania modelu VaR ogra-
niczono do 11 lat, w ktérych nastepuje budowa trwajaca 2 lata (2004-2005)
i operacyjne funkcjonowanie obiektu oraz splata kredytu.

W calym okresie analizy obliczenia prowadzone sa w ujeciu realnym, nie
jest uwzgledniona prognoza inflacji.

Stopa dyskonta

W dynamicznych metodach anahzy efektywnosm inwestycji stopa dys-
konta utozsamiana jest z kosztem uzycia kapitatu. W przypadku projektéw fi-
nansowanych kapitalem wiasnym i obcym, stope dyskonta przyjmuje si¢ jako
$redniowazony koszt zaangazowania kapitalu (WACC). W obliczeniach kosztu
zaangazowania Srodkéw pienigznych w nieruchomosci uzasadnione jest wyko-
rzystanie teorii wyceny nieruchomodci, o ile tylko istnieje wystarczajaca ilo§¢
wiarygodnych danych rynkowych. Na potrzeby rachunku efektywnosci przed-
miotowej inwestycji przyjeto, ze stopa dyskonta w kolejnych latach projekeji
jest stata, wynosi 9% i odzwierciedla wymagang przez inwestoréw stope
zwrotu, obejmujaca premie za podejmowane ryzyko.

Miesieczne stawki czynszu za wynajmowane powierzchnie

Wysokos$¢ miesigcznych stawek czynszu za powierzchnie biurowe, maga-
zynowe i wspdlne przyjeto na podstawie analizy rynkowych uméw najmu pod-
pisywanych z wilascicielami nieruchomosci segmentu biurowego. Umowy za-
wierane na wynajem powierzchni biurowych klasy A charakteryzuja si¢ okre-
§leniem dwoéch stawek miesigcznego czynszu oraz sprecyzowaniem dodatko-
wych warunkéw oplat za wykorzystane media. Cechg charakterystyczna jest
podziat na wykorzystanie powierzchni biurowych netto oraz udzial w po-
wierzchniach wspolnych. Szczegdtowe zestawienie przyjetych do obliczen
stawek czynszu przedstawia tabela 1. W obliczeniach przy_]c;to zatozenie statego
poziomu czynszow.

Tabela 1
Przyjete do obliczen stawki czynszu uzyskiwane z wynajmu biurowca

Stawka czynszu Stawka czynszu za | Koszt stanowiska )
podstawowego, pow. wspdine, parkingowego, c%ﬁ?t};illilsﬁﬁart: o
PLN/1 m®m-c PLN/1m°m-c PLN/1m®m-c

100,00 40,00 600,00 15,00

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Pozostale zalozenia analizy opfacalnosci

1. W obliczeniach NPV i IRR pominig¢to warto$¢ rezydualng oraz likwida-
cyjng projektu (rys. 1). Istota prowadzonych badafi wykorzystania modelu VaR
jest okreslenie skwantyfikowanego ryzyka inwestycji mierzonego wskaznikiem
optacalnosci NPV. Wprowadzenie do obliczen wartosci rezydualnej lub likwi-
dacyjnej, ktora stanowi znaczacy udziat w okre§lanym NPV projektu, nie wnosi
decydujacych informacji dla procesu decyzyjnego kredytodawcy, a moze
znacznie znieksztatci¢ wyniki otrzymane w modelu VaR ze wzgledu na bardzo
dtugi horyzont czasowy. Warto$¢ rezydualna lub likwidacyjna bedzie miata
istotne znaczenie z punktu widzenia zabezpieczenia ryzyka kredytodawcy, ale
wykraczajac poza okres splaty ma znaczenie drugorzqdng.

Udziat wartosci rezydualnej projektu w NPV

#NPV; 37%

8 Wartosé
rezydualna; 63%

Rysunek 1
Udziat warto$ci rezydualnej projektu w NPV
Zrédio: Opracowanie wiasne.

2. Stawke podatku dochodowego przyjeto na poziomie 19%.

3. W scenariuszu bazowym przyjeto 85-procentowe wykorzystanie po-
wierzchni biurowych wynikajace z umoéw zawartych na okres S-letni; w scena-
riuszu optymistycznym procent wykorzystania lokali biurowych wzr6st do po-
ziomu 95%, co wynika z zawartych umow przedwstepnych.

4. W analizie scenariuszy przyjeto, ze g{ownyml czynn1kam1 determinuja-
cymi wskazniki optacalnosci sg wpltywy osiagane z najmu powierzchni biuro-
wych uzaleznione gléwnie od wielkosci pustostanéw oraz naktady poczatkowe
niezbedne na reallzaqq inwestycji. Przedmiotowy projekt jest mato wrazliwy
na koszty operacyjne ze wzgledu na duzy udzial kosztéw stalych niezaleznych
od poziomu wykorzystania potencjalnej powierzchni.

5. Analiza uwzglednia wszystkie zatozenia modelu NPV i IRR, a wiec za-
ozenie o strumieniach uzyskiwanych na koniec kazdego roku prognozy. Ozna-
cza to, iz wspodtezynnik dyskonta dla 2004 r. wynosit bedzie nie 1 (tak byloby,
gdyby strumienie uzyskiwano na poczatku kazdego roku prognozy) tylko
0,91743119. Zalozono reinwestowanie strumieni pienieznych przy wykorzy-
staniu stopy zwrotu rownej stopie dyskonta projektu.
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Obliczenia NPV i IRR dla scenariusza bazowego

Scenariusz bazowy stanowiacy podstawe obliczania wskaznikow optacal-
nosci inwestycji zostat oparty na srednich stawkach wplywow i naktadéw okre-
Slonych na podstawie analizy rynku nieruchomosci segmentu biurowego. Do-
datkowym argumentem przemawiajacym za wiarygodnym poziomem przyje-
tych danych wyjsciowych jest wykorzystanie teorii wyceny bazujacej na infor-
macjach z rynku nieruchomosci podobnych. W obliczeniach przyjeto wysokos$é
nakladow inwestycyjnych, ktdre w wiekszosci wynikaly z zawartych uméw.

Przeprowadzony rachunek efektywnosci przedmiotowego projektu w zakre-
sie podstawowych kryteriow decyzyjnych (NPV i IRR) wskazuje, ze oba para-
metry osiagnely wartosci przekraczajace wymogi kryterium decyzji pozytywnej:
-~ wartos¢ zaktualizowana netto NPV = 36 955,78 tys. PLN przy stopie dys-

konta 9,0% — NPV > 0, projekt nalezy przyjac,
~  wewnetrzna stopa zwrotu IRR = 26,12%, IRR = 26,12% > stopy dyskonta

dla projektu = 9%, projekt nalezy przyjaé (rys. 2).

IRR przedsigwzigcia inwestycyjnego

LA e et s e e s s S B ¢ .
00% 5%  10%  15%  20%  25%  30%
Stopa dyskonta w %

NPV przedsigwziecia w
min PLN
b

35% 40%

Rysunek 2
Wewnegtrzna stopa zwrotu projektu inwestycyjnego dla wariantu bazowego
Zrédio: Opracowanie wiasne.

Analiza wrazliwosci projektu inwestycyjnego na wyréznione
rynkowe czynniki ryzyka

Badania rynku przeprowadzone w zakresie potencjalnych czynnikow ryzy-
ka wptywajacych na wysoko$¢ dochoddéw uzyskiwanych z dziatalnosci opera-
cyjnej obiektéw biurowych wskazuja, ze wihasciciele nieruchomosci ponosza
straty gldwnie z tytutu udzialu powierzchni niewynajetej lub zaleglosci czyn-
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szowych. Zbyt duza podaz wolnej powierzchni skutkuje obnizaniem stawek za
wynajem lub stosowaniem innych upustéw, co bezposrednio wplywa na po-
ziom uzyskiwanych dochodéw i niweluje zyski zwigzane ze zwigkszeniem
udziatu powierzchni wynajetych. Uwzgledniajac wyrdznione czynniki ryzyka
inwestycji w nieruchomosci komercyjne, dokonano analizy wrazliwosci
przedmiotowego projektu w nastepujacych wariantach:

e scenariusz optymistyczny — dla sytuacji zawarcia prognozowanych uméw

najmu zwigkszajacych wykorzystanie powierzchni biurowej do 95%,

e scenariusz umiarkowanie pesymistyczny — dla sytuacji zmniejszenia
wplywow 0 20% w stosunku do scenariusza bazowego,
e scenariusz pesymistyczny — dla sytuacji zmniejszenia wptywéw o 30%

w stosunku do scenariusza bazowego (tab. 2).

Szczegdtowe obliczenia prezentuja zalaczniki na koncu artykutu.

Innym zagrozeniem dla osiaganych wskaznikow efektywnoscei inwestycji
jest mozliwo$é zmiany nakladéw inwestycyjnych. Ryzyko nieosiagnigcia wy-
maganej stopy zwrotu pojawia si¢ w sytuacji, gdy koszty zwigzane z realizacja
przedsiewzigcia przekraczaja zakladane wartosci wyjsciowe, a biorac pod uwa-
ge ich wysoko$¢ takie niedoszacowanie moze w sposéb istotny zagrozi¢ powo-
dzeniu podejmowanej inwestycji. Znaczenie trafnosci oszacowan tych kosztow
jest réwniez istotnym czynnikiem podejmowanych decyzji kredytodawcy, dla-
tego tez analize wrazliwo$ci rozszerzono o nastepujgce warianty dotyczace
naktadéw inwestycyjnych: .

e scenariusz umiarkowanie pesymistyczny — dla sytuacji powiekszenia na-
ktadow inwestycyjnych o 20% w stosunku do scenariusza bazowego,

e scenariusz pesymistyczny — dla sytuacji powigkszenia nakladéw inwesty-
cyjnych o 50% w stosunku do scenariusza bazowego.

W analizie nie uwzgledniono sytuacji zmniejszenia kosztéw inwestycji, gdyz

byloby to czynnikiem pozytywnym zwigkszajacym ,,margines bezpieczenstwa”

zardwno oczekiwan inwestora, jak i ryzyko instytucji wspdtfinansujacej projekt.

Zmiana wplywow w zaleznosci od stopnia wykorzystania powierzchni
obiektu '

Tabela 2

Zestawienie uzyskanych wynikéw wskaznikow efektywnosci NPV i IRR dla czterech
scenariuszy rynkowych

i Warto$¢ NPV
Scenariusz w tys. PLN IRRw %
nOa[:}tny'/‘Lmstyczny, w przypadku zawarcia prognozowanych uméw 59 017,30 3415
Bazowy dla zawartych uméw najmu 36 955,78 26,12
Umiarkowanie pesymistyczny, przy zmnigjszeniu wptywéw 0 20% | 23 477,09 19,06
Pesymistyczny, przy zmniejszeniu wplywow o 30% 7461,00 12,90

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Zmiana wplywow spowodowana wzrostem naktadow. inwestycyjnych

Tabela 3

Zestawienie uzyskanych wynikéw wskaznikow efektywnosci NPV i IRR dla trzech sce-
nariuszy rynkowych

Scenariusz V\c?rt;osé‘épﬁﬁv + IRRw %
E:;::\SA(/)):N c(ieljai r‘l:(a)lgzatg(:yv; ggewxdmanych w analizie 36 955,78 26,12
ggﬁ;lﬁxi;éijﬁizngsggi:ny, przy wzroscie nakia- 23 477,09 19,06
E;:grgi;g;}zny, przy wzroscie naktadéw inwestycyj- 13 259,15 10,70

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 3 przedstawia wrazliwoéé wewnetrznej stopy zwrotu IRR na pro-
centowe zmiany prognozowanych wpltywéw zwiazane z ryzykiem nieuzyskania
oczekiwanego dochodu z tytulu najmu oraz wrazliwo$é IRR na wzrost poczat-
kowych nakladéw inwestycyjnych. Obie linie charakteryzuja si¢ stosunkowo
duzym nachyleniem do osi x, co $§wiadczy o znaczacej wrazliwosci projektu
inwestycyjnego na wyréznione parametry rynkowe. Krzywa obrazujaca zmiany
IRR w zaleznosci od wplywéw uzyskanych z najmu powierzchni biurowych
scharakteryzowana jest nieco wigkszym katem nachylenia, mozna jednak
uznaé, ze w obu analizowanych przypadkach wrazliwos¢ projektu jest srednia.
Dane zawarte w tabelach 2 i 3 wskazuja ponadto, ze w kazdym z analizowa-
nych scenariuszy, od optymistycznego do pesymistycznego, w obu wariantach
analizy wrazliwosci przedmiotowy projekt cechuja wartosci wskaznikéw efek-
tywnosci przemawiajace za przyjeciem proponowanego przedsigwzigcia.

Analiza wrazliwosci projektu

§ 40% e e e e e e ,

SZam]

S S o L. e o e

%§20A

R S R ha B

§ 0% Attt o ——|
-40% -20% 0% 20% 40% 60%

Zmiana w %

—&— Zmiana wielkosci wpltywéw —@—Zmiana naktadow poczatkowych

Rysunek 3
Wrazliwo$¢ wewnetrznej stopy zwrotu IRR na wyréznione czynniki ryzyka
Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Zmiennos¢ i okres przetrzymania dla projektu inwestycyjnego

Wprowadzenie modelu VaR do okres§lania skwantyfikowanego ryzyka
projektu inwestycyjnego wymaga zastosowania miarodajnego modelu zacho-
wania si¢ zmiennosci. Wiasciwy wybér tego parametru jest jednym z najwaz-
niejszych czynnikéw okreslajacych efektywnosé VaR, gdyz obliczenia VaR dla
pojedynczego instrumentu w ujgciu ogdlnym sprowadzaja si¢ do przemnozenia
jego zmiennosci przez warto$¢ pozycji. W istocie obliczanie VaR polega na
oszacowaniu maksymalnego ujemnego zwrotu (straty) na portfelu przy danym
stopniu ufnosci i zmiennosci opartej na jednym odchyleniu standardowym, co
pozwala na stwierdzenie, ze 95% zwrotow bedzie mniejsze niz 1,645 pomno-
zone przez zmiennos$¢ zwrotéw. Jednoczednie podkreslenia wymaga fakt, ze
przez pojecie zmiennosci rozumie si¢ zmienno$é zwrotdw lub procentowych
Zmian cen, a nie zmiennos$¢ cen aktywdw. Rozwazajac przedmiotowy projekt
inwestycyjny pod katem zmienno$ci rozumianej jako zmienno$¢ zwrotdw
z aktywow, wydaje sie, ze oparcie obliczeri VaR na poszukiwanym parametrze
wynikowym — NPV oraz mierze jego zmiennosci w postaci wspdiczynnika
zmiennosci odniesionego do jednego odchylenia standardowego i wartosci
oczekiwane] moze by¢ uzasadnione i wiarygodne. Okreslany wsp6tczynnik
zmiennos$ci dla warunkéw ,,brzegowych”, wynikajacych z analizy scenariuszy,
pokazuje maksymalny zakres potencjalnych strat wynikajacych z zainwestowa-
nia kapitalu w dane przedsiewziecie. VaR natomiast, liczone dla wskaznika
efektywnosci NPV, jest informacja, ze z prawdopodobienistwem réwnym zada-
nemu poziomowi ufno$ci mozna stwierdzié, iz obliczona warto$¢ NPV nie beg-
dzie nizsza niz okreslona modelem Value at Risk.

Istnieja wigc dwa etapy zabezpieczenia inwestora przed ryzykiem: oparty
na analizie wrazliwosci, opisujacy potencjalne straty (ryzyko) w sposob
,,bezposredni”, oraz bazujacy na podstawowych ocenach ryzyka i wykorzystu-
jacy okreslone w nich parametry na potrzeby analizy danych wyjsciowych —
wskaznikow efektywnosci bedacych kryteriami podejmowanych decyzji.
W rozwazanym przypadku takim parametrem aczacym oba etapy analizy ryzyka
jest wspolezynnik zmiennosci, ktéry dla przedmiotowego projektu wynosi:

e dla wrazliwosci wzgledem wsp6lczynnika wykorzystania powierzchni biu-
rowych:

_17783,606

= =0,504,
M 35274,435

e dla wrazliwosci wzgledem zmiany nakladéw inwestycyjnych:
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_ 16708,098

= =0,522
M 31982,549

Drugim podstawowym parametrem taczacym oba etapy analizy ryzyka jest
okres prognozy projektu, identyfikowany w modelu VaR jako okres przetrzy-
mania. W zaleznosci od rodzaju analizowanych aktywow okres przetrzymania
moze by¢ inaczej postrzegany przez inwestora. W przypadku ptynnych akty-
wow znajdujacych si¢ w portfelu inwestora uzasadniony jest wybor jednodnio-
wego okresu przetrzymania, ale wowczas nie uwzglednia sig czasu wyprzedazy
pozycji nieplynnych lub duzych pozycji, przetrzymywanych np. przez banki.
Innym sposobem definiowania okresu przetrzymania jest czas niezbgdny do
zabezpieczenia inwestora przed ryzykiem rynkowym. Wedlug jeszcze innych
pogladéw, okres przetrzymania to czas, w ktorym sktad portfela pozostaje
praktycznie niezmieniony. Pomijajac zjawiska wtérne wystepujace wraz ze
zwigkszaniem okresu przetrzymania, takie jak ,,powr6t do $redniej”, w oblicze-
niach wartosci narazonej na ryzyko stosowanej dla dtugoterminowych projek-
tow inwestycyjnych okres przetrzymania nalezatoby identyfikowaé z okresem
szczegdtowe] prognozy, najczesciej obejmujacej okres splaty kredytu. Ryzyko
nieuzyskania okreslonych parametrow efektywnosci przedsiewzigcia w tak
scharakteryzowanym okresie jest informacja najbardziej pozadana, gtéwnie
przez kredytodawce, ale rOwniez nie bez znaczenia dla kredytobiorcy. Dla obu
czynnikéw — zmienno$ci i okresu przetrzymania — wymagane jest przede
wszystkim zachowanie zasady wspéimiernosci.

W obliczeniach VaR dla analizowanego projektu zaréwno zmiennosé, jak
i okres przetrzymania zostaly odniesione do 11-letniej szczegbtowej prognozy
strumieni pienigznych obejmujacej okres splaty kredytu.

Skwantyfikowane ryzyko — VaR dla przedsiewziecia
inwestycyjnego

Zastosowanie metody kowariancji

Metoda kowariancji stosowana do szacowania VaR jest wprawdzie mode-
lem statystycznym, ale analityczny sposéb jej obliczania pozwala, po dokona-
niu niezbednych analiz, na szybkie i stosunkowo proste okreslenie wartosci
narazonej na ryzyko. Przeprowadzony na potrzeby adaptacji modelu VaR
1 zastosowania metody kowariancji proces analizy rynkowej i finansowej po-
zwolil na dokonanie nastgpujacych kalkulacji:
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- wartodci VaR metodg kowariancji dla pojedynczego instrumentu NPV
i rynkowego czynnika ryzyka zwiazanego z nieuzyskaniem spodziewanych
wplywéw z wynajmu powierzchni biurowych:

- VaR =1,65X W, X NPV 470mE = 1,65%0,504x37 957,77 = 31575,07
tys. PLN, | o

- warto$ci VaR metodg kowariancji dla pojedynczego instrumentu NPV
i ryzyka zwiazanego ze zwickszeniem naktadow inwestycyjnych: -

VaR =1,65%XW,,,, X NPV z0mE = 1,65%0,522%37957,77 = 32718,89
tys. PLN

Interpretujac uzyskane wyniki zgodnie z istota metody kowariancji, mozna
powiedzieé, ze z 95-procentowa pewnosciag w ciagu okresu analizy, obejmuja-
cego okres splaty kredytu, zmniejszenie obliczanego NPV bedace nastgpstwem
zidentyfikowanych rynkowych czynnikéw ryzyka nie przekroczy odpowiednio
wartosci 31 575,07 tys. PLN i 32 718,89 tys. PLN. Mozna tez zaryzykowaé
stwierdzenie, ze w przypadku odstapienia od biezacego monitoringu rzeczywi-
stych wplywdw osiaganych z nieruchomoéci w okresie prognozy oraz nieko-
rzystnych zmian parametréw wyjSciowych przyjetych do obliczen istnieje 95-
-procentowe prawdopodobienstwo, ze wskaznik efektywnosci projektu inwe-
stycyjnego NPV nie osiggnie wartosci ujemnej. Inwestycja bedzie wige weiaz
optacalna, gdyz maksymalna ,,strata” NPV w okresie prognozy nie przekroczy
31 575,07 tys. lub 32 718,89 tys. przy wartosci bazowej na poziomie 37 957,77 tys.

Podsumowanie i wnioski

Value at Risk — powstata przed kilkunastoma laty metoda mierzaca poten-
cjalng strate na portfelu, przy z géry ustalonym prawdopodobienstwie trafnosci
prognozy — podlega ciaglemu doskonaleniu znajdujac coraz szersze zastosowa-
nie w pracach instytucji rynku finansowego. Zarzadzanie portfelem inwesty-
cyjnym tych podmiotéw nieodlacznie wigze sie z zarzadzaniem ryzykiem —
procesem wspomaganym wspolczesnie modelami ryzyka. Wydaje si¢ jednak,
ze w sytuacji malejacej rentowno$ci sektora bankowego proces zarzadzania
ryzykiem powinien byé réwniez uwzgledniany po stronie dziatalnosci opera-
cyjnej, gtéwnie kredytowej. Istnieje wige potrzeba budowania modeli ryzyka
kredytowego, obejmujacego nie tylko analize potencjalnego kredytobiorcy, ale
rowniez ryzyka zwigzanego z poziomem zabezpieczenia wierzytelnoSci
w okresie sptaty kredytu. Prezentowana w pracy préba wdrozenia wyspecjali-
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zowanego, na potrzeby rynku kapitalowego, narzedzia pomiaru skwantyfiko-

wanego ryzyka do analizy ryzyka wytacznego inwestycji na rynku nieruchomo-

$ci dostarcza nastepujacych spostrzezen:

1. W sytuacji znaczacego wzrostu inwestycji na rynku nieruchomosci, finan-
sowanych gléwnie poprzez instytucje bankowe, istnieje koniecznos¢ opra-
cowania modeli ryzyka opisujacych zachowania tego segmentu rynku i po-
zwalajacych na ograniczenie ewentualnych strat, bedacych nastgpstwem
nadmiernie optymistycznych ocen i btednych rachunkéw efektywnosci in-

_ westycji.

2. Znane i wykorzystywane na rynku kapitalowym modele ryzyka stanowia
bogaty material pozwalajacy na powiazanie obu segmentéw rynku — kapi-
tatowego i rzeczowego — oraz empiryczng weryfikacje, obejmujaca row-
niez projekty inwestycyjne. ' '

3. -Model VaR moze by¢ wykorzystany do okre§lania skwantyfikowanego
ryzyka wylacznego. projektu inwestycyjnego scharakteryzowanego wskaz-
nikiem oplacalnosci NPV, ale uzyskane wyniki nalezy traktowad z ograni-
czonym zaufaniem.
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Application of Covariance Method for Risk Assessing
on the Commercial Real Estate Market

Abstract
The Value at Risk model allows answering the basic question asked by in-

vestor. How much money could be lost with given financial resources involved
into given project, in fixed time and fixed risk preference?
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The covariance method used to estimate VaR is static model, but analytic
manner of computing allows, after essential analysis, to determine value at risk
relatively clearly and quickly.

Presented attempt of initiating tool to analyzing quantified risk of invest-
ment on real estate market, specialized for capital market, gives observations:

a) in the situation of significant growth of investments on real estate market,
financed mainly by banking institutions, there is necessity to work out risk

“models for this market segment, allowing to limit excessive losses caused
by too optimistic prices and inappropriate calculations of the effectiveness
of the investment,

b) well known and used risk models for capital market are basics for connec-
tion the both market segments — capital and real — and empirical verifica-
tion, including investing projects,

¢) VaR model can be used for determining quantified risk of an investing
project, characterized by profitability ratio Net Present Value, but received
results should be treated with limited confidence.



Zataczniki

Wariant bazowy

Kolejny rok prognozy 1 2 3 4 5 [<] 7 8 9 10 11
Wplywy 0,00 0,00 24870,46] 24 870,46] 24870,46] 24870,46] 24 870,461 24870,46] 24 870,46] 24 870,46] 24870,46
Naktady inwestycyjne 22528,668] 22 288,186 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty eksploatacyjne 0 0 1969,27 1 969,27 1969,27 1969,27 1969,27 1 969,27 1969,27 1969,27 1969,27
Koszty remontéw i naprawy biezace 0 0| 224,08427] 224,08427| 448,16854| 448,16854| 448,16854| 448,16854| 448,16854| 448,16854| 448,16854
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej 22 528,67 -22 288,19| 22 677,10 22 677,10 22453,02| 22 453,02 22453,02] 22453,02| 22453,02| 22453,02] 22 453,02
brutto

Koszty finansowe 268,90 0,00 3 432,53 4 426,82 4 255,53 4.084,23 3 912,94 3 741,65 3 570,35 3 399,08 2 426,18
Dochdéd przed opodatkowaniem -22 797,57| —22 288,19} 19 244,58 18 250,28] 18 197,49 18 368,78 18 540,08| 18711,37| 18 882,67\ 19 053,96 20 026,84
Podatek 19% 0,00 0,00] 3656,47 3467,55] 3457,52 3 490,07 3522,61 3565,16 3587,71 3 620,25 3 805,10
Wynik neito -22 797,57| 22 288,19} 15588,11| 14782,73] 14739,97] 14878,72] 15017,46] 15156,21| 15294,96] 15433,71| 16 221,74
Prognozowane strumienie —22797,57| -22288,19| 15588,11] 14782,73] 14739,97] 14878,72] 15017,46] 1515621 15294,96] 1543371 16221,74
pieniezne

Stopa dyskonta 9,00%

Wspélczynnik dyskonta 0,9174312] 0,84167999| 0,7721835] 0,7084252| 0,6499314] 0,6962673| 0,5470342} 0,5018663]| 0,4604278| 0,4224108| 0,3875329|
Obecna wartosé —20 915,20| —187 59,52| 12 036,878] 10 472,457| 9579,9676] 8 871,69198] 8 215,0666] 7 606,3912] 7 042,2239| 6 519,3644| 6 286,4574
NPV projektu 36 955,78

IRR projekiu 26,12%)

Zrédto: Opracowanie wiasne.



Wariant umiarkowanie pesymistyczny

Nakiady inwestycyjne 27 034,402} 26 745,823 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Koszty eksploatacyjne 0 0 1984,24 1984,24 1984,24 1984,24 1984,24 1984,24 1984,24 1984,24 1984,24

Koszty remontdw i naprawy biezace 0 0f 268,9011} 268,9011] 537,8022] 537,8022] 537,8022| 537,8022] 537,8022| 537,8022] 537,8022

\éWnik na dziatalnosci operacyjnej | -27 034,40] —26 745,82] 22617,32] 22617,32| 22348,42| 22348,42| 22348,42| 2234842 2234842 22348,42| 2234842
rutto

Koszty finansowe 358,53 0,00 4576,72 5 902,45 5 674,06 5 445,67 5 217,27 4 988,88 4 760,49 4 532,10 3 234,92

Dochéd przed opodatkowaniem —27 392,94| -26 745,82 18 040,60\ 16 714,87{ 16 674,36 16 902,76| 17 131,15\ 17 359,54) 17587,93| 17816,33] 19 113,51

Podatek 19% 0,00 0,00 3427,71 3 175,83 3168,13] 3211,52 3 254,92 3 298,31 3341,71]  3385,10 3631,57

Wynik netto —27 592,94| 26 745,82] 14 612,89 13539,05] 13506,23] 13691,23| 13876,23] 14061,23] 14246,23| 14431,22| 15 481,94

Prognozowan_e strumienie -27 392,94 26 745,82 14612,89| 13539,05| 13506,23] 13691,23| 13876,23| 14 061,23%| 14 246,23|14 431,22 15 481,94

pieniezne

Stopa dyskonta 9,00%

Wspétczynnik dyskonta 0,9174312 0,84168 0,772183 0,708425 0,649931 0,596267 0,5647034 0,501866 0,460428 0,422411 0,387533

Obecna wartosé —-25 131,13] 22 511,424] 11283,83| 9591,402f 8778,126] 8,163,635 7590,773| 7056,856| 6559,358| 6 095,905 5 999,76

NPV projektu 23 477,09

IRR projektu 19,06%)]

Zrédio: Opracowanie wiasne.



Wariant zmiany naktadéw i wptywow

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kolejny rok prognozy 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Wolywy . 0,00 0,00} 24 870,46] 27 180,80| 27 180,801 27 180,80] 27 180,80] 27 180,80 27 180,80} 27 180,80 27 180,80
Nakiady inwestycyjne 22 528,668| 22 288,186 0 (9] 0 0 0 0 0 0 0
Koszty eksploatacyjne 0 0] 196927] 196927 196927] 1969,27f 196927 1969,27] 1969,27f 1969,27| 1969,27
Koszty remontow i naprawy biezace 0 0} 224,0843| 224,0843| 448,1685{ 448,1685| 448,1685{ 448,1685] 448,1685| 448,1685] 448,1685
Wynik na dziatalnosci operacyjnej | —22 §28,67| -22 288,19| 22 677,10] 24 987,44\ 24 763,35| 24 763,35| 24763,35| 24763,35| 24 763,35\ 24 763,35 24 763,35,
brutto
Koszty finansowe 268,90 0,00] 3432,63] 4426,82| 425553] 4084,23] 391294 3741,65] 3570,35| 3399,06] 2426,18
Dochéd przed opodatkowaniem —22 797,57| -2 2288,19] 19 244,58 20 560,62} 20 507,83 20 679,12] 20850,41] 21021,71] 21 193,00 21 364,29 22 337,18
Podatek 19% 0,00 0,00] 365647] 390652] 389649} 3929,03] 3961,58] 3994,12] 4026,67| 4059,22f 424406
Wynik netto —22 797,57} —22 288,19] 15 588,11] 16 654,10] 16 611,34 16 750,09] 16 888,83| 17 027,58l 17 166,33f 17 305,08 18 093,11
Prognozowane strumienie ~22 797,57| —22 288,19 15 588,11 16 654,10 16 611,34| 16 750,09 16 888,83} 17 027,58 17 166,33 17 305,08] 18 093,11
pieniezne
Stopa dyskonta 9,00%
Wspotczynnik dyskonta 0,9174312 0,84168| 0,772183| 0,708425| 0,649931| 0,596267| 0,547034] 0,501866| 0,460428| 0,422411] 0,387533
Obecna wartosé —2 0915,20f —18 759,62] 12 036,88] 11 798,18{ 10 796,23 9 987,563| 9238,771 8 545,57| 7 903,855 7 308,852} 7011,675
NPV projektu 44 953,8
IRR projekiu 29,12%)

Zrodto: Opracowanie wiasne.



Warianty optymistyczne

Kolejny rok prognozy 1 2 3 4 5 . 6 7 8 <] 10 11
Wplywy 0,00 0,00] 27977,67| 30681,81] 30681,81] 30681,81] 30681,81] 30681,81] 30681,81} 30681,81} 3068181
Naktady inwestycyjne 22 528,668] 22 288,186 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty eksploatacyjne 0 0] 1969,274] 1969,274] 1969,274| 1969274 1969,274] 1969,274] 1969,274] 1969,274| 1969,274
Koszty remontéw i naprawy biezace 0 0| 224,0843| 224,0843] 448,1685] 448,1685| 448,1685] 448,1685] 448,1685| 448,1685| 448,1685
Wynik na dziatalnosci operacyjnej | —22 528,67 -22288,19] 25784,31] 28488,45| 28264,37| 28264,37| 28264,37| 28264,37| 28264,37| 28264,37| 28 264,37
brutto

Koszty finansowe 268,90 0,00 3 432,53 4 426,82 4 255,53 4 084,23 3912,94 3 741,65 3 570,35 3 399,06 2 426,18
Dochéd przed opodatkowaniem —22 797,57 -22288,19] 22351,79] 24 061,63 24008,84] 24180,14] 24 351,43 24522,72] 24694,02| 2486531 25838,19
Podatek 19% 0,00 0,00 4 246,84 4 571,71 4 561,68 4 594,23 4626,77]  4659,32 4 691,86 4724,41 4 909,26
Wynik netto =22 797,57] —22288,19] 18 104,95| 19489,92] 19447,16] 1958591 19 724,66} 19 863,41] 20 002,15] 20 140,90] 20 928,94
Prognozowane strumienie —22797,57] -22288,19 18 104,95| 19489,92] 19447,16| 1958591 19724,66| 19863,41| 20002,15| 20 140,90, 20 928,94
pieniezne

Stopa dyskonta 9,00%

Wspéiczynnik dyskonta 0,9174312 0,84168] 0,772183] 0,708425] 0,649931| 0,596267] 0,547034] 0,501866| 0,460428] 0422411] 0,387533
Obecna wartos$é -20915,20} —18 759,521 13 980,34 13807,15] 12639,32] 11678,44] 10790,06] 9968,774] ©9209,547| 8507,735 8 110,65
NPV projektu 59 017,30

IRR projektu 34,15%

Zrodto: Opracowanie wiasne.



Wariant pesymistyczny

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kolejny rok prognozy 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Wplywy 0,00 0,001 24870,46] 24870,461 24870,46] 24870,46) 24870,46] 24870,46| 24870,46] 24870,46f] 24870,46
Naktady inwestycyjne 33 793,002] 33 432,279 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty eksploatacyjne 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Koszty remontow i naprawy biezace 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 672,2528| 672,2528
Wynik na dzialainosci operacyjnej ~-33793,00| -33432,28| 24 870,46} 24870,46| 24870,46] 2487046 24870,46]{ 24870,46| 24870,46| 2419821 2419821
brutto
Koszty finansowe 492,99 0,00 6 292,99 8 115,87 7 801,83 7 487,79 7 173,75 6 869,71 6 545,67 6 231,63 4 448,01
Dochéd przed opodatkowaniem —34 285,99 —33 432,28\ 1857747, 16 754,591 17068,63, 17 382,67\ 17696,71% 18010,751 18324,79\ 17966,57\ 19 750,20
Podatek 19% 0,00 0,00 3529,72 3 183,37 3 243,04 3302,71 3 362,37 3422,04 3481,71 3413,65 3752,64]
Wynik netto —34 285,991 —33 432,28 15047,75] 13571,22] 1382559] 14079,96] 14334,33] 14588,71| 14843,08] 1455293 15 997,65]
Prognozowane strumienie -34 285,99| -33432,28| 15047,75| 135671,22| 1382569 14079,96| 14334,33| 14588,71| 14843,08| 1455293 16 997,66
pieniezne
Stopa dyskonta 9,00%
Wspdlczynnik dyskonta 0,9174312 0,84168| 0,772183| 0,708425| 0,649931 0,696267| 0,547034| 0,501866| 0,460428f 0422411} 0,387533
Obecna wartosé —31455,03] —28 139,28| 11619,62] 9614,193] 8985,685] 8395421} 7841,372 7 321,58] 6834,165| 6 147,313} 6 199,619
NPV projektu 13 364,6
IRR projektu 10,70%j

Zrédto: Opracowanie wiasne.



