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Zastosowanie modelu ryzyka Value at Risk
(VaR) opartego na metodzie Monte Carlo
do rynku nieruchomosci

Wstep

Istnieje wiele modeli ryzyka, tradycyjnych i ,,nowej generacji”. Na uwageg
zastuguje model VaR do okreslenia skwantyfikowanej potencjalnej straty przy
zadanym stopniu prawdopodobienstwa. Adaptacja modelu VaR na potrzeby
analizy ryzyka zwiazanego z zaangazowaniem $rodkow kredytowych w projekt
inwestycyjny na rynku nieruchomosci biurowych moze by¢ zrodtem interesuja-
cych informacji, wspomagajacych decyzje zarowno kredytodawcy, jak i inwe-
stora.

W artykule zaprezentowano zastosowanie modelu VaR — warto$ci narazo-
nej na ryzyko, na potrzeby okreslenia skawantyfikowanego ryzyka wylacznego
przedsigwzigcia inwestycyjnego, scharakteryzowanego podstawowymi wskaz-
nikami rachunku efektywno$ci NPV i IRR.

NPV — warto$¢ zaktualizowana netto — definiowana jest jako suma zdys-
kontowanych w kolejnych latach prognozy zycia ekonomicznego inwestycji
réznic pomigdzy generowanymi przychodami a wydatkami, dla danego pozio-
mu stopy dyskonta.

IRR — wewngtrzna stopa zwrotu — okresla taki poziom stopy dyskonta,
przy ktorym aktualna wartos¢ wplywow gotowkowych generowana przez
przedsigwzigcie inwestycyjne jest rowna wartosci nakladow inwestycyjnych,
a wigc jest to stopa, przy ktorej NPV przedsigwzigeia jest rowne 0.

Zaadaptowano model ryzyka VaR oparty na symulacji Monte Carlo, wyko-
rzystywanej dotychczas w zarzadzaniu ryzykiem aktywami podmiotow rynku
finansowego, glownie portfeli inwestycyjnych. Wykorzystanie VaR do analizy
oplacalnosci inwestycji rzeczowych, w tym rynku nieruchomosci, jest dziala-
niem mato rozpoznanym, obarczonym ograniczonym zaufaniem ze wzglgdu na
odmienny charakter instrumentow rynku finansowego i inwestycji rzeczowych.
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Jednym z modeli mierzacych potencjalng stratg¢ na portfelu (warto$¢ zagro-
zong), przy z gory zatozonym prawdopodobienstwie trafnosci prognozy, jest
model VaR — Value at Risk. Model ten wykorzystywany jest przede wszystkim
na potrzeby analiz ryzyka rynku kapitatowego, ale idea tej metody jest uniwer-
salna, co moze by¢ argumentem przemawiajacym za podjeciem prob przenie-
sienia tej metodologii na plaszczyzng analiz projektow inwestycyjnych na ryn-
ku nieruchomosci.

Value at Risk jest metodologia syntetycznych miar ryzyka i umozliwia je-
go dostosowanie do zadanego poziomu. VaR mozna zdefiniowaé nastgpujaco:

Wartos¢ ryzykowana to maksymalna kwota, jakq mozna straci¢ w wyniku
inwestycji w portfel o okreslonym horyzoncie czasowym i przy zalozonym po-
ziomie ufnosci', co ilustruje wzor:

PV, <(Vy—VaR)) =«

gdzie:

Vy — obecna wartos¢ portfela,

V, — warto$¢ portfela po okresie #, traktowana jako zmienna losowa,
o — zadany poziom prawdopodobienstwa.

Generalnie wyznaczenie VaR nastgpuje wg wzoru:
VaR =Vy(1— P Wt

a rozktad f(a) to:
Oa)y=pu—Aio

gdzie:

1 — $rednia stopy zwrotu rozktadu,

o — odchylenie standardowe stopy zwrotu,

A — funkcja dystrybuanty rozktadu normalnego, np. dla o = 95% A = 1,65.

Najwazniejsze zalety metody VaR?:

— VaR jest standardowa miarg ryzyka, ktora umozliwia bezposrednie poréw-
nywanie ryzyka wystepujacego w roznych obszarach dziatalnosci. Pozwala
na uzyskanie jednej liczby wyrazajacej ryzyko, na jakie narazone sa
wszystkie rodzaje transakcji razem wzigte. Mozliwos¢ elastycznego zasto-
sowania do wszystkich produktow bedacych przedmiotem obrotu rynko-
wego,

"' P. Best, Warto$¢ narazona na ryzyko. Dom Wydawniczy ABC. Krakow 2000, s. 23.
2 Tamze, s. 53.
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— VaR szacuje prawdopodobienstwo wystapienia straty wigkszej niz zatozo-
na kwota,

— VaR uwzglednia wzajemne powiazanie zmian cen roznych aktywow, co
umozliwia zmierzenie stopnia redukcji ryzyka w wyniku dywersyfikacji.

Podstawowe zatozenia modelu VaR

Przy wykorzystaniu metody symulacji przyjmuje si¢ zatozenie, ze zmiany
cen na rynkach finansowych podlegaja rozkladowi normalnemu. Zalozenie
normalnosci rozktadu powoduje, ze z rownym prawdopodobienstwem mozna
oczekiwa¢ zmiany cen w gore, jak i w dol, co wynika z symetrii rozktadu nor-
malnego wzgledem wartosci przecigtne;.

Kolejnym uproszczeniem stosowanym w modelu jest przyjecie zatozenia
o niezaleznos$ci, z ktorego wynika, ze zmiany cen odniesione do badanego
okresu nie zaleza od okreséw poprzednich.

VaR liczone metoda symulacji Monte Carlo nie podlega ograniczeniom co
do analizowanych instrumentow finansowych, ale réwniez 1 w tym przypadku
podstawowym zatozeniem wprowadzanym do obliczen jest rozklad normalny
zmiennos$ci cen aktywow.

Parametry modelu — zmiennos$é, okres przetrzymania

Parametr zmienno$¢ jest bezposrednim czynnikiem oddzialujacym na war-
tosci uzyskiwane w obliczeniach VaR. Analizowany model VaR, oparty na
symulacjach Monte Carlo, zaktada normalnos$¢ rozktadu zmiany cen instrumen-
tu finansowego. Przyjecie takiego zatozenia pozwala na zastosowanie standar-
dowej miary zmiennosci, a wigc zmiany procentowej odpowiadajacej jednemu
odchyleniu standardowemu. Wskaznik zmiennosci odpowiadajacy jednemu
odchyleniu standardowemu obejmuje zmiany cen w ujgciu absolutnym i przy
przemnozeniu zmiany ceny przez 1,65 daje poziom ufnosci rowny 90%. Taki
przedziat ufnosci oznacza, ze 5% zmian cen ,,in plus” oraz 5% zmian cen ,,in
minus” wykracza poza obszar okre§lony wartoscia 1,65 x odchylenie standar-
dowe. Uwzgledniajac istote modelu VaR, jak i ogoélne podejscie inwestorow,
skupiajacych swoja uwage na potencjalnych stratach, w obliczeniach przyjmuje
si¢ jednostronny przedziat ufnosci, z reguly wynoszacy 95%. Taki wspotczyn-
nik ufnosci mozna uzyskaé, mnozac 1,65 przez jedno odchylenie standardowe.
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Okres przetrzymania oznacza przedziat czasu, dla ktorego wylicza si¢ VaR,
a wigc okres, w ktorym moze wystapi¢ wyliczona potencjalna strata na portfe-
Iu®. Inne definicje okresu przetrzymania mozna okreli¢ jako:

— czas niezbg¢dny do zabezpieczenia inwestora przed ryzykiem rynkowym,
— czas, w ktoérym sktad portfela pozostaje praktycznie niezmieniony.

Instytucje finansowe, takie jak banki, najcze$ciej przyjmuja okres prze-
trzymania jako jeden dzien, liczac potencjalna strat¢ na portfelu w ciagu 24
godzin. Interpretacja tak obliczonego VaR przy poziomie ufnosci 95% oznacza,
ze z 95-procentowa pewnoscia mozna powiedzie¢, ze w ciagu 24 godzin strata
na rozwazanym portfelu nie przekroczy otrzymanej kwoty.

W kalkulacjach VaR istnieje mozliwos¢ zastosowania innego niz jeden
dzien okresu przetrzymania, nalezy jednak uwzgledni¢ efekt wzrastania warto-
sci VaR wraz z wydluzeniem sig tego okresu, gdyz zmienno$¢ w przyblizeniu
wzrasta proporcjonalnie do pierwiastka kwadratowego z okresu przetrzymania.
Mozna wigc w obliczeniach przyjmowa¢ dowolne okresy przetrzymania, nale-
zy jednak wzia¢ pod uwagg potrzebg skalowania tego parametru oraz inne zro-
dta potencjalnych odchylen, np. zjawisko wystgpowania powrotu do $rednie;.

Metoda symulacji Monte Carlo

Metoda symulacji Monte Carlo jest stosowana w sytuacji, gdy dane doty-
czace zmian cen aktywow portfela sa trudno dostepne i niewystarczajace do
analizy metoda symulacji historycznej. Wykorzystujac metodg symulacji Mon-
te Carlo, mozna uzyska¢ dowolnie obszerne zestawy sztucznie tworzonych
zdarzen, z ktorych wyprowadza si¢ VaR. Symulacja Monte Carlo, oparta na
takich samych podstawowych zalozeniach opisujacych zachowania rynku jak
metoda kowariancji, pozwala na wykreowanie duzej liczby zdarzen przy wyko-
rzystaniu liczb losowych.

Obliczenie VaR metoda symulacji Monte Carlo dla pojedynczego instru-
mentu moze sktadaé si¢ z nastepujacych etapow”:

e [ — Generowanie liczb losowych z przedziatu (0,1).

e I — Przeksztalcenie wygenerowanych liczb losowych w zestaw liczb
o rozkladzie normalnym, traktowany jako punkty dystrybuanty roz-
ktadu normalnego.

* P. Best, Wartos¢ narazona na ryzyko. Dom Wydawniczy ABC. Krakow 2000, s. 83.
* P. Best, Wartos¢ narazona na ryzyko. Dom Wydawniczy ABC. Krakow 2000, s. 85.
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e [II — Konwersja wygenerowanych liczb losowych w rozklad normalny
przez zastosowanie funkcji odwrotnej dystrybuanty dla kazdej reali-
zacji.

e [V — Przemnozenie przekonwertowanych liczb losowych przez wskaznik
zmiennos$ci ceny odpowiadajacy jednemu odchyleniu standardowe-
mu.

e V — W celu zapewnienia rownomiernego rozkladu kazda wygenerowana
zmiana ceny powinna by¢ powielona z przeciwnym znakiem.

VI - Zastosowanie wygenerowanych zmian cen do wartosci portfela.

e VII — Uporzadkowanie rosnaco zaobserwowanych zmian wartosci portfela
oraz wyznaczenie percentyla dla okreslonego poziomu ufnosci, ktory
odpowiada wyznaczanej wartosci VaR.

Analiza VaR wykorzystujaca symulacj¢ Monte Carlo dla portfela ztozone-
go z wielu instrumentoOw oparta jest na zalozeniu, ze zestaw zmian cen akty-
wow w portfelu w konkretnym dniu moze by¢ potraktowany jako pojedyncze
zdarzenie. W wyniku symulacji Monte Carlo uzyskuje si¢ bardzo duze zestawy
sztucznie tworzonych skorelowanych zmian cen aktywow, z ktorych wyprowa-
dza si¢ VaR. Duza liczba zdarzen generowana jest za pomocg liczb losowych,
ktoére wprowadza si¢ do portfela, a nastgpnie analogicznie jak dla pojedynczego
instrumentu wyznaczany jest percentyl o zadanym poziomie ufnosci, okreslaja-
cy VaR portfela w danym okresie przetrzymania. W kalkulacji VaR dla portfela
konieczne jest wprowadzenie skorelowanych zmian cen poszczeg6élnych in-
strumentow, ktore generuje si¢ za pomoca wektorow wilasnych i wartosci wia-
snych wyznaczanych z macierzy korelacji. Wektory wilasne i wartosci wtasne
opisuja, jak zmiany cen grupy czynnikow ryzyka przesuwaja si¢ w stosunku do
siebie.

Charakterystyka rynku nieruchomosci w segmencie
wynajmu powierzchni biurowych

Kryzys polskiej gospodarki obserwowany w latach 2001-2003 dotknat
rowniez sektor budowlany, w tym rynek nieruchomos$ci biurowych. Klopoty
finansowe firm i spotek oraz znaczne ograniczenie kosztownych inwestycji
rzeczowych spowodowaly znaczace zmniejszenie popytu na powierzchnie ko-
mercyjne, przy wciaz wzrastajacej podazy.

Pod koniec 2002 r. nowoczesne powierzchnie biurowe w Warszawie osia-
gnely poziom 1 787 565 m?, co stanowito wzrost o 11% w stosunku do 2001 r.
W 2002 r. oddano do uzytku sze$¢ budynkow biurowych w centralnym obsza-
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rze biznesu 1 dwadzie$cia poza centrum. W pierwszej potowie 2003 r. ukon-
czono realizacje kolejnych 42 000 m? powierzchni biurowej, z ktérej wigkszo$é
(82%) zlokalizowana jest w centrum miasta, natomiast poza centrum znajduje
sig tylko 7700 m?. Jednak wzrost ilosci i jako$ci powierzchni oferowanych poza
centrum oraz nizsze stawki czynszOw sprzyjaly znacznemu zainteresowaniu
najemcoOw ta lokalizacja, co powodowato, ze 77% calosci wynajetej po-
wierzchni w 2002 r. zlokalizowane bylto poza centrum Warszawy. W 2003 r.
ilo$é nowoczesnej powierzchni biurowej w Warszawie szacowano” na ok. 1,81
min m’. Do gtéwnych lokalizacji nalezaty kolejno: City Center, Kasprzaka
(Wola), Aleje Jerozolimskie (Wiochy), Zwirki i Wigury (Okecie), Doma-
niewska, Marynarska, Wotoska (Mokotéw), Putawska (Ursynow).

Przecigtne stawki czynszu za powierzchnie biurowe zlokalizowane poza
centrum ksztaltowatly si¢ na poziomie 14—17 USD® za m*/miesiac i oczekiwano
dalszego wzrostu liczby zawieranych umow najmu, wywolanego spadkiem
czynszow oraz dodatkowymi udogodnieniami oferowanymi najemcom.

Stawki czynszu za powierzchnie biurowe najwyzszej jakosci i w najlep-
szych lokalizacjach utrzymywaty si¢ na poziomie 2325 USD za m*/miesiac
1 przewidywano, ze pozostana na tym poziomie przez najblizsze 12 miesigcy.
Przecigtna wysoko$¢ stawki ptaconej przez najemcoOw powierzchni biurowych
w centrum oscyluje w przedziale 1922 USD za m*/miesiac.

W 2003 r. ogdlny wskaznik powierzchni biurowej niewynajgte] w War-
szawie wynosit ok. 16,1%. Analizy wskazywaly na spadkowy trend pustosta-
néw poza centrum (z 18,3% do 14,9%), spowodowany gltéwnie mniejsza ak-
tywnos$cia deweloperska. Wskaznik powierzchni niewynajetej w centrum mia-
sta ksztattowatl si¢ na poziomie 17,4% i byt wynikiem oddania do uzytku no-
wych powierzchni oraz zwigkszong ilo$cia powierzchni wtérnych na rynku. Na
najblizsze lata przewidywano stopniowe obnizenie wskaznika pustostanow oraz
ozywienie popytu na powierzchnie biurowe, bedace glownie nastgpstwem
spadku liczby nowych inwestycji, ograniczenia podazy oraz wzrostu popytu
wywotanego ozywieniem gospodarczym i wstapieniem Polski do Unii Europej-
skiej. Najczesciej umowy najmu zawierane sa na okres 3—5 lat, a przecigtne
okresy bezczynszowe wynosza 3—9 miesigcy.

W 2003 r. polski rynek inwestycyjny osiagnal pozycje preferowang przez
migdzynarodowych inwestorow. Znaczacy wzrost zainteresowania byl wyni-
kiem m.in. pozytywnego wyniku referendum popierajacego przystapienie do
Unii Europejskiej, stabilizacji ekonomicznej oraz dalszych przewidywan, co do
obnizania stop procentowych.

* muratoplus.pl. 15.12.2003 r.
% muratoplus.pl. 15.12.2003 r.
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Szacowane stopy kapitalizacji dla najlepszych nieruchomosci tego segmen-
tu osiagaly poziom ok. 9%. Srednie stopy kapitalizacji dla najlepszych obiek-
tow biurowych w Warszawie oscylowaty w przedziale 9,5-10%’.

Sposrdéd czynnikéw ograniczajacych naplyw kapitatu inwestycyjnego nale-
zy wymieni¢ brak dobrych instytucjonalnych produktow inwestycyjnych z dhu-
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 nieruchomos$ci, a wigc po-
wierzchnie handlowe, handlowo-magazynowe czy logistyczne. Ryzyko po-
strzegane przez inwestora jest wigc gtownie ryzykiem operacyjnym zwigzanym
z niepewnoscia co do rzeczywistej wysokosci spodziewanych dochodéw z in-
westycji. Ryzyko operacyjne jest typowym rodzajem ryzyka, ktore charaktery-
zuje nieruchomos$ci przeznaczone na wynajem na podstawie uméw zawartych
na czas nieoznaczony, lub nieruchomosci, ktérych sposob uzytkowania jest
Scisle zwiazany z dziatalno$cia wykonywana przez przedsigbiorce.

Ryzyko operacyjne to réwniez glowny czynnik wplywajacy na poziom
podstawowego miernika optacalnosci inwestycji — wymaganej stopy zwrotu.
Ryzyko nieosiagnigcia przez inwestora oczekiwanej stopy kapitalizacji wynika
bezposrednio z:

—  nizszych niz zatozono stawek czynszu odniesionych do 1 m* powierzchni
uzytkowej,

— poziomu pustostanéw — udzialu powierzchni wynajgtej do potencjalnej
powierzchni, przeznaczonej pod wynajem,

— ryzyka niedotrzymania warunkow umowy przez wynajmujacego,

— ryzyka kursu walutowego w przypadku umoéw najmu zawartych w walucie
obce;j.

Kazdy projekt inwestycyjny oprocz ryzyka operacyjnego narazony jest na
ryzyko zwiazane z otoczeniem, w ktorym funkcjonuje, a wigc ryzyko prawne,
polityczne, stopy procentowej czy inflacji.

Analiza finansowa

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

7 muratoplus.pl. 15.12.2003 r.
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Okres analizy

W analizach ekonomicznych optacalnosci projektow inwestycyjnych okres
prognozy obejmuje zazwyczaj czas ekonomicznego zycia projektu inwestycyj-
nego, na ktory sktada si¢ faza przedinwestycyjna, faza realizacji, faza operacyj-
na i faza likwidacji. Okres ekonomicznego zycia projektu moze by¢ ograniczo-
ny przestankami technicznymi, funkcjonalnymi lub prawnymi. W przypadku
projektow inwestycyjnych dotyczacych nieruchomosci okres zycia ekonomicz-
nego jest stosunkowo dlugi i z reguly ograniczany przestankami zuzycia tech-
nicznego lub funkcjonalnego obiektu kubaturowego. Najczgsciej w praktyce
okres predykcji finansowej ztozony jest z dwoch czgsci — analizy szczegotowej,
obejmujacej w zaleznosci od celu opracowania 5-10 lat, oraz pozostatego okre-
su prognozy, wyrazanego zazwyczaj przez skapitalizowana wartos¢ rezydualna.
Powszechne jest rowniez, w szczegdlnosci dla celéw analiz kredytowych,
ograniczanie okresu szczegotowej prognozy do opisu wynikéw finansowych w
latach kredytowania inwestycji. Z punktu widzenia instytucji wspoifinansuja-
cych inwestycje zachowanie si¢ przedsiewzigcia w takim okresie ma znaczenie
fundamentalne 1 jest czynnikiem deterministycznym w procesie decyzyjnym.
Przyjmujac wigc zatozenie, ze gtownym zainteresowanym poziomem podej-
mowanego ryzyka jest kredytodawca, okres analizy na potrzeby zastosowania
modelu VaR ograniczono do 11 lat, w ktérych nastgpuje budowa i operacyjne
funkcjonowanie obiektu oraz sptata kredytu.

Czynnik inflacji

W praktyce analitycznego obliczania wskaznikow optacalnosci inwestycji
NPV i IRR wystepuja dwa ujgcia wartosci naktadow, przeptywdw pienigznych
1 stop dyskontowych: ujgcie realne i ujecie nominalne. W obu przypadkach do
obliczen wprowadza si¢ dodatkowe zalozenia upraszczajace, ktore bardziej lub
mniej precyzyjnie odzwierciedlaja zachowania rzeczywiste. Bez wzgledu na
przyjety sposob kalkulacji — z uwzglednieniem inflacji (nominalnie) lub w war-
tosciach statych (realnych) — w obu wariantach konieczna jest prognoza inflacji
na caly okres analizy oraz bezwzglednie wymagane jest przestrzeganie zasady
wspotmiernosci przyjmowanych do obliczen kosztow, wptywow i stop dyskonta.

Metoda wartosci realnych jest wzglednie prosta w zastosowaniu, wymaga
jednak wprowadzenia przynajmniej dwoch zalozen upraszczajacych: ze
wszystkie przeptywy srodkéw pienig¢znych jednakowo zaleza od inflacji oraz ze
stopa wzrostu jest rowna stopie inflacji wbudowanej w oczekiwane wymagane
dochody inwestorow. Wprawdzie zatozenia te w praktyce sa trudne do spetnie-
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nia, ale w przypadku analizy dotyczacej nieruchomosci mozna z duzym praw-
dopodobienstwem przypuszczaé, ze wigkszos¢ kosztow 1 wplywdw z wynajmu
powierzchni biurowych bedzie podlega¢ waloryzacji o wskaznik zblizony do
inflacji. Wprowadzenie do kalkulacji cen w ujeciu realnym wymaga przygoto-
wania prognozy inflacji na kolejne lata w celu zachowania wspdtmierno$ci
obstlugi finansowej kredytu bankowego. Prognoze¢ inflacji na lata 20042014
przedstawiono w tabeli 1. W prognozie uwzgledniono m.in. opracowania Jones
Lang LaSalle — Raport Rynek Nieruchomosci w Warszawie.

Tabela 1
Poziom inflacji w kolejnych latach projekcji

Lata 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Inflacja | 2,0% | 2,3% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5%

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie Jones Lang LaSalle. Rynek nieruchomosci
w Warszawie.

Stopa dyskonta

W metodach dynamicznych analizy efektywnoS$ci inwestycji stopa dyskon-
ta jest utozsamiana z kosztem uzycia kapitalu. W przypadku projektéw finan-
sowanych kapitatem wlasnym i obcym stope dyskonta przyjmuje si¢ jako $re-
dniowazony koszt zaangazowania kapitatu (WACC). W obliczeniach kosztu
zaangazowania $rodkéw pienigznych w nieruchomosci uzasadnione jest wyko-
rzystanie teorii wyceny nieruchomosci, o ile tylko istnieje wystarczajaca ilo$¢
wiarygodnych danych rynkowych. Na potrzeby rachunku efektywnosci przed-
miotowej inwestycji przyjeto, ze stopa dyskonta w kolejnych latach projekcji
jest stata, wynosi 9% 1 odzwierciedla wymagana przez inwestoréw stopg zwro-
tu, obejmujaca premig za podejmowane ryzyko.

Miesieczne stawki czynszu za wynajmowane powierzchnie

Wysokos¢ miesigcznych stawek czynszu za powierzchnie biurowe, maga-
zynowe 1 wspolne przyjeto na podstawie analizy rynkowych umow najmu pod-
pisywanych z wtascicielami nieruchomos$ci segmentu biurowego. Umowy za-
wierane na wynajem powierzchni biurowych klasy A charakteryzuja si¢ okre-
sleniem dwoch stawek miesigcznego czynszu oraz sprecyzowaniem dodatko-
wych warunkow oplat za wykorzystane media. Cecha charakterystyczna jest
podzial na wykorzystanie powierzchni biurowych netto oraz udziat w po-
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wierzchniach wspolnych. Szczegdétowe zestawienie przyjetych do obliczen
stawek czynszu przedstawiono w tabeli 2. W obliczeniach przyjgto zatozenie
statego poziomu czynszow, ktore wzrastaja w kolejnych latach prognozy
o wskaznik inflacji.

Tabela 2
Stawki czynszu uzyskiwane z wynajmu biurowca przyjete do obliczen (w PLN za 1
m?/miesiac)

Stawka czynszu Stawkal czynszu Koszt stanowiska Optaty

podstawowego za powierzchnie parkingowego eksploatacyjne
wspolne

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

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Pozostate zalozenia analizy optacalnosci

W obliczeniach NPV i IRR pominigto warto$¢ rezydualng oraz likwidacyj-
na projektu. Istota prowadzonych badah wykorzystania modelu VaR jest okre-
Slenie skwantyfikowanego ryzyka inwestycji mierzonego wskaznikiem opta-
calnosci NPV. Wprowadzenie do obliczen wartosci rezydualnej lub likwidacyj-
nej, ktora stanowi znaczacy udzial w okreslanym NPV projektu, nie wnosi de-
cydujacych informacji dla procesu decyzyjnego kredytodawcy, a moze znacz-
nie znieksztatci¢ wyniki otrzymane w modelu VaR ze wzgledu na bardzo dlugi
horyzont czasowy. Warto$¢ rezydualna lub likwidacyjna bedzie miata istotne
znaczenie z punktu widzenia zabezpieczenia ryzyka kredytodawcy, ale wykra-
czajac poza okres splaty ma znaczenie drugorzedne.

—  Przyjeto roczny odpis amortyzacyjny w wysokosci 2,5% wartosci poczat-
kowej oraz zasady amortyzacji podatkowe;.
—  Stawke podatku dochodowego przyjeto na poziomie 19%.

W scenariuszu bazowym przyjeto 85-procentowe wykorzystanie po-
wierzchni biurowych wynikajace z umow zawartych na okres 5-letni, w scena-
riuszu optymistycznym procent wykorzystania lokali biurowych wzrést do po-
ziomu 95%, co wynika z zawartych umow przedwstgpnych.

W analizie scenariuszy przyjgto, ze gtéwnymi czynnikami determinujacy-
mi wskazniki opfacalnosci sa wptywy osiagane z najmu powierzchni biuro-
wych (uzaleznione gtownie od wielkosci pustostanow) oraz naklady poczatko-
we niezbgdne na realizacjg inwestycji. Przedmiotowy projekt jest mato wrazli-
wy na koszty operacyjne ze wzgledu na duzy udziat kosztow stalych, niezalez-
nych od poziomu wykorzystania potencjalnej powierzchni.
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Analiza uwzglednia wszystkie zatozenia modelu NPV i IRR, a wigc zato-
zenie o strumieniach uzyskiwanych na koniec kazdego roku prognozy oraz
zatozenie o reinwestycji strumieni pieni¢znych przy wykorzystaniu stopy zwro-
tu rownej stopie dyskonta projektu.

Obliczenia NPV i IRR do scenariusza bazowego

Scenariusz bazowy stanowiacy podstawg obliczania wskaznikow optacal-
no$ci inwestycji zostat oparty na $rednich stawkach wpltywow 1 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¢
naktadow inwestycyjnych, ktore w wigkszosci wynikaly z zawartych umow.

Przeprowadzony rachunek efektywnos$ci przedmiotowego projektu w za-
kresie podstawowych kryteriow decyzyjnych NPV i IRR wskazuje, ze oba pa-
rametry osiagngly wartosci przekraczajace wymogi kryterium decyzji pozy-
tywnej:

—  warto$¢ zaktualizowana netto NPV = 37 957,77 tys. PLN przy stopie dys-
konta 9,0% — NPV > 0, projekt nalezy przyjac,

— wewngtrzna stopa zwrotu IRR = 26,12%, IRR = 26,12% > stopy dyskonta
dla projektu = 9%, projekt nalezy przyjac.

Zmiennosc¢ i okres przetrzymania dla projektu
inwestycyjnego

Wprowadzenie modelu VaR do okre$lania skwantyfikowanego ryzyka pro-
jektu inwestycyjnego wymaga zastosowania miarodajnego modelu zachowania
si¢ zmienno$ci. Whasciwy wybor tego parametru jest jednym z najwazniejszych
czynnikow okreslajacych efektywnos¢ VaR, gdyz obliczenia VaR dla poje-
dynczego instrumentu w ujeciu ogdlnym sprowadzaja si¢ do przemnozenia jego
zmiennosci przez warto$¢ pozycji. W istocie obliczanie VaR polega na osza-
cowaniu maksymalnego ujemnego zwrotu (straty) na portfelu przy danym
stopniu ufnosci i zmienno$ci opartej na jednym odchyleniu standardowym, co
pozwala na stwierdzenie, ze 95% zwrotow bedzie mniejsze niz 1,645 pomno-
zone przez zmienno$¢ zwrotow. Jednocze$nie podkreslenia wymaga fakt, ze
przez pojgcie zmienno$ci rozumie si¢ zmienno$¢ zwrotdw lub procentowych
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zmian cen, a nie zmienno$¢ cen aktywow. Rozwazajac przedmiotowy projekt
inwestycyjny pod katem zmiennos$ci rozumianej jako zmienno$¢ zwrotow
z aktywow, wydaje sig, ze oparcie obliczen VaR na poszukiwanym parametrze
wynikowym NPV oraz miarze jego zmiennosci w postaci wspotczynnika
zmienno$ci odniesionego do jednego odchylenia standardowego i wartos$ci
oczekiwane] moze by¢ uzasadnione 1 wiarygodne. Okreslany wspdiczynnik
zmiennos$ci dla warunkéw ,,brzegowych” wynikajacych z analizy scenariuszy
pokazuje maksymalny zakres potencjalnych strat wynikajacych z zainwestowa-
nia kapitalu w dane przedsigwzigcie. VaR natomiast, liczone dla wskaznika
efektywnosci NPV, jest informacja, ze z prawdopodobienstwem rownym zada-
nemu poziomowi ufno$ci mozna stwierdzic, iz obliczona warto§¢ NPV nie be-
dzie nizsza niz okreslona modelem Value at Risk.

Istnieja wigc dwa etapy zabezpieczenia inwestora przed ryzykiem: pierw-
szy, oparty na analizie wrazliwo$ci, opisujacy potencjalne straty (ryzyko)
w sposob ,,bezposredni”, oraz drugi, bazujacy na podstawowych ocenach ryzy-
ka 1 wykorzystujacy okreslone w nich parametry na potrzeby analizy danych
wyjsciowych — wskaznikow efektywnosci bedacych kryteriami podejmowa-
nych decyzji. W rozwazanym przypadku takim parametrem laczacym oba etapy
analizy ryzyka jest wspotczynnik zmiennos$ci, ktory dla przedmiotowego pro-
jektu wynosi:

— dla wrazliwosci wzgledem wspotczynnika wykorzystania powierzchni biu-

rowych 0,504,

— dla wrazliwosci wzglgdem zmiany naktadow inwestycyjnych 0,522.

Drugim podstawowym parametrem taczacym oba etapy analizy ryzyka jest
okres prognozy projektu, identyfikowany w modelu VaR jako okres przetrzy-
mania. W zalezno$ci od rodzaju analizowanych aktywdw okres przetrzymania
moze by¢ rdéznie postrzegany przez inwestora. W przypadku plynnych akty-
woOw znajdujacych si¢ w portfelu inwestora uzasadniony jest wybor jednodnio-
wego okresu przetrzymania, ale wowczas nie uwzglednia si¢ czasu wyprzedazy
pozycji nieptynnych lub duzych pozycji, przetrzymywanych np. przez banki.
Innym sposobem definiowania okresu przetrzymania jest czas niezbedny do
zabezpieczenia inwestora przed ryzykiem rynkowym. Wedlug jeszcze innych
pogladow, okres przetrzymania to czas, w ktorym sktad portfela pozostaje
praktycznie niezmieniony. Pomijajac zjawiska wtorne wystepujace wraz ze
zwigkszaniem okresu przetrzymania, takie jak ,,powrdt do sredniej”, w oblicze-
niach warto$ci narazonej na ryzyko stosowanych dla dlugoterminowych projek-
tow inwestycyjnych okres przetrzymania nalezaloby identyfikowaé¢ z okresem
szczegotowe] prognozy, najczesciej obejmujacej okres sptaty kredytu. Ryzyko
nieuzyskania okreslonych parametrow efektywnosci przedsigwzigcia w tak
scharakteryzowanym okresie jest informacja najbardziej pozadana, gltéwnie
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przez kredytodawce, ale rowniez nie bez znaczenia dla kredytobiorcy. Dla obu
czynnikOw — zmiennosci i okresu przetrzymania — wymagane jest przede
wszystkim zachowanie zasady wspotmiernosci.

W obliczeniach VaR dla analizowanego projektu zarowno zmienno$¢, jak
1 okres przetrzymania zostaty odniesione do 11-letniej szczegotowej prognozy
strumieni pieni¢znych obejmujacej okres sptaty kredytu.

Zastosowanie metody Monte Carlo do rynku
nieruchomosci

Obliczenia VaR metoda symulacji Monte Carlo przeprowadzono na pod-
stawie pigciu serii obejmujacych po 200 zdarzen losowych kazda dla obu wy-
roznionych czynnikow ryzyka. Symulacje przeprowadzono, wykorzystujac
standardowe funkcje dostgpne w arkuszu kalkulacyjnym Excel. Wykres 1 pre-
zentuje przyktadowy rozklad zmiennosci NPV uzyskany na podstawie jednej z
serii symulacji. W celu uzyskania rownomiernego rozkladu kazda wygenero-
wang zmiang NPV powielono ze znakiem przeciwnym, a nastgpnie po upo-
rzadkowaniu rosnaco uzyskanego szeregu wyznaczono percentyl odpowiadaja-
cy 95-procentowemu poziomowi ufnosci. Uzyskane wyniki wartosci narazone;j
na ryzyko VaR w kolejnych seriach symulacji przedstawiono na rysunkach 11 2.

Rozklad zmiennosci NPV

rozktadu normalnego

Skumulowane
prawdopodobienstwo dla

-40000 -20000 0 20000 40000 60000
NPW w tys. PLN
Wykres 1

Rozktad zmiennosci NPV uzyskany w przyktadowej serii symulacji metoda Monte Carlo
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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kolejnych seriach

Rysunek 1

Wyniki symulacji dla ryzyka zmiany wptywoéw

ANANAN

2 3 4 5

Kolejne serie symulacji

Wyniki symulacji VaR metodg Monte Carlo dla zmiany wptywéw spowodowanych pu-

stostanami

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wyniki symulacji dla zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych

40000
35000
. 30000
Wartosé VaR 25000
otrzyn_1anaw 20000
kolej.nych 15000
seriach 10000
5000
0
Rysunek 2

2 3 4 5

Kolejne serie symulacji

Wyniki symulacji VaR metodg Monte Carlo dla zmiany naktadow inwestycyjnych
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ostatecznie warto$¢ VaR okreslono jako $rednia arytmetyczna z wartosci
uzyskanych w kolejnych seriach symulacji. Zestawienie uzyskanych wynikow
przedstawiono w tabeli 3.
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Tabela 3
Zestawienie wynikow symulacji VAR metoda Monte Carlo
VAR w kolej- | Vartosé | \warose | wartosé
i . Srednia z 5 o
Wyszczegdlnienie nych seriach - minimalna | maksymal-
- serii po 200
symulacji R VAR na VAR
zdarzen

Ryzyko zmiany wptywow

| seria symulaciji 28 962,00

Il seria symulacji 3100814 | 5941366 | 28801,71 | 3100814
Il seria symulacji 27 538,14

IV seria symulacji 30 758,33

V seria symulac;ji 28 801,71

Ryzyko zwiekszenia nakita-

dow inwestycyjnych

| seria symulacji 30 011,15

Il seria symulacji 37 279,44

Il seria symulacji 28 733,72 32 696,07 | 28 733,72 | 36 155,45
IV seria symulaciji 31 300,57

V seria symulacji 36 155,45

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Na etapie interpretacji ponownego podkreslenia wymaga odmienno$¢ cha-
rakteru wynikow uzyskiwanych w analizach ryzyka projektow inwestycyjnych
metodami klasycznymi oraz modelem VaR. Analiza scenariuszy pozwala na
oceng wpltywu skali zmian parametrow niezaleznych projektu na obliczane
wskazniki efektywnosci, dajac odpowiedzZ na pytanie, ,,czy projekt jest jeszcze
optacalny dla zadanych zmian, czy tez juz nie”. Przeprowadzenie takiej analizy
nie pozwala jednak na oszacowanie wymiernego kosztu podejmowanego ryzy-
ka. Podobnie wskazniki zmiennosci umozliwiaja okreslenie wielkosci poten-
cjalnej straty wynikajacej z zaangazowania srodkow w dany projekt, posrednio
okreslajac podejmowane ryzyko i nie precyzujac kryterium decyzyjnego.
W obu przypadkach operacje analityczne sa odniesione do zmian parametrow
niezaleznych, co w pewnym sensie stanowi przewagg obu metod nad modelem
VaR. Wydaje si¢ jednak, ze VaR zastosowany dla tak scharakteryzowanego
projektu jest kolejnym etapem polegajacym na probie oszacowania, skwantyfi-
kowania ryzyka juz ujetego przez analiz¢ scenariuszy i wspotczynnik zmienno-
$ci. Wykorzystanie modelu VaR nie polega na ponownej kalkulacji uwzgled-
nionego w obliczeniach NPV ryzyka, lecz jest konsekwentng proba kwantyfi-
kacji okreslonego przez obie metody poziomu ryzyka odniesionego do kryte-
rium decyzyjnego. Model warto$ci narazonej na ryzyko pozwala odpowiedzie¢
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na podstawowe pytanie stawiane przez inwestora — jakie straty mozna ponie$¢
angazujac $rodki finansowe w dany projekt, w zadanym czasie i przy okreslo-
nym poziomie sktonnosci do ryzyka.

Podsumowanie i wnioski

Zastosowanie Value at Risk — metody mierzacej potencjalng stratg¢ na port-
felu, przy z gory ustalonym prawdopodobienstwie trafnosci prognozy, podlega
ciagtemu doskonaleniu, znajdujac coraz szersze zastosowanie w pracach insty-
tucji rynku finansowego. Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym tych podmio-
tow nieodlacznie wiaze si¢ z zarzadzaniem ryzykiem — procesem wspomaga-
nym wspotczesnie modelami ryzyka. Wydaje sig¢ jednak, ze w sytuacji maleja-
cej rentownosci sektora bankowego proces zarzadzania ryzykiem powinien by¢
rowniez uwzgledniany po stronie dziatalno$ci operacyjnej, gtownie kredytowe;.
Istnieje wigc potrzeba budowania modeli ryzyka kredytowego obejmujacego
nie tylko analizg potencjalnego kredytobiorcy, ale réwniez ryzyka zwigzanego
z poziomem zabezpieczenia wierzytelnosci w okresie sptaty kredytu. Prezen-
towana w pracy proba wdrozenia wyspecjalizowanego (na potrzeby rynku kapi-
talowego), narzg¢dzia pomiaru skwantyfikowanego ryzyka do analizy ryzyka
wylacznego inwestycji na rynku nieruchomos$ci prowadzi do nastgpujacych
wnioskow:

1. Przy wzroscie inwestycji na rynku nieruchomosci, finansowanych gtownie
przez instytucje bankowe, istnieje koniecznos¢ opracowania modeli ryzyka
opisujacych zachowania tego segmentu rynku i pozwalajacych na ograni-
czenie ewentualnych strat, bedacych nastgpstwem nadmiernie optymi-
stycznych ocen 1 btednych rachunkow efektywnosci inwestycji.

2. Model VaR moze by¢ wykorzystany do okreslania skwantyfikowanego
ryzyka wylacznego projektu inwestycyjnego scharakteryzowanego wskaz-
nikiem oplacalnosci NPV, ale uzyskane wyniki nalezy traktowa¢ z ograni-
czonym zaufaniem.
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Using Value at Risk (VaR) Model Based
on Monte Carlo Method on Property Market

Abstract

Value at Risk — the method emerged several years ago that measures poten-
tial loss at a given confidence level. The method is undergoing continous im-
provment, finding new use in financial institutions. Investment briefcase man-
agement is inseparably connected with risk mamagement — process succured
today with risk models. Presented attempt of enforcing specialized tool for
measuring defined risk for separeted risk on property market analysis gives
following remarks:

1. In the situation of considerable growth of investition on property market,
which is financed mainly from bank infestations, there is need to make out risk
models which describes market segment behaviour and let to limit possible
loss. The loss caused by overoptimistic predictions and wrong cost-
effectiveness calculation.

2. Well-known and used at financial market risk models are great tools to
connect both segments of market — financial and objective — and for empiric
verification including investment projects.

3. VaR model may be used for the needs of defined risk of separeted in-
vestment project, which is characterized by indicator of profitability (NP), but
obtained results should be treatened with limited confidence.



