Marta Kamionowska
PricewaterhouseCoopers

RYZYKO
FINANSOWE

w zarzgdzaniu
nieruchomosciami

Czy mozna pozytywnie spojrzec
na ryzyko? Okazuje sig, ze tak,
bo przeciez jedna z interpretaciji
stopnia ryzyka to przeciez stopa
zwrotu z inwestycji. A wiec
wyzsze ryzyko ma potencjalnie
generowac wyzszy zwrot

z zainwestowanego kapitalu.
Ponadto ryzyko jest mierzalne,
istnieje wiec mozliwosc
okreslenia prawdopodobienstwa
wystapienia okreslonego
zdarzenia.

zwigzana z ryzykiem - potencjalng strate i dlatego starajg

sie zarzadzaé ryzykiem, utrzymujac akceptowalna dla
siebie relacje miedzy jego poziomem a potencjalng korzyscia
z inwestydji.

| nwestorzy nie bardzo cenia sobie jednak druga strone

Prowadzenie, w jakiejkolwiek dziedzinie, dziatalnosci
gospodarczej nastawionej na zysk, wymaga aktywnosci

i podejmowania decyzji zwigzanych z akceptacja istnienia
ryzyka.

Rynek nieruchomosci, na tle innych rynkdw inwestycyjnych
jest bardzo czesto traktowany jako bezpieczne miejsce
alokacji kapitatu. Méwi sie wrecz, ze ,na nieruchomosciach
nie mozna straci¢”. | pewnie nie ma w tym stwierdzeniu
przektamania, o ile uwzgledni sie w domysle specyficzne
cechy inwestycji w nieruchomosci:

@ dtugoterminowy charakter inwestydji (spekulacja

i szybki zwrot jest mozliwy tylko na rynkach
niedojrzatych, w fazie wzrostu)

@ mata elastycznosé podazy, wobec czego rynek
prawie nigdy nie jest w stanie rownowagi

@ duza wrazliwo3¢ na zmiany na rynkach
komplementarnych i alternatywnych.
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Pomimo wymienionych, ,stabszych” punktéw, to wtasnie
nieruchomosci sa pierwszym krokiem do wielkich

fortun, ich reinwestowania, zachowania lub pomnazania
wartosci majatku w czasie.

Zagadnienie ryzyka na rynku nieruchomosci moze

by¢ analizowane wieloaspektowo, ze wzgledu na jego
niejednolitos¢. Nie sposdb wymienic¢ wszystkie obszary
ryzyka, wiec w dalszej czesci skupie sie tylko na tematyce
ryzyka finansowego zwigzanego z zarzadzaniem
nieruchomosciami komercyjnymi.

Gtéwnym zadaniem stawianym przed zarzadca
nieruchomosci jest wzrost lub utrzymanie wartosci
nieruchomosci. Realizacja tego celu taczy sie
bezposrednio z utrzymywaniem odpowiedniej

relacji miedzy przychodami i kosztami operacyjnymi
nieruchomosci. Stafa relacja w dtugim okresie stanowi
wykonanie planu minimum, ale i tak, w warunkach
rynkowych, wymaga znacznego zaangazowania ze
strony zarzadcy.

Kontrola stabilnosci dochodu powinna obejmowac
identyfikacje ryzyka zaréwno na poziomie przychodéw,
jak i kosztow.

Ryzyko na poziomie przychodow

Bardzo czesto umowy o zarzadzanie nieruchomoscia
zdejmuja z zarzadcy obowigzek komercjalizacji obiektu,
nakfadajgc natomiast odpowiedzialnos¢ za realizacje
wynegocjowanych juz warunkéw umoéw najmu.
Podstawowym warunkiem spetnienia umowy najmu
jest otrzymywanie czynszu w zamian za udostepnienie
powierzchni. Implikacje stabej Sciggalnosci czynszéw
moga siegac znacznie dalej niz tylko obnizenie
dochodéw w danym miesigcu. Ponizej niektére

z obszaréw dotknietych niskg skutecznoscia Sciggalnosci
czynszéw:

@ Obstuga dtugu. Wiekszos¢ z obecnie
realizowanych inwestycji jest finansowana
kapitatem obcym (kredytem). W takim przypadku
dochéd z czynszu stanowi nie tylko zysk dla
samego inwestora, ale réwniez powinien
wystarczac na zwrot kapitatu obcego i koszty
jego obstugi. W przypadku skrajnie niskich
i niestabilnych przychoddw czynszowych moze
pojawiac sie ryzyko braku zdolno3ci inwestora do
obstugi dtugu.

® Wartos¢ nieruchomosci. Wszelkie op6Znienia
w Sciggalnosci czynszéw, ktore maja charakter
dtugofalowy, nie pozostaja réwniez neutralne
z punktu widzenia wartosci nieruchomosci.
Potencjalny inwestor uzna inwestycje za
obarczong wiekszym ryzykiem i odpowiednio
zdyskontuje to w cenie zakupu.

@ Wynagrodzenie zarzadcy. Whasciciel
antycypuje problem 3ciggalnosci czynszéw i bardzo
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czesto nie chce pozostawac z nim sam na sam, wiec
uzaleznia procentowe wynagrodzenie zarzadcy od
czynszéw efektywnych, a nie potencjalnych.

Wymienione sytuacje bardzo trudno wyeliminowac.
Opbznienia w ptatnosciach czynszu zdarzaja sie nawet
najlepszym i najwiekszym najemcom. Gorzej jednak,
kiedy staja sie cecha charakterystyczng jakiegokolwiek
najemcy. Jak mozna sie ustrzec przed nierzetelnymi
najemcami?

Po pierwsze, nalezy nie bac sie przeprowadzenia
wieloaspektowego due diligance potencjalnego
najemcy. Dobrze, jezeli taki proces ma charakter
jawny i na przyktad sytuacja finansowa jest ustalana
w oparciu o dokumenty i sprawozdania otrzymane
od potencjalnego najemcy. W takim przypadku
jesteSmy w stanie skonfrontowac i wyjasni¢ wszelkie
niepewnosci.

Nawet pozytywne wyniki due diligence nie powinny
jednak ,uspi¢” uwagi zarzadcy, ktéry nie moze
zapominac o ciggtym monitorowaniu wyptacalnosci
najemcow (o raportowaniu zarzadcy wspomne jeszcze
w dalszej czesci).

Efektywnos¢ Sciagalnosci przychoddw jest Scisle
uzalezniona od precyzyjnosci zapisbw umowy najmu.
Nalezy pamieta¢, ze niejasny zapis moze uniemozliwiaé
np. przeprowadzanie indeksacji czynszu lub tez petne
rozliczenie kosztéw operacyjnych z najemca. Kiedy
mamy do czynienia z umowami zawartymi na czas
okreslony, tylko obopdina zgoda stron moze zmieni¢
tres¢ takiego zapisu, a checi ze strony najemcy do
zwiekszenia swoich wydatkéw w tej sytuadji nie
powinnismy raczej oczekiwac.

Ryzyko na poziomie
kosztow operacyjnych

Mozna powiedzie, ze ziszczenie sie ryzyka na
poziomie kosztéw operacyjnych jest podwojnie
dotkliwe z punktu widzenia wtaciciela. W takiej sytuacji
ponosi on faktyczng strate wynikajaca z pokrywania
dodatkowych kosztéw. Na rynku funkcjonuja dwa
modele rozliczania kosztow operacyjnych: ryczatt oraz
zaliczka. Preferowany jest ten ostatni. Zaliczka pozwala
na peten zwrot poniesionych wydatkéw operacyjnych,
ale wymaga uwzglednienia jej podstawowych cech:

@ Przesuniecie czasowe. Rozliczenia
Z najemcami maja najczesciej miejsce raz w roku,
w pierwszym kwartale po roku rozliczeniowym.
Nalezy wiec zwr6ci¢ uwage na kwestie
kredytowania wydatkéw najemcy w trakcie roku
rozliczeniowego.

o Katalog kosztow. Rozliczy¢ mozna tylko te
koszty, ktore znalazty sie katalogu zawartym
w warunkach umowy. A wiec ponownie
powraca kwestia precyzji zapiséw tresci umow.



Oprotestowanie watpliwych wydatkéw jest
bardzo prawdopodobne. Uzasadniony protest
najemcy oznacza nie tylko brak mozliwosci
przeniesienia wydatku, ale, co wazniejsze,
nadszarpniecie jego zaufania.

o Weryfikacja rozliczenia. Rozliczenia optat
eksploatacyjnych na zasadach zaliczkowych
moga by¢ weryfikowane przez najemcow.
Oznacza to, ze nalezy przygotowywac je w formie
czytelnej, jasnej i wystarczajaco szczegbtowej, aby
najemca nie miat wrazenia, ze co$ jest przed nim
ukrywane. Praktykg jest réwniez umozliwienie
najemcy wgladu do konkretnych faktur.

Inna, ogdlna zasada ograniczania ryzyka zwigzanego
z rozliczaniem kosztéw, dotyczy wartosci progowych.
Jeszcze niedawno wtasciciele, w trakcie negocjacji
warunkéw umowy, byli sktonni do oferowania tego
typu zachety. Polegata ona na okresleniu progu,
powyzej ktérego najemca nie bedzie partycypowat
w kosztach operacyjnych nieruchomosci. Zdarzaty

sie tez i dtugoterminowe zwolnienia z ptacenia optat
serwisowych przez najemcéw lub rabaty procentowe.
W praktyce nalezy unikaé tego typu zapiséw

w umowach najmu.

Kluczem do petnego rozliczenia kosztow jest tez
poprawne skalkulowanie powierzchni wspélnej

i przypisanie jej do powierzchni najmu netto.
Standardem rynkowym jest bowiem ponoszenie przez
najemcow kosztdw jej utrzymania proporcjonalnie

do zajmowanej powierzchni najmu. Ideatem jest
oszacowanie wskaznika powierzchni wspélnej na
samym poczatku wyodrebniania powierzchni najmu

i przypisywanie jej wedtug jednego ustalonego klucza.
W ten sposéb unika sie sytuacji, kiedy pozostaje czes¢
powierzchni wspblnej, ktorej koszty sa permanentnie
ponoszone przez wiasciciela.

Ponadto, zawsze, kiedy jest to mozliwe, nalezy

dazy¢ do zawierania uméw bezposrednich miedzy
najemca i dostawca ustugi. Rozwigzanie to znajduje
szczegblnie zastosowanie w przypadku sklepdw
wielkopowierzchniowych czy tez budynkdw biurowych
dedykowanych jednemu najemcy. W ten sposéb
minimalizowane sg koszty obstugi rozliczeh miedzy
stronami umowy najmu.

Gra zero-jedynkowa,
czyli ryzyko kursowe

W dobie zawieszenia Polski w stanie ,,juz w Unii
Europejskiej”, ale nadal ,poza Unig Monetarng”,

w ramach analiz ryzyka finansowego nalezy
zwraca¢ uwage na kurs wymiany walut. Standardem
rynkowym staty sie czynsze wyrazane w euro
(kosztem dolara amerykanskiego, ktéry zostat
wyparty z zapisdw umdw najmu). Natomiast

opfaty eksploatacyjne coraz czesciej kalkulowane sg
w ztotych polskich. Wtasciciele wychodzg z zatozenia,
ze skoro rozliczaja sie ze swoimi dostawcami

w ztotéwkach, to réwniez optaty serwisowe powinny
by¢ Sciagane od najemcéw w ztotéwkach. Utatwia

to znacznie rozliczenia roczne, jak réwniez umozliwia
bardziej precyzyjne prognozy optat eksploatacyjnych
na kolejny rok.

Dlaczego wiec nie minimalizowac réwniez w ten
sposdb ryzyka zwigzanego z wptywami z czynszow?
Ot6z tu mamy do czynienia z sytuacja odwrotna niz
przy optatach serwisowych. Finansowanie inwestycji
oparte jest w wiekszo3ci przypadkéw na kredytach
denominowanych w walutach obcych, wiec czynsze

w walucie kredytu pozwalaja na zachowanie wzglednej
réwnowagi wptywow i wydatkow.

Pewnym antidotum na nadmierne wahania kurséw
wymiany walut moze by¢ ustalenie wartosci progowych,
ponizej lub powyzej ktérych nie bedzie odbywato

sie przeliczenie wg faktycznego kursu wymiany, ale

w oparciu o kurs progowy. Zapis taki pozawala na
zachowanie wartosci nieruchomosci oraz uwiarygodnia
dtugookresowe projekcje finansowe.

Ryzyko kursowe to jednak nie tylko problem biezacych
wptywow i wydatkéw, ale réwniez zachowanie realnej
wartosci zabezpieczenia warunkéw umowy. Kaucje
lub tez gwarancje bankowe sg czesto ustalane jako
réwnowartos¢ w ztotych polskich wymaganej kwoty
zabezpieczenia czynszu. Przy obecnej sytuacji na
rynku walutowym, raczej najemcy moga sie martwic
.Zbyt wysokimi” kwotami ztozonych zabezpieczen,
ale przy stabnacym ztotym to wynajmujacy zabiegatby
o0 aktualizacje wartosci gwarancyjnych. W tej sytuagji
podejmowanie dziatar zaradczych w obliczu zmian
kurséw powinno by¢ poprzedzone analiza naktadéw

i korzysci z nich ptynacych. Zmiany kurséw maja
czesto charakter raptowny, a procedury ustalania
zabezpieczeh sg dosy¢ czasochtonne, wiec nalezy
zawsze skalkulowaé efekt netto podejmowanych
dziatan.

Inne, czyli diabet tkwi
w szczegotach...

Ubezpieczenia

Bardzo czesto nieco ulgowo traktowane sg zapisy
dotyczace wymaganych od najemcy ubezpieczen.
Zapomina sie o zdefiniowaniu w umowie
podstawowych cech, jakie powinno spetniac
ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej najemcy.
@ Po pierwsze, klauzula OC najemcy. Jest to wazny
wymaog, poniewaz typowe ubezpieczenie OC
z tytutu prowadzenia dziatalnoici gospodarczej
nie obejmuje ryzyka najemcy.
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@ Po drugie, minimalna suma ubezpieczenia,
korelujaca z potencjalnymi szkodami, jakie
moga by¢ spowodowane przez najemce lub
by¢ jego udziatem.

@ Po trzecie, prawo wynajmujacego do
corocznego sprawdzenia faktu odnowienia
polisy i jej warunkow.

W kwestii ubezpieczef nie tylko powinno sie wymagac
zabezpieczenia od najemcy, ale réwniez wtasciciel

sam powinien chroni¢ wiasne interesy. Jedng z form
dodatkowej ochrony w sytuacjach sporych utrudnief
w prowadzeniu dziatalnosci na nieruchomosci lub

tez jej catkowitego wstrzymania jest opcja Business
Interuption w ramach polisy majatkowej. Ta forma
ubezpieczenia pozwala nie tylko na pokrycie wydatkéw
zwigzanych ze szkoda, ale réwniez kompensuje
utracone korzysci z tytutu niemozliwo3sci wynajmu
powierzchni.

Umowy serwisowe

Zarzadca nieruchomosci bywa zawodem mato
wdziecznym, szczegdlnie, kiedy musi odpowiadac za
btedne decyzje lub czyny innych osdb. Problem ten
uwidacznia sie np. na ptaszczyznie kosztow uméw
serwisowych. Nowoczesne budynki komercyjne sg
w wiekszosci przypadkdw wyposazane w maszyny

i urzadzenia, ktére wymagaja dedykowanych
serwisOw ze strony producenta. Rezygnacja

z tego typu profesjonalnego serwisu moze grozic
utrata gwarancji. Ekipy generalnego wykonawcy,
prowadzac negocjacje zakupowe, czesto zapominaja
o pdzniejszym serwisie takich urzadzen, co powoduje,
ze cena zakupu zostaje obnizona do minimum,
podczas gdy koszty obstugi serwisowej rosna. Nie
tylko zresztg wysokie koszty serwisu moga stac sie
utrapieniem zarzadcy, ale réwniez wszelkie nietypowe
cechy wyposazenia oraz wykofczenia budynku.
Dokonanie naprawy lub tez wymiany zuzytych
elementdw takiego innowacyjnego urzadzenia
wymaga czesto duzo wiecej czasu niz w przypadku
standardowego elementu. | kiedy najemca czeka
miesigcami na wymiane np. peknietej szyby lub
zabrudzonej ptytki wyktadziny, tylko dlatego,

ze ,produkuje” sie ona dla niego na specjalne
zamowienie w dalekim kraju, to sitg rzeczy zmienia
dla niego znaczenie wyrazenie ,niepowtarzalny
budynek”.. Mozna by zada¢ pytanie: a jakie

ryzyko generuje niezadowolony najemca z umowa
podpisang na czas okreslony? | tu chyba nie trzeba
by¢ zarzadca nieruchomosci, aby daé sobie jasna
odpowiedz.

Minimalizacja ryzyka jest prosta — zapro$my zarzadce
do konsultacji juz na etapie projektowania, budowy

i skorzystajmy z porad praktyka, ktéry na co dzief
bedzie sie borykat z ustaleniami naszych negocjacji.
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Raportowanie

Zarzadca prowadzi budynek na rzecz i rachunek
whasciciela. A wiec musi na biezgco informowac go o stanie
jego wiasnosci. Jako standard przyjmuje sie raportowanie
miesieczne oraz kwartalne lub roczne podsumowania.
Raportowanie jednak to nie tylko informacja dla
whasciciela, ale réwniez narzedzie pracy samego

zarzadcy. Sledzac zmiany poszczegdlnych parametréw
funkcjonowania budynku, jest on w stanie identyfikowaé
obszary potencjalnego ryzyka i podejmowac dziatania
prewencyjne. Dobrze wiec, jezeli raport ma forme
szablonu, standardu, przedstawiajacego ,historie budynku
w odcinkach”. Kluczowymi sekcjami takiego raportu
powinny by¢ miedzy innymi:

@ zestawienie planu budzetowego z jego
wykonaniem na moment raportowania oraz
aktualizacja planéw budzetowych na kolejne
miesigce

@ zestawienie nalezno3ci czynszowych oraz innych

@ opis dziataf podejmowanych w celu odzyskania
naleznosci

@ lista wierzytelnosci obcigzajgcych nieruchomosé
z podaniem przyczyny ich istnienia
@ aktualny poziom pustostanéw w budynku

@ aktualna liste gwarandji i kaugji
z wyszczegblinieniem tych, ktérych waznosé
wygasa w najblizszym czasie

@ informacje o stanie technicznym budynku,
niezbednych naprawach i kosztach z nimi
zwigzanych.

Jak widag, jest szereg kwestii, ktére powinny byé
poruszane w raporcie. To wiasnie one sg w stanie
zapalac z6tte Swiatto dla podjecia dziataih w ramach
minimalizacji ryzyka.

Analiza parametow ryzyka

Ryzyko moze zostac opisane poprzez
prawdopodobiefistwo jego pojawienia sie oraz wartos¢
spodziewanego efektu finansowego, jakie ono ze

soba niesie. Na podstawie tgcznej analizy powyzszych
elementéw mozna ustali¢, czy koszt podejmowanych
dziatar zaradczych nie przekracza potencjalnych start
zwigzanych z wystgpieniem ryzyka, innymi stowy, jaka
jest efektywno3¢ podejmowanych dziatan. Oczywiscie,
okreslenie parametréw prawdopodobiefistwa

i spodziewanego efektu finansowego opiera sie

w duzej mierze o doswiadczenie decydenta i trudno
poprzec je obiektywnymi dowodami. A wiec ponownie,
zarzadzanie ryzykiem generuje dodatkowe ryzyko
indywidualnych decyzji zarzadcy/decydenta, ale méwi
sie przeciez ,no risk, no fun”.. =



