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OBSZARY RYZYKA
W WYCENIE NIERUCHOMOSCI
GRUNTOWYCH ZABUDOWANYCH

Istotairodzajeryzyka

literaturze ekonomicznej nie
ma jednoznacznie okreslo-
nego pojecia ryzyka, albo-

wiem jest to pojgcie nielatwe do
jednoznacznego zdefiniowania [Jedral-
ska 1992]. Rozwazania na temat istoty
ryzyka mozna uja¢ w dwoch gtownych
nurtach. Pierwszy, dotyczy podejmowa-
nia decyzji, ktory skupia si¢ na nie-
pewnos$ci w stosunku do przyczyn, nato-
miast drugi, wiaze si¢ z teoria zarzadza-
nia ryzykiem i ukazuje zalezno$¢ biedu
w stosunku do dziatania [Borys 1996].

Ryzyko wywodzi si¢ od stowa risi-
care. To stowo zapoczatkowalo zaistnie-
nie stowa ryzyka i oznaczalo odwazy¢ sie.
W encyklopedii Brockhausa stowo
,Iyzyko” wywodzi si¢ z jezyka tacin-
skiego, gdzie czasownik risicare, oznacza
omija¢ cos. Podobnie w jezyku wloskim
rischio oznacza rafg, ktora logicznie
nalezy omija¢. Nalezy zauwazy¢, ze
w praktyce stowo ryzyko uzywane jest
w kontekscie niekorzystnego wyniku, ale
teoretycznie odchylenia pomigdzy osta-
tecznym rezultatem moga by¢ nieko-
rzystne jak réwniez korzystne [Marcinek
2001]. Pojgcie to ma charakter wielo-
aspektowy 1 wieloznaczny, i nie nalezy go
myli¢ z pojeciem niepewnosci. A.-H.Willet
jako pierwszy wskazal na réznice po-
migdzy tymi pojgciami, twierdzac ze
ryzyko jest zjawiskiem obiektywnym,
skorelowanym z subiektywna niepew-
no$cia wystapienia niepozadanego
zjawiska. Natomiast F.Knight podzielit
wedlug mierzalno$ci, stwierdzajac, ze
ryzyko to niepewno$¢ mierzalna, a nie-
pewno$¢ sensu stricto to niepewnosc
niemierzalna [Ostrowska 1999]. Istotng
relacj¢ miedzy ryzykiem a niepewno$cia
stwierdzil J. Pfeffer: Ryzyko jest kom-
binacjg hazardu i jest mierzone prawdo-
podobienstwem; niepewnos¢ jest mie-
rzona przez poziom wiary. Ryzyko jest
stanem Swiata; niepewnosc jest stanem
umystu [2006]. Ch. Chapman i S. Ward
definiowali ryzyko jako implikacje
istnienia niepewnos$ci odnoszaca si¢ do
poziomu rezultatow [1997].

W polskiej literaturze réwniez znaj-
dujemy kilka definicji ryzyka. Bor-
kowski objasnia ryzyko, jako mozliwos¢
wystapienia sytuacji odmiennej od
przewidywanej [2008]. Kotylak i Kgsy
uwazaja, ze ryzyko to prawdopodo-
bienstwo nieotrzymania przyjetych re-
zultatow w wyniku podjgcia pewnej
decyzji i jest nieodtacznym sktadnikiem
dziatalnosci gospodarczej [2003]. Nato-
miast Mroczko definiuje ryzyko jako
sytuacj¢ zagrazajaca organizacji, ktora
moze doprowadzi¢ do upadku lub strat
[2004], a Kaczmarek okresla ryzyko jako
zespot dziatan, ktore powoduja szkode
na ciele lub strat¢ materialna, a nastgp-
stwa sa niepewne [2008].

Pojegcia ryzyko i niepewnosc¢, w prak-
tyce jak i w teorii, czgsto stosowane sa
zamiennie. Nalezy zauwazy¢, ze sa to
wyrazy bliskoznaczne, ale istnieje po-
migedzy nimi $cista zaleznos$¢, jak
rowniez formalna réznica. Niepewnos$¢
pojawia si¢ wowczas, gdy nie mozna
zbada¢ mozliwych, alternatywnych sy-
tuacji, a takze poda¢ rozktadu prawdo-
podobienstwa zaistnienia tych sytuacji,
a podmiot, ktory dokonuje badania
w warunkach niepewnosci, opiera si¢ na
subiektywnych przestankach [Marcinek
2001]. Natomiast ryzyko wystepuje
woweczas, gdy mozliwe jest oszacowanie
prawdopodobienstwa, ktore ustala si¢ na
podstawie obiektywnych danych [Knight
1921].

W szerszym ujgciu ryzyko mozna
definiowac jako:
e zagrozenie nieprawidlowych rezulta-
tow,
e zagrozenie niepowodzenia taktyki,
e zagrozenie chybienia celu [Borys 1996].

Ryzyko jest odwrotnie proporcjo-
nalne do prawdopodobienstwa wyboru
odpowiedniego rozwiazania ze zbioru
mozliwych przy ograniczonym zasobie
informacji. Zatem ryzyko jest mniejsze,
jezeli prawdopodobienstwo to jest
wigksze [Bryx 2001]. Nalezy zauwazy¢,
ze niepewno$¢ i ryzyko maja charakter
dynamiczny i ekonomiczny, potwierdza
to fakt, zwiazku z czasem, to znaczy, ze
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rosng wraz z wydluzeniem czasu.
Ryzyko 1 niepewnos¢ wplywaja na
strumienie przeptywow s$rodkow pie-
ni¢znych, a takze na zmienno$¢ wartosci
pieniadza w czasie, poniewaz powigzane
sa Scisle ze stopa zwrotu. Ryzyko ma
swoja ceng, ktora zalezy od rodzaju
i metod ustalania, ze wzgledu na ta ceng
wyrdznia si¢ inwestycje mniej lub
bardziej obarczone ryzykiem [Ostrowska
1999].

W literaturze ekonomicznej wyro-
znia si¢ wiele rodzajow ryzyka. Ostrow-
ska [/999] klasyfikuje ryzyko pod
wzgledem ponizszych kryteriow:

e gcograficznej dywersyfikacji kapitatu,

e czestotliwosdci wystgpowania,

e skutkow decyzji inwestycyjnych w glo-
balnej strategii przedsigbiorstwa,

e efektywnego wyboru projektu inwe-
stycyjnego,

e 7zrédha finansowania inwestycji.

Inny podziat ryzyka, wedlug Bre-
aley’a i Myers’a, to podziat na ryzyko
systematyczne, ktore zdeterminowane
jest zewnetrznymi warunkami gospoda-
rowania, ktére wplywaja na wynik
wszystkich poréwnywalnych inwestycji.
Ryzyko specyficzne, inaczej nierynkowe
lub dywersyfikowalne, charakterys-
tyczne dla projektow, a nawet wariantow
i scenariuszy, zalezy od specyficznych
czynnikow dla inwestowania w kon-
kretny rodzaj aktywow. Z kolei wedtug
Jog’a 1 Szynskiego, ryzyko finansowe,
zwigzane jest ze sposobem finansowania
inwestycji. Ryzyko gospodarcze, zwia-
zane jest z natura przedsigwzigcia
gospodarczego. Ryzyko inflacji wynika
z niepewnos$ci zwrotu z inwestycji.
Ryzyko ptynnosci, zwiazane jest z trud-
no$cia w sprzedazy papierow wartos-
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ciowych. Ryzyko operacyjne, wynika ze
zmian elementow majatku trwatego
i obrotowego, wiaze si¢ z niepewnoscia
przysztych aktywnosci, surowcoéw lub
wyrobow. Warto wymieni¢ ryzyko
inwestycyjne [Mc Laney 1991], ktore
zwiazane jest bezposrednio ze zrodtem
finansowania inwestycji. Zerowe ryzyko
inwestycyjne, pojawia si¢ podczas
realizacji inwestycji prestizowych finan-
sowanych kredytami, ktére sa gwaran-
towane przez panstwo. Ukryte ryzyko
inwestycyjne, objawia si¢ W negatyw-
nych tendencjach rozwoju, np. malejacej
ptynnosci finansowej. Jawne ryzyko
inwestycyjne, zachodzi wowczas, gdy
prawdopodobienstwo poniesienia straty
jest wigksze od prawdopodobienstwa
uniknigcia tej straty [Lewandowski
1994]. Pewne ryzyko, tzn. calkowitej
niewyptacalnosci inwestora, gdy in-
westor traci zdolno$¢ do obstugi zobo-
wiazania [Ostrowska 1999].

Ryzyko na rynku nieru-
chomosci

7 rodet ryzyka na rynku nierucho-
Z mosci nalezy szukaé przede
wszystkim w otoczeniu nierucho-
mosci, jej lokalizacji, typie, rodzaju praw
na niej ustanowionych. Ryzyko, ktore
wynika z otoczenia zwiazane jest z syt-
uacja ekonomiczna na rynku, na ktérym
zachodza procesy transakcyjne: kupno,
sprzedaz, wynajem, w ktorych role
odgrywa poziom inflacji, priorytety
gospodarki narodowej, poziom stop
procentowych, system podatkowy, kre-
dytowy, a takze kursy walut. Warto
zauwazy¢, ze istotnym zrodlem ryzyka
jest takze otoczenie prawne. Uwarun-
kowania legislacyjne maja wplyw
posrednio jak i bezposrednio na rynek
nieruchomosci, poniewaz zwiazane sa
z konieczno$cia akceptowania rozwia-
zan prawnych na kazdym etapie i w kaz-
dym rodzaju procesow podejmowanych
na rynku. Cykl koniunkturalny nieod-
taczny z rynkiem nieruchomosci, zwia-
zany jest ze zmiennoscia stawek
czynszow, stop zwrotu z inwestycji,
a nawet poziomem pustostanow. Taka
cecha jak lokalizacja nieruchomosci jest
znaczaco zwiazana z ryzykiem, poprzez
otoczenie spoteczne, ktéore uwarunko-
wane jest z nicakceptacja Srodowisk na
lokalizacje, a tym samym na realizacjg
okreslonego projektu nowej lub sposobu
uzytkowania w przypadku istniejacej
nieruchomosci, w praktyce to protesty
spoteczne przeciwko planom na danym

terenie. Ryzyko spoteczne wiaze si¢
rowniez z moda i preferencjami nabyw-
cow, a takze ze sktonnoscia do oszczg-
dzania, ktore zwiazane jest z popytem na
rynku nieruchomosci. Natomiast ryzyko
przyrodnicze, wynika z tego, ze projekt
moze zaburzyé réwnowage naturalnag,
atakze sit natury [Sieminska 20006].

Zrédtem ryzyka, jak wymieniono
powyzej, jest sama nieruchomosc,
doktadniej jej wielko$¢, warto$¢, rodzaj,
lokalizacja, stan techniczny i prawny,
poniewaz wraz ze wzrostem srodkow
angazowanych w dana nieruchomos¢
ros$nie ryzyko z nia zwiazane [ Dgbrowski
2001]. Innym zrédlem ryzyka jest czas,
ktory zwiazany jest przede wszystkim
z tzw. transakcjami wymuszonymi, gdy
nie ma czasu na wyeksponowanie nie-
ruchomosci, co wiaze si¢ z ryzykiem
sprzedazy na poziomie nizszym niz
mozna byloby osiagna¢. Znang i im-
mamentalng cecha nieruchomosci jest
mata ptynnosé¢, ktora generuje ryzyko
ptynnosci finansowej, w trajektorii ban-
kructwa. Inne ryzyko spowodowane jest
tym, ze nieruchomosci sa trwale w cza-
sie, a to zwiazane jest ze zmiana wilas-
cicieli, a tym samym i zmiang przezna-
czenia nieruchomosci. Kazda nierucho-
mo$¢ posiada inng, konkretna lokali-
zacjg, ktora nadaje indywidualny poziom
ryzyka ze wzgledu na warunki prze-
strzenne. Nieprzyjazne warunki lokali-
zacyjne moga negatywnie wptywac na
uzytkowanie nieruchomosci, a takze na
efektywnos¢ danej inwestycji. Kolejna
problematyczna kwestia jest ryzyko
zwigzane z transakcjami nieruchomosci.
Ryzyko prawidtowego doboru pojawiac
si¢ bedzie w przypadku transakcji na
rynku krajowym czy globalnym. Lat-
wiej, natomiast bedzie zidentyfikowac
ryzyko na rynku lokalnym. Problem
wzrasta, gdy rozszerza si¢ przestrzenna
tercje rynku.

Kolejnym zrédlem ryzyka jest rodzaj
nieruchomosci. Niezaleznie od rodzaju
nieruchomosci, nalezy uwzglednia¢ po-
tencjalne ryzyko nieruchomosci w pro-
cesie jej analizy. Inaczej bedzie w sy-
tuacji, gdy analizie podlega pojedyncza
nieruchomos$¢, ktoéra jest pewnego
rodzaju lokata $rodkéw finansowych,
a inaczej, gdy rozpatrujemy ryzyko
portfela finansowego, skladajacego si¢
z nieruchomosci lub réznych jej typow.
W tym przypadku pojawia si¢ inwestor
instytucjonalny, ktéry dazy do optyma-
lizacji portfela biorac pod uwagg ryzyko
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jak 1 wysokos¢ stopy zwrotu z zainwes-
towanego kapitalu, a ponadto, ktory
finansuje swoje inwestycje w wigkszosci
kapitatem obcym. Ostatnim zrédlem
ryzyka, na ktore warto zwréci¢ uwagg, to
ryzyko zwiazane z typem nabywanych
praw do nieruchomos$ci. Inny rodzaj
praw bedzie posiadat rynek najmu, czyli
dla stron zawierajacych umowy najmu,
a inny dla inwestor6w nabywajacych
nieruchomosci, czyli rynek lokat. Na
przyktad ryzyko najmu $cisle powiazane
jest z ryzykiem ptynnosci, gdy najemca
nie wywiazuje si¢ z zobowiazan finanso-
wych i niedotrzymuje warunkéw umo-
wy. Natomiast ryzyko lokaty to ryzyko
bankructwa, ryzyko stopy procentowej,
ryzyko wyceny, ryzyko wierzytelnosci
[Sieminska, red. Nalepki 2006]. Nie-
ruchomosci na etapie budowy czy uzyt-
kowania wymagaja znacznych naktadow
kapitatu. Kapitatochtonno$¢ sprawia, ze
na rynku jest zawierana niewielka liczba
transakcji, co znacznie utrudnia znale-
zienie nabywcy [Kucharska Stasiak
2006]. Warto zauwazy¢ jednak, ze
inwestowanie w nieruchomos$ci odzna-
cza si¢ umiarkowanym poziomem ryzy-
ka 1 najmniejsza ptynnoscia sposrod
innych lokat kapitalowych. Komar
[1990] dos¢ wysoko szacuje takze
ryzyko rynkowe nieruchomosci, ktdére
Scis§le zwiazane jest z prawdopo-
dobienstwem spadku wartos$ci, ktorych
zrodtem jest zmiana koniunktury, co
w konsekwencji moze oznaczaé spadek
atrakcyjnosci wsrdd innych form lokat
kapitatowych.

Stopien ryzyka wyznaczaja sami
uczestnicy rynku nieruchomosci, ich
poziom zaangazowania, kompetencji,
proces przygotowania do realizacji
zadan, okres realizacji zadania. Inwes-
towanie w nieruchomosci obarczone jest
ryzykiem, inwestycja bez ryzyka jest
iluzja. Jednakze nalezy zwroci¢ uwagg,
ze jest to ryzyko relatywnie niskie
W poréwnaniu np. z akcjami.
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Sposob uwzgledniania ry-
zyka w wycenie nierucho-
mosci — aspekt prak-
tyczny

e wzglegdu na brak komplek-

sowych danych dotyczacych

ksztaltowania si¢ wielkosci
takich jak stopy zwrotu, czynsze, ceny
transakcyjne, nie jest mozliwy pomiar
ryzyka. Jezeli prowadzone sa badania to
maja one charakter wycinkowy, dotycza
wybranych segmentéow 1 krotkiego
okresu. Stad przy okreslaniu ryzyka
rzeczoznawca majatkowy w operacie
szacunkowym ocenia to ryzyko uwzgle-
dniajac rodzaj wycenianej nierucho-
mosciijej specyfike.

Zgodnie ze standardem KSWS 3
»Wycena dla zabezpieczenia wierzytel-
nosci” rzeczoznawca majatkowy ma
obowiazek, na podstawie dostgpnych
zrddel informacji, znajomosci rynku,
wskaza¢ obszary ryzyka zwiazanego
z nieruchomoscia oraz jej ograniczona
przydatnos¢ dla zabezpieczenia wierzy-
telnosci.

W procesie wyceny nalezy zidenty-
fikowaé obszary wystgpowania ryzyka
zwigzanego z wyceniana nierucho-
moscia. W dalszych rozwazaniach
(Tabela 1) przeanalizowane zostana
obszary dla dwoch nieruchomosci grun-
towych zabudowanych.

W Tabeli 1 opisano dwie nierucho-
mosci gruntowe zabudowane domami
jednorodzinnymi wolnostojacymi, ktore
obarczone sa réznym ryzykiem. Jak
wynika z powyzszego, korzystne walory
nieruchomosci, jak lokalizacja, oto-
czenie itp. nie $wiadcza o braku ryzyka.
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Tabela 1

Nieruchomos$¢ A

Typ ryzyka

Nieruchomos¢ B

Lokalizacja Nieruchomo$¢ polozona jest Nieruchomo$¢ potozona jest
w Skorzewie. Dojazd do centrum w Suchym Lesie. Dojazd do
Poznania dogodny. Przedmiotowa, 1 nieruchomosci zajmuie kilkadziesiat
nieruchomo$¢ cechuje korzystna minut. Przedmiotowa nieruchomo$¢
lokalizacja cechuje niekorzystne
bezposrednie sasiedztwo
Rodzaj Nieruchomo$¢ gruntowa zabudowana Nieruchomos$¢ gruntowa
nieruchomosci | domem jednorodzinnym l zabudowana jednorodzinnym
wolnostojacym o powierzchni wolnostojacym o powierzchni
uzytkowej 150 m? uzytkowej 300 m?
Ryzyko Dostep do drogi publicznej poprzez Nie wystepuje
prawne stuzebno$¢ gruntowa,
Ryzyko Nieruchomo$ci gruntowe zabudowane Nieruchomosci gruntowe
spoteczne w Skorzewie cechuja sie sporym zabudowane w Suchym Lesie
zainteresowaniem wérod nabywcow cechuja sie duzym
w tym segmencie nieruchomosci zainteresowaniem wérdd nabywcow
w tym segmencie rynku
nieruchomosci
Ryzyko Nieruchomo$¢ potozona na terenach Nieruchomo$¢ potozona na
przyrodnicze | nie zagrozonych osuwiskami terenach nie zagrozonych
i zalewami osuwiskami. In minus na
1 nieruchomo$¢ wptywa blisko$¢
miejsca skiadowania odpadéw
komunalnych
Ryzyko Segment nieruchomosci gruntowych Segment nieruchomosci
rynkowe zabudowanych wykonanych w nowej gruntowych wykonanych w nowej
technologii jest stabilnym technologii jest stabilnym l
i podlegajacym w mniejszym stopniu i podlegajacym w mniejszym
wahaniom koniunkturalnym stopniu wahaniom koniunkturalnym
Ogdlna opinia | Przedmiotowa nieruchomo$¢ posiada Przedmiotowa nieruchomos¢
na temat dogodng lokalizacje. ~ Powierzchnia posiada dobra lokalizacje; jej
kierunku nieruchomo$ci przemawia za powyzej atrakcyjno$¢ determinuje otoczenie
wplywu przecietng ptynnoscia i sasiedztwo. Duza powierzchnia
powyzszych uzytkowa nieruchomosci
ryzyk na przemawia za ponizej przecietng
poziom plynnoscia,
wartoci
nieruchomosci

Ponadto, na poziom ryzyka wptywa sy-
tuacja rynkowa w danym segmencie
rynku na analizowanym obszarze, jak
réwniez sytuacja makroekonomiczna.
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