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RATING NIERUCHOMOSCI | RYNKU -
PRZEGLAD SYSTEMOW ORAZ MOZLIWOSCI
ZASTOSOWANIA W PROCESIE DECYZYJNYM

Wprowadzenie

Pierwsze koncepcje ratingu siggaja poczatku XX w., kiedy to agencje ratin-
gowe, takie jak Moody’s i Standard & Poor’s korzystaty z tego narzedzia w celu
oceny wiarygodnosci finansowej 1 zdolnosci emitentow papierow wartoscio-
wych na rynkach kapitatowych, oraz do pelnego i terminowego wywigzania si¢
z ich zobowigzan. Z czasem rosngca wrazliwos$¢ na ryzyko, stymulowana przez
Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego i instytucje europejskie, spowodo-
wata zwigkszenie znaczenia systemow ratingowych zarowno dla inwestorow
rynku kapitatowego, jak i nadzoru bankowego'. Pojawily si¢ rowniez inne moz-
liwo$ci zastosowania narzedzi ratingowych, m.in. w zakresie wspomagania de-
cyzji inwestycyjnych, oceny portfeli nieruchomosci i kontrolingu.

Niniejszy artykut pozwoli odpowiedzie¢ na nastepujace pytanie: czy rating nie-
ruchomosci i rynku, z uwagi na swoje przeznaczenie, metodologi¢ oraz dane w nim
wykorzystywane, moze stanowi¢ narzgdzie wspomagania decyzji inwestycyjnych?

Autorka dokonata przegladu i wstepnej oceny systemow ratingowych funk-
cjonujacych w wybranych krajach Europy, wskazata mozliwosci ich zastosowania,
a nastepnie przedstawita metodologie wybranych systemow.

1. Przeglad systemoéw ratingowych

Od niedawna systemy ratingowe s3 wprowadzane do innych sektorow,
w tym nieruchomosci. Wigkszo$¢ systemow, funkcjonujacych glownie komercyjnie,
bazuje na wspolczesnej teorii portfelowej, ktora zostata rozwinieta w znacznej mierze

' Europejskie Standardy Wyceny 2012, Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majat-
kowych, Warszawa 2012, s. 210-211.
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na potrzeby inwestoréw instytucjonalnych. Systemy te opieraja si¢ na zatozeniu obni-
zenia ryzyka inwestycyjnego poprzez dywersyfikacje zasobow i lokalizacji w portfelu.
Agencje ratingowe wypracowaly podobny system dla instrumentow finansowych,
wykorzystywany przy konstruowaniu portfeli inwestycyjnych’.

Europejska Grupa Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych TEGoVA
(The European Group of Valuers Associations) opracowata w pazdzierniku 2003 r.
rating rynku i nieruchomosci (Property and Market Rating — PAM) w celu oceny
jakos$ci nieruchomosci. Na podstawie publikacji TEGoV A, we wrzesniu 2006 r.
Federalne Stowarzyszenie Bankow Niemieckich opublikowato opracowanie doty-
czace instrumentéw analizy nieruchomosci dla potrzeb szacowania ryzyka’. Nie-
ktore banki w Niemczech, Austrii i Szwajcarii rozwingly analogiczne systemy we-
wnetrzne uwzgledniajace wytyczne Nowej Umowy Kapitalowej, Basel 11,
opracowane]j przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego. Systemy te nie sg
dostepne publicznie. Niemieckie firmy konsultingowe réwniez oferuja narzedzia
zarzadzania ryzykiem, dedykowane bankom, ktore wdrozyty w swojej dziatalnosci
systemy ratingu rynku i nieruchomosci. Zestawienie wybranych systemoéw ratin-
gowych opracowanych w drodze wyzej wymienionej adaptacji zatozen TEGoVA
lub opracowanych indywidualnie przez stowarzyszenia bankowe i firmy konsultin-
gowe zostalo przedstawione w tabeli 1. Oprocz ratingu nieruchomosci i rynku
opracowanego przez TEGoVA, przeglad ograniczono do systemow ratingowych
funkcjonujacych w Niemczech, Austrii oraz Szwajcarii (tabela 2). Ograniczen do-
konano z uwagi na podobienstwa w zakresie uwarunkowan rynkowych, w tym
wytycznych i regulacji unijnych wptywajacych na funkcjonowanie rynku, oraz ze
wzgledu na stopien rozwoju narzgdzi ratingowych w tych krajach.

Tabela 1
Przeglad wybranych systemdw ratingu rynku i nieruchomosci
Podmiot Rodzaje Zastosowanie/ Dalsze
Nazwa . - . . . .
tworzacy nieruchomosci stadium rozwoju | informacje
1 2 3 4 5
Europejski rating TEGoVA Handlowe, mieszkaniowe, Wytyczne dla www.tegova.
rynku i nieruchomosci | (The European biurowe, magazynowe, ZeCz0ZNnawcow org
(Property and Market | Group of Valuers | dystrybucja (logistyczne) i doradcow
Rating — PaM) Associations) i produkcyjne, projekty
inwestycyjne

2 Evaluation of Real Estate Property and Market Risk for Real Estate Backed Financial Products,
Real Estate Market Advisory Group, Committee in Housing and Land Management, Genewa
2012, s. 13.

* VOB - Immobilien Analyse — Instrument zur Beurteilung des Chance-Riskoprofils von
Immobilien, VOB 2006.
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5
Rating nieruchomosci | HVB Expertise Handlowe, mieszkaniowe, Stosowany przez | www.hvbex
i rynku MoriX GmbH biurowe, magazynowe, ponad 100 pertise.de.
(MoriX Immobilien- | (cztonek grupy dystrybucja (logistyczne) rZeczoznawcow System
Markt-und HVB Group i produkcyjne, projekty Hypo-Vereinsbank, | opracowany
Objektrating) HypoVereinsbank) | inwestycyjne stale rozbudowy- | na podstawie
wany wytycznych
TEGoVA
VOB - Niemieckie Biurowe i handlowe Obecnie pracuje | www.voeb.de.
Immobilienanalyse Stowarzyszenie si¢ nad implemen- | System
bankow publicz- tacja systemuna | opracowany
nych (VOB), potrzeby nieru- na podstawie
Komisja ekspercka chomosci miesz- | wytycznych
wyceny kaniowych, pro- | TEGoVA
nieruchomosci dukcyjnych,
dystrybucyjnych
itd.
System stosowany
przez banki
zrzeszone z VOB
Sparkassen- S-Rating und Biurowe, handlowe, Stosowany przez | www.dsgv.de.
Immobiliengeschafts- | Riskosysteme mieszkaniowe, inne wigkszo$¢ bankow | Publicznie
Rating GmbH (DSGV) (réwniez instrumenty oszczednosciowych | dostepne
(DSGV-Rating) zabezpieczone (Sparkassen) informacje
nieruchomosciami) i banki pafistwowe | w ograniczo-
(Landesbanken) nym zakresie
w Niemczech
Feri Immobilien Feri Research Wszystkie rodzaje Ustugi ratingowe | www.feri-
Rating GmbH nieruchomosci i portfeli oferowane przy search.de.
nieruchomosci kooperacji z TUV | Publicznie
SUD dostgpne
informacje
W ograni-
czonym
zakresie
TRX-Immorating Bank Austria Biurowe, handlowe Stosowany www.ba-
Creditanstalt AG | i mieszkaniowe w zakresie oceny | ca.com.
nieruchomosci Publicznie
komercyjnych dostegpne
klientow banku informacje
W ograni-
czonym
zakresie

Zrodto: Opracowanie na podstawie: D.P. Lorenz, The Application of Sustainable Development Principales to
the Theory and Practice of Property Valuation, Universitit Karlsruhe, School of Economics, Karlsruhe

2006, s. 208.

Wymienione systemy ratingowe, cho¢ znajdujace zastosowanie w praktyce,
sa stale rozwijane. Czg$¢ ratingdéw stosowanych przez organizacje zrzeszajace
banki, poczatkowo stuzyta zwickszeniu waloréw informacyjnych wycen rzeczo-
znawcow w kontekscie zabezpieczenia kredytow hipotecznych lub okreslenia
warto$ci rynkowej, przez uszczegotowienie oceny ryzyka. Dodatkowo agencje
ratingowe oferuja w drodze zlecen komercyjnych opracowanie ratingéw nieru-
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chomosci rozumianych jako ocena jakosci nieruchomosci. Podsumowujac, moz-

na dokona¢ rozrdznienia trzech podstawowych typoéw ratingéw nieruchomosci,

ze wzgledu na cel oceny:

1. Polaczenie systemu ratingowego kredytobiorcy, dostosowanego do specyficz-
nych uwarunkowan inwestycji w nieruchomosci, z ratingiem nieruchomosci ze
szczegolnym uwzglednieniem jej cech jako przedmiotu kredytowania.

2. Ratingi nieruchomosci skupiajace si¢ jedynie na nieruchomosci jako takiej,
nieodnoszace si¢ do zagadnienia wiarygodnos$ci i wyptacalnosci kredytobiorcy,
ze wzgledu na uwzglgdnienie uwarunkowan rynkowych wplywajacych na
ocene nieruchomosci nazywane ratingiem nieruchomosci i rynku.

3. Systemy ratingowe zorientowane wylacznie na ustaleniu ewentualnych strat
banku w przypadku braku sptaty wierzytelnosci zabezpieczonych na nieru-
chomosciach (Loss Given Default — LGD)".

Tabela 2
Systemy ratingowe funkcjonujace w Niemczech, Austrii i Szwajcarii
Typ Nazwa ratingu Podmiot opracowujacy rating
1 Sparkassen-Immobiliengeschéfts-Rating Die Sparkassen Rating und Risikosysteme GmbH
(DSGV-Rating)
Scoringmodell der Volksbanken BVR — Bundesverband der Volks- und Raiffei-
senbanken
Portfolio gewerbliche Immobilienfinanzierungen | Bank Verlag
DIRA Immobilien Rating DIRA — Immobilien Rating Agentur AG
TRX-ImmoRating Bank Austria Creditanstalt AG
European Property and Market Rating (PAM) TEGoVA
2 | MoriX Immobilien — Markt- und Objektrating HVB Expertise GmbH
VDP Objekt- und Marktrating VDP — Verband deutscher Pfandbrietbanken
VOB Immobilienmarkt- und Objektanalyse VOB — Bundesverband Offentlicher Banken
Deutschlands
Feri Immobilien Rating Feri Research GmbH
ImmoCheck DIFA Deutsche
Immobilien Fonds AG
ABS-Immobilien-Rating Alternative Bank ABS
3 | LGD Grading Hyp Real Estate Rating Services GmbH

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: T. Liitzkendorf, D. Lorenz, Integrating Sustainability Issues into
Property Risk Assessment — An Approach to Communicate the Benefits of Sustainable Buildings,
Universitdt Karlsruhe, School of Economics, Karlsruhe 2012, s. 10-11.

4 T. Liitzkendorf, D. Lorenz, Integrating Sustainability Issues into Property Risk Assessment —
An Approach to Communicate the Benefits of Sustainable Buildings, Universitit Karlsruhe,
School of Economics, Karlsruhe 2012, s. 5.
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Instytucje bankowe Wielkiej Brytanii rozwazaja wprowadzenie rozwigzan
analogicznych do ratingu rynku i nieruchomos$ci. W styczniu 2007 r. The Royal
Institution of Chartered Surveyors (RICS) — §wiatowa organizacja zrzeszajgca pro-
fesjonalistow zwigzanych z branza nieruchomosci i budownictwa — opublikowala
dokument Property Risk Scoring: The Reporting of Investment Risk to Clients. Jego
tematem jest ryzyko badane przy wykorzystaniu wielokryterialnych metod hierar-
chicznej analizy (analytic hierarchy process — AHP) z perspektywy inwestora nie-
ruchomosci komercyjnych. Jednym z wnioskow zamieszczonych w opracowaniu
jest wskazanie niezaspokojonego popytu na tego typu analizy’. W Stanach Zjedno-
czonych i Wielkiej Brytanii, w porownaniu do Niemiec, Austrii i Szwajcarii, sys-
temy ratingowe sg mniej rozwiniete, rzadziej stosowane w praktyce oraz rozbudo-
wywane na potrzeby oceny nieruchomos$ci przez banki finansujgce inwestycje.
Przyczyn mozna upatrywa¢ w mniejszej roli finansowania zewngtrznego inwestycji
za posrednictwem bankow®. Niemniej jednak, rowniez w tych krajach potrzeba
rozwoju metod oceny ryzyka nieruchomosci przez profesjonalistow jest widoczna
i ewidentna. Przykltadowo, w zwigzku z brakami stosownej metodologii ratingu
nieruchomosci, proponowane sg rozwigzania systemow oceny ryzyka opartych na
standardowych modelach credit ratingu’.

Temat identyfikacji, prezentacja ryzyka i niepewnosci w kontekscie wyceny
nieruchomosci jest jednym z zagadnien, ktorym poswigca si¢ najwigcej uwagi
w anglojezycznej literaturze przedmiotu. Ryzyko i niepewno$¢ sg nierozerwalnie
zwigzane z wyceng nieruchomosci, w zwigzku z niemozno$cig okreslenia oraz wy-
ceny przez rzeczoznawce wszystkich biezacych i przysztych uwarunkowan wartosci
aktywow". Brytyjskie Forum Inwestycyjne Nieruchomosci (UK Investment Proper-
ty Forum) podkresla konieczno$¢ zaawansowanej i Scistej oceny ryzyka dotyczace-
go inwestycji w nieruchomosci, wskazujgc na konieczno§¢ opracowania konkret-
nych wytycznych przynajmniej dla oceny pojedynczych skiadnikow aktywow
i odejécia od podejscia opartego na teorii portfelowej’. Rating nieruchomosci moze
pehic role takiego narzedzia, a jednoczesnie pozwala na czytelny przekaz tresci
osobom trzecim, jest mozliwy do zastosowania w odniesieniu do kazdego typu nie-
ruchomoéci, a wyjéciowe dane ulatwiaja podejmowanie decyzji inwestycyjnych'’.

Evaluation of Real Estate..., op. cit., s. 13-14.

Patrz m.in.: T. Liitzkendorf, D. Lorenz, op. cit., s. 5; R. Holter, Die Bewertung von Immobilien
vor dem Hintergrund von Basel II, Verband deutscher Hypothekenbanken, 2005, s. 12.

Patrz m.in.: A. Adair, N. Hutchison, The Reporting of Risk in Real Estate Appraisal Property Scor-
ing, ,,Journal of Property Investment & Finance” 2005, Vol. 23, No. 3, s. 260.

¥ Ibid., s. 254.

Patrz m.in.: The Assessment and Management of Risk in the Property Investment Industry. Invest-
ment Property Forum 2006; T. Liitzkendorf, D. Lorenz, op. cit.; Risk Measurement and Management
for Real Estate Investment Portfolios — Summary Report, Investment Property Forum 2006.

10" A. Adair, N. Hutchison, op. cit., s. 254,
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2. Zastosowanie i funkcje ratingu nieruchomosci

Zasadniczo rating nieruchomosci i rynku stanowi ocene¢ jako$ci nierucho-
mosci, jednak poszczegdlne moduly moga by¢ wykorzystywane do oceny po-
tencjatu konkretnej nieruchomosci, wyceny dla celéw sekurytyzacji, analizy
portfeli nieruchomosci, kontrolingu. Narzedzie umozliwia wykonanie obiektyw-
nej i znormalizowanej oceny ryzyka, identyfikujac zagrozenia oraz szanse zago-
spodarowania nieruchomosci. Poprzez wskazanie profilu ,,ryzyka i mozliwo$ci”
nieruchomosci, PAM przyczynia si¢ do zwickszenia poziomu przejrzystosci
wyceny nieruchomosci''.

Do gltownych celow opracowania ratingdw rynkoéw nieruchomosci i rynku
mozna zaliczy¢:

— wsparcie racjonalnego (proceduralnie) procesu decyzyjnego na rynku nieru-
chomosci,

— okreslenie predyspozycji rynkéw nieruchomosci do rozwoju ekonomicznego
1 przestrzennego,

— oceng efektywnos$ci inwestycyjnej rynkow nieruchomosci z punktu widzenia
optacalnosci inwestycyjnej,

— predykcje zagrozen rozwojowych, w tym przejsciowych brakow efektywnosci,
zaklocen w relacjach popytu, podazy i ceny nieruchomosci,

— zneutralizowanie negatywnego wpltywu rekomendacji i opinii os6b do tego
nieprzygotowanych, dajacych mylny obraz rynku nieruchomosci i nieko-
rzystnie wptywajacych na przejrzysto$¢ informacyjna na tym rynku'>.

Ponizej pokrotce opisano gtowne obszary zastosowan ratingdéw nierucho-
mosci i rynku'’:

1. Analiza kredytowa w procesie udzielania kredytu na zakup nieruchomosci.

W kontekscie finansowania nieruchomosci, wycena wartosci rynkowej lub
wycena pod zabezpieczenie hipoteczne s3 podstawowymi sktadowymi decyzji
kredytowej. Sa one przeprowadzane w celu okreslenia oprocentowania kredytu
adekwatnego do ryzyka oraz ograniczenia kosztow refinansowania kredytu.
Rating rynku i nieruchomos$ci czyni transparentnym $rednioterminowe oceny
ryzyka oraz mozliwo$ci dotyczace rynku i nieruchomosci. W ten sposob zarow-
no pojedyncze nieruchomosci, jak i cate segmenty rynku stajg si¢ porownywalne.

"' European Property and Market Rating: A Valuer’s Guide, TEGoVA 2003, s. 4-6.

12 M. Renigier-Bitozor, R. Wisniewski, Rating rynkéw nieruchomogci — analiza teoretyczna, Studia
i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci, Vol. 20, Nr 2, Olsztyn 2012, s. 64.

13 Research on Property and Market Rating in China based on Basel II, Weidong QU, P.R. China,
Integrating Generation FIG Works Week 2008, Stockholm 2008, 5-6.
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Nalezy jednak nadmienié, iz nie prowadzi to do okreslenia ryzyka i potencjatu
nieruchomosci w sensie absolutnym, lecz pokazuje relatywng pozycje aktywow
w poréwnaniu do podobnych nieruchomosci.

2. Analiza ryzyka portfeli do celéw sekurytyzacji.

Sekurytyzacja na rynku nieruchomosci polega na zamianie naleznosci instytu-
cji finansowych (w postaci kredytow hipotecznych) na instrumenty rynku kapitato-
wego (papiery wartosciowe zabezpieczone tymi kredytami). Tego typu papiery
warto$ciowe okresla si¢ mianem MBS (mortgage backed securities). Na potrzeby
transakcji zostaje powolana spotka celowa (special purpose vehicle — SPV), ktora
pelni rolg posrednika. Nastgpnie instytucja finansowa posiadajaca kredyty hipo-
teczne sprzedaje pewna pule tych kredytow spotce celowej. Spotka ta emituje
MBS, ktore sa kupowane przez inwestorow (inne banki, fundusze inwestycyjne
i emerytalne, inwestorow prywatnych). MBS moga by¢ emitowane na podstawie
kredytow hipotecznych udzielanych na cele mieszkaniowe (residential mortgage
backed securities — RMBS) i udzielanych na cele komercyjne (commercial
mortgage backed securities — CMBS). Podstawowym dziataniem zabezpieczaja-
cym przed umieszczeniem MBS na rynku jest ocena ratingowa niezaleznej agencji
ratingowej, ktora skupia si¢ glownie na jakos$ci papieréw wartosciowych.

3. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych (o rozpoczgciu lub niepodjeciu inwestycji).

Przy wsparciu narzedzi ratingowych mozliwe jest wygenerowanie drugiej
podstawowej wigzki informacji, obok wyceny nieruchomosci. Podczas gdy wycena
dostarcza informacji na temat ceny mozliwej do osiagniecia na dzien sprzedazy,
rating pozwala okres$li¢ przyszty rozwdj nieruchomosci na tle podobnych aktywow.
Posiadajac powyzsze informacje, inwestor moze podjac racjonalng decyzje inwe-
stycyjna. Przy wystarczajacym dostepie do danych dotyczacych rynku i nierucho-
mosci odbiorca inwestycji, kupujacy lub najemca, moga otrzymaé takie samo
wsparcie swojej decyzji. Taka pomoc jest przydatna zarowno w odniesieniu do
pojedynczych nieruchomosci, jak i portfeli nieruchomosci, ktorych zarzadzajacy
pragna dokona¢ dywersyfikacji portfela w celu obnizenia ryzyka.

4. Analizy portfelowe i kontroling.

W kontekscie zarzadzania portfelem, ratingu nieruchomosci i rynku moga
shuzy¢ identyfikacji strategii powigzanej z dywersyfikacjg inwestycji. Co wiecej,
sa skutecznym narzedziem okreslania ryzyka, ktére powstato w zwigzku ze spe-
cyficzng strukturg portfela. Zarzadzanie ryzykiem moze adekwatnie wspieraé
strategie biznesowa, tylko jezeli przyczynia si¢ do szybkiego identyfikowania
problemoéw w skladzie portfela w odniesieniu do regionu, materialow i czasu.
Dlatego przede wszystkim niezbedne jest rozpoznanie poszczegoélnych nieru-
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chomosci oraz ryzyka rynkowego, a takze zalezno$ci pomiedzy nimi. W dalszej

kolejnosci wyniki moga by¢ zastosowane w portfelu nieruchomosci lub portfelu

kredytow nieruchomos$ci. Tak okreslony portfel moze zosta¢ przeksztatcony

w mape portfela wazonego ryzykiem rynkowym, ktora prezentuje elementy

portfolio z wykorzystaniem Systemu Informacji Geograficznej (geographical

information system — GIS). Jesli warunki rynkowe si¢ zmienia, nieruchomosci,
na ktére zmiana bedzie wptywac, moga zosta¢ zmodyfikowane w kontekscie
portfela, co bedzie odzwierciedla¢ nowy, zmieniony profil ryzyka. W tym kon-
tekscie, celem ratingu nieruchomosci i rynku jest stworzenie narzgdzia niezbed-
nego dla opracowania profili ryzyka na potrzeby zarzadzania portfelem.

Funkcje ratingow, w tym tych dotyczacych nieruchomosci i rynku, mozna
sprowadzi¢ najogolniej do ponizszej listy:

— funkcja informacyjna — dostarczanie decydentom wiarygodnych, mozliwie
pelych i wyczerpujacych informacji przy zachowaniu wysokiego stopnia ich
przejrzystosci;

— funkcja porzadkujaca — eliminacja informacji zbednych oraz wykrywanie
informacji btednych i nieprawdziwych, co powoduje niwelowanie szumow
informacyjnych na rynku;

— funkcja racjonalizatorska — wspomaganie zwickszenia efektywnosci decyzji
poprzez usprawnienie procesOw informacyjnych oraz racjonalizacj¢ sytuacji
decyzyjnych (dla profesjonalnych i nieprofesjonalnych odbiorcéw ratingu
poprzez redukcje liczby zmiennych decyzyjnych);

— funkcja popularyzatorska — rozpowszechnienie informacji o przedmiotach
poddanych analizie ratingowej;

— funkcja ,,wyrownywania szans” — umozliwienie podejmowania decyz;ji racjo-
nalnych (proceduralnie) poprzez publikowanie wynikow analizy ratingowej
w powszechnie dostgpnych periodykach — czasopismach'®.

3. Metodologia TEGoVA

Poradnik rzeczoznawcy o europejskich ratingach nieruchomosci i rynku,
stanowigcy jedng z dokumentacji technicznych Europejskich Standardow Wyce-
ny 2012, wskazuje definicje ratingowe dla ukonczonych nieruchomos$ci oraz
inwestycji (development). Rating nieruchomosci i rynku jest znormalizowang
procedurg pokazujacg jako$¢ projektu na danym rynku. System ratingowy PAM
rozroznia cztery rodzaje nieruchomosci:

ML Renigier-Bitozor, R. Wisniewski, op. cit., s. 67.
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— mieszkaniowe;

— handlowe;

— biurowe;

— magazynowe, dystrybucyjne (logistyczne) i produkcyijne'.

Jako$¢ nieruchomosci jest oceniana przez Sredniookresowe perspektywy
sprzedazy po cenie, ktdra zostanie uzgodniona mig¢dzy stronami posiadajacymi
dostep do informacji o nieruchomosci i rynku. W odniesieniu do inwestycji —
perspektywy sprzedazy okresla si¢ na dzien ratingu, z uwagi na stale zmieniajgce
si¢ okolicznosci dotyczace inwestycji, wynikajace m.in. ze stanu pozwolen na
budowe, realizacji zamierzenia inwestycyjnego, poziomu komercjalizacji itd."'®.

System ratingu nieruchomosci i rynku opracowany przez TEGoVA opiera
si¢ na wzorze stosowanym przez agencje ratingowe oraz wewnetrzne skale ra-
tingowe bankow (tabela 3). Sktada si¢ z 10 klas, gdzie 1 oznacza ocene doskona-
fa, a 10 — katastroficzng. Ocena ponizej 5 przedstawia mozliwosci, ocena powy-
7ej 5 wyraza zagrozenia. Dla poréwnania w tabeli ponizej przedstawiono skale
ratingowa TEGoVA na tle skali wykorzystywanych przez agencje ratingowe.

Tabela 3
Pordéwnanie skali modeli ratingowych
Nazwa agencji Przykladowy
. gency Moody’s |Standard & Poor’s| wewnetrzny rating TEGoVA (PAM)
ratingowej
bankowy
Aaa do AA3 AAA do AA doskonata 1 (doskonata)
Al do A3 A+ do A- bardzo dobra 2 (bardzo dobra)
Baal do Baa2 | BBB+ do BBB dobra 3 (dobra)
, .. . . (trochg powyzej
Baa3 do Ba3 BBB- do BB+ powyzej przecigtnej 4 Srednie])
B1 BB do BB- przecietna 5 ($rednia)
Skala ocen . (troche ponizej
+ 7e] ietnej .
B2 B ponizej przecigtnej 6 érednie])
B3 do Caa B staba/wyro6znienie 7 (mierna)
B-doC bardzo staba/ponizej 3 (niska)
normy
watpliwa 9 (bardzo niska)
stracona (katastroficzna) 10 (katastroficzna)

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Evaluation of Real Estate Property and Market Risk for Real
Estate Backed Financial Products, Real Estate Market Advisory Group, Committee in Housing and
Land Management, Genewa 2012, s. 17; P. Champness, Real Estate Risk Assessment. Sustainable
Real Estate Markets-Restoring Confidence in Financial Markets, MIPIM, Cannes 2011, s. 7.

15 Europejskie Standardy Wyceny 2012, op. cit., s. 212.
'® Ibid., s. 211-212.
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Cechy wplywajace na jako$¢ nieruchomosci podzielone sg na cztery klasy
kryteriow: rynek, lokalizacje, nieruchomos$¢ 1 jakos$¢ przeptywoéw pienieznych
nieruchomosci. Kazda klasa sktada si¢ z kilku podkryteriow, wazonych ze
wzgledu na ich wplyw na $redniookresowe perspektywy sprzedazy nieruchomo-
$ci na wlasciwym jej rynku. Wyrdznia si¢ obiektywne podkryteria, takie jak sila
nabywcza lub efektywnos$¢ wykorzystanej przestrzeni, oraz podkryteria subiek-
tywne, takie jak jako$¢ architektury, wykonczenie obiektu, wizerunek siedziby
czy lokalizacje gruntu. Sposdb wazenia danego podkryterium moze ro6znic si¢
miedzy poszczegdlnymi rodzajami nieruchomosci'’.

W przypadku inwestycji pod uwage brana jest jakos¢ hipotetycznie zakon-
czonej nieruchomosci oraz ryzyko i mozliwosci inwestycji. Zatem dla dokonania
ratingu inwestycji w nieruchomosci, wszystkie klasy kryteriow oceniane sa, tak
jakby na dzien ratingu inwestycja zostata zakonczona. Ocena musi by¢ zorien-
towana na perspektywy sprzedazy hipotetycznie zrealizowanej inwestycji, gdyz
stanowi to konkluzje przedsigwziecia, dla podmiotéw ktore podjely decyzje
o zainwestowaniu w nieruchomos$¢. Do tak okreslonego ratingu nalezy dodaé
piata klasg kryteridw, ryzyko i szanse inwestycji nieruchomosci oraz jej projekt
(tabela 4). Projekt rozumiany jest jako planowanie, budowa i komercjalizacja
budynkow na dziatlce w ramach istniejacych przepisow budowlanych. Ocena
perspektywy sprzedazy projektu w dniu ratingu odbywa sie¢ przy uzyciu matry-
cy, ktdra bierze pod uwage wszystkie kombinacje ratingdw hipotetycznie zakon-
czonych inwestycji w odniesieniu do ratingdw ryzyka i szans inwestycji'®.

Tabela 4
Piata klasa kryteridow wplywajacych na oceng nieruchomosci —
,Iyzyko 1 szanse inwestycji nieruchomosci oraz jej projekt”
Wagi
Podkryteria
podKkryteria klasa kryteriéw
5.1. wynajem i sprzedaz 60%
5.2. planowanie i pozwolenia 15% | Wg matrycy rating ukoficzonych
- - nieruchomosci/rating ryzyka
5.3. konstrukcja/budowa i koszt 25% i szans inwestycji
Wyniki dla ratingu ryzyka i szans inwestycji 100%

Zrodto: Europejskie Standardy Wyceny 2012, Polska Federacja Stowarzyszeh Rzeczoznawcow Majatkowych,
Warszawa 2012, s. 214.

Poradnik rzeczoznawcy o europejskich ratingach nieruchomosci i rynku
zawiera ogolne wytyczne dotyczace standardow pomiaru. Wymierne podkryteria

7 European Property and Market..., op. cit., s. 8-9.
'8 Europejskie Standardy Wyceny 2012..., op. cit., s. 213.
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moga by¢ oceniane na podstawie standardowego poréwnania, jednak kluczowe
dla wiarygodno$ci systemu ratingowego TEGoVA jest wspélne rozumienie
przez rzeczoznawcOw ratingu subiektywnych podkryteriow. Dla osiagnigcia
takiej jednolito$ci oceny podkryteriow subiektywnych normy pomiarowe musza
by¢ okreslone na poziomie kraju dla kazdego z podkryteridw i przy zatozeniu
rozroznienia dla poszczegdlnych rodzajow nieruchomosci. Normy te musza
ustali¢ standard reprezentujacy $rednig dla kazdego kryterium na danym rynku,
co pozwala na relatywng ocen¢ nieruchomosci wzglgdem $redniej (tabela 5).

Tabela 5

Szablon ratingowy dla oceny nieruchomosci handlowej

Klasa kryteriéw ,,rynki” (krajowe i regionalne) — handlowe

Wagi
Podkryteria -
y podKkryteria krfq owy/ klasa kryteriow
regionalny
1.1. krajowe
1.1.1. sita wyzsza 5%
1.1.2. rozwdj socjodemograficzny 20%
113 0g0lny rozwdj ekonomiczny i poziom 20%
T miedzynarodowej atrakcyjnosci ’ 30%
114 \';va.mn'kl' polityczne, prawne, podatkowe 15%
i pieniezne 3y
1.1.5. rynek nieruchomosci: handlowych 40% klasa kzr(})f E/GHOW 1
(V]
1.2. regionalne
1.2.1 sita wyzsza 5%
1.2.2. rozwdj socjodemograficzn 25%
J‘ : i : gl 'Y : o 70%
1.2.3. sytuacja i poziom atrakcyjnosci ekonomicznej 25%
1.2.4. rynek nieruchomosci: handlowych 45%
Wiyniki dla ratingu rynkowego 100%
Klasa kryteriow ,lokalizacja” — handlowe
Wagi
Podkryteria - £ —
podKkryteria klasa kryteriow
odpowiedzialno$¢ mikro lokalizacji dla rodzaju
2.1. . J . X 30%
nieruchomosci i docelowych najemcow
2.2. wizerunek siedziby i lokalizacji 20%
jako$¢ infrastruktury transportowej dziatki )
23 i siedziby 15% klasa kryteriow 2
24 jako$¢ lokalnej infrastruktury zaopatrzenia 15% 30%
o dzialki i siedziba dla docelowych najemcoéw ’
2.5. sita wyzsza 20%
Wyniki dla ratingu lokalizacji 100%
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cd. tabeli 5
Klasa kryteriow ,,nieruchomosci” — handlowe
Wagi
Podkryteria
podkryteria klasa kryteriow
3.1. architektura/rodzaj konstrukcji 20%
3.2. wykonczenie 10%
3.3. stan konstrukcji 15%
34. usytuowanie na gruncie 25% klasa kzr(})/(;:) riéw 3
3.5. zrownowazenie Srodowiskowe 10%
3.6. rentowno$¢ koncepcji budynku 10%
Wyniki dla ratingu nieruchomosci 100%
Klasa kryteriow ,,jako$¢ przeplywéw pieni¢znych nieruchomosci” — handlowe
Wagi
Podkryteria
podkryteria klasa kryteriow
4.1. sytuacja najemcy/jednostki zajmujacej 20%
4.2. potencjal wzrostu najmu/warto$¢ 30%
4.3. perspektywy wynajmu 20%
4.4. pustostany/sytuacja wynajmu 10% klasa kryteriow 4
i ini i 30%
45 koszty operacyjne zwrotne 1 niepodlegajace 10% 0
Zwrotowi
4.6. uzyteczno$¢ przez osoby trzecie 10%
Wiyniki dla ratingu jakosci przeptywow
L . o 100%
pieni¢znych nieruchomosci

Zrodto: Ibid., s. 211-212.

Jak wcze$niej wspomniano, inne wagi przypisane do klas kryteriow pozwa-
laja uwzgledni¢ specyficzne uwarunkowania oceny roznych rodzajéw nieru-
chomosci. Przyktadowo klasie kryteriow ,lokalizacja” i ,jako$¢ przeplywow
pieni¢znych nieruchomosci” dla nieruchomosci handlowych przypisano wagi po
30% kazda, natomiast nieruchomo$ciom magazynowym, logistycznym i pro-
dukcyjnym, ze specyfiki ktorych wynika, iz lokalizacja jest jedng z najistotnie;j-
szych zmiennych okreslajacych jako$¢ nieruchomoscei, klasie kryteriow ,,lokali-
zacja” przypisano wage 40%, co oznacza, iz ta cecha w wigkszym stopniu
wplywa na oceng jakosci nieruchomosci.

4. System wskaznikow na potrzeby oceny
jakosci nieruchomosci i rynku

Szczegoblnie istotnym dla wiarygodnej oceny jako$ci nieruchomosci jest dobor
adekwatnych do potrzeb oceny wskaznikoéw, ktore pozwola nada¢ poszczegdlnym
podkryteriom rankingi, co stanowi pierwszy etap procedury ratingowej.
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Teoretycznie, system wskaznikow powinien w petni oddawacé wszystkie
uwarunkowania ocenianej nieruchomos$ci. Tres¢ oceny powinna uwzglgdniaé
roznorodne czynniki, nie tylko okreslajace historycznie cechy nieruchomosci,
zwigzanych z nig przeptywdéw pieni¢znych itd., ale rowniez predykcje co do
przysztych trendow, uwarunkowan zewnetrznych nieruchomosci i wiele innych.
System wskaznikow powinien zatem odzwierciedla¢ posrednie i bezposrednie
efekty, dynamiczne oraz statyczne uwarunkowania, celem zapewnienia wiary-
godnej i poréwnywalnej oceny nieruchomosci'’.

Pozostate cechy, ktore powinny charakteryzowac system wskaznikow wy-
korzystywanych w ocenie jakosci nieruchomosci, to m.in.:

— racjonalnosc,

— zwiezlose,

— reprezentatywnosc,
— utylitarno$¢™.

Rating nieruchomosci i rynku powinien stanowi¢ logiczng i naukowa oce-
ne¢, a wskazniki, na podstawie ktorych si¢ jej dokonuje powinny by¢é wzajemnie
sprzezone, tworzac system. Tre$¢ ekonomiczna kazdego ze wskaznikow nie ma
jednoznacznej interpretacji w odniesieniu do wszystkich sektorow nieruchomo-
$ci; wptywaja na nig specyficzne uwarunkowania sektorowe. Dobor wskaznikow
oraz ustalenie benchmarku wigze si¢ z koniecznos$cia analizy znacznej liczby
danych historycznych. Niektore wskazniki jakoSciowe powinny byé kwantyfi-
kowane w jak najwyzszym stopniu, aby unikna¢ losowej oceny. Co wigcej, za-
warto$¢ oceny powinna mie¢ formg¢ naukowego opisu, a intencja zastosowania
kazdego ze wskaznikéw powinna by¢ jasna.

Odnoszac si¢ do zwigztosci systemu ratingowego, powinien on stanowic jednoli-
ta 1 spdjng oceng, zapewniajacg porownywalnos¢ nieruchomosci tego samego typu.

Elementy biorace udzial w ocenie nieruchomosci i rynku sg zréznicowane,
wzajemnie powigzane, oddziatujace na siebie, co wptywa na zwigkszenie stop-
nia skomplikowania analiz oraz moze grozi¢ zmniejszeniem ich przejrzystosci.
Jako catosciowy i logiczny system, wskazniki stosowane w ocenie ratingowej
powinny by¢ wybierane sposrdd wszelkich dostgpnych danych o rynku i nieru-
chomosci, aby odzwierciedli¢ zréznicowanie systemu oceny, a jednoczes$nie
dobra¢ takie wskazniki, ktére nie uczynig oceny zbyt skomplikowang.

System wskaznikéw powinien wykazywaé praktycznos¢ i precyzje, jedno-
cze$nie bedac dogodnym do modyfikacji. Konfiguracja systemu wskaznikow

19 Research on Property..., op. cit., s. 6.
* Ibid., s. 7.
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powinna by¢ zgodna z aktualnymi wskaznikami z zakresu rachunkowosci, staty-
styk makro- i mikroekonomicznych oraz wielu innych, w celu umozliwienia
pozyskania danych koniecznych dla oceny ratingowej. Kazdy wskaznik i meto-
dy jego wyliczenia powinny by¢ standaryzowane oraz znormalizowane. Dla tych
wskaznikow jakosciowych, niemierzalnych, ktore sa trudne do kwantyfikacji,
nalezy je formalizowaé poprzez taczenie kilku narzedzi, takich jak kwestiona-
riusz ankietowy, wywiad poglebiony”'.

Dobor wskaznikow w znacznej mierze jest uzalezniony od specyficznych
uwarunkowan rynkowych, charakteru nieruchomosci oraz mozliwosci pozyska-
nia pelych, porownywanych, wiarygodnych i aktualnych danych rynkowych
lub dotyczacych nieruchomosci.

Czes¢ cech jakosciowych, subiektywnych, niemozliwych do wyrazenia
w wartosciach absolutnych mozna oceni¢ na podstawie przyporzadkowania
uwarunkowan do opisu poszczegdlnych ocen, czyli interpretacji danej oceny.
Pogladowo mozna przytoczy¢ interpretacje podkryterium ,,jakos¢ infrastruktury
transportowej dzialki i siedziby”, podawana w opracowaniu Stowarzyszenia
Niemieckich Bankéw Federalnych VOB (tabela 6)*.

Tabela 6

Przyktad interpretacji/pomiaru podkryterium ,,jako$¢ infrastruktury transportowej dziatki i siedzi-
by” dla nieruchomos$ci magazynowych, dystrybucyjnych (logistycznych) i produkcyjnych

Ocena Interpretacja, opis pomiaru

1 optymalne pofaczenia drogami regionalnymi lub krajowymi
(np. bezposrednie skomunikowanie z autostrada lub do wezta autostrady),
mozliwo$¢ dostawy 24 h na dobe

2 bardzo dobre potaczenie z drogami krajowymi (np. bezposrednie skomunikowanie
z autostrada), mozliwos$¢ dostawy 24 h na dobg

3 odlegtos¢ od autostrady do 5 km, drogi bezposrednio komunikujace nieruchomos¢
dobrze rozwinigte, mozliwos¢ dostawy 24 h na dobe

4 odlegtos¢ od autostrady do 10 km, drogi bezposrednio komunikujace nieruchomos$¢
dobrze rozwiniete, mozliwos¢ dostawy co najmniej w godzinach 6-22 (oznakowanie)

5 ulepszony, bezposredni dostep do gtownej arterii komunikacyjnej, mozliwos¢ dostawy
co najmniej w godzinach 6-22 (oznakowanie)

6 ulepszony, posredni dostep do gtéwnej arterii komunikacyjnej, mozliwo$¢ dostawy
co najmniej w godzinach 6-22 (oznakowanie)

7 potaczenie za posrednictwem drogi dwupasmowej, okreslony termin dostawy
(oznakowanie)

8 potaczenie za posrednictwem drogi jednopasmowej, okreslony termin dostaw
(oznakowanie)

9 ograniczona dostgpnos¢ dla ruchu lokalnego, okreslony termin dostaw (oznakowanie)

10 brak skomunikowania z drogg publiczng, ograniczenia w mozliwos$ci dostaw

Zrédto: VOB: Immobilien Analyse — Instrument zur Beurteilung des Chance-Riskoprofils von Immobilien,
VOB 2006, s. 29-30.

2 Research on Property..., op. cit., s. 7.
22 VOB: Immobilien Analyse — Instrument zur Beurteilung des Chance-Riskoprofils von
Immobilien, VOB 2006.
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Nalezy zaznaczy¢, iz interpretacja ocen podkryterium transportu, stosowana
przez VOB, odnosi sie do niemieckich warunkéw funkcjonowania uzytkowni-
kéw 1 kontrahentéw korzystajacych z obiektéw magazynowych, logistycznych
oraz produkcyjnych, w szczegdlnosci do poziomu infrastruktury drogowe;j, ktora
nadal w znacznym stopniu wyprzedza polskie warunki drogowe, oraz poziomu
rozbudowy sieci komunikacyjne;j.

Dwie najwyzsze oceny przyznawane sg nieruchomos$ciom, ktorych podsta-
wowe potaczenie komunikacyjne odbywa si¢ za posrednictwem autostrad.
W rozumieniu wytycznych VOB doskonale skomunikowane nieruchomosci
pozwalaja na natychmiastowe opuszczenie terenu i komunikacje w dwoch kie-
runkach strategicznych, przecinajacych si¢ za posrednictwem autostrad. Jedno-
czesnie mozliwe jest funkcjonowanie obiektu w systemie catodobowym przez
caly tydzien, z nieograniczonymi dostawami o dowolnej porze. Oceny 3 i 4 sg
zréznicowane pod wzgledem odlegltosci od najblizszych autostrad, kolejno 5 km
i 10 km. Mozliwos$¢ pracy w trybie calodobowym i réwnoczesnego, nieograni-
czonego, dostepu dla dostawcoOw pozostaje okreslona jak dla ocen 1 i 2. Czaso-
we ograniczenia w tym zakresie powoduja zakwalifikowanie nieruchomosci do
oceny ,,$redniej” lub ,,ponizej $redniej”, a rozréznienie pomi¢dzy nimi nastepuje
na podstawie ewentualnych utrudnien badz oddalenia od gléwnych arterii ko-
munikacyjnych. Znacznie ponizej $redniej oceniane sg nieruchomosci, w odnie-
sieniu do ktoérych wyznaczono ograniczenia czasowe dostaw, bardziej rygory-
styczne niz przedziat 6-22, a dodatkowo zlokalizowane sg przy drogach nizszej
kategorii lub nieposiadajacych pelnej relacji skretnej wzgledem tych drog.
Ograniczenia w mozliwosci dostaw do obiektow zazwyczaj wynikaja z przepi-
sow regulujacych transport pojazdami o wysokim tonazu. Znaczne ograniczenia
predkosci, podyktowane bliskoscig osiedli mieszkalnych lub szkét, rowniez
powinny by¢ posrednio uwzgledniane jako utrudnienie mogace wptywaé na
rentowno$¢ obiektu. Ocena 10 praktycznie dyskwalifikuje nieruchomosci logi-
styczne ze wzgledu na niekorzystne usytuowanie dziatki lub brak mozliwosci
skomunikowania poprzez droge publiczna™.

Podsumowanie

Zwazywszy na znaczenie nieruchomosci w ogole procesOw inwestycyj-
nych, role jaka rynki nieruchomosci odgrywaja w ksztaltowaniu sytuacji gospo-
darczej wigkszo$ci krajow, oraz rosngcy poziom skomplikowania proceséw
zachodzacych na rynku nieruchomosci, narzgdzia o wysokiej wartosci informa-

2 VOB — Immobilien Analyse..., op. cit., s. 31-32.
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cyjnej, stosowane na potrzeby podejmowania decyzji inwestycyjnych, staly si¢
konieczno$cig. Gtowne cele tworzenia ratingdw, czyli wprowadzenie zobiekty-
wizowanego kryterium dla oceny poréwnawczej rynkow nieruchomosci w przy-
jetej perspektywie odniesienia, pomoc w podejmowaniu racjonalnych procedu-
ralnie decyzji na rynku nieruchomosci oraz redukcja liczby zmiennych
decyzyjnych w procesach decyzyjnych sa elementami, ktére moga stabilizowaé
zachowania podmiotow dziatajacych na rynku nieruchomosci*’. Niniejszy arty-
kut nie wyczerpuje tematyki mozliwosci zastosowania ratingu, a przedstawione
systemy ratingowe stanowig jedynie fragmentaryczne ujecie praktycznego zasto-
sowania narzgdzia. Jednak, jak wykazano m.in. poprzez zestawienie systemow
ratingowych stosowanych i udoskonalanych przez organizacje w wybranych
krajach europejskich, rating nieruchomosci i rynku stanowi przydatne narzedzie
wspomagania decyzji inwestycyjnych.
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PROPERTY AND MARKET RATING - REVIEW
AND DECISION-MAKING PROCESS CAPABILITIES

Summary

With the development of the real estate market, there are new possibilities for the
use of rating tools, including investment decision support, evaluation of real estate port-
folios and controlling. The author tries to answer the question, whether the market and
real estate rating, due to its purpose, methodology and data used in it, can support in-
vestment decisions? Therefore, a review of the initial evaluation, rating systems operat-
ing in selected European countries, pointing to the possibility of their use, and relying on
the methodology selected systems has been taken.



