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MODEL NADWYZKI FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTWA DEWELOPERSKIEGO.
SYMULACYJNE STUDIUM PRZYPADKU

Streszczenie: Ponizsze opracowanie zawiera propozycje dynamicznego modelu nad-
wyzki finansowej firmy deweloperskiej. W rozwazaniach uwzgledniono strukturg za-
réwno uruchomienia, jak i splaty kredytu, losowy charakter procesu sprzedazy nieru-
chomosci (moment sprzedazy oraz cena sprzedazy — ztozony proces Poissona), a takze
przewidywalne oraz nieprzewidywalne koszty dziatalno$ci. Zaprezentowano wyniki
symulacyjne dla zalozonych a priori wartosci parametrow.

Stowa kluczowe: proces nadwyzki finansowej, deweloper, proces Poissona, wartos$é
zagrozona, kredyt.

Wprowadzenie

Wydarzenia ostatnich lat wystepujace na polskim rynku deweloperskim
stanowig silny impuls do badan nad ryzykiem deweloperskich inwestycji miesz-
kaniowych [Tworek, 2012]. Kwestia ta jest istotna nie tylko z punktu widzenia
dewelopera, ale takze jego klienta.

W literaturze poswigconej ryzyku przedsiewzie¢ okolobudowlanych domi-
nuje tematyka $cisle zwigzana z ryzykiem wykonawcy projektu budowlanego
[Skorupka, 2007; Marcinkowski i in., 2008; Tworek, 2009]. Ponizsza praca za-
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wiera propozycje¢ dynamicznego modelu nadwyzki finansowej firmy deweloper-
skiej. Celem opracowania jest prezentacja modelu, wskazanie jego potencjal-
nych zastosowan w wycenie lokali mieszkalnych oraz szacowaniu ryzyka finan-
sowego dewelopera.

1. Model nadwyzki finansowej

Nadwyzke finansowa zdefiniowano jako wartos$¢ kapitatu ulokowanego w in-
strumentach o wysokim poziomie ptynnosci. Nalezy podkresli¢, ze rozwazana
nadwyzka finansowa nie moze by¢ utozsamiana z zyskiem. Na potrzeby opra-
cowania przyjeto, ze nadwyzka finansowa to stan konta na rachunku biezgcym
firmy. Tym samym ujemny stan nadwyzki bedzie rozumiany jako kredyt obro-
towy udzielony deweloperowi przez bank.

Z uwagi na fakt iz, autorzy uwzglednili wiele aspektow funkcjonowania
firmy deweloperskiej, zalozenia oraz funkcjonowanie modelu zaprezentowano
w formie studium przypadku dla zatozonych apriorycznie wartosci parametrow.

1.1. Podstawowe zatozenia modelu

1. Nadwyzka finansowa jest procesem losowym N (t) ze znang wartoscig po-
czatkowg N(O) =N,.

2. Czas:

a) jednostka czasu jest jeden dzien,

b) jeden rok to 360 dni,

¢) nie rozr6zniono dni roboczych i dni wolnych od pracy,

d) moment poczatkowy nie zostal umieszczony w okreslonym przedziale roku
kalendarzowego.

3. Dynamika nadwyzki jest opisana stochastycznym réwnaniem réznicowym:

AN, =N, ,—N, :Zl)kﬂ,i )

gdzie:
N, — warto$¢ nadwyzki w chwili k €{0,1,..., T},

T —horyzont czasu/symulacji (w dniach),
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B, ; — deterministyczny lub losowy przeptyw finansowy w chwili &, ktérego

zrodtem jest -ty czynnik (sumowanie zawiera wszystkie uwzglednione
czynniki — w pracy rozwazono ich 6; patrz nizej).
4. Uwzglednione przeplywy finansowe:
a) oprocentowanie rachunku biezacego — odsetki kapitalizowane kazdego dnia:
12

l-(12) 360
Bm,] =1, =N, 1+11_2 -1 ‘9(_Nk) )
gdzie i1(12) — nominalna stopa procentowa oprocentowania debetu na rachunku
) 0 dlax<0 ) ) .
biezacym, 49(x) = — funkcja schodkowa (funkcja Heavisde’a),
1 dlax>0

b) zagregowane standardowe koszty dzialalnosci B, (wynagrodzenia, koszty

najmu/utrzymania powierzchni biurowych, wydatki marketingowe itp.;
UWAGA: pominieto aspekty podatkowe),
c) kredyt inwestycyjny B ; — transze kredytu i raty,

d) koszty zwigzane z wykonaniem inwestycji £ ,,
e) przychdd ze sprzedazy lokali mieszkalnych F, § (sprzedaz utozsamiamy z prze-

pltywem finansowym — zaptata),
f) inne nieprzewidywalne koszty B ;.

5. Specyfika podatkowa przedsigwzigcia nie zostala uwzgledniona.
6. Stopa oprocentowania kredytu ma w catym horyzoncie symulacji stata wartosc.
7. Wystepujace w modelu procesy stochastyczne sa niezalezne.

1.2. Proces wyznaczania planu splaty kredytu

Koszty inwestycji zostaly pokryte glownie kapitatem pozyskanym z kredytu.
W zatozeniach symulacji okres kredytu jest pigcioletni i moment splaty kredytu jest
momentem rozliczenia catej inwestycji (kredytu nie sptacano przed czasem). Kre-
dyt w wysokosci 4,5 min zt zostat przyznany w pigciu rownych transzach. Pierwsza
transza jest wyplacana na poczatku inwestycji, a nastgpne na koniec kolejnych
polroczy (ostatnia transza jest wyplacana na koniec 2 roku inwestycji). Stopa opro-
centowania kredytu sktadala si¢ ze stalej dwuprocentowej marzy oraz stalej stopy
WIBOR (nie uwzgledniano zmian stopy WIBOR w czasie). Jak zaznaczono
wczesniej, w kredycie pominieto wszelkie mozliwe inne koszty z nim zwigzane,
np. prowizj¢ czy ubezpieczenie.
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W symulacjach zatozono, Ze splata kredytu zostata odroczona na jeden rok.
W czasie odroczenia dlug narastal zgodnie z zatozong stopa oprocentowania
kredytu na dany okres (kapitalizacja miesi¢czna z dotu). Po roku nastgpowata
splata pierwszej niezerowej raty. Wraz z aktualizacja dlugu o nowg transz¢ aktu-
alizowano caty plan splaty kredytu.

Na ponizszych wykresach przedstawiono przyktadowy ,,plan” splaty kredy-
tu dla przyjetej stopy oprocentowania rownej 6% (marza + WIBOR) odpowied-
nio dla raty tacznej oraz biezacej wartosci dtugu pozostatego do splaty (jedna
wygenerowana realizacja).

Przykladowe raty kredytu (rata kapitalowa i odsetkowa)
150~

120 - T T T T T T T T T T L . L L e e e A e A A f e R RS A e D e A Ao
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kwota [tys.]

30 - I :ata kapitatowa |§

[ lrata odsetkowa
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12 18 24 30 36 42 48 54 60
czas [miesigce]

Rys. 1. Przykladowa realizacja tgcznej raty kredytu

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Nalezy przypomnie¢, iz splata kredytu jest odroczona na jeden rok, w zwigzku
z tym wymagalnos$¢ pierwszej (niezerowej) raty przypada na koniec 13 miesiaca.
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Przykladowa realizacja biezacej wartosci dlugu

=l s,
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czas [miesigce]

54 60

Rys. 2. Przyktadowa realizacja biezacej wartosci dhugu

Zrédto: Opracowanie whasne.

1.3. Proces sprzedazy lokali

Proces ilosci sprzedanych lokali w kazdej z trzech klas n,, (i =1,2,3 —klasy

lokali) jest modelowany niezaleznymi, niejednorodnymi procesami Poissona
[Hanson, 2007, s. 20]:

- 1, =0,

— przyrosty procesu sg niezalezne,

dla Af >>1 zachodzi P (n

ivae Mg = 1) = ;ti,tAt + O(At) ’

n,, > 1) = O(At) ,

gdzie 4,20 jest intensywnoscig procesu (intensywnoscig procesu sprzedazy)

— dla At >>1 zachodzi P(n

it+At

w chwili ¢.
Mozna wykazaé, ze prawdopodobienstwo sprzedazy k lokali w i -tej klasie

w przedziale czasu (t,t + At) jest dane wzorem [Hanson, 2007, s. 20-21]:

— m, (t9At)k e—m,-(t,Az)

X )

P(n n,, = k)

it+At
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t+At

gdzie m, (1,At) = I 4.ds .

Intensywno$¢ procesu sprzedazy modelowano opierajac si¢ na przesunigtym
rozkladzie gamma (przesunigty rozktad gamma otrzymano pomijajac stala K, ):

b G by (=t )
ﬂ“[ :K[ i t_tisa e smne t tlsa (4)
(it (1~ t100)
gdzie:
K, >0 — stata proporcjonalnosci,
!, qan — MoOment rozpoczgcia sprzedazy w i -tej klasie lokali,

a,, b, > 0 parametry (gdzie: a, parametr ksztattu, bl parametr skali),
+00 l
F(al.) = .[ z“"'e~dz — funkcja gamma.
0
Wybdr rozktadu gamma zostat podyktowany jego ksztaltem (rozktad jed-

nomodalny — wystepuje moment maksymalnej intensywnos$ci sprzedazy) oraz
t+At

wlasnosciami analitycznymi (wielko$é m t At J- Z,i,sds moze by¢ wyzna-

czona analitycznie). Nalezy jednak podkresli¢, ze nie jest to jedyny mozliwy
i w jakimkolwiek sensie optymalny wybor.
Maksymalna intensywno$¢ sprzedazy wystepuje w chwili (rozwigzanie

04,

rownania

L=0):

ti,max = lb +ti,slart (5)

jezeli g, >1.
W przeprowadzonych symulacjach zatozono apriorycznie (zdaniem auto-
row zatozenie to nie jest catkowicie nierealistyczne), ze:

=t =t =180 (6)

3,start start

=t =t =720 )

3,max max

tl,start = t2,start

t

1,max = t2,max

moment rozpoczecia sprzedazy jest w kazdej klasie identyczny i przypada na
180 dzien. Podobnie, maksymalna intensywnos$¢ sprzedazy przypada w kazdej
klasie na 720 dzien.
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Relacje (5), (6) oraz (7) pozwalaja wyrazi¢ parametr @, za pomocg parametru b, :

a,=(t )b, +1>1 (®)

max start

W symulacjach zalozono takze, ze najbardziej prawdopodobna liczba
sprzedanych lokali w horyzoncie analizy ¢, (5 lat = 1800 dni) jest rowna catko-

witej liczbie budowanych lokali /; (/; = 30, /, =20, 5 = 10). Deweloper zaklada,
ze najprawdopodobniej w momencie planowanego zakonczenia sprzedazy lokali
wszystkie lokale zostang sprzedane — zalozenie moze zosta¢ zmodyfikowane.
Wykorzystujac wlasnosci 1 zwigzki miedzy rozkladem Poissona i rozkladem

I
dwumianowym, mozna napisa¢ (jezeli I /”Ll.,tdt nie jest liczba catkowitg):
1,

start

“ A.’tdtJ {Ki 7 {{fae taw )b LB )| ©)

1—‘((tmax stan)b +1) l

gdzie:
-))
7(x,y)= J.Z’Hefzdz — niezupehna funkcja gamma,
0

I_J — cze$¢ catkowita.

Réwnanie (9) moze posiada¢ nieskonczenie wiele rozwigzan, dlatego auto-
rzy zdecydowali si¢ na wybor K, ktore jest rozwigzaniem rownania:

J' /1 df (tmax - start)b +1 b ( stwt)) /

r((tmax L ), +1) — 4 (10)

Istart

k
Z postaci robwnania (10) wynika, ze J. A, dt jest liczba catkowita. Oznacza

tstan

to, ze [, —1 jest rowniez najbardziej prawdopodobna liczba sprzedanych miesz-

kan. PodejScie to jest bardziej zachowawcze od przypadku, w ktorym rozwigzu-

k
jemy réwnanie J. A dt=1+1.
tsti\n

Z powyzszego znajdujemy:
1—‘((tmax - start)b +1)

K =1
l l 7/((tmax start)b +1 b ( ?tart))

(11
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W celu wyznaczenia parametru b, zatozono, ze najbardziej prawdopodobny

odsetek sprzedanych lokali w i -tej klasie do momentu czasu #,, wynosi g, :

7((tmax _tstart )bi + l’b[ (tqi _tstart )) _
7 (o~ o), 4 1By (b~ 1))

Parametr b, jest rozwigzaniem rownania (12). Nie posiada ono analitycz-

(12)

nego rozwigzania, wiec koniecznym bylo zastosowanie algorytmu numeryczne-
go. W celach pogladowych zatozono, ze ¢, =0,4,q,=0,6,q,=0,5 oraz
t, =800,¢,=900,7, =850. Mozliwe jest takze natozenie innych warunkow
kalibrujacych.

Nalezy podkresli¢, ze nie kazdy wybor warunkéw kalibrujgcych jest do-
puszczalny. W zaleznos$ci od zalozonej parametrycznej postaci intensywnos$ci
/1,’,; pewne warunki moga by¢ niemozliwe do spetnienia. Fakt ten w praktyce

ogranicza zbidr potencjalnych kandydatéw na funkcje intensywnosci sprzedazy.
Nadal jest on jednak nieprzeliczalny.

Rys. 3 przedstawia wykres intensywnos$ci procesu sprzedazy w pierwszej
klasie lokali.

Przedstawiony wyzej algorytm generuje wytacznie proces sprzedazy lokali
bez uwzglednienia ceny jednostki powierzchni. Zaprezentowany nizej algorytm
pozwala na uwzglednienie negocjacji cen.

intensywno$¢ procesu sprzedazy

. TN

[N

0.8

0.6 \

0.4

0.2

o

|
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800

czas [dni]
Rys. 3. Intensywno$¢ procesu sprzedazy lokali z pierwszej klasy

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Ceny transakcyjne metra kwadratowego w kazdej z klas mieszcza si¢
w przedziatach:

Cl € [kl Cmin H kl Cmax ]
CZ E|:k2C’min’kZCwmax:l (13)
C3 € [k3 Cmin ° k3 Cmax ]

gdzie:
C, — cena metra kwadratowego w i -tej klasie,

k, — mnoznik w i -tej klasie (odzwierciedla standard lokalu),

C,;, —minimalna cena bazowa,

C_ . —maksymalna cena bazowa.

W symulacji przyjeto arbitralnie nastepujace wartosci mnoznikow:
k =1
k,=11
ky,=1,3

Minimalng ceng¢ bazowa C_. wyznaczano na podstawie symulacji wstgpnej,

tak aby z prawdopodobienstwem 0,9 koncowa nadwyzka finansowa byta wigksza
od zera. Ceng C,, ustalano tak, aby z prawdopodobienstwem 0,9 nadwyzka kon-

cowa byla wicksza od nadwyzki poczatkowej oprocentowanej wedhug stopy 3%.
Minimalng i maksymalng cen¢ sprzedazy wyznaczono dla stopy wynoszacej 6%.
Otrzymane wartosci C . 1 C__ wykorzystano w dalszych symulacjach dla

min

stop oprocentowania kredytu lezacych w przedziale od 5% do 7%.
Ceny transakcyjne C, generowano z przetransformowanego rozkladu beta:

Ci :kiI:Cmin +(Cmax _Cmin)Y] (14)
gdzie Y pochodzi z rozktadu beta o funkcji gestosci [Gentle, 2003, s. 183]:
1 a;—1 pi-1
()= (1-y)" (15)
! B(a,p)
I'la )T(5
gdzie B (Oti , ﬂl) = M jest funkcja beta.
I'(a,+8)
W przeprowadzonej symulacji przyjeto nastepujace warto§ci parametrow:
a,=0,5
dlai=12,3.

B =1,5
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Z perspektywy powyzszych rozwazan, dotyczacych procesu sprzedazy lokali
i cen transakcyjnych, proces wartosci sprzedazy jest ztozonym procesem Poissona.

2. Symulacja nadwyzki finansowej

We wczesniejszej czgsci pracy szczegdtowo opisano zatozenia procesu wy-
znaczajacego realizacje nadwyzki kapitalowej na rachunku biezacym firmy,
przedstawiono przyktadowy plan sptaty kredytu czy procesu generowania mo-
mentdéw oraz cen sprzedazy lokali osobno w trzech grupach lokalowych.

W symulacjach zalozono, Ze:

— jednostka czasu jest jeden dzien, a jeden rok ma 360 dni (nie rozr6zniono dni
roboczych i dni wolnych od pracy);

— warto$¢ poczatkowa nadwyzki wynosi N(0) = 0,5 min zt, planowany koszt
catej inwestycji wynosi 5 mln zt (koszt budowy 4.5 mln z} oraz pozostate
koszty: marketing itp.; brakujacy kapitat zostal pozyskany w kredycie).
Oprocentowanie rachunku biezacego z nadwyzka (odsetki kapitalizowane
kazdego dnia) wynosito 15% dla debetu, dodatnia nadwyzka kapitalu nie byta
oprocentowywana (tzn. dla dodatniej warto$ci N(t) stopa oprocentowania zo-
stata przyjeta na poziomie 0%);

— pigcioletni kredyt w wysokosci 4,5 min zt zostal przyznany w pigciu réwnych
transzach po 900 tys. zt. Pierwsza transza jest wyplacana na poczatku inwe-
stycji =0, a kolejne na koniec kolejnych pétroczy (ostatnia transza jest
wyptacana na koniec 2 roku inwestycji). Wraz z aktualizacjg dtugu o nowa
transze aktualizowano caly plan sptaty kredytu. Kredyt zostal odroczony na
jeden rok, w czasie odroczenia dlug narastal zgodnie z przyjeta stopa opro-
centowania kredytu na dany okres (kapitalizacja miesigczna z dotu), po roku
na koniec 13 miesigca nastgpowala splata pierwszej niezerowej raty, raty
kredytu sg sptacane na koniec kazdego miesiaca, odsetki sg naliczane z dotu.
W kredycie pominigto wszelkie mozliwe inne koszty z nim zwigzane, np. pro-
wizje czy ubezpieczenie;

— przewidywany koszt budowy wysokosci 4,5 min zt zostal roztozony w czasie
dwoch lat (przewidywany termin zakonczenia budowy), czg§¢ kosztow pokrywa-
no miesigcznie w wysokosci 100 tys. zl, pozostata czes¢ wyplacono w 4 transzach
na koniec kazdego potrocza w wysokosci (4,5 min — 2,4 mln) / 4 = 525 tys. 7t
Generowano takze dwie nieprzewidziane wielkos$ci kosztoéw zwigzanych z bu-
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dowa maksymalnie do 5% z 4,5 mln zt (kazda) w losowo generowanych mo-
mentach czasu pomiedzy 6 a 25 miesigcem inwestycji;

— zagregowane standardowe koszty dziatalnosci (wynagrodzenia, koszty naj-
mu/utrzymania powierzchni biurowych, wydatki marketingowe itp.), przyjeto mie-
siecznie w wielkosci 100 tys. zt plus (generowane losowo) do 10% ze 100 tys. zt,

— proces sprzedazy mieszkan rozpoczyna si¢ po 6 miesigcach od rozpoczgcia
inwestycji, sprzedaz mieszkan utozsamiono z przeptywem finansowym — za-
ptata. W symulacjach przyjeto trzy typy lokali mieszkaniowych: 30 mieszkan
o powierzchni 50 m*, 20 mieszkan o powierzchni 80 m*, 10 mieszkaf o po-
wierzchni 120 m?;

— proces sprzedazy mieszkan jest modelowany osobno w kazdej klasie nieru-
chomosci za pomoca niezaleznych procesow Poissona. Maksymalna inten-
sywnos¢ sprzedazy zostata przyjeta na moment dwoch lat od rozpoczecia in-
westycji (planowany moment zakonczenia budowy), natomiast okres pieciu
lat (caly okres inwestycji) zostat przyjety jako okres, w ktorym najbardziej
prawdopodobna liczba sprzedanych mieszkan wynosi 100% (nie oznacza to
jednak, iz wszystkie mieszkania zawsze muszg sprzedac si¢ w tym czasie);

— ceny transakcyjne sg generowane losowo z ustalonego przedzialu. W kazdej
klasie przedzial cenowy [C C ] mieszkan jest przeskalowany przez od-

powiedni mnoznik (k, =1, k, =1,1, k; =1,3): patrz wzor (13). Wyjsciowy
przedziat cenowy jest kalibrowany na podstawie miary zwanej prawdopodo-
bienstwem nieosiagnigcia poziomu aspiracji. Cena minimalna C_. byla wy-
znaczana w taki sposob, aby prawdopodobienstwo zdarzenia, ze wygenero-
wana nadwyzka koncowa w presymulacjach bedzie miata warto§¢ mniejsza
(lub réwna) od zera nie bylo wigksze niz 10%. Cena maksymalna byla wy-
znaczana analogicznie (dla prawdopodobienstwa rownego 10%), przy czym
poziom aspiracji byt obecnie ustalony nie na poziomie nadwyzki roéwnej ze-
ro, ale na poziomie wartosci nadwyzki poczatkowej oprocentowanej stopa
wolng od ryzyka (przyjetej na poziomie 3%) na okres calej inwestycji.
W presymulacjach oprocentowanie kredytu przyjeto na stalym poziomie
rownym 6%. Po wyznaczeniu poczatkowego przedziatu cenowego nastgpowaly
kolejne symulacje realizacji nadwyzki, w ktérych cena mieszkan (za m®) byta
juz generowana z wyznaczonego wczesniej zakresu;

— specyfika podatkowa przedsigwzigcia nie zostata uwzgledniona;

— wystepujace w modelu procesy stochastyczne sg niezalezne.

Przy powyzszych zatozeniach przeprowadzono symulacje Monte Carlo, ge-
nerujac 50 000 realizacji dziennej zmiany nadwyzki kapitalu zard6wno w presy-
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mulacjach (ustalanie wyjsciowego przedzialu cenowego za m?), jak i w czesci
wlasciwej symulacji. Cena minimalna w presymulacjach zostata ustalona na
poziomie 3 200 zt za m* cena maksymalna: 3 300 zt za m*. Oprocz klasycznych
miar, jakimi sg warto$¢ $rednia oraz przedzialy ufnosci, wyznaczono takze ryzyko
zwigzane z inwestycja za pomocg warto$ci zagrozonej [Acerbi, 2002; Holton, 2003;
Szego, red., 2004; Jajuga, red., 2007] wyznaczanej na podstawie rozktadu kon-
cowej nadwyzki kapitatu.

Na rys. 4 przedstawiono przyktadowe dzienne realizacje nadwyzki kapitatu.
Nalezy pamietad, iz do poczatkowej nadwyzki rownej 0,5 mln zt (w czasie 1 =0)
dochodzi pierwsza transza kredytu w wysokosci 0,9 mln zt.
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Rys. 4. Przyktadowe realizacje dziennej nadwyzki kapitatu, oprocentowanie kredytu odpowiednio
5%, 6%17%

Zrodto: Opracowanie whasne.

Jak wida¢ na rysunku, do momentu, w ktorym nie rozpoczeto jeszcze
sprzedazy mieszkan nadwyzka kapitalu maleje, nie roznigc si¢ znacznie miedzy
realizacjami; po 180 dniach (rozpoczgcie procesu sprzedazy) realizacje nadwyz-
ki maja juz widoczne réznice w trajektoriach, ktore staja si¢ znaczace po okresie
okoto roku. Maksymalna intensywnos$¢ sprzedazy mieszkan zostata ustalona na
moment 2 lat od rozpoczecia sprzedazy, co uwidacznia si¢ znacznym wzrostem
nadwyzki kapitatu.
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Rys. 5. Histogram nadwyzki kapitalu (koniec inwestycji), stopa kredytu 6%

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Powyzej przedstawiono histogram nadwyzki koncowej (tzn. po pieciu latach
inwestycji) w przypadku stopy oprocentowania kredytu 6% (WIBOR + marza). Na
powyzszym histogramie widaé, iz rozliczenie inwestycji moze przynie$¢ straty,
skrajnie nawet w wysokosci powyzej 4 min zt. Nalezaloby si¢ zastanowi¢, czy
w takim przypadku nie powinno si¢ uruchomi¢ procedury wczesniejszego wycofania
si¢ z inwestycji i w zwigzku z tym zminimalizowania strat. W przewazajacej liczbie
przypadkow koncowa nadwyzka jest dodatnia i wigksza od wartoséci poczatkowej,
srednia warto$¢ nadwyzki kapitahu po 5 roku inwestycji wynosi okoto 2,6 min zt.

Na rys. 6 zaprezentowano histogramy koncowej nadwyzki kapitatu w przy-
padku symulacji dla stop oprocentowania kredytu 5% 1 7%.

Histogramy nadwyzki kapitatu (po 5 roku), stopa kredytu 5% i 7%
2000 — = - - —--------=-=————-————"- 20007 ~——-—--------—-————-—-—————~-
1500
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Rys. 6. Histogramy nadwyzki kapitalu (po 5 roku — koniec inwestycji), stopa oprocentowania
kredytu odpowiednio 5% i 7% (od lewej), kwota w tys. zt

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Na wykresach mozna zauwazy¢ pewien zakres nadwyzki kapitatu, wartosci
powyzej okoto 3,8-3,9 mln zl, w ktérym liczebnos¢ realizacji z nadwyzka kon-
cowa z tego zakresu jest nieznacznie wigksza od pozostalych przypadkow. Sa to
przypadki, w ktorych sprzedano wszystkie mieszkania.

Srednio nie sprzedano okofo 5 mieszkan. Oczywiscie nie ma pewnosci, czy
pozostale mieszkania w ogole sprzedadza si¢ po przyjetych cenach. Niemnigj
jednak rozliczenie inwestycji nast¢puje na koniec 5 roku, a ewentualne mieszkania
pozostale do sprzedazy moga by¢ traktowane jako warto$¢ dodana do rozliczenia.

Na rys. 7 przedstawiono realizacj¢ Sredniej wartosci nadwyzki kapitatu oraz
90% przedziat ufnosci dla nadwyzki kapitalu w horyzoncie inwestycji w zalez-
nos$ci od oprocentowania kredytu (w symulacjach stopa oprocentowania kredytu
zmieniata sie z 5% do 7% co 0,2%, w kazdym przypadku przeprowadzono
50 000 symulacji).

Wartos¢ $rednia oraz 90% przedziaty ufnosci
dla nadwyzki kapitatu na koniec inwestycji
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Rys. 7. Srednia nadwyzka kapitatu oraz 90% przedzialy ufnoéci dla nadwyzki kapitatu na koniec
inwestycji

Zrodto: Opracowanie whasne.

Najnizsza wartos¢ $redniej nadwyzki kapitatlu w momencie jej rozliczenia
(oprocentowanie kredytu 7%) wyniosta 2,5 mln zt. Najwyzsza wartos¢ sredniej
nadwyzki wyniosta okoto 2,7 mln zt w przypadku stopy kredytu rownej 5%. Jak
wida¢, roznice pomigdzy $rednimi nadwyzkami kapitatu w zaleznos$ci od opro-
centowania kredytu nie przekraczajg 10%. Poczatkowa nadwyzka kapitatu wy-
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nosita 0,5 mln zt, co po przeliczeniu daje roczng efektywna stope zwrotu z inwe-
stycji z przedziatu od okoto 38% do 40%. Na wykresie zaznaczono takze 90%
przedziat ufnosci (symetryczny: granice przedziatu sg odpowiednio 5 i 95 per-
centylem). Srednia rozpietoé¢ przedziatu ufnosci (usrednienie po wszystkich
stopach) wynosi okoto 4 mln zt, co stanowi dosy¢ duze mozliwe rozproszenie
koncowej nadwyzki kapitahu.

Jak zaznaczono wczesniej, skwantyfikowano rowniez ryzyko dla nadwyzki
kapitatu (na koniec inwestycji) wartoscia zagrozona. Na rys. 8 przedstawiono
wartos$¢ zagrozong dla poziomdw tolerancji 0,01, 0,03 oraz 0,05.

Warto$¢ zagrozona nadwyzki kapitatu
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Rys. 8. Warto$¢ zagrozona nadwyzki kapitatu wyznaczana dla poziomu tolerancji 0,05, 0,03, 0,01

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Jak wida¢ na wykresie, warto§¢ zagrozona wyznaczona na podstawie empi-
rycznego rozktadu nadwyzki koncowej jest wigksza dla wyzszych stop oprocento-
wania kredytu (dla wszystkich stop przyjeto identyczne wartosci ceny C_. 1 C_ ).

Wahania warto$ci zagrozonej np. w przypadku 5% VaR mieszcza si¢ w prze-
dziale od okoto 150 tys. zt do okoto 350 tys. zt. W przypadku 3% VaR od okoto
600 tys. zt do okoto 800 tys. zl, co oznacza, ze z prawdopodobienstwem 0,03 straty
z inwestycji moga przekroczy¢ poczatkowy kapitat wlasny. Dla nizszego po-
ziomu tolerancji rownego 0,01, warto$¢ zagrozona jest znacznie wyzsza i oscy-
luje w okolicy 15 mln zt.
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Podsumowanie

Zaproponowany wyzej model pozwala nie tylko na wycene lokali, ale takze
na pomiar ryzyka za pomoca nieklasycznych miar ryzyka (maksymalna strata,
czas przebywania itp.). Ponadto moze zosta¢ wykorzystany w optymalizacji
struktury zaciagnietego kredytu. Tym samym stanowi ciekawa alternatywe dla
klasycznych modeli oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej.

Przedstawiony model nadwyzki finansowej stanowi jedynie punkt wyjscia
do dalszych badan i analiz. Jak wspomniano wczesniej, nie uwzglednia on zmia-
ny oprocentowania kredytu w czasie, zalezno$ci migdzy wystepujacymi wielko-
$ciami, nie pozwala na kalibracj¢ z wykorzystaniem danych rynkowych (proces
wartosci sprzedanych lokali, proces stopy oprocentowania kredytu, zalezno$§¢
cena-popyt), nie uwzglednia specyfiki podatkowej przedsigwziecia oraz nie uwzgled-
nia mozliwo$ci wdrozenia procedury upadlosciowe;.

Kierunkami dalszych prac powinny byc¢:

— kalibracja modelu uwzgledniajaca realistyczne warto$ci parametrow,

— implementacja innych modeli stopy oprocentowania kredytu,

— implementacja innych funkcyjnych zalezno$ci intensywnosci procesu sprzedazy,

— implementacja innych rozktadow cen transakcyjnych,

— uwzglednienie zalezno$ci miedzy zmiennymi modelu (funkcje powiazan),

— implementacja innych miar ryzyka,

— uwzglednienie sytuacji makroekonomicznej,

— uwzglednienie ryzyka kooperanta (counterparty risk — ryzyko niedotrzymania
termindw, upadtos¢ kooperanta, wzrost kosztu wykonania inwestycji itp.),

— uwzglednienie mozliwej upadtosci,

— analiza wrazliwo$ci.

Zaprezentowany model nie uwzglednia takze mozliwych decyzji dewelope-
ra podejmowanych w rozwazanym horyzoncie inwestycji. Decyzje te moga
w istotny sposob wplyna¢ na dynamike nadwyzki. Na przyktad decyzja o zinten-
syfikowaniu akcji marketingowej moze zwiekszy¢ okresowo intensywnos$¢ sprzeda-
zy. Podobnie zmniejszenie ceny zwigkszy szanse¢ na sprzedaz lokalu. W celu
urealnienia modelu powinno si¢ wiec takze zaimplementowac algorytmy mode-
lujace decyzje dewelopera (programowanie dynamiczne).
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MODELING FINANCIAL SURPLUS OF THE DEVELOPER
OF HOUSING PROJECTS. SIMULATION CASE STUDY

Summary: Recent events taking place in the Polish developer market provide a strong
impetus to the study of the risk of development of housing projects. This issue is im-
portant not only from the point of view of the developer but also his client.

This paper proposes a dynamic model of the financial surplus process. The model takes
into account structure of the credit payments, the random nature of the process of sale of real
estate (the moment of sale, and sale price), predictable and unpredictable expenses.

Monte Carlo simulations have been performed in order to present the model.

Keywords: process of financial surplus, Poisson process, developer, Value at Risk,
mortgage.



