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CZYNNIKI RYZYKA NIERUCHOMOSCI
PRZEDSIEBIORSTW - PROFIL RYZYKA CRE

Wprowadzenie

W warunkach niestabilnosci, wysokiego stopnia ztozonosci i niepewnos$ci
otoczenia, podejmowanie decyzji jest nieodlgcznym elementem realizowanych
procesow. We wspolczesnych przedsigbiorstwach w dazeniu do ograniczania ryzy-
ka uwidacznia si¢ potrzeba standaryzacji procedur, dostosowania metod oraz tech-
nik umozliwiajacych racjonalizacje podejmowanych decyzji, w tym zarzadzania
ryzykiem rozumianym jako umiej¢tne radzenie sobie organizacji ze zmiennymi
uwarunkowaniami wewnetrznymi i zewnetrznymi. W dazeniu do ksztattowania
fadu korporacyjnego normalizacja oraz standaryzacja objeta rowniez obszar zarza-
dzania ryzykiem przedsigbiorstwa, przy czym obowiazujace i mozliwe do zastoso-
wania normy oraz standardy w tym zakresie klasyfikowane sg w czterech grupach:
— regulacje wyznaczajace ramy prawne dla tego procesu;

— wytyczne oraz zasady nadzoru korporacyjnego w zakresie zarzadzania ryzykiem;

— normy i standardy o charakterze ogdlnym';

— specyficzne standardy, ktore stanowig element zarzadzania ryzykiem przed-
sigbiorstwa, w tym np. ryzyko w zarzadzaniu projektami (Project Manage-
ment Body of Knowledge)’, ryzyko w zarzadzaniu aktywami, w tym nieru-
chomosciami stanowigcymi zasob korporacyjny.

Realizacja celu doskonalenia dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem korporacyjnym oraz integrowania procesu strategicznego zarzadzania ry-

! Standard zarzadzania ryzykiem korporacyjnym COSO II (The Committee of Sponsoring Organiza-

tions of the Treadway Commission); Norma dotyczaca Zarzadzania ryzykiem. Zasady i wytyczne
ISO 31000: 2009; Standard zarzadzania ryzykiem, Federation of European Risk Management As-
sociations, FERMA 2002.
C. Mesjasz, Standardy zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie [w:] Koncepcje zarzadzania
wspotczesnym przedsigbiorstwem, red. A. Stabryta, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego,
Krakow 2010, s. 145-146.
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zykiem z zarzadzaniem ryzykiem w réznych obszarach dziatalnosci operacyjnej

przedsiebiorstwa spowodowata potrzebe oceny’ ryzyka nieruchomosci w proce-

sie zarzadzania zasobem korporacyjnym®. Podejscie to ma shuzy¢:

— realizacji celow przedsigbiorstwa — celow strategicznych, wyplywajacych
z misji oraz celdw operacyjnych, zwigzanych z efektywnym i wydajnym wy-
korzystaniem zasobow organizacji, w tym nieruchomosci oraz infrastruktury
przedsigbiorstwa;

— podejmowaniu decyzji strategicznych i operacyjnych w zakresie mozliwos$ci
optymalnego wykorzystania aktywow organizacji — optymalnego sposobu
uzytkowania nieruchomosci wykorzystywanych w dziatalnoéci podstawowe;j
oraz stanowigcych sktadnik portfela inwestycyjnego;

— zmianom w kulturze organizacyjnej wynikajacej z komunikowania si¢ i kon-
sultowania ryzyk® oraz wzmacniania mechanizméw kontrolnych — zarzadza-
jacy nieruchomosciami identyfikuja ryzyka wlasciwe dla tej specyficznej
grupy aktywow;

— wdrozeniu zarzadzania ryzykiem na wszystkich szczeblach struktury piono-
wej 1 poziomej (wszystkich jednostkach organizacyjnych), co wptywa na za-
chowanie tadu korporacyjnego.

Do realizacji tych celow niezbgdne staje si¢ okreslenie profilu ryzyka dla
specyficznych wyszczegdlnionych grup aktywow. Profil ryzyka definiowany
jest zgodnie z normg PN-ISO 31000 jako opis zestawu ryzyk, przy czym zestaw
ryzyk moze zawiera¢ ryzyka odnoszace si¢ do calej organizacji, do jej czesci lub
do inaczej zdefiniowanego zakresu.

Celem artykutu w zwigzku z realizacjg pierwszego etapu badan nad ryzy-
kiem nieruchomosci przedsigbiorstwa jest identyfikacja czynnikow ryzyka CRE
oraz okreslenie jego profilu zgodnie ze wskazanym znaczeniem tego okreslenia,
rozumianym jako zestaw ryzyk CRE z opisem.

3 Ocena ryzyka: catosciowy proces identyfikacji ryzyka, analizy ryzyka oraz ewaluacji [za:] PN-ISO
31000, s. 21.

Pojecie ,,zasob korporacyjny” w wezszym rozumieniu przyjetym przez autoréw odnosi si¢ do
zasobu nieruchomosci korporacyjnych, nieruchomosci wiasnych oraz wynajmowanych. Cha-
rakteryzuja go pewne cechy wspolne bedace wyznacznikami standardu uzytkowego oraz ujed-
noliconych standardéw i procesow zarzadzania. Za: Zarzadzanie nieruchomos$ciami komercyj-
nymi, red. I. Forys, Poltext, Warszawa 2006, s. 237.

B. Szomanski, Znaczenie zarzadzania ryzykiem [w:] Dobre praktyki w zakresie doskonalenia
zarzadzania — zarzadzanie ryzykiem, Materiaty konferencyjne, Ministerstwo Gospodarki, War-
szawa, maj 2012, s. 7-9.
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1. Polityka zarzadzania ryzykiem korporacyjnym — wnioski
z obserwaciji praktyki przedsiebiorstwa przemystowego
z zasobem nieruchomosci pozaprodukcyjnych

Organizacja (przedsigbiorstwo) powinna okresli¢, wdrozy¢ i1 realizowac
ustalone procesy, a w nich procedury dla ciggtej identyfikacji, analizy oraz kontroli
ryzyka zwigzanego z aktywami, nieprzerwanie w catym cyklu ich zycia. Meto-
dologia analizy ryzyka powinna by¢ dostosowana do wagi rozpatrywanego ry-
zyka, ewentualnych jego zmian w czasie lub w zwigzku z modyfikacja sposo-
bow ich ekonomicznego wykorzystania®. W rezultacie ma doprowadzi¢ do
opracowania macierzy czynnikow ryzyka okreslonej grupy aktywow i mozli-
wych rezultatdéw wystapienia zdarzen niepozadanych, w ramach ,,rejestru ryzyk”
oraz ,rankingu ryzyk krytycznych” jako narzgdzi wykorzystywanych w zarza-
dzaniu ryzykiem korporacyjnym, ktére moga znalez¢ zastosowanie w procesie
gospodarowania nieruchomos$ciami. Rangowanie ryzyk ma na celu identyfikacje
tych, ktorych nalezy unika¢, a takze eliminowac, kontrolowa¢ poprzez okreslone
cele i plany w zakresie zarzadzania aktywami. Podkresla si¢ potrzebe zapewnie-
nia przez organizacj¢ uje¢cia rezultatow analizy ryzyka w formutowaniu:

— strategii zarzadzania aktywami,

— celow zarzadzania aktywami,

— planéw zarzadzania aktywami,

— poziomoéw kompetencji jednostek w strukturze organizacyjnej wspomagajacej
procesy,

— ogolnych ram zarzadzania ryzykiem'.

Standaryzacja zarzgdzania ryzykiem obejmuje skoordynowane dziatania doty-
czace kierowania i nadzorowania organizacji w odniesieniu do ryzyka, a struktura
ramowa zarzadzania ryzykiem osadzona jest w ogdlnych, strategicznych i opera-
cyjnych politykach oraz praktykach organizacji. Cele kazdej organizacji powinny
by¢ okreslone w czterech wymiarach (zatozenia Modelu COSO II):

— strategicznym — zapewnienie zgodnosci celow strategicznych na wszystkich po-
ziomach organizacyjnych, wsparcie misji firmy i odzwierciedlenie wyboru kie-
rownictwa w sprawie sposobu tworzenia warto$ci dla interesariuszy organizacji;

— dzialalnosci operacyjnej — zapewnienie efektywnos$ci dzialalnosci organizacii,
w tym celow operacyjnych i finansowych, wydajne wykorzystywanie zasobow or-
ganizacji, obejmujace wyniki, zyski, zabezpieczenie zasobdéw przed ich strata;

6 Asset Management. Specification for the Optimized Management of Physical Assets, PAS 55-1: 2008,
The Institute of Asset Management, BSI 2008, s. 13-14.
7 Ibid,, s. 14.
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— sprawozdawczo$ci — jakos$¢ oraz terminowos¢ raportowania finansowego 1 niefi-
nansowego;

— compliance — przestrzeganie prawa i regulacji’.

Obserwacja praktyki gospodarczej przedsigbiorstwa (o duzym zasobie nie-
ruchomos$ci pozaprodukcyjnych) potwierdza przyjecie wyzej wymienionych
celow w sformutowanych zatozeniach polityki w zakresie zarzadzania ryzykiem.
Wskazuje si¢, ze system zarzadzania ryzykiem korporacyjnym obejmuje swoim
zasiegiem cale przedsigbiorstwo, pozwalajac uchwyci¢ szeroki kontekst prowa-
dzonej dziatalno$ci oraz identyfikowal zagrozenia i szanse tkwigce we wszyst-
kich obszarach. Jego integracja z innymi funkcjami podnosi sprawno$¢ stosowa-
nych systemow zarzadzania, spajajac je w jedna, zintegrowang catosc.

»Stosowanie rekomendowanej metodyki zarzadzania ryzykiem pozwala na
identyfikacje, analize i monitorowanie ryzyk, ktore sa generowane przez prowa-
dzong dziatalnos¢. Ustanowione rozwigzania umozliwiaja wdrazanie adekwatnych
odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyka oraz zapewniajg prowadzenie niezbednej
kontroli. Wszystkie ryzyka majg przypisana jednostkowa odpowiedzialnosé,
tzw. wlascicieli ryzyk, do zadan ktorych nalezy podejmowanie dziatan w zakre-
sie ograniczania wptywu, badz prawdopodobienstwa wystapienia nadzorowane-
go ryzyka. Dzial zarzadzania ryzykiem korporacyjnym sprawuje nadzor nad
poprawnos$cia czynnosci wykonywanych w ramach procesu zarzadzania ryzy-
kiem korporacyjnym, w tym w szczego6lnosci wspiera poszczegdlnych wiascicieli
ryzyk w zakresie opracowywania skutecznych mechanizmow zabezpieczajacych
organizacj¢ przed materializacjg kontrolowanych ryzyk. Organizacja, wdrazajac
system zarzadzania ryzykiem korporacyjnym, formuluje oczekiwania w odnie-
sieniu do uzyskania nastepujacych korzysci:

— zgodnos$ci z prawem — Ustawa o Rachunkowosci, Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW,

— podniesienia jako$ci zarzadzania — nadzoér korporacyjny, koncentracja na
realizacji celow strategicznych (pozwala na koncentracj¢ na ryzykach maja-
cych istotny wptyw na wartos¢ przedsicbiorstwa, realizacje jego celéw stra-
tegicznych oraz redukowaé nieprzewidywalno$¢ przeptywow pienieznych),
spojne podejscie do najistotniejszych ryzyk we wszystkich jednostkach orga-
nizacyjnych przedsicbiorstwa,

— optymalizacji kosztoéw — pozwala na efektywna alokacj¢ zasobow w procesie
zarzadzania ryzykiem, identyfikacje¢ najlepszych praktyk i ich wdrozenie we
wszystkich jednostkach organizacyjnych™.

8 Audyt — Compliance — Zarzadzanie Ryzykiem — Aktuariat. Modele wspotpracy w zaktadach
ubezpieczen, Polska Izba Ubezpieczen, KPMG, UKNF, Warszawa 2013.
% Zalozeniai wytyczne w zakresie realizacji ,,Polityki zarzadzania ryzykiem korporacyjnym XYZ S.A”.
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Potrzeba wlaczenia oceny ryzyka nieruchomosci przedsiebiorstwa w proces za-
rzgdzania ryzkiem korporacyjnym, w przypadku organizacji bedacej wiascicielem
duzego zasobu nieruchomosci, w tym produkcyjnych oraz pozaprodukcyjnych jest
w pehni uzasadniona 1 wynika z rzeczywistych potrzeb przedsigbiorstwa nastawionego
na zwigkszenie efektywnosci gospodarowania pozaprodukcyjnym majatkiem.

2. Ryzyko CRE w formutowaniu i realizacji strategii
nieruchomosciowej przedsiebiorstwa

Analiza literatury przedmiotu wskazuje na stopniowg ewolucj¢ terminu nieru-
chomosci przedsigbiorstwa — korporacji (Corporate Real Estate — CRE). Tradycyj-
ne, wezsze rozumienie odnosi si¢ do nieruchomosci wykorzystywanych w ramach
operacyjnej dzialalnosci przedsigbiorstwa, gdzie stanowig one aktywa pelniace
nadrzednag funkcj¢ uzytkowa. W szerszym ujgciu kategoria CRE obejmuje cato$¢
kontrolowanych nieruchomosci, bez wzgledu na tytul prawny oraz sposéb ich eko-
nomicznego wykorzystania z uwzglednieniem nieruchomosci inwestycyjnych'’.
Wiaczenie nieruchomosci inwestycyjnych do definicji CRE uzasadnia si¢ obserwa-
cja praktyki gospodarczej, w ramach ktorej przedsigbiorstwa utrzymuja nierucho-
mosci w portfelach inwestycyjnych, okreslajac biezace i przyszte cele dla ich wy-
korzystania, wpisujace si¢ w sformutowana misje organizacji''.

Jak juz wspomniano, efektywne uzytkowanie przez przedsigbiorstwo aktywow
CRE musi uwzgledniaé jego misje i strategiczne cele dziatalnosci'. Niektorzy auto-
rzy prezentuja opinig, ze CRE powinny by¢ rozpatrywane przez korporacje, doktad-
nie jak inne inwestycje rzeczowe'’. Nawet jednak oni przyznaja, ze w tradycyjnym
ujeciu nieruchomosci stanowia trzeci czynnik produkcji i ze CRE moga by¢ powo-
dem narazenia przedsicbiorstwa na ryzyko. W jednej z podstawowych pozycji
literaturowych H.O. Nourse przedstawia dwoista role, jaka odgrywaja CRE,
tzn. przedsigbiorstwo podejmuje w ich zakresie zarowno decyzje inwestycyjne

10 R. Kooymans, The Outsourcing of Corporate Real Estate Management — How Do Corporate
Real Estate Units and Outsource Service Providers View Each Other and the Management Is-
sues? Conference Proceeding in the Sixth Annual Pacific Rim Real Estate Society Conference,
Sydney, New South Wales, Australia, January 24-27 2000 [za:] Z. Ali, S. McGreal, A. Adair,
J.R. Webb, Corporate Real Estate Strategy. A Conceptual Overview, ,,JJournal of Real Estate
Literature” 2008, Vol. 16, No. 1, s. 5.

K.H. Liow, J.T.L. Ooi, Does Corporate Real Estate Create Wealth for Shareholders? ,,Journal of
Property Investments and Finance” 2004, 22(5).

F.E. Huffman, Corporate Real Estate Risk Management and Assessment, ,,Journal of Corporate
Real Estate” 2002, Vol. 5, No. 1, s. 5.

LK. Hiang, J. Ooi, Current Issues in Strategic Corporate Real Estate Asset Analysis and Management,
,Journal of Corporate Real Estate” 2000, Vol. 2, No. 3, s. 240-249.
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(CRE jako centrum zysku), jak i produkcyjne (CRE jako centrum kosztow)'.
W odniesieniu do ryzyka CRE oraz jego wptywu na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa
pierwsze watki dotyczyly powigzan decyzji odnosnie do CRE z misjg przedsiebior-
stwa 1 zalet, jakie mogg mie¢ rankingi ryzyka ustalone dla poszczegdlnych rodza-
jow CRE". Inni autorzy prezentowali takze znaczenie nieruchomosci CRE dla
poszczegdlnych obszarow funkcjonowania korporacji, z uwzglednieniem wptywu
ryzyka CRE na wyniki osiagane przez przedsigbiorstwo'®.

Ryzyko CRE nie moze by¢ rozpatrywane w oderwaniu od ryzyka przedsie-
biorstwa jako catosci. W tradycyjnym ujgciu ryzyko korporacji jest dzielone na
ryzyka finansowe i ryzyka biznesu (dziatalnosci). Sposrod wielu czynnikéw, mo-
gacych negatywnie wptywac na sprzedaz i dochody przedsigbiorstwa, mozna wy-
rézni¢ zmiany w pozycji konkurencyjnej, udziale w rynku, tatwosci wejscia na
rynek dla nowej konkurencji, zmian lojalno$ci wobec produktow i marki. Do ryn-
kowych czynnikow ryzyka mozna zaliczy¢ np. cykliczno$¢ popytu na produk-
ty/ustugi, 1 wrazliwo$¢ popytu na zmiany cen. Ponadto ryzyko moze dotyczy¢ za-
sobow ludzkich, dostepnosci oraz kosztu surowcow, kosztow zwigzanych
z kanalami dystrybucji (ceny paliwa, koszty transportu)'’. Z jednej strony nalezy
podkresli¢, ze ryzyko zwigzane z nieruchomosciami przedsi¢biorstwa mozna trak-
towa¢ jako jeden z wyodrebnionych obszaréw wystepowania i analizy ryzyka.
Z drugiej strony dla klasycznych nieruchomosci operacyjnych, np. produkcyjnych
1 ushugowych, ktore nie majg bezposredniego zwigzku z rynkiem, ryzyko nieru-
chomosci powigzane bedzie z czynnikami ryzyka prowadzenia biznesu.

Ujecie ryzyka w formutowaniu i realizacji strategii CRE jest szczego6lnie
istotne przy uwzglednieniu perspektywy wilasciciela przedsigbiorstwa. Skutecz-
na realizacja strategii nieruchomosciowej ma bowiem prowadzi¢ do wzrostu
wartosci dla akcjonariuszy poprzez zwigkszanie efektywnosci wykorzystania
zasobu korporacyjnego'®, pomimo iz precyzyjna ocena wptywu strategii CRE na
warto$¢ przedsigbiorstwa jest bardzo trudna'®. Wyniki badan spotek gieldowych
w tym zakresie s3 niejednoznaczne — autorzy twierdza, ze (...)” chociaz CRE

" H.0. Nourse, Managerial Real Estate — Corporate Real Estate Management, Prentice Hall,
Englewood Cliffs, New Jersey 1990. Podano za F.E. Huffman, op. cit., s. 31.

'3 P. van der Schaaf, L. de Puy, CRE Portfolio Management: Improving the Process, ,,Journal of
Corporate Real Estate” 2001, Vol. 3, No. 2, s. 150-160.

' S A. Stoner, N.D. Shales, The Implications of Discrete Variables on Portfolio Management
Strategies, ,,Journal of Corporate Real Estate” 2001, Vol. 3, No. 2, s. 172-181.

'7 F E. Huffman, op. cit., s. 32.

'8 A.L. Lindholm, A Constructive Study on Creating Core Business Relevant CREM Strategy and
Performance Measures, ,,Facilities” 2008, 26 (7/8).

19°S. Roulac, Corporate Strategic Decision Making. A Comparative Analysis of Companies in the
Industrial and Non-industrial Sectors, ,,Journal of Property Investments and Finance” 2005, 23 (4).
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wplywaja na warto$¢ dla akcjonariuszy poprzez wynik operacyjny netto i koszt
kapitatu, warto§¢ CRE jest zazwyczaj ukryta dla inwestora i nie w petni od-
zwierciedlona w warto$ci kapitalizacji rynkowej™™. Nalezy zgodzi¢ si¢ z tym
stanowiskiem, poniewaz na warto$¢ przedsigbiorstwa wplywa wiele czynnikow
zewnetrznych i wewnetrznych, w zwigzku z tym okreslenie w jakim stopniu
przyczynia si¢ do tego jedna wyizolowana sfera dziatalnosci jest niemozliwe.
Z drugiej strony mozliwe i konieczne jest szacowanie wartosci poszczegolnych
nieruchomosci w portfelu; szacowanie wartosci catego portfela CRE; szacowa-
nie warto$ci uzytkowej, rynkowej, inwestycyjnej; kosztow odtworzenia; analiza
porownawcza kosztow, korzysci; analiza przeplywoéw pienieznych dla warian-
towych rozwigzan i wyboru strategii nieruchomosciowe;.

Tabela 1
Ryzyko przedsigbiorstwa a ryzyko CRE
Ryzyko specyficzne nieruchomosci
Ryzyko finansowe — ryzyko finansowania nieruchomosci 2
gt
2f
Ryzyko pozafinansowe — ryzyko dziatalno$ci operacyjnej — ryzyko w zarzadzaniu ~ 2

nieruchomos$ciami

Ryzyko decyzyjne — struktura zarzadzania, zakres outsourcingu

Ryzyko prawne

Ryzyko
zewnetrzne

Ryzyko rynkowe

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: D. Dziawgo, Credit rating na migdzynarodowym rynku finanso-
wym, PWE, Warszawa 2010, s. 181.

Na poziomie analiz poszczegdlnych nieruchomosci w portfelu CRE zasad-
ne jest wykorzystywanie koncepcji optymalnego sposobu uzytkowania nieru-
chomosci, uzupetionej o analize¢ przydatnosci strategicznej — znaczenia nieru-
chomodsci dla strategii przedsigbiorstwa.

20 K H. Liow, J.T.L. Ooi, op. cit.
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Tabela 2
Ryzyko nieruchomosci inwestycyjnych oraz operacyjnych
CRE
Nieruchomosci
Wyszezegélnienie ) ) .utrz‘ymywane‘: Nieruchomosci NieruchomoS$ci
Nieruchomosci jako inwestycje . utrzymywane dla
. . . | w trakcie procesu e .
operacyjne majace generowac | L Kieso przyszlych projektow
dochéd i/lub P g deweloperskich
wzrost wartosci
Ocena przydatnosci [ Ocena realizacji Ocena uwarunko- | Ocena uwarunkowan
nieruchomosci dla | celow inwestycyj- wan realizacji na etapie tworzenia
realizacji celow nych organizacji. projektu dewelo- koncepcji projektu.
Ryzyko CRE operacyjnych Ryzyko osiagnie- perskiego. Ryzyko projektu
i strategicznych cia zaktadanych Ryzyko projektu inwestycyjnego
organizacji rezultatow inwestycyjnego
inwestycji
Ryzyko * o seskok sk
rynku
Ryzyko * *% w4k ok
lokalizacji
Ryzyko ok ok ok ok
nieruchomosci
Jako$¢ przeplywéw % . s .
pienieznych
Ryzyko wkk *% wk *ok
srodowiskowe
Rekomendowan Analiza due Analiza due Analiza OSU. Analiza OSU.
. . ¥ diligence. diligence. Ocena oddziatywa- | Ocena oddziatywania
rodzaj analiz . . X ) : . i
. Ocena oddzialywa- | Ocena oddziatywa- | niana $rodowisko na $rodowisko
ekonomicznych . i g . X ’
nia na §rodowisko nia na srodowisko

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: ESW 2012, PRSRM 2013.

3. Profil ryzyka CRE

Ryzyko aktywow materialnych w procesach zarzadzania (asset management)
rozpatrywane jest z uwzglednieniem roéznych obszaréw (BSI 2008). W najszerszym
ujeciu rozwazane jest ryzyko akcjonariuszy, a w tym ryzyko reputacji organizacji
1 niespelienie wymogu efektywnego gospodarowania aktywami. Ryzyko samych
aktywow zwigzane jest z: fazami cyklu ich zycia, ryzykiem fizycznego uszkodzenia
(ryzyko awarii, przypadkowe szkody, wandalizm, akty terroryzmu) oraz zdarzenia-
mi naturalnymi, losowymi. Ryzyko operacyjne uwzglednia czynnik ludzki i wszyst-
kie inne, ktore maja wplyw na jego wydajnos¢, stan i bezpieczenstwo uzytkowania
oraz zewnetrzne czynniki bedace pod kontrolg organizacji (problemy zewngtrznego
zasilania i dostarczania materiatow i ustug)*'.

2 Asset Management..., op. cit., s. 13-14.
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Okreslajac profil nieruchomosci CRE zgodnie z przyjetymi zatozeniami,
ujmujemy perspektywe portfela nieruchomosci jako czgsci aktywow przedsig-
biorstwa, obejmujgcego nieruchomo$ci wlasne oraz najmowane. W analizie
istotne jest ujecie interakcji z rynkiem nieruchomosci, aktywéw wiasnych i do-
starczanych przez rynek, bowiem kluczowe dla wielu przedsigbiorstw beda de-
cyzje dotyczace wybordéw: kupi¢/budowaé/wynajmowac/leasingowaé w obliczu
rosngcej zroéznicowanej oraz dopasowanej oferty przestrzeni i ustug dostarcza-
nych w pakiecie. Skupienie si¢ na procesach biznesowych oraz korzystanie
z zewngtrznych ustug w efekcie podjetych decyzji uzasadnionych ekonomicznie
z rozpatrzeniem czynnikow ryzyka mozliwych opcji, ma wynika¢ ze zrozumie-
nia, iz proces kreowania wartosci moze by¢ wspierany przez CRE (przestrzen
miejsc pracy z udogodnieniami, oraz inwestycje)™.

Na rys. 1 przedstawiono w syntetycznym ujeciu proces (procedurg) oceny
ryzyka CRE. Pierwszym elementem jest misja przedsiebiorstwa (organizacji),
ktora stanowi punkt odniesienia dla wszystkich pozniejszych analiz i ocen. Przy-
jeto zalozenie, ze wszystkie wybory nieruchomosciowe w pierwszej kolejnosci
majg wspiera¢ dziatania prowadzace do realizacji celow zapisanych w misji.
Aspekty finansowe sa wazne, ale zgodno$¢ ze strategia rozwoju i wspieranie
dziatan zmierzajacych do spetniania misji sg najwazniejsze.

Osoby zarzadzajace zasobem CRE w pierwszej kolejno$ci musza ustali¢
ogélny profil ryzyka korporacji (przedsigbiorstwa)>. Profil ryzyka odzwiercie-
dla poziom awersji lub sktonnosci do podejmowania ryzyka przez zarzad i wta-
Scicieli. Im wyzsza awersja do ryzyka w przedsi¢biorstwie, tym wyzsza rekom-
pensata za podejmowane dziatania (premia za ryzyko). Ta ocena poziomu
ryzyka jest wykonywana zarowno dla nieruchomosci operacyjnych, jak i inwe-
stycyjnych. Wyznacza pewne granice, w ktorych poruszaja si¢ osoby proponuja-
ce alternatywne rozwigzania nieruchomos$ciowe, stuzace realizacji strategii
ogolnej korporacji.

22 V.A. Gibson, M. Louargand, Risk Management and the Corporate Real Estate Portfolio, American
Real Estate Society Annual Meeting, 2002, s. 7.
> Ibid.
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Misja przedsigbiorstwa

v

Profil preferencji
ryzyka przedsigbiorstwa

v

Zarzadzanie ryzykiem CRE

v

Zarzadzanie ryzykiem CRE.
l Ocena i rozwoj strategii

Budowa nowego obiektu ————————» Ocena ryzyka pozyskania
development istniejagcych powierzchni

E ryzyko prawne

Ocena ryzyka projektu ryzyko finansowe CRE ryzyko fizyczne CR CRE

deweloperskiego

A A

1. Sitami wiasnymi
2. Outsourcing
Rys. 1. Proces oceny ryzyka CRE

Zr6dto: F.E. Huffman, Corporate Real Estate Risk Management and Assessment, ,,Journal of Corporate Real
Estate” 2002, Vol. 5, No. 1, s. 32.

W zaprezentowanej procedurze punktem wyjscia dla dalszej analizy czynni-
kow ryzyka planowanych przedsigwzig¢ nieruchomosciowych jest podjecie decyzji
0 pozyskaniu nowej powierzchni, niezbednej do realizacji dziatalnosci przedsig-
biorstwa poprzez budowe nowego obiektu lub pozyskanie istniejacych powierzchni
oferowanych na rynku. Wybor realizacji przedsigwzigcia deweloperskiego pocigga
za sobg wiele czynnikow ryzyka, ktore nie wystepuja w przypadku obiektow istnie-
jacych. Jest to opcja zdecydowanie bardziej ryzykowna i dlatego niewiele przed-
sigbiorstw (poza deweloperami) decyduje si¢ na ten wariant.

Inwestycje nowe generuja ryzyka zwigzane z wyborem lokalizacji, nadzo-
rem nad dokumentacja projektowa oraz budowa; musza spelnia¢ wymagania
prawa budowlanego, planu miejscowego, uwzglednia¢ uwarunkowania §rodowi-
skowe, konsultacje spoteczne oraz organizacj¢ zrodet finansowania. Pomimo ze
wiele z tych czynnos$ci mozna zleci¢ na zewnatrz (outsourcing), najwickszym
ryzykiem pozostaje obarczony deweloper — korporacja®. Strategia minimalizacji
ryzyka jest w przypadku przedsiewzie¢ deweloperskich kompleksowy audyt
nieruchomosci — analiza due diligence.

24 F E. Huffman, op. cit., s. 33.
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Dla CRE stanowigcych istniejace obiekty wyrdzniono trzy kategorie ryzyka:

finansowe, techniczne oraz prawne.

Ryzyko finansowe CRE zwigzane jest z decyzja wynajac-kupi¢ (lease versus

buy — LVB). Rozpatrzenie tych dwoch form pozyskania przestrzeni dla dziatal-

nos$ci przedsiebiorstwa generuje zréoznicowane koszty i jest odmiennie ewiden-

cjonowane. Wynajem determinuje wysokie koszty operacyjne oraz pomniejsza
rentownos$¢ przedsigbiorstwa. Zakup finansowany dlugiem zmienia strukturg
kapitalowa przedsiebiorstwa i poziom zadluzenia. Obydwie sytuacje moga by¢

oceniane z uwzglednieniem negatywnych skutkow jako wzrost ryzyka:

ryzyko zwigzane z warto$cia rezydualna (przyszla ceng sprzedazy) po okresie
utrzymywania nieruchomosci w portfelu; dla ewentualnej sprzedazy istnieja
pewne alternatywy, jak np. leasing zwrotny, zamiana, leasing z wykupem;
ryzyko ptynnos$ci zwiazane z ewentualng koniecznoscia sprzedazy nierucho-
moséci w krotkim czasie;
ryzyko zwigzane z finansowaniem dlugiem (wzrost zadtuzenia przedsigbior-
stwa, ewentualne kary finansowe lub wzrost kosztow finansowych wynikaja-
cych z umowy pozyczki);
ryzyko spadku sity nabywczej (inflacji) zalezy od rodzaju najmu, indeksacji
stawek w stosunku do inflacji, r6zne dla najmu/wtasnosci.

Ryzyko techniczne (fizyczne) — dotyczace aspektow fizycznych gruntu oraz

technicznych zabudowy:

ryzyko zwigzane z dziatka gruntu — z jej stabg nosnoscia, brakiem dostepu
(dojazdu) do dzialki, brakiem miejsc parkingowych, infrastruktury i urzadzen;
ryzyko zwigzane z zabudowa (jako$¢ koncepcji urbanistyczno-architektoniczne;j,
standardy uzytkowe) — ryzyko zlego projektu, projekt architektoniczny/techniczny
nieadekwatny do wymagan/standardéw rynku powoduje wystgpowanie zuzycia
funkcjonalnego juz na etapie projektowania, zanim zaczng si¢ jakiekolwiek pra-
ce). Moze powodowac spadek produktywnosci i wzrost wydatkow operacyjnych
zwiazanych z nieruchomoscia. Zle zaprojektowane miejsca pracy i brak udogod-
nien mogg wplyna¢ na wzrost niezadowolenia pracownikow i duzg fluktuacje za-
trudnienia. W przypadku wystepowania nadmiarowych powierzchni pojawia si¢
ryzyko wzrostu kosztow nieruchomosciowych na zatrudnionego. Jezeli przed-
sigbiorstwo nie wykorzystuje catej powierzchni dla swoich potrzeb i wynajmuje
cze$¢ powierzchni innym uzytkownikom, wystepuje ryzyko zarzadzania nieru-
chomoscia. Jest ono zwigzane z najemcami i obejmuje m.in. zmiany na rynku
najmu oraz ewentualng koniecznos¢ okresowego odtwarzania i unowoczesniania
powierzchni do zmieniajacych si¢ wymogoéw rynku. Ryzyko zwigzane z zarza-
dzaniem nieruchomo$ciami obejmuje tez ryzyka zwigzane z fizycznymi aspek-
tami obiektow (awarie, szkody i inne);
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— ryzyko lokalizacji (uwarunkowania ekonomicznego potozenia, majace sty-
mulowa¢ dhugotrwaly wzrost warto$ci rynkowej nieruchomosci) — zta lokali-
zacja to zwickszenie kosztow zatrudnienia, kosztow dostaw i transportu.

Ryzyko prawne:

— ryzyko zmian przepisow prawa na poziomach krajowym i mie¢dzynarodo-
wym, m.in. wzrastajagce wymagania ochrony $rodowiska (wymogi zrowno-
wazenia $rodowiskowego nieruchomosci), ograniczenia emisji CO,, spetiania
wymagan dla osob niepetnosprawnych;

— ryzyko zmian przepiséw podatkowych;

— ryzyko niekorzystnych zmian w miejscowych planach zagospodarowania prze-
strzennego, ograniczajacych lub uniemozliwiajacych planowane zamierzenia.

Przedstawione czynniki ryzyka nie wyczerpuja calo$ci zagadnien zwigzanych
z ryzykiem nieruchomosci przedsigbiorstw. Mozna wskaza¢ na jeszcze dwa obszary,
bedace przedmiotem zainteresowania nauki i praktyki zarzadzania CRE. Dotyczy to:

— ryzyka zwigzanego z CRE w korporacjach migdzynarodowych dziatajacych
w skali globalnej™;

— ryzyka zanieczyszczen (skazen) nieruchomosci przemystowych lub poprze-
mystowych, jako skutku prowadzonej dziatalnos$ci, ktére moga by¢ widoczne
lub ukryte, dlatego moga potencjalnie wystapi¢ w przysztosci; skazenie moze
dotyczy¢ samego gruntu, powodujac jego zuzycie (np. koszty rekultywacji,
dodatkowe koszty operacyjne, odszkodowania itp.)*.

W przypadku miedzynarodowych korporacji, ktore dziataja na wielu roz-
nych rynkach krajowych, dochodzg jeszcze czynniki ryzyka zwigzane z danym
krajem, w tym m.in. ryzyko walutowe, ryzyko polityczne, ryzyko katastroficzne.
Na przyktad wedtug Raportu CRE 2010, dla rynkéw wschodzacych i rozwijaja-
cych wyr6zniono m.in. nastepujace czynniki ryzyka: wysoka inflacja i niestabil-
na waluta, bankructwa bankdw, relatywnie niska sita nabywcza, prawo konsu-
menckie, stabo rozwiniete rynki kapitatlowe i system kredytowy, nieadekwatne
prawo ochrony wilasnosci intelektualnej, stabe systemy wytwarzania energii
elektrycznej oraz infrastruktura poza najwiekszymi miastami, niewystarczajace
zasoby wysoko wyksztatconej kadry menedzerskiej, wywlaszczenia i nieuregu-
lowany stan prawny nieruchomosci’.

5 Zob. m.in.: D. Sharp, Risks Ahead: The Transformation of the Corporate Real Estate Function,
»Journal of Corporate Real Estate” 2013, Vol. 15, No. 3/4; M. Rymarzak, E. Sieminska, Factors
Affecting the Location of Real Estate, ,,Journal of Corporate Real Estate” 2012, Vol. 14, No. 4.

26 T. Ramian, Depreciation in The Appraisal of Specialized Industrial Real Estate. Selected Aspect
of the Cost Approach in Valuation, Scientific Monograph, TNN Olsztyn 2011, s. 81; J.E. Ma-
son, J.Z. Pearlson et al., Making Environmentally Challenged Deals Work: Tools to Manage
Risk and Unlock Value in Contaminated Real Estate Assets, ,,Journal of Corporate Real Estate”
2003, Vol. 5, No. 3.

z Corporate Real Estate 2010. The Strategic Role of Place, CORENET GLOBAL 2004, s. 40.
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Podsumowanie

Rozpatrywanie ryzyka nieruchomo$ci w procesie zarzadzania ryzykiem
korporacyjnym jest nie tyle uzasadnione, co konieczne w przypadku przedsig-
biorstw posiadajacych duzy i zréznicowany portfel nieruchomosci. Realizacja
procesow gospodarowania nieruchomosciami stanowigcymi zasob korporacyjny,
i dazenie do zwigkszania ich efektywno$ci, wymaga rozpatrywania ryzyka
z perspektywy nieruchomosci (indywidualnych obiektow) oraz ich rynku, a tak-
ze czynnikow ryzyka prowadzenia biznesu, ktére beda szczegdlnie istotne dla
nieruchomosci operacyjnych, niemajacych bezposredniego zwiazku z rynkiem
nieruchomosci. Autorzy przeanalizowali czynniki ryzyka nieruchomosci, ktore
stanowiag produkcyjne oraz pozaprodukcyjne aktywa, aby w kolejnych etapach
badan ujac¢ proces oceny ryzyka nieruchomosci w szerszym kontekscie zinte-
growanego zarzadzania ryzykiem przedsiebiorstwa.
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CORPORATE REAL ESTATE RISK
FACTORS - CRE RISK PROFILE

Summary

Improvement of good practices in corporate risk management is carried out, among
others, by integrating the strategic risk management process with risk management in
various areas of operations. Companies having a significant amount of real estate, which
play different functions, look for tools to evaluate the risk of these assets for the imple-
mentation of integrated risk management processes. The authors in the article, imple-
menting the first phase of research on corporate real estate risk, presented and analyzed
the risk factors of CRE, seeking to define its profile, distinguishing corporate real estate
for the production (operations) and non-production (investment), indicating specific, for
these two groups, risk factors.



