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Celem artykutu jest analiza wybranych uwarunkowan zarzadzania warto$cia w przedsigbiorstwie de-
weloperskim. Analizie zostanie poddany wplyw stosowanych zasad ewidencji przychodéw i kosztéw na
pomiar wartosci. Analiza jest prowadzona pod katem zapewnienia metod pomiaru, ktére beda zgodne
z logika kreowania wartosci, co zapewni mozliwos¢ wykorzystania wynikéw pomiaru w systemach zarza-
dzania. Autorzy opracowali przyktady korekt, ktére moga by¢ uzytecznie przy pomiarze wartosci z wy-
korzystaniem dochodu rezydualnego. Zaprezentowano symulacje pomiaru wartosci z zastosowaniem

proponowanego podejscia dla przyktadowej spotki celowej realizujacej projekt mieszkaniowy.
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Dilemmas in Value Based Management in Real Estate Development Companies

The aim of this article is to analyse some aspects of Value Based Management in real estate development
companies. The subject of this analysis will be the impact of the applied rules for income and expenses on
the measurement of values. This analysis was carried out in order to make sure that these measurement
methods would be consistent with the creation of values. This will ensure that measurement results can
be used in management systems. The authors developed correction templates that can help to measure
values using the residual income. This article discusses the simulation of measurement values and the
proposed approach of the SPV (Special Purpose Vehicle/Entity) which carry out real-estate development
projects.
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1. Wprowadzenie

Dazenie do budowania wartosci zainwestowanego kapitatu pozostaje
niezmiennie celem wspotczesnych przedsigbiorstw. Wieloletnie badania nad
systemami zarzadzania wartoscia pozwolily na wypracowanie licznych narzg-
dzi wpierajacych zdolno$¢ przedsigbiorstw do budowania wartosci dla ak-
cjonariuszy. Ich zastosowanie wymaga jednak niejednokrotnie zabiegdw do-
stosowawczych, ktére maja na celu uwzglednienie specyfiki przedsigbiorstw,
w ktorych sa aplikowane. Stosowanie tego typu procedur z jednej strony ma
zapewni¢ pomiar wartosci odpowiedni do indywidualnej logiki biznesowej,
z drugiej nie powinno narusza¢ zasad obiektywizmu i adekwatnosci pomia-
ru. Réwniez w przypadku spétek sektora deweloperskiego warto$é odgrywa
zasadnicze znacznie, przy czy czym wdrazanie zarzadzania poprzez warto$é
wydaje szczegdlnie wymagajacym zadaniem'. Funkcjonowanie tego typu
przedsigbiorstw w swojej naturze jest oparte na dziataniach projektowych.
Dodatkowe wyzwania stwarzajq stosowane w przedsigbiorstwach deweloper-
skich rozwiazania ewidencyjne, wynikajace z wymagan prawa bilansowego.
Niejednokrotnie moment rozpoznania wyniku finansowego z realizowanego
projektu jest znacznie odroczony w czasie. Zasady rachunkowe zapewniaja
zgodng z zasada ostrozno$ci prezentacje wynikéw finansowych, co jednak
moze stanowi¢ wyzwanie dla wtasciwego pomiaru wartosci i implementacji
narzedzi zarzadzania poprzez warto$c.

Celem artykulu jest analiza wybranych uwarunkowan zarzadzania war-
toscig w przedsigbiorstwie deweloperskim. Analizie zostanie poddany wptyw
stosowanych zasad ewidencji przychodéw i kosztéw na pomiar wartosci.
Analiza jest prowadzona pod katem zapewnienia metod pomiaru, ktére beda
zgodne z logika kreowania wartosci, co zapewni mozliwo$¢ wykorzystania
wynikéw pomiaru w systemach zarzadzania, w tym przede wszystkim w sys-
temach motywacyjnych bedacych podstawa budowania relacji pomiedzy wta-
$cicielami i menadzerami. Autorzy opracowali przyklady korekt, ktére moga
by¢ uzytecznie przy pomiarze wartosci z wykorzystaniem dochodu rezydu-
alnego. Zaprezentowano symulacje pomiaru wartosci z zastosowaniem pro-
ponowanego podejscia dla przyktadowej spétki celowej realizujacej projekt
mieszkaniowy.

2. Istota i instrumenty zarzadzania wartoscia
Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa (VBM - Value Based Mana-
gement) jest definiowane przez A. Jakiego jako ,proces oddzialywania na
wszystkie istotne podsystemy wykonawcze oraz dokonywania zmian w kie-
runku lepszego wykorzystania zasobdw, przy czym proces ten zorientowa-
ny jest na taki zasadniczy cel przedsigbiorstwa, jaki stanowi maksymalizacja
jego wartosci”?. VBM to co§ wigcej niz koncepcja zarzadzania, to filozofia
funkcjonowania przedsigbiorstwa, w ktdrej aspiracje spotki, techniki ana-
lityczne i wszelkie procesy podporzadkowane sa maksymalizacji wartosci.
Wieloletnie badania nad ich zastosowaniem doprowadzily do powstania
w obrgbie VBM systemu instrumentdéw, ktére wspieraja budowanie warto-

—_

A.Caputo, Systemic Stakeholders’ Management for Real Estate Development Projects, “Global Business
and Management Research: An International Journal”, Vol. 5, No. 1, 2013, s. 66; ]. Kaczmarek, Kreowa-
nie wartosci dla akcjonariuszy w spétkach gieldowych sektora nieruchomosci, ,Swiat Nieruchomosci”, nr
8,2014, s. 5-12.

2 A. Jaki, Wycena i ksztattowanie wartosci przedsigbiorstwa, Oficyna Wolters Kluwer business, Krakéw
2008, 5.142, A. Jaki, Zarzqdzanie wartosciq - od strategii do pragmatyki biznesu, ,Swiat Nieruchomo-
$ci”, nr 59-60/2007, s. 9-12.

$ci przedsigbiorstwa. Systemowe podejscie do zarzadzania wartoscia pozwa-
la méwié o controllingu wartoéci, ktéry moze by¢ rozumiany jako ,system
zarzadzania przedsigbiorstwem i przebiegiem zachodzacych w nim proce-
séw gospodarczych oraz koordynowaniu réznych obszaréw dziatalnosci dla
osiagnigcia wzrostu wartosci zainwestowanego w nie kapitatu™. Controlling
wartosci tworzy zamkniety cykl zarzadzania sktadajacy si¢ z kolejno realizo-
wanych krokéw, gdzie warto$¢ jest podstawa: myslenia (Mindset), podejmo-
wania decyzji (Management), oceny efektéw (Measurement) oraz wynagra-
dzania (Motivation). Uwzglgdnienie w systemach zarzadzania tych czterech
perspektyw jest warunkiem powodzenia wdrazania zatozenr VBM.

Praktyka zastosowan systeméw VBM wskazuje, ze najczescie] aplikowa-
nym narzg¢dziem pomiaru wartosci jest dochdd rezydualny (residual income)
czy jego odpowiednik w postaci ekonomicznej wartosci dodanej (EVA Eco-
nomic Value Added). Miary te sg intuicyjne w odbiorze i we wspélczesnych
systemach controllingu wartosci stanowig czgsto podstawg formut premio-
wych i wynagradzania. Ich implementacja wymaga jednak stosowania szere-
gu zabiegdw dostosowawczych, wprowadzenia korekt do danych pochodza-
cych ze sprawozdan finansowych, w celu przeksztatcenia wyniku ksiggowego
i wartosci bilansowych do ich petnego sensu biznesowego*. Koniecznosé sto-
sowania korekt wynika z braku w niektorych przypadkach zwiazku lub sta-
bego zwiazku danych ksiggowych z faktycznym sensem budowania wartosci.
Stosowanie korekt ma zapewni¢ prawdziwy obraz wartosci budowanej przez

przedsigbiorstwo i jego poszczegdlne obszary organizacyjne.

3. Rachunkowos¢ projektow deweloperskich

Wprowadzenie w 2009 roku Interpretacji 15 Komitetu ds. Interpretacji
Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowe (KIMSF 15 Umowy o budo-
we nieruchomosci, IFRIC 15) wskazalo wytyczne czy dana umowa realizowa-
na przez dewelopera podlega pod zakres MSR 11 Ustugi budowlane czy tez
MSR 18 Przychody. Rozréznienie to ma zasadnicze znaczenie dla prezentacii
dziatalnosci deweloperéw w sprawozdaniach finansowych i momentu rozpo-
znawania przychodéw z podpisanych uméw. Podlegajaca pod zakres MSR 11
umowa o ustuge budowlang zapewnia mozliwo$¢ ujmowania na dzier bilan-
sowy przychoddw i kosztéw okresu odpowiednio do stanu zaawansowania
realizacji umowy. Dodatkowym warunkiem takiego ujgcia w sprawozdaniu
finansowym jest mozliwo$¢ wiarygodnego oszacowania wyniku, przy czym
przewidywang strat¢ ujmuje si¢ niezwlocznie jako koszt. Z kolei umowa,
w ktorej mozliwos¢ wplywu przez nabywcow na projekt jest ograniczona,
jest wedtug MSR/ MSSF umowa sprzedazy débr i podlega regulacjom MSR
18. Zasadniczo w takim przypadku przychody beda ujmowane w sprawozda-
niu dewelopera po przekazaniu ryzyka i kontroli zwigzanych z towarem na
nabywcg. KIMSF 15 wskazuje, ze kazda umowa powinna podlegaé indywi-
dualnej ocenie. Przy czym przestankami wskazujacymi na $wiadczenie ustugi
budowlanej sg realizacja ustugi wedtug specyfikacji odbiorcy oraz sukcesyw-
ne przenoszenie na odbiorce korzysci i ryzyk wynikajacych z umowy o ustuge
budowlang.

3 M. . Kowalski, Value Based Controlling, [w:] Information systems architecture and technology : models
of decision making in the process of management in a risky environment, (red.) Z. Wilimowska, Oficyna
Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 2013, s. 45.

4 A. C. Worthington, T. A. West, Economic Value-Added: A Review of the Theoretical and Empirical Litera-
ture, “Asian Review of Accounting”, 9(1), 2001, s.75.
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Wprowadzenie KIMSF zmienito podejscie do wyceny nieruchomosci
w przypadku okoto 30% polskich developeréw’®. Obecnie praktyka stosowa-
nia wprowadzonych regulacji wskazuje, ze rozpoznanie przychodu ze sprze-
dazy towardw zwigzane z przeniesieniem ryzyka i korzysci wynikajacych ze
sprzedazy nieruchomosci nastgpuje w momencie protokolarnego odbioru
lokalu przez kupujacego i po wykonaniu przez sprzedajacego wszystkich
wynikajacych z umowy $wiadczeni, do ktérych deweloper byt zobowigzany
umownie w ramach sprzedazy. W efekcie przychody ze sprzedazy wybudo-
wanych lokali deweloper rozpoznaje w momencie uzyskania pozwolenia na
uzytkowanie obiektu, uzyskania wplat od klienta w wysokosci zazwyczaj nie
mniejszej niz 80% wartosci sprzedanego lokalu oraz przekazania lokalu
do uzytkowania nabywcy. Do chwili ujecia przychodéw w rachunku zyskéw
i strat kwoty wptaconych zaliczek przez kupujacych ujmowane sa w sprawoz-
daniu finansowym jako zobowigzania.

Dodatkowo nalezy wskazaé, ze zgodnie z MSR 23 Koszty finansowa-
nia zewngtrznego ktére mozna bezposrednio przypisaé budowie aktywuje
sie jako cze$¢ kosztu wytworzenia. W momencie rozpoznania przychodéw,
koszty te stanowig koszt sprzedawanych lokali i obnizajg wynik finansowy,
w tym wynik z dziatalnosci operacyjne;.

4. Pomiar wartosci projektow mieszkaniowych

realizowanych przez deweloperow

Wskazane w punkcie trzecim rozwigzania ewidencyjne stosowane w ra-
chunkowosci deweloperéw powoduja, ze pomiar wartosci dokonywany na
podstawie danych ze sprawozdan finansowych moze niewtasciwie odzwier-
ciedla¢ logikg tworzenia wartosci w przedsigbiorstwie deweloperskim. Do-
konany na podstawie sprawozdan pomiar wykazalby dla przykladowego
przedsiewzigcia mieszkaniowego niszczenie wartosci od czasu nabycia grun-
tu pod projekt poprzez cala fazg inwestycji. Wartos¢ ujawnitaby si¢ dopie-
ro w momencie ukoficzenia projektu i przekazania nabywcom lokali. Taki
pomiar warto$ci mialby ograniczong uzyteczno$¢ z punktu widzenia jego
dalszego zastosowania w narzgdziach wspierajacych zarzadzanie wartoscia.
W szczegdlnoscei eliminowaltby mozliwos¢ wykorzystania wynikéw w syste-
mach motywacyjnych. Wysitek zarzadu zwiazany z organizacja projektu, uzy-
skaniem pozwolen na jego realizacje, czy realizacjg projektu pozostawatby
nieodzwierciedlony w tak skonstruowanych miarach wartosci. Uwzglgdniajac
wskazane uwarunkowania mozna przyjac, ze warto$¢ w przedsigbiorstwie
deweloperskim tworzona jest inaczej niz wynika to z zasad rachunkowosci,
powstaje na kazdym kluczowym etapie realizacji projektu, przyktadowo za-
twierdzenia koncepcji wykonawczej, zabezpieczenia §rodkéw na realizacjg,
podpisania umowy z generalnym wykonawca, podpisywaniem uméw z przy-
sztymi nabywcami budowanych lokali. Istnieje zatem potrzeba poszukiwan
metod pomiaru, ktdre pozwola uwzgledni¢ wskazane uwarunkowania, nieza-
leznie od przyjetych rozwigzan rachunkowosci finansowe;.

Jako rozwiazanie przedstawionego problemu podczas szacowania warto-
§ci za pomoca miar bazujacych na dochodzie rezydualnym autorzy proponu-
ja wprowadzenie odpowiednich korekt z tytutu:

1. wycofania ujemnych dochodéw w fazie inwestycji,

5 R. Dylag, M. Kucharczyk, Recognising revenue from the construction of real estate in financial statements
of developers in Poland, “Accounting and Management Information Systems”, Vol. 10, 2011, 5.39.

2. rozpoznawania na biezaco dochodéw z projektu.

Celem korekt jest wykazywanie wartosci ekonomicznej generowanej
przez projekt proporcjonalnie w calym okresie realizacji. Za okres rozpoczy-
najacy stosowanie korekty proponuje si¢ przyjecie okresu (miesiac, kwartat)
w ktérym wedlug zapiséw zawartych w umowie z gtéwnym wykonawcg ma
on rozpoczaé prace zwiazane z realizacja projektu. Za okres koriczacy sto-
sowanie korekty przyjac¢ okres, w ktérym dokonano rozliczenia inwestycji tj.
dokonano wydania ostatnim nabywcom praw do lokali bedacych przedmio-
tem projektu developerskiego i rozpoznano - zgodnie z przepisami prawa
bilansowego - ostatnie przychody ze sprzedazy. Korekta z tytutu wycofania
ujemnych dochodéw w fazie inwestycji (1), ma na celu wylaczenie z pomia-
ru wartosci generowanych w fazie budowy i wykazywanych w sprawozdaniu
finansowym ujemnych wynikéw finansowych oraz kosztu zaangazowanego
kapitatu i ich pdzniejsze rozliczenie w fazie sprzedazy wybudowanych lokali.
Zgodnie z metodykg pomiaru dochodu rezydualnego osiggane w poczatko-
wej fazie inwestycji ujemne dochody nie powinny by¢ raportowane ale po-
winny pozostawaé aktywowane i rozliczone w okresach spodziewanych fi-
nansowych zyskéw. Korekta z tytutu rozpoznawania na biezaco dochodéw
z projektu (2) ma za zadanie odzwierciedli¢ fakt, iz warto$¢ dla akcjonariuszy
jest generowana wraz z postepem realizacji projektu. Sens korekty sprowa-
dza si¢ do rozpoznawania na biezaco, to znaczy wraz z realizacja projektu,
zaliczek wartosci, ktéra zgodnie z logika sprawozdan finansowych zostanie
ujawniona w sposéb jednorazowy dopiero w przyszlych okresach. Proponu-
jemy by wysoko$¢ korekty ustala¢ na podstawie planowanej lacznej wartosci
biezacej dochodéw rezydualnych z projektu, tj. na podstawie wartosci NPV
projektu. Dodatkowo zalecamy by kalkulacji takiej dokonywac na podstawie
zatwierdzonego przez instytucje finansujaca biznesplanu. Przyjgcie takich
procedur szacowania facznej wartosci ma za zadanie zabezpieczy¢ interesy
whascicieli przed nadmiernym optymizmem menedzeréw co do plandw fi-
nansowych. Korekta moze by¢ uwzglgdniana w okresach realizacji projektu
w réwnych wartosciach lub proporcjonalnie do ilosci pozyskiwanych przy-
sztych nabywcéw, odzwierciedlonej przyktadowo w ilosci podpisywanych
uméw przedwstgpnych na sprzedaz budowanych lokali. Dodatkowo nasze
dos$wiadczenia w pomiarze wartosci deweloperdw wskazuja, ze korekta po-
winna by¢ rozpoznawana w niepetnej wartosci, lecz w zaleznosci od ryzyka
projektu jako okreslony procent, typu 80, 75, 66%. Postgpowanie to zabez-
piecza dawcow kapitatu przed nieprzewidzianymi zdarzeniami w projekcie.
Korekta z tytutu rozpoznawania na biezaco dochodéw z projektu stosowana
bytaby w fazie inwestycji, do czasu rozpoczecia wydawania lokali i rozpo-
znania przychodéw. W fazie eksploatacji projektu, tj. po jego ukoficzeniu
i rozpoczgceiu wydawania lokali, taczna warto§¢ wprowadzonych obu korekt
jest wycofywana proporcjonalnie do realizacji procesu wydania ostatecznym
nabywcom praw do lokali. Przy pomiarze wartosci za pomoca zysku rezydu-
alnego, dokonywane korekty, w szczegdlnosci korekty dotyczace poczatko-
wych strat inwestycji powinny by¢ odnoszone na kapital. Postgpowanie takie
powoduje, Ze korekta pozostaje neutralna w catym okresie jej stosowania.
Woéwczas NPV korekty jest rowne zero. Z uwagi na fakt, iz natura budowania
wartosci w projektach deweloperskich moze wymagaé korekt w stosunku do
wynikéw raportowanych przyjmujemy, ze w konkretnych przypadkach zasad-
nym moze by¢ odstapienie od tych zasad.

Dodatkowym wyzwaniem z punktu widzenia pomiaru warto$ci sa wyni-

kajace z prawa bilansowego rozwigzania w zakresie zaliczenia do kosztéw
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wytworzenia odsetek. W pomiarze wartosci koszty finansowe zastapione zo-
staja kosztem kapitatu zaangazowanego®. By nie uwzglednic¢ kosztu finanso-
wania dwukrotnie zasadnym wydaje si¢ wytaczenie tych kosztéw z wyniku
operacyjnego i wylaczenia z pomiaru kosztu kapitatu ujetych w zapasach ak-
tywowanych odsetek od diugu.

5. Przyklad pomiaru wartosci - projekt mieszkaniowy

Zastosowanie proponowanych korekt zostanie zaprezentowane na przy-
kladzie przedsigwzigcia budowy mieszkan, gdzie w biznes planie zaakcepto-
wanym przez bank udzielajacy finansowania, zatozono realizacjg projektu
w przeciggu 10 kwartatow, w tym faza inwestycji, tj. budowy mieszkan obej-
mowata 6 kwartaléw, w pozostalych czterech zaktadano przeprowadzenie
sprzedazy 100% wybudowanych lokali. Oszacowane NPV projektu to 10 mln
zlotych. Faktyczna realizacja projektu trwata 12 kwartatéw, fazg inwestycyj-
ng zrealizowano zgodnie z zamierzeniami, natomiast faza sprzedazy i wyda-
wania lokali trwata o 2 kwartaly dluzej w stosunku do pierwotnych zatozen.
W fazie inwestycji podpisano umowy przedwstgpne na lokale o tacznej po-
wierzchni stanowiacej 59% catosci. Wybrane dane finansowe i operacyjne
z faktycznego przebiegu projektu przedstawiono w tabeli 1, dane finansowe
zaprezentowano w milionach ztotych.

Kalkulacja dochodu rezydualnego z wykorzystaniem wskazanych ko-
rekt zostala przedstawiona w tabeli 2. W fazie inwestycji (trwania bu-
dowy) ujemne wyniki i koszt kapitalu zostaly aktywowane i nastgpnie
w fazie wydawania lokali rozliczone proporcjonalnie do przekazywanej
powierzchni w kolejnych okresach (korekta 1). Dodatkowo wprowadzo-
na zostala korekta, ktdrej celem jest zaliczkowe rozpoznawanie wartosci
z projektu w fazie inwestycji w momencie podpisywania uméw przed-
wstepnych (korekta 2). Korekta ta jest naliczana proporcjonalnie do po-
wierzchni, ktérej dotycza podpisane umowy przedwstepne. Dodatkowo
przyjeto, ze dla uwzglednienia ryzyka zwiazanego z realizacjg projektu
podstawe do rozpoznawania zaliczki bgdzie stanowito 2/3 planowanej
wartosci NPV projektu.

Zaliczkowa korekta podlega rozliczeniu w fazie sprzedazy mieszkan.
Rozliczenia sg dokonywane proporcjonalnie do przekazywanej powierzch-
ni i koryguja rozpoznawane wowczas przychody ze sprzedazy. Obie korek-
ty w momencie ich tworzenia zwigkszaja kapitat zaangazowany i pomniej-
szaja go w momencie ich rozliczania. W efekcie warto§¢ obecna korekt
jest réwna zero (NPV korekt jest réwne zero) i nie maja one wplywu na
oceng i pomiar ostatecznej efektywnosci projektu. Korekty maja za zadanie
przealokowac wartos¢ w czasie i dostosowaé pomiar wynikajacy z uwarun-

TABELA 1. DANE FINANSOWE PROJEKTU MIESZKANIOWEGO

i ROK 1 ROK 2
WYSZCZEGOLNIENIE
Q1 Q2 Q3 Q4 RAZEM Q1 Q2 Q3 Q4 RAZEM
Przychody ze sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50,1 44,8
EBIT 0,1 0,2 0,5 0,5 -1,3 0,8 0,6 0,8 14,4 12,1
Aktywa razem 6,6 13,7 24,8 35,2 35,2 43,0 49,4 52,0 17,6 17,6
w tym: zapasy 6,6 13,5 242 34,0 34,0 41,2 46,6 48,4 13,4 13,4
Dlug odsetkowy 0,0 35 14,5 24,9 24,9 32,8 38,9 41,6 2,0 2,0
Sprzedaz [% powierzchni] - 15% 7% 4% 26% 11% 9% 13% - 33%
Przekazania [% powierzchni] 51% 51%
) ROK 3
WYSZCZEGOLNIENIE
Q1 Q2 Q3 Q4 RAZEM
Przychody ze sprzedazy 29,0 7,7 6,5 49 43,0
EBIT 39 1,4 1,2 1,0 7,4
Aktywa razem 18,2 18,8 19,3 19,8 19,8
w tym: zapasy 9,4 5,6 2,4 0,0 0,0
Dtug odsetkowy 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Przekazania [% powierzchni] 30% 8% 6% 5% 49%

Zrodto: opracowanie wlasne

6 M. Kowalski, J. Nesterak, S. Wodyriski, A. Zelaszczyk, Performance Management w zarzqdzaniu rentow-
nosciq kursow przewozowych w kontekscie krajowych zmian prawnych regulujqcych publiczny transport
zbiorowy, ,,Autobusy - Technika, Eksploatacja, Systemy Transportowe”, nr 6 (162), 2013, 5.21.



M. ]. Kowalski, ]. Nesterak, Dylematy zarzqdzania wartosciq w przedsiebiorstwie deweloperskim 53

kowar ksiggowych do sensu budowania wartosci w dziatalnosci deweloper-
skiej. Po dokonaniu korekt wartos¢ jest prezentowana takze w fazie inwe-
stycji, gdy realizowany jest projekt i podpisywane umowy przedwstgpne.
W fazie wydawania mieszkan i rozpoznawania w sprawozdaniu finanso-
wym przychodéw ze sprzedazy korekty sa rozliczane i koryguja wykazy-
wane w sprawozdaniu finansowym skumulowane zyski. W ostatnich kwar-
tatach wyliczona w modelu warto$¢ jest niewielka, a nawet w niektérych
miesigcach kalkulacja wykazata ujemne dochody rezydualne. Zwiazane jest
to z tym, ze zarzad zdecydowat si¢ w koficowej fazie sprzedazy na znaczne
obnizenie cen ostatnich dostepnych lokali. Pomiar wskazuje, ze na tych lo-

kalach wartos¢ nie byta tworzona.

6. Zakonczenie

Whasciwy pomiar wartosci generowanej przez deweloperéw za pomoca
miar typu dochdd rezydualny lub ekonomiczna warto$¢ dodana moze wy-
maga¢ wprowadzenia wielu korekt do sprawozdan finansowych. W artykule
zaprezentowano propozycje przyktadowych korekt jakie zdaniem autoréw
nalezy rozwazy¢ w przypadku realizacji projektow mieszkaniowych. Zasto-
sowane korekty nie wplywaja na postrzeganie czy oceng wartosci projektu
rozpatrywanego jako calo$¢, sa neutralne dla miar efektywnosci typu NPV
czy IRR, pozwalaja jednak zobrazowaé warto$¢ w sposob zgodny z logika
dziatalnosci deweloperskiej. Dokonane w zaprezentowany sposéb pomiary

warto$ci moga by¢ wykorzystywane w narzedziach zarzadzania wartoscig

TABELA 2. KALKULACJA DOCHODU REZYDUALNEGO Z UWZGLEDNIENIEM PROPONOWANYCH KOREKT

i ROK 1 ROK 2 ROK 3

WYSZCZEGOLNIENIE

Q1 Q2 Q3 Q4 | SUMA Q1 Q2 Q3 Q4 | SUMA Q1 Q2 Q3 Q4 | SUMA

Dochéd rezydualny 0,0 1,0 0,5 0,3 1,7 0,7 0,6 0,9 8,1 10,2 0,6 0,2 0,0 0,0 0,9

1) | NOPAT -0,1 -0,2 -0,5 -0,5 -1,3 0,8 -0,6 -0,8 13,8 11,5 4,1 1,4 1,2 1,0 1,7

a) | EBIT 0,1 -0,2 -0,5 0,5 -1,3 0,8 -0,6 -0,8 14,4 12,1 3,9 14 1,2 1,0 74

b) | Podatek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,3 -1,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5

c) Korekta 3 (odsetki) 0,0 0,7 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 0,7

2) | Koszt kapitatu 0,1 -0,3 0,4 0,4 -1,2 0,5 0,5 -0,5 -0,5 2,1 -0,5 0,4 0,4 -0,4 -1,8

a) Kapitat zaangazowany 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

b) | WACC 5,8 126 | 23,0 32,9 18,6 40,5 47,2 49,6 | 22,9 40,1 19,0 17,2 17,6 18,0 17,9

3) | Korekty inwestycyjne 0,3 1,4 1,3 1,2 4,2 2,0 1,7 2,2 -5,2 0,8 -3,0 0,8 0,7 0,5 -5,0

a) | Korekta 1 0,3 0,4 0,8 0,9 2,5 1,3 1,1 1,4 3,2 0,6 -1,9 0,5 0,4 -0,3 3,1

b) | Korekta 2 - 1,0 0,5 0,3 1,7 0,7 0,6 0,9 2,0 0,2 -1,1 -0,3 0,3 -0,2 -1,9

Kapital Zaangazowany 58 126 | 230 329 18,8 40,5 472 | 496 | 229 40,1 19,0 17,2 17,6 18,0 17,9

1. | Zapasy 6,6 13,5 24,2 34,0 19,6 41,2 46,6 48,4 13,4 37,4 9,4 5,6 2,4 0,0 44

2. | Gotowka 0,0 0,2 0,6 1,2 0,5 1,8 2,9 3,6 4,2 3,1 8,7 13,2 16,9 19,8 14,6

3. | Zobowiazania -0,8 1,2 -1,9 2,5 -1,6 2,9 33 3,4 -1,0 2,6 -0,7 0,4 -0,2 0,0 -0,3

4. | Przedplaty nabywcéw 0,0 0,1 -0,6 -1,2 0,5 -1,8 2,8 3,5 -0,4 2,1 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 -0,1

5. Korekty inwestycyjne - 0,3 0,7 1,5 0,8 2,8 4,8 6,0 1,3 5,2 2,1 0,9 -1,4 -1,8 0,5

6. | Korekty odsetek - 0,0 0,1 0,3 -0,1 0,6 -1,0 -1,4 -0,7 0,9 0,3 0,2 -0,1 0,0 -0,1

Kapitat zastosowany 5,8 12,6 23,0 32,9 18,8 40,5 47,2 49,6 22,9 40,1 19,0 17,2 17,6 18,0 17,9

1. | Kapitat whasny 58 8,9 78 6,7 73 5,5 4,5 35 14,2 7,0 17,0 18,1 19,0 19,8 18,5

2. | Dhug 0,0 35 14,5 24,9 10,7 32,8 38,9 41,6 20| 288 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1

3. Korekty inwestycyjne - 0,3 0,7 1,5 0,8 2,8 4,8 6,0 1,3 5,2 2,1 0,9 -1,4 -1,8 0,5

4. | Korekty odsetek - 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,6 -1,0 -1,4 -0,7 -0,9 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 -0,1

WACC -10% | -8,3% | -6,2% | -53% | -7,4% -4,8% | -4,6% | -4,3% | -9,4% | -54% 9,9% | -10% | -10% | -10% | -9,7%

Koszt dlugu 5,0% | -49% | 49% | -47% | -52% 4,4% | -42% | -3,9% | -4,0% | -4,4% 42% | -39% | -4,0% | 0,0% | -3,2%

Koszt kapitatu wlasnego -10% | -10% | -10% | -10% | -10% -10% | -10% | -10% | -10% | -10% -10% | -10% | -10% | -10% | -10%

Dlug 0,0% | 27,4% | 63,2% | 75,7% | 57,1% 81,0% | 82,3% | 83,7% | 87% | 71,9% 1% | 07% | 03% | 0,0% | 05%

Zrédio: opracowanie wiasne
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w przedsigbiorstwach deweloperskich. W szczegdlnosci dokonana kalkula-
cja moze by¢ podstawa dla systeméw motywacyjnych. Pozwala na zaprezen-
towanie na biezaco wartosci wynikajacej z podejmowanych przez zarzady
dziatan i jednocze$nie poprzez przyjgte rozwiazania zabezpieczajace chroni
interesy wiascicieli kapitatu. Przedstawiona miara inspiruje zarzad do poszu-
kiwania narzgdzi zwigkszania wartosci kapitatu i pozostaje wrazliwa na takie
dziatania jak dazenia do skrécenia czasu realizacji projektu zaréwno w fazie
inwestycji jaki i sprzedazy, szybkiego podpisywania uméw przedwstgpnych,
zarzadzania kosztami i naktadami w projekcie, czy ksztaltowanie struktury
finansowania.
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