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1. Wprowadzenie

Z pojeciem zarzadzania spotykamy sie na co dzien, stosujac go w odniesieniu
do zarzadzania ludzmi i do wykorzystania srodkéw we wszystkich sferach dziatal-
nosci czlowieka. Zarzadzanie jest forma praktycznej dziatalnosci zwiazanej z pro-
cesem podejmowania decyzji dotyczacych jak najlepszego wykorzystania posiada-
nych zasobéw rzeczowych, kapitalowych i ludzkich w celu realizacji zatozonych
zadan i zapewnienia stalego rozwoju firmy [Haber 1993, s. 23]. Wyrdznia si¢ dwa
podstawowe podejscia do rozumienia pojgcia zarzadzanie: funkcjonalne i instytu-
cjonalne [Steinmann, Schreydgg 1992, s. 17].

W podejsciu funkcjonalnym postrzega si¢ zarzadzanie jako swego rodzaju
funkcjg sprawcza, ktéra reguluje uzycie zasobéw firmy oraz inicjuje i koordynuje
spetnianie okreslonych funkcji rzeczowych. Natomiast w podejsciu instytucjonal-
nym uwaga jest skoncentrowana na stanowiskach i komérkach organizacyjnych
firmy, ktérym powierzono funkcje zarzadzania.

Przedmiotem tak rozumianego zarzadzania moga by¢ przedsigbiorstwa, insty-
tucje publiczne, jednostki samorzadu terytorialnego, projekty, nieruchomosci itp.

W niniejszym opracowaniu uwaga zostanie skoncentrowana na zarzadzaniu nie-
ruchomos$ciami. Istot¢ zarzadzania nieruchomosciami mozna sprowadzi¢ do gospo-
darowania w warunkach niepewnosci, w przewazajacej czgsci przypadkéw, skom-
plikowanymi obiektami budowlano-technicznymi, pelniacymi rézne funkcje uzyt-
kowe, ekonomiczne i spoleczne, stuzace osiagnigciu okreslonych celéw wlasciciela'.

1 Zgodnie z Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomo$ciami (DzU 1977 nr 115,
poz. 741, art. 185 ust. 1) zarzadzanie nieruchomoscia polega na podejmowaniu wszelkich decyzji i
dokonywaniu wszelkich czynno$ci zmierzajacych do utrzymywania nieruchomosci w stanie nie
pogorszonym zgodnie z jej przeznaczeniem, jak réwniez do uzasadnionego w nig inwestowania.
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Zarzadzania nieruchomoscia podejmuje si¢ z reguly wyspecjalizowana firma
zarzadzajaca, na podstawie odpowiedniej umowy zawartej z wilascicielem nieru-
chomosci. Firma zarzadzajaca wieloma nieruchomosciami winna kazda nierucho-
mos$¢ traktowa¢ jako centrum biznesu (zysku)? i prowadzi¢ dla kazdej odrebng
ewidencj¢ uzyskiwanych przychodéw, ponoszonych wydatkéw oraz ustalaé dla
niej wynik finansowy.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze przedmiotem opracowania sa ekono-
miczno-finansowe aspekty zarzadzania nieruchomosciami. Gléwnym celem opra-
cowania jest ukazanie podejscia do analizy i oceny efektywnosci zarzadzania nie-
ruchomoscia.

2. Analiza ekonomiczna nieruchomosci
Jako podstawa oceny efektywnosci zarzadzania

Dziatalnos¢ zarzadzajacego nieruchomoscia znajduje petne odzwierciedlenie w
sytuacji ekonomiczno-finansowej zarzadzanej nieruchomosci, zatem do oceny
efektywnoéci procesu zarzadzania nieruchomoscia nalezy wykorzystywaé analize
ekonomiczna. Analiza ekonomiczna jest zespolem metod umozliwiajacych stawia-
nie diagnoz gospodarczych w wyodr¢bnionych uktadach (centrach) organizacyj-
nych3. Analiza ekonomiczna jako narze¢dziem diagnostycznym powinno postugi-
wac si¢ kierownictwo przedsig¢biorstwa w celu:

— uzyskania podstaw wyjsciowych do podejmowania strategicznych, taktycznych
i biezacych decyzji gospodarczych, dotyczacych np. optacalnosci réznych form
dziatalnosci gospodarczej, ksztattowania struktury kapitatéw, nowych inwesty-
cji 1 modernizacji,

— kontroli zgodnosci rzeczywistego przebiegu proceséw gospodarczych z zato-
Zeniami, jakie przyjmowano przy planowaniu ekonomiczno-finansowym,

- oceny kompleksowej sprawnosci przebiegu badanych proceséw gospodarczych.
Aby zastosowaé powyzsze postulaty do analizy efektywnosdci zarzadzania

nieruchomoscia, nalezy kazda zarzadzana nieruchomos$¢ traktowaé jako centrum
zysku. Traktowanie zarzadzanej nieruchomosci jako centrum zysku przejawia
si¢ odrebnym ewidencjonowaniem uzyskiwanych przychodéw, ponoszonych
wydatkéw o charakterze bezposrednim, jak i wydatkéw posrednich (ogélnych)
zwiazanych z funkcjonowaniem firmy zarzadzajacej oraz ustalaniem dla niej
wyniku finansowego.

2 Centrum zysku (centrum biznesu, centrum odpowiedzialnosci — responsibility centre) najczg-
$ciej jest definiowane jako wydzielony obszar firmy, w ktérym mozna okreslic wykorzystywane
zasoby, ponoszone naktady i uzyskiwane wyniki, gdzie mozna powiaza¢ odpowiedzialnos¢ za reali-
zacje wyznaczonych zadan z konkretnymi kierownikami (por. [Nesterak 2002, s. 72]).

3 Czesto przez analize ekonomiczna rozumie si¢ opracowanie diagnostyczne lub czynnosci zmie-
rzajace do postawienia diagnozy gospodarczej (zob. [Wigckowski 1988, s. 32 i nast.]).
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Analiz¢ ekonomiczng procesu zarzadzania nieruchomoscia mozna przeprowa-
dzi¢ dla dowolnego czasu, jednak najczesciej branym pod uwage okresem jest rok,
przy czym jako baz¢ poréwnan i ocen nalezy bra¢ pod uwage dane dotyczace co
najmniej 3 lat.

W praktycznym stosowaniu analizy ekonomicznej wyr6znia si¢ dwa etapy,
zréznicowane pod wzgl¢dem przedmiotu badania, stosowanych metod badawczych
i stopnia poglgbienia prowadzonych badan [Wspdlczesna analiza... 2004, s. 144):

— etap badan wstepnych,

— etap analizy przyczynowe;j.

Podstawowa metoda badan wstgpnych jest metoda poréwnan. Polega ona na
poréwnaniu ze soba przynajmniej dwdch wielkosci, z ktérych jedna stanowi
przedmiot poréwnania, druga zas stanowi podstawg tego poréwnania. Rezultatem
poréwnania jest najczgsciej odchylenie (pewien stopien braku podobienstwa), ktére
moze by¢ tu wyrazane w postaci réznicy absolutnej albo wzglednej. W zaleznosci
od przyj¢tej podstawy poréwnania mozna wyrézni¢ nastepujace rodzaje poréwnan
[Wspdtczesna analiza... 2004, s. 145]:

— poréwnanie w czasie, gdy baz¢ odniesienia stanowia wielkosci rzeczywiste
okreséw ubieglych,

— poréwnanie z wzorcem, gdy podstawa poréwnania sa wielkosci wynikajace z
szeroko rozumianych wzorcéw (plany, normy, oczekiwania),

— poréwnanie w przestrzeni, gdy przyjmuje si¢ za podstawg poréwnania wielko-
$ci innych (rodzajowo lub funkcjonalnie podobnych) jednostek gospodarczych
lub tez wielkosci srednie w danej branzy,

— poréwnanie z innymi wielkosciami, charakteryzujacymi zjawiska wspélzalezne.
Nalezy tu doda¢, ze w warunkach gospodarki rynkowej, a w takich jest reali-

zowane zarzadzanie nieruchomosciami, wigkszego znaczenia nabieraja poréwnania

w przestrzeni, bowiem gospodarowanie rynkowe oparte jest na idei konkurencji,

zatem obserwacja otoczenia konkurencyjnego winna by¢ w centrum uwagi prac

analitycznych.

Celem badania przyczynowego jest ilosciowe ustalenie wplywu poszczegol-
nych czynnikéw na odchylenie badanego zjawiska ekonomicznego (ustalone w
pierwszym etapie badania). Tu znajduja zastosowanie przede wszystkim metody
izolacji oraz metody analizy przyczynowo-skutkowe;j.

3. Zakres i metody
analizy efektywnosci zarzadzania nieruchomoscia

Sprawnos$¢ dzialania zarzadzajacego znajduje petne odzwierciedlenie w sytu-
acji finansowej nieruchomosci. Analiza sytuacji ekonomiczno-finansowej nieru-
chomosci stanowi podstawe oceny efektywnosci zarzadzania nieruchomoscia oraz
jedno z podstawowych narzedzi racjonalizacji procesu zarzadzania.
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Przy badaniu efektywnosci zarzadzania nalezy traktowaé kazdg nieruchomosé
Jako centrum zysku. Dla wszechstronnej (wstgpnej i poglebionej) analizy oraz oce-
ny efektywnosci zarzadzania nieruchomoscia mozna wykorzystywaé:

- wybrane wielkosci (kategorie) ekonomiczne opisujace efekty gospodarowania
nieruchomoscia,
-~ wybrane wskazniki techniczno-ekonomiczne i finansowe.

Przy analizie efektywnosci procesu zarzadzania nieruchomoscia mozna postu-
giwa¢ si¢ informacjami zawartymi w sprawozdaniach finansowych, opracowywa-
nych przez zarzadzajacego, a wigc danymi z bilansu, rachunku wynikéw, rachunku
przeptywow pienigznych i informacji dodatkowej. Jednak zgodnie z zasadami ra-
chunkowosci obowiazujacymi w Polsce nie dla wszystkich nieruchomosci, wyko-
rzystywanych w celach zarobkowych, musza by¢ sporzadzane wszystkie wyzej
wymienione sprawozdania. Wéowczas efekty zarzadzania nieruchomoscia sa zawar-
te w zestawieniach przychodéw i wydatkéw opracowywanych przez zarzadzaja-
cych w formie budzetéw oraz w uproszczonej sprawozdawczo$ci przygotowywa-
nej przez zarzadzajacego dla wlasciciela nieruchomosci. Na podstawie takich da-
nych mozna réwniez analizowaé i ocenia¢ kondycj¢ finansowa nieruchomosci oraz
efektywno$¢ zarzadzania.

Analiza wielkosci ekonomicznych opisujgcych zarzadzanie nieruchomoscis.
Za typowe wielkosci ekonomiczne, opisujace faktyczne efekty gospodarowania
nieruchomoscia mozna, do celéw analitycznych, przyjac:

— przychody zwiazane z zarzadzana nieruchomoscia (potencjalne i efektywne
wplywy czynszowe i pozaczynszowe),

- wydatki operacyjne (podatki i oplaty lokalne, wydatki eksploatacyjne, koszty
administracyjne i wynagrodzenia),

— wydatki kapitatowe (obstuga zadluzenia i wydatki inwestycyjne),

- wynik finansowy itp.

Analiza tych wielkosci ekonomicznych, pod katem oceny efektywnosct zarza-
dzania nieruchomoscia, moze by¢ sprowadzona do:

- poréwnywania faktycznych wielkosci z wielkosciami planowanymi (oczeki-
wanymi, wzorcowymi) oraz ustalania i wyjasniania odchylen,

- ustalania dynamiki zmian tych wielkosci (analiza poréwnawcza w czasie),

- badania struktury tych kategorii i zmian tej struktury w czasie,

- przeprowadzania analizy poréwnawczej w przestrzeni (benchmarking).

Analiza wskaznikowa efektywnosci zarzgdzania nieruchomoscia. Do
oceny efektywnosci zarzadzania nieruchomoscia mozna réwniez wykorzysta¢
szereg wskaznikéw. W praktyce analizy efektywnos$ci zarzadzania nierucho-
mos$ciami wykorzystuje sie wskazniki operacyjne, rynkowe, finansowe i synte-
tyczne. Wszystkie te wskazniki, w zaleznosci od sposobu i celu ustalania, moz-
na traktowaé jako: faktyczne, referencyjne (wzorcowe) i docelowe [Vademe-
cum... 2001, s. 302].
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Wskazniki faktyczne ustalane sa na podstawie danych opisujacych rzeczywisty
stan nieruchomosci 1 aktualnie realizowany proces nig gospodarowania, pozwalaja
one bowiem ocenié faktyczna sytuacje¢ ekonomiczno-finansowa nieruchomosci.

Wskazniki referencyjne pozwalaja okresli¢ pozadany (wzorcowy) stan ekono-
miczno-finansowy nieruchomosci. Sg ustalane na podstawie danych opisujacych
wzorcowy stan nieruchomosci, moga stanowi¢ punkt odniesienia przy ocenie fak-
tycznego stanu nieruchomosci (benchmarking) i by¢ podstawa do opracowania
planu zarzadzania.

Wskazniki docelowe okreslaja stan ekonomiczno-finansowy nieruchomosci,
jaki powinien by¢ osiagnigty w okreslonym czasie. Bardzo czgsto sg formulowane
w umowie o zarzadzanie nieruchomoscia, jako normatywne zadanie dla zarzadcy.

Te wskazniki, z punktu widzenia przedmiotowego, mozna podzieli¢ na:

1. Wskazniki techniczno-ekonomiczne, opisujace wyniki dzialan operacyj-
nych i pozwalajace na ocen¢ efektywnosci zarzadzania operacyjnego nieruchomo-
$cia. Wykorzystujac takie dane, jak wplywy czynszowe i pozaczynszowe, wydatki
biezace, wydatki na konserwacje oraz dane charakteryzujace nieruchomosé, sposéb
jej eksploatacji, mozna obliczy¢ szereg odpowiednich wskaznikéw techniczno-eko-
nomicznych. Wsréd nich znajduja si¢ wskazniki w wyrazeniu pienigznym (finan-
sowym) oraz fizycznym (rzeczowym). Podstawowe znaczenie maja tu nastgpujace
wskazniki:

e WSKAZNIKI SPRAWNOSCI OPERACYJNE] ZARZADZANIA:

(1) Wskaznik sprawnosci operacyjnej brutto (W)

efektywne wplywy operacyjne brutto

Ko potencjalne wplywy operacyjne brutto

Niektdérzy autorzy nazywaja t¢ relacje wskaznikiem efektywnosci zarzadzania
nieruchomoscia. Nie zostal sformutowany standard, do ktérego mozna by odnosi¢
warto$ci wskaznika dla poszczegdlnych rodzajéw nieruchomosci. Wartos¢ tego
wskaznika winna by¢, jak si¢ wydaje, ustalona w umowie o zarzadzanie nierucho-
moscia. Ogélnie jest pozadane, aby poziom tego wskaznika byt zblizony do 1 lub
100% (o ile ustalany bedzie w ujeciu procentowym). Natomiast oceniajac spraw-
nos¢ zarzadzania dana nieruchomoscia w okresie kilkuletnim, nalezy zwréci¢ uwa-
ge, czy wartos¢ tego wskaznika rosnie, czy maleje. Pozadana jest tu tendencja
wzrostowa. Niektérzy autorzy prébuja formulowac zalecenie, aby warto$¢ tego
wskaznika nie byla mniejsza niz 0,97.

(2) Wskaznik wydatkéw biezacych (Wyy)

W = wydatki biezace + podatek od nieruchomosci
ws — :

wplywy operacyjne brutto

Wskaznik ten winien by¢ niski, a w analizie dynamicznej malejacy.
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(3) Wskaznik wydatkéw operacyjnych (Wyy)

W o= wydatki biezace + podatek od nieruchomosci + konserwacja
"o wplywy operacyjne brutto '

Wskaznik ten winien by¢ niski, a w analizie dynamicznej réwniez malejacy.

(4) Wskaznik pustostanéw (Wp_), okreslajacy zakres efektywnego (nieefektyw-
nego) wykorzystania konkretnej nieruchomosci komercyjnej. Moze on mieé wy-
miar fizyczny (—F) lub pieni¢zny (—P). W zaleznosci od charakteru nieruchomosci
moze by¢ ustalany jako stosunek powierzchni w danym momencie nie wynajetej
do og6lnej powierzchni nieruchomosci oferowanej na rynku najmu lub liczba loka-
li (mieszkalnych lub uzytkowych) nie wynajetych do ogélnej liczby lokali w nieru-
chomosci.

powierzchnia nie wynajgta

catkowita powierzchnia nieruchomosci

P-¥

Wskaznik ten mozna réwniez ustala¢ dla pewnych, przyjetych okreséw obra-
chunkowych (miesiaca, kwartalu, roku). W razie przyjecia roku za okres obra-
chunkowy, wskaznik ten moze by¢ ustalony jako stosunek iloczynu powierzchni
nie wynaj¢tej i liczby dni pozostawania w tym stanie do ogdlnej powierzchni nie-
ruchomosci oferowanej do wynajecia it liczby dni w roku.

_ potencjalne przychody przypadajace na nie wynajgte powierzchnie
potencjalne wplywy operacyjne brutto '

Wo_p

Wskaznik ten jest bezposrednia miara przychodéw utraconych wskutek wyste-
powania pustostanéw i moze stuzy¢ do syntetycznej oceny sprawnosci zarzadzania
nieruchomoscia i aktywnosci operacyjnej zarzadcy. Pozadany jest jak najnizszy
poziom wartosci tego wskaznika.

Wskaznik pustostanéw moze by¢ réwniez ustalany dla okreslonego typu nieru-
chomosci na okreslonym obszarze, np. wykorzystanie komercyjnej powierzchni
biurowej (magazynowej itp.) w Krakowie, w Polsce itp.

e WSKAZNIKI EFEKTYWNOSCI ZATRUDNIENIA; w zaleznosci od wykorzysta-
nych do ich obliczenia danych, wskazniki te moga mie¢ wymiar fizyczny (-F)
lub wymiar pieni¢zny (-P):

(1) Wskaznik osobowy administracji (W)

W= liczba platnych roboczogodzin administracji
A-F — :

liczba m® powierzchni uzytkowej

Wskaznik ten winien by¢ niski, a w analizie dynamicznej malejacy.
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(2) Wskaznik kosztéw administracji (W,_p)

koszty administracji

"~ liczba m® powierzchni uzytkowej’

A-P

Wskaznik ten winien by¢ niski, a w analizie dynamicznej malejacy.
(3) Wskaznik obciazenia pracownikéw (W_p)

liczba m® powierzchni uzytkowej

0-F T T - . . "
liczba 0s6b zatrudnionych w nieruchomosci

Ten wskaznik powinien by¢ wysoki, a w analizie dynamicznej rosnacy, ale tyl-
ko do pewnego stopnia, bo gdy na | pracownika przypada za duzo powierzchni
uzytkowej, to jakos$¢ §wiadczonej przez niego pracy moze si¢ niebezpiecznie obni-
zy¢ i to zaszkodzi funkcjonowaniu calej nieruchomosci.

e WSKAZNIKI ZUZYCIA MEDIOW lub materialéw eksploatacyjnych — wskazniki
te, w zaleznosci od wykorzystanych do ich obliczenia danych, moga mie¢ wy-
miar fizyczny (-F) lub wymiar pieniezny (—P):

(1) Wskaznik zuzycia wody (Wzw_p)

W liczba m” zuzytej wody

wor =

liczba m* powierzchni uzytkowej

(2) Wskaznik zuzycia wody (Wzy_p)

koszt zuzytej wody

W, = .
=" liczba m?® powierzchi uzytkowej

W podobny sposéb mozna oblicza¢ wskazniki dla zuzycia innych mediéw lub
materialéw:
— energii elektrycznej,
— energii cieplnej,
— $rodkéw czystosci itp.

Powyzsze wskazniki winny by¢ niskie, a w analizie dynamicznej winny miec
charakter malejacy.
e WSKAZNIK ZALEGLOSCI CZYNSZOWYCH (Wx():

_ saldo zalegtosdci czynszowych x 100%

W, .
" potencjalne wptywy operacyjne brutto

Pozadana jest jak najmniejsza warto$¢ tego wskaznika. Niektdrzy autorzy
twierdza, ze jego warto$¢ nie powinna przekraczaé 3%. Wyzszy poziom tego
wskaznika moze stanowi¢ powazne zagrozZenie dla ptynnosci finansowej zarza-
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dzanej nieruchomo$ci. Wskaznik zalegtosci czynszowych moze byé traktowany
jako syntetyczny miernik sprawnosci zarzadzania nieruchomoscia i $wiadczy o
aktywnosci zarzadzajacego w zakresie windykacji naleznosci. Mozna go réwniez
wykorzysta¢ jako miarg ,,jako$ci” najemcéw.

*  WSKAZNIK KAPITALIZACJI BRUTTO (Wga):

W = wartos¢ rynkowa nieruchomosci
Kg

wplywy operacyjne brutto

Wskaznik ten odnosi warto$¢ rynkowa nieruchomosci do wptywéw operacyj-
nych brutto (a wigc przed uwzglednieniem wydatkéw operacyjnych) i daje odpo-
wiedZ na pytanie, jaka krotnoscia wplywoéw brutto jest warto$é nieruchomosci.
W zaleznosci od przyjetej strategii zarzadzania nieruchomoscia moze byé pozada-
ne, aby wartos¢ tego wskaznika byta jak najwyzsza i rosta w czasie lub aby war-
tos¢ wskaznika byla mata i zmniejszala si¢ w czasie.

2. Wskazniki finansowe, umozliwiajace oceng sprawnosci zarzadzania nierucho-
moscia poprzez analiz¢ ptynnosci finansowej, zadluzenia oraz sprawnosci dziatania.
KoncentrUJq si¢ na wynikach dzialalnosci finansowej oraz zwigzanym z nia ryzy-
kiem. Zrédtem informacji do ich obliczenia sa dane finansowe zawarte w sprawoz-
daniach finansowych zarzadcéw nieruchomosci.

Wsrod wskaznikéw finansowych umozliwiajacych analize sprawnosci zarza-
dzania nieruchomoscia znajda si¢:

*  WSKAZNIKI PLYNNOSCI

Z punktu widzenia diugoterminowego funkcjonowania nieruchomosci jako cen-
trum zysku, kluczowe znaczenie ma ptynnosé finansowa. Analiz¢ ptynnosci mozna
przeprowadzi¢ na podstawie stanu aktywéw obrotowych oraz zobowiazan biezacych.
Analiza ptynnosci finansowej ma kluczowe znaczenie dla funkcjonowania nieru-
chomosci, poniewaz za jej pomoca mozna uzyska¢ odpowiedz na pytanie: czy w
danym momencie mozna dysponowa¢ wystarczajacymi srodkami pienieznymi do
pokrycia biezacych zobowiazan. Podstawowym wskaznikiem wykorzystywanym do
pomiaru ptynnosci finansowej jest tzw. wskaznik biezacej ptynnosci (Wpyp):

aktywa obrotowe

Wy = : . .
zobowiazania biezace

Wartos¢ tego wskaznika powinna znalez¢ si¢ w przedziale: <1,2; 2,0>. Im jest
ona wyzsza, tym wyzsze bezpieczenstwo finansowe zwiazane z zarzadzana nieru-
chomoscia. Jednak zbyt duza i trwata nadptynnos¢ moze swiadczyé o stabym wy-
korzystaniu zobowigzan biezacych jako darmowego zrédla finansowania. W za-
rzadzaniu nieruchomoscia do zobowiazan biezacych naleza przede wszystkim wy-
nagrodzenia dla pracownikow oraz oplaty za media i ustugi, ktérych dostawa jest
niezbedna do sprawnego funkcjonowania nieruchomosci i realizacji zobowiazan
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wynajmujacego wzgledem najemcy zapisanych w umowie najmu. Wigkszos$é z
tych wydatkéw ma jednak $cisle okreslong wartos¢ i termin platnosci, a wigc nie
ma mozliwosci znacznego sterowania ich wielkoscia.
*  WSKAZNIKI ZADLUZENIA

Drugim obszarem oceny wskaznikowej zarzadzania nieruchomoscig jest anali-
za stopnia zadluzenia. Pokazuje ona, jaki jest udzial kapitatéw obcych w finanso-
waniu nieruchomosci i czy nie zagraza on bezpieczenstwu i niezaleznosci finanso-
wej, ma rowniez da¢ odpowiedz na pytanie, czy mozliwa i sprawna jest obstuga
zadluzenia. W analizie tej maja zastosowanie gtéwnie dwa wskazniki: wskaznik
ogdlnego zadluzenia (W,)z) oraz wskaznik pokrycia obstugi dlugu (Wp),).

zobowiazania

o aktywa ogétem

Wskaznik jest relacja catkowitego zadtuzenia do sumy bilansowej. Korzystajac
z zadluzenia, mozna wykorzystywac tzw. efekt dzwigni finansowej, zwigkszajace]
rentownosc kapitatéw wilasnych. Z tego punktu widzenia wzrost udziatu dlugu w
strukturze finansowania funkcjonowania nieruchomosci moze byc¢ korzystny, jed-
nak z drugiej strony wysoki udziat dlugu pociaga za soba konieczno$¢ ponoszenia
kosztéw zwiazanych z jego obstuga. Ogdlnie mozna powiedzie¢, ze im wigkszy
udziat dtugu, tym wieksze ryzyko finansowe.

Drugim wskaznikiem jest wskaznik pokrycia obstugi dlugu (Wp)p).

zysk netto + amortyzacja

Fop raty kapitatowe + odsetki
Wskaznik informuje o zdolnosci do sptaty raty kredytu powigkszonej o nalezne
odsetki z nadwyzki finansowe;j, czyli sumy zysku netto i amortyzacji. Im wskaznik
jest wyzszy, tym obstuga dlugu tatwiejsza.
¢ WSKAZNIKI SPRAWNOSCI DZIALANIA
Kolejnym obszarem oceny wskaznikowej zarzadzania nieruchomoscia jest anali-
za sprawnosci dziatania. Wykorzystywa¢ mozna w tym celu nastgpujace wskazniki:
(1) Wskaznik rotacjt aktywow (Wga):

roczne przychody ze sprzedazy
W, = .

aktywa ogélem

Wskaznik ten jest najbardziej syntetycznym sposobem pomiaru umiejgtnosci
efektywnego wykorzystania posiadanych zasobéw w istniejacych uwarunkowa-
niach zewnetrznych. Informuje, ile ztotych przychodu ze sprzedazy generuje jedna
zlotéwka zaangazowanego majatku. Im wskaznik wyzszy, tym efektywniej wyko-
rzystywana jest dana nieruchomos¢.
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Sprawnie dziatajacy zarzadca nieruchomosci powinien réwniez wiasciwie ste-
rowa¢ wysokos$cia naleznosci i zobowiazan biezacych poprzez analiz¢ dlugosci
cykli nalezno$ci 1 zobowiazan. Umowy najmu powinny zaklada¢ wyprzedzenie
terminéw wplat czynszow w stosunku do terminéw platnosci zobowiazan wobec
dostawcéw mediéw oraz ushug zewnetrznych.

(2) Cykl naleznosci (Cyay):

_ naleznodci krétkoterminowe X 360

ar roczne przychody ze sprzedazy

Wskaznik ten informuje, jak dtugo trwa okres odroczenia platnosci za udostgp-
nione powierzchnie. Dlugos¢ tego cyklu jest w duzej mierze uwarunkowana sytu-
acja na rynku nieruchomosci. W obliczu silnej konkurencji restrykcyjna polityka
kredytowa, czyli krétki czas kredytowania, moze przyczynic si¢ do zmniejszenia
zainteresowania wynajmem danej nieruchomosci, a wigc spadkiem przychodéw ze
sprzedazy. W gospodarowaniu nieruchomosciami, przy miesigcznych terminach
ptatnoéci czynszéw, cykl naleznosci powinien wynosi¢ okoto 30 dni. Dluzszy cykl
moze by¢ oznaka, ze zarzadzajacy ma trudnosci z windykacja czynszow.

(3) Cykl zobowiazan (Czpg):

zobowiazania krétkoterminowe x 360
Coos =

roczne przychody ze sprzedazy

Cykl ten okresla czas odroczenia ptatnosci zobowiazan. Jesli zobowiazania z
tytulu dostaw i ustug (gtéwny sktadnik zobowiazan krétkoterminowych) stanowia
nieoprocentowane Zrédto finansowania dziatalnosci, korzystne jest wydluzanie
okresu ich splaty. Pozwala to zwigkszy¢ rentownosé i ptynnoé¢ finansowa firmy.
W dhuzszym okresie korzystna tendencja jest skracanie cyklu naleznosci i wydhu-
zanie cyklu zobowiazan. Zarzadca nieruchomosci ma jednak w tym zakresie ogra-
niczone mozliwosci sterowania dlugoscia tych cykli. Nalezy zwréci¢ uwage, ze
wséréd zobowigzan krétkoterminowych znaczacy udzial maja wynagrodzenia dla
pracownikéw, oplaty za media i ustugi oraz podatki o scisle okreslonych warto-
$ciach i terminach platnosci, ktérych zarzadca nie moze dowolnie zmieniaé. Z dru-
giej strony, jak juz wczesniej wspomniano, zbytnie skracanie okresu odroczenia
platnosci moze zniechg¢ci¢ obecnych, jak i potencjalnych najemcéw.

3. Wskazniki efektywnosci inwestycji; zmierzajace do zbadania efektyw-
nosci ulokowania kapitalu w danej nieruchomosci. Analiza ta winna mie¢ cha-
rakter oceny relatywnej, w stosunku do innych mozliwosci wykorzystania kapi-
tatu [Inwestycje... 2004, s. 97 i nast.]. Za punkt wyjscia stuza tu dane dotyczace
sposobu finansowania nieruchomosci, a wigc w jakiej czgsci inwestycja w nie-
ruchomo$é sfinansowana byta kredytem lub z innych zrédet (np. obligacje), a w
jakiej czesci ze srodkéw wihasnych inwestora (wlasciciela). Wptywa to na efek-
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ty ekonomiczne osiagane z danej nieruchomosci. Proponuje si¢ stosowaé w tym
celu nastgpujace wskazniki:
e WSKAZNIK RENTOWNOSCI KAPITALU WLASNEGO (Wgxw — ROE):

_ wynik finansowy netto
WRKW -

kapital wiasny

e WSKAZNIK RENTOWNOSCI AKTYWOW (W4 — ROA):

_ wynik finansowy netto

“ aktywa ogétem

Wskaznik okresla, jak sa wykorzystywane aktywa zwigzane z prowadzong
dziatalnoscia. Relacja wyniku finansowego do majatku trwatego jest szczegdlnie
istotna dla oséb zarzadzajacych wlasnymi nieruchomosciami, poniewaz pozwala
oceni¢ stopg zwrotu z posiadanych nieruchomosci.
e STOPA KAPITALIZACJINETTO (Skn):

dochéd operacyjny netto

N = . - e
warto$¢ rynkowa nieruchomosci

Wspdlczynnik ten odnosi si¢ do dochodu operacyjnego netto, a wigc do wyni-
kéw po uwzglednieniu wydatkéw operacyjnych. Poréwnujac dochéd operacyjny
netto do wartosci nieruchomosci, odpowiada si¢ na pytanie, jaka rentownosé biezg-
ca daje zainwestowanie kapitaléw w nieruchomosci. Im wyzsza ta rentownosé,
czyli wigksza wartos¢ tego wskaznika, tym lepiej. Do petnej oceny trafnosci decy-
zji inwestycyjnej niezbedne jest dokonanie poréwnan z innymi, mozliwymi kie-
runkami inwestowania.

4. Uwagi koncowe

Zaprezentowane w opracowaniu podejscie do badania efektywnosci zarzadza-
nia nieruchomoscia ma charakter analityczny i polega na dokonywaniu ocen czast-
kowych na podstawie réznych wielkosci ekonomicznych, opisujacych proces za-
rzadzania i ustalonych na ich podstawie wskaznikéw ekonomiczno-finansowych.
Samo za$ ocenianie polega na stwierdzeniu zgodnosci lub braku zgodnosci stanu
danej wielkosci ekonomicznej lub wskaznika ekonomiczno-finansowego ze stanem
uznanym za pozadany (wzorcowy). Przypadki zgodnosci tych stanéw winny by¢
traktowane jako mocna strona procesu zarzadzania, brak za$ takiej zgodnosci jako
staba strona procesu zarzadzania. Uzyskane oceny moga by¢ syntetyzowane lub
porzadkowane wedtug réznych kryteridw. Synteza ocen czastkowych polega na
wyprowadzeniu oceny lacznej, orzekajacej o stopniu efektywnosci procesu zarza-
dzania nieruchomoscig.
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Jednak, jak si¢ wydaje, wigksze znaczenie ma tu odpowiednie zestawienie ocen
szczegbtowych, bowiem wskazuja one na konkretne przejawy i miejsca wystgpowania
czynnikéw obnizajacych efektywno$¢ zarzadzania. Zestawienie ocen szczegétowych,
dotyczacych szczegdlnie stabych stron procesu zarzadzania, moze by¢ wykorzystane
do formulowania wnioskéw usprawniajacych. Formulowanie wniosk6w usprawniaja-
cych, najkréce) rzecz ujmujac, sprowadza si¢ do szukania odpowiedzi na pytanie: co
nalezy zmieni¢ w dotychczasowym przebiegu procesu zarzadzania nieruchomoscia,
aby wyeliminowa¢ stwierdzony przejaw nieefektywnosci. Odpowiedzia na takie pyta-
nie jest propozycja kierunkéw usprawniania procesu zarzadzania nieruchomoscia.
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EFFECTIVENESS ANALYSIS OF REAL ESTATE MANAGEMENT

Summary

The paper focuses on the purpose, scope, and principles of application of economic analysis in
real estate management effectiveness. Real estate management is interpreted as the decision making
process referring to real estate and actions undertaken to maintain, exploit, and supply real estate.

Each property that is managed should be treated as separate profit centre. Economic analysis
aimed at management effectiveness evaluation investigates the value or the level of selected eco-
nomic indexes describing management process and estimates economic-financial coefficients. The
evaluation consists in comparison of the level of estimated indexes and coefficients with their model
or required value. In case of divergence between model and calculated values, the question should be
answered: “What should be changed in hitherto applied real estate management process, (o improve
effectiveness?”.
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