Kejs 4

Inwestowanie w nieruchomości – Archi-Bud s.c.

Charakterystyka firmy

Na początku 1991 r. prywatny przedsiębiorca Jan Wiśniewski podjął decyzję utworzenia małej firmy projektowo - remontowo - modernizacyjnej „Rem-Bud”. Motywem tej decyzji były jego doświadczenia w prowadzeniu i zarządzaniu przedsięwzięciami inwestycyjno -budowlanymi. Jako architekt przez wiele lat pracował w firmach budowlanych w kraju i za granicą. Dodatkowo zajmował się pracami projektowymi, a następnie pełnił funkie organizatora i zarządcy wielu realizowanych w Polsce i poza granicami kraju inwestycji. Wygrał m.in. konkurs na kierowanie takimi inwestycjami, jak budowa polsko-amerykańskiego szpitala w Krakowie oraz budowa osiedla mieszkaniowego w Iraku. Efekty jego działalności były wysoko oceniane przez zleceniodawców, a on sam miał okazję sprawdzenia swojej wiedzy fachowej zdobytej na studniach oraz w dotychczasowej pracy zawodowej. Wieloletnia praca - dobrze opłacana - pozwoliła naszemu przedsiębiorcy na zgromadzenie - w postaci oszczędności - środków finansowych. będących kapitałem wyjściowym do założenia własnej firmy.

Działalność przedsiębiorstwa J. Wiśniewskiego  polega na kompleksowej realizacji prac architektoniczno - budowlanych (projekt - realizacja - nadzór - oddanie gotowego obiektu  zleceniodawcy) w obiektach mieszkaniowych, hotelowych, administracyjnych, wymagających remontu i/lub modernizacji. Przedsiębiorca wykonuje prace na podstawie umów-zleceń z inwestorami, zawieranych najczęściej w wyniku wygrania przetargu. Należy przy tym zaznaczyć, że właściciel firmy dysponuje ciągle pełnym portfelem zleceń, gdyż ze względu na ceny i jakość wykonywanych robót jest konkurencyjny na rynku budowlanym.

Powodzenie w prowadzeniu firmy, pomnażany ciągle kapitał, a przede wszystkim poszukiwanie przez naszego przedsiębiorcę nowych wyzwań i satysfakcji, stały się zasadniczymi przesłankami do podjęcia przez mego decyzji o rozszerzeniu i częściowej zmianie profilu świadczonych usług. Nasz przedsiębiorca postanowił inwestować. W tym celu na początku 1993 r. założył — na bazie istniejącej firmy — Spółkę Cywilną „Archi-Bud”, złożoną ł pięciu współwłaścicieli. J. Wiśniewski był pomysłodawcą i jest głównym udziałowcem tej spółki. Przy doborze partnerów do spółki kierował się nie tylko wielkością posiadanego przez nich kapitału finansowego, ale także merytoryczną znajomością procesu projektowo-remontowego oraz przygotowaniem fachowym w dziedzinie inwestowania i zarządzania nieruchomościami. Takie kryteria doboru współwłaścicieli podporządkowane były programowi inwestycyjnemu i przyszłej działalności spółki produkcyjno-usługowej. W skład spółki weszli: architekt, inżynier budowlany, dwóch prawników i ekonomista.

Spółka Cywilna „Archi-Bud” mieści się przy ul. Kraszewskiego. Zatrudnia 48 osób, zaangażowanych w prace projektowo - remontowe oraz zarządzanie i administrowanie pozostającymi w jej dyspozycji nieruchomościami. Spółka posiada majątek trwały niezbędny do prowadzenia prac remontowo - budowlanych oraz pomieszczenia biurowe wraz z pracownią projektową.

Potencjalne kierunki inwestowania

Właściciel firmy vRem-Bud”, będąc człowiekiem przedsiębiorczym, dysponującym znacznym doświadczeniem w prowadzeniu działalności gospodarczej i uzyskując dobre wyniki ekonomiczne w prowadzonej firmie, zaczął rozważać możliwość podjęcia działalności inwestycyjnej. Realizacja takiego zamierzenia miałaby na celu nie tylko wzrost dochodów, ale również osiągniecie satysfakcji związanej z rozwojem przedsiębiorstwa.

Ponieważ pomysł wydal mu się odpowiedni, przed podjęciem decyzji o rozwijaniu działalności inwestycyjnej dokonał szczegółowej analizy obecnych działań swojej firmy, a także jej trendów rozwojowych na najbliższe lata W trakcie tych prac starał się przeprowadzić ocenę popytu na usługi oferowane przeć jego firmę, gdyż miał wątpliwości, czy przy ograniczonym rynku inwestycyjno - budowlanym jego firma może liczyć na zlecenia w dłuższym okresie. Zastanawiał się także, czy dotychczasowy zakres oferowanych przez niego prac remontowo-budowlanych gwarantuje dalsze efektywne funkcjonowanie firmy.

Nie bez znaczenia dla przyszłego rozwoju firmy okazało się sporządzenie listy aktualnych i potencjalnych klientów rekrutujących się z dotychczasowego obszaru jej działania oraz w skali regionu. Te i inne rozważania doprowadziły przedsiębiorcę do postawienia sobie wielu pytań:

· czy potencjał majątkowy firny nie wymaga dalszego inwestowania dla utrzymania wysokiej sprawności technicznej przedsiębiorstwa ?

· jak zmiany cen zaopatrzeniowych wpłyną na rentowność przedsiębiorstwa ?

· czy istniejąca kadra (pracownicy) dysponuje odpowiednimi kwalifikacjami przy zmieniających się wymogach świadczonych usług budowlanych ?

· czy oferowane ceny robót budowlano - montażowych gwarantują dostateczny dochód dzisiaj i w przyszłości ?

· jaka jest zdolność  finansowa firmy z pozycji potrzeb działalności bieżącej oraz finansowania podejmowanych działalności inwestycyjnych?

· czy należy rozwijać działalność marketingową i akwizycyjną firmy ?

W związku z zamiarem podjęcia inwestycji utworzona została wspomniana już spółka (dla zasilenia kapitałowego), która rozpoczęła penetrację rynku, zbieranie informacji o możliwych kierunkach inwestowania. Inwestor nie miał bowiem sprecyzowanego pomysłu, czy rozszerzyć dotychczasowa działalność, czy też podjąć nowy kierunek działalności rozwojowej.

Inwestowanie może przybierać różne formy i kierunki. Nasz inwestor swoją decyzje o lokacie zgromadzonego kapitału mógłby realizować przez:

· nabycie udziałów, akcji, obligacji i innych papierów wartościowych,

· zakup wartości o charakterze niematerialnym (np. patenty, licencje),

· nabycie dzieł sztuki, numizmatów, biżuterii itp.,

· kreowanie majątku rzeczowego w procesie inwestycyjnym (budowa wraz z zakupem dóbr inwestycyjnych).

· zakup rzeczowych składników majątkowych, np. nieruchomości (gruntów i/lub obiektów).

Każdy z tych kierunków ma inną. procedurę realizacji lokaty kapitału, charakteryzuje się różnym stopniem ryzyka, kreuje różne dochody i ma inny sposób „eksploatacji” zainwestowanych środków finansowych.

Inwestor dokonując wyboru sposobu alokacji kapitału, kierował się  miedzy innymi:

· ogólną sytuacją społeczno – polityczno - gospodarczą kraju,

· skalą ryzyka związanego z każdym rozpatrywanym kierunkiem inwestowania,

· kosztem pozyskania kapitału w celu kreowania inwestycji nowych (dla budowy obiektów nowych byłby zmuszony korzystać z kredytu uzupełniającego własny kapitał),

· bessą na giełdzie papierów wartościowych i wysokim ryzykiem przy zakupie obligacji,

· poziomem oprocentowania depozytów w walucie krajowej i zagranicznej (relatywnie niski),

· dotychczasowym doświadczeniem kierowanej przez siebie firmy budowlanej i jej wynikami ekonomicznymi.

Biorąc pod uwagę powyższe przesłanki oraz uwarunkowania wewnętrzne spółki (konkurencyjność, sytuację ekonomiczno-finansową, zasoby ludzkie, stan majątkowy, okoliczności sprzyjające eksploatacji zainwestowanego kapitału itp.) inwestor postanowił ulokować kapitał w nieruchomości. Za tym kierunkiem inwestowania, zdaniem inwestora, przemawiały takie okoliczności:

· możliwość zabezpieczenia kapitału przed kradzieżą, spaleniem lub inną formą zniszczenia przez należyty sposób ubezpieczenia.

· fakt, że lokowanie w nieruchomości „chroni przed inflacją”, co ma istotne znaczenie w warunkach niestabilnej gospodarki,

· stałe dochody z nieruchomości oraz wzrost ich wartości rynkowej. 

Ponadto nieruchomości mogą być wykorzystane jako zabezpieczenia hipoteczne, dają poczucie bezpieczeństwa i satysfakcji itp. Swoje przedsięwzięcie inwestor rozpatrywał również z punktu widzenia ryzyka (płynności, rynku, bankructwa), jakie ponosi w związku z alokacją kapitału w nieruchomość Ponieważ dotychczasowa działalność firmy mogła być pomocna w realizacji przedsięwzięcia inwestycyjnego, to kalkulowane ryzyko było nieco mniejsze.

Sposób, cel i wstępne założenia realizacji inwestycji

Inwestor, podejmując decyzje o inwestowaniu, postanowił kontynuować dotychczasową działalność gospodarczą, czyli świadczenie usług projektowo-remontowych na rzecz zleceniodawców (na zasadach project manager). Znal bowiem dobrze ten typ działalności: dawała ona spółce wysokie profity i mogła stanowić pewne zabezpieczenie w razie niepowodzenia podejmowane​go przedsięwzięcia, inwestycyjnego.

Wybrany kierunek inwestowania spółka mogła zrealizować w formie:

· zakupu nieruchomości nowej (typu kamienica) w celu czerpania dochodów z wynajmu mieszkań (wariant 1),

· zakupu nieruchomości (typu kamienica), która wymaga przeprowadzenia remontu i modernizacji obiektu z przeznaczeniom go do eksploatacji jako hotel lub kamienica dla okresowego wynajmu znajdujących się w niej mieszkań: tak przygotowana nieruchomość zostałaby przeznaczona do sprzedaży zainteresowanym dalszym inwestorom. Dochodem spółki z takiej lokaty kapitału byłby zysk osiągnięty ze sprzedaży nieruchomości (wariant II),

· zakupu nieruchomości (typu kamienica), która wymaga remontu, przeprowadzenie remontu i modernizacji w celu przystosowania obiektu do wynajmu mieszkań o wysokim standardzie cudzoziemcom. Wydatkowany kapitał powinien zwrócić się w postaci wysoko ustalonego czynszu Tak eksploatowana nieruchomość pozostałaby własnością i w administracji spółki (wariant III).

Dokonując wyboru jednego z trzech przedstawionych wariantów inwestycyjnych, inwestor kierował się następującymi wyjściowymi założeniami ekonomiczno-finansowymi i organizacyjnymi oraz wynikami przeprowadzonej analizy rynku:

· spółka ma funkcjonować na zasadach przedsięwzięcia polegającego na zakupie i wyremontowaniu obiektu na własny koszt i ryzyko. Kalkulowany dochód czerpie z określonej formy eksploatacji obiektu,

· inwestor skłonny jest być nie tylko właścicielem nieruchomości ale również, przy posiadanych zasobach ludzkich, administrować nieruchomością,

· nakład inwestycyjny poniesiony w związku z nabyciem i remontem obiektu nie może przekroczyć 700 zł/m2,

· inwestycja powinna zwrócić się w ciągu 8 lat eksploatacji,

· skalkulowany przychód miesięczny określony został na poziomie 9 600 zł (przy założeniu eksploatacji 8 mieszkań),

Analiza rynku nieruchomości wykazała, że:

· nieruchomość nową, przystosowaną do wymagań naszego inwestora, można nabyć w cenie 9 - 11 mln zł/m2;

· działalność polegająca na zakupie nieruchomości, jej remoncie, a następnie sprzedaży (wariant II) jest nierentowna, mimo że proces remontów i modernizacji obiektu może być przeprowadzony własnymi siłami;

· w Krakowie istnieje w miarę duży popyt na wynajem mieszkań (rotacyjnie) dla obcokrajowców, gdyż jest on silnym i uznanym środkiem naukowym i kulturalnym, współpracującym z różnymi instytucjami zagranicznymi, siedzibą wielu przedsiębiorstw zagranicznych lub mieszanych, zagranicznych placówek dyplomatycznych, centrum kultury żydowskiej itp. Nasz przedsiębiorca remontując w przeszłości obiekty dla potrzeb konsulatu austriackiego mógł dosyć dokładnie określić wymagania zachodnich dyplomatów co do warunków, jakie powinny spełniać mieszkania dla tej grupy potencjalnych klientów. Równocześnie podaż tych usług jest ograniczona, ze względu na niski stopień rozpowszechnienia tej formy eksploatacji nieruchomości. Co prawda wiele osób prywatnych wynajmuje mieszkania cudzoziemcom ale są to tylko pojedyncze lokale w centrum miasta bądź wolnostojące domy w dzielnicach willowych. Brak jest natomiast podaży obiektów mieszkalnych o odpowiednio wysokim standardzie wykończenia, wyposażenia czy bezpieczeństwa, administrowanych kompleksowo, np. w formie kondominium.

Biorąc pod uwagę powyższe ustalenia inwestor dokonał wyboru wariantu III i przystąpił do realizacji przedsięwzięcia. Program jego wykonania został podzielony na trzy etapy: 

a) zakup nieruchomości, 

b) remont i adaptacja obiektu, 

c) przygotowanie nieruchomości do eksploatacji.

Pytania:

1. Czy decyzja o zakupie nieruchomości była decyzją programowaną czy nieprogramowaną ? Uzasadnij
2. W jakich warunkach była podejmowana decyzja? Proszę uzasadnić odpowiedź.

3. Narysuj drzewo decyzyjne dla inwestycji: zakup rzeczowych składników majątkowych, np. nieruchomości (gruntów i obiektów).
� Opis przypadku przygotowali pracownicy Akademii Ekonomicznej w Krakowie: Stanisław Bielniak, Leszek Kałkowski i Stanisław Maciejowski. Pytania do opisu przypadku: Krzysztof Feret
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