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MODEL INWESTYCYJNY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
ROLNYCH
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Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Abstrakt. Inwestycje w nieruchomosci rolne wymagaja kompleksowego podejscia
w procesie ich realizacji. Istota modelu zaprezentowanego w opracowaniu sprowadza si¢
do oceny inwestycji w roznych aspektach: efektywnosci ekonomicznej, rynkowej, spo-
teczno-$rodowiskowej oraz tzw. opcji inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci rolnych, inwestycje, strategiczna karta inwestycyjna

WSTEP

Kryzys ktory pojawil si¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci w 2005 roku spo-
wodowal, iz obecna sytuacja w zakresie optacalnosci inwestycji w nieruchomosci jest
najgorsza od 17 lat. Negatywne zjawiska tego kryzysu dotarly rdéwniez na rynek polski,
powodujac spadek popytu na nieruchomosci. Analitycy nie dostrzegaja zadnych oznak,
aby popyt na nieruchomosci miat si¢ ozywi¢ w najblizszym czasie. Konsekwencja kry-
zysu na rynku kredytow hipotecznych jest z kolei skok o 79% prowadzonych windyka-
cji nieruchomosci.

W najwigkszym stopniu kryzys dotknat segment nieruchomosci mieszkaniowych
i przemystowych, natomiast w mniejszym stopniu — segment nieruchomosci rolnych.
Jednak zawirowania na rynku nieruchomos$ci wymuszaja na inwestorach doskonalenie
metod oceny optacalnosci inwestycji.

Nieruchomosci rolne' staty si¢ od poczatku lat dziewieédziesigtych XX wieku atrak-
cyjng lokatg kapitatu, ze wzgledu na stale rosnace ceny, na ktore miato wpltyw wiele

! Nieruchomosci rolne w szczegdlnych przypadkach moga sktadaé sie z samych tylko uzyt-
koéw gruntowych, zwykle rowniez z naniesien na gruntach — zaréwno budynkowych, jak i ro$lin-
nych [Laguna 2001].
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czynnikéw. Do najwazniejszych mozna zaliczy¢ czynniki przyrodnicze, przestrzenno-
-organizacyjne, technicznego uzbrojenia terenu oraz przestrzenne. Podstawowe atrybuty
majace wptyw na warto$¢ nieruchomosci rolnych to: powierzchnia nieruchomosci,
wyposazenie w infrastrukture techniczna, sasiedztwo nieruchomosci, dostgp do srodkow
komunikacji, potozenie, warto$¢ bonitacyjna [Laguna 2001].

Realizacja przedsigwzig¢ inwestycyjnych w nieruchomosci rolne wymaga obecnie
kompleksowego podej$cia do zagadnien zwigzanych z oceng efektywnosci ekonomicz-
nej i wycena ryzyka zwiazanego z badanym rynkiem. Szczegélnie uwzglgdnia si¢ miary
efektywnos$ci danego przedsigwziecia zwracajac uwage na efekty ekonomiczne spo-
teczne, srodowiskowe oraz korzysci wynikajace z tzw. opcji inwestycyjnych.

Celem opracowania jest przedstawienie modelu inwestycyjnego w nieruchomosci
rolne, uwzgledniajacego aspekty zwigzane z uwarunkowaniami finansowo-ekonomicz-
nymi i strategicznymi oraz ocena efektywno$ci w réznych aspektach. W opracowaniu
wykorzystano metode projektowa odnoszaca si¢ do zdefiniowania modelu inwestycyj-
nego w postaci strategicznej karty inwestycyjnej (rys. 1).

Strategiczna Karta Inwestycyjna
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Rys. 1. Model strategicznej karty inwestycyjnej
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: Koztowski [2007].

STRATEGICZNA KARTA INWESTYCYJNA JAKO MODEL INWESTYCJI
W NIERUCHOMOSCI ROLNE

Koncepcja strategicznej karty inwestycyjnej umozliwia zdefiniowanie zwigzku
przyczynowo-skutkowego migdzy wieloma czynnikami, majacymi wptyw na optacal-
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no$¢ inwestycji. Karta sprowadza si¢ do zdefiniowania, w oparciu o koncepcje bizne-
sowa, trzech perspektyw inwestycji w nieruchomosci rolne: ekonomicznej, marketin-
gowej oraz personalnej, a takze sposobu pomiaru danej perspektywy. Wycenia jedno-
czes$nie efekty w ujeciu ekonomicznym, spotecznym, rynkowym oraz tzw. opcje inwe-
stycyjne.

Punktem wyjscia strategicznej karty inwestycyjnej jest uzasadnienie koncepcji biz-

nesowej inwestycji w nieruchomo$ci rolne, ktéra powinna okresla¢ takie elementy, jak:

— przestanki danego przedsiewzigcia: rynkowe, marketingowe, spoteczne, ekono-
miczne, strategiczne,

— prognoza korzysci oczekiwanych w zwigzku z danym przedsigwzigciem — wzrost
produkcji rolnej, poprawa jakosci produktowej, zroznicowanie oferty handlowej,
wzrost warto$ci ziemi,

— wycena opcji inwestycyjnych zwigzanych z realizacjg danego przedsigwzigcia lub
jego zaniechaniem, czyli, co mozna uzyska¢ decydujac si¢ na projekt lub co si¢
stanie, gdy nie dojdzie do jego realizacji,

— wycena ryzyka zwigzanego z realizacja przedsigwzigcia w ujeciu ogdlnym — wy-
cena poziomu ryzyka lub jego rodzaju,

— okre$lenie kosztow i czasu realizacji — kosztu kapitalu, harmonogramu realizacji
prac;

— ocena opfacalnosci inwestycji: ekonomicznej, spotecznej, srodowiskowej oraz
uzyskanie tzw. opcji inwestycyjnych.

Koncepcja biznesowa przedsigwzigcia jest zdeterminowana dwoma rodzajami uwa-
runkowan ekonomiczno-finansowymi i strategicznymi.

UWARUNKOWANIA REALIZACJI INWESTYCJI W NIERUCHOMOSCI
ROLNE

Rozpatrujgc inwestycje w nieruchomosci rolne, zdefiniowane zostaty dwie grupy
glownych uwarunkowan: finansowo-ekonomiczne i strategiczne. Pierwsze wynikaja
z przestanek i zjawisk o charakterze makro- i mikroekonomicznym. Druga grupa uwa-
runkowan jest zwigzana z celem dziatalno$ci inwestora i jego zamierzeniami odno$nie
przysztosci.

Uwarunkowania finansowo-ekonomiczne

Do najwazniejszych przestanek finansowych inwestycji w nieruchomos$ci rolne
mozna zaliczy¢: kondycje finansowa, ryzyko finansowe, rodzaj planowania finansowe-
go oraz opcje inwestycyjne [Ziarkowski 2004]. Do istotnych przestanek natury ekono-
micznej nalezy zaliczy¢ sytuacj¢ makroekonomiczna, zjawiska ekonomiczno-socjolo-
giczne i zjawiska zachodzace na $wiecie, ktore docieraja do Polski czgsto z kilkuletnim
opo6znieniem.

Powyzsze przestanki determinuja kryteria decyzyjne inwestycji w nieruchomosci
rolne, okres$lajac jednoczesnie zdolno$¢ oraz wytrzymato§¢ inwestycyjna inwestora. Na
rysunku 2 zostal przedstawiony model uwarunkowan wystepujacych w procesie podej-
mowania decyzji na rynku nieruchomosci rolnych.
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Uwarunkowania finansowo-ekonomiczne inwestycji w nieruchomosci rolne
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Rys. 2. Finansowe i ekonomiczne uwarunkowania inwestycji w nieruchomosci rolne
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie: Wozniak-Sobczak [2001].

Przedstawione powyzej finansowe i ekonomiczne przestanki inwestycji w nieru-
chomosci rolne okreslaja warunki bazowe (graniczne) determinujgce strategi¢ inwesty-
cyjng danego podmiotu. Przestanki te wptywaja w duzym stopniu na dobor kryteriow
decyzyjnych inwestycji w nieruchomosci rolne [Pastusiak 2003].

Uwarunkowania strategiczne

Punktem wyjécia w polityce inwestycyjnej jest przyjeta strategia dziatania inwesto-
row, ktora determinuje rodzaj i scenariusze inwestycyjne, kryteria oceny oplacalnosci
ekonomicznej oraz poziom ryzyka [Wozniak 2001]. W tabeli nr 1 zostaty przedstawione
rodzaje inwestycji w nieruchomosci rolne w zaleznosci od przyjetego kryterium — stra-

tegii rozwoju.

Tabela 1. Rodzaje inwestycji w nieruchomosci rolne — kryterium rozwoju

Koncentracja na jednej dziatalnosci

Integracja pionowa

Dywersyfikacja

— inwestycje majace na celu
rozwdj dotychczasowej produk-
cji rolnej

— inwestycje w rynki zbytu

— inwestycje o charakterze inno-
wacyjnym — modernizacja

inwestycje jakosciowe — popra-
wa kultury rolnej

inwestycje o charakterze infra-
strukturalnym

inwestycje o charakterze speku-
lacyjnym — oczekiwanie na
wzrost wartosci

inwestycje — zmiana profilu
dziatalno$ci, agroturystyka

inwestycje w produkty, ustugi

inwestycje o charakterze eksten-
sywnym

Zrbdto: opracowanie wihasne.
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Waznym kryterium majacym wptyw na wybor rodzaju inwestycji w nieruchomosci
rolne jest faza, w jakiej znajduje si¢ inwestor. Jesli inwestor znajduje si¢ w fazie wzro-
stu, skupia si¢ glownie na realizacji inwestycji nowych, dzigki ktorym zwigksza zdolno-
$ci produkcyjne, wzmacnia infrastrukture techniczng. W tej fazie inwestor moze gene-
rowa¢ ujemne przeplywy pieni¢zne oraz osiggac niska biezaca stopg zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu. Celem strategicznym jest wzrost przychodow oraz sprzedazy pro-
dukcji rolne;.

Inwestor bedacy w fazie utrzymania jest glownie nastawiony na zwickszanie zdol-
nosci produkcyjnych i ciggle usprawnienie proceséw produkcyjnych. Inwestycje
w nieruchomosci rolne maja charakter modernizacyjno-odtworzeniowy. Inwestor beda-
cy w fazie dojrzatosci jest nastawiony na zbieranie tzw. plonow z inwestycji dokona-
nych w poprzednich fazach. Inwestycje w nieruchomosci rolne maja charakter przede
wszystkim odtworzeniowy w celu utrzymania potencjatu. Wszystkie projekty musza
odznacza¢ si¢ Scisle okreslonym i krotkim okresem zwrotu. Gtownym celem jest mak-
symalizacja przeplywow pieni¢znych.

Zaleznosci wystepujace migdzy inwestycja w nieruchomosci rolne a faza jego zycia
sa uwarunkowane glownie przez cele finansowe, co powoduje, iz przedsigwzigcia inwe-
stycyjne maja zroéznicowany charakter. Wszystkie inwestycje rzeczowe sg ocenianie
zgodnie z procedurg planowania inwestycyjnego w oparciu o zdyskontowane przeptywy
pieni¢zne i muszg odznaczac si¢ szybkim i pewnym zwrotem z zaangazowanych kapita-
tow. Inwestor powinien zatem umie¢ zdefiniowaé faze, w ktorej si¢ obecnie znajduje
i na tej bazie okresli¢ strategie inwestycyjna.

OCENA OPLACALNOSCI INWESTYCJI W NIERUCHOMOSCI ROLNE

Proces oceny optacalnosci ekonomicznej inwestycji w nieruchomosci rolne nalezy
podzieli¢ na etapy, ktorych realizacja umozliwi poprawna realizacj¢ inwestycji. Wyr6z-
nia si¢ cztery glowne etapy [Trocki i Grucza 2007]. Oprocz efektow ekonomicznych,
inwestor uzyskuje jeszcze efekty rynkowe, spoleczno-srodowiskowe oraz tzw. opcje
inwestycyjne, ktorych wycena jest niezbedna do kompleksowej oceny przedsigwzigcia
inwestycyjnego w nieruchomosci rolne.

Metodyka oceny optacalnosci inwestycji w nieruchomosci rolne

W celu prawidlowej realizacji procesu inwestycyjnego, zgodnie z zalozeniami mo-
delu strategicznej karty inwestycyjnej (SKI), nalezy wyodrebni¢ cztery gltéwne etapy
umozliwiajace poprawng ocene optacalno$ci inwestycji.

Etap I. Zdefiniowanie mozliwych do realizacji scenariuszy jako strategii dziatania:

1. zakup nieruchomosci oraz prowadzenie produkcji rolnej,

2. zakup nieruchomosci oraz zaprzestanie jakiejkolwiek produkcji rolnej a utrzyma-

nie gruntow w dobrej kulturze rolne;j,

3. dalsza dzierzawa oraz prowadzenie produkcji rolnej,

4. dalsza dzierzawa oraz zaprzestanie jakiejkolwiek produkcji rolnej a utrzymanie

gruntow w dobrej kulturze rolne;j.
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Etap II. Okres$lenie koncepcji marketingowej poprzez zdefiniowanie:
1. popytu na produkty,

2. skali popytu,

3. intensywnosci konkurencji,

4. koncepcji odpowiednich dziatan promocyjnych,

5. programu produkcji,

6. prognozy cen sprzedazy.

Etap III. Ocena finansowa inwestycji na podstawie:

1. projekcji rachunku zysku 1 strat, bilansu oraz przeptywow pienieznych;

2. zdefiniowania kategorii kosztow i1 przychodow zwigzanych z dang inwestycja w
nieruchomosci rolne. Do glownych kategorii przychodéw mozna zaliczyé: war-
to$¢ produktu gtdéwnego, wartos¢ produktu ubocznego, dotacje do produktu, dota-
cje do powierzchni uprawy, wzrost wartosci nieruchomosci rolnej. Do gtéwnych
kategorii kosztow mozna zaliczy¢: naklady inwestycyjne, czynsz dzierzawny, po-
datki i oplaty, koszty bezposrednie produkcji, koszty posrednie;

3. oceny wartosci NPV i IRR — jako gltéwnych kryteridw oceny optacalnosci inwe-
stycji w nieruchomosci rolne;

4. wskaznikoéw finansowych — ocena ostateczna wersji projektu inwestycyjnego.

Etap IV. Podjecie decyzji odno$nie wyboru scenariusza podczas inwestycji w nieru-
chomosci rolne.

Metodyka oceny optacalnosci jest elementem modelu strategicznej karty inwesty-
cyjnej i odnosi si¢ do aspektu koncepcji biznesowej, oraz analizy uwarunkowan inwe-
stycyjnych, odnosnie przeprowadzenia inwestycji w nieruchomosci rolne. Ta metodyka
stanowi najwazniejszy obszar procesu inwestycyjnego z uwagi na fakt, iz od jej po-
prawnosci i doktadnosci zalezy powodzenie przedsiewzigcia.

Ocena efektow inwestycji

Inwestycja w nieruchomosci rolne, wedhug zatozen modelu SKI, moze przyniesé
efekty ekonomiczne, rynkowe, spoteczno-Srodowiskowe oraz tzw. opcje inwestycyjne.

Efekty ekonomiczne, zwigzane z uzyskanymi $rodkami pieni¢znymi, mogg by¢
okreslone za pomoca zysku lub przeplywdéw Cash flow, poziomu rentownosci inwesty-
cji, wartosci NPV, IRR, DPB, wzrostu wartosci nieruchomosci rolnej. Z badan wynika,
iz, scenariusz zakupu nieruchomos$ci oraz prowadzenia produkcji rolnej daje wymierny
efekt ekonomiczny zwigzany z uzyskaniem dodatnich wartosci NPV, IRR oraz DPB.

Efekty rynkowe — sa zwigzane z takimi elementami, jak udzial w rynku produkcji
rolnej, dywersyfikacja produktow i ustug, zwigkszenie udzialu w portfelu klienta, eks-
pansja geograficzna. Podstawowymi efektami rynkowymi podczas realizacji scenariu-
sza zwigzanego z nabyciem nieruchomosci rolnej i prowadzeniem produkcji moze by¢
np.:

— zwickszenie iloéci produkcji rolnej z 1 ha upraw roslinnych w ciagu 15 lat 0 30%?,

— wzrost cen na produkty rolne w ciggu 15 lat o 150%.

2 Opcja wyceniona metoda ekspercka na podstawie analizy poréwnawczej trendow wydajno-
sciowych w produkec;ji roslinnej w perspektywie nastgpnych 15 lat.
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Efekty spoleczno-Srodowiskowe — stworzenie nowych miejsc pracy, poprawa kul-
tury rolnej, nowe perspektywy rozwoju gospodarstwa, rozwoj regionu, dobre warunki
przyrodnicze, mozliwos$¢ rozwoju agroturystyki.

Efekty zwiazane z uzyskanymi opcjami, do ktorych zalicza si¢: mozliwos¢ korzy-
stania z zasobow naturalnych, mozliwos¢ ekspansji, mozliwos¢ bycia liderem rynku,
rozwoj trendow rynkowych zgodnych z zachowaniem si¢ konsumentow — turystyka,
wzrost popytu na produkty rolne.

Do najwazniejszych opcji zwigzanych z inwestycja mozna zaliczy¢:

— przewidywany wzrost wartoci ziemi 5-10% rocznie®,

— wzrost popytu na produkty rolne,

— wzrost znaczenia przemyshu rolno-spozywczego,

— zjawiska socjologiczno-ekonomiczne zwigzane ze wzrostem zapotrzebowania na

zywnos¢ z ekologicznych regiondéw, zdrowym odzywianiem sig itp.

Przyktadowe opcje inwestycyjne przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Wzrostowe opcje inwestycyjne zwigzane z inwestycjami w nieruchomosci rolne

.. Cechy opcji — zjawiska zachodzace w spoteczenstwie Termin Kierunek
Nazwa opcji . . ..
i gospodarce wykonania opcji
Ekonomiczne |zywnos¢ z czystych ekologicznie obszarow do 50 lat wzrost

rozwdj agroturystyki
wzrost cen nieruchomosci rolnych

Spoteczno- przemieszczanie spoteczenstwa do regiondow czystych ekolo- do 50 lat wzrost
-srodowiskowe |gicznie

dazenie spoteczenstwa do lepszej, jakosci zycia do 50 lat wzrost
wzrost wydatkow spoteczenstwa na turystyke ekologiczna do 50 lat wzrost
Lokalizacyjne [tereny ekologiczne, blisko$¢ infrastruktury, blisko$¢ zbiorni- do 50 lat wzrost

kow wodnych, blisko$¢ lasow

Zrédto: opracowanie wlasne.

Okres realizacji opcji zatozono na 50 lat i wszystkie posiadaja opcje wzrostowa, co
znaczy, iz moga przynies¢ inwestorowi dodatkowe korzysci w przysztosci. Wyzwaniem
dla ekonomistow jest wycena opcji inwestycyjnych w nieruchomosci rolne.

PODSUMOWANIE

Inwestycje w nieruchomosci rolne z uwagi na swoja specyfike wymagaja duzej sta-
ranno$ci 1 uwagi w przygotowaniu. Wynika to z wielu uwarunkowan majacych bezpo-

3 Opcja wyceniona metoda ekspercka na podstawie prognozy wzrostu cen produktéw i ustug
z jednoczesnym uwzglednieniem wzrostu popytu na produkty rolne w perspektywie 15 lat.

* Opcja wyceniona na podstawie oceny tendencji zmian na rynku nieruchomosci, zaprezento-
wana przez Kucharska-Stasiak [2007].
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$redni lub posredni wptyw na ich optacalnos¢. Okreslenie zwigzku przyczynowo-skut-
kowego w procesie inwestycyjnym umozliwia propozycja modelu strategicznej karty
inwestycyjnej, jako narz¢dzia usprawniajacego realizacje i oceng optacalnosci inwesty-
¢ji w nieruchomosci rolne.

Pierwotne przestanki wynikajace z opracowania strategicznej karty inwestycyjnej to
konieczno$¢: zdefiniowania koncepcji biznesowej, potencjalu inwestycyjnego na pod-
stawie uwarunkowan strategicznych i finansowo-ekonomicznych zwigzanych z dziatal-
noscig inwestycyjna na rynku nieruchomosci rolnych. Istotne jest okreslenie harmono-
gramu opracowania poszczegoélnych elementdéw strategicznej karty inwestycyjnej. Przy-
gotowanie oraz realizacja inwestycji wymaga od przedsiebiorcy duzej i ciggle aktuali-
zowanej wiedzy oraz doktadnych informacji z rynku i gospodarki kraju. Skuteczne
i oplacalne inwestowanie wymaga odpowiedniego przygotowania projektow inwesty-
cyjnych. Nietrafione inwestycje, bankructwa, przejecia, fuzje przedsigbiorstw potwier-
dzaja, iz od menedzera wymaga si¢ w tej dziedzinie duzej wiedzy.

LITERATURA

Kaplan R. Norton D., 2002. Strategiczna karta wynikow. PWN, Warszawa.

Koztowski W., 2007. Strategiczna karta inwestycyjna. W: Zarzadzanie finansami firm — teoria
i praktyka. AE, Wroctaw.

Kucharska-Stasiak E., 2007. Nieruchomos$¢ w gospodarce rynkowej. PWN, Warszawa.

Laguna T.M., 2001.Wycena nieruchomosci i gospodarstw rolnych. ZCO, Zielona Goéra.

Pastusiak R., 2003. Ocena efektywnosci inwestycji. Cedewu, Warszawa.

Trocki M., Grucza B., 2007. Zarzadzanie projektem europejskim. PWE, Warszawa.

Wozniak-Sobczak B., 2001. Aktywne i pasywne strategie przedsigbiorstwa. Wyd. AE, Katowice.

Ziarkowski R., 2004. Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w formutowaniu i ocenie projektow
inwestycyjnych. Wyd. AE, Katowice.

Journal of Agribusiness and Rural Development



