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Rys historyczny

Rewolucja przemyslowa sprawita, ze pomimo jej eksplodujacego tempa rozwoju
dosy¢ uwaznie przygotowywano sie do realizacji obiektow fabrycznych, ktore
mialy shuzy¢ wielu pokoleniom. Powstawaly wowczas finezyjne projekty
architektoniczne dyktujace jednoczesnie stosowanie dtugotrwalych technologii i
konstrukcji, szczegdlnie murowanej z estetyczng ceglag klinkierowa oraz
rozmaitymi rowniez trwalymi detalami, m.in. Zeliwami ozdobnymi. Uzywano
rowniez drewna, odpowiednio impregnowanego, ktore oprocz elementow
konstrukcyjnych, spetnialo rozmaite funkcje uzytkowe (np. blaty warsztatowe,

kostka dla transportu konnego, itp.).

Nastepna rewolucja — proletariacka, eksplodujaca ok. 100 lat temu sprawila, ze
wypedzono panujacych i fabrykantow z ich patacow i kamienic, ktore potem
zamieniano na urzedy, szkoly i inne obiekty wuzytecznosci publiczne;j.
Znienawidzone stare fabryki jako miejsca wyzysku, z systemem 3-zmianowym
(praca za przyslowiowy gar ziemniakow 2z okrasa), powoli ustepowaly
smodernym”, byle jakim zelbetom z ,kapiacym” betonem i szybko rdzewiejacym
uzbrojeniem. Naplywajacy proletariat ze wsi lokowano w okolicznych osiedlach
o analogicznej konstrukcji lub z niby lepszej zespolonej ptyty, ochlapanej
piaskowo - cementowa zaprawa. Zmianom ustrojowym towarzyszyly nowe
koncepcje zagospodarowania, burzono to o stare burzuazyjne i wprowadzono
nowy styl socrealistyczny. Trendy radzieckich projektantow i konstruktorow
zainicjowane w latach 30-tych XX w. dotarly do nas ok. 20 lat pozniej, wraz z

odbudowa Polski Ludowe;.

Ten okres rozwoju mial byc¢ takim jakby cudownym wyczynem, ,niebianskim”
zrownaniem obywateli. Mijaly kolejne dziesieciolecia, a te ocalate i ,cierpliwe”
stare ceglane fabryczne obiekty, poczatkowo jakby przycmione poteznymi
zelbetami, zaczely sie odradzac. Wystarczytl dobry ,prysznic” na elewacjach,
potaczony z odpowiednim piaskowaniem likwidujacym stare zadymione naloty,
aby sSwiezoSC cegly polaczona 2z odnowionymi oknami odkryla piekno

proporcjonalnych, eleganckich form i bryl. Wrazliwsza czeS¢ spoteczenstwa,
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artysci i architekci zaczeli sie interesowac takimi obiektami lokujac swoje
studia, galerie i pracownie w niekoniecznie juz odrestaurowanych obiektach.
Zaczela sie taka jakby nowa architektoniczna faza; romantyczny renesans
postindustrialnej architektury, ktory odkrywal przed spoleczenstwem uroki
ambitnych i finezyjnych dawnych konstrukc;ji.

Do tego musieli sie tez zmieni¢ ludzie, zrzucali z siebie ,plaszcze towarzyszy”,
zrywali czerwone symbole (wlacznie z ,krawatami”, ale z tymi byto trudniej, bo
zaciskaly sie i przyduszaly, razem z niefortunnym CV). Szla tez moda z
zachodu, ktory ominela nawalnica komuny, wskazujaca nowe trendy
alternatywnych funkcji dla starych obiektow przemystowych, powstale droga
ewolucji, a nie rewolucji. Na szczescie nasi ,konserwatywni” konserwatorzy
zaczeli naciskac¢ wtascicieli nieruchomosci na stopowanie wymiany starych
ceglanych obiektow przemystowych na nowe betonowe lub ,blaszane moderne”.
Deweloperzy dostajacy ,gesiej skorki” na hasto — ,zabytek wpisany do rejestru”,
wkrotce przekonali sie, ze te romantyczne ludzkie reakcje na stare obiekty po —
przemyslowe daja im  wyjatkowo  korzystne rezultaty finansowe

(np. Manufaktura w Lodzi z czynszem ok. 40 Euro/m?).

I tak oto w XXI w. doszliSmy jednoczesnie do kulminacji alternatywy sprawnego
systemu ,zamkniecia” zakladu przemystowego w jednej blaszanej bryle, tanio i
szybko. Z ekonomicznego punktu widzenia taka realizacja to sukces jaki moze
dac¢ rowniez komercyjna ,dojna krowa” (DCF), przeznaczona pozniej (po okresie
prognozy - wyeksploatowaniu i dekapitalizacjij do ,zlomowej rzezni”

(pozostalosc¢ - wartosc rezydualna).

Aspekt estetyczny stal si¢ niewazny, harmonia z otoczeniem, a tym bardziej z
natura nieistotna. W rezultacie powstaja kolejne szpetne ,blaszaki” bez ambicji
nie tylko architektonicznej, ale i rynkowego konkurowania, a by¢ moze tylko z
puszkami do konserw. Z tym, ze te ostatnie sa jakby bardziej estetyczne
ergonomiczne, dopasowane do czlowieka; oble, okragle, czesto nawet z
atrakcyjnym rabkiem. Paradoksalnie te puszki sa jednorazowe, a ,blaszane
gnioty” konstrukcyjne, w ktorych przyszto ludziom teraz pracowac, maja

funkcjonowa¢ minimum kilkadziesiat lat! Do tego ,modernego” krajobrazu
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Jnafaszerowanego blaszakami” niestety dopasowaly sie niektore centra

handlowe, szczegolnie te na obrzezach miast.

Gdzie podziali sie architekci i urbanisci narzekajacy kiedyS na komune
sobcinajaca im skrzydia”? Czyzby dzisiejszy kapitalizm nakazywal im az tak

proste ,ciecie blachy”?

A moze warto jednak jeszcze dodatkowo, nawet na te kilkadziesiat lat
przewidywanego funkcjonowania obiektow ,wycinac” atrakcyjne wiezyczki,
ozdobne blacharskie obrobki, a nawet energetyzujace smoki zamiast rynien.
Przeciez nawet jak cukiernik szykuje tylko jednorazowa, wymysSlna dekoracje
tortowa dba jednoczesnie o efekty wizualne. A te jego atrapy eksponowane na
wystawach, tylko przez rok, sa tak szykownie przygotowywane, w trosce o

klienta i o wlasny image, a nie moéwiac juz o ambicjach samego tworcy.

Najwyzszy czas, aby sie otrzasnac¢ z tych ,blaszanych gniotow” i wroci¢c do
naszych romantycznych post — industrialnych obiektow. Dookota mozna tez
zaobserwowac taka stylizowana jakby ,neo — post — industrialng” architekture,
lokujaca siedziby firm oraz handel z ustugami w nowych obiektach,

nawigzujacych do tych bezkonkurencyjnych ,staruszkow”.

Proces gentryfikacji w obszarach zabytkowych i nie tylko...

Lata 60-te zdynamizowaly procesy rozwoju spotecznego na calym Swiecie,
zwlaszcza w wiekszych miastach. Zmiany ludzkich zachowan wymagaty
nowych okreslen lub przedefiniowania tych, ktore przedtem mialy inne
znaczenie. I tak np. tradycyjne angielskie slowo ,gentry” (oznaczajace
szlachectwo), pochodzace od podmiotu ,gentelman” (czlowiek honorowy,

szlachetnie urodzony), nabralo nowego znaczenia.

W kontekscie urbanizacyjnym okreslenie ,gentryfikacja” zaczeto wowczas

stosowac¢ rowniez w odniesieniu do terenow poprzemyslowych, w ktorych
nastepowal proces odwrotny do tego z XIX w., zwigzanego z zaludnianiem

obrzezy fabryk klasa robotnicza, pochodzaca najczesciej z okolicznych wiosek.
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Analogicznym zmianom podlegalo rowniez 6wczesne zréznicowanie plci, wraz z
postepujacym rownouprawnieniem pracujacych kobiet. Wprowadzony zostal
nowy podzial mianowany jako ,gender” (stlowo pochodzace od tacinskiego
,genus” i greckiego ,gen”), ktory podobnie jak przymiotnik wprowadzit

zroznicowanie ,ludzkich rodzajow” w wersji meskiej, zenskiej i nijakie;j.

Nastepna fala nierejestrowana przedtem, ktora niejako wplyneta do aglomeracji
miejskich jest okreslana jako ,Yuppies” (od ang. ,young” — mlody, jako ,urban”-
miejski, ,professional”-profesjonalny i ,dinky’s - double income no kids yet” —
ozn. podwojne zarobki bez dzieci). To oni w latach 80-tych w ramach tzw.
gentryfikacji opanowali londynska dzielnice poprzemyslowa z przylegtymi
portami rzecznymi, blisko centrum miasta, okreslona jako ,Docklands” (ang.
»,dock” oznacza dok, czyli miejsce roztadunku statkoéw). O dynamice zmian nie
tylko spotecznych, ale i ustrojowych w takim otoczeniu, okreslanym jako
ysdockyard” czyli stocznia (zwlaszcza Gdanska), mieliSmy okazje przekonac sie
takze w Polsce, skad rozpoczely sie gruntowne przemiany calego systemu
wladzy panstwowej pod koniec lat 80-tych.

W latach 60-tych powstalo tez nowe okreslenie ,hippi” dla grup
reprezentujacych alternatywne poglady i zachowania czesto artystyczne, ktore
obok tradycyjnego ,hippo” (z ang. okreslajacego hipopotama) zaistnialo na

trwate w powszechnej nomenklaturze i kulturze pokoleniowe;j.

Z zachodu Europy przyszla takze moda na tzw. ,lofty” (ozn. strychy), mylone
czesto z tzw. ,studio” (mieszkania-pracownie o otwartej przestrzeni ze sporym

»

dostepem swiatla). To wlasnie tego rodzaju adaptacje staly sie ,trendy” (zgodnie
z trendem mody), zaspokajajace potrzeby owczesnych i obecnych ,Yuppies”. Ta
moda podaza za Srodowiskiem artystycznym, ktore jako pierwsze odkrylo urok i
uzytecznosc¢ terenow poprzemystowych, walory funkcjonalne obiektow po
adaptacji na pracownie, biura, mieszkania oraz rozmaite funkcje ushugowe i
handlowe. Aspekt komercyjny tego rodzaju alternatywnych zagospodarowan
obszarow poprzemyslowych przekonat juz wielu inwestorow o mozliwosci

czerpania sporych zyskow oraz uzyskiwania szybkich zwrotow kapitatu. Mamy
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juz wiele polskich przykladow takich sukcesow, jak np. ,Manufaktura” w Lodzi

i ,Stary Browar” w Poznaniu.

Pozostaje niestety wiele takich do dzisiaj niezagospodarowanych alternatywnie
zabytkowych miejsc fabrycznych, czesto juz nie funkcjonujacych, ktore to
cierpliwie oczekuja przez kolejne dziesieciolecia tzw. lepszych czaséw, podczas
gdy ich wlasciciele ,przymierzaja si¢” do kolejnych  wariantow
zagospodarowania. Tym etapom przemian oraz ostatecznym decyzjom na
realizacje nowych inwestycji towarzyszy prognozowanie rynku nieruchomosci
oraz diagnozowanie potrzeb przyszltych uzytkownikow. Wiadomo przeciez, zZe
rynek nieruchomosci przezywa swoje kolejne cykle: od ,niedosytu podazowego”
(brak obiektow na rynku), az do ,przesytu popytowego” (nadwyzka obiektow w
odniesieniu do zapotrzebowania). Te cykle wywotuja rozmaite napiecia ryzyk

dla inwestorow oraz czesto wrecz bankructwa. Stad tez nieustajaca

koncentracja na wpasowaniu sie¢ w ,cykle rynkowe” w odpowiednim czasie.

Bywa tez tak, ze sukces samego przemianowania gruntu z funkcji przemystowe;j
na komercyjna doprowadza do niemalze dziesieciokrotnego powiekszenia
wartosci nieruchomosci. Tym zjawiskom ekonomicznym towarzysza najczesciej
przemiany spoteczne, ktore tez tworza takie jakby cykle rozwoju, a niekiedy

rowniez niestety upadtosci.

W miedzyczasie postepujaca  degradacja  zaniedbanych obszarow
poprzemyslowych z otaczajacymi osiedlami bylych pracownikow, przyciaga
ubogich artystow oraz organizacje pozarzadowe. Ci nowo-naplywowi starajac
sie¢ dostosowacC stare obiekty do swoich potrzeb, proponuja ciekawe,
niekonwencjonalne rozwigzania nie tylko architektoniczne, ale i socjalne
(rozmaite pracownie, kluby, alternatywne dziatania, atrakcyjne imprezy, itp.). A
te z kolei przyciagaja zapracowanych, ale zadnych wyjatkowych wrazen
syuppies”, ktorzy nastepnie przyczyniaja sie¢ do wzrostu popytu na
nieruchomosci w okolicy. To mobilizuje deweloperow do szybkiego zaspokojenia
potrzeb ,nowej fali” potencjalnych nabywcow. Nalezy zauwazyC niesamowita
role srodowisk artystycznych, ktore ,ozywiaja” takie zaniedbane miejsca, aby
potem ustapi¢ ,nowobogackim”, z wuwagi na zwyzkujacy poziom cen

zaadaptowanych nieruchomosci.
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Wraz z wprowadzeniem nowych funkcji uzytkowych postepuje ,rewitalizacja”

(od tacinskiego stowa vitae - Zycie), oznaczajaca ,ozywienie przestrzeni”, czesto
mylnie utozsamiana z przedsiewzieciami modernizacyjnymi i remontowymi,
ktore to przeciez stanowia przeciez proces wtorny. Nalezy rowniez podkresli¢
wage partycypacji wladz lokalnych w tak czy inaczej definiowanych
rewitalizacjach urbanistycznych. Mozna zaobserwowacC wiele sukcesow w
zrealizowanych juz obszarach ,odnowy” rowniez na terenach publicznych.
Czesto sa to przedsiewziecia dofinansowywane przez fundusze europejskie

(nawet 3/4 czesci kosztow), ze wsparciem z urzedow miast (ok.1/8).

Ten okres przemian wymaga Scistej wspolpracy z lokalna spotecznoscia, stad

tez niezwykle istotna rola ,mediatorow spotecznych”, ktérzy najpierw sonduja

potrzeby mieszkancow oraz uzytkownikow terenow publicznych, a podzniej
pomagaja w rozladowaniu napiec¢ spotecznych przy uzgadnianiu wariantow
zagospodarowania, nastepnie w trakcie realizacji inwestycji. Jest to bardzo
wazna  funkcja  socjologiczna, towarzyszaca  negocjacjom = pomiedzy
zainteresowanymi stronami, pilnujaca jednoczesnie tzw. ,interesu spolecznego”
i lagodzaca napiecia. Szczegbdlnie jest ona potrzebna w naszym polskim
spoleczenstwie, sklonnym do ktoétni i dezorganizacji. Nie sa to wady same w
sobie, lecz przypadlosci uwarunkowane burzliwa historig polskiego narodu,
ktory to dosyc¢ czesto przyjmowal jako pozytyw dziatania wywrotowe w czasach
zaborow i okupacji. Jednoczesnie uksztaltowaliSmy wowczas umiejetnosci
mobilizacyjne oraz elastycznoS¢ mysSlenia i postepowania, zwlaszcza w
sytuacjach kryzysowych. To dalo nam sile przetrwania, z mozliwoscia

dostosowywania sie do ekstremalnych warunkow i niezwyklych okolicznosci.

Metodologia szacowania pozostalosciowego obiektow zabytkowych

Wystepujaca w grupie tzw, podejsS¢ mieszanych, metoda pozostatosciowa jest
odpowiednia dla obiektow zabytkowych lub terenow zabytkowych, szczegdlnie
tych z potencjalem rozwojowym, z mozliwosScia aranzacji nowej funkcji

uzytkowej i adaptacji.
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Taka wycena odzwierciedla rowniez mySlenie potencjalnych inwestorow i
uwzglednia realia rynkow  ksztaltujacych  wartosci  rozpatrywanych

nieruchomosci.

Algorytm pozostalosciowy (akceptowany rowniez przez banki i urzedy)
w kontekscie realiow rynkowych, ktore dyktuja wartosci rynkowe, przedstawia

sie nastepujaco:

Rodzaj wartosci / kosztu Rodzaj rynku

docelowa wartos¢ obiektu rynek nieruchomosci

(-) koszt rehabilitacji, adaptacji rynek budowlany

(-) koszt kredytowania rynek finansowy

(-) koszt projektu, nadzoru, rynek profesjonalistow
ekspertyz rynek inwestycyjny

(-) spodziewany zysk inwestora (*)

= pozostalos¢ ) .. .

(realna cena do zaplacenia) weryfikacja wartosci rynkowej

(*) ekwiwalent ryzyka;

Wiadomo, ze wynik ten nie jest w stanie reprezentowac w pelni wartosci
historycznej obiektow zabytkowych, ktora to jest wartoScia przenoszona przez
pokolenia i spoteczenstwa. Nie jest to wiec wartos¢, ktora jest tylko zwiazana z
danym obiektem. Wartosci te moga, ale nie musza mie¢ zwiazku z wartosciami
czysto ekonomicznymi takimi jak np. typowe wartosci rynkowe, wynikajace z
wymiany doébr, ktéorymi rzadza prawa popytu i podazy. Przeniesienie wartosci
historycznych mozna zatem rozpatrywa¢c w kategoriach spolecznych
koncentrujacych sie¢ na dzialaniach polegajacych na zachowaniu obiektow

zabytkowych.

Oczywistym zatem faktem jest rozbieznoS¢ wartosci historycznej z wartoscia
ekonomiczna. Przeniesienie w czasie wartosci historycznej oraz sama wartosc
historyczna powinny byc¢ rozpatrywane kompleksowo w aspekcie spolecznym i

ogolno - kulturowym.

Przedstawiony algorytm pozostaloSciowy mozna zastosowac dla istniejacej
zabudowy, aby uwzgledni¢ dokladnie jej potencjat rozwojowy oraz dla terenow

ktore przewidziane sa pod rozmaite inwestycje.
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Przyktady wycen nieruchomosci poprzemystowych

Po tym obszernym wstepie nalezaloby zaspokoi¢ oczekiwania srodowisk
zainteresowanych tematyka wycen takich niepowtarzalnych obiektow post-
industrialnych, z jednoczesnym wykazaniem ich potencjalow rozwojowych,

prezentujac konkretne przyklady szacowania.

I tak oto prezentuje ponizej wycene Gazowni — ,Koloseum” (patrz zdjecie
frontowe), zlokalizowanej w zachodniej czeSci stolicy. Przewidywany byt
wowczas dla niej generalny ,face lift” z propozycja wariantu adaptacji na
powierzchnie biurowe i handlowo-ustugowe. Ta dosy¢ niezwykla realizacja w
wyjatkowym obiekcie, z rytmicznym stylem architektonicznym wpisanym w
okrag, daje mozliwosci niekonwencjonalnych rozwiazan. To jest przeciez
koncepcja aranzacji budowli znana juz w starozytnosci, urzekajaca piecknem i

subtelnie dobranymi proporcjami.

Mam przyjemnoSC¢ prezentowacC ponizej fragmenty wyceny referowanej
inwestycji — adaptacji — modernizacji. Majac na uwadze deklarowana poufnosc
wynikow szacowania, zastosowano forme ,X”- wania cyfr, co nie powinno

umniejszac znaczenia eksponowanych algorytmow.

Jednoczesnie, na uwage zastuguje rowniez fakt pomniejszenia stopy
rezydualnej (w odniesieniu do dyskontowania przyszlych strumieni
pienieznych), a zarazem powiekszenia wartosci dla tych wiekowych,
niezniszczalnych obiektow zabytkowych. To wyjatkowa okazja, aby wyrazic¢ idee
yresidue” (ang. pozostalosc), tak dalekosieznej czasowo, odzwierciedlajace;j
niemal idealng koncepcje dlugoterminowej inwestycji w nieruchomosc,
przewidywana na setki lat. Zwlaszcza takiej trwalej, ktorej ,zab czasu” nie
ugryzie oraz ktora ma znikomag szans¢ na dewaluacje. Ciekawostka moze byc
to, ze obecna wartos¢ rzymskiego Koloseum jest szacowana na poziomie az ok.

90 mld. Euro.

Z ostatnich kontaktow z obecnym wtlascicielem tejze nieruchomosci wnioskuje,
ze preferowana jest ostatnio koncepcja zagospodarowania obiektow jako
powierzchni ekspozycyjnej dostepnej publicznie, z jednoczesnym zaniechaniem

celow czysto komercyjnych.
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Okreslenie potencjalnego dochodu rocznego brutto dla wariantowych

funkcji alternatywnych

Budynek I (wyzszy) - ,,Pegaz” ****

Przyjeto realne rynkowe stawki czynszowe dla przedmiotowego obiektu,
zestawione w ponizszej tabeli na podstawie analizy lokalnego rynku:

Koncepcja Powierzchnia Czynsz PDB
funkcji m2/m-c (roczny)
[m2] () [PLN] [PLN]
Biurowa 10400 XX XX XXX XXX
handlowo-ustugowa (**) 3200 XX XX XXX XXX
Komunikacja (***) 1020 XX XX XXX XXX
Razem ww. XX XXX XXX
(+) Miejsca garazowe 144 miejsca XXX XX XXX XXX
RAZEM PDB XX XXX XXX
(*) - dotyczy powierzchni efektywnej, ktéra moze stanowic¢ bezposredni przedmiot
najmu,
(**) - dla dwoch dolnych kondygnacii,
(***) - przyjeto 50%, analogicznie do podobnych obiektow,
(****) - nazwa autorstwa rzeczoznawcy majatkowego;

Budynek II (nizszy) - ,,Gazela” ****

Przyjeto realne rynkowe stawki czynszowe dla przedmiotowego obiektu,
zestawione w ponizszej tabeli na podstawie analizy lokalnego rynku:

Funkcja Powierzchnia Czynsz PDB
m2/m-c (roczny)
[m2] () [PLN] [PLN]
Biurowa 6400 XX XX XXX XXX
handlowo-ustugowa (*¥) 2200 XX XX XXX XXX
Komunikacja (***) 720 XX XX XXX XXX
Razem ww. XX XXX XXX
(+) Miejsca garazowe 94 miejsca XXX XX XXX XXX
RAZEM PDB XX XXX XXX
*) - dotyczy powierzchni efektywnej, ktéra moze stanowic¢ bezposredni przedmiot
najmu,
(**) - dla dwoch dolnych kondygnacji,
(***) - przyjeto 50%, analogicznie do podobnych obiektow,
(****) - nazwa autorstwa rzeczoznawcy majatkowego;
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Udzialy w wartosci/dochodowosci sa nastepujace:

e budynek ,wyzszy” — 57,5 % (,Pegaz”),

e budynek ,nizszy” - 42,5 % (,Gazela”).
Ww. dochodowos¢ nie uwzglednia  dodatkowych mozliwosci
ekspozycyjnych i reklamowych.

Oszacowanie wartosci nieruchomosci w stanie docelowym

Budynek I (wyzszy) - ,,Pegaz”

Przyjmujac za podstawe okreslone zalozenia oszacowano wartosc
rynkowa przedmiotowej nieruchomosci technika DCF:

iy s Lata prognozy / strumienie pieniezne
Wyszczegolnienie 1 5 3 a 5 6

Potencjalny dochéd brutto
[PDB] XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX
Roczne straty (RS) X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX
Efektywny dochod brutto
[EDB] XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX
( - ) Wydatki operacyjne
(WO) X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX
Dochéd operacyjny netto
[DON] XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX
Wspblczynnik dyskonta
(WD) X, XXXX X, XXXX X, XXXX X, XXXX X, XXXX X, XXXX
Zdyskont. strum. pieniezny
(DCF)(*) X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX
Suma DCF [PLN] [—
(+)Wartosé
rezydualna RV(**) [PLN] XXX XXX XXX
Docelowa wartos¢é [PLN] XXX XXX XXX

Oznaczenia:

(*) - zdyskontowany strumien pieniezny dochodu na koniec kolejnego roku prognozy

(**) - wartos¢ rezydualna obliczono wg nastepujacego wzoru:

RV = {[Dn/r]x[1/(1+r)"]}
gdzie: r- stopa dyskontowa (7 %), stopa kapitalizacji RV ( 6 %)
RV- warto$é¢ rezydualna (koficowa ) nieruchomos$ci po uplywie okresu prognozy
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Budynek II - ,,nizszy” - ,,Gazela”

Przyjmujac za podstawe okreslone zalozenia oszacowano wartosc
rynkowa przedmiotowej nieruchomosci technika DCF:

PO Lata prognozy
Wyszczegolnienie 1 2 3 4 5 6
Potencjalny dochéd brutto
[PDB] X XXX XXX X XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX
Roczne straty (RS) XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX
Efektywny dochéd brutto
[EDB] X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX
( - ) Wydatki operacyjne
(WO) X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX
Dochéd operacyjny netto
[DON] X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX
Wspobtczynnik dyskonta
(WD) X, XXXX X, XXXX X, XXXX X, XXXX X, XXXX X, XXXX
Zdyskont. strum. pieniezny
(DCF)(*) X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX
Suma DCF oo
XXXX XX XXX XXX

(+)wart0§é XXXX
rezydualna RV(*¥) XXXX XX XXX XXX
Docelowa wartosé [PLN] XXX XXX XXX

Oznaczenia:

(*) - zdyskontowany strumien pieniezny dochodu na koniec kolejnego roku prognozy

(**) - wartos$¢ rezydualng obliczono wg nastepujacego wzoru:

RV = {[Dn/r]x[1/(1+r)"]}
gdzie: r - stopa dyskontowa (7 %), stopa kapitalizacji RV ( 6 %)
RV- wartos$¢ rezydualna (konicowsa ) nieruchomosci po uptywie okresu prognozy

Poziom udzialu wartosci gruntu

(wg. oplat z tytulu uzytkowania wieczystego)

Oplata roczna (stawka 3 % wartosci gruntu)

Wartosé gruntu (100 % )(*)

xx xxx PLN

X xxx xxx PLN

Zapas niezabudowanego gruntu (ok. 25 % pow. dziatki) xxx xxx PLN
(+) wsp. eksperta (+10 %) (**)

xx xxx PLN

Wartos¢ dodana zapasu gruntu (**¥)

(*) - wobecnym stanie mozna przyja¢ wartos¢ udziatu gruntu réwnorzednie dla kazdego budynku

tj. po xxxx tys. PLN;

(**) - tytulem naniesien (fundamentéw) pod 3-i budynek od str. péinocnej;

(***) - dla terenu jeszcze niezabudowanego.

xxx xxx PLN
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Laczna wartos¢ rynkowa przedmiotowej nieruchomosci

(w stanie docelowym)

Wartos¢ Budynku I (wyzszego) xxxX XXX tys. PLN
Wartos¢ Budynku II (nizszego) xxxX XXX tys. PLN
Wartos¢ zapasu gruntu xxx tys. PLN

Docelowa warto§¢ rynkowa nieruchomosci xxx xxx tys. PLN

Obecna pozostaloSciowa wartosé nieruchomosci

Algorytm pozostatosciowy dla przedmiotowej nieruchomosci przewidzianej do
realizacji obiektow komercyjnych (zgodnie 2z projektem), przedstawia sie

nastepujaco:

ALGORYTM POZOSTALOSCIOWY

JEDN. ILOSC |WART/KOSZT| KOSZTY | WARTOSCI

OPIS/RODZAJ OBL. | JEDN. | JEDN. (PLN) | (tys. PLN) | (tys. PLN)

WARTOSC DOCELOWA NIERUCHOMOSCI WDN (PO ZAKONCZENIU PRAC)

powierzchnia uzyt. biurowa m?2 16800

powierzchnia uzyt. handlowo —

ushugowa m?2 6400

powierzchnia komunikacji m? 1740

ilo§¢ miejsc garazowych szt. 288

WartoS¢ sumaryczna tys.

nieruchomosci X WDN PLN XXX XXX

(-) KOSZTY REALIZACJI (KRE)

koszty budowy (KB)
powierzchnia netto naziemna m?2 26390 X XXX XX XXX
(+) pow. netto podziemna (**) m? 12720 X XXX XX XXX
Razem koszty budowy ZKB tys. X
PLN
Koszt zagospodarowania terenu X XXX
z rozbiorkami i infrastruktura
(KZ) udz. KB 0,05
Projekt, nadzér, uzgodnienia XXX
(KP) udz. KB 0,01
Koszt finansowania  (KF) udz. KB 0,02 X XXX
Rezerwa X XXX
(nieprzewidziane okolicznosci) udz. KB
(RE) 0,04
Koszty prawne/marketing udz. X XXX
(KPM) WDN 0,02
Zysk deweloperski Z udz. KB 0,20 XX XXX
Razem pozostale koszty tys. XX XXX
X KPO PLN
Sumaryczne koszty tys. XXX XXX
realizacji Z KRE PLN
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Wyjsciowa pozostatoSciowa XXX XXX
wartosé nieruchomosci

(WDN-KR)

x wsp. dyskontowy (***) X,XXXX
AKTUALNA POZOSTALOSCIOWA WARTOSC NIERUCHOM. (****) P XXX XXX

(*) - zgodnie z budzetem zamawiajacego, podano koszty do poniesienia,

(**) - wg Srednich relacji 50 % KB jedn.,

(***) - zalezny od daty poczatku realizacji inwestycji,
(zalozono start za 1 — 2 lata, stope dyskontowa 7 %),

(****) - uwzglednia potencjat rozwojowy dla zagosp. w wariancie komercyjnym - biurowym
(2 dolne kond. handlowo — ushugowe),

Uwaga: zalozono kompletne dokumenty potrzebne do realizacji przewidywanej inwestycji.

PREZENTACJA WYNIKU KONCOWEGO

Wartosé¢é rynkowa nieruchomosci

Majac na uwadze powyzej oszacowane wyniki, ustalono nastepujace wartosci
rynkowe:

e dla obecnego stanu xxx xxx tys. PLN
e dla docelowego stanu xxx xxx tys. PLN

Obliczenia kontrolne

Wartos¢ docelowa xxx xxX tys. PLN
(:) docelowa pow. uzytkowa obiektow XX XXX m?
Wartos¢ jednostkowa obiektow x xxx PLN/m?2

(wl. z dziatka)

Powyzsze wyniki sg zbiezne z obecnymi notowaniami rynkowymi, potwierdzajac
prawidlowos¢ przeprowadzonego szacunku wartosci rynkowe;.
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