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Cykle rozwoju przedsiewzie¢ inwestycyjnych

Wartos¢ gruntu (udziatu gruntu) w kazdym z etapéw rozwoju nieruchomosci (tzw.
przedsiewziecia deweloperskiego) jest zréznicowana w czasie. Jest ona czesto
bardziej uwarunkowana ryzykiem i zaawansowaniem inwestycji, niz trendami na
rynku  nieruchomosci. Teren inwestycyjny ze wszystkimi pozwoleniami,
umozliwiajgcymi realizacje, stanowi wartos¢ tak naprawde nie tylko samego gruntu,
ale inwestycji ,w dotkach startowych” wykazujgcej najczesciej réwniez potencjat
rozwojowy, przedstawiajgcy wyzszg warto$¢ niz rynkowa dla samego gruntu,
zwlaszcza takiego jeszcze bez koncepcji zabudowy.

Wartos¢ docelowej nieruchomosci (WDN) oferowanej na rynku jako poszczegodlne
jednostki lub jako cato$¢ (przewaznie sprzedawanej wigcznie z gruntem) moze by¢
potwierdzona poprzez zréznicowane ceny ofertowe, zalezne od etapu realizaciji
inwestyciji.

Odpowiedni marketing inwestora poparty konkretnymi osiggnieciami na budowie,
moze znacznie wpltyngC na zwiekszenie zainteresowania nabywcow, co przy
ograniczonej podazy powoduje czesto podwyzszenie cen transakcyjnych jeszcze w
trakcie realizacji. Takie reakcje sg rowniez uzasadnione w kategoriach ryzyka
inwestycyjnego, zwlaszcza po stronie kupujgcego.

Sama umiejetnos¢ sprzedazy moze spowodowaC wzrost ceny samego gruntu
(udziatu gruntowego) o ok. 15+20%, w odniesieniu do wstepnej fazy projektu. Ma to
rowniez swoje odzwierciedlenie w kosztach finansowania inwestycji, ktore to we
wstepnej fazie wymagajg znacznego zaangazowania kapitatu.

Zrozumiate zatem jest, ze kazdorazowy nabywca, ktory przystepuje do transakcji we
wstepnej fazie realizacji moze tatwiej uzyskac rabat, tytutem przedpfat i partycypacji w
kosztach inwestycji.

Poczatkowo promocyjne ceny sprzedazy mogg osiggngé nawet nizszy poziom niz
przewidywany sredni o ok. 5+10%, ktéry to pdzniej moze by¢ rekompensowany z
kolei przez podwyzszenie cen o ok. 10+20% juz w koncowej fazie przedsiewziecia
(obarczonej mniejszym ryzykiem). To w ostatecznym rozrachunku niweluje
poczgtkowe promocje oraz upusty dla ,kluczowych” klientéw np. tzw. ,celebrytéw”,
wykazujgcych magiczng ,moc przyciggania” pozostatych kupujgcych.

W rezultacie mozna zaobserwowaé pewnego rodzaju ,gre rynkowg /marketingowg” z
potaczeniem dalsze] ,rozgrywki szachowej’, przewidujgcej ,ruchy /reakcje” w
przysztosci. Wszystko to realizowane po to, aby uzyska¢ jak najlepszy wynik

finansowy z danej inwestycji. Ponizsze zestawienie tabelaryczne przedstawia 6
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charakterystycznych etapow rozwoju nieruchomosci inwestycyjnych, dla ktérych

mogg wystgpi¢ zroznicowane wartosci, zarobwno samego gruntu, jak i docelowych

obiektow:

Nr

Etap rozwoju / inwestycji

Komentarz rzeczoznawcy / analityka

Zakup nieruchomosci
w dotychczasowej
funkcji uzytkowej

WG I<WG I

(wartos¢ gruntu w
poszczegolnych etapach)

Na tym etapie nastepujg prace wstepne, przygotowawcze,
wynikajgce czesto z samej umowy transakcji nabycia
nieruchomosci lub uwarunkowane planistycznie przez lokalne
wiladze. Jednoczesnie wystepuije identyfikacja potencjatu
rozwojowego oraz wstepne koncepcje zagospodarowania. Ze
strony Inwestora, ktoéry poszukuje przysztych uzytkownikéw,
nabywcéw lub udziatowcoéw, majgc na uwadze osiggniecie
najwiekszego zysku z inwestycji, w mozliwie krotkim czasie.
Moze réwniez nastgpi¢ spekulacyjna sprzedaz gruntu ze
wskazaniem korzystnych kierunkéw rozwoju nieruchomosci.
Lokalny rynek moze byc¢ jednoczesnie ,rozregulowany”,
wykazujgc trudno przewidywalng dynamike (stad tez
stosunkowo wysokie ryzyko dla kupujgcych).

Zmiana funkcji uzytkowej
z analiza rynku i
konkurencyjnego zasiegu
oddziatywania

WG Il < WG llI

Przygotowany plac budowy lub grunty inwestycyjne wskazane
w miejscowym planie zagospodarowania jako przeznaczone
do alternatywnych funkcji np. komercyjnych (moga by¢
zabudowane).

Dla poszczegdlnych branz reprezentujgcych przysztych
uzytkownikow wykonywane sg analizy rynku w ukiadzie
konkurencyjnym, przewidujgce zasieg oddziatywania,
przychody i koszty z jednoczesnym podziatem przysztych
zyskow .

Roéwnolegle wystepuje czesto analiza kosztéw realizacji
zagospodarowania i budowy obiektdéw, wartosci docelowych
obiektéw, zyskow developerskich, itp., reprezentujgca tzw.
myslenie pozostatosciowe, z uwzglednieniem zysku
dewelopera.

Wydzielenie stref inwestycji

WG Il < WG IV

WDN ”A” < WDN ,,B”

(Wartos¢ docelowej
nieruchomosci w etapie ,,A”
wieksza niz w etapie ,,B”)

Nastepuje zréznicowanie przeznaczenia gruntu na
komunikacje, infrastrukture, zielen oraz poszczegodine strefy
zabudowy, tj. handlowo-ustugowa, mieszkaniowa, biurowa,
rekreacyjna, stacja paliw, parkingi, itp.

Mozna jednoznacznie ustali¢ wstepnie docelowe wartosci
obiektdw i koszty ich realizacji, co w znacznym stopniu ma
rowniez wplyw na zréznicowang wartosé gruntu w
poszczegdlnych strefach, ktére to wykazuijg Sciste relacje i
wspoizaleznosci.

Etapowi temu moze towarzyszy¢ geodezyjny podziat gruntu
na strefy oraz sprzedaz z zyskiem.

Zagospodarowanie terenu

Inwestor przystepuje do wstepnego zagospodarowania terenu
i zainwestowania w infrastrukture tj.: niwelacji, uzbrojenia, drég

WDN ”C” < WDN ,,D”

WG IV < WG V dojazdowych, oswietlenia, itp. Nastepuje znaczny przyrost
v o " wartosci gruntu, przygotowanego do planowanej realizacji
WDN ”B” <WDN,,C rozwoju poszczegolnych stref. Przedstawiane sg jednoczesnie
konkretne plany zabudowy oraz ustalenia warunkéw
zabudowy z programem uzytkowym dla przysztych naniesien.
Poczatkowa realizacja Postepuija prace budowlane w poczgtkowych fazach realizacji.
zabudowy Proces inwestycyjny ksztaltuje sie wyraznie na terenie.
Docelowi uzytkownicy lub przyszli wiasciciele mogg naocznie
Vv WGV <WG VI sie przekonac o korzystnych skutkach procesu

inwestycyjnego. Ryzyko inwestycji jest przyjmowane na
nizszym poziomie. Wartosci siegajg wyzszego poziomu niz
WW.
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Zakonczenie realizacji Ewidentny i klarowny staje sie proces inwestycyjny, czesto
zabudowy i sprzedaz roztozony na etapy dla wiekszych przedsiewzie¢. Czes¢
gotowego obiektu obiektéw moze by¢ sfinalizowana i moga stuzy¢ jako
pokazowe dla kupujgcych. Wszyscy uczestnicy inwestycji
VI WG V < WG VI mogg nabra¢ uzasadnionego przekonania o sukcesywnym i
efektywnym zakonczeniu realizacji. Ryzyko prawidtowego
WDN ,,D”’s WDN ,,D” ax zakonczenia wszystkich prac relatywnie osigga poziom
(ostateczny wynik ~ rynek) minimum. Ceny poszczegdinych jednostek zabudowanych
oraz samego gruntu mogg osiggng¢ najwyzszy poziom.

Sam rynek nieruchomosci moze oczywiscie dodatkowo weryfikowac, réznicowac i
komplikowac¢ referowane etapy / cykle inwestycyjne. Niemniej jednak dla tych, ktorzy
bacznie obserwujg poszczegdlne inwestycje, kwestia zréznicowania warto$ci,
zarowno gruntu jak i docelowych nieruchomosci, jest oczywista z przyczyn
Lhierynkowych”. ,Polityka cen ofertowych” moze wykazywaé pozorng stabilizacje,
podczas gdy wartos¢ moze by¢ zréznicowana jako, ze jest uwarunkowana chociazby
ryzykiem oraz spodziewanym zyskiem dewelopera.

W rezultacie sporo dylematéw majg rzeczoznawcy majatkowi, zwtaszcza przy braku
orientacji w dziataniach deweloperskich. Sg to okolicznosci i sytuacje, kitdre okresla
sie jako:

e Paradoksy cen” — ceny jednostek na rynku ,pierwotnym” w stanie
deweloperskim osiggng wyzszy poziom niz te wykonczone na rynku
wtornym (dotyczy tej samej inwestycji), czesto jako wynik umiejetnosci
marketingowych przy sprzedazy bezposrednio od inwestora;

o ,Promocja cen” — transakcje na rynku ,pierwotnym” odbiegajg znacznie od
notowan rynkowych w pierwszej fazie realizacji, poniewaz inwestor
potrzebuje tzw. ,przeptywu strumieni pienieznych”, markowanego jako
udziat wiasny;

o Progi wejscia” — w sytuacji kiedy sporo jednostek jest juz sprzedanych na
osiedlu (czasami sprzedaz symulowana) z jednoczesnymi ,barierami
wejscia” do danej nieruchomosci, sygnalizowanej na rynku jako tylko dla
~wybrancow”;

e ,Typ enklawy” — akcentowany czesto dla zamknietych osiedli na
obrzezach miast, znacznie odbiegajgcy od okolicznych notowan
rynkowych, nabycie nieruchomosci ,w enklawie” odbierane jest
rownoznacznie z ekskluzywng ,przynaleznoscig klubowg”;

e Polowanie w okolicy” — wykup sagsiednich nieruchomos$ci przez inwestora
lub grupy kooperujacych firm, (w tym zabudowanych) z wykorzystaniem

cenowego ,impaktu” (wptywu) spowodowanego prestizowg realizacjg
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przylegajgcej nieruchomosci, gwarantujgcg wzrost cen okolicznych

obiektow.

Obserwuje sie dosy¢ czesto, ze rzeczoznawcy majgtkowi ,zapatrzeni” w bazy danych
rynkowych, wzory, tabele i ,zauroczeni” wykresami nie sg $wiadomi relacji rynkowych
i tej znaczacej ,gry rynkowej”, odbywajacej sie ponad tym wszystkim, co zawarte w
rutynowych danych wyjsciowych.

Stad tez sygnaty i przedstawione wskazania, ze w zaleznosci od etapu inwestycji
zmienia sie poziom jej ryzyka, stad tez akceptowane sg zréznicowane ceny i wartosci
jednostek nieruchomosci, dla tej samej inwestycji, niezaleznie nawet od kondyciji
rynku. Do tego dochodzi jeszcze ,sztuka marketingowa sprzedazy”, ktéra wyzwala
szereg w miare przewidywalnych przez ,wytrawnych” ekspertow reakcji ze strony
nabywcow docelowych nieruchomosci.

Wplyw tych przeréznych, pozornie ,niewidocznych” bodzcow jest znaczgcy na
ostateczne ceny transakcyjne. | tak np. w USA posrednicy zaobserwowali, ze sam
zapach ,ciasta swigtecznego” moze wptyngé pozytywnie na cene transakcyjng az o
ok. 15%. Nalezy pamieta¢ réwniez, ze reakcje kupujgcych nie sg az tak bardzo
,zautomatyzowane”, totez ich reakcje odnoszg sie bardziej do ich indywidualnych
preferencji i uwarunkowan. Stad tez ,sztuka sprzedawania” w ktérej sukcesy maja Ci,
ktérzy zwracajg uwage na tzw. ,element ludzki” od strony ,zaspakajania
indywidualnych  potrzeb”, raczej niz merytorycznej wiedzy eksperckiej,
nieruchomosciowej. Idgc dalej tym tokiem myslenia, rzeczoznawstwo majgtkowe, aby
uwzgledniato umiejetnosci sprzedazy (przy kwalifikowaniu transakcji) oraz
uwzgledniato atrybuty niematerialne (przy kwalifikowaniu wartosci), samo musi
stanowi¢ czes¢ tej ,sztuki pozornie niepostrzegalnej”. Takie podejscie
rzeczoznawcOw majgtkowych gwarantuje prawidtowe odzwierciedlenie realiow
zarowno zwigzanych z rynkiem jak i samg nieruchomoscig, w kategoriach

materialnych i niematerialnych.

Prezentowany artykut z pewnoscig nie wyczerpuje problematyki zwigzanej z
cyklicznymi zmianami wartosci i cen w trakcie procesu inwestycyjnego. By¢ moze
warto poswieci¢ tym zagadnieniom wiecej uwagi, aby nie podchodzi¢ do nich w
sposob  zautomatyzowany, lecz $wiadomy szerokiego zakresu wplywdw
zewnetrznych i wewnetrznych na ceny i wartosci nieruchomosci. Stad tez prosba i

zaproszenie autora do wymiany pogladéw i dyskusiji (e-mail: alki@akexpert.com.pl).
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