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CYKLE ROZWOJU PRZEDSIEWZIEC INWESTYCYINYCH

WartoSC gruntu (udziatu gruntu) w kazdym z etapdéw rozwoju
nieruchomosci (tzw. przedsiewziecia deweloperskiego) jest
zroZnicowana w czasie. Jest ona czesto bardziej uwarunkowana
ryzykiem i zaawansowaniem inwestycji, niz trendami na rynku
nieruchomosci. Teren inwestycyjny ze wszystkimi pozwoleniami,
umozliwiajgcymi realizacje, stanowi wartoScC tak naprawde nie tylko
samego gruntu, ale inwestycji ,w dotkach startowych” wykazujace;
najczesciej réwniez potencjat rozwojowy, przedstawiajgcy wyzszg
wartoSC niz rynkowa dla samego gruntu, zwtaszcza takiego jeszcze
bez koncepcji zabudowy.

WartosS¢ docelowej nieruchomosci (WDN) oferowanej na rynku jako
poszczegdlne jednostki lub jako catoSC (przewaznie sprzedawanej
wigcznie z gruntem) moze byC potwierdzona poprzez zréznicowane
ceny ofertowe, zalezne od etapu realizacji inwestycji.
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Poczatkowo promocyjne ceny sprzedazy mogg osiggngC nawet
nizszy poziom niz przewidywany Sredni o ok. 5+10%, ktéry to
pdzniej moze byC rekompensowany z kolei przez podwyZszenie
cen o ok. 10+20% juz w koncowej fazie przedsiewzi€cia
(obarczonej mniejszym ryzykiem). To w ostatecznym rozrachunku
niweluje poczgtkowe promocje oraz upusty dla ,kluczowych”
klientow np. tzw. ,celebrytow”, wykazujgcych magiczng ,,moc
przyciggania” pozostatych kupujgcych.

W rezultacie mozna zaobserwowaC pewnego rodzaju ,gre
rynkowg /marketingowg” z pofgczeniem dalszej ,rozgrywki
szachowej”, przewidujgcej ,ruchy / reakcje” w przyszioSci.
Wszystko to realizowane po to, aby uzyskaC jak najlepszy wynik
finansowy z danej inwestycji.
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Ponizsze zestawienie tabelaryczne przedstawia 6 charakterystycznych etapow
rozwoju nieruchomosci inwestycyjnych, dla ktéorych mogg wystgpic
zréznicowane wartosci, zaréwno samego gruntu, jak i docelowych obiektow:

NR ETAP ROZWOJU / INWESTYCIJI KOMENTARZ RZECZOZNAWCY / ANALITYKA
Zakup nieruchomosci Na tym etapie nastepujg prace wstepne, przygotowawcze,
w dotychczasowej wynikajgce czesto z samej umowy transakcji nabycia nieruchomosci

DL CE T lub uwarunkowane planistycznie przez lokalne wiadze. Jednocze$nie

wystepuje identyfikacja potencjalu rozwojowego oraz wstepne
I WG I<WG Il koncepcje zagospodarowania. Ze strony Inwestora, ktéry poszukuje
przysztych uzytkownikéw, nabywcéw lub udziatowcéw, majgc na

(warto$¢ gruntu w poszczegdlnych . .. L . . e .
uwadze osiggniecie najwiekszego zysku z inwestycji, w mozliwie

etapach)

krotkim czasie.
Moze rdéwniez nastgpiC spekulacyjna sprzedaz gruntu ze
wskazaniem korzystnych kierunkéw rozwoju nieruchomosci. Lokalny
rynek moze byC jednocze$nie ,rozregulowany”, wykazujgc trudno
przewidywalng dynamike (stad tez stosunkowo wysokie ryzyko dla
kupujacych).

Zmiana funkcji uzytkowej Przygotowany plac budowy lub grunty inwestycyjne wskazane w

z analizg rynku i konkurencyjnego

. . ) miejscowym planie zagospodarowania jako przeznaczone do
zasiegu oddzialywania

alternatywnych funkcji np. komercyjnych (mogg by¢ zabudowane).

Dla poszczegodlnych branz  reprezentujgcych przysztych
I WG Il <WG I uzytkownikow wykonywane sg analizy rynku w ukladzie
konkurencyjnym, przewidujgce zasieg oddziatywania, przychody i
koszty z jednoczesnym podziatem przysztych zyskow .

Rownolegle  wystepuje czesto analiza kosztow  realizacji
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Wydzielenie stref inwestycji

WG Il < WG IV
WDN ”"A” < WDN ,,B”

(Wartos$¢ docelowej nieruchomos$ci w
etapie ,,A” wigksza niz w etapie ,,B”)

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

Mozna jednoznacznie ustaliC wstepnie docelowe wartoSci obiektow i
koszty ich realizacji, co w znacznym stopniu ma réwnieZ wptyw na
zréznicowang warto$¢ gruntu w poszczegdlnych strefach, ktore to
wykazujg Sciste relacje i wspétzaleznoSci.

Etapowi temu moze towarzyszyC geodezyjny podziat gruntu na strefy
oraz sprzedaz z zyskiem

Zagospodarowanie terenu

Inwestor przystepuje do wstepnego zagospodarowania terenu i

WG IV<WGYV zainwestowania w infrastrukture tj.: niwelacji, uzbrojenia, drég
\Y WDN ”B” < WDN .C” dojazdowych, oSwietlenia, itp. Nastepuje znaczny przyrost wartosSci
" gruntu, przygotowanego do planowanej realizacji rozwoju
poszczegoblnych stref. Przedstawiane sg jednoczesSnie konkretne plany
zabudowy oraz ustalenia warunkow zabudowy z programem
uzytkowym dla przysztych naniesiefy
Poczatkowa realizacja zabudowy
WGV < WG VI Postepujg prace budowlane w poczatkowych fazach realizacji. Proces
inwestycyjny ksztattuje sie wyraZnie na terenie. Docelowi uzytkownicy
Y} WDN ”C” < WDN ,,D” lub przyszli wtasciciele mogg naocznie sig przekona€ o korzystnych
skutkach procesu inwestycyjnego. Ryzyko inwestycji jest przyjmowane
na nizszym poziomie. WartoSci sie
ZakoNczenie realizacji zabudowy i
sprzedaz gotowego obiektu Ewidentny i klarowny staje si¢ proces inwestycyjny, czgsto roz’rozony na
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Sam rynek nieruchomoSci moze oczywiScie dodatkowo weryfikowaC, réznicowacC i
komplikowaC referowane etapy / cykle inwestycyjne. Niemniej jednak dla tych, ktorzy
bacznie obserwujg poszczegdlne inwestycje, kwestia zréznicowania wartosSci, zaréwno
gruntu jak i docelowych nieruchomosSci, jest oczywista z przyczyn ,nierynkowych”.
,Polityka cen ofertowych” moze wykazywacC pozorng stabilizacje, podczas gdy wartos¢
moze byC zrdéznicowana jako, Ze jest uwarunkowana chociazby ryzykiem oraz
spodziewanym zyskiem dewelopera.
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PODEJSCIE MIESZANE — METODA POZOSTALOSCIOWA

Zgodnie z § 15 rozporzgdzenia w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzgdzania
operatu szacunkowego w podejSciu mieszanym stosuje si€e metode
pozostatoSciowg, metode kosztéw likwidacji albo metode wskaznikéw
szacunkowych gruntéw.

Metode pozostatoSciowg (§ 16.1) stosuje sie do okreSlenia wartoSci rynkowej,
jezeli na nieruchomosci majg byC prowadzone roboty budowlane polegajgce na
budowie, odbudowie, rozbudowie, nadbudowie, przebudowie, montazu lub
remoncie obiektu budowlanego. WartoSC rynkowg okreSla sie jako réznice
wartoSci nieruchomosSci po wykonaniu wyzej wymienionych robdt oraz wartoSci
przecietnych kosztéw tych robot, z uwzglednieniem zyskow inwestora
uzyskiwanych na rynku nieruchomosci podobnych.

Metode pozostatoSciowg mozna zastosowaC (§ 16.3, jezeli fgcznie zostang
spetnione warunki:
1) istniejgce uwarunkowania nie pozwalajg na zastosowanie podejScia
porownawczego lub dochodowego;
2)  znany jest rodzaj i zakres robot, o ktérych mowa w § 16.1;
jetych do tej metody elementach odpowiednich podejS¢ uwzglednia

© Alojzy Kiziniewicz, AK EXPERT



Odzwierciedla ona myslenie potencjalnych inwestoréow i uwzglednia realia
rynkow ksztattujgcych wartosc rozpatrywanej inwestyciji.
Algorytm pozostatoSciowy w konteksScie orientacji rynkowej przedstawia sie

?Q-ODZ/:J V\iAIR’.TOSCI /| KOSZTU RODZAJ RYNKU

Docelowa wartosc¢ nieruchomosci rynek nieruchomosci

(-) koszt realizacji rynek budowlany

(-) koszt kredytowania rynek finansowy

(-) koszt projektu, nadzoru, ekspertyz rynek profesjonalistow

(-) spodziewany zysk inwestora rynek inwestycyjny

= pozostatos¢ = obecna wartos¢ nieruchomosci (*) weryfikacja rynkowej wartosci

(*) — wynik odzwierciedla realia rynkowe, przy zatozeniu realnych poziomdw rynkowych.

WartoSc¢ gruntu jest oszacowana wg podstawowego wzoru metody
pozostatoSciowe;j:

WNDOC =WG+[K+Z]
WG :WNDOC—[K+Z]
z =WNDOC_K

gdzie:

W_ —warto$cC gruntu,
W —wartos¢ nieruchomosci po wykonaniu inwestycji,

K — wartoS¢ robdt budowlanych
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ALGORYTM POZOST AL OSCIOWY - PRZYKEAD

OPIS JEDN. ILOSC WART/KOSZI| KOSZTY  WARTOSCI
RODZAJ OBL. J EDN. J EDN. tys. PLN tys. PLN
WARTOSC DOCELOWA NIERUCHOMOSCI (PO ZAKONC ZE NIU PRAC) WDN
powierzc hnia mieszkan m? 22600
powierzc hnia penthause m? 26192
powierzc hnia komercyjna m? 22693
ilos ¢ miejsc - parking/garaz szt 64000
Wartosc sumaizna nieruchomosci IWDN PLN 753976
(-) KOSZTY REALIZAC] I KR
koszty budowy (KB)
powierzc hnia netto naziemna {(mieszkania, komercija)* m? 32070 7500 240525
(B koszty wykonczenia m? 32070 1875 60131
{9 pow. netto podziemna (garaze, itp. )+ m? 12267 3750 46001
razem koszty budowy KB PLN 346658
0,2 09332

Koszt zagos podarowania terenu z infras trukturg Kl udz. KB 0,12 8320
Projekt, nadzor, uzgodnienia KP udz. KB 01 6933
Koszt finans owania KF udz. KB 0,08 5547
Zezwolenia, ubez pieczenia udz. KB 0,08 5547
Administracja, opfaty udz. KB 0,08 5547
Rezerwa (nieprzewidziane okolicznosci) R udz. KB 0,06 4160,
Koszty prawne/marketing KPM udz. WDN 0,02 15080
Zysk dewelopers ki Z udz. WDN 0,20 69332
razem pozostate koszty 2 KPO PLN 120463
Sumaryczne koszty realizacji KR PLN 189795
Wyijsciowa pozostatosciowa wartos¢ nieruchomosci 564181
X wsp. dys kontowyt++ 0,8464
AKTUALNA WARTOSC POZDSTAOSCIOWA p 477523
Legenda/uwagi:

* - wy Srednich notowan rynkowych wt. z infrastukturg
# - wg Srednich relacji 70% KB jedn.
+# - zalezny od daty poczatku realizacji (zatozono ponizej 1 roku)
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