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Cztowiek od zawsze dazyt do
doskonatosci. Szukat kamienia
filozoficznego. Przemierzat lady
| oceany w dazeniu do poznania
Swiata i osiagniecia bogactwa ...

Ktos pierwszy szedt przed siebie
Ktos pierwszy cel wyznaczyt

Kto$ pierwszy w nas rozpoznat ...

Kto$ wrogow ? Ktos przyjaciot ?
Ktos pierwszy stawe wszelka i
wiosci swe miat za nic

A ktos nie umiat zasnac¢ nim nie
wymyslit granic ...

Highest and Best Use

Pro
rlllzatlon "
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Koncepcja Highest and Best Use

B Optymalne wykorzystanie gruntu determinuje jego unikatowa
charakterystyka (to, czym rozni sie grunt od innych)

M Ulepszenia majg pozytywny lub negatywny wptyw na wartoSc catej
nieruchomosci (grunt ,,pusty” vs. grunt zagospodarowany)

M Rolg rzeczoznawcy jest ustalenie, czy i jakie ulepszenia zapewnia
najwyzsza wartoSc¢ gruntu i najwieksza korzysc ekonomiczna dla
inwestora (testy wstepne oraz obliczenia efektywnosci)
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Highest & Best Use - co 1o oznacza ?

/ I

Highest Best Use

najwyzszy, najlepszy, uzytek, uzycie,

najbardziej najodpowiedniejszy,  zastosowanie,

korzystny, najbardziej stuszny, wykorzystanie,

na najwyzszym taki, jak tylko mozna, takze: moznos¢

poziomie dajacy najlepszy uzywania,

uzytek uzywalnosg,

przydatnosc,
uzytecznosc

- <The Voice ofﬂutﬁority ‘

Merriam
Webster’s
Collegiate

D1ct10nary

TENTH EDITION

W koncepcji HBU zauwaza sie wrecz dazenie do perfekcji, poszukiwanie
ideatu korzystania z nieruchomosci. Nie wystarczy, aby uzytkowanie byto

dobre. Ono musi by¢ NAJLEPSZE !
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Jak to sie mowi po angielsku ...

M ,Second is not good enough anymore”
To, co zajmuje drugie miejsce, nie jest juz wystarczajaco dobre

a nawel...

M ,Being good is not good enough”

To, co jest dobre, nie jest wystarczajaco dobre W
-

To troche tak, jak w sporcie. Na podium jest tylko jedno pierwsze
miejsce. ChoC w pitce noznej czasami bywa remis, to jednak rzadko
zdarza sie, aby jakies zawody zwyciezyto dwoch zawodnikow.

A pamietasz, jak wyznaczates ekstremum funkcji ?
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Ujecie HBU wyg International Valuation Standards

M Pojecie HBU jest fundamentalna, i integralng czescia szacunku WR

M Podstawa okreslenia WR jest sposob, w jaki nieruchomos¢ moze byc
optymalnie wykorzystana

M |VS definiujg HBU jako najbardziej prawdopodobne wykorzystanie
nieruchomosci, fizycznie mozliwe, odpowiednio uzasadnione, prawnie
dopuszczalne, finansowo wykonalne i dajace najwyzsza wartosc
sktadnika mienia

B HBU zalezy od sit rynkowych

Jak sig do tego ma Mi deyna rodowe

rzeczoznawca?
Powiem o tym za chwilke...

Standardy Wyceny




vﬂ» POLANOWSCY 7

DORADCY DS. NIERUCHOMOSCI

IVS, czyli nie ma zmiftuj

M Najpierw ustalasz co jest prawnie dopuszczalne i fizycznie mozliwe.
Moze to wymagac uzasadnienia !

B Nastepnie przechodzisz do testow finansowych (wykonalnosc)

M Jezeli istnieje kilka alternatyw potencjalnego HBU, analizujesz
wszystkie alternatywy oraz przewidywane koszty i przychody

B Sposob wykorzystania dajacy
najwyzsza wartosc i ktory przeszedt
wczesniejsze testy - jest uznawany za
HBU

(jest jednak pewne ale...)
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Rozejrzyj sie, spojrz na rynek

M Ocen, czy HBU jest najbardziej
prawdopodobne i odpowiednio
uzasadnione ?

B Pamietaj, ze HBU zalezy od sit rynko
(m in. popyt, podaz, parametry czasowe) !

B Aha, jeszcze jedno. Czasem pieniadze to
nie wszystko, ale o tym moze pozniej

Zajrzyjmy teraz do Europy
OK, my tez jesteSmy w Europie ;-)
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European Valuation Standards 1 HBU

B Ogolnie EVS akceptuja poglad wyrazony w IVS, cho¢ z przekasem
Zauwazaja, ze koncepcja HBU zostata wymyslona za oceanem :-)

M EVS podkresla, ze ten sposob uzytkowania, ktory prowadzi do
osiaggniecia najwyzszej wartosci, jest optymalnym sposobem
uzytkowania i dlatego wartosc dla optymalnego sposobu uzytkowania
jest pojeciem analogicznym do wartosci rynkowe;

Europejskie
standarady
A po czym poznam,
Wyceny ze to jest HBU?
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Po wynikach ich poznacie...

B EVS wskazuja expressis verbis na potrzebe ustalania i potwierdzania
OSU w drodze analiz

M Co wiecej, EVS wymagaja, aby po wykazaniu na drodze rozwazan
analitycznych, ze jeden lub wiecej sposobow uzytkowania jest mozliwy,
wnioski te zostaty zweryfikowane za pomoca studium wykonalnosci
(Feasibility Study)

To taki maty ,,prztyczek w nos” wobec
polskiego Standardu, ktory wyraznie zaniza
poziom poprzestajac na lakonicznym
,2uzasadnieniu” zamiast analizy wariantowe;

i studium wykonalnosci. Juz za pare minut
sam to dostrzezesz ...
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Wracamy do kraju

B Powinienes ustali¢ sposob optymalnego
lub najbardziej prawdopodobnego
uzytkowania nieruchomosci (nie musi
on stanowi¢ kontynuacji aktualnego sposobu uzytkowania). Okreslenie
,powinienes” oznacza w istocie Twoj obowiazek

B Zauwaz: Standard daje Ci wybor, czy przy okreslaniu wartosci
rynkowej postuzysz sie optymalnym sposobem uzytkowania
nieruchomosci czy tez wybierzesz najbardziej prawdopodobny sposob
uzytkowania nieruchomosci. Cokolwiek zrobisz, warto, abys uzasadnit
Swoj wybor

No dobrze, a co znaczy ,ustalic”? I
T
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Ustalanie sposobu

M Standard nakfada powinnos¢
,ustalenia” sposobu... nie precyzujac,
co rozumiec¢ pod tym okresleniem.
Zastosowanie ma wiec interpretacja
leksykalna, opierajaca sie na znaczeniu
stowa w jezyku polskim

M Ustalic, to podejmowac decyzje
odnosnie czegos, zdecydowac sie
Sami decyduiemy, jak utozymy te na cos, Wyzr’laczyc, o’kresll.c cos.,,
uktadanke ... rozstrzygnac o czyms, stwierdzic
Wazne, aby czynié to w sposdb COS na podstawie Wynik()w badaﬁ,
spojny i logiczny obserwacji, spekulacji myslowych itp. I
T
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Tylko nie zrob tego zbyt starannie ;-)

M Standard wyraznie wskazuje [1.8], ze dokonujac wyboru sposobu

uzytkowania nie musisz - 0 zgrozo - uzasadniacC go jakakolwiek
analiza wariantow sposobow uzytkowania !!!
Wystarczy, ze ja uzasadnisz jakkolwiek, byleby
uczyni¢ zadoS¢ wymogowi z [1.7]

Zwolnienie od koniecznosci

analitycznego uzasadniania wyboru

jest w moim przekonaniu dos¢ grozne

| niestety prawdopodobnie bedzie
prowadzi¢ do obnizania si¢ poziomu
wycen

Ps. Teraz juz widzisz, czym roznimy sie

od Europy i reszty swiata :-) I
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Na szczescie ...

M Standard nie neguje potrzeby analizy wariantowej, cho¢ wskazuje ze
~analiza wariantow sposobow uzytkowania nieruchomosci stanowi
przedmiot odrebnego opracowania”. Nie wiadomo jednak czemu takie

opracowanie ma byc odrebne, skoro w istocie stanowi podstawe
wyceny ...

B Standard zezwala Ci - c0z za
tfaska Panska - na to, abys mimo
wszystko dobrze wywiazat sie z
zadania i zamiescit w operacie
analize wariantow sposobow
uzytkowania, o ile wyrazi na to
Zgode zamawiajacy :-)
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Tzw. rzeczy (prze)dziwne ?!

M Pojecie optacalnosci ekonomicznej oznacza w szczegolnosci, ze
nieruchomosc dla przyjetego do wyceny SU moze przynosi¢ dochod
rowny lub wyzszy od sumy potrzebnej do pokrycia wydatkow
operacyjnych i zwrotu zaangazowanego kapitatu [3.5.5]. Uwaga: Nie
ma w ogole mowy o stopie zwrotu, czasie itp. !!!

B OSU nieruchomosci inny niz aktualny moze byc przyjety tylko wtedy,
gdy istnieje na rynku popyt na nabycie nieruchomosci dla tego
0OSU. Pod uwage nalezy wziac takze konkurencje ze strony innych
nieruchomosci tak samo lub podobnie uzytkowanych [3.5.6]. Gdyby
tak byto, to pewnie nie powstataby IKEA :-)))
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Pamietaj !

Przyjmujac do wyceny OSU inny niz aktualny masz:

M przedstawic w operacie zatozenia w szczegolnosci, dotyczace czasu,

po ktorym nieruchomos¢ moze uzyskac nowy sposob uzytkowania
oraz

B wymienic podstawowe
warunki, od ktorych
zalezy wprowadzenie tego
sposobu uzytkowania
[3.5.8]
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Choc stowa Highest i Best nie przektadaja
sie bezposrednio na stowo optymalny, to
jednak z racji tadunku semantycznego

i konotacji w Swiecie 0sob zajmujacych
sie rynkiem nieruchomosci anglojezyczne
okreslenie Highest and Best Use moze byc
traktowane jako odpowiednik polskiego
okreslenia Optymalny sposob uzytkowania

Spojrzmy, dlaczego tak jest i jakie sa
konsekwencje tego stanu rzeczy
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Co tak naprawde znaczy stowo optymainy ?

e do osiagniecia w konkretnej sytuacji

Y uom e (i 42 Lot g e i ' '
ptymalne wyniki. Warur'lkipo};ir)l'?nrgng.o’?ém: I W danyCh WarunkaCh Z punktu Wldzenla
peratura optymalna. Optymalne wykorzysta- .
o SR ustalonych kryteriow

Synonimy Antonimy
Najlepszy, idealny, pierwszorzedny, Nieoptymalny, niezadowalajacy, gorszego
najwyzszej klasy, wzorcowy, modelowy, wyboru, a takze w pewnym sensie: zty,
wymarzony, a takze w pewnym sensie: podrzedny, gorszej jakosci, drugorzedny
odpowiedni, odpowiadajacy, wiasciwy,
stosowny, nalezyty, stuszny, sprawiedliwy

Istnieja tez stowa pochodne ...
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B Optymalizowac

19

Definicja

Synonim

Antonim

Doprowadzac, przyczyniac
sie do uzyskania
najkorzystniejszych,
najlepszych z mozliwych,
najwyzszych w skali
wynikow lub rozwigzan.
Organizowac cos tak, aby
dawato najkorzystniejsze
rezultaty w danych
warunkach

poprawic, ulepszyc,
polepszyc, udoskonalic,
przeformutowac,
wprowadzi¢ pozadane
Zmiany, przepracowac,
wydzwignac, postawic na
nogi, podnies¢ poziom,
usprawnic, uregulowac,
zracjonalizowac

RozstroiC, pogorszyc, utrud-
niac, atakze w pewnym
sensie: zaburzac, destabi-
lizowac, zaktocac. Ale tak-
ze: zbytnio komplikowac,
nrzefajnowac, przerysowac,
rzeidealizowac, odrealnic,
rzeintelektualizowac

| optymalizacja ...
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B Optymalizacja

20

Definicja

Synonim

Antonim

Dziatanie polegajace na znalezieniu

lub wyznaczeniu rozwiazania
najkorzystniejszego, najlepszego pod
wzgledem ustalonych kryteriow, przy
czym rozwiazanie powinno miescic sie

w zbiorze rozwiazan dopuszczalnych

pod wzgledem ustalonych kryteriow.
Organizowanie, zarzadzanie czyms w taki
sposob, aby osiagnac jak najlepsze wyniki.
Czesto opierajace sie na matematycznym
ustalaniu najkorzystniejszych rozwiazan
w sytuacji, gdy zagadnienia s bardzie
skomplikowane

Polepszanie,
Zmiana na lepsze,
poprawa, pojscie
naprzod, rownanie
w gore, ulepszenie,
usprawnienie,
udoskonalenie,
maksymalizacja,
produktywizacja,
funkcjonalizacja,
racjonalizacja

Minimalizacja,
przyoszczedzenie,
Zmiana na gorsze,
regres, pogarszanie
sie, upadek,
ubozenie, spadek,
deprecjacja,
deklasacja,
stagnacja, a takze
W pewnym sensie:
drenaz, drenowanie
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No dobra, ale jak sie to robi ?

Wiem, ze jako rzeczoznawce juz korci
Cie, aby wziac sie do roboty i przejsc do
zagadnien praktycznych.

Dzin z lampy Alladyna mowit: ,,Twoje

zyczenie jest dla mnie rozkazem”.
A wiec, jedziemy !
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Testy OSU - etap pierwszy

Czy prawnie
dopuszczalne ?

Czy fizycznie
mozliwe ?

N
2,

Czy wykonalne
finansowo ?
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Testy 0OSU - etap drugi

M Jesli wiecej, niz jedno rozwiazanie jest prawnie dopuszczalne, fizycznie
mozliwe i wykonalne finansowo, to...

M ... ktore z rozwiazan jest NAJBARDZIEJ efektywne ekonomicznie ?

Uwaga: Coraz czesciej w literaturze zachodniej
pojawiaja sie opinie (np. uznana Encyclopedia of Real
Estate Terms), wskazujace na znaczenie tzw. Non-
Economic Highest & Best Use, czyli wyboru sposobu
optymalnego sposobu uzytkowania opartego takze na
kryteriach pozaekonomicznych.

W warunkach polskich, zwykle ograniczenia tego
typu znajduja swoj wyraz w planach miejscowych i
uwarunkowaniach prawnych




Vﬂ, POLANOWSCY 24

DORADCY DS. NIERUCHOMOSCI

Popatrzmy, jak to wyglada w praktyce

Wyceniasz dziatke 3.000 m?, na ktorej mozna zrealizowac¢ budynek
wielomieszkaniowy, biurowy lub przemystowy 2.000 m>,
Twoim zadaniem jest ustalenie OSU. Wykonasz wiec za chwile trzy testy.

Test pierwszy: zysk inwestora

Mieszkaniowy Biurowy Przemystowy

Cena dziatki (zaktadana) 500 000 zt 500 000 zt 500 000 zt
Powierzchnia uzytkowa 2 000 m?2 2 000 m? 2 000 m?
Koszt budowy 1 m? 3 360 zt 2 700 zt 980 zt
taczny koszt budowy 6 720 000 zt 5 400 000 zt 1 960 000 zt
Wartosc¢ rynkowa 1 m? 4 200 zt 3 600 zt 1 300 zt
Wartosc rynkowa zabudowana = g 400 000 zt 7 200 000 zt 2 600 000 zt
Zysk inwestora 1 180 000 zt 1 300 000 zt 140 000 zi
Zysk inwestora proc. 16% 22% 6%
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Czego Ci potrzeba ?

25

M QOgolnie rzecz ujmujac, musisz wiedzie¢, co mozna zrealizowac na
dziatce. Zwykle bedziesz potrzebowat co najmniej dwoch wariantow,
abys$ miat jakas mozliwos¢ wyboru. Bedziesz takze musiat mie¢ ogolna
orientacje na temat cen nieruchomosci i kosztow wykonawczych (ale
przeciez masz taka orientacje!)

Mieszkaniowy Biurowy Przemystowy

Cena dziatki (zaktadana) 500 000 zt 500 000 zt 500 000 zt
Powierzchnia uzytkowa 2 000 m?2 2 000 m? 2 000 m?
Koszt budowy 1 m? 3 360 zt 2 700 zt 980 zt
taczny koszt budowy 6 720 000 zt 5 400 000 zt 1 960 000 zt
Wartosc¢ rynkowa 1 m? 4 200 zt 3 600 zt 1 300 zt
Wartosc rynkowa zabudowana = g 400 000 zt 7 200 000 zt 2 600 000 zt
Zysk inwestora 1 180 000 zt 1 300 000 zt 140 000 zi
Zysk inwestora proc. 16% 22% 6%
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Ceny gruntow

B Nie musisz na tym etapie podstawiac ceny okreslonej w jakims
konkretnym podejsciu, np. porownawczym. Wystarczy, jesli przyjeta
warto$¢ odwzorowuje racjonalnie pewien poziom cen w danym
rejonie. Mozesz postuzyc sie srednia arytmetyczna, mediana, zbioru,
albo tez po prostu podac typowy poziom cen

Mieszkaniowy Biurowy Przemystowy

Cena dziatki (zaktadana) 900 000 z 900 000 z 900 000 z
Powierzchnia uzytkowa 2 000 m?2 2 000 m? 2 000 m?
Koszt budowy 1 m? 3 360 zt 2 700 zt 980 zt
taczny koszt budowy 6 720 000 z 5 400 000 z 1 960 000 zt
Wartos¢ rynkowa 1 m? 4 200 zt 3 600 z 1 300 zt
Wartosc rynkowa zabudowana | g 400 000 zt 7 200 000 z 2 600 000 z
Zysk inwestora 1 180 000 z 1 300 000 zt 140 000 z
Zysk inwestora proc. 16% 22% 6%
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Powierzchnie uzytkowe

27

B Maksymalne powierzchnie uzytkowe moga sie rozni¢c w zaleznosci od
tego, jaki wariant zabudowy przyjmiesz. By¢c moze skontaktujesz sie
z architektem, ktory okresli tzw. chtonnosc terenu (ile danego rodzaju
zabudowy mozesz ,wcisnac” na danym terenie). Mozesz probowac
okresli¢ chtonnos¢ sam :-)

Mieszkaniowy Biurowy Przemystowy

Cena dziatki (zaktadana) 500 000 z 500 000 z 500 000 zt
Powierzchnia uzytkowa 2 000 m? 2 000 m? 2 000 m2
Koszt budowy 1 m? 3 360 zt 2 700 zt 980 zi
taczny koszt budowy 6 720 000 zt 5 400 000 z 1 960 000 zt
Wartos¢ rynkowa 1 m? 4 200 zt 3 600 zt 1 300 zt
Wartosc rynkowa zabudowana | 8 400 000 zi 7 200 000 z 2 600 000 z
Zysk inwestora 1 180 000 z 1 300 000 zt 140 000 zt
Zysk inwestora proc. 16% 22% 6%
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Koszty budowy

M Bierzesz katalog np. Sekocenbudu, Orgbudu czy innego Bistypu,
szukasz podobnego budynku i masz koszty budowy 1 m kw. budynku.
Ale pamietaj: musisz jeszcze pododawac koszty projektu, nadzoru,
przytaczy itp. tak, aby otrzymac petny koszt budowy

Mieszkaniowy Biurowy Przemystowy

Cena dziatki (zaktadana) 500 000 zt 500 000 zt 500 000 zt
Powierzchnia uzytkowa 2 000 m?2 2 000 m>? 2 000 m>2
Koszt budowy 1 m? 3 360 zt 2 700 zt 980 zt
taczny koszt budowy 6 720 000 zt 5 400 000 zt 1 960 000 z
Wartosc¢ rynkowa 1 m? 4 200 zt 3 600 zt 1 300 zt
Wartosc rynkowa zabudowana = g 400 000 zt 7 200 000 zt 2 600 000 zt
Zysk inwestora 1 180 000 zt 1 300 000 zt 140 000 zi
Zysk inwestora proc. 16% 22% 6%
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Wartosc rynkowa zrealizowanego projektu

29

B Przewaznie postuzysz sie typowym poziomem cen powierzchni
uzytkowych podobnie, jak z cenami gruntow. Ale mozesz takze
postuzyc sie typowym poziomem czynszow i stopami kapitalizacii.
Tak czy owak dojdziesz do typowej wartosci, odwzorowujacej pewien
poziom cenowy na danym rynku

Mieszkaniowy Biurowy Przemystowy

Cena dziatki (zaktadana) 500 000 zt 500 000 zt 500 000 zt
Powierzchnia uzytkowa 2 000 m? 2 000 m? 2 000 m?
Koszt budowy 1 m? 3 360 zi 2 700 zt 980 zi
Laczny koszt budowy 6 720 000 zt 5 400 000 zt 1 960 000 zi
Wartosc rynkowa 1 m? 4 200 zt 3 600 zi 1 300 zt
Wartosc rynkowa zabudowana g 400 000 z 7 200 000 zt 2 600 000 zt
Zysk inwestora 1180 000 zt 1 300 000 zi 140 000 zt
Zysk inwestora proc. 16% 22% 6%
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Zysk inwestora

M Jest to roznica miedzy wartoscig zrealizowanej inwestycji i kosztami
jej realizacji (to jest suma kosztow budowy i zatozonej wartosci
gruntu). Patrzysz, ktory wariant zapewnia inwestorowi najwiekszy zysk
i wyrazasz zysk procentowo w postaci stopy zwrotu z inwestyc;ji

Mieszkaniowy Biurowy Przemystowy

Cena dziatki (zaktadana) 500 000 zt 500 000 z 500 000 zt
Powierzchnia uzytkowa 2 000 m?2 2 000 m? 2 000 m?
Koszt budowy 1 m? 3 360 zt 2 700 zt 980 zt
taczny koszt budowy 6 720 000 z 5400 000 z 1 960 000 zt
Wartosc¢ rynkowa 1 m? 4 200 zi 3 600 zt 1 300 zt
Wartosc rynkowa zabudowana = g 400 000 zt 7 200 000 z 2 600 000 z
Zysk inwestora 1 180 000 z 1 300 000 z 140 000 z
Zysk inwestora proc. 16%

@ 22% 6%
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Teraz przeprowadzisz drugi
test finansowy ...

Bedzie to test:

B Wewnetrznej stopy zwrotu
(IRR)

B Wartosci biezacej netto
(NPV)

To naprawde proste !
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Powtorzymy sobie dla wygody tabelke z poprzedniej strony ...

Mieszkaniowy Biurowy Przemystowy

Cena dziatki (zaktadana) 500 000 zt 500 000 zt 500 000 zt
Powierzchnia uzytkowa 2 000 m? 2 000 m? 2 000 m?
Koszt budowy 1 m? 3 360 zt 2700 zt 980 zt
taczny koszt budowy 6 720 000 zt 5 400 000 zt 1 960 000 zt
Warto$¢ rynkowa 1 m? 4 200 z 3 600 z 1 300 zt
Wartos¢ rynkowa zabudowana | 8 400 000 zt 7 200 000 z 2 600 000 z
Zysk inwestora 1180 000 z 1 300 000 z 140 000 zt
Zysk inwestora proc. 16% 22% 6%

... a hastepnie zrobimy test IRR | NPV:

Mieszkaniowy Biurowy Przemystowy

Inwestycja (dziatka + budowa) | -7 220 000 z -5 900 000 zi -2 460 000 z
Przychod ze sprzedazy 8 400 000 z 7 200 000 z 2 600 000 z

IRR (zaktadana inwestorska) 15% 15% 15%
NPV 73 346 zt 313 800 z -173 157 zi
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Mieszkaniowy Biurowy Przemystowy

Inwestycja (dziatka + budowa) | -7 220 000 z -9 900 000 z -2 460 000 zt
Przychod ze sprzedazy 8 400 000 z 7 200 000 z 2 600 000 z
IRR (zaktadana inwestorska) 15% 15% 15%

NPV 73 346 zi 313 800 z -173 157 7t

M Bierzesz typowa stope zwrotu oczekiwana przez inwestorow na danym
rynku, dyskontujesz przy tej
stopie dochody ze sprzedazy
inwestycji (lub przeptywy
czynszowe i wartos¢ rezydualna,
jesli robisz cos bardziej
ambitnego), odejmujesz wartosc
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B Porownujesz NPV-y dla poszczegolnych wariantow i wybierasz ten,
gdzie NPV jest najwyzszy. Z reguty (choC nie zawsze) bedzie to ten
wariant, ktory zapewniat wyzsza stope zwrotu

M Jesli - nie daj Boze - wyjdzie ci ujemne NPV, to uciekaj od tego
wariantu jak od zarazy !!! Oznaczatoby to, ze inwestor musiatby kupic
dziatke ponizej cen rynkowych, a to raczej mato prawdopodobne :-)

Mieszkaniowy Biurowy Przemystowy

Inwestycja (dziatka + budowa) | -7 220 000 z -5 900 000 zt -2 460 000 zt
Przychod ze sprzedazy 8 400 000 zt 7 200 000 z 2 600 000 z
IRR (zaktadana inwestorska) 15% 15% 15%

NPV 73 346 zi 313 800 zt -173 157 7t

[(A
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Przetestujemy jeszcze wartoSc pozostatosciowa gruntu (test trzeci):

Mieszkaniowy Biurowy Przemystowy

Wartosc rynkowa zabudowana | 8 400 000 zt 7 200 000 z 2 600 000 z

taczny koszt budowy 6 720 000 z 5 400 000 z 1960 000 z

Wartosc pozostatosc. gruntu 1680 000 z 1 800 000 640 000 z

(A

Okreslona dla potrzeb testow wartoSc¢ rynkowa zrealizowanej inwestycji
obejmuje zarowno wartos¢ naniesien, jak i gruntu. Musisz odjac od nie;j
taczny koszt budowy, aby otrzymac wartos¢ pozostatosciowa gruntu.

M 7 zasady wybierasz ten wariant, ktory daje najwyzsza wartosc
pozostatosciowa gruntu !
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Podsumujmy teraz nasze testy OSU:

Mieszkaniowy %Biurowy Przemystowy
Zysk inwestora 1 180 000 z 1 300 000 zt 140 000 zt
Zysk inwestora proc. 16% 22% 6%
NPV @ IRR = 15% 73 346 z 313 800 zt -173 157 zt
WartosS¢ pozostatosc. gruntu 1 680 000 z 1 800 000 z 640 000 zt

M Jak widac¢, budynek biurowy Rulez !

M (Nieco, ale tylko nieco) gorsze parametry ma budynek
wielomieszkaniowy

M Budynek przemystowy wypada zdecydowanie najgorzej ! (Ludwiku
Dornie i psie Sabo, nie idzcie ta droga :-)))
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Pozostawic budynek czy go wyburzyc ?

Wyceniasz dziatke zabudowana budynkiem mieszkalnym.
Plan zagospodarowania przewiduje zabudowe komercyjna, choc
dopuszcza takze dotychczasowy sposob korzystania. Chcesz ustalic OSU.

Testujesz obie alternatywy, to jest:

B Zachowanie istniejacej zabudowy mieszkalne;

B Wyburzenie domu, uporzadkowanie terenu i sprzedaz pod zabudowe
komercyjna

Jak to mozna zrobic? Prosze bardzo ! I
T
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B Wyceniasz dziatke z domem w zwykty sposob (porownawczo)

B Wyceniasz dziatke jako pusta (porownujesz z gruntami pod komercije).
Szacujesz koszty rozbiorki. Odejmujesz koszty od ceny, za ktora
mogtbys sprzedac ,,czysta” dziatke jako komercyjna

Tok myslenia Wartosci i koszty
Wartosc ,,porownawcza” domu z dziatka 500 000 zt
Wartosc ,,porownawcza” dziatki pod komercije 625 000 zt
Koszty rozbiorki i uporzadkowania terenu 75 000 z
Warto$¢ dziatki pod komercje po kosztach @ 550 000 zt

M Poniewaz 550 000 zt > 500 000 z, tak wiec test O0SU wskazuje na
celowosc wyburzenia domu i zagospodarowania dziatki pod komercije

M Oczywiscie mozna teraz zbadac, jaki rodzaj zabudowy komercyjnej
bedzie optymalny (zaraz to zbadamy :-).
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Na dziatce z poprzedniego przyktadu mozna
zbudowac niewielki budynek biurowo-ustugowy lub
pawilon handlowy. Testujesz obie alternatywy.

Tym razem pomocniczo wykorzystasz podejscie
dochodowe, technike kapitalizacji proste;.

Bedziesz wiec musiat zebrac dane o:

B Typowych czynszach, kosztach operacyjnych |
pustostanach

M Stopach kapitalizacji dla poszczegolnych
alternatyw

B Kosztach robot budowlanych
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Wyniki testu przedstawiajq sie nastepujaco:

Ustugi Handel
Powierzchnia budynku 510 m? 380 m?
Czynsz za 1 m kw./mies. 30 zt/m? 35 zZA/m?
Koszty niepokryte, pustostany itp. 10% 8%
Szacowany DON 165 240 zt 146 832 zt
Stopa kapitalizaciji 10% 9%
Szacowana wartos¢ po zabudowie 1652 400 z 1 631 467 zt
Koszt budowy 1 m kw. 2700 zt 2 100 zt
Koszt budowy catosci 1 377 000 zt 798 000 zt
WartoSC pozostatoSciowa gruntu 275 400 z

B Sklep wymaga mniejszego kapitatu i daje wieksza

wartosc¢ pozostatosciowa gruntu (optimum)

Iz 833 467 z
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Apetyt rosnie w miare jedzenia !

B By¢ moze hedziesz chciat dokonywac bardziej szczegotowych analiz
dla celow testow OSU.

M Badz kreatywny, rozwijaj mysli i idee. Nie poprzestawaj na matym,
skoro mozesz osiagnac wiecej.

Pamietaj, ze z punktu widzenia

standardow miedzynarodowych

THINK  IDEAS '

IVS i EVS analizy optacalnosci, h
X .

studia wykonalnosci to nic
nadzwyczajnego, choc - niestety

- ojcowie polskiego Standardu
wyraznie sie od tego dystansuja ...
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Algorytm postepowania

Zapoznaj sie doktadnie z nieruchomoscia i otoczeniem
rynkowym. Ocen aktualne wykorzystanie. Czy mozna go
wstepnie uznac za optymalne ?

Czy widzisz alternatywne sposoby wykorzystania? Jakie? Na
ile wydaja sie racjonalne i prawdopodobne?

Czy oprzesz sie na optymalnym, czy tez na najbardziej
prawdopodobnym wykorzystaniu nieruchomosci ? (ach, te
polskie Standardy ...)

(Oczywiscie namawiam na 0SU :-)
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W przypadku kierunku na OSU, wyznacz warianty, ktore
bedziesz testowat (testy wstepne + finansowe)

Czy wariantowe wykorzystanie jest zgodne z prawem, lub jesli
nie, to czy istnieje racjonalne prawdopodobienstwo, ze mozna
uzyskac prawny tytut do takiego wykorzystania ?

Czy nieruchomosc¢ jest fizycznie odpowiednia dla
proponowanych wariantow lub jesli nie, to czy moze byc do
nich zaadaptowana ?

Rob notatki !
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a4

Pamietaj, opieraj sie raczej na dajacych sie zweryfikowac faktach, a nie
na wtasnych subiektywnych ocenach.

Rzeczoznawca to nie wrozbita czy szaman !

Przewidywanie Prognoza
Definicja Snucie przypuszczen gtownie na Przepowiadanie przyszlych zdarzen
podstawie osobistych zapatrywan, |oparte na racjonalnych przestankach
zaktadanie rozwoju sytuacji | stanowiace czesto wytyczng
dalszego postepowania
Przestanki |DoSwiadczenie zyciowe, intuicja, Badania, fakty, zdarzenia, zjawiska
poglad
Charakter |Subiektywny Obiektywny

.. dlatego zaraz wrocimy do konkretow :-)
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Wykonaj analize finansowa, najlepiej zastosuj rozne testy (np.
IRR, NPV). Wybierz najbardziej produktywny sposéb Iz
uzytkowania (OSU)

wybor. Zrob naprawde porzadny
opis ! Nie zatuj tekstu, pamietaj
0 wariantach odrzuconych

Okresl WR dla OSU. Podaj

W operacie, co rozumiesz pod
pojeciem OSU oraz jak ma si¢ OSU
do wartosci rynkowe;

Odpowiednio uzasadnij swoj
s

No, a teraz jeszcze ...
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= A Uswiadom Klientowi, jak dobra robote zrobites i dlaczego
@ nalezy Ci sie¢ porzadne wynagrodzenie :-)

Zadowolony klient

Dobrze
wykonana praca
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Dzigkuje za uwage ...
.. | Zapraszam do pytan :-)

POLANOWSCY

DORADCY DS. NIERUCHOMOSCI

Doradztwo

Analizy u. -
yceny

_ S
Inwestycje

/ ‘ ; Zarzadzanie
Edukacja

s

Grupa WYZSZA SZKOLA

GOSPODAROWANIA

Polanowscy Nieruchomosci NierucHomosciami - i




