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Spis akronimow

DCF — dyskontowanie strumieni pieni¢znych,

IRR — wewngtrzna stopa zwrotu,

KC — ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny (Dz.U.2020.1740 t.j.),

MI — metoda inwestycyjna,

MPZP — miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego,

MZ — metoda zyskow,

NK — nieruchomosci komercyjne,

NKuy/e — nieruchomosci komercyjne w fazie uzytkowania lub eksploatacji,

NKjpn — nieruchomos$ci komercyjne w fazie projektowania lub budowy,

NPV — wartos¢ biezaca netto,

OZE — odnawialne Zrodta energii,

PV — fotowoltaika,

Rozporzadzenie — Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 21 wrze$nia 2005 r. w sprawie
wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego (Dz.U.2021.0.555 t.j),
UGN — Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarcze nieruchomosciami
(Dz.U.2020.0.1990 t.j.),

TDSD - technika dyskontowania strumieni dochodow,

TKP — technika kapitalizacji prostej,

WF — farma wiatrowa,

WR — wartos$¢ rynkowa,

WZ — decyzja o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu,

Z1 — zysk inwestora.
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1. Introdukcja

Druga dekada XXI w. ubiegta pod znakiem permanentnej ewolucji globalnej
gospodarki sukcesywnie wychodzacej z tzw. wielkiego kryzysu finansowego
spowodowanego zapascig sektora bankowego najpierw w Stanach Zjednoczonych, potem
w kolejnych krajach, w tym réwniez Europejskich. Po 2009 roku, gdy sytuacja ulegta
stabilizacji, rozpoczal si¢ powolny, lecz sukcesywny proces odbudowy zaufania
kredytodawcow do inwestorOw oraz przywrdocenie wczesniejszego tempa wzrostu
wskaznikow cywilizacyjnych. Sprzyja to rozwojowi rynku nieruchomosci, ktory zdaje
si¢ by¢ wypadkowa postepu technologicznego i konsumpcyjnego stylu zycia dzisiejszej
ludzkos$ci. Wraz z postepem technologicznym wzrosto zapotrzebowanie na powierzchnie
biurowe, nowoczesne fabryki 1 zaktady przemystowe czy obiekty zaopatrujgce w energie
elektryczng ze zrodel odnawialnych. Konsumpcjonizm za$§ wzmogt popyt na

powierzchnie handlowe, ustugowe, sktady, magazyny czy centra logistyczne.

Ogodlnoswiatowe tendencje rynkowe obserwowane s3 rowniez na polskim rynku
nieruchomosci komercyjnych, ktory stal sie relatywnie bezpieczng lokatg kapitatu nie
tylko dla krajowych inwestorow, ale rowniez zagranicznych, zwtlaszcza z Zachodu,
Norwegii, Szwecji, Rosji, Indii, Chin i Japonii. Dowodza tego specjalistyczne raporty
niezaleznych jednostek naukowych analizujacych i prognozujacych ryzyko inwestowania

w kazdym kraju.

Z ekonomicznego punktu widzenia nieruchomos$ci komercyjne cechujg si¢
mozliwoscig generowania dochodow lub zyskow z uzytkowania badz eksploatacji przez
najemce, dzierzawce lub wilasciciela we wlasnym imieniu. Stanowig je zarowno grunty
zabudowane, jak réwniez nieruchomos$ci gruntowe niezabudowane, lecz przeznaczone
w miejscowych planach zagospodarowania przestrzennego lub decyzjach o warunkach

zabudowy 1 zagospodarowania terenu na cele komercyjne.

W procesie wyceny nieruchomosci komercyjnych zachodzi potrzeba transformacji ich
potencjatu ekonomicznego na warto$¢ rynkowa lub w okreslonych okolicznosciach na
wartosci nierynkowe. Stuzg temu odpowiednie stopy zwrotu, ktére w ocenie autora winny
by¢ szacowane dla nieruchomosci pozostajacych w fazie uzytkowania lub eksploatacji
z rynku podobnych rzeczowo nieruchomosci, natomiast dla projektow inwestycyjnych

obejmujacych realizacj¢ obiektow komercyjnych z rynku kapitalowego. W obu
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przypadkach powinny by¢ ustalone proporcje pomi¢dzy warto$ciag samej nieruchomosci
gruntowej a wartoscig czesci sktadowych gruntu — w formie oszacowania udziatow
zarowno kosztow zakupu gruntu inwestycyjnego jak i kosztow budowy obiektow
inzynierskich w caltkowitej wartosci nieruchomosci. Taki rozdziat nie tylko poszerza
zakres stosowalno$ci estymowanej wartosci, np. do celow podatkowych czy naliczenia
optaty rocznej z tytulu oplaty za uzytkowanie wieczyste gruntu, lecz rowniez implikuje
mozliwo$¢ wiernego odwzorowania wartosci rezydualnej nieruchomosci. Warto$¢
rezydualna reprezentuje bowiem warto$¢ rynkowa nieruchomosci po zakonczeniu
ostatniego okresu prognozy strumieni dochodow, a wigc powinna uwzglednia¢ naturalne
zuzycie techniczno-funkcjonalne, lecz jedynie czg$ci sktadowych gruntu. Sama
nieruchomo$¢ gruntowa nie ulega takiemu zuzyciu. Zatem podziat warto$ci na cze$¢
odpowiadajaca dzialce inwestycyjnej oraz na cze$¢ przypadajaca czgsciom sktadowym
gruntu jest kluczowym zagadnieniem, aby dzi§ szacowana warto$§¢ nieruchomosci
uwzgledniala nie tylko przyszte zmiany w efektywno$ci ekonomicznej przedmiotu
wyceny, lecz rdbwniez naturalne zjawiska degradacji fizycznej obiektow inzynierskich

oraz powolne ich wychodzenie ze stale przesuwanych ram standardéw funkcjonalnych.

1.1. Przedmiot badan i zakres pracy

Przedmiotem badan sg algorytmy wyceny i oceny efektywnos$ci ekonomicznej
nieruchomosci komercyjnych w fazie ich uzytkowania badz eksploatacji oraz w fazie
przygotowania projektow inwestycyjnych i ich realizacji. Oprocz przegladu i oceny
najczesciej stosowanych modeli ekonomicznych autor proponuje wiasne modyfikacje
procedury wyceny nieruchomos$ci komercyjnych oraz projektdow inwestycyjnych
w dowolnej fazie cyklu zycia lub planowania przedsiewzigcia, z uwzglednieniem
sposobu finansowania nakladow inwestycyjnych 1 prognoza dywersyfikacji
zaangazowanego kapitatu. Egzemplifikacja proponowanych rozwigzan beda
oszacowania warto$ci rynkowych dla farmy fotowoltaicznej i wiatrowej oraz projekty

inwestycyjne obejmujace realizacj¢ farmy fotowoltaicznej 1 wiatrowe;.

Niniejszg rozpraw¢ podzielono na dziewig¢ rozdziatow zawierajacych rozwazania
teoretyczne, analize faktycznych probleméw wyceny nieruchomos$ci komercyjnych,
charakterystyke modeli badania rentownosci inwestycji wraz z oceng ich przydatnosci

w procesach decyzyjnych na rynku nieruchomosci, autorskie propozycje algorytmow
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szacowania warto$ci rynkowych nieruchomo$ci komercyjnych oraz projektow
inwestycyjnych, a takze przyktady zastosowania tychze propozycji do wyceny obiektow
stuzacych produkcji energii elektrycznej ze Zrodel odnawialnych oraz do wyceny

projektow farm fotowoltaicznej i wiatrowe;.

W drugim rozdziale niniejszego opracowania wyprowadzono definicj¢ 1 klasyfikacje
nieruchomosci komercyjnych wraz ze wskazaniem ich przynalezno$ci do klas wyzszych.
Przedstawiono réwniez kategori¢ najczgsciej oczekiwanej wartosci nieruchomosci
komercyjnych w procesach rynkowych. Wskazano réwniez specyfikacje projektow

inwestycyjnych oraz typowe etapy ich realizacji.

Rozdziat trzeci stanowi przeglad literatury przedmiotu w aspekcie najczesciej
stosowanych modeli oceny efektywno$ci ekonomicznej nieruchomosci komercyjnych
oraz projektéw inwestycyjnych. Przedstawiono i skomentowano rowniez procedurg DCF
jako swoisty fundament dla metod dochodowych stosowanych w wycenie
nieruchomos$ci. Zwienczeniem tego rozdziatu jest konkluzja autora w zakresie
problemoéw zwigzanych z estymacja wartosci nieruchomosci komercyjnych wynikajaca
z tre§ci opracowan branzowych, wymiany pogladéw w Srodowisku rzeczoznawcow

majatkowych oraz spostrzezen wtasnych autora.

Rozdziat czwarty, obok pigtego, stanowi punkt centralny catej rozprawy.
Zaprezentowano w nim kompleksowe podejscie do wyceny nieruchomosci
komercyjnych przy zastosowaniu procedury DCF z autorskimi interpretacjami
1 modyfikacjami. Zawiera takze opis analizy wariancji wraz z estymacja przedzialowa dla
oszacowanej wartosci rynkowej nieruchomosci komercyjnej w fazie uzytkowania lub

eksploatacji.

Rozdzial pigty przedstawia drugg proponowang wariacj¢ procedury DCF, lecz tym
razem zorientowang na estymacje warto$ci rynkowej projektow inwestycyjnych
obejmujacych realizacj¢ przedsigwzig¢ alokowanych na rynku nieruchomosci
komercyjnych. Wprowadza takze zmiany wzgledem rozdziatu pigtego w zakresie
okreslania stopy dyskontowej dla zamierzen inwestycyjnych oraz podejscia do
finansowania naktadow pieni¢znych na realizacj¢ obiektow komercyjnych w stanie ,,pod

klucz” wraz z ich rozliczeniem w procesie kalkulacji przeplywow pieni¢znych.
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W rozdziale szostym zawarto charakterystyke polskiego rynku farm fotowoltaicznych
1 wiatrowych, stanowigcych w  niniejszym opracowaniu egzemplifikacje
zaproponowanych rozwigzan oraz modyfikacji algorytméw wyceny nieruchomosci
komercyjnych. Przedstawiono syntetyczny przekrdj rozwoju segmentu nieruchomosci
zajetych pod obiekty stuzace do konwersji energii elektrycznej z energii stofica 1 wiatru.
Dokonano takze analizy rynku w zakresie kwantum transakcji elektrowniami z sektora
OZE oraz jego wptywu na wybor metodyki wyceny, a nastepnie poszerzono te analize
o rynek nieruchomosci gruntowych niezabudowanych, lecz przeznaczonych w MPZP

lub WZ do komercyjnego wykorzystania.

Rozdziat siodmy przedstawia dwa procesy wyceny. Pierwszy obejmuje szacowanie
warto$ci rynkowej farmy fotowoltaicznej potozonej w pow. lubaczowskim
(woj. podkarpackie) zgodnie z algorytmem przedstawionym w rozdziale 4, bazujac
na wynikach finansowych 1 stopach zwrotu z podobnych inwestycji. Drugi natomiast
obejmuje szacowanie wartosci rynkowej projektu farmy fotowoltaicznej alokowanego
w pow. siedleckim (woj. mazowieckie) w oparciu o algorytm zaproponowany na tamach
rozdzialu pigtego oraz w dwodch wariantach finansowania przedsigwzigcia. Dla obu
wynikéw wyceny przeprowadzono analize wariancji wraz z ostateczng estymacja

przedzialowa.

Rozdzial 6smy w swojej budowie jest podobny do rozdziatu siodmego. Réwniez
obejmuje dwa procesy wyceny, lecz tym razem farmy wiatrowej zlokalizowanej w pow.
przemyskim (woj. podkarpackie) oraz projektu inwestycyjnego obejmujacego realizacje
farmy wiatrowej alokowanego w pow. gryfickim (woj. zachodniopomorskie). Celem
niniejszego rozdzialu jest wskazanie miejsc 1 parametrow w proponowanym algorytmie

wymagajacych adaptacji do specyfiki przedmiotu wyceny.

Rozdziat dziewiaty — ostatni stanowi podsumowanie kluczowych elementow
niniejszej rozprawy. W nim sformulowano réwniez wnioski, spostrzezenia 1 uwagi
koncowe obejmujace catlo$¢ popeilnionych rozwazan w tematyce wyceny projektow
inwestycyjnych oraz nieruchomosci komercyjnych na réznych etapach cyklu zycia
lub projektowania przedsigwziecia. Rozdziat ten jest jednak przede wszystkim
ostatecznym stwierdzeniem prawdziwosci lub braku prawdziwosci tezy przyjetej do

weryfikacji w catosci badz w okreslonej czesci.
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1.2. Tezy naukowe

W ramach niniejszej rozprawy doktorskiej przyjmuje si¢ tezy naukowe w nastepujagcym

brzmieniu:

Ocena rentownosci nieruchomosci komercyjnych oraz projektow inwestycyjnych powinna
by¢ mozliwa na dowolnym etapie ich cyklu zZycia, planowania, realizacji, eksploatacji
bgdz uzytkowania. W tym celu powinna by¢ zaproponowana odpowiednia metodyka
szacowania wartosci rynkowej, ktora bedzie uwzgledniac¢ prognozowanie zmiennych
w czasie przephywow pienieznych w formie strumieni dochodow Ilub zyskow oraz
okreslanie wartosci rezydualnej nieruchomosci komercyjnej na dowolnym etapie
czasowym jej eksploatacji. Podstawq do zdefiniowania stopy dyskonta dla obiektow
komercyjnych w fazie uzytkowania lub eksploatacji powinien by¢ wspotczynnik ryzyka
inwestycyjnego ustalany z rynku podobnych nieruchomosci. Podstawq stopy dyskonta dla
projektow inwestycyjnych powinien by¢ zas wspotczynnik ryzyka zwrotu kapitatu
okreslany z rynku kapitalowego. Szacowana wartos¢ rynkowa nieruchomosci
komercyjnych i ich projektow inwestycyjnych powinna by¢ poddana analizie wariancji,
ktora doprowadzi do ustalania dla niej przedziatu na odpowiednim poziomie ufnosci.
Tak szacowana wartos¢ rynkowa powinna, w dowolnym ustalonym okresie, okreslac
wzrost zamoznosci wlascicieli nieruchomosci oraz dawac¢ mozliwos¢ rozdzielenia tej
wartosci na poszczegolne sktadniki analizowanych inwestycji. Opracowana metodyka
powinna by¢é zweryfikowana na przyktadzie analizy nieruchomosci komercyjnych

przeznaczonych do produkcji energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych.
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2. Specyfika nieruchomosci komercyjnych

2.1. Systematyka nieruchomosci komercyjnych
Legislacyjne usankcjonowanie pojecia nieruchomo$¢ miesci si¢ w Ustawie z dnia
23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny (Dz. U. z 2020 r., poz. 1740 ze zm.). Stanowi
ona, iz ,nieruchomosciami sg czgsci powierzchni ziemskiej stanowigce odrebny
przedmiot wlasnosci (grunty), jak rowniez budynki trwale z gruntem zwigzane lub czesci
takich budynkow, jezeli na mocy przepisow szczegolnych stanowig odrebny od gruntu
przedmiot wlasnosci” [115]. Z niniejszej definicji wywodzi si¢ podstawowy trojpodziat
prawny na:
— nieruchomosci gruntowe niezabudowane bez wzgledu na ich funkcje oraz
zabudowane budynkami i budowlami trwale zwigzanymi z gruntem zar6wno
w sensie fizycznym, jak rowniez prawnym,
— nieruchomosci budynkowe, czyli wszelkie budynki stanowigce odrebny od gruntu
przedmiot wtasnosci,
— nieruchomosci lokalowe — wyodrebnione w obiektach wielolokalowych
z jednoczesnym przypisaniem utamkowego prawa do czg¢sci wspdlnych tego

obiektu oraz do gruntu, na ktéorym obiekt posadowiono.

Klasyfikacja prawna nie wyczerpuje jednak kwestii systematyki nieruchomosci, cho¢
w Polsce jest podstawowa i1 najbardziej istotna. Nie jest jednakze wystarczajgca, aby
wprowadzong przez Kodeks Cywilny nomenklatur¢ méc swobodnie i bez zbytniego
uogoblnienia stosowa¢ w obsludze rynku nieruchomosci. Dlatego wprowadzane sa
dodatkowe klasyfikacje wynikajace z przyjetych kryteridw takich jak [88]:

— sposob wykorzystania,

— rodzaj praw do nieruchomosci,

— osoba wlasciciela,

— prawne i faktyczne przeznaczenie nieruchomosci [60].

Pierwsze kryterium jest relatywnie rzadko stosowane, gdyz podziat nieruchomosci na
poszczegbdlne grupy nie determinuje réznic w szeroko pojmowanych procesach

administracyjno-gospodarczych. Wyr6zni¢ tu mozna nastgpujace grupy nieruchomosci:
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zajmowane przez wlasciciela, inwestycyjne, stanowigce zapas handlowy oraz

nadmiarowe.

Klasyfikacja nieruchomosci pod katem praw z nimi zwigzanych odbywa si¢ na dwoch
poziomach, przy czym powszechnie stosowanym jest poziom pierwszy, czyli podziat
przez pryzmat rodzaju praw bezposrednich, do ktérych zalicza si¢: wlasnos¢,
uzytkowanie wieczyste, a takze ograniczone prawa rzeczowe [98]. Jego uzupehieniem
jest dodatkowy podziat na prawa zobowigzaniowe, czyli: najem, dzierzawe, uzyczenie

oraz leasing.

Osoba wtasciciela determinuje klasyfikacje podmiotowg nieruchomosci dzielgc je na
nieruchomos$ci prywatne, publiczne czy wspdlne. Jednakze najczesciej stosowang
systematyka jest kryterium przedmiotowe, a wigc dzielace nieruchomosci przez pryzmat
przewidzianych dla nich albo petnionych przez nie funkcji. W $wietle tego mozna
zestawiC nastepujace grupy nieruchomosci:

- rolne 1 le$ne,

- mieszkaniowe,

—  rekreacyjno-wypoczynkowe,

—  komercyjne,

- przemystowe,

- specyficzne — o przeznaczeniu specjalnym.

Kazda nieruchomo$¢ w $wiecie rzeczywistym, a takze projekt inwestycyjny bedacy
swego rodzaju zamierzeniem biznesowym polegajacym na zaangazowaniu kapitatu
w nieruchomos¢ lub jej rozwdj daja si¢ sklasyfikowac zgodnie z powyzszymi kryteriami.
Systematyka ta jest niezb¢dna do weryfikacji podobienstwa nieruchomos$ci wynikajacego
z Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomosciami [114], albowiem
komparatywne sg jedynie te aktywa majatku, ktore klasyfikowane przez pryzmat kazdego
kryterium — zwlaszcza przedmiotowego i podmiotowego — zawierajg si¢ w tozsamej
grupie. Oznacza to, iz nieruchomos$ci komercyjne sg ze sobag porownywalne pomimo,
ze wewngtrznie dzielg si¢ na:

- nieruchomo$ci biurowe,

- nieruchomosci handlowe,

- nieruchomosci ustugowe [32], [106].
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Wynika to bowiem z ich charakterystyki, gdyz mimo oczywistych roznic technicznych
czy uzytkowych posiadaja jednakowe wlasciwosci ekonomiczne, tj. zdolnos¢ do
czerpania dochodéw badz zyskow, a takze moga stanowi¢ dlugoterminowsg lokate
kapitatu [10], co w dobie niskiego oprocentowania obligacji skarbowych przy
jedoczesnie wysokiej inflacji staje si¢ szczegOlnie atrakcyjne dla inwestoréw [94].
Podobienstwo modelu ekonomicznego dla wszystkich rodzajow nieruchomosci
komercyjnych implikuje mozliwo§¢ komparacji zamierzen inwestycyjnych oraz
oczekiwan wobec nich stosujac metody oceny rentownosci inwestycji przedstawione
w rozdz. 3.2. niniejszej rozprawy. Innymi slowy przynaleznos¢ nieruchomosci
biurowych, ustugowych, handlowych do jednej klasy aktywéw majatku pozwala
porowna¢ projekty inwestycyjne z roéznych segmentdw rynku nieruchomosci
komercyjnych, a nastgpnie odpowiedzie¢ na pytanie, ktory projekt jest najbardziej
efektywny ekonomicznie? Zaktada si¢, ze niezalezny, racjonalnie dziatajacy inwestor
akceptuje projekt o najwyzszej stopie zwrotu, lecz jednoczesnie mozliwie najnizszym
poziomie ryzyka [5], przy czym wszystkie projekty powinny charakteryzowac si¢ zbiezng

kapitatochtonnoscia [87].

Komparatywno$¢ wszystkich segmentow rynku nieruchomosci komercyjnych nie
rozciaga si¢ jednak na proces szacowania ich wartosci [111], a ogranicza si¢ jedynie do
mozliwosci porownywania projektow inwestycyjnych. Wycena nieruchomosci nalezace;j
do konkretnego segmentu rynku wymaga poréwnania jej do podobnych nieruchomosci,
czyli — zgodnie z art. 4, pkt 16) UGN — podobnych réwniez pod wzgledem przeznaczenia
1 sposobu wykorzystania [114], co stanowi dodatkowe kryterium podziatu nieruchomosci
komercyjnych. Z tejze perspektywy mozna wyrdznic:

— obiekty lub pojedyncze lokale biurowe,

— obiekty lub pojedyncze lokale przeznaczone na dziatalno$¢ handlowa,

— obiekty lub pojedyncze lokale przeznaczone na dziatalno$¢ ustugowa,

— hotele, condohotele, aparthotele,

— obiekty rekreacyjno-wypoczynkowe przeznaczone do dziatalno$ci komercyjnej,

—  obiekty sportowe,

—  obiekty kulturalne — kina, teatry, sale widowiskowe itp.

— galerie handlowo-ustugowe,

— stacje benzynowe,
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—  restauracje,

— nieruchomosci gruntowe przeznaczone pod zabudowe komercyjna [35].

Powyzsza selekcja jest otwartym katalogiem nieruchomosci komercyjnych, co wynika
z nowych sektorow gospodarczych implikujacych powstawanie nowych rodzajow
nieruchomos$ci. Mozna tu wyrdzni¢ choc¢by nieruchomosci gruntowe zabudowane
serwerowniami i superkomputerami, ktorych rozwdj jest permanentny cho¢ w skali
Europy tego rodzaju nieruchomosci powstaje $rednio zaledwie kilka rocznie. W Ameryce
Potnocnej kilkanascie rocznie. Innym segmentem rynku nieruchomosci komercyjnych
zainicjowanym wprawdzie w drugiej potowie XX w., lecz dopiero w XXI w.
nabierajacym dynamiki jest sektor nieruchomosci gruntowych zajetych pod elektrownie
wiatrowe 1 fotowoltaiczne. Obecnie jest to jeden z najpr¢zniej rozwijajacych si¢ sektorow

rynku nieruchomosci zaréwno w Polsce jak i na $wiecie.

W niektorych krajach takich jak cho¢by Kanada czy Stany Zjednoczone do
nieruchomosci komercyjnych zaliczane sa rowniez obiekty inzynierii ladowej takie jak
mosty, wiadukty czy nawet odcinki droég krajowych i1 autostrad — zrealizowane
w porozumieniu z administracjg federalng badz stanowa przez prywatnych inwestorow
bedacych wylacznymi posiadaczami praw wiasnosci, a co za tym idzie podmiotami
czerpigcymi catkowity przychdd z optat przejazdowych, naturalnie pomniejszany
o stosowne podatki, optaty koncesyjne oraz o koszty obstugi i utrzymania danego obiektu
inzynieryjnego, a takze o ewentualne kary finansowe za nieplanowane utraty ptynnosci

lub droznosci transportu kotowego.

2.2. Kategoria oczekiwanej wartosci nieruchomosci

komercyjnych

Nieruchomosci komercyjne na dowolnym etapie ich realizacji, eksploatacji czy
uzytkowania posiadaja potencjatl inwestycyjny, aby sta¢ si¢ przedmiotami obrotu na
wolnym rynku. Mozna je opisa¢ wieloma atrybutami — cechami rynkowymi, lecz
najwazniejsza cecha w kazdym miejscu i czasie bedzie cena. Cena jest tez najbardziej
uniwersalnym kryterium w procesie podejmowania decyzji w sprawie zainwestowania
kapitatu, albowiem nawet bardzo intratne, dochodowe lub zyskowne przedsiewzigcia
beda rozpatrywane przez pryzmat zdolnosci finansowych inwestora. W kontekscie

wszystkich nieruchomosci, a wigc rowniez nieruchomosci komercyjnych wyréznia si¢
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dwa rodzaje cen, tj. ofertowe oraz transakcyjne. Ceny ofertowe zawieraja w sobie pewien
spekulacyjny nawis pieniezny wzgledem warto$ci rynkowej, zwany polem
negocjacyjnym. Innymi stowy cena ofertowa jest o pewien procent wzgledem wartos$ci
rynkowej zawyzana celem jej pdZniejszego obnizenia w drodze negocjacji. Dla typowych
nieruchomosci komercyjnych jest to nadwyzka od 5% do nawet powyzej 10%. Z kolei
cena transakcyjna stanowi konkretng kwotg pieni¢zng osiagnieta w obrocie rynkowym,
z zatozenia rdwng wartos$ci rynkowej nieruchomosci. Praktyka jednak pokazuje, iz ceny
transakcyjne moga rozni¢ si¢ od wartosci rynkowych. Moze to by¢ spowodowane
brakiem doswiadczenia kupujacych badz sprzedajacych, specyficzng sytuacjg jednych
lub drugich, sentymentem czy wiedza lub brakiem wiedzy o potencjale nieruchomosci.
Nalezy przy tym zwr6ci¢ uwage na kwesti¢ czasu osiggania obu cen. Ofertowa jest
bowiem najwyzsza mozliwa ceng do osiggni¢cia w dniu ekspozycji przedmiotu na rynku.
Cena transakcyjna zas$, to zawsze parametr historyczny. Wspolnym mianownikiem dla
obu jest wigc warto$¢ rynkowa nieruchomosci usankcjonowana w UGN. Jej definicja
brzmi nastgpujaco: ,.jest to szacunkowa kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyskac
za nieruchomos¢ w transakcji sprzedazy zawieranej na warunkach rynkowych pomigdzy
kupujacym a sprzedajacym, ktérzy maja stanowczy zamiar zawarcia umowy, dziatajg
Z rozeznaniem i postepuja rozwaznie oraz nie znajduja si¢ w sytuacji przymusowej”
[114]. Szczegdtowe rozwiniecie wszystkich pojec¢ zastosowanych w powyzszej definicji

znajduje si¢ w Krajowym Standardzie Wyceny Podstawowym ,,Warto§¢ Rynkowa™ [57].

Z punktu widzenia inwestora cena transakcyjna jest wielko$cig nieznang, albowiem jej
poznanie wigzaloby si¢ z zakupem lub sprzedaza nieruchomosci. Dlatego
najwazniejszym i najbardziej wiarygodnym parametrem przewidujagcym na dzien wyceny
cene transakcyjng jest warto$¢ rynkowa szacowana przez rzeczoznawce majatkowego
posiadajacego odpowiedniag wiedze, doswiadczenie, umiejetnosci do tego, aby ustali¢ ja
na wlasciwym poziomie [11]. Niemniej jednak autor zauwaza brak uprawdopodobniania
ustalonego wyniku wyceny, co powinno sta¢ si¢ standardem w konteks$cie nieruchomosci
komercyjnych. Przez uprawdopodobnienie wyniku nalezy rozumie¢ przeprowadzenie
estymacji przedzialowej na odpowiednim poziomie prawdopodobienstwa, co uczyni

oszacowang warto$¢ wiarygodng w danym przedziale ufnosci.

Geneza kazdej warto$ci rynkowej nieruchomosci osadzona jest w realiach wtasciwego

miejscowo i rzeczowo rynku nieruchomosci [105]. Na jego podstawie mozliwe jest
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odzwierciedlenie najbardziej prawdopodobnej ceny transakcyjnej mozliwej do uzyskania
podczas sprzedazy danego mienia przy spetnieniu warunkow wolnego rynku [26].
Szacowana jest w oparciu o nieruchomosci podobne obiektywnie, lecz krytycznie
wybrane do pordéwnania przez rzeczoznawc¢ majatkowego. Nieco inaczej jest
w przypadku szacowania projektow inwestycyjnych (por. rozdz. 2.3), gdzie wielkoS$ci
stop zwrotu moga wynika¢ z rynku kapitatlowego. Taka procedura jest upowazniona
faktem, iz swoista konkurencje dla zamierzen inwestycyjnych z sektora nieruchomosci
komercyjnych stanowig dhugoterminowe, bezpieczne obligacje skarbowe. W duzym
uproszczeniu, dodajac do ich oprocentowania odpowiednie premie za ryzyka panujgce na
rynku nieruchomosci mozliwe jest ustalenie rynkowych stop zwrotu oraz oszacowanie na
ich podstawie warto$ci rynkowej projektu inwestycyjnego lub nieruchomosci gruntowe;j,

dla ktorej taki projekt sporzadzono.

Warto$¢ rynkowa nieruchomosci komercyjnych jest podstawg kazdego prawidtowo
prowadzonego procesu gospodarczego. Stanowi podstawowy parametr w transakcjach
kupna 1 sprzedazy, projektowaniu cen ofertowych, zabezpieczeniu wierzytelnosci
hipotecznej, wnoszeniu nieruchomosci jako niepienig¢znego wktadu do spotki (aportu),
procesach decyzyjnych itp. W wyjatkowych przypadkach moze nosi¢ znamiona wartosci
synergicznej, czyli posiadajacej dodatkowy element wartosci, ktory powstaje wskutek
potaczenia dwdch badz wiecej praw majatkowych, przy czym warto$¢ powstatego w ten

sposoOb prawa jest wicksza od sumy praw pierwotnych sprzed polaczenia [27], [85], [86].

Na etapie planowania przedsigwzigcia budowlanego w sektorze nieruchomosci
komercyjnych nierzadko zachodzi potrzeba oszacowania warto$ci inwestycyjnej, zwane;j
rowniez wartoscig indywidualng. Definicja zawarta w Miedzynarodowych Standardach
Wyceny stanowi, ze ,,jest to wartos¢, jaka okreslony sktadnik mienia ma dla konkretnego
inwestora lub grupy inwestorow, zamierzajacych wykorzysta¢ go do okreslonego celu
inwestycyjnego lub gospodarczego” [86]. Procedura okres§lania warto$ci indywidualnej
nie rézni si¢ znacznie od procedur przeznaczonych do szacowania wartosci rynkowej,
anawet jest jej uproszczeniem. Nie musza by¢ w niej wykorzystywane parametry
wywodzace si¢ z analizy rynku nieruchomosci czy tez z rynku kapitatowego, gdyz czes$¢
z nich lub w skrajnym przypadku wszystkie mogg by¢ zadane przez inwestora,

odzwierciedlajac tym samym jego oczekiwania co do planowanego przedsigwzigcia.
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2.3. Miejsce projektu inwestycyjnego w wycenie nieruchomosci

Projekt inwestycyjny ulokowany w branzy budowlanej, w literaturze przedmiotu
zwany projektem inwestycyjno-budowlanym, definiowany jest jako ,ciag
skoordynowanych czynnosci o charakterze technicznym, prawnym, technologicznym,
organizacyjnym, finansowym itp., prowadzacych do realizacji 1 eksploatacji planowanej
inwestycji budowlanej w okreslonym czasie oraz przy ograniczonych zasobach
finansowych” [80]. Jego realizacja na polu nieruchomos$ci komercyjnych prowadzi
inwestora, grup¢ inwestorow dziatajacych w spotce albo w crowfunding-u do osiggnigcia
nadwyzki finansowej wzgledem zaangazowanego kapitalu badz dochodu lub zysku
z tytulu  wynajmu, dzierzawy czy dziatalnosci prowadzonej w obszarze ich
nieruchomosci [110]. Niemniej jednak ogoélnie pojmowany zysk inwestora nie jest
gwarantowany, a jedynie spodziewany na bazie analizy podobnych projektow
inwestycyjno-budowalnych [51]. W badaniu efektywnos$ci ekonomicznej planowanej
inwestycji pojawia si¢ bowiem element probabilistyczny w postaci ryzyka o rdznorakiej
genezie. Moze ono dotyczy¢ niepowodzenia w zakresie zaplanowanych wynikow
finansowych po zakonczeniu budowy, wydluzenia procesu realizacji wynikajacego
z przyczyn administracyjnych, prawnych, $rodowiskowych czy tez technicznych,
znacznych zmian cen materiatdw budowanych, pracy ludzi i sprz¢tu, a nawet znaczacych
zmian kurséw walut. Dlatego szczegotowy, dobrze udokumentowany projekt
inwestycyjny dla danej nieruchomos$ci gruntowej zdaniem autora pocigga za sobg
dodatkowy zysk, ktory nalezy traktowac jako tzw. zbywalny goodwill. Przez goodwill
nalezy pojmowac¢ zdolno$¢ podmiotu gospodarczego do takiego wykorzystania swoich
aktywow, aby tworzy¢ dodatkowe zyski. Goodwill jest rowniez aktywem,
ale niematerialnym, ktoéry moze by¢ kupiony, sprzedany lub wyceniony [102]. Takie
podejscie pozwala uwzgledni¢ dodatni wplyw projektu inwestycyjno-budowlanego na
warto$¢ nieruchomosci komercyjnej, albowiem stanowi swego rodzaju autorski pomyst
inwestora na najbardziej korzystne, optymalne wykorzystanie konkretnej nieruchomosci
gruntowej. Ustalenie optymalnego sposobu korzystania jest kwestia fundamentalng
w kontek$cie szacowania warto$ci rynkowej nieruchomosci [113]. Dokonuje go
rzeczoznawca majatkowy majac na uwadze, iz aktualny sposéb uzytkowania nie musi
by¢ tym najbardziej optymalnym. Moze to by¢ wszak skrajnie inna funkcja

nieruchomosci anizeli dotychczas peliona. Przy okre§laniu najbardziej korzystnego
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sposobu wykorzystania rzeczoznawca majatkowy bierze pod uwage przepisy prawa, cel
wyceny, stan 1 przeznaczenie nieruchomosci oraz stan rynku [57]. Zatem sposob
najkorzystniejszego uzytkowania oznacza wykorzystanie nieruchomosci, ktore jest
fizycznie mozliwe, odpowiednio uzasadnione, prawnie dopuszczalne, ekonomicznie
optacalne 1 zapewniajace najwicksza wartos¢ wycenianej nieruchomosci [57]. Nalezy
jednakze odrézni¢ analize optymalnego wykorzystania nieruchomo$ci wykonywang
przez rzeczoznawce majatkowego celem okre§lenia wartosci rynkowej od projektu
inwestycyjnego. W pierwszym przypadku ujawniany i uwzgledniany jest jedynie
hipotetyczny potencjat danej nieruchomosci. W drugim zas sformutowany jest konkretny,
szczegdlowy plan dzialania inwestycyjnego zmierzajacy do osiggni¢cia konkretnego celu

finansowego lub gospodarczego.

Na podstawie powyzszej analizy definicji oraz przepisow prawnych i1 stanu
rozwazanych nieruchomos$ci komercyjnych mozna stwierdzi¢, ze najkorzystniejszym
sposobem uzytkowania, ktory jest fizycznie mozliwy, odpowiednio uzasadniony, prawnie
dopuszczalny, ekonomicznie oplacalny i zapewniajacy najwigksza warto$¢ wycenianej
nieruchomosci, bedzie realizacja opracowanego projektu inwestycyjnego, ktory ma by¢

lokalizowany na ustalonej dziatce budowlane;.

Przyblizona warto$¢ rynkowa nieruchomosci gruntowej, na ktorej jest zlokalizowany
projekt inwestycyjny mozna okresli¢ jako sume¢ kosztu nabycia gruntu oraz kosztu catej
dokumentacji przedsigwziecia inwestycyjnego 1 nadzoru budowlanego. Na podstawie
analizy rynku nieruchomos$ci komercyjnych wnioskuje sig, ze warto$¢ catej dokumentacji
przedsigwzigcia inwestycyjnego i nadzoru budowlanego moze zawiera¢ si¢ w przedziale

od 10% do nawet 15% kosztu realizacji projektu budowlanego.

W korespondencji z powyzszym nalezy stwierdzi¢ i doprecyzowaé, ze szacowang
warto§¢ rynkowa nieruchomos$ci gruntowej, na ktoérej jest zlokalizowany projekt
inwestycyjny, moze stanowi¢ suma oszacowanej wartosci gruntu oraz warto§¢ wszystkich
czynno$ci administracyjno-prawnych zwigzanych z pozwoleniem na budowe
nieruchomosci komercyjnej i warto§¢ opracowanego projektu dla catego zamierzenia
budowlanego, a takze oszacowana warto$¢ rynkowa zysku wiasciciela projektu
inwestycyjnego 1 nieruchomosci gruntowej, czyli warto$¢ goodwill opracowanego

przedsiewzigcia inwestycyjnego.
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Z rozwazan niniejszego podrozdzialu wynika bardzo duze znaczenie uzyskanej
dokumentacji administracyjno-prawnej, ale przede wszystkim projektu inwestycyjnego
oraz goodwill-u jaki 6w projekt generuje. W aspekcie wyceny nieruchomosci
komercyjnych wynika z tego wyrazna potrzeba rozdziatu wartosci rynkowej dziatki
gruntu od wartosci rynkowej cze$ci skladowych gruntu juz od fazy przygotowania

projektu inwestycyjno-budowlanego.

24. Etapy realizacji projektow inwestycyjnych

Wyceny nieruchomosci dokonuje si¢ na konkretng date, uwzgledniajac w niej stan
nieruchomosci, przez ktory zgodnie z UGN nalezy rozumiec ,,stan zagospodarowania,
stan prawny, stan techniczno-uzytkowy, stopien wyposazenia w urzadzenia infrastruktury
technicznej, a takze stan otoczenia nieruchomosci, w tym wielko$¢, charakter i stopien
zurbanizowania miejscowosci, w ktorej nieruchomos¢ jest potozona” [114]. Oszacowana
warto$¢ rynkowa nieruchomosci posiada pewien okres waznosci. Na dtugo$¢ terminu
waznosci sktada si¢ wiele elementow, m.in.: stan rynku nieruchomosci oraz stan samego
przedmiotu wyceny. Zatem nieruchomosci komercyjne, dla ktorych przystagpiono do
sporzadzenia projektu inwestycyjnego lub dla ktorych taki projekt juz istnieje albo nawet
jest juz realizowany, beda zwigkszaly swa warto$¢ rynkowa wraz z rozwojem prac.
Istnieje wigc wyrazna potrzeba okres§lenia fazy zycia nieruchomo$ci komercyjnej,
aby wiarygodnie odda¢ warto$¢ rynkowa nieruchomos$ci gruntowej oraz warto$é
rynkowg cz¢sci skladowych w dowolnym momencie ich realizacji, uzytkowania lub
eksploatacji. W oparciu o literature przedmiotu [7] oraz doswiadczenia autora niniejszej
dysertacji proponuje si¢ hierarchiczng etapowos¢ procesu inwestycyjnego dla
nieruchomosci komercyjnych, ktéra mozna przedstawi¢ hastowo w nastepujacy sposob:
— wybor 1 zakup odpowiedniej dziatki budowlane;,
— opracowanie projektu inwestycyjnego,
— uzyskanie decyzji pozwolenia na budowe,
— w trakcie realizacji procesu budowy,
— zakonczenie budowy,
— wykonanie infrastruktury otoczenia dziatki budowlanej i przygotowanie obiektu do

procesu eksploatacji,

— uzytkowanie lub eksploatacja obiektu inzynierskiego.
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Oszacowana  wartos¢  rynkowa  nieruchomosci  powinna  uwzgledniaé
kapitatochtonno$¢ kazdego etapu w procesie inwestycyjnym. Ponadto system wyceny
nieruchomosci komercyjnych powinien mie¢ zastosowanie w dowolnym momencie
uzytkowania lub eksploatacji obiektu inzynierskiego, albowiem mozliwo$¢ czerpania
dochoddw lub zyskow jest relatywnie dluga wzgledem czasu realizacji przedsigwzigcia.
Niemniej jednak powinna réwniez uwzglednia¢ zuzycie czes$ci skladowych gruntu
z natury rzeczy postgpujace wraz z wiekiem i redukowane lub nawet eliminowane

poprzez odpowiednio prowadzong gospodarke remontows.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, iz uwzglednienie w wycenie nieruchomosci
komercyjnych kosztow opracowania i realizacji projektu inwestycyjnego nie implikuje
oszacowania warto$ci odtworzeniowej nieruchomosci. Ta jest warto$cig addytywna
kosztow zakupu dziatki budowlanej oraz wytworzenia czg¢éci sktadowych gruntu. Pomija
jednak warto$¢ rynkowa goodwill-u zwigzanego z przedsigwzigciem inwestycyjnym,
czyli tzw. zysk inwestora. Wszystkie powyzsze skladniki — kwoty pieniezne tworza

warto$¢ rynkowa nieruchomosci (por. rozdz. 2.2.).
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3. Przeglad dorobku literatury przedmiotu

3.1. Modele oceny rentownosci inwestycji

Wycena nieruchomos$ci komercyjnych oraz poszczegdlnych jej sktadnikow stanowi
niezwykle ztozony, wieloetapowy proces logiczno-interpretacyjny, ktory determinuje
zazwyczaj rownolegle realizowany algorytm szacowania warto$ci rynkowej lub — jesli
wynika to z celu wyceny, potrzeb inwestora albo specyfiki przedmiotu wyceny — warto$ci
innych niz rynkowa, np. wartosci indywidualnej. Rzeczona ztozono$¢ wynika z trudnosci
wskazania uniwersalnego katalogu wszystkich procesow prawnych, finansowych
i budowlanych celem realizacji inwestycji w sektorze nieruchomos$ci komercyjnych. Inne
bowiem beda si¢ sktada¢ na wykonanie ,,pod klucz” hali magazynowej, inne na
wykonanie galerii handlowo-ustugowej, a jeszcze inne na budowe¢ elektrowni
produkujacej energi¢ ze zrodet odnawialnych. W §wietle tego bardzo istotnym staje si¢
odpowiednie rozpoznanie etapéw budowy, co uczyniono na tamach rozdz. 2.4
niniejszego opracowania, a w dalszej kolejnosci rowniez okreslenie dla kazdego z nich
czasochlonnos$ci, a takze co jeszcze bardziej istotne kapitalochlonno$ci. Szacowania
warto$ci nieruchomosci komercyjnych nie nalezy sprowadza¢ jedynie do ujgcia
ekonomicznego, co zdaje si¢ obecnie mie¢ miejsce w praktyce rzeczoznawstwa
majatkowego oraz w analizach projektow inwestycyjnych. Ujecie ekonomiczne nalezy
powigzac z aspektami prawnym i budowlanym, ktore sg ze sobg $cisle powigzane, a ich
wspolny bilans bedzie determinowat przyszte powodzenia nieruchomosci badz projektu

inwestycyjnego lub jego brak.

Kolejnym zagadnieniem do wnikliwego rozpatrzenia po rozpoznaniu etapéw budowy,
ich czasochtonnosci 1 kapitatochtonnosci jest wlasciwa, skrupulatna predykcja przysztych
przeplywow pieni¢znych [15], ktore moze generowaé projekt inwestycyjny lub ktore
generuje albo jest w stanie generowac nieruchomos$¢ komercyjna przy jej optymalnym
wykorzystaniu [14]. Predykcja nalezy rowniez obja¢ liczbe rocznych okresow prognozy,
w ktorych przedmiot wyceny begdzie uzasadniony z ekonomicznego punktu widzenia [9].
Dopiero wlasciwe roztozenie procesu realizacji nieruchomosci komercyjnej na
poszczegbdlne etapy poczawszy od zakupu dzialki budowlanej, przez opracowanie

projektu inwestycyjnego, az po wykonanie obiektu ,,pod klucz” oraz ustalenie liczby
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1 wielko$ci rocznych przeplywow pienigznych pozwoli oceni¢ efektywnos¢ ekonomiczng
zamierzenia inwestycyjnego lub oszacowaé warto$¢ nieruchomosci na odpowiednim

poziomie doktadnosci.
3.1.1.Net Present Value

W literaturze przedmiotu najcze¢sciej proponowanym i stosowanym do oceny
efektywnosci ekonomicznej narzedziem jest model Net Present Value (NPV), ktory
nalezy do grupy metod dynamicznych, czyli uwzgledniajacych zmiang tzw. sity
nabywczej pienigdza w czasie [12]. Oddaje wigc wartos¢ projektu inwestycyjnego
lub nieruchomos$ci w ujeciu realnym [33]. Jest bardzo czesto stosowany do oceny
rentownosci inwestycji rzeczowych [112], w ktore nalezy wliczy¢ takze biznesplany,
projekty inwestycyjne, budowlane czy ostatecznie nieruchomosci komercyjne. Wyraza

si¢ nastepujacg formula:

NPV = Z(1+r)n Iy (D

gdzie:

NPV (Net Present Value) — warto$¢ biezaca netto,

i — kolejne okresy prognozy przeptywoOw pieni¢znych,

n — liczba okresow prognozy,

r — stopa dyskontowa,

CF; (Cash Flow) — przeplyw pieni¢zny w i-tym okresie prognozy,
Iy — poczatkowe naktady pieni¢zne [107].

Model NPV odwzorowuje terazniejsza warto§¢ prognozowanych przysztych
przeptywow pienieznych z uwzglednieniem zmian wartosci pienigdza w czasie [109 ]
oraz zadanej stopu zwrotu zaangazowanego kapitatu [93]. Oszacowanie sktadowych
formuly (1) celem wyceny nieruchomosci komercyjnej w dowolne;j fazie jej istnienia albo
jeszcze w fazie planowania inwestycji sprowadza si¢ do analizy rynku nieruchomosci
podobnych albo — celem dodatkowego uzasadnienia wynikow, badz w okoliczno$ci
niedostatecznej liczby wiarygodnych informacji o nieruchomosciach podobnych — do
analizy rynku kapitalowego. Wyjatkiem jest szacowanie warto$ci indywidualnej
nieruchomosci, gdzie pewne parametry moga by¢ przyjmowane w wielko$ciach

niewystepujacych na rynku, ale zadanych i oczekiwanych przez inwestora, cho¢ w takim
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przypadku zazwyczaj pobocznie prowadzone sg analizy ww. rynkow jako kontrole
rozbiezno$ci pomiedzy zalozeniami inwestycyjnymi a aktualng dochodowoscig

nieruchomosci podobnych.

Bilans sumy zdyskontowanych przysztych przeplywdw pieni¢znych do poniesionych
naktadow na realizacj¢ przedsigewzigcia inwestycyjnego, jako realizacja formutly (1) moze
zwroécié trojaki rezultat:

— NPV > 0 — przedsigwzigcie akceptowalne, efektywne ekonomicznie,

— NPV < 0 —przedsigwziecie nieakceptowalne, nieefektywne ekonomicznie,

— NPV = 0 — ocena przedsigwzigcia nierozstrzygajaca, wymagana dalsza analiza

poprzez zastosowanie dodatkowego modelu weryfikacji rentownosci inwestycji.

Bilans dodatni lub ujemny wyraza w prosty sposob pozytywne lub negatywne
konsekwencje realizacji projektu inwestycyjnego lub zakupu nieruchomosci komercyjne;j
na konkretnym etapie rozwoju, uzytkowania badz eksploatacji. Metoda NPV oprocz
swoich zalet: prostoty, tatwosci interpretacji, wyrazenia zysku inwestora w jednostkach
pienigznych; posiada tez wady ograniczajace jej zastosowanie. W okolicznos$ci
rozwazania zakupu portfela nieruchomosci albo poréwnania kilku projektow
inwestycyjnych celem wyboru najbardziej efektywnego ekonomicznie, otrzymywane
wyniki nie moga by¢ w szybki sposob relatywizowane, a wigc wszystkie nieruchomosci,
czy wszystkie projekty muszg by¢ bardzo zblizone pod wzgledem kapitatlochtonnosci,
a prognozowana dla nich dtugos¢ osiagania dochodow lub zyskow powinna by¢ zblizona.
W innym przypadku komparacja potencjatow inwestycyjnych moze wies¢ do
nieprawidlowych wnioskoéw, a co za tym idzie do ulokowania kapitatu w nieoptymalne

przedsiewzigcie.
3.1.2.Internal Rate of Return

Druga najczesciej stosowang metoda oceny efektywnosci ekonomicznej
przedsigwzigcia inwestycyjnego w postaci zaangazowania kapitalu w projekt
inwestycyjny lub bezposrednio w nieruchomos$¢ komercyjng jest wewnetrzna stopa
zwrotu IRR (Internal Rate of Return) [84]. Nalezy do grupy modeli dynamicznych
analizy rentownosci inwestycji rzeczowych [23]. Powigzana jest z NPV, lecz nie jest tak
wysoce zalezna od stopy dyskontowej, albowiem nie przyjmuje si¢ jej w wysokos$ci

oczekiwanej przez inwestora, ani nie musi wywodzi¢ si¢ z rynku — najlepiej licznych —
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nieruchomosci podobnych. Stopa dyskontowa jest bowiem parametrem szukanym dla
zadanych albo oszacowanych przeptywdw pieni¢znych oraz naktadow finansowych [30].
Formalny zapis wewnetrznej stopy zwrotu odnosi si¢ do definicji warto$ci biezacej netto.

Wyraza si¢ nastepujagcym wzorem [97]:

NPV = En Ch I 2
_,1(1+1RR)n 0 2)
i=

Przeksztatcenie powyzszej zaleznos$ci tak, aby szacowana niewiadoma znajdowata si¢
po jednej stronie rownania, a wiadome po drugiej jest dos¢ skomplikowane, gdyz IRR
znajdujace si¢ w mianowniku ulamka po powigkszeniu o jeden bedzie n-krotnie
potegowane w ,,n” sktadnikach sumy. W praktyce IRR szacuje si¢ w drodze interpolacji

iteracyjnej. Do wstepnego oszacowania wystarczaja zwykle dwie iteracje.

Z formuty (2) wynika, Ze wewngtrzna stopa zwrotu, to taka stopa, dla ktorej wartos§¢

biezaca netto (NPV) jest rowna 0, czyli:

Z 1+ IRR)” =0 3)

Innymi stowy IRR, to taka stopa dyskontowa, dla ktorej réwnowaza si¢ przyszte
przeplywy pieniezne z poczatkowymi naktadami inwestycyjnymi [75]. Stanowi
miarodajny parametr w kontek$cie podejmowania decyzji na rynku nieruchomosci
komercyjnych. Mozna go bezposrednio poréwnaé ze stopami zwrotu z podobnych
przedsigwzie¢ konfrontujagc tym samym oczekiwania dotyczace tempa zwrotu oraz
nadwyzki finansowej z aktualng wydolnoscig ekonomiczng rynku nieruchomosci.
Ponadto IRR pozwala w fatwy sposob porownywaé rentownos¢ wielu projektow
inwestycyjnych badz calego portfela nieruchomosci o réznej skali kapitatlochtonnos$ci
[29]. Niemniej jednak posiada réwniez istotng wade. Nie jest wiarygodnym wskaznikiem
wowczas, gdy przeptywy pieniezne w catym cyklu zycia przedsigwzigcia nie beda
posiadaly konwencjonalnego przebiegu [77]. Gdy przeplyw pieni¢zny w dowolnym
okresie prognozy zmieni znak, to woéwczas wewnetrznych stop zwrotu, ktore wyzeruja
warto$¢ biezaca netto bedzie dwie. Zakladajac, ze w dziesigtym roku eksploatacji
centrum logistycznego wymagany jest gruntowny remont przekraczajacy roczne dochody

netto, to wowczas przeplyw pieni¢zny przybierze znak ujemny. W nastepnym 1 kolejnych



3. Przeglad dorobku literatury przedmiotu 25

latach bedzie notowac tradycyjne, dodatnie przeptywy pieni¢zne. Dla takiego przypadku
wewnetrznych stop zwrotu byloby trzy, czyli tyle, ile przeci¢¢ osi CF przez lini¢ tamang

reprezentujaca przeplywy pieniezne w kazdym okresie.

Alternatywa dla oceny rentowno$ci inwestycji w sektorze nieruchomosci
komercyjnych o niekonwencjonalnych przeptywach pieni¢znych jest model MIRR

opisany w rozdziale 3.1.3.
3.1.3.Inne modele ekonomiczne

Oprécz NPV oraz IRR istnieje wiele modeli ekonomicznych zdatnych do analizy
efektywnosci  ekonomicznej projektéw inwestycyjnych badz nieruchomosci
komercyjnych. Mimo, ze te stosowane sg jako pierwsze wskazniki intratnos$ci, to cz¢sto
dodatkowo albo alternatywnie, gdy warto$¢ biezaca netto i wewngtrzna stopa zwrotu nie
rozstrzygaja jednoznacznie zasadnos$ci przedsigwzigcia wykorzystuje si¢ inne modele
rentownosci, jak cho¢by: zmodyfikowang wewnetrzng stopg zwrotu (MIRR), wskaznik
zyskownosci (PI) czy okres zdyskontowanego zwrotu (DPP). Z uwagi na ich liczebno$¢

w dalszej cz¢$ci niniejszego rozdzialu zostang przedstawione w sposob syntetyczny.

MIRR (ang. Modified Internal Rate of Return) to taka stopa dyskontowa, dla ktorej
rébwnowazg si¢ zdyskontowane na date analizy dodatnie przeptywy pieni¢zne
reprezentujace wartos¢ koncowa inwestycji, ze zaktualizowanymi na koniec okresu
prognozy ujemnymi przeplywami pieni¢znymi [68] reprezentujacymi naktady poniesione
na zakup badz rozwoj nieruchomosci komercyjnych oraz ich remonty, modernizacje itp.

Mozna ja wiec zapisac nastepujaca formula:

COF;  NOCIF;x (1+7)!
- 1+7r) 2 . (1 + MIRR)™
=

“4)

iz
gdzie:

COF —ujemne przeptywy pieni¢zne,

CIF — dodatnie przeplywy pieni¢zne,

i — okres prognozy przeptywu pieni¢znego,

r — stopa dyskonta stosowana przez inwestora — reprezentuje koszt kapitatu,

n — liczba okresow prognozy.
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Implementacja dyskontowanej wartosci koncowej pozytywnych przeptywow
pienieznych przez pryzmat kosztu kapitalu eliminuje zasadnicze problemy wynikajace
z podejmowania btednych decyzji w oparciu o model IRR. Zalozenie o reinwestowaniu
funduszy po kosztach kapitalu, a nie bezposrednio po wewngtrznej stopie zwrotu
przedsigwzigcia powoduje, ze lepiej odwzorowana jest realna dochodowos$¢ projektu.
Po przeksztatceniu formuty (4) otrzymuje si¢ ostateczny wzér na okreslenie

zmodyfikowanej wewngtrznej stopy zwrotu przyjmujacy nastepujaca postac:

n |20, CIF; X (14 1)nt
MIRR = 2 _COF; -1 ®)

Weryfikacja rentownosci odbywa si¢ w drodze komparacji otrzymanej dla danego
projektu zmodyfikowanej wewngtrznej stopy zwrotu ze stopa dyskonta stosowang przez
inwestora do ustalenia kosztu kapitatu. Moga wiec zaj$¢ nastepujace wyniki pordwnania:

— MIRR > r —przedsigwziecie akceptowalne, efektywne ekonomicznie,

— MIRR < r —przedsigwziecie nieakceptowalne, nieefektywne ekonomicznie,

— MIRR = r — ocena przedsigwzigcia nierozstrzygajaca, wymagana dalsza analiza

poprzez zastosowanie dodatkowego modelu weryfikacji rentownos$ci inwestycji.

W procesie decyzyjnym dotyczacym lokaty kapitalu w projekt inwestycyjny
najbardziej efektywny ekonomicznie sposrdd kilku albo bezposrednio w najbardziej
rentowng nieruchomos$¢, wlasciwym wyborem bedzie to przedsiewziecie, dla ktorego

MIRR osigga najwyzszg wartos¢, lecz wigksza od kosztu kapitatu.

Wskaznik zyskownosci PI (ang. Profitability Index) posiada zblizong posta¢ funkcyjng
do zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu. Jednakze bazuje na innych zatozeniach.
Zaktada bowiem, ze przedsigwzigcie bedzie ekonomicznie oplacalne wowczas, gdy iloraz
zdyskontowanych dodatnich przeptywow pienig¢znych (CIF) oraz zdyskontowanych
ujemnych przeptywow pienieznych (COF) bedzie wickszy od jednosci, czyli:

-1

n
CIF, COF,
[ N _COh 6

LT+r) X <,_1 (1+r)‘> ©)

Pozbawiony jest zatozenia o reinwestowaniu nadwyzek finansowych jakie z czasem

wygeneruje projekt czy nieruchomo$¢ komercyjna z tytutu najmu lub dziatalnosci
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prowadzonej przez wlasciciela catego przedsiewzigcia. Ma to swoje umocowanie
w praktyce funkcjonowania rynku nieruchomosci, albowiem w przypadku niewielkich
obiektow komercyjnych, pojedynczych lokali handlowych, ustugowych, biurowych itp.
czestym zjawiskiem jest konsumpcja nadwyzki finansowej przez wlasciciela, a co za tym

idzie nieche¢ do reinwestowania wygenerowanych srodkow.

Zdyskontowany okres zwrotu DPP (ang. Discount Payback Pariod) jest ewolucja
prostego okresu zwrotu (PP) eliminujaca jego najwicksze wady [67]. Metoda DPP jest
odpowiedzig na pytanie: po jakim czasie poniesione naktady na rozwoj przedsiewzigcia
zrownowaza si¢ ze zdyskontowanymi przeptywami pieni¢znymi netto [ 72]. Innymi stowy
jest to odpowiedz po jakim czasie w ujeciu realnym projekt czy nieruchomos$¢ skoncza

si¢ splaca¢, a zaczng zarabia¢. W zapisie formalnym Model DPP przedstawia si¢

nastepujaco:
DPP — I _ PVI
KN yn _CIF (7
=l 4+r)t
gdzie:

I — warto$¢ catkowita naktadéw finansowych poniesionych na realizacj¢ inwestycji,
KN — zagregowana warto$¢ biezgca netto pozytywnych przeplywow pienieznych,
PVI —biezaca wartos¢ catkowita poniesionych naktadow,

j — indeks pierwszego okresu, w ktorym osiggni¢to pozytywny bilans dochodow.

Ekonomicznie uzasadnionym wyborem bedzie ten projekt inwestycyjny lub ta
nieruchomo$¢ komercyjna, ktorych zdyskontowany okres zwrotu bedzie najkrotszy,
lecz nie dluzszy niz graniczny (DPPuar), powyzej ktorego inwestor nie zdecyduje si¢

zaangazowac swojego kapitatu [66].

Obok przedstawionych w niniejszym podrozdziale dynamicznych metod oceny
rentownoS$ci inwestycji istnieje rowniez szereg metod statycznych, nazywanych roéwniez
metodami prostymi, takich jak:

— ROI (ang. Return On Investment) — zwrot z inwestycji,
— ROE (ang. Return On Equity) — zwrot z kapitalu wlasnego,
— ROA (ang. Return On Assets) — wskaznik rentownosci aktywow,

— ROS (ang. Return On Sales) — zysk netto po sprzedazy przedsiewziecia,
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— PP (ang. Payback Pariod) — prosty okres zwrotu (por. DPP powyzej).

Jednakze w powszechnej praktyce sa relatywnie rzadko stosowane, albowiem nie
uwzgledniaja zmiany warto$ci pienigdza w czasie. Wykorzystuje si¢ je zazwyczaj do
procesoéw decyzyjnych polegajacych na zakupie optymalnej dziatki budowlanej, szybkiej
realizacji nieztozonego projektu inwestycyjnego, a nastgpnie natychmiastowe]
ekspozycji nieruchomosci na rynku. Tak spontaniczne dziatania, mogace omina¢ analize
przedsiewzigcia metodami dynamicznymi, zarezerwowane s3 jedynie dla tych
nieruchomosci komercyjnych, dla ktérych obserwuje si¢ wysoki, niezaspokojony popyt

przy jednoczesnie niskiej podazy.

3.2. Model DCF jako podstawa szacowania nieruchomosci

komercyjnych

Ogo6lne ramy wyceny nieruchomos$ci komercyjnych w Polsce wyznacza UGN
wskazujac podejécia porownawcze i dochodowe jako podstawowe do estymacji warto$ci
rynkowej. W szczegdlnych przypadkach wynikajacych ze specyfiki przedmiotu
oszacowania, stanu rynku lub braku dostatecznej liczby wiarygodnych transakcji
nieruchomos$ciami podobnymi albo braku informacji rynkowych o wynikach
finansowych podobnych obiektow przynoszacych dochod ustawodawca dopuscit
stosowanie podejscia mieszanego [114]. W praktyce jednakze liczba transakcji dobrze
prosperujacymi obiektami komercyjnymi albo sprzedawanymi w stanie ,,pod klucz” jest
relatywnie niewielka (por. rozdz. 3.3.). Znacznie czg$ciej stajg si¢ one przedmiotami
umoé6w najmu lub innych umow obligujacych podmiot gospodarczy operujacy na
nieruchomosci komercyjnej do podziatu dochodéow z wtascicielem 6w nieruchomosci.
Stad zdecydowanie najczg$ciej do wyceny tego typu mienia stosowane jest podejScie

dochodowe [4].

Uscisleniem zapisow UGN jest wydany do niej wykonawczy akt prawa w postaci
Rozporzadzenia z dnia 21 wrze$nia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci
1 sporzadzania operatu szacunkowego [120]. To przepisy w nim zawarte okres$laja
warunki stosowalnosci podejscia dochodowego, a takze dzielg je na dwie metody:
inwestycyjng i zyskow, ktore r6znig si¢ zrodlem i sposobem kalkulacji operacyjnego

dochodu netto (ODN).
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W metodzie inwestycyjnej podstawa przyjmowania dochodu sa wptywy czynszowe
zuméw najmu badz dzierzawy, a takze wplywy pozaczynszowe [74]. WyjSciowym
wskaznikiem efektywnosci ekonomicznej nieruchomosci komercyjnej jest potencjalny
dochod brutto (PDB) reprezentujacy jej maksymalng wydolno$¢ w generowaniu
cyklicznych przychodow, przy hipotetycznych zatozeniach braku pustostanéw
i zaleglo$ci czynszowych oraz catkowitej samowystarczalnosci, a wigc braku naktadoéw
finansowych na jej utrzymanie i prawidtowe funkcjonowanie. Takie zalozenia, cho¢
w pewnym sensie wyidealizowane, sa niezbgdne, aby odwzorowaé potencjatl obiektu

komercyjnego.

Drugim poziomem zyskownosci przedsigwzigcia jest efektywny dochdd brutto (EDB),

powstaly z pomniejszenia PDB o wskaznik pustostanow i zalegtosci czynszowych (wy):
EDB = PDB x (1 —w,) (8)

Dla dobrze rozwinietych rynkow, wigkszych miast albo dla catych makroregionéw
wspotczynniki w), publikowane sg w branzowych raportach analitycznych np. autorstwa
Jones Lang LaSalle [146] czy Cushman & Wakefield [145]. W obszarach nieobj¢tych
bezposrednio wynikami raportow mozna go ekstrapolowac z terenéw o ustalonym wy,.
Mozna go rowniez ustali¢ samodzielnie poprzez obserwacje liczby ofert wraz z dlugoscia

ich ekspozycji oraz kwantum transakcji.

Ostatnim poziomem efektywnosci w metodzie inwestycyjnej jest operacyjny dochod

netto (ODN) wynikajacy z pomniejszenia EDB o sum¢ wydatkow operacyjnych (WO):
ODN = EDB - WO 9)

Wydatki operacyjne stanowig sume okresowych, cyklicznych kosztow utrzymania
nieruchomosci, ktorych cigzar uiszczania lezy po stronie wlasciciela obiektu. W ich sktad
moga wchodzi¢ m.in.: podatek od gruntu oraz jego czesci skladowych, ochrona
1 ubezpieczenie, optata roczna z tytutu uzytkowania wieczystego, ochrona obiektu, koszty
remontow niezbednych do utrzymania nieruchomosci w odpowiednim stanie techniczno-
uzytkowym itp. Zgodnie z Rozporzadzeniem nie zalicza si¢ do wydatkow operacyjnych
z kolei: odsetek kredytowych oraz innych optat zwigzanych ze splatg pozyczek, odpisow

administracyjnych czy podatku dochodowego [120].
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Z odmiennego zatozenia wychodzi metoda zyskow, w ktorej podstawa okreslenia
efektywnosci ekonomicznej nieruchomosci komercyjnych jest cze$¢ dochodu
wypracowanego przez podmiot gospodarczy w ramach jego dziatalnosci operacyjnej na
tejze nieruchomosci. Wyjsciowym wskaznikiem zyskownos$ci obiektow komercyjnych sa
w tym przypadku wplywy uzytkownika (WU) stanowigce sume¢ zakumulowanych
dodatnich przeptywow pieni¢znych osigganych z dziatalno$ci operacyjnej prowadzonej
na nieruchomos$ci. Tkwig w tym zespol zatozen o zerowych kosztach zwigzanych
z prowadzong dziatalnoscig i utrzymaniem samej nieruchomosci. Jednakze — podobnie
jak w metodzie inwestycyjnej — takie zatozenia sg niezbgdne do unifikacji wynikow
finansowych dziatalno$ci gospodarczych placacych roznorakie stawki koncesyjne,

taksacyjne itp. w zaleznosci od skali i profilu swojej dziatalnosci.

Przejscie do drugiego poziomu zyskownosci nieruchomosci, czyli do potencjalnego
dochodu brutto uzytkownika (PDBU) wiaze si¢ z pomniejszeniem WU o wydatki
operacyjne uzytkownika (WOU), czyli:

PDBU = WU — WOU (10)

Wydatki operacyjne uzytkownika odpowiadaja kosztom jakie ponosi uzytkownik
nieruchomosci na prowadzenie swojej dzialalnosci gospodarczej. Moga zaliczac¢ si¢ do
nich m.in. oplaty koncesyjne, ptace pracownikow, zakup i utrzymanie odpowiedniego
wyposazenia nieruchomosci, koszty marketingowe itp. Katalog WOU jest otwarty,
albowiem wigkszo$¢ ponoszonych kosztow bedzie wynikata ze specyfiki prowadzonej
dziatalnos$ci operacyjnej. Nie zalicza si¢ do nich jednakze: obcigzen finansowych

zwigzanych ze sptatg kredytow, odpisdw amortyzacyjnych oraz podatku dochodowego.

Trzecim poziomem zyskownosci jest dochdd operacyjny netto uzytkownika (DONU)
powstaly poprzez uwzglednienie wydatkow operacyjnych (WO) w potencjalnym
dochodzie brutto uzytkownika, przy czym WO w metodzie zyskoéw obejmuje te same
obcigzenia finansowe, co w metodzie inwestycyjnej. Formalny zapis przyjmuje

nastepujacg postac:

DONU = PDBU — WO (11)
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Ostatnim etapem przeliczania rzeczywistej dochodowos$ci nieruchomosci komercyjne;
jest ustalenie operacyjnego dochodu netto (ODN), ktérego ostateczna wysokos¢ bedzie
zalezna od umowionej stawki procentowej zysku wiasciciela obiektu komercyjnego (U)

liczonej wzgledem dochodu operacyjnego netto uzytkownika, czyli:
ODN = DONU x U (12)

Jak wynika z zaprezentowanych systemow logiczno-obliczeniowych celem obu metod
jest doprowadzenie pomiaru efektywnosci ekonomicznej nieruchomosci komercyjnych
do operacyjnego dochodu netto (ODN) pomimo roznorakich podstaw kalkulacji
przychodoéw [50]. Taka standaryzacja pozwala stosowa¢ jednakowe techniki
transformacji prognozowanych dochodow dla wycenianej nieruchomosci albo projektu
inwestycyjnego na wartos¢ rynkowa bez wzgledu na wczesniej obrang metodyke pomiaru
dochodowosci. Wyrdzniamy bowiem dwie techniki wyceny nazywane w polskim
systemie prawnym: technikg kapitalizacji prostej oraz technika dyskontowania
strumieniu dochodow [120]. W literaturze przedmiotu, zwlaszcza zagranicznej, druga
technika czesciej objawia si¢ pod nazwg techniki dyskontowania przeplywow
pienieznych [83]. Niemniej jednak obie bazuja na tym samym modelu dynamicznego
przeliczania CF. Jest nim model DCF (ang. Discounted Cash Flow) lezacy u podstaw
teorii warto$ci pienigdza w czasie. Jego uniwersalna formuta stosowana jest do wyceny
r6znorakich aktywow [54], w tym nieruchomo$ci komercyjnych. Wyraza si¢

nastepujagcym wzorem:

CF, CF, CF, CE,

D= ntasm T asr T tarr (13)

gdzie:

DCF — zdyskontowane przeptywy pieni¢zne,

CF — przeplywy pieni¢zne w kolejnych okresach prognozy,
n — liczba okresOw prognozy,

r — stopa dyskontowa.

Model DCF wigze wartos¢ projektu inwestycyjnego lub nieruchomosci komercyjne;j
z ich zdyskontowang efektywnos$cia pomierzong na horyzoncie pelnego okresu prognozy

czerpania dochodu [92]. Przyjmujac zatozenia TDSD ujete w §10 pkt 1 Rozporzadzenia,
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stanowigce o skonczonej liczbie okresé6w prognozy oraz konieczno$ci uwzglednienia
wartos$ci rezydualnej nieruchomosci autor proponuje nastepujacy zapis ogélnej formuty
szacowania warto$ci nieruchomosci technikg dyskontowania strumieni dochodéw oparta

na DCF:

CF, CF, CF, CF, RV

R=an ar T ar T Tar

(14)

przy czym warto$¢ rezydualna (RV) odpowiada ilorazowi przepltywu pienieznego
z ostatniego okresu prognozy (CF,) i stopie kapitalizacji prostej dochodu netto (rx) [95].
W symbolicznym zapisie przedstawia si¢ ja jako:

RV =2 (15)

Rozporzadzenie w przepisie §10 pkt 1 precyzuje ponadto, ze ,,warto$¢ rezydualna
przedstawia warto§¢ nieruchomosci po uplywie ostatniego roku okresu prognozy
przyjetego do dyskontowania strumieni dochodow” [120]. Jezeli jest to wartos¢
,»po uptywie ostatniego roku okresu prognozy” w ocenie autora powinna by¢ ona
dyskontowana wspotczynnikiem o wyktadniku potegi odzwierciedlajacym pierwszy rok
po zakonczeniu petnej prognozy dochodowosci aktywa (por. ostatni sktadnik sumy (14)),
czyli:

1

a+nm o

Technika kapitalizacji prostej jest uogdlnieniem techniki dyskontowania strumieni
dochodéw poprzez wprowadzenie zalozenia o statoSci przeptywoéw pieni¢znych

w nieskonczonej perspektywie czasu, czyli:
CF, = CF, = -+ = CF, = CF.pnst (17)

Stosujac model DCF wyrazony wzorem (13) oraz przyjmujac zatozenie (17) mozna
zapisa¢ warto§¢ rynkowa nieruchomosci dla TKP jako nieskonczong sume

zdyskontowanych statych przeptywow pieni¢znych (CFeons:) :

CFCOTlSt CFconst CFCOTI.St CFCOTlSt

WR=ar ot armtar:t " Tasn=

(18)
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a wigc:

CFconst

a+n=" )

Zaktadajac, ze stopa dyskontowa () pozbawiona bg¢dzie premii za ryzyko osiagania
przeplywow pieni¢znych w przysztosci, a wigc, ze moze by¢ réwna stopie kapitalizacji
(rx), czyli r = rr oraz uwzgledniajac wlasciwos¢ (19), to woéwcezas formute (18) mozna

zapisac uproszczong forma:

CF const
r

WR = (20)
stosowang w technice kapitalizacji prostej jako wyjsciowa. Dowiedziono w ten sposob,
ze podstawa metod dochodowych stosowanych w Polsce, ale rowniez w wigkszos$ci
innych krajow jest model dyskontowania przeptywoéw pienieznych DCF. Niemniej
jednak dobdr parametréw modelowych, ich interpretacja, podejscie do estymacji wartosci
rezydualnej czy stop dyskontowych wymaga permanentnego udoskonalania,
aby oszacowane wartosci rynkowe nieruchomosci komercyjnych mozliwie najwierniej

oddawatly cenno$¢ przedmiotowych aktywow [71].

3.3. Problemy w wycenie nieruchomosci komercyjnych

Na polu wyceny dziatek budowlanych, na ktorych ulokowano projekty inwestycyjne
oraz nieruchomosci komercyjnych na etapie ich uzytkowania badz eksploatacji pojawiaja
si¢ wspolne problemy podczas stosowania metod dochodowych. Najczescie] wywodza
si¢ z niedoskonatosci rynku nieruchomosci oraz trudno$ci w swobodnym dostepie do
danych niezbg¢dnych w okolicznosci szacowania warto$ci rynkowej nieruchomosci [65],

[104]. Wyliczono je i skomentowano ponize;j.

— Niedostatek informacji rynkowych o nieruchomos$ciach podobnych bedacych
przedmiotami obrotu na wolnym rynku w transakcjach kupna 1 sprzedazy.
Dobrze prosperujace obiekty komercyjne relatywnie rzadko stanowig przedmiot
obrotu. Dlatego odpowiedni dobor komparatywnych obiektow wymaga
krytycznej oceny okolicznos$ci zawarcia umowy. Ponadto przedmioty sprzedazy
niejednokrotnie rdznig si¢ pomigdzy soba kluczowymi cechami, jak cho¢by: skalg

obiektu, lokalizacja czy otoczeniem biznesowym.
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—  Trudno$ci w pozyskaniu informacji rynkowych o nieruchomos$ciach podobnych
bedacych przedmiotami umoéw najmu, dzierzawy lub innych praw do
dysponowania nieruchomosci.

Znacznie czgsciej spotykang operacjg niz sprzedaz nieruchomos$ci komercyjnych
jest ich najem albo udostepnienie w drodze umowy podmiotowi prowadzacemu
swojg dziatalno$¢ operacyjng i czerpanie dochodu w wysokos$ci uzgodnionego
udzialu w zysku wygenerowanym przez éw podmiot. Bez wzglgedu na zrodio
dochodu obligatoryjnie nalezy zbada¢ efektywnos$¢ ekonomiczng podobnych
nieruchomosci do wycenianej wraz z analiza wydatkow operacyjnych zwigzanych
z utrzymaniem nieruchomosci, a jesli zachodzi potrzeba rowniez koszty
wyposazenia, pozwolen, koncesji, utrzymania personelu itp. Takie informacje
powinny by¢ pozyskiwane z wnikliwych studiow umoéw najmu oraz bilanséw
ksiggowych obejmujacych pelne przeptywy pieni¢zne zwigzane z dziatalnoscia
prowadzong na nieruchomosci komercyjnej. Jednakze obserwuje si¢ niechec
przedsigbiorcow do wspolpracy z rzeczoznawcami majgtkowym polegajacej
na udostgpnieniu stosowanej dokumentacji. Cze$ciej podejmuja polemike
udzielajac informacji stownych, ktére bez wgladu do dokumentacji nie moga by¢

uwzgledniane w procesie wyceny nieruchomosci.

— Pomijanie kosztow budowy w procesie szacowania wartosci rynkowe;j.
Metody dochodowe wyceny nieruchomosci komercyjnych uzalezniajg warto$¢
rynkowg nieruchomos$ci wylacznie od skapitalizowanego operacyjnego dochodu
netto. Dla typowych obiektéw komercyjnych, przy precyzyjnie dobranych
zmiennych wynikajacych ze szczegdétowej analizy podobnych inwestycji,
oszacowana warto$¢ rynkowa posrednio bedzie ujmowaé koszty projektu
budowlanego, odpowiednich pozwolen i uzgodnien, samej budowy obiektu
1 przygotowania go do uzytku. Dzieje si¢ tak z uwagi na fakt, iz do wyceny takich
obiektow przyjmuje si¢ nieruchomosci istotnie do siebie podobne, czyli
o podobnej skali, potencjale dochodowym oraz zblizonych kosztach rozwoju
przedsigwziecia. Jednakze w obliczu estymacji nieruchomosci komercyjnych
pojawiajacych si¢ rzadziej na lamach uméw najmu istnieje ryzyko
niedoszacowania zmiennych wystepujacych w formule DCF, co moze skutkowac

oszacowaniem wartosci rynkowej takiej nieruchomo$ci na nizszym poziomie
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anizeli sumaryczne koszty poniesione w poszczegolnych etapach rozwoju
inwestycji (por. 2.4.). Taki rezultat oznacza btagd w oszacowaniu wartosci
rynkowej nieruchomosci, niewlasciwg realizacje metod oceny rentownosSci
inwestycji, o ktorych mowa w rozdz. 3.1 badz przyjecie parametrow do tychze

metod na nierynkowym poziomie.

— Pomijanie zuzycia nieruchomosci podczas szacowania warto$ci rezydualne;.
Wyjsciowa formula estymacji wartosci rynkowej nieruchomosci bazujagca na DCF
traktuje warto$¢ rezydualng jako warto$¢ rynkowa nieruchomos$ci w przysztosci,
przy czym wywodzi si¢ ona z ilorazu przeptywu pieni¢znego w ostatnim okresie
prognozy oraz stopy kapitalizacji prostej dochodu operacyjnego netto aktualnej
na dzien analizy lub wyceny. Niemniej jednak ostatni okres prognozy moze
dotyczy¢ dhugiego kilku- kilkunasto-, a w niektorych przypadkach nawet
kilkudziesigcioletniego horyzontu czasowego. Oznacza to, ze wowczas
nieruchomos$¢ z uwagi na swoje zuzycie — najczesciej techniczne lub techniczno-
uzytkowe — moze utraci¢ cze$¢ swojej wartosci rynkowej, czyli najbardziej

prawdopodobnej ceny mozliwej do uzyskania w procesie sprzedazy.

—  Trudnos$ci w ustalaniu stopy dyskontowe;.
Problem ten powigzany jest z dwoma innymi, wymienionymi na tamach
niniejszego podrozdziatu w pierwszej kolejnosci. Brak peinej transparentnosci
umow najmu potaczony z niedoborem transakcji sprzedazy nieruchomosci
komercyjnych przeklada si¢ na utrudnienia zwigzane z precyzyjnym okresleniem
stopy dyskontowej dla przedmiotu wyceny. Obecnie stosowanych jest kilka
sposobow swoistej interpolacji tego parametru, lecz niemal kazdy bazuje na
cenach jednostkowych najmu 1 sprzedazy podobnych obiektéw oraz na
odpowiedniej interpretacji czynnikéw ryzyka zakonczonej stosowna korekta

stopy bazowe;.

— Brak analizy doktadno$ciowej dla oszacowanej wartosci rynkowe;.
W korespondencji z rozdz. 2.2. stwierdza si¢, iz warto§¢ rynkowa stanowi
najwazniejszy parametr ekonomiczny, do ktdérej odnosza si¢ cena ofertowa,
acojeszcze bardziej istotne cena transakcyjna. Z monitorowania rynku

nieruchomos$ci wynika, iz aktualny na I kwartat zysk inwestora ze sprzedazy
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obiektéw komercyjnych wynosi od 5% do nawet powyzej 15% - w zalezno$ci
od segmentu rynku, lokalizacji, skali inwestycji oraz momentu zakupu materiatow
budowalnych. Z tego wynika, iz niedokladno$¢ szacowania dla przedsiewzieé
o niskim ZI, wykonywana do celow sprzedazy, moze pochtongé caly zysk
inwestora, a nawet spowodowac straty finansowe. Dlatego dla nieruchomosci
komercyjnych niezwykle istotne jest przeprowadzenie analizy doktadnos$ci
wyniku wyceny, aby przedstawi¢ kwotowy margines niepewnosci wartosci

rynkowej na obranym poziomie ufnosci.

Propozycje zminimalizowania trudnosci wyceny nieruchomosci komercyjnych
lub wyeliminowania ich catkowicie zaprezentowano w dalszej czegSci niniejszej
rozprawy, proponujac dwa spojne systemy rachunkowe, oddzielnie dla obiektow
komercyjnych pozostajacych w fazie uzytkowania lub eksploatacji oraz dla projektow

inwestycyjno-budowlanych alokowanych w sektorze nieruchomosci komercyjnych.
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4. Szacowanie wartosci rynkowe;j
nieruchomosci komercyjnych w trakcie ich
uzywania lub eksploatacji — rozwazania

teoretyczne

4.1. Badanie stanu rynku w aspekcie zmiennej czasowej

Na lamach niniejszego opracowania prezentuje si¢ dwa oddzielne algorytmy
szacowania warto$ci rynkowej. Jeden odnosi si¢ do nieruchomosci komercyjnych na
etapie ich uzytkowania lub eksploatacji. Drugi natomiast do projektéw inwestycyjnych,
na etapie oceny ich efektywnosci ekonomicznej lub w dowolnej fazie realizacji
przedsigwziecia. Oba jednak bazujg na cenach transakcyjnych osigganych za podobne
nieruchomosci sprzedane na wolnym rynku, co stanowi niezwykle trudne 1 ztozone

zadania.

Pierwsze zadanie polega na budowie reprezentatywnej proby komparatywnych
obiektéw komercyjnych, o jednakowym stanie prawnym, skali, petnionej funkcji, a takze
zblizone pod wzglegdem cech rynkowych [108]. Baczac na specyfike rynku
nieruchomosci komercyjnych o wigkszej skali niz pojedyncze lokale biurowe, handlowe
czy uslugowe obszarem monitorowania cen moze by¢ objeta cala Polska, a w przypadku
unikatowych lub strategicznych rodzajéw nieruchomosci jak nowoczesne obiekty
sportowe czy porty lotnicze réwniez obszar calej Europy i $wiata — jednak

z uwzglednieniem specyfiki danych krajow.

Drugie zadanie obejmuje badanie rynku nieruchomos$ci ukierunkowane na
rozpoznanie wplywu czasu na ceny transakcyjne oraz ich transformacj¢ na date wyceny.
Jak opisano w rozdz. 2.2. ceny, to informacje historyczne wyrazajace kwotg pieni¢zng za
jaka sprzedajacy zgodzit si¢ zby¢ swdj przedmiot, a za jaka kupujacy zgodzit si¢ go naby¢
— przy uwzglednieniu stanu rynku z dnia zawarcia umowy. Takie badanie wymaga
zgromadzenia odpowiednio licznej bazy jednakowych obiektow komercyjnych
sprzedanych w przyjetym oknie czasowym. Do wycen bankowych przyjmuje si¢

przewaznie dwuletni okres monitorowania cen, lecz nie ma zadnej regulacji prawne;j
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sztywno okre$lajacej graniczny horyzont czasowy. Z natury rzeczy nie jest mozliwe
zgromadzenie jednakowych nieruchomosci, albowiem te r6znig si¢ migdzy sobg pewng
grupg cech rynkowych. W obliczu tego trudnym staje si¢ ustalenie wptywu zmienne;j
reprezentujacej czas transakcji na ceny sprzedazy, albowiem fluktuacja cen moze by¢
wynikiem dzialania pozostalych zmiennych objasniajacych w postaci cech rynkowych.
Dlatego autor proponuje przeprowadzanie korekty cen nieruchomosci komercyjnych na
date wyceny przy zastosowaniu modelu iloczynowego [19], wazonego stopniem
wzajemnego podobienstwa cech rynkowych nieruchomosci oraz ich wplywu na
fluktuacje cena jednostkowych w reprezentatywnej probie. Wagi (p;) powinny byc¢

liczone wedlug nast¢pujacej formuty:

k

C1+3E (e - @)

Di (21)
gdzie:

i — numer porzagdkowy nieruchomosci komercyjnej w reprezentatywnej probie,

j —numer porzadkowy atrybutu,

k — liczba atrybutéw w rozwazanej probie,

ajj — warto$¢ j-tego atrybutu w ramach i-tej nieruchomosci komercyjnej,

a; — przecigtna warto$¢ j-tego atrybutu.

Zastosowanie modelu iloczynowego pozwala transformowaé cen proporcjonalnie

do ich wielko$ci w kolejnych miesigcach [20], czyli:

Cc = bO X bt (22)

gdzie:
¢ —jednostkowa cena transakcyjna,
bo — prognoza ceny nieruchomosci date najstarszej transakcji w bazie nieruchomosci,
b — wspdlczynnik proporcjonalnej zmienniczosci cen w skali jednego miesigca,
t — interwat czasowy wyrazony w liczbie miesi¢cy uptynietych pomiedzy datg transakcji
a wyceng nieruchomosci.
Jest to rozwinigcie modelu regresji linii prostej o zalozenie geometrycznego trendu

zmiany cennosci nieruchomosci komercyjnych. Zatem korekta cen na dat¢ wyceny

lub analizy powinna nastepowac poprzez realizacj¢ nastepujacej formuty [21]:
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Ci(k) =¢ X ptw=ti (23)

gdzie:

Ci(ky —Jednostkowa cena transakcyjna i-tej nieruchomosci skorygowana na dat¢ wyceny,
—jednostkowa cena transakcyjna i-tej nieruchomosci przed korekta,

t,, — wyskalowana w miesigcach data wyceny nieruchomosci,

t; — wyskalowana w miesigcach data transakcji i-tej nieruchomosci.
Sprowadzenie postaci funkcji (22) do formy liniowej odbywa si¢ poprzez obustronne
zlogarytmowanie rownania logarytmem naturalnym, tj.
Inc=Inby+tXInb (24)

Z tego rownania mozna wyprowadzi¢ wzdér na wspodiczynnik proporcjonalnej
zmiennosci jednostkowych cen transakcyjnych nieruchomosci komercyjnych w skali

jednego miesiaca:

b= exp iz1 i Xiza tiIncipy — Xk, 60 i, Incipy ’s
=1 P i 70 — (B tipi)? (25)

Model iloczynowy z wagami opartymi na podobienstwie atrybutow nieruchomosci
zgromadzonych w reprezentatywnej probie winien by¢ rozszerzony o wyznaczenie jego
granicznych wahan na poziomie ufno$ci 0,95. Nalezy wiec w tym celu okresli¢

odchylenie standardowe wspotczynnika (b) przyjmujac nastepujaca formute:

U(b) =
1
[ YOt x Y Incp; V2P
IS QR Ingp;)? (Z?=1 tiInc;p; — ==L ‘plzn_l;;l iPi ) |
PlZ(lna)zpl S Eapi |
li:l o s g2y — Bl i) J
=i i=1 P (26)
1
1 2
n—2
X - i
yn M
l i=1 l T -
i=1Di
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Zastosowanie modelu iloczynowego do okre$lenia zmienniczos$ci cen nieruchomosci

komercyjnych jest uzasadnione wowczas, gdy prawdziwe jest stwierdzenie, ze:

b>2xao(b) (27)

Niespetnienie niniejszego kryterium powinno wyklucza¢ korekte cen na datg¢ wyceny
i sktoni¢ do zrewidowania budowy reprezentatywnej proby oraz powtoérnego badania jej
spdjnosci przy zastosowaniu podstawowych statystyk jak cho¢by: wartosci przecigtnej,
mediany, odchylenia standardowego i wspotczynnika rozproszenia cen jednostkowych.
Analogicznymi badaniami nalezy obja¢ rowniez wszystkie zmienne objasniajace, tj. czas

1 atrybuty nieruchomosci.

4.2. Ogolne zalozenia wyceny nieruchomosci komercyjnych

Jak wykazano w treSci rozdz. 2 nieruchomo$ci komercyjne stanowig dziatki
budowlane, na ktérych wzniesiono obiekty generujace lub stwarzajagce mozliwosci
generowania rocznych strumieniu dochodéw, ale takze nieruchomos$ci gruntowe
niezabudowane, lecz przeznaczone w miejscowych planach zagospodarowania
przestrzennego lub decyzjach o zabudowie 1 zagospodarowaniu terenu pod zabudowe
komercyjng [117], ktoére to nieruchomosci gruntowe znajduja si¢ w fazie projektowania
badz budowy. Cze¢sci sktadowe gruntu zaliczane do kategorii gruntow komercyjnych
moga by¢ wykorzystywane na cele biurowe, handlowe, ustugowe, a w niektorych
klasyfikacjach réwniez na cele produkcyjne czy przemystowe [59]. Obiekty te moga
stanowi¢ rowniez odrebny od gruntu przedmiot witasnosci, a wiec takze odrebny
przedmiot wyceny. Ma to miejsce wowczas, gdy sg wzniesione na gruncie oddanym
w uzytkowanie wieczyste. W takiej okolicznosci — w zaleznosci od celu i zakresu wyceny
— moze pojawic si¢ potrzeba oddzielnego okreslenia warto$ci rynkowej praw do gruntu
oraz do obiektow na tym gruncie posadowionych, lecz nie bedacych jego czeSciami

sktadowymi.

W trakcie przygotowania projektow inwestycyjnych nieruchomos$ci komercyjnych
oraz na dowolnym etapie ich realizacji, owe nieruchomosci powinny by¢ rozpatrywane
w aspekcie ponoszonych kosztéw budowy oraz eksploatacji, a takze prognozowanych
przysztych przeptywow pieni¢znych. Pojmowanie w ten sposdb wyceny nieruchomosci

w fazie jej rozwoju taczy ekonomiczny model pojmowania warto$ci nieruchomosci
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z modelem budowlanym, co stanowi prawidtowe podejscie do estymacji tego typu
obiektow. Do analizy NK,» nalezy okreslic wysoko$¢ naktadéw inwestycyjnych
koniecznych do poniesienia celem opracowania projektu inwestycyjnego oraz realizacji
procesu budowy, a takze przygotowania obiektow komercyjnych do uzytkowania badz
eksploatacji. Ustali¢ réwniez nalezy sposob finansowania calego przedsigwzigcia
wraz z okresleniem udziatu srodkoéw wtasnych inwestora oraz srodkéw obcych. Oprocz
wysokosci naktadow inwestycyjnych oraz formy finansowania analiz¢ nalezy poszerzy¢
o rozpoznanie rynkowych dochodoéw operacyjnych lub zyskéw z podobnych
nieruchomosci komercyjnych na dzien wyceny pozostajacych w uzytkowaniu lub

eksploatacji [143].

Na podstawie powyzszego opisu mozna stwierdzi¢ czg¢sciowe podobienstwo wyceny
NK,» do wyceny nieruchomosci komercyjnych w fazie uzytkowania badz eksploatacji
(NK..). Podobienstwo objawia si¢ w koniecznosci analizy strumieni dochodow
z podobnych, ukonczonych i1 prosperujacych w otoczeniu biznesowym przedmiotu
szacowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych, zalozeniu okreslonego sposobu finansowania
inwestycji, a nawet potrzeby ustalenia kosztoéw budowy — cho¢ wiedza w tym zakresie
moze by¢ uzyta w innych miejscach realizacji systemu obliczeniowego. Ponadto wspdlng
potrzebg dla obu faz cyklu zycia NK oprocz wlasciwego oszacowania przeplywow
pienigznych jest okreslenie stopy dyskonta oraz wartosci rezydualnej. Niemniej jednak
proces dochodzenia do tych parametrow bedzie rdzny, albowiem konkurencyjng lokatg
kapitatlu dla NK,» w pierwszej kolejnosci beda oferty rynku kapitalowego czesto
pozbawione ryzyka, cho¢ z tego powodu mniej intratne. Dla NK,. powinien by¢ za$
rozwazany jedynie rynek nieruchomosci podobnych, z ewentualng kontrolg stop zwrotu

notowanych na rynku dtugoterminowych, bezpiecznych obligacji skarbowych.

Oprocz stopy dyskontowej jednym z najbardziej istotnych elementow wyceny
nieruchomosci  komercyjnych jest okres§lenie jej wartoSci po zakonczeniu
prognozowanego horyzontu czasowego, w ktorym bedzie czerpany dochod lub zysk [46].
Warto$¢ rezydualng w ocenie autora nalezy traktowac jako ostatni, lecz zdecydowanie
najwiekszy przepltyw pieni¢zny, osiggalny w pierwszym roku po zakonczeniu zatozonego
okresu prognozy. Wlasciwe, transparentne, doktadne oszacowanie RV bezposrednio
wplywa na precyzj¢ szacowania wartosci rynkowej nieruchomosci komercyjnej bez

wzgledu na fazg jej cyklu zycia.
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4.3. Algorytm estymacji wartosci rynkowej nieruchomosci

komercyjnych w fazie uzytkowania lub eksploatacji

Dla nieruchomosci komercyjnych mozna przyja¢ dwojakie zrodio generowania
dochodow, co determinuje metodyke wyceny w podejsciu dochodowym [62]. Pierwszym
s3 umowy najmu lub dzierzawy. Dla obiektow nimi objetych kalkulacje operacyjnego
dochodu netto nalezy przeprowadzi¢ zgodnie z schematem metody inwestycyjnej. Gdy
za$ nieruchomos$¢ nie jest objeta powyzszymi umowami, a wlasciciel wykorzystuje ja do
celéw zwigzanych z prowadzeniem swojej dziatalnos$ci gospodarczej albo gdy przekazuje
swa nieruchomo$¢ innemu podmiotowi, a sam partycypujac w dochodach osigganych
przez 6w podmiot, to wowczas nalezy zastosowa¢ metode zyskow, a w jej ramach

procedure dyskontowania strumieni pieni¢znych (DCF) [4].

Jak wcze$niej wspomniano w procedurze DCF niezwykle istotne jest odpowiednie
oszacowanie stopy dyskontowej (r4) oraz wartosci rezydualnej (RV) nieruchomosci
komercyjnej. Dla NK,. stopa dyskontowa powinna by¢ szacowana na bazie
nieruchomosci podobnych, ktére stanowig przedmiot uzytkowania lub eksploatacji
w szeroko pojmowanym otoczeniu biznesowym przedmiotu wyceny. Powinna réwniez
uwzglednia¢ ryzyko inwestycyjne (s;), ktoére odzwierciedla prawdopodobienstwo
rentowno$ci przedsiewzigcia przy zatozonym konkretnego scenariusza finansowania

zakupu lub rozwoju nieruchomosci.

Okreslenie stopy dyskontowej dla NK,. powinno by¢ poprzedzone analizg dochodow
lub zyskow osigganych z podobnych nieruchomosci komercyjnych na przestrzeni trzech
ostatnich lat. Zdaniem autora takie zalozenie zniweluje wptyw ewentualnych przerw
w dzialalno$ci operacyjnej spowodowany cyklicznymi remontami oraz wahah cen
towarow 1 uslug determinujgcych dochdéd z nieruchomosci. Celem analitycznego
wyznaczenia ogolnego wzoru na stopg dyskontowg zaktada si¢, ze wartos¢ rezydualna
(RV), jako cena sprzedazy po zakonczeniu prognozy dochodow bedzie rowna aktualnej

warto$ci rynkowej (WR) oraz wartosci catkowitej nieruchomosci (WC), a wiec:

RV =WR = WC (28)
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Mozna zatem zapisa¢ dalszy zwigzek, iz jednostkowa warto$¢ rezydualna (RV;) bedzie
rowna jednostkowej wartosci rynkowej (WR;) oraz jednostkowej wartosci catkowite;

(Wc)), czyli:
RV; = WR; = W(; (29)

Zwazywszy na trend zmiany cen nieruchomos$ci komercyjnych w czasie oraz tempo
typowego zuzycia techniczno-uzytkowego, a takze wzrost cen materiatow budowlanych
oraz pracy ludzi i sprzgtu zalozenia (28) 1 (29) sg wysoce prawdopodobne w polskiej
przestrzeni rynkowej. Uwzgledniajac je w formule DCF oraz przyjmujac, ze warto§¢
rezydualna stanowi ostatni przeptyw pieni¢zny w okresie prognozy, a przeplywy
pienigzne (CF) w kolejnych okresach prognozy sa réwne $redniemu jednostkowemu

strumieniowi dochodu (SD;), to model (14) mozna zapisaé nastepujacg postacia:

SD; SD; SD; wc

we = + +oet +
(I+mp) (A+mp)? A+t (A +rp)"

(30)

gdzie:
rp — stopa dyskontowa ustalona z rynku nieruchomosci podobnych.

W formule DCF wygodniej jest stosowaé wspotczynnik dyskonta (g) reprezentujacy
cze$¢ uzyskiwanych przeptywdéw pienieznych transformowang na warto$¢ rynkowa
nieruchomosci. Mozna go zapisaé nastgpujaca formuta [17]:

1
T 141

q (31)

Powyzsza definicja wskazuje, ze im wigksza stopa dyskontowa, tym mniejszy bedzie
wspotczynnik dyskonta, a to prowadzi¢ bedzie do oszacowania wartosci rynkowe;j
nieruchomosci komercyjnej na nizszym poziomie. Uwzgledniajac natomiast zaleznos¢

(31), to wzor (30) mozna przedstawi¢ w uproszczonej postaci:
WC; =SD; x q+SD;j x q* + -+ SD; x g1 + WC; x q" (32)

Do wyprowadzenia formuly na bazowa stop¢ dyskonta dla nieruchomosci
komercyjnych, z ktorych dochod czerpany jest na koniec okresow prognozy mozna
zastosowac wlasnosci sumy szeregu geometrycznego, gdzie pierwszym wyrazem bedzie

(Sﬁj = a,), a jego ilorazem (q). Woéwczas rozpisanie rownania (32) na dwa kolejne
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z uwzglednieniem wlasciwos$ci ciggu geometrycznego oraz ich obustronne odjgcie

po przeksztalceniu obierze nastgpujaca forme:

- 1-q" N n ~1=q"
WC; = SD; x - +WC xq" o WG x (1—q") =S5D; X 1—gq (33)
Z tego wynika, ze:
we, = D W¢, — Sb, (34)
.= - g =———
AT we;

Wspotczynnik dyskonta mozna przekonwertowac na stopg dyskontowg odwracajac

zwigzek dany wzorem (31), czyli przyjmujacy, ze:

L (35)
p=—-
P g

Ostatecznie ogbélny wzdér na bazowa stope dyskontowa okreslang z rynku
nieruchomos$ci mozna przedstawi¢ za pomocg nastepujacej relacji przyjmujac zaleznosé
(34) oraz (35):

SD;

: (36)

p = —/—/—/—/—/—/—/—
P w¢ - SD;

W odniesieniu do powyzszej formuty ogodlnej mozna oznaczy¢ Srednig wartos¢
dochodow lub zyskéw z ostatnich trzech lat dla i-tej nieruchomosci podobnej jako,
odpowiednio SD; lub ZD;, a jej warto$¢ catkowita bedzie jako WC;. Wowczas bazowa
stopa dyskonta dla tejze nieruchomos$ci komercyjnej (7p;) powinna by¢ przyjmowana

wedhug nastepujacej zaleznosci:

ih:wj?ﬁi 7
lub

_ SZ;

Tpi = WG, =52, (38)

Z natury rzeczy nieruchomos$ci podobne, dla ktorych przeprowadzono analize¢
dochodowosci lub zyskowno$ci nie bgda miaty okreSlonych cen transakcyjnych
mogacych w formutach (37) i (38) zastgpi¢ ich wartosci catkowite. Rzadko bowiem

zdarza si¢, i1z analizowana nieruchomos$¢ byta w perspektywie kilku ostatnich lat
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przedmiotem sprzedazy. Dlatego WC; nalezy oszacowaé odrebnie przyjmujac ja jako
sume warto$ci rynkowej dziatki budowlanej oraz kosztow budowy i wykonczenia czg$ci
skladowych gruntu. Taka operacj¢ nalezy wykona¢ dla nie mniej niz trzech
nieruchomosci podobnych. Wowczas $rednia stopa bazowa (7p) na analizowanym rynku

bedzie réwna:

1 n
p = ;Z Tpi (39)

i=1
przy czym n jest rowne liczbie analizowanych nieruchomosci, a wigc n = 3. Odchylenie

standardowe $redniej bazowej stopy dyskontowej powinno by¢ okreslane wedhug

nastepujacej formuty:

X (Toi — 7)?

nn—1) (40)

o(ip) =
W oparciu o stosunek odchylenia standardowego do $redniej wielkos$ci bazowej stopy

dyskontowej mozna okresli¢ wspolczynnik rozproszenia dla tego parametru A(7p), czyli:

A(F) = 0(:”) (41)

D

Powyzszy wspotczynnik dyspersji dyskontowej stopy bazowej A(7p) moze stanowic
podstawe przyblizenia ryzyka inwestycyjnego (s;) na odpowiednim poziomie ufnosci.
Dla nieruchomosci komercyjnych proponuje si¢ stosowanie podwojonej wartosci A(7p),

co bedzie odwzorowywac ufno$¢ na poziomie 95%, czyli:
s1 = 2 X A(7p) (42)

Wspotczynnik ryzyka inwestycyjnego stanowi element korygujacy dla bazowej stopy
dyskontowej [61]. Mozna wigc zapisa¢ ostateczng formule szacowania stopy
dyskontowej dla nieruchomosci komercyjnych z wilasciwego miejscowo 1 rzeczowo

rynku nieruchomosci. Obierze ona nastgpujaca postaé:
T'D :fD(1+SI) (43)

Tak ustalona stopa dyskontowa spetnia wszelkie oczekiwania stawiane przed nig przez
uczestnikow rynku nieruchomosci [43], [47]. W metodach dochodowych opartych na

DCF obok niej kluczowg rolg odgrywa warto$¢ rezydualna reprezentujaca wartos¢
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rynkowa nieruchomos$ci komercyjnej po zakonczeniu ostatniego okresu prognozy
czerpania dochodow lub zyskéw. Z uwagi na zrdéznicowane horyzonty czasowe
efektywnosci ekonomicznej obiektoéw komercyjnych trudno jest wiernie odwzorowac ich
cenno$¢ w perspektywie kilkunastu czy nawet kilkudziesieciu lat. Wynika to z faktu,
iz komercyjne czgséci skladowe gruntu pozostajace w uzytkowaniu badZz eksploatacji
podlegaja naturalnemu zuzyciu technicznemu [79] oraz w mniejszym stopniu zuzyciu
funkcjonalnemu. Jednoczesnie sama nieruchomo$¢ gruntowa nie podlega ani jednemu
z tych zuzy¢. Oznaczajac zatem taczne, roczne zuzycie techniczno-funkcjonalne czesci
sktadowych gruntu jako wspotczynnik w,rp, to sumaryczny stopien zuzycia (ZTE)

w skali n lat winien by¢ okreslany nast¢pujacym modelem:

(1-ZTE) = (1 — wzre)" (44)

Wyrazenie (1 — ZTE) odwzorowuje niezuzytg cz¢$é budynkow i budowli, przy czym
w przypadku nieruchomo$ci komercyjnych, na ktérych ulokowano wiele
kapitalochtonnych lub dochodowych czgsci sktadowych dopuszcza si¢ wyznaczenie
zuzycia technicznego wedtug formuty (44) dla kazdej oddzielnie, a nastgpnie przeliczenie
Sredniowazonego zuzycia techniczno-funkcjonalnego, gdzie wagami bedg ich koszty
wytworzenia. Dopuszcza si¢ rowniez mozliwos¢ zastosowania innych modeli
do okreslenie stanu czesci sktadowych gruntu, zaréwno linearnych jaki alinearnych [3],

[551, [99].

Jak wspomniano zuzyciu nie podlega dziatka gruntu, a jedynie jej czesci sktadowe.
Dlatego w kontekscie prognozy wartos$ci rezydualnej nieruchomosci komercyjnych
nalezy zdefiniowa¢ nowe zadanie polegajgce na ustaleniu udziatu (wg,y) kosztow
nabycia gruntu inwestycyjnego bez czesci sktadowych (KNG) oraz udziatu (Wegk/n)
kosztéw wytworzenia czeéci skltadowych gruntu (KBCSG) w wartos$ci calej
nieruchomosci (WC). Mozna wigc zapisa¢ zestaw dwoch powigzanych z sobg formut:

— udzial dla gruntu:

KNG KNG

= = 45
We/N = KNG + KBCSG ~ WC (45)

— udziat dla cze¢sci sktadowych gruntu:
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KBCSG _ KBCSG

= = 46
Wesé/N T KNG + KBCSG . WC (46)

Powyzsze udziaty powinny by¢ rowniez stosowane wowczas, gdy zakres wyceny
obejmuje okreslenie warto$ci rynkowej prawa uzytkowania wieczystego gruntu, na
ktorym posadowiony jest obiekt komercyjny. Za ich pomoca mozna bowiem wydzieli¢
z warto$ci calego funkcjonalnego kompleksu czes¢ warto$ci odpowiadajaca dziatce
gruntu oraz cze$¢ odpowiadajaca budynkom i budowlom mimo, ze w sensie prawnym
nie stanowig cz¢sci sktadowych gruntu. Moga by¢ takze zastosowane do wycen dla celow

taksacyjnych, ubezpieczeniowych, odszkodowawczych itp.

Po uwzglednieniu udziatéw kosztow zakupu gruntu oraz realizacji budynkéw
1 budowli, a takze zatozenia, ze warto$¢ rezydualna nieruchomosci komercyjnej (RVyg)
jest réwna jej wartosci rynkowej (WRyg), czyli RVygy = WRyg, to formule do

prognozowania RV, mozna zapisaé nastgpujaco:
RVnk = wg/n X WRyg + Wesg/n X WRyg X (1 — wzrg)™ (47)

W korespondencji z modelem (32) estymacja wartosci rynkowej nieruchomosci
komercyjnej w okresie uzytkowania lub eksploatacji (WRyg) powinna by¢ szacowana

wedlug nastepujacej zaleznosci:

n
WRyk = Z SD; X @' + RVyg X q™*1 (48)
i=1

gdzie:

SD; — okresowe (roczne) strumienie dochoddéw lub zyskéw oszacowane dla
wycenianej nieruchomos$ci komercyjnej na podstawie analizy dochodowosci
badZ zyskownosci nieruchomos$ci podobnych z uwzglgdnieniem potencjatu
przedmiotu wyceny oraz aktualnych cen produktow i ustug,

q- wspotczynnik dyskonta ustalony z rynku nieruchomos$ci podobnych zgodnie
z wzorem ogolnym (31),

RVyg — rezydualna warto$¢ nieruchomosci komercyjnej,

n-— liczba prognozowanych okreséw (rocznych) czerpania dochodéw lub zyskow
z wycenianej nieruchomosci komercyjne;.

i— oznaczenia kolejnych okresow prognozy.
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W zalezno$ci (48) nalezy uwzgledni¢ wzor na warto$¢ rezydualng dang wzorem (47).
Woéwecezas otrzymana zostanie nowa zaleznos¢, w ktorej wyeliminowany jest parametr
reprezentujacy bezposrednio RVyg, a zostanie zastgpiony WRyx uwzgledniajagcym
odpowiednie udzialy kosztoéw nabycia gruntu oraz pomniejszonych o wspotczynnik

zuzycia techniczno-ekonomicznego kosztéw budowy czesci sktadowych gruntu, tj.:

n
WRyk = z SD; x q' + [We/nw X @™+ (1 = wzrg)™ X Wesgyn X @™ X WRy,  (49)
i=1
Seria przeksztalcen powyzszej formuly prowadzi do zapisu jednoznacznego,
ostatecznego wzoru na estymacje wartosci rynkowej nieruchomosci komercyjnej w fazie
jej uzytkowania badz eksploatacji. Wyraza si¢ on nastepujacg postacia:
715Dy X q'
1—=[wgny X g™ + (1 —wzrg)™ X wesgn X g™

WRyg = (50)

W oparciu o badania wilasne stwierdza si¢, 1z prognoza przeplywow pieni¢znych dla
projektow inwestycyjnych najwierniej pokrywa si¢ z pierwszymi latami ich p6Zniejszego
istnienia na rynku nieruchomos$ci komercyjnych. Wynika to ze zmian cen towardw
1 ustug, czy tez przeszacowania lub niedoszacowania kosztéw utrzymania nieruchomosci,
albowiem te uzaleznione sg od zmieniajacych si¢ zewnetrznych czynnikéw, jak choéby
cen mediow, podatkow od nieruchomosci itp. Dlatego predykcje zwrotu kapitatu
zaangazowanego w rozpatrywany obiekt komercyjny nalezy oprze¢ na §redniorocznych
strumieniach dochodow lub zyskéw prognozowanych na najblizsze trzy lata
po poniesieniu poczatkowych kosztow inwestycyjnych. Przyjmujac, ze n oznacza liczbe
lat prognozowanych przeptywdéw pieni¢znych, a 55(3) symbolizuje $redni strumien
dochodow lub zyskow z trzech pierwszych lat po zainwestowaniu kapitatu
w nieruchomos$¢, to okres zwrotu bedzie bliski horyzontowi czerpania dochodow
lub zyskow, czyli:

KNG + KBCSG _ KNG + KBCSG
— ub n= = (51)

I

n

Wspotczynnik dyskonta ¢ jako transformacja stopy dyskontowej (7p) uzalezniony jest
od wspotczynnika ryzyka inwestycyjnego (s;)), a takze przeplywy pieni¢zne

prognozowane dla rozwazanej nieruchomos$ci komercyjnej stanowig zmienne losowe.
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Dlatego dla warto$ci rynkowej nieruchomosci komercyjnej (WRyg) danej wzorem (50)
nalezy wykona¢ oceng doktadnosci [89] szacujac przedziat utnosci na podstawie analizy
wariancji, przy czym celem ujednolicenia dalszych zapisow symbolicznych zaklada sig,
ze strumienie dochodéw beda odpowiadac¢ strumieniom zyskow, a wiec (SD = SZ). Zatem
w dalszej czesci prezentowane bedg oznaczenia strumieni dochodow, ale nalezy przez nie

rozumie¢ takze strumienie zyskow.

W celu przeprowadzenia analizy wariancji dla WRyg [64] poprzez zestawienie
podstawowych parametrow statystycznych nalezy podja¢ zatozenia i dokonac¢ obliczenia

w kolejnosci wskazanej ponizej.

— W pierwszej kolejno$ci nalezy zestawi¢ warto$¢ przecigtng prognozowanych dla
wycenianej nieruchomos$ci komercyjnej strumieni dochodéw lub zyskow.
Przecigtne strumienie dochodéw dla rozwazanej nieruchomosci wyrazaja si¢

ponizsza formula:
n
1
SD, = ;Z sD; (52)
i

— Dla tak oszacowanych przecigtnych przeptywow pieni¢znych mozna okresli¢ ich

odchylenie standardowe (o(SD;):

n—1

a(SDy) = J S (53)

— Analogicznie do wzoru (41) mozna zapisa¢ formute dla wspotczynnika dyspersji

strumieni dochodow, czyli:

(34)

— Ponadto dla potrzeb estymacji przedziatu ufnosci dla wartosci rynkowej
nieruchomosci komercyjnej zaktada sig, iz warto$¢ ta bedzie odpowiada¢ wartosci

rezydualnej tejze nieruchomosci, czyli: RVyg = WRyk.

Po przyjeciu zdefiniowanych powyzej zatozen i parametrow procedur¢ DCF

adaptowang do potrzeb estymacji WRy (48) mozna zapisa¢ w nastepujacej formie:
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1— n
WRyi = SDo b

+ WRyk * qp™ (55)

'))

Wykorzystujac  analogiczne  przeksztalcenia wykonane do  analitycznego
wyprowadzenia stopy dyskontowej otrzymano nowg posta¢ rownania dang ponizszym

WZOorem:

1- an N _ SDO (56)

WRyg(1 —qp™) = SD
v ( q") 1 g, 1—q,

Takie przeksztalcenia doprowadzaja do sytuacji, w ktorej zmiennymi losowymi sg SD,,
1qp, przy czym qp jest funkcja stopy dyskontowej. Uwzgledniajac pochodne czastkowe
funkcji WRyx wzgledem powyzszych zmiennych losowych mozna zapisa¢ nastepujaca

réwnanie postaci:

)acsny) + (&) d(qp) (57)

d(WR )—( 1
NEET 1 (1—qp)?

—d4p

Powyzsze pochodne czastkowe mozna zapisa¢ rowniez w przeksztalconej formie.

Do przeksztalcenia nalezy zastosowac zalezno$¢ wyprowadzong wzorem (56). Wowczas
obierze ona nowa, nastepujaca forme:

WR WR
AW Ryi) = (S5 A(CF) + (s dan) (58)

Rézniczke oznaczong jako d(qp) mozna okresli¢ na podstawie definicji funkcji
wspotczynnika dyskonta danego wzorem (31), przy czym g = ¢gp, a wigc:

1
1+1p

dp = (59)

Uwzgledniajac powyzsze zalozenie mozna zapisa¢ nastgpujacg rozniczke dla

zmiennej losowej qp:

1
4@0) = (F37yz) 400) (60)

Woéwczas rozniczka d(WRyg) podstawiona do formuty (58) i odpowiednio

przeksztatcona przyjmuje nastepujaca postac:
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d(WRyx) = WR M+WR d(p)
N NS, YA - qp) (1 +1p)?

(61)

Stosujac zasade¢ sumowania wariancji dla funkcji liniowych mozna zapisa¢ wzor na
okoliczno$¢ szacowania wariancji dla wartosci rynkowej nieruchomosci komercyjnej

a?(WRyk):

UZ(rD)
(1—gp)*(1 +mp)*

UZ(WRNK) = WRNK2 /15D2 + (62)

Pojawiajacy si¢ w powyzszej formule wspotczynnik rozproszenia dochodow
lub zyskoéw (Asp) powinien by¢ oceniany w skali trzystopniowe;:

—  Asp = 0,10 — dla niskiego poziomu ryzyka zmiennos$ci SD;,

—  Asp = 0,20 — dla sredniego poziomu ryzyka zmiennosci SD;,

—  Asp = 0,30 — dla wysokiego poziomu ryzyka zmiennosci SD;.

Niech wariancja stopy dyskontowej (c2(rp)) bedzie reprezentowana iloczynem
(S; X 1p)?%, a jej odchylenie standardowe (o(rp)) pierwiastkiem kwadratowym tego
iloczynu (S; X 1p), to odchylenie standardowe warto$ci rynkowej nieruchomos$ci
komercyjnej (6(WRyg)) rowniez bedzie pierwiastkiem kwadratowym, lecz wyrazenia
(62). Uwzgledniajac zalezno$ci wykazane w zdaniu poprzedzajacym mozna zapisaé

nastepujaca formule:

(S X 1p)? (63)
(1 —=gp)*(1 +1mp)*

o(WRyk) = WRNK\/ASDZ +

Powyzsze odchylenie standardowe jest podstawa estymacji przedziatlowej dla
oszacowanej wartosci rynkowej nieruchomos$ci komercyjnej na zadanym poziomie
ufnosci P = (1 — a). Symetryczny przedziat ufnosci dla wartosci przecietnej WRyx

ustalany za pomocg kwantyli rozktadu normalnego moze by¢ zapisany w nastepujaco:
_ a
WRyx = WRyi + u(1- E) X o (WRyk) (63)

gdzie:
WRyg — estymowany przedziat ufnosci dla WRy,

u (1 — %) — kwantyl rozktadu normalnego dla przedziatu jednostronnego.
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Alternatywnym zapisem do powyzszego jest nastepujaca forma przedzialowa

wyrazona nierownoscia:
o a
WRyx — U (1 - E) x o(WRyk) < WRyx < WRyx + u (1 - E) x ac(WRyg) (64)
Kwantyle rozktadu normalnego dla dwustronnych, symetrycznych przedzialow

ufnosci przy zadanych pozioma ufnoséci P = (1 — a) zamieszczono w tabeli 1 ponize;j.

Tabela 1. Kwantyle rozktadu normalnego dla symetrycznych przedziatow ufnosci

P=(1-a) | 068 | 08 | 09 [ 095 [ 0975 [ 0,99
u(l—a) 1,0 13 1,6 2,0 2.3 2,6

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [49]

Celem estymacji przedziatowej dla wartosci rynkowej nieruchomosci komercyjnej
zaleca si¢ uwzglednienie przedziatu ufnosci rownego P = (1 —a) = 0,95 - a = 0,05,
co przektada si¢ na kwantyl rozktadu normalnego dla symetrycznego przedzialu rowny
u(1l — a) = u(0,95) = 2,0 odczytany z tabeli 1. W korespondencji z formuta (63) mozna
wigc zapisaé, iz na poziomie P = (1 — a) = 0,95 dla analizowanej zmiennej losowe;j
przedziat ufnoéci odpowiada: WRyx = WRyx £ 2 X a(WRyy). Takie przedstawienie
wyniku oszacowania warto$ci rynkowej nieruchomo$ci komercyjnej nalezy
interpretowac jako prawdopodobienstwo rowne 95%, ze 6w wartos¢ bedzie si¢ plasowaé
w przedziale WRyy oraz jako prawdopodobiefistwo réwne 5%, ze ta warto$¢ moze
znajdowaé si¢ poza ustalonym przedzialem WRyy. Pozwala wigc w sposob liczbowy
zaprezentowac skale niepewnosci estymacji, a co za tym idzie niepewno$¢ wlasciwego

rzeczowo rynku nieruchomosci [82].

Jak wczesniej wspomniano, baczac na zysk inwestora lokujacego kapital
w nieruchomos$¢ komercyjng osiagajacy poziom od kilku do kilkunastu procent oraz fakt,
iz warto$¢ rynkowa jest jedynie maksymalnym przyblizeniem spodziewanej przyszlej
ceny transakcyjnej, okreslenie przedziatu utnosci 6w wartosci rynkowej powinno stac si¢
standardem [30], [42], [91]. Moze to zapobiec nieefektywnym ekonomicznie
inwestycjom na rynku nieruchomosci komercyjnych oraz zapasciom finansowym

podmiotow na tym rynku funkcjonujacych.
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5. Szacowanie wartosci rynkowej projektow
inwestycyjnych dla nieruchomosci komercyjnych

— rozwazania teoretyczne

Estymacja wartos$ci rynkowej nieruchomosci komercyjnej w trakcie projektowania lub
budowy (WRp;) wymaga od rzeczoznawcy majatkowego szerokiej wiedzy w zakresie
funkcjonowania rynku nieruchomosci, ale réwniez kosztow administracyjno-prawnych
zwigzanych z uzyskaniem odpowiednich decyzji zezwalajacych na lokalizacje,
a nastgpnie realizacj¢ projektu inwestycyjnego na dziatlce budowlanej, kosztow
wytworzenia obiektow komercyjnych w stanie ,,pod klucza”, kosztéw pdzniejszego
uzytkowania lub eksploatacji, a takze z zakresu sposobow finansowania zamierzen
inwestycyjnych [22], [45]. Dlatego nalezy przedstawi¢ chronologiczne etapy realizacji

projektow alokowanych na rynku nieruchomosci komercyjnych.

— Etapl

W pierwszym etapie nalezy przeprowadzi¢ audyt potencjalnej lokalizacji projektu
inwestycyjnego w aspekcie stanu prawnego nieruchomosci gruntowej, aktualnego
sposobu wykorzystania, uwarunkowan topograficznych, ustalen MPZP lub WZ,
rozmieszczania terendOw chronionych, oddzialywania inwestycji na $rodowisko,
przebiegu infrastruktury pod- i nadziemnej, mozliwosci przytaczenia projektowanych
obiektéw do istniejacych sieci infrastruktury technicznej oraz mozliwosci dojazdowych,
w tym takze rozpoznania koniecznos$ci przebudowy istniejacej sieci drog. Dla niektorych
typoéw obiektéw komercyjnych konieczne moga by¢ dodatkowe analizy i opracowania
jak cho¢by dla elektrowni fotowoltaicznych badanie naslonecznienia, czy dla elektrowni
wiatrowych badanie wietrznos$ci w przyjetym, przewaznie dos¢ dtugim oknie czasowym.
Pozytywny raport z audytu lokalizacyjnego oraz innych opracowan towarzyszacych
wynikajacych ze specyfiki planowanego przedsiewzigcia, a takze wybor konkretnej

dziatki budowlanej sg podstawa do dalszych dziatan administracyjnych i projektowanych.

— FEtap Il
W drugim etapie sporzadzany jest projekt obiektu lub zespotu obiektow komercyjnych
wraz z planem zagospodarowania dzialki budowlanej, jej otoczenia, sposobu

przylaczenia do istniejacej infrastruktury technicznej oraz sieci drog publicznych. Etap
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drugi to rdwniez czas na dokonanie ostatecznego wyboru rodzaju i zakresu prowadzonej
dziatalnosci operacyjnej, ktéra determinuje potrzeby uzyskania odpowiednich decyz;ji
administracyjnych do realizacji przedsigwzi¢cia, a nastepnie prawidtowego prowadzenia
owej dziatalnosci. Jest to etap, ktory realizowany jest przede wszystkim w gabinetach
projektantow, architektow, urzednikow, analitykow rynku 1 rzeczoznawcoOw
majatkowych. Integralng jego cze$cig jest bowiem rowniez opracowanie biznesplanu
catego przedsigwzigcia oraz wnikliwa analiza rentownosci i ryzyka inwestycyjnego,

w ktorej szczegolnie istotne stajg si¢ modele, o ktérych mowa w rozdz. 3.1.

Koncepcja projektowanych obiektéw komercyjnych jest podstawg do uzyskania WZ,
decyzji $rodowiskowych, warunkéw przylaczeniowych do odpowiednich sieci

oraz uzyskania pozwolenia na budowe.

— Etap I

W etapie trzecim nalezy oszacowacé wysokos¢ naktadow inwestycyjnych jakie trzeba
bedzie ponies¢ na cate przedsiewzigcie poczawszy od kosztoéw nabycia gruntu poprzez
koszty wytworzenia obiektow komercyjnych po koszty ich wykonczenia i przygotowania
do uzytkowania badz eksploatacji. Z uwagi na potrzebe zaangazowania bardzo duzego
kapitalu poczatkowego na realizacj¢ projektu inwestycyjnego, ktéry to kapital
niejednokrotnie przekracza budzet wlasny inwestora [48] nalezy na tym etapie wskazad
sposob nabycia dziatki budowlanej oraz ustali¢ zrodta finansowania procesu budowy
obiektéw komercyjnych oraz ich wykonczenia. Sposob zakupu gruntu oraz finansowania
wytworzenia cze$ci skladowych bedzie determinowat wybor jednego z czterech

wariantow szacowania wartosci rynkowej nieruchomosci komercyjnej (WRyg) [1].

Wariant I - koszt nabycia gruntu oraz koszty realizacji projektu nieruchomosci
komercyjnej beda pokryte w calosci przez inwestora z jego Srodkow
wiasnych.

Wariant I - koszt nabycia gruntu oraz koszty realizacji projektu nieruchomosci
komercyjnej beda pokryte w catosci ze srodkéw obcych pochodzacych
z kredytow bankowych zaciagnietych na realizacje tego przedsigwzigcia.

Wariant III — koszt nabycia gruntu bedzie pokryty ze srodkéw wilasnych inwestora,
arealizacja projektu nieruchomosci komercyjnej bedzie finansowana

ze $rodkow obcych pochodzacych z kredytow bankowych.
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Wariant IV — koszt nabycia gruntu bedzie pokryty ze $rodkow wlasnych inwestora,
arealizacja projektu nieruchomosci komercyjnej bedzie finansowana
w wiekszosci z dotacji panstwowych, samorzadowych lub najczesciej
z dotacji Unii Europejskiej, przy partycypacji w mniejszej czg$ci rowniez

srodkow pochodzacych z kredytow bankowych albo srodkow wiasnych.

Dla kazdego z powyzszych wariantow stosowana jest jednakowa formuta oszacowania
warto$ci rynkowej projektu inwestycyjnego. Roznice tkwig jednak w sposobie okreslania
poziomu prognozowanych strumieni rocznych dochodéw badz zyskow oraz ich
zmienniczosci wraz z uplywem uzytkowania lub eksploatacji nieruchomosci
komercyjnej. Predykcja przeptywdw pieni¢znych powinna bazowac na analizie wynikow
finansowych podobnych nieruchomos$ci komercyjnych funkcjonujacych juz w szeroko
pojmowanej przestrzeni biznesowej, przy czym przestrzen t¢ nalezy ujmowac nie tylko
w skali dzielnicy czy miasta, ale dla obiektow specyficznych w skali wojewddztwa
czy catego kraju. W odrdznieniu od strumieni dochoddéw lub zyskow stosowanych do
oszacowania WRyx w procesie estymacji WRp; nalezy uwzgledni¢ takze ujemne
przeplywy pieni¢zne reprezentujace naktady zwigzane z przygotowaniem 1 realizacja
projektu inwestycyjnego, ktore nie posiadajg punktowej charakterystyki jak zakup
uzytkowanej lub eksploatowanej juz nieruchomosci komercyjnej, lecz czas ich
ponoszenia przypada przewazenie na tzw. okres zerowy 1 pierwszy rozwoju
przedsigwzigcia. Prognozowane dodatnie strumienie dochodow lub zyskéw powinny

uwzgledni¢ obcigzenia finansowe z tytulu odsetek od zaciagnietych na ten cel kredytow.

Ostateczna formula na szacowanie warto$ci rynkowej nieruchomos$ci komercyjnej

w fazie jej projektowania lub budowy jest analogiczna do wzoru (48) i1 przyjmuje

nastepujacg postac:
2 n
WRp, = Z —N; X qp’ + ZSDi X qp' +RVp; X qp™*! (65)
j=0 i=1
gdzie:
N; - sumaryczne naklady inwestycyjne poniesione w j-tym okresie realizacji
przedsigwziecia,

j— oznaczenie okresu ponoszenia naktadow inwestycyjnych,
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RVp; — rezydualna warto$¢ projektu inwestycyjnego nieruchomosci komercyjne;.

Warto$¢ rezydualng projektu inwestycyjnego nieruchomos$ci komercyjnej (RVp;)
szacuje si¢ w analogiczny sposob jak warto$¢ rezydualng samej nieruchomos$ci

komercyjnej (RVyg), czyli wg zasad 1 formut opisanych w rozdz. 4.3.

Innego podej$cia wymaga jednak okreslenie stopy dyskontowej dla projektu
inwestycyjnego. Powinna by¢ ona wyprowadzona z rynku kapitalowego. W tym celu
konieczna jest znajomos$¢ Sredniej wartosci stopy oprocentowania wolnych od ryzyka
dziesigcioletnich obligacji skarbowych (r,;;) na przestrzeni przyszitych pigciu lat oraz
Sredniej warto$ci planowanej rowniez na 5 lat stopy inflacji (r;,¢) [76]. Na tej podstawie

mozna okresli¢ bazowg stope dyskontowa (1) wykorzystujac ponizszg definicje:
(1 +7p) = (1 +1op) X (1 + 1i0p) (66)

Wspotczynnik ryzyka zwrotu zainwestowanego kapitatu (Szx) [18] winien by¢
okreslany przez analityka rynku. Nalezy go utozsamia¢ ze wspolczynnikiem rozproszenia
strumieni dochodéw (Asp) w okolicznosci szacowania WRyk wraz z jego przedziatem
ufnosci. Analogicznie wigc Sk moze przybieraé jeden z trzech ponizszych poziomow:

—  Szx = 0,10 - dla niskiego ryzyka inwestycyjnego,

- Szx = 0,20 - dla $redniego ryzyka inwestycyjnego,

- S;x = 0,30 - dla wysokiego ryzyka inwestycyjnego.

Po uwzglednieniu bazowej stopy dyskonta (i) 1 oszacowanej wartosci ryzyka (Szx)

prognozowana stopa dyskonta wyraza si¢ wzorem:
mp =Tp(1+S) = [(1 4 1p) X (1 + 7inp) — 1] X (1 + Szx) (67)

Szacowana warto$¢ projektu inwestycyjnego moze by¢ podstawa do okreslenia ceny
transakcyjnej jego sprzedazy albo do oszacowania wartosci rynkowej oddzielnie dla
dziatki budowlanej i czg$ci sktadowych gruntu. Jednoczesnie warto$ci te opisujg wzrost

zamozno$ci inwestora z tytutu wlasnosci projektu inwestycyjnego.
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6. Charakterystyka i analiza przedmiotu

rozwazan empirycznych

Rozwazania teoretyczne w przedmiocie analizy 1 wyceny nieruchomosci
komercyjnych w fazie uzytkowania lub eksploatacji oraz w fazie przygotowania ich
projektow inwestycyjnych lub budowy zmierzaly do opracowania uniwersalnego
algorytmu estymacji warto$ci rynkowej wraz z analizg wariancji niezbedng do
przedstawienia przedziatu ufnosci dla oszacowanego parametru ekonomicznego.
Dokonano tego poprzez analityczne wyprowadzenia parametrow modelu DCF
z uwzglednieniem nowych definicji kluczowych parametréw, tj. stopy dyskontowej oraz
wartosci rezydualnej. Sposob okre§lania prognozowanych dochodow lub zyskow
réwniez ujeto w innowacyjny sposob uzalezniajac wyniki ekonomiczne nieruchomosci
komercyjnych od wariantu finansowania rozwoju catego przedsiewzigcia oraz dtugos$ci

okresu ponoszenia naktadéw inwestycyjnych.

Egzemplifikacje powyzszych rozwigzan przedstawiono w dalszej tresci niniejszego
opracowania przyjmujac jako przedmiot wyceny w pierwszej kolejnosci nieruchomos¢
gruntowg zabudowang elektrownig fotowoltaiczng, a nast¢pnie projekt inwestycyjny
obejmujacy realizacj¢ elektrowni  fotowoltaicznej. Dopelnieniem rozwazan
empirycznych bedzie analogiczna estymacja warto$ci rynkowej nieruchomosci
gruntowej zabudowanej elektrownig wiatrowa oraz warto$ci rynkowej projektu
inwestycyjnego obejmujacego zespot turbin wiatrowych, jako komercyjnych obiektow

inzynierskich.

6.1. Geneza i charakterystyka wlasciwego rzeczowo rynku

nieruchomosci

Rynek nieruchomos$ci gruntowych zabudowanych obiektami do konwersji energii
stofica i wiatru na energi¢ elektryczna, zwanych dalej, odpowiednio ,.elektrowniami
fotowoltaicznymi” oraz ,.elektrowniami wiatrowymi”, w Polsce ma swoje poczatki
w latach siedemdziesiagtych XX w. Byly to jednak bardzo sporadyczne zjawiska
towarzyszace najczesciej placowkom naukowo-badawczym jako fizyczne realizacje
projektow obejmujacych produkcje tzw. czystej energii. Wowczas w Polsce panowata

absolutna dominacja wegla jako zrodla energii, z niemalze pomijalnym udziatem
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elektrowni wodnych w ogdlnej produkcji energii elektrycznej dla catego kraju.
Po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. zainteresowanie pozyskaniem
energii ze zrodet odnawialnych znacznie wzrosto. Pojawity si¢ jednoczesnie pierwsze
duze dotacje na cele budowy elektrowni fotowoltaicznych. Spowodowato to wzrost
zainteresowania inwestorow, lecz podaz w skali kraju nadal byla na do$¢ niskim
poziomie. Moglo to by¢ spowodowane brakiem doswiadczenia deweloperow,
urzednikow i innych oséb obstugujacych cate przedsiewzigcie lub poszczegodlne jego
etapy, a takze niemalze gwarantowanym wysokim zyskiem inwestoréw w segmencie
budownictwa mieszkalnego. Po zatamaniu si¢ rynku nieruchomosci wskutek tzw.
wielkiego kryzysu gospodarczego w 2008 r. oraz kilkuletnim przestoju inwestorzy
powrdcili na rynek nieruchomosci, lecz podejmowali na nim mniejsze ryzyko niz przed
kryzysem. Dotacje unijne, gwarancje zakupu energii, usprawnienie sprzedazy
certyfikatow pochodzenia na Towarowej Gietdzie Energii (TGE) [119] [121] ograniczyty
ryzyko  dywersyfikacji  $rodkow  zainwestowanych w  budowe elektrowni
fotowoltaicznych i1 wiatrowych. Wydarzeniom tym towarzyszyly projekty rzadowe
wspierajace budowe budynkow, budowli 1 urzadzen do pozyskiwania czystej energii
skierowane zaré6wno do deweloperow komercyjnych jak i do prosumentéw [122],
opracowane na podstawie polityk stosowanych w Europie Zachodniej [25]. Ponadto
zobligowano przedsiebiorstwa energetyczne do permanentnego przesuwania swoich
orientacji weglowych na konwersje energii stonca, wiatru, wody i biomasy [118], co ma
spowodowac osiagniecie przez Polske celow klimatycznych, a docelowo, tj. do 2050 r.
catkowicie zredukowa¢ emisj¢ dwutlenku wegla. Wsparcie tej inicjatywy odbywa si¢ na
wielu szczeblach: administracyjnym, finansowym, technologicznym 1 naukowo-
badawczym. Wsparcie administracyjne przejawia si¢ ciggtym upraszczaniem procedur
urzedowych zmierzajagcych do wuzyskiwania stosownych pozwolen i1 uzgodnien
budowlanych w krétszych terminach. Wsparcie finansowe, to nie tylko dotacje
pochodzace z budzetow Unii Europejskiej [123], panstwowych czy samorzadowych,
lecz takze kredytowanie przedsigwzie¢ przez komercyjne banki po niskich stopach
procentowych oraz z dodatkowymi zabezpieczeniami, gwarancjami i ubezpieczeniami.
Obecnie w sektorze nieruchomosci zabudowanych obiektami do produkcji energii z OZE
funkcjonuje nowy system wsparcia technologicznego, znany od wielu lat z innych

sektorow rynku, tj. system zlecony. Inwestor dysponujacy odpowiednimi $rodkami
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pienieznymi lub posiadajacy wystarczajace zdolnosci kredytowe moze powierzy¢
realizacje¢ elektrowni zewnetrznemu wykonawcy, przesuwajgc na niego cigzar
sporzadzenia projektu inwestycyjnego oraz wytworzenie catego przedsiewzigcia ,,pod
klucz”. Zauwazy¢ rowniez nalezy, ze technologie stosowane w budownictwie
energetycznym stanowig przedmiot nieustannych badan teoretycznych i empirycznych

ukierunkowanych na state udoskonalania obiektéw inzynierskich tego typu.

Na bazie niniejszej charakterystyki i tempa rozwoju branzy energetycznej w zakresie
OZE [56] nalezy zauwazy¢, iz sektor nieruchomosci gruntowych zabudowanych
budynkami, budowlami 1 urzagdzeniami dedykowanymi pozyskaniu czystej energii jest
jednym z najmtodszych, a zarazem najszybciej rozwijajacych si¢ sektorow rynku
nieruchomosci [148], [151]. Jednoczes$nie popyt na projekty inwestycyjnie tego typu
zdaje si¢ by¢ niezaspokojony w perspektywie przynajmniej najblizszych trzydziestu lat
przy jednoczes$nie znacznie krotszym okresie dywersyfikacji. Wobec tego prognozuje si¢
jeszcze szybszy rozwoj tego sektora rynku oraz mozliwo$¢ przysztej wymiany
technologicznej obecnie stosowanych rozwigzan na rozwigzania stanowiace w 2021 roku
prototypy [141] albo start-up-y [147]. Ewentualna, lecz naturalna wymiana
technologiczna nie bedzie stanowi¢ zagrozenia dla istniejacych juz elektrowni
wykorzystujacych OZE [81]. Nie bedzie mie¢ rdwniez wptywu na samg metodyke ich
wyceny, w tym réwniez na zaproponowang w niniejszym opracowaniu. Zmienig si¢
bowiem jedynie koszty realizacji projektu inwestycyjnego oraz wielko$¢ sktadnikow
strumieni dochodéw badz zyskow, lecz sam system estymacji warto$ci rynkowej przy
zatozeniu braku zmiany przepiséw prawa dotyczacych wyceny nieruchomosci pozostanie

bez zmian.

6.2. Analiza wlasciwego rzeczowo rynku nieruchomosci

Elektrownie fotowoltaiczne 1 wiatrowe stanowig specyficzne dobro na rynku
nieruchomosci, albowiem na ich warto$¢ rynkowa sklada si¢ nie tylko prawo wiasnosci
do gruntu oraz jego czesci sktadowych, lecz réwniez prawa majatkowe zwigzane
z $wiadectwami pochodzenia energii z OZE, czyli tzw. zielonymi certyfikatami.
Mozliwos¢ czerpania dochodow z dwoch zrddet, tj. ze sprzedazy czystej energii
oraz zielonych certyfikatow sprawia, ze rentowno$¢ inwestycji w tym sektorze rynku jest

przewaznie wigksza niz w innych sektorach o podobnej kapitatochtonnos$ci rozruchowej
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[13]. Totez nieruchomos$ci komercyjne tego typu bardzo rzadko znajduja si¢ w obrocie
wolnorynkowym. W skali kraju na przestrzeni jednego roku sprzedawanych jest najwyzej
kilka elektrowni 1 to r6znego typu i réznej skali. Jak wynika z przeprowadzonego przez
autora badania s3 one takze nieporownywalne w zakresie cen transakcyjnych
przeliczonych na jednostke mocy (1 MW) lub powierzchni¢ (1 ha), cho¢ ta druga miara
z natury rzeczy nie powinna by¢ wiodaca jednostka poréwnawcza, albowiem
dochodowos¢ elektrowni bedzie zaleze¢ nie od wielkosci nieruchomosci, lecz od jej
mozliwos$ci produkcyjnych. Moglaby stanowi¢ wspdlny mianownik jedynie w przypadku
zastosowania jednakowych paneli fotowoltaicznych, inwerteréw lub falownikéw na
wszystkich rozwazanych nieruchomosciach gruntowych albo przy zastosowaniu
identycznych turbin wiatrowych w podobnych okresach, aby wyeliminowa¢ wptyw
spadku efektywnos$ci generatora pradotworczego. Jednakze w braku dostatecznej liczby
wiarygodnych transakcji podobnymi nieruchomo$ciami proponuje si¢ stosowanie

jednostek poréwnawczych przeliczanych na moc elektrowni.

Pojecie wiarygodnosci ma tu szczegOlne znaczenie, gdyz dobrze prosperujace
elektrownie wiatrowe 1 fotowoltaiczne nie daja ekonomicznych argumentow
przemawiajacych za ich sprzedazg. Mozna zatem stwierdzi¢, iz w obrocie
wolnorynkowym znajdujg si¢ gltéwnie te nieruchomos$ci, ktére sg nie efektywne
ekonomicznie, a wigc te, ktorych projekty inwestycyjne posiadaty istotne wady,
np. niepoprawny, zbyt krotko prowadzony audyt wietrzny albo niewtasciwie
poprowadzony pomiar nastonecznienia lub nieprawidtowa analiz¢ przysztego otoczenia
nieruchomosci na bazie MPZP, co mogto wptyna¢ na zaburzenie korytarzy powietrznych
lub skrocenie godzin dziennego nastonecznienia z powodu powstalej w pozniejszym
czasie wysokiej zabudowy. Dowodza tego ceny ofertowe i transakcyjne, ktére nie
posiadaja wspolnego poziomu w przeliczeniu na jednostke mocy, przez co wycena takich

nieruchomosci jest niemozliwa do przeprowadzenia w podej$ciu pordwnawczym.

Niemniej jednak brak transakcji nieruchomos$ciami podobnymi uprawnia stosowanie
do wyceny elektrowni wiatrowych i fotowoltaicznych metody dochodowe, zwlaszcza
metode zyskéw mieszczacg sie¢ w podejsciu dochodowym, gdyz z przeprowadzonego
wywiadu wsrod inwestoréw na rynku energetycznym wynika, iz czerpig oni dochody
w postaci zyskow z dziatalno$ci operacyjnej prowadzonej na swoich nieruchomosciach

we wlasnym imieniu. Na bazie przeanalizowanych wynikdw finansowych
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zrealizowanych przedsigwzie¢ inwestycyjnych w zakresie budownictwa energetycznego
(zalaczniki 1-7) oraz w oparciu o ceny transakcyjne 1 ofertowe — sporadyczne 1 znacznie
rozproszone — nie dostrzega si¢ istotnej korelacji pomigedzy 6w dochodami cenami
a alokacja przedsiewzie¢ w obszarze Polski. Zdaje si¢ to by¢ naturalne z ekonomicznego
punktu widzenia, gdyz dla inwestora kluczowa kwestia jest potencjat wietrzny
lub solarny, ktory ma bezposrednie przelozenie na dochodowos¢ inwestycji, natomiast
prestiz, rozpoznawalno$¢, atrakcyjno$¢ lokalizacji, stopien zurbanizowania, gestos¢
zaludnienia majg pomijalne znaczenie. Przez atrakcyjnos$¢ lokalizacyjng inwestorzy beda
rozumie¢ odlegtos¢ od drog gléwnych, od publicznej sieci energetycznej, do ktorej
mozliwe jest podpiecie obiektow energetycznych itp. Wobec tego mozna zatozyc,
iz dla dowolnej elektrowni wiatrowej 1 fotowoltaicznej o mocy okoto 1 MW
lub silniejszej, znajdujacej si¢ w fazie projektowania, budowy lub eksploatacji mozna
oszacowac warto$¢ rynkowa bazujac na analizie strumieni dochodow z funkcjonujgcych
elektrowni o podobnej mocy zlokalizowanych na terenie catej Polski. W przypadku
istotnych rozbieznosci technologicznych pomigdzy obiektami komparatywnymi warto$ci

strumieni dochodéw moga by¢ korygowane w podej$ciu porownawczym.

6.3. Analiza nieruchomosci gruntowych niezabudowanych

Zaproponowane w niniejszym opracowaniu algorytmy estymacji warto$ci rynkowej
nieruchomos$ci komercyjnych wymagaja oddzielnego okreslenia wartosci rynkowej
dziatki lub kompleksu dziatek budowlanych, na ktorych wzniesione sg czesci sktadowe
gruntu lub na ktoérych planowane jest ich wzniesienie. Postuzy ona do ustalenia udziatu
kosztéw nabycia terenu inwestycyjnego w catkowitym koszcie realizacji przedsigwzigcia
oraz do prawidtowego uwzglednienia zuzycia techniczno-uzytkowego czgséci sktadowych

gruntu determinujacych warto$¢ rezydualng nieruchomosci.

Elektrownie wiatrowe 1 fotowoltaiczne lokalizowane sg na gruntach przeznaczonych
w MPZP na cele komercyjne, czyli ogolnie rzecz ujmujac przewaznie przemystowe
lub ustugowe. W okolicznosci braku MPZP realizacja przedsigwzigcia bgdzie mozliwa
po uprzednim uzyskaniu decyzji WZ lub wzglednie, gdy jest ono strategiczne dla regionu
lub kraju decyzji o lokalizacji inwestycji celu publicznego. Na tle nieruchomosci zajetych
pod elektrownie, niezabudowane nieruchomosci komercyjne stanowig dos$¢ czgsty

przedmiot obrotu wolnorynkowego. W oparciu o monitoring rynku nieruchomos$ci mozna
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zatozy¢, ze w granicach kazdego powiatu w Polsce dokonuje si¢ minimum kilku
transakcji przedmiotami tego typu rocznie, a w ramach niektorych powiatow nawet
kilkuset, np. w powiecie krakowskim czy m. Krakow. W ocenie autora wszystkie
niezabudowane nieruchomosci komercyjne mozna opisa¢ odpowiednim katalogiem cech
rynkowych, homogenicznym w skali kraju, ktoéry opracowano 1 zaprezentowano

w tabeli 2.

Tabela 2. Opis cech rynkowych nieruchomosci gruntowych niezabudowanych

Nazwa cechy

L.p. . Gradacja Opis
rynkowej
) Nieruchomosci zlokalizowane w obszarach miejskich o zaludnieniu
wiekszym niz 500 tys. mieszkancow.
) Nieruchomosci zlokalizowane w obszarach miejskich o zaludnieniu
w przedziale 100 tys. - 500 tys. mieszkancow.
Nieruchomosci zlokalizowane w obszarach miejskich o zaludnieniu
1 Potozenie 3) w przedziale 50 tys. - 100 tys. mieszkancéw lub w terenach
globalne podmiejskich miast, o ktérych mowa w gradacji (5) i (4).
Nieruchomosci zlokalizowane w obszarach miejskich 1 wiejskich
2) o zaludnieniu w przedziale 5 tys. - 50 tys. mieszkancow lub
w terenach podmiejskich miast, o ktorych mowa w gradacji (3).
) Nieruchomosci zlokalizowane w miejscowosciach o zaludnieniu
ponizej 5 tys. mieszkancow lub w obszarach niezabudowanych.
Potozenie w centrach miejscowosci, lokalnych centrach biznesowych
3) lub w sasiedztwie obiektow o wysokim prestizu powodujacych dobra
o ekspozycje nieruchomosci.
Potozenie

2 lokal Potozenie W parkach technologicznych, inkubatorach
okalne (2) przedsigbiorczosci, przy drogach miejskich i migdzymiejskich
0 bardzo wysokiej przepustowosci

(D Potozenie w obszarach innych niz wymienione powyzej.
3) Przeznaczenie terenu pod centra logistyczne, wielkopowierzchniowe
obiekty handlowe, ustugowe lub biurowe.
Przeznaczenie terenu pod zabudowe handlowa, ustugowa lub biurowa
Sredniej intensywnosci albo pod zaklady produkcyjne i przemystowe
oraz hale magazynowe
Przeznaczenie pod zabudowg handlowga, ustugowa lub biurows niskie;j
(1) intensywnosci lub pod zabudow¢ mieszkaniowo ustugowa
z dominujaca funkcja ustugowa lub bez okreslonej dominacji.
Potaczenie nieruchomosci z siecia drog publicznych zrealizowane
w formie wewnetrznej drogi asfaltowej lub zjazdu indywidualnego
5 o duzej nos$nosci oraz dostgp do wszystkich sieci infrastruktury
technicznej: wodociagowej, kanalizacyjnej, energetycznej, gazowej,
telekomunikacyjne;j.
Potaczenie nieruchomos$ci z siecig drog publicznych zrealizowane
w formie wewnetrznej drogi asfaltowej lub zjazdu indywidualnego
4 o duzej nosnosci oraz dostgp do wigkszosci sieci infrastruktury
technicznej: wodociggowej, kanalizacyjnej, energetycznej, gazowe;j,
telekomunikacyjne;j.
Potaczenie nieruchomosdci z siecig drog publicznych zrealizowane
w formie wewnetrznej drogi asfaltowej lub zjazdu indywidualnego
3) o duzej nosnosci oraz dostep do jednej lub dwoch sieci infrastruktury
technicznej: wodociaggowej, kanalizacyjnej, energetycznej, gazowej
lub telekomunikacyjne;.

Przeznaczenie ?)
3 w MPZP lub
\\4

Infrastruktura
drogowa i
uzbrojenie

terenu
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Potaczenie nieruchomosci z siecig drog publicznych zrealizowane
w formie wewnetrznej drogi utwardzonej thuczniem betonowym,
kamiennym, ptytami betonowymi, trylinkg itp. lub zjazdu

2) indywidualnego o niewielkiej nosnosci oraz dostgp do jednej lub
dwoch sieci infrastruktury technicznej: wodociagowej, kanalizacyjne;j,
energetycznej, gazowej lub telekomunikacyjne;j.

Brak urzadzonych droég wewnetrznych lub zjazdow mimo fizycznych

) i prawnych mozliwosci oraz brak dostepu do zadnej sieci

infrastruktury techniczne;j: wodociagowej, kanalizacyjnej,
energetycznej, gazowej czy telekomunikacyjne;j.

Bezposredni dostgp do drogi publicznej klasy krajowej badz
3) wojewodzkiej i/lub bardzo dobre skomunikowanie transportem
publicznym.

Dostepnosc Bezposredni dostgp do drogi publicznej nizszych klas niz krajowa
komunikacyjna 2) badz wojewodzki i/lub dobre skomunikowanie transportem
publicznym.

Brak bezposredniego dostepu do drogi publicznej i/lub catkowity brak
skomunikowania transportem publicznym.

Prywatna linia przesylu energii nie dtuzsza niz 1,5 km w obszarach
lesnych, zabudowanych lub niezabudowanych, lecz przeznaczonych
pod zabudowe wysokiej lub $redniej intensywnosci albo 3 km
w terenach innych niz wymienione

Prywatna linia przesytu energii dtuzsza niz 3 km w obszarach le$nych,
6 Mozliwosci 2) zabudowanych lub niezabudowanych, lecz przeznaczonych pod
sprzedazowe zabudowe wysokiej lub $redniej intensywnosci albo 5 km w terenach

innych niz wymienione

Prywatna linia przesytu energii nie dtuzsza niz 3 km w obszarach
lesnych, zabudowanych lub niezabudowanych, lecz przeznaczonych
pod zabudowe wysokiej lub $redniej intensywnosci albo 5 km
w terenach innych niz wymienione

5) Nieruchomosci mniejsze lub rowne 2 500 m2

(1)

3)

(1

Wyskalowane (4) | Nieruchomosci o powierzchni w przedziale (2 500 m2 - 5 000 m2>

7 pole 3) Nieruchomosci o powierzchni w przedziale (5 000 m2 - 10 000 m2>
powierzchni (2) Nieruchomosci o powierzchni w przedziale (10 000 m2 - 30 000 m2>
(D) Nieruchomosci o powierzchni powyzej 30 000 m2

Zrédlo: opracowanie wlasne

Takie ujednolicenie definicji cech rynkowych 1 ich gradacji wprowadza mozliwo$¢
rozszerzania monitorowania rynku w zakresie niezb¢dnym do przeprowadzenia wyceny
gruntéw komercyjnych. Jednoczesnie autor podkresla, iz powyzszy katalog nie stanowi
proby bezwzglednej globalizacji cech rynkowych, a jedynie wskazuje zakres
zmienniczo$ci charakterystycznych czynnikéw opisujacych nieruchomosci komercyjne.
Obszar monitorowania rynku bedzie determinowat roéwniez zakres zmienniczos$ci
atrybutow. Zatem pewne cechy moga ulec calkowitej redukcji, np. gdy wszystkie
nieruchomosci komparatywne beda zlokalizowane w granicach jednego miasta o liczbie
ludnosci powyzej 500 tys., to wowczas dla wszystkich atrybut ,,potozenie globalne”
bedzie rowny ,,5”, wiec bedzie pomijalny, gdyz nie bedzie wyjasnial zmienniczos$ci cen

transakcyjnych. Inne cechy moga ulec uszczegétowieniu jak choc¢by ,,wyskalowane pole
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powierzchni”, ktére moze by¢ dodatkowo, wewnetrznie podzielone na wezsze zakresy,

gdy zmienniczo$¢ powierzchni waha sie np. w przedziale od 1 000 m? do 5 000 m?.

Jak wynika z powyzszych przyktadow zaproponowany katalog cech rynkowych jest
otwarty na nowe charakterystyczne czynniki mogace determinowa¢ zmienniczo$¢ cen
transakcyjnych niezabudowanych nieruchomosci komercyjnych, na ktorych mozliwa jest

realizacja projektow inwestycyjnych w zakresie budownictwa energetycznego.

Rozdziat 7 1 8 przedstawiaja proces estymacji wartosci rynkowych — wg autorskich
algorytméw — elektrowni fotowoltaicznej zlokalizowanej w powiecie lubaczowskim
(woj. podkarpackie) oraz elektrowni wiatrowej w powiecie przemyskim (woj.
podkarpackie), a takze projektu inwestycyjnego obejmujacego realizacje farmy
fotowoltaicznej na gruncie usytuowanym w powiecie siedleckim (woj. mazowieckie)
oraz projektu inwestycyjnego obejmujacego realizacje farmy wiatrowej w powiecie
gryfickim (woj. zachodniopomorskie). Walidacja autorskiego systemu wyceny
przedmiotow analizy rozmieszczonych na terenie catego kraju zapewnia niezaleznos$¢
wszystkich czterech procesoOw estymacji warto$ci rynkowej, ukazuje mozliwo$¢
prognozy strumieni dochodéw w oparciu o komparatywne obiekty takze rozlokowane
w roznych czeéciach Polski, lecz zbiezne w aspekcie mocy elektrowni oraz
zastosowanych technologii, a takze w praktyczny sposob przedstawia zastosowanie
ujednoliconego katalogu cech rynkowych dla nieruchomosci komercyjnych. Owe cztery
rozne procesy wyceny lacznie majg na celu dowies¢ praktycznych mozliwosci
zastosowania zaprezentowanych na lamach niniejszej dysertacji algorytméw wyceny
nieruchomosci komercyjnych bez wzgledu na fazg ich cyklu zycia, czy tez projektowania
lub budowy. Wymaga to jednak rozpoznania nie tylko ogdlnopolskiego rynku elektrowni
wiatrowych 1 fotowoltaicznych, lecz rowniez czterech lokalnych rynkow
niezabudowanych nieruchomos$ci komercyjnych, co z kolei stwarza potrzeb¢ budowy
czterech baz nieruchomosci inwestycyjnych oraz analize kazdej pod katem wplywu czasu
na ksztattowanie si¢ cen transakcyjnych na lokalnym rynku, a takze pod katem wplywu
cech rynkowych na ksztattowanie si¢ tych cen. Wszystkie etapy realizacji algorytmow
udokumentowano w tresci kolejnych dwoch etapow, a obliczenia poboczne zamieszczono

w kolejnych zatgcznikach.
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7. Szacowanie wartosci rynkowej farmy

fotowoltaicznej

Estymacje warto$ci rynkowych farm fotowoltaicznych w fazie ich projektowania lub
budowy oraz na etapie ich eksploatacji posiadaja pewne elementy wspdlne w aspekcie
stosowanych formut matematycznych, co stanowi podstawe oczekiwanej standaryzacji
wyceny [53]. Roznig si¢ jednakze podejsciem do dyskontowania punktowych
lub okresowych nakladow inwestycyjnych, sposobami finansowania przedsiewzigcia
czy metoda szacowania wysoko$ci stopy dyskontowej. Dlatego szacowanie farmy
fotowoltaicznej w fazie eksploatacji oraz wyceng projektu inwestycyjnego obejmujacego

realizacje¢ elektrowni fotowoltaicznej w biezagcym rozdziale zaprezentowano odrebnie.

7.1. Szacowanie wartosci rynkowej farmy fotowoltaicznej w

fazie eksploatacji

Estymacji wartos$ci rynkowej farmy fotowoltaicznej dokonano poprzez realizacje
algorytmu logiczno-obliczeniowego zaprezentowanego w rozdz. 4.3. W pierwszej
kolejnosci scharakteryzowano sam przedmiot wyceny, a nast¢pnie przebadano lokalny
rynek gruntéw inwestycyjnych pod katem zmiennej czasowej oraz ustalono warto$é
rynkowa nieruchomosci gruntowej z wylaczeniem czesci sktadowych gruntu. Celem
oszacowania ostatecznej warto$ci rynkowej oddzielnie okreslono koszty budowy czesci
sktadowych wycenianej nieruchomosci gruntowej oraz dokonano prognozy przyszitych
przeplywoéw pienieznych. Tak oszacowanej wartosci rynkowej ustalono przedzial ufnosci

wskazujacy, przy obranym poziomie istotnos$ci, jej rozrzut graniczny.
7.1.1. Charakterystyka wycenianej farmy fotowoltaicznej

Przedmiotem wyceny jest nieruchomo$¢ gruntowa odpowiadajaca dzialce ewid.
nr 4650/4 o polu powierzchni réwnym 44 900 m?, zlokalizowana w wojewodztwie
podkarpackim, powiecie lubaczowskim, gminie miejsko-wiejskiej Cieszanow, obrebie
ewid. nr 11, zabudowana obiektami elektrowni fotowoltaicznej o sumarycznej mocy
2,0 MW. Stanowi ona przedmiot prawa wiasnosci, a dziaty III i IV ksiggi wieczystej
prowadzonej przez Sad Rejonowy w Jarostawiu — Wydziat Zamiejscowy w Lubaczowie

sg wolne od obcigzen.
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Nieruchomos¢ usytuowana jest w potudniowych peryferiach miasta Cieszanow, ktore
na okoto 15 km?, zamieszkuje okoto 2 tys. mieszkancow, co przektada sie na zaludnienie
réowne niemalze 130 os./km?. Miejscowo$¢ ta jest stabo rozwinieta w aspekcie obiektow
komercyjnych i przemystowych. Lokalna spoteczno$§¢ w wieku produkcyjnym znajduje
zatrudnienie w sektorze publicznym oraz drobnych ustugach zlokalizowanych gtéwnie
w Tomaszowie Lubelskim i Lubaczowie, a nieco rzadziej w Bilgoraju i Jarostawiu.
Wyceniana nieruchomo$¢ ponadto usytuowana jest w otoczeniu gruntow
wykorzystywanych do produkcji rolnej oraz pojedynczych obiektéw produkcyjnych
1 handlowo-ustugowych. Dojazd odbywa si¢ krotkim odcinkiem asfaltowej drogi

gminnej potagczonym z droga wojewddzka nr 865.

Zgodnie z ,Miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego dla terenow
ustugowo-mieszkaniowych w Cieszanowie i Nowym Siole” zatwierdzonym uchwata nr
XVIII/3/2012 Rady Miejskiej w Cieszanowie z dnia 27 stycznia 2012 r. [124] dzialka
ewid. nr 4650/4 w dominujacej, funkcjonalnej cze$ci usytuowana jest w obszarze
oznaczonym jako 4PU symbolizujagcym tereny obiektow produkcyjnych, skladow,
magazynow 1 ustug, za§ w niewielkiej czgSci w obszarze oznaczonym jako 1Zn

symbolizujacym zielen nieurzadzona.

Przedmiotowa nieruchomo$¢ posiada dostep do sieci wodociggowej, kanalizacyjnej
oraz energetycznej. Zabudowana jest obiektami inzynierskimi przeznaczonymi do
produkcji energii solarnej. W skitad tej zabudowy wchodzg 8333 polikrystaliczne panele
fotowoltaiczne zamontowane w ramach z galwanicznej stali ocynkowanej za pomoca
klamr ze stali nierdzewnej. Ramy osadzone sa w gruncie na stupach stalowych. Instalacja
paneli wyposazona jest w inteligentny system $ledzenia ruchu stonica celem bardziej
efektywnego wykorzystania czasu nastoneczniania. Do konwersji wyprodukowanego
pradu o stalym napigciu na prad o napigciu zmiennym zastosowano 116 inwerterow. Sam
przesyl energii do sieci publicznej odbywa si¢ za posrednictwem prywatnego przytacza
o dhugosci okoto 2,0 km wiodacego przez tereny przeznaczone do produkcji rolnej oraz

zieleni nieurzadzone;.

Na gruncie wzniesiono rowniez budynek obslugi systemu fotowoltaicznego

o powierzchni uzytkowej okoto 110 m? wykonany w technologii tradycyjnej, murowany,
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jednopoziomowy, pokryty dachem dwuspadowym z blachy trapezowej na wigzbie

drewnianej. Stan budynku w ocenie organoleptycznej przyjeto jako bardzo dobry.

Dziatka ewid. nr 4650/4 jest ogrodzona ogrodzeniem statym z siatki ocynkowanej
rozciagnietej na trzech drutach no$nych mocowanych do stupow stalowych osadzonych

w podmurdéwce betonowe;.
7.1.2.Badanie stanu rynku oraz oszacowanie wartosci gruntu

Celem oszacowania warto$ci rynkowej nieruchomos$ci gruntowej zlokalizowanej
w Cieszanowie, na ktorej zrealizowano farm¢ fotowoltaiczng przebadano rynek
podobnych gruntoéw przeznczonych do komercyjnego zagospodarowania obejmujacy
cate wojewodztwo podkarpackie. Wprowadzono dodatkowg selekcje ze wzgledu na okres
monitorowania, rodzaj sprzedanego prawa, pole powierzchni oraz obcigzenie
ograniczonymi prawami rzeczowymi. Do badania stanu rynku przyjeto zatem
nieruchomos$ci gruntowe pozbawione czesci skladowych, bedace przedmiotami praw
wlasnosci, wolne od ograniczonych praw rzeczowych, nie mniejsze niz 0,4 ha

oraz sprzedane nie wczesniej niz przed styczniem 2019 r.

Na podstawie wyciagu z aktéw notarialnych (zatacznik 1) oraz opisu i gradacji cech
rynkowych zawartych w tabeli 2 dokonano oceny komparatywnych nieruchomosci
gruntowych o destynacji komercyjnej, ktore uznano za nieruchomos$ci podobne do
wycenianej. Zestawiono je w tabeli 3.

Tabela 3. Reprezentatywna proba komercyjnych nieruchomosci gruntowych niezabudowanych

do estymacji WR farmy fotowoltaicznej

transakcji
Potozenie globalne
Potozenie lokalne
uzbrojenie terenu
Dostepnos¢
komunikacyjna

Pole powierzchni
Cena transakcyjna
Cena jednostkowa
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Wyskalowana data
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6 8 2 2 2 4 3 3 3 768 000 | 103,78
7 10 1 2 2 2 1 3 2 2 145 000 93,26
8 11 1 1 1 1 1 1 1 4 074 000 84,00
9 14 3 2 2 3 2 2 2 1 584 000 93,98
10 15 4 3 3 5 3 3 3 834 000| 104,25
11 16 3 1 3 4 2 2 1 3413 000 91,26
12 18 3 3 1 4 2 2 3 578 000 93,23
13 19 1 2 1 1 1 1 2 1 847 000 79,27
14 21 2 3 2 2 2 3 2 998 000 86,78
15 23 2 1 2 3 3 2 4 389 000 86,44
16 23 1 2 2 3 2 3 1 3029 000 80,99

Zrbdto: opracowanie wlasne

Ceny transakcyjne, a wigc rOwniez ceny jednostkowe nieruchomosci porownawczych
zestawione w powyzszej tabeli sg aktualne na dzien, w ktérym dokonano sprzedazy
tychze nieruchomosci. Dlatego nalezy przebada¢ je pod katem zmiennej czasowe]
reprezentowanej przez wyskalowang z doktadnoscig do jednego miesigca datg transakcji,
przy czym kalkulacja rozpoczyna si¢ od najstarszej obserwacji w reprezentatywnej probie

przyjmujac, iz zostata ona zarejestrowana w miesigcu zerowym.

Estymacji proporcjonalnego wspolczynnika zmiennosci cen w czasie dokonano
zgodnie z formula (25), za$ ocen¢ dokladno$ci przeprowadzono poprzez okreslenie
odchylenia standardowego tego parametru stosujac wzoér (26). Podwojenie tego
parametru (por. (27)) bedzie determinowac przedzial ufnosci parametru . Dokumentacje
wyliczenia  poszczegdlnych  sktadowych powyzszych formul zamieszczono

w zalaczniku 2. Wynika z nich, Ze parametr proporcjonalnej zmienno$ci cen wynosi:
b =1,0077

Z tego wynika, iz w skali jednego miesigca na podkarpackim rynku nieruchomosci
komercyjnych — o parametrach przyjetych do selekcji — ceny transakcyjne rosng srednio
0 0,77%. Jednoczes$nie podwojone odchylenie standardowe tego parametru plasuje si¢ na
poziomie ponizej 0,01%. Taki poziom fluktuacji wymaga przeprowadzenia korekty cen
na date wyceny podjetej farmy fotowoltaicznej, tj. maj 2021 r., co uczyniono poprzez

realizacj¢ modelu (22), a udokumentowano ponizszej tabeli.
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Tabela 4. Korekta cen nieruchomosci gruntowych niezabudowanych na date wyceny

Lp. tra]r?:l;licji thfﬁif:ﬁ A=ty — L [251%2] bht [zf/(r?Z]
1 01.2019 0 28 109,24 1,2404 135,50
2 03.2019 2 26 109,03 12215 133,18
3 03.2019 2 26 107,49 12215 131,29
4 06.2019 5 23 101,54 1,1936 121,20
5 07.2019 6 2 99,16 1,184 117,45
6 09.2019 8 20 103,78 1,1664 121,04
7 11.2019 10 18 93,26 1,1485 107,11
8 12.2019 11 17 84,00 1,1397 95,74
9 03.2020 14 14 93,98 11137 104,67
10 | 042020 15 13 104,25 1,1052 115,22
11 05.2020 16 12 91,26 1,0967 100,09
12 | 072020 18 10 93,23 1,0800 100,69
13 | 082020 19 9 79,27 1,0717 84,95
14 10.2020 21 7 86,78 1,0553 91,58
15 12.2020 23 5 86,44 1,0392 89,83
16 12.2020 23 5 80,99 1,0392 84,17

Zrodlo: opracowanie wlasne

Do estymacji kosztu nabycia gruntu (KNG), czyli warto$ci rynkowej nieruchomosci
gruntowej zastosowano metode korygowania ceny $redniej mieszczaca si¢ w ramach

podejscia poréwnawczego [19] [73], ktoéra realizowana bedzie nastepujaca formuta:

n

KNGzéw)+zSAqx(@——@) (68)
j=1

gdzie:

C(ky — Srednia jednostkowa cena transakcyjna skorygowana na datg¢ wyceny,

a; — ocena j-tego atrybutu wycenianej nieruchomosci,

d; — $Srednia ocena j-tego atrybutu w reprezentatywnej probie,

Ac

i — wspotezynnik wagowy odzwierciedlajgcy przyrost cenowy w ramach i-tego

atrybutu, ktory realizowany jest nastgpujaca formuta:

3Xa., Xk;
Acj = ‘o (69)
Aj/max — Aj/min
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przy czym:

@ /max — Maksymalna ocena j-tego atrybutu w reprezentatywnej probie,

a; /min — Minimalna ocena j-tego atrybutu w reprezentatywnej probie,

Ocyy— Odchylenie standardowe jednostkowych cen transakcyjnych skorygowanych na
date wyceny,

k; — udzial wagowy j-tej cechy rynkowej, ktéry w ramach niniejszego opracowania
bedzie okreslany za pomoca mieszanych momentéw centralnych standaryzowanych
odchyleniami standardowymi w rozkladach brzegowych, czyli wspolczynnikami

korelacji zupelnej (Pearsona) [16], tj.:

Ta:c = Cov(aj’ C(k)) (70)
7O a(a;) X a(cy)

Parametry formuty (68) do estymacji kosztow nabycia gruntu zestawiono w ponizszej

tabeli.

Tabela 5. Okreslenie parametrow do estymacji KNG pod farme fotowoltaiczna

<
2
Oznaczenie parametrow s < 2z o = © .8 5 2 Q=
. .. =) -~ E —5‘ 8 A2 > A B 0 =
niezbg¢dnych do estymacji = 2 =) = O e ° .3 =)
A N = =g o M 2 s N
kosztu nabycia o g 8= ERS o= =g E .9
przedmiotowego gruntu 5 g SN *é 3 2 a S N = B
komercyj 2 = NS 2R A s = 2 2
yjmnego = S S S 2N 2 =
=] ~ =W s = B
=W = -
=
a; 1 1 2 4 2 2 1
a; 2,06 1,94 1,94 2,94 2,19 2 2,44
k; 18% 2% 3% 23% 32% 1% 21%
3x Ocey ¥ k; 0,5150 | 0,0375 | 0,0661 | 0,8015 | 0,7242 | 0,0304 | 0,6101
aj/max - aj/min 3 2 2 4 2 2 3
Ac; 0,1717 | 0,0188 | 0,0330 | 0,2004 | 0,3621 | 0,0152 | 0,2034
a; — 4 -1,06 -0,94 0,06 1,06 -0,19 0 -1,44

Zrédto: opracowanie wlasne

Jednostkowy koszt nabycia gruntu (KNG;) szacowany w podejSciu porownawczym,

metoda korygowania ceny $redniej ksztattuje si¢ na nastepujacym poziomie:
KNG; = 108,36 + (0,1717 x (—1,06)) + (0,0188 X (—0,94)) + (0,0330 X 0,06)

+(0,2004 x 1,06) + (0,3621 x (—0,19)) + (0,0152 x 0)
+(0,2034 x (—1,44)) = 108,01 [zt/m?]
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Uwzgledniajac pole powierzchni nieruchomosci gruntowej, na ktérej zlokalizowano
szacowang farme fotowoltaiczna, czyli 44 900 m? koszt nabycia gruntu wynosi

ostatecznie:
KNG = KNG; X Pp = 108,01 X 44900 = 4 850 000 [zt]

Baczac na rzad wielkosci KNG powyzsze zaokraglenie nie znieksztalca wyniku

koncowego.
7.1.3. Ustalenie kosztow budowy przedmiotowej farmy fotowoltaicznej

Koszty budowy farmy fotowoltaicznej roztozone sg na wielu poziomach. Sktadajg si¢
na nie nie tylko naktady ponoszone na realizacj¢ elementéw elektrowni na gruncie, cho¢
te sg zwykle najwyzsze. Oprocz nich oraz nakladow na nabycie gruntu koszty generuje
obstuga prawna przedsigwzigcia, uzyskanie odpowiednich zezwolen 1 uzgodnien
budowlanych, projekt inwestycyjny czy przygotowanie terenu pod farme fotowoltaiczna.
Niemniej jednak wskaznikowe koszty jej wytworzenia sg reprezentatywne dla
przedsiewziec o roznej skali, przy czym jednostka porownawcza jest 1 MW, co odroznia
analize 1 wycen¢ tego typu obiektow inzynierskich od innych nieruchomosci, gdzie
wspolnym mianownikiem moga by¢: powierzchnia uzytkowa, powierzchnia najmu,
powierzchnia netto albo wzglednie powierzchnia zabudowy lub kubatura obiektu.
Dlatego do oszacowania kosztéw budowy czegsci sktadowych gruntu (KBCSG)
zastosowano podstawowe zalozenia techniki elementdw scalonych w ramach metody
kosztow zastgpienia mieszczacej si¢ w podejsciu kosztowym, ktore stanowia, i1z koszt
wytworzenia obiektu inzynierskiego jest rowny naktadom zwigzanym z wytworzeniem
jego elementdéw scalonych, powigkszonym o koszt stosownej dokumentacji 1 nadzoru

budowlanego.

Jednostkowe ceny wskaznikowe zasadniczych elementow scalonych przedstawiono
w zalgczniku 3, jako wynik wywiadu w firmach budowlanych realizujacych farmy
fotowoltaiczne ,,pod klucz”, skontrolowany na rynku ofert sprzedazy elementow systemu
solarnego, a dodatkowo zweryfikowany odpowiednim katalogiem budowlanym [90]
w kontekscie scalonych elementow budowlanych przedsiewzigcia. Istnieja jednak
elementy nieobjete wykazem kosztow budowlanych. Zalicza si¢ do nich koszt wykonania
przytacza farmy fotowoltaicznej do publicznej sieci energetycznej. Zalezy on bowiem od

dhugosci, rodzaju przylaczenia oraz od typu nieruchomosci, przez ktére poprowadzony
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bedzie kabel osadzony w gruncie lub linia napowietrzna. Determinuje to nie tylko koszty
materiatu, pracy ludzi i1 sprzgtu, ale rowniez koszty ustanowienia odpowiednich
stuzebnosci na nieruchomosciach niepozostajacych wiasnoscig inwestora. Na potrzeby
wyceny farm fotowoltaicznych 1 wiatrowych koszty te mozna oszacowa¢ wg autorskiej

formuly, czyli jako:

b

KBP=D><(CM+CR)+ZCfaxDaxPsaxka+L><0 (71)
a=1

gdzie:

KBP — koszty budowy przylacza energetycznego,

D — dhugos$¢ przylacza energetycznego wyrazona w metrach,

Cy — cena 1 mb materiatu budowlanego — odpowiedniego kabla przesytowego,

Cr — cena pracy ludzi 1 sprzetu przeliczona na 1 mb,

éfa — érednia cena 1 m? gruntu o a-tej funkcji w MPZP, WZ lub studium uwarunkowan

1 zagospodarowania przestrzennego gminy, osiggana w transakcjach wolnorynkowych na

lokalnym rynku nieruchomosci,

Dy — dhugos¢ przylacza energetycznego w ramach a-tej funkcji gruntu,

Ps, — szerokos$¢ pasa stuzebnosci przesytu,

k, — wspotczynnik wspotkorzystania-ucigzliwosci kabla lub linii przesylowej

w granicach pasa stuzebnosci przesyhu na gruncie o a-tej funkcji,

L — liczba nieruchomosci, przez ktore wiedzie pas stuzebnos$ci przesytu,

O - koszty obstugi prawnej w zakresie ustanowienia sluzebnosci przesylu

wraz z kosztami oszacowania tego prawa.

Dhugos¢ przytacza kablowego (D) dla przedmiotowej farmy fotowoltaicznej wynosi
2,0 km. Punktem wpigcia jest stup odporowy 15 kV potozony w Nowym Lublificu.
Na catej dlugosci kabel usytuowany jest w gruncie o przeznaczeniu na cele rolne oraz
w terenach zieleni nieurzadzonej. Srednia cena tego typu nieruchomosci (Cfa) W powiecie
lubaczowskim ksztaltuje si¢ na poziomie okoto 5,50 zl/m2. Szeroko$¢ pasa stuzebnosci
(Psg) wynosi 1,0 m, za$ ucigzliwos¢ inwestycji (k,;) w odniesieniu do funkcji gruntu
oceniono jako 0,1. Ewentualne powstate szkody w produkcji rolniczej spowodowane
prowadzeniem prac serwisowych lub naprawczych stanowig przedmiot odrgbnego

postepowania odszkodowawczego, ktory wlicza si¢ w wydatki operacyjne na etapie
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eksploatacji. Koszt materiatu budowlanego (Cy), tj. tréjzylowego kabla przesylowego
wraz z ekranem zabezpieczajaco-kontrolnym przyjeto na poziomie 135 zt/mb, za$§ koszt
pracy ludzi i maszyn przy robotach ziemno-montazowych (Cr) na poziomie 170 zt/mb.
Ceny te zweryfikowano w drodze konsultacji z ekspertami PKP Energetyka
swiadczacymi ustugi przytaczeniowe oraz na podstawie katalogu specjalistycznego [90].
Potaczenie przedmiotowej farmy fotowoltaicznej z siecig publiczng angazuje
17 nieruchomosci (L), na ktérych ustanowiono stuzebno$¢ przesyhu. Baczac na stawki
taks notarialnych, obstugi prawnej oraz $rednie ceny operatow szacunkowych przyjmuje
si¢, 1z koszt usankcjonowania jednego prawa sluzebnosci przesylu na jednej
nieruchomosci (O) ksztaltuje si¢ na poziomie okoto 1000 zt. Dla tak przyjetych
parametrow szacunkowy koszt budowy przylacza energetycznego dla podjetej farmy

fotowoltaicznej wynosi:
KBP = 2000 x (135+ 170) + 5,50 x 2000 x 1,0 x 0,1 + 17 x 1000 = 628 000[z/]

Koszty budowy pozostatych elementow elektrowni solarnej okres§lono w odniesieniu
do kosztéw wytworzenia elektrowni o mocy 1 MW. Z uwagi na fakt, iz moc systemu
generowana jest przez zespot wielu paneli o mocy $rednio ok. 300 W, koszty budowy
mozna swobodnie odnosi¢ do katalogowej farmy fotowoltaicznej o mocy 1 MW. W tabeli
6, na podstawie zalgcznika 3 zestawiono koszty realizacji szacowanych czesci

sktadowych gruntu.

Tabela 6. Koszty realizacji farmy fotowoltaicznej o mocy 2 MW.

Elementy budowy farmy fotowoltaiczne;j 1 MW [€] 2 MW [€]
Projektowanie systemu fotowoltaicznego 15 000 30 000
Przylaczenie do sieci energetyczne;j Wg indywidualnego szacunku
Panele fotowoltaiczne 550 000 1 100 000
Konstrukcja pod panele fotowoltaiczne 170 000 340 000
Inwertery 200 000 400 000
Stacja transformatorowa 20 000 40 000
Elementy instalacji 100 000 200 000
Prace montazowe 130 000 260 000
Infrastruktura dojazdowa 15 000 30 000
Ogrodzenie 35 000 70 000
Monitoring pracy systemu 20 000 40 000
Monitoring terenu 10 000 20 000
Inne - -
Suma Euro 1265 000 2 530 000

Zrodto: opracowanie wiasne
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W powyzszej kalkulacji przyjeto walute Euro, albowiem gtéwni dystrybutorzy
urzadzen solarnych sg firmy Niemieckie, Francuskie czy Hiszpanskie. Do przeliczen
w ramach niniejszej dysertacji stosuje si¢ $redni kurs Euro z maja 2021 roku podawany
przez Narodowy Bank Polski jako réwny 4,4815 [144]. Stad techniczne koszty realizacji
farmy fotowoltaicznej z wylaczeniem naktadéw na budowe przytacza do sieci publiczne;j

wynoszg 11 338 000 zt.

Z procesem budowy zwigzany jest rowniez aspekt administracyjno-prawny polegajacy
na uzyskaniu odpowiednich pozwolen i uzgodnien oraz obstudze prawnej i notarialne;j
zakupu nieruchomos$ci gruntowej. Katalog czynnikéw generujacych koszty w tym
aspekcie jest catkowicie otwarty, albowiem oprécz kilku wspolnych dokumentow
w ramach kazdej budowy obiektu komercyjnego pozostaja jeszcze te specyficzne,
wynikajace z charakteru prowadzonej dziatalnosci. W kolejnej tabeli przedstawiono

naktady na procesy administracyjno-prawne dla przedmiotowej farmy fotowoltaiczne;.

Tabela 7. Administracyjno-prawne koszty budowy farmy fotowoltaicznej

Nazwa procesu/dokumentacji 1 MW [PLN] 2 MW [PLN]
Audyt nastonecznienia terenu inwestycji 70 000 140 000
Ocena oddziatywania na §rodowisko 6 000 12 000
Obstuga prawna nabycia praw do nieruchomosci* 8 000 12 000
Uzgodnienie warunkow przytaczeniowych* 5000 7 500
Pozwolenie na budowe* 5000 7500
Obstuga geodezyjna 10 000 20 000
Nadzoér budowlany 15000 30 000
Dodatkowe opracowania i uzgodnienia 20 000 40 000
Suma 269 000

Zrodto: opracowanie wiasne

Koszty obstugi prawnej przy nabyciu gruntu, uzgodnienia warunkéw
przylaczeniowych oraz pozwolenia na budowe¢ wzrastaja lub maleja w zalezno$ci
od mocy elektrowni, lecz zmiana ta — w odr6znieniu od pozostatych kosztow — nie jest
tozsama zmianie jeden do jednego wzgledem mocy réznych farm fotowoltaicznych.
Zaktada si¢ bowiem, iz ww. koszty wskaznikowe dla farmy o mocy 1 MW zmieniajg si¢

0 50% w stosunku do zmiany mocy wycenianego obiektu.

Laczny koszt budowy czgsci sktadowych przedmiotowej nieruchomosci komercyjnej

(KBCSG) jest rowny kosztom wytworzenia calej instalacji fotowoltaicznej, budowy
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przylacza do publicznej sieci energetycznej oraz uzyskania odpowiednich pozwolen

1 uzgodnien, a takze nadzorowi budowlanemu, czyli:
KBCSG = 11338000 + 628 000 + 269 000 = 12 235 000 [z1]

Z oszacowan poczynionych w biezacym 1 poprzednim podrozdziale mozna okresli¢
warto$¢ catkowita podjetej nieruchomosci komercyjnej (WC), jako sume¢ kosztow

nabycia gruntu oraz budowy jego czesci sktadowych, czyli:
WC = 4850000+ 12 235000 = 17 085 000 [z1]

Mozna wigc rowniez ustali¢ udziat (wg,y) kosztow nabycia gruntu inwestycyjnego
bez czgsci sktadowych (KNG) oraz udzial (wegg/y) kosztow wytworzenia czgsci

sktadowych gruntu (KBCSG) w wartosci catej nieruchomosci (WC), tj.:

— udziat dla gruntu:

_ 4850000 0.2839
Ye/N = 17085000
— udziat dla cz¢$¢ sktadowych gruntu:
12235000
= 0,7161

Wese/N = 177085 000

7.1.4. Ustalenie strumieni dochodéw dla farmy fotowoltaicznej

Celem oszacowania wartosci rynkowej farmy fotowoltaicznej, w odroznieniu
od warto$ci inwestycyjnej, nalezy dokona¢ prognozy spodziewanych przyszitych
przeplywow pienieznych opierajac si¢ o wyniki finansowe z nieruchomosci podobnych
oraz ceny energii oraz zielonych certyfikatow panujacych aktualnie na wihasciwym
rzeczowo rynku. Oznacza to, iz predykcja strumieni dochodow nie powinna wynikaé
bezposrednio z wynikow finansowych wycenianej nieruchomos$ci komercyjne;j
podlegajacej eksploatacji, lecz z jej potencjatu produkcyjnego. Dopiero ten potencjal,
czyli maksymalng wydajno$¢ produkcji energii elektrycznej nalezy odnies¢ do cen
energii 1 S$wiadectw pochodzenia aktualnych na dzien szacowania wartos$ci
nieruchomosci. Zatem niezwykle istotne jest zarowno okreslenie parametrow podjetej
farmy fotowoltaicznej jak rowniez ustalenie odpowiednich zatozen do wyceny opartych
na monitorowaniu zasad funkcjonowania rynku zbytu energii elektrycznej w aspekcie

osigganych cen, gwarancji zakupowych, indeksacji umowionych stawek czy typowego
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spadku efektywnosci elektrowni solarnych. Dlatego do wyceny nieruchomosci

komercyjnej zabudowanej obiektami inzynierskimi do konwersji energii stonica na

energi¢ elektryczna, potozonej w Cieszanowie, przyjmuje si¢ nastepujace zalozenia:

rok oddania farmy fotowoltaicznej do uzytku: 2014 r.,

catkowita moc elektrowni: 2,0 MW,

maksymalny uzysk energii: 1,91 GW/rok,

najbardziej prawdopodobna cena sprzedazy energii elektrycznej na maj 2021 r.:
349,22 zt/MWh,

najbardziej prawdopodobna cena sprzedazy praw majatkowych — $wiadectw
pochodzenia, czyli tzw. zielonych certyfikatow na maj 2021 r.: 166,54 zZt/MWh,
gwarancje zakupu energii elektrycznej zaklada si¢ na przecigtnym rynkowym
poziomie rownym 15 lat,

horyzont prognozy dochodow zaktada si¢ w liczbie pigtnastu okreséw, przy czym
kazdy bedzie liczyl pelne 12 miesigcy, a poczatek biegu okresow czerpania dochodow
przypada maj 2021 r.,

spadek efektywnos$ci systemu fotowoltaicznego dla typowych elektrowni solarnych
waha si¢ od 0,5 do 1,0%/rok [8]; z uwagi na warunki klimatyczne w Polsce zaleca si¢
i zaktada spadek wydajnosci si¢ poziom: 1,0%/rok,

osiggane przeplywy pieni¢zne beda indeksowane S$redniorocznym wzrostem cen

sprzedazy energii netto stopa 2,0%, proporcjonalnie do okresu prognozy.

Do prognozy strumieni dochodow zastosowano metod¢ zyskdw mieszczaca sie

w podejsciu dochodowym. Przyjmujac powyzsze zatozenia roczne wplywy uzytkownika

(WU) sg sumg wptywow ze sprzedazy energii elektrycznej oraz §wiadectw pochodzenia.

Sa zatem rowne:

WU = (349,22 + 166,54) x 1910 = 985 102 [z{]

Z uwagi na fakt, iz farmy fotowoltaiczne w Polsce, w odroznieniu od wigkszos$ci

innych rodzajow nieruchomosci komercyjnych, nie wymagaja sporych naktadéw

prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej zaktada si¢, iz wplywy uzytkownika sg réwne

potencjalnemu dochodowi brutto uzytkownika (WU = PDBU). Oszacowania wydatkow

operacyjnych ponoszonych na utrzymanie nieruchomosci dokonano w drodze konsultacji

migdzybranzowych oraz studiow przepisow lokalnych w zakresie podatkéw od gruntow,
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budynkéw i budowli oraz orzecznictwa sadowego w kwestii interpretacji elementow

farmy fotowoltaicznej do kategorii obiektow budowlanych [116]. W uzasadnieniu

wyroku Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 18 grudnia 2018 r. — znak sprawy

I FSK 1275/18 [138] — elementy systemu solarnego nie zaliczaja si¢ do obiektow

budowlanych, czyli nie podlegaja opodatkowaniu podatkiem 2% od ich wartosci. Ma to

kluczowe znaczenie, albowiem ich zaliczenie dotkliwie odznaczytoby si¢ na rentownosci

wszystkich nieruchomos$ci komercyjnych tego typu.

Do szacunku wydatkéw operacyjnych (WO) dla podjetej nieruchomosci przyjmuje si¢

nastepujace zatozenia:

koszty zarzadzania, w tym koszty drobnych napraw wykraczajacych poza gwarancje
na poszczegolne podzespoty systemu: 15 000 zt/rok,

podatek od nieruchomosci gruntowej wykorzystywanej na cele komercyjne [125]:
0,90 [zf/m?] X 44 900 [m?] = 40 410 [z{]
podatek od budynku techniczno-socjalnego [125]:
23,50 [z¢/m?] x 110 [m?] = 2 585 [z{]

podatek od budowli, tj. ogrodzenia trwatego i stacji transformatorowej [125], przy
czym do kalkulacji przyjeto oszacowane w rozdz. 7.1.3 koszty budowy tychze
elementow w walucie Euro, a nastepnie przeliczono je na PLN (zt) po kursie 4,4815,

czyli:
(40 000 € + 70 000 €) x 4,4815 x 2% = 9 859 [z{]

ubezpieczenie w zakresie podstawowym na podstawie kalkulacji indywidualnej
po zapytaniu ofertowym: 7 500 zt/rok,

ochrona mienia przez firm¢ zewngtrzng przy uzgodnieniu akcesu do zainstalowanego
systemu monitorujgcego ustalona na podstawie kalkulacji indywidualnej po zapytaniu
ofertowym: 15 000 zt/rok,

utrzymanie terenu, tj. koszenie trawy w okresie wiosenno-letnio-jesiennym oraz

od$niezanie wewnetrznego uktadu komunikacyjnego: 10 000 zt/rok.

Przyjmujac powyzsze ustalenia suma rocznych wydatkow operacyjnych (WO)

dla przedmiotowej nieruchomos$ci wynosi:
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WO = 15 000 + 40 410 + 2 585 + 9 859 + 7 500 + 15 000 + 10 000
= 100 354 [1]

Operacyjny dochod netto (ODN) jest rowny potencjalnemu dochodowi brutto
uzytkownika (PDBU) pomniejszonym o wydatki operacyjne (WO). Dla podjetej farmy

fotowoltaicznej wynosi:
ODN =985 102 — 100 354 = 884 748 [zi]

Jak wynika z powyzszych warto$ci wydatki operacyjne dla farm fotowoltaicznych
mogg osigga¢ nawet okoto 10% wpltywow uzytkownika takiej farmy. Operacyjny dochod
netto za$ jest prognozowanym bazowym strumieniem dochodu dla nowej elektrowni,
albowiem uwzglednia wyjSciowy uzysk energetyczny. Dlatego strumienie dochodow
w poszczegdlnych pietnastu okresach prognozy beda pomniejszane o wspdiczynnik
spadku efektywnosci uzysku energii, ktory nalezy utozsamiaé¢ ze wspotczynnikiem
zuzycia techniczno-funkcjonalnego obiektow inzynierskich (por. wzor (44)), przy czym
dla nieruchomosci w fazie eksploatacji nalezy uwzglednic¢ liczbg lat tejze eksploatacji (e)

oraz okres prognozy (n), czyli:
(1—ZTE) = (1 — wzrp)®™ (72)

W procesie kalkulacji strumieni dochodow nalezy rowniez uwzgledni¢ skalg i sposob
indeksacji ODN w kolejnych okresach prognozy. Przyjmuje si¢, iz optymalnym
sposobem indeksacji jest kalkulacja proporcjonalna wzgledem okreséw poprzedzajacych.
Do tego celu mozna zapisa¢ formule¢ na wspotczynnik indeksacji ODN (Zopw)

W nastepujacej postaci:

lopn = (1 + Winf)n (73)

przy czym wg,r oznacza przyjetg stope inflacji, ktora moze by¢ rowna prognozowane;
stopie inflacji albo by¢ inna projekcja spadku sity nabywczej pieniagdza w dlugim

horyzoncie czasowym.

W tabeli 8 zestawiono operacyjne dochody netto w poszczegélnych okresach
prognozy, wspotczynniki zuzycia techniczno-funkcjonalnego, gdzie (e = 7) 1 jest
symbolizuje dlugo$¢ fazy eksploatacji przedmiotowe] nieruchomosci komercyjnej

od momentu uruchomienia farmy fotowoltaicznej w Cieszanowie (rok 2014) do roku,
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w ktorym dokonano niniejszej analizy (2021). W 6w tabeli przedstawiono réwniez
wspotczynniki indeksacji ODN oraz ostateczne strumienie dochodow dla przedmiotowe;

farmy fotowoltaiczne;.

Tabela 8. Okreslenie strumieni dochodow dla farmy fotowoltaicznej.

Operacyjn Wspotczynnik . . Strumienie
Lp. Interwal dorc)h(’)d illjetzlo zuzr;cia t}éch.— Wffgilizzg?lk dochodow
(ODN;) funkc;j. (SDy)

[z}/rok] (1 — wypp)et™ (Topw) [z}/rok]
1 V.2021-1V.2022 884 748 0,9227 1,0200 832 724
2 V.2022-1V.2023 884 748 0,9135 1,0404 840 885
3 V.2023-1V.2024 884 748 0,9044 1,0612 849 126
4 V.2024-1V.2025 884 748 0,8953 1,0824 857 447
5 V.2025-1V.2026 884 748 0,8864 1,1041 865 850
6 V.2026-1V.2027 884 748 0,8775 1,1262 874 336
7 V.2027-1V.2028 884 748 0,8687 1,1487 882 904
8 V.2028-1V.2029 884 748 0,8601 1,1717 891 557
9 V.2029-1V.2030 884 748 0,8515 1,1951 900 294
10 V.2030-1V.2031 884 748 0,8429 1,2190 909 117
11 V.2031-1V.2032 884 748 0,8345 1,2434 918 026
12 V.2032-1V.2033 884 748 0,8262 1,2682 927 023
13 V.2033-1V.2034 884 748 0,8179 1,2936 936 107
14 V.2034-1V.2035 884 748 0,8097 1,3195 945 281
15 V.2035-1V.2036 884 748 0,8016 1,3459 954 545

Zrodto: opracowanie wlasne

7.1.5.O0szacowanie wartosci rynkowej farmy fotowoltaicznej

Podstawg transformacji zestawionych w tabeli 8 strumieni dochodow (SD) na warto$¢
rynkowg nieruchomosci komercyjnej jest stopa dyskontowa, ktorg nalezy ustali¢
w drodze analizy bazowych stop dyskontowych osigganych na rynku nieruchomosci
podobnych. Na te okolicznos¢ przebadano wyniki finansowe trzech farm
fotowoltaicznych, podobnych do przedmiotu wyceny pod wzgledem istotnych cech:
rodzaju prawa do gruntu, skali, wydolno$ci energetycznej, wykorzystanej technologii
oraz infrastruktury towarzyszacej. Dla wszystkich trzech nieruchomosci ustalono koszt
nabycia gruntu inwestycyjnego na bazie $rednich jednostkowych cen transakcyjnych
notowanych na lokalnych rynkach podobnych nieruchomosci gruntowych o analogiczne;j
funkcji gruntu. Ustalono rowniez koszty wytworzenia cze$ci sktadowych gruntu
w analogiczny sposob jak zaprezentowany dla przedmiotowej nieruchomosci w rozdz.

7.1.3. oraz wartos¢ catkowitg. Nastgpnie w drodze badania wynikow finansowych
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z trzech ostatnich lat dla tychze nieruchomos$ci komercyjnych ustalono wptywy

uzytkownika z prowadzonej dziatalnosci w sektorze energetycznym oraz wydatki

operacyjne ponoszone w skali roku. Na podstawie tak przebadanych i opracowanych

danych dla kazdej farmy fotowoltaicznej oszacowano bazowa stop¢ dyskontowa oraz jej

srednia, co udokumentowano w ponizszej tabeli.

Tabela 9. Oszacowanie bazowe;j stopy dyskontowej dla farmy fotowoltaiczne;j.

Oznaczenie farmy fotowoltaiczne;j PV-1 PV-2 PV-3
Wyniki analizy dokumentacji Zalacznik nr 4 Zalacznik nr 5 Zalacznik nr 6
Dokumentacja obliczen Zatacznik nr 7 Zalacznik nr 8 Zalacznik nr 9
Koszt nabycia gruntu (KNG) 1 815 000 zt 2 400 300 zt 4920510 zt
ﬁ;ﬁggo‘”y czgsci skladowych gruntu 122659007 | 1180204827t | 9369024z
Wartos¢ catkowita (WC) 14 080 900 zt 14 202 348 zt 14 289 534 zt
Wplywy uzytkownika (WU=PDBU) 891 499 zt 899 694 zt 875 799 zt
Wydatki operacyjne (WO) 89 819 zt 95 998 zt 119 075 zt
Operacyjny dochod nett (ODN) 801 680 zt 803 697 zt 756 724 zt
Bazowa stopa dyskontowa (7;) 6,04% 6,00% 5,59%
Srednia bazowa stopa dyskontowa (75) 5,88%

Odchylenie §tandi1rdowe bazowej stopy 0.14%

dyskontowej (g (7p)) ’

Wspé%czyngik dy_spersji bazowej stopy 0.0042

dyskontowej (A(ip)) ’

Zrédto: opracowanie wlasne

Bazowg stope dyskontowa ustalong jako $rednig arytmetyczng ze stop dyskontowych

nieruchomosci podobnych nalezy poddac¢ korekcie z tytutu ryzyka inwestycyjnego

stosujgc podwojony wspotczynnik dyspersji (por. wzor 42). Zatem ostateczna stopa

dyskontowa dla podjetej farmy fotowoltaicznej jest rOwna:

T'D == T'_D(]. + SI) = 6,16%

Natomiast wspotczynnik dyskonta ksztattuje si¢ na poziomie:

q:

Procesu dyskontowania

strumieni

1+1p

=0,9420

dochodéw prognozowanych dla

farmy

fotowoltaicznej usytuowanej w Cieszanowie dokonano w tabeli 10, zestawiajac w niej

wszelkie dane niezbedne do koncowej realizacji procedury DCF z autorskimi

modyfikacjami.
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Tabela 10. Dyskontowanie strumieni dochodéw dla farmy fotowoltaiczne;j

Stmtt}ienie Wip6lezynnik Zdyskpntowane’
L.p. Interwat dochodow (SDy) dyskonta (¢,) strumienie dochodow

[zV/rok] [zV/rok]
1 V.2021-1V.2022 832 724 0,9420 784 426
2 V.2022-1V.2023 840 885 0,8873 746 117
3 V.2023-1V.2024 849 126 0,8358 709 699
4 V.2024-1V.2025 857 447 0,7873 675 068
5 V.2025-1V.2026 865 850 0,7416 642 115
6 V.2026-1V.2027 874 336 0,6986 610 811
7 V.2027-1V.2028 882 904 0,6580 580951
8 V.2028-1V.2029 891 557 0,6199 552 676
9 V.2029-1V.2030 900 294 0,5839 525 682
10 V.2030-1V.2031 909 117 0,5500 500 014
11 V.2031-1V.2032 918 026 0,5181 475 629
12 V.2032-1V.2033 927 023 0,4880 452 387
13 V.2033-1V.2034 936 107 0,4597 430 329
14 V.2034-1V.2035 945 281 0,4330 409 307
15 V.2035-1V.2036 954 545 0,4079 389 359

Suma 8 484 570

Zrodto: opracowanie wlasne

Do oszacowania warto$ci rynkowej podjetej nieruchomosci komercyjnej nalezy
wykorzysta¢ formule (50), ktéra opiera si¢ na sumie zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych, wspotczynnikach dyskonta w pierwszym roku po zakonczeniu ostatniego
okresu prognozy, wspdtczynnikach udziatu wartosci gruntu i oddzielnie wartosci jego
czesci skladowych w calej wartosci nieruchomos$ci oraz wspotczynniku zuzycia
techniczno-uzytkowego, ktory dla elektrowni pozyskujacych energie z OZE nalezy
utozsamia¢ z utratg efektywnos$ci uzysku energii elektrycznej. Realizacja 6w formuty
wymaga modyfikacji w wykladniku potegi przy wspoéiczynniku zuzycia techniczno-
uzytkowego polegajacej na dodaniu do liczby okresow prognozy (n = 15) liczby lat
eksploatacji farmy (e = 7) przybiera nast¢pujaca wartosc¢:

8484 570

WRyk =
NK ™1 —10,2839 x 0,3842 + 0,8016 X 0,7161 x 0,3842]

= 12 657 000 [z1]

W okoliczno$ci wyceny nieruchomosci komercyjnych winno si¢ przeprowadzac
analize wariancji celem ustalenia doktadno$ci oszacowanej wartosci rynkowej. W tym
celu w pierwszej kolejnosci nalezy zrealizowa¢ formuty (52-54), ktore dla

rozpatrywanego przypadku przyjmuja nastepujgce wartosci:
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przecietny poziom strumieni dochodéw dla podjetej nieruchomosci (por. wzor 52)

Wynosi:

SD, = 892 348 [zt/rok]

odchylenie standardowe prognozowanych strumieni dochodoéw (por. wzér 53) wynosi:

o(SD;) = 38911 [zt/rok]

wspotczynnik dyspersji prognozowanych strumieni dochodéw (por. wzor 54) wynosi:
/—{SD = 0,04‘36

Poziom odchylenia standardowego wartos$ci rynkowej nieruchomosci komercyjnej
realizowany jest wzorem (63). Przyjmujac powyzsze oszacowania przybiera on wartos¢

rOwna:
o(WRyg) = 622989 [z1]

Tak okreslone odchylenie standardowe moze stanowi¢ podstawe estymacji
przedziatowej dla oszacowanej warto$ci rynkowej nieruchomosci. Przyjmujac przedziat
ufnosci jako P = (1—a) =095, kwantyl rozkladu normalnego bedzie rowny
u(l—a) =u(0,95) = 2,0 (por. tabela 1). Zatem ostateczna warto$¢ rynkowa

wycenianej nieruchomos$ci moze by¢ rowna:
WRyk = 12 657 000 [z1] + 1 246 000 [z1]

Niniejszy zapis nalezy czyta¢ i interpretowaé w taki sposob, ze istnieje 95-cio
procentowe prawdopodobienstwo, iz oszacowana na poziomie 12 657 000 [zt] wartos¢
rynkowa nieruchomosci miesci¢ si¢ bedzie w przedziale od 11 411000 [zt] do
13903 000 [zl], przy jednoczesnym 5-cio procentowym prawdopodobienstwie,

1z oszacowana warto$¢ wykroczy poza ustalony przedzial ufnosci.

Zauwazy¢ nalezy, ze podwojone odchylenie standardowe reprezentujgce maksymalny
rozrzut estymatora wartosci rynkowej ksztaltuje si¢ na poziomie niespelna 10%,
co stanowi doktadne odwzorowanie cennos$ci podjetej farmy fotowoltaicznej w realiach

polskiego rynku nieruchomosci komercyjnych.
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7.2. Szacowanie warto$ci rynkowej projektu farmy

fotowoltaicznej

Okreslenia wartosci rynkowej projektu inwestycyjnego obejmujacego realizacje farmy
fotowoltaicznej  dokonano  poprzez  realizacj¢  schematu  obliczeniowego
zaprezentowanego w rozdz. 4.4. Na etapie charakterystyki planowanego przedsigwzigcia,
z uwzglednieniem optymalnych parametrow wyjsciowych elektrowni [28], przyjeto
odpowiednie warianty finansowania inwestycji. Przebadano roéwniez zmienniczo$¢ cen
transakcyjnych w aspekcie zmiennej czasowej, a nastepnie wptyw cech rynkowych na
owe ceny. Dalej zestawiono koszty realizacji projektu, tj. zakupu gruntu oraz budowy
jego czesci skladowych, po czym dokonano predykcji przysztych przeplywow
pieni¢znych, a takze ustalono z rynku kapitatowego stopg dyskontowg. Na tej podstawie

ostatecznie oszacowano warto$¢ rynkowa projektu wraz z jej przedziatem ufnosci.
7.2.1. Charakterystyka wycenianego projektu farmy fotowoltaicznej

Przedmiotem wyceny jest projekt inwestycyjny alokowany na istniejacej dziatce ewid.
nr 151/14 oraz pdtnocnym fragmencie dziatki ewid. nr 151/15 zaprojektowanej do
wydzielenia, ktore tacznie stanowi¢ beda jeden funkcjonalny kompleks gruntowy
o powierzchni 21 300 m?. Planowane prawo do nabycia, to prawo wlasnosci obu dziatek,
ktére utworza jedng nieruchomos$¢ gruntowa o regularnym ksztatcie. Na dzien wyceny
dziatka 151/15 w péinocnej czgsci obceigzona jest prawem shuzebnosci przesytu dla linii
napowietrznej wysokiego napiecia 110 kV oraz kratownicowego stupa stalowego

przelotowego.

Grunt inwestycyjny zlokalizowany jest w wojewodztwie mazowieckim, powiecie
siedleckim, gminie Zbuczyn, miejscowosci Borki-Wyrki, ktora liczy okolo 300
mieszkancow. Najblizszym osrodkiem miejskim, a zarazem miejscem zatrudnienia
lokalnej spotecznosci sa Siedlce liczace z kolei okoto 78 tys. mieszkancow, przy
zaludnieniu okoto 2 460 os./km?. Polozony jest w sgsiedztwie drogi krajowej nr 2,
w otoczeniu centrum logistycznego, pojedynczych warsztatow samochodowych

1 obiektow ustugowych oraz terenow wykorzystywanych do produkcji rolnicze;j.

Obszar inwestycji usytuowany jest w granicach obowigzywania dwoch MPZP,
tj. Miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego wsi Borki-Wyrki 1 czgsci wsi

Lugi-Retki gm. Zbuczyn - cze$¢ ,,.B" zatwierdzonego uchwalg Nr IX/66/2015 Rady
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Gminy Zbuczyn z dnia 22.05.2015 r. [131] oraz Miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego wsi Borki-Wyrki 1 czgsci wsi Lugi-Retki gm. Zbuczyn - czgs¢ ,,A"
zatwierdzonego Uchwalg Nr XXXVII/328/2014 Rady Gminy Zbuczyn z dnia
13.03.2014 r. [130]. Na podstawie rysunkow owych aktow prawa miejscowego
przedmiotowy kompleks gruntowy polozony jest, odpowiednio w terenach obiektow
produkcyjnych, sktadéw i magazynoéw oraz ustug oznaczonych jako 7PU oraz w terenach
obiektow 1 urzadzen infrastruktury elektroenergetycznej — napowietrzne linie

elektroenergetyczne 17E.

Podjety obszar posiada ptaskg topografie, jest nicogrodzony oraz pozbawiony czgsci
sktadowych gruntu innych niz wspomniany wcze$niej stup energetyczny, ktory w istotny
sposob ogranicza mozliwo$ci zabudowy obiektami kubaturowymi poludniowy fragment

kompleksu. Wykorzystywany jest do uprawy jednosezonowych zasiewdw rolnych.

Projekt inwestycyjny obejmuje budoweg farmy fotowoltaicznej na opisanym powyzej
kompleksie gruntowym, o tgcznej mocy 1,23 MW i planowanym rocznym uzysku energii
na poziomie 1,15 GWh/rok. ,Przypadek hiszpanski” [39] sklania do wniosku,
1z z przedmiotowego gruntu planowany jest maksymalny mozliwy uzysk energii
elektrycznej, ktory to uzysk mozna przedstawi¢ jako relacje mocy elektrowni
fotowoltaicznej do jej powierzchni taka, ze 1 MW = 2 ha. Farma sktada¢ si¢ bedzie
z 5 267 polikrystalicznych paneli solarnych marki Rec Solar zamontowanych na ramach
ze stali nierdzewnej osadzonych za posrednictwem stupdéw stalowych w gruncie.
Instalacja bedzie wyposazona w 73 inwertery Huawei oraz system §ledzenia ruchu stonca
majacy zwigkszy¢ uzysk energii o 35% wzgledem instalacji stalych. Ponadto planowana
jest realizacja budynku stacji transformatorowej do przesytu energii do sieci publicznej,
przy czym miejscem podpiecia bedzie stalowy stup kratownicowy wysokiego napigcia
istniejacy na terenie inwestycji. Na te¢ okoliczno$¢ planowana jest modernizacja stupa
z obecnego przelotowego na przyszty rozgat¢zno-odporowy, co ma réwniez zapobiec
ewentualnemu uszkodzeniu paneli fotowoltaicznych w momencie zerwania

napowietrznej linii przesylowe;j.

Projekt inwestycyjny obejmuje réwniez budowe systemu monitorowania pracy catego
uktadu oraz bezobslugowy monitoring wizualny z systemem alarmowym. Obejmuje

takze wykonanie ogrodzenia trwatego z siatki ocynkowanej o wysokosci 2,2 m
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rozciggnigte] pomigdzy stupami stalowymi o rozstawie 3,5 m, osadzonymi w pestkach
betonowych oraz dwoch furtek 1 jednej przesuwnej bramy wjazdowej o szerokosci 7,0 m

z napedem elektrycznym.
7.2.2.Badanie stanu rynku oraz okreslenie wartosci gruntu

Projekt inwestycyjny polegajacy na realizacji farmy fotowoltaicznej jest ulokowany
w powiecie siedleckim. Obszar powiatu stanowi wigc zasieg geograficzny
monitorowania rynku podobnych nieruchomosci gruntowych przeznaczonych na cele
komercyjne. Z uwagi na fakt, iz jest on dobrze rozwiniety pod katem zarejestrowanych
transakcji wolnorynkowych kupna 1 sprzedazy selekcje podobnych gruntow
inwestycyjnych zaweg¢zono dodatkowymi restrykcjami selekcji. Ostatecznie zebrano
informacje rynkowe o podobnych nieruchomosciach, ktére zbywano w okresie od
stycznia 2019 roku jako przedmioty praw wilasnos$ci, pozbawione czesci sktadowych
gruntu, nieobcigzone w istotny sposob ograniczonymi prawami rzeczowymi, o polu
powierzchni nie mniejszym niz 0,75 ha 1 nie wigkszym niz 4,00 ha. Wyciag z aktow
notarialnych zamieszczono w zataczniku nr 10. Na jego podstawie oraz w oparciu
o charakterystyke cech rynkowych 1 ich gradacj¢ przedstawiona w tabeli 2
przeprowadzono ocen¢ nieruchomosci komparatywnych jednocze$nie komponujac
reprezentatywng probe dla przedmiotowego kompleksu gruntowego, ktora
zaprezentowano jako tabele 11.

Tabela 11. Reprezentatywna proba komercyjnych nieruchomosci gruntowych niezabudowanych do

estymacji WR projektu farmy fotowoltaicznej
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1-5 1-3 1-3 1-5 1-3 1-3 1-5 [z1] [z/m?]
1 0 1 1 1 2 1 1 1 1332000 111,00
2 0 1 2 1 3 3 2 3 1314 000 151,03
3 3 3 3 2 4 2 2 2 2797 000 169,00
4 4 1 1 1 2 2 3 2 3059 000 133,00
5 5 1 1 2 5 2 1 1 4 692 000 136,00
6 8 2 1 2 3 1 1 3 1372 000 141,98
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9 2 3 1 3 2 1 1 5116000 | 140,01
8 11 1 1 1 4 1 2 3 1076 000 | 139,98

12 3 3 3 2 3 1 2 3106000 | 163,99
10 12 3 3 2 5 2 2 1 1413000 | 166,96
11 13 2 1 2 2 2 2 2 3987000 | 140,02
12 15 1 2 1 5 3 3 2 2258000 | 15898
13 16 1 1 3 3 1 3 1 5138000 | 136,00
14 16 2 3 2 3 1 2 2 3952000 | 152,00
15 17 2 3 1 4 2 1 2 2052000 | 152,00
16 17 2 1 2 1 1 2 2 1339000 | 130,00
17 18 3 2 2 2 3 1 1 4815000 | 146,00
18 21 1 1 2 2 3 3 2 3521000 | 143,01
19 22 3 3 3 5 3 3 3 1618000 | 195,95
20 22 2 1 2 3 2 3 3 4970000 | 157,02
21 23 2 1 2 2 1 1 2 4323000 | 130,02

Zrodto: opracowanie wlasne

Zestawione w powyzsze] tabeli ceny transakcyjne, a uscislajac, jednostkowe ceny
transakcyjne, jako wspdOlny mianownik dla wszystkich sprzedanych nieruchomosci
poddano badaniu pod katem wpltywu czasu na ich poziom. Zastosowano do tego celu
model iloczynowy wagowany rozbieznoscig atrybutow wzgledem ich przecigtnych
warto$ci (por. wzor 24 i 25). Dokumentacj¢ wyliczenia poszczegdlnych sktadowych
powyzszych formul, a takze przedzialu ufnosci dla estymowanego parametru
zamieszczono w zalaczniku 11. Wspdtczynnik proporcjonalnej zmiennosci ksztattuje sie

zatem na poziomie:
b = 1,0045

Na podstawie parametru b stwierdza si¢, iz w monitorowanym oknie czasowym ceny
nieruchomosci gruntowych przeznaczonych pod zabudowe komercyjng — podobnych do
przedmiotu wyceny — wzrastaja srednio o 0,45% w skali jednego miesiaca, przy czym
podwojone odchylenie standardowe wspotczynnika fluktuacji cen ksztaltuje si¢ na
zaniedbywalnym poziomie niespetna jednego punktu bazowego. Nalezy wiec dokonac
korekty jednostkowych cen transakcyjnych na date wyceny, tj. na maj 2021 roku,

co uczyniono w tabeli 12.
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Tabela 12. Korekta cen nieruchomosci gruntowych na date wyceny

Lp. tra]r?:l;licji thfﬁif:ﬁ At =ty — [z;ﬁﬂ] bt [Zc;fl/(r};l)z]
1 01.2019 0 28 111,00 1,1340 125,87
2 01.2019 0 28 151,03 1,1340 171,26
3 04.2019 3 25 169,00 1,1188 189,08
4 05.2019 4 24 133,00 1,138 148,13
5 06.2019 5 23 136,00 1,1088 150,80
6 09.2019 8 20 141,98 1,0940 155,32
7 10.2019 9 19 140,01 1,0891 152,48
8 12.2019 11 17 139,98 1,0793 151,08
9 01.2020 12 16 163,99 1,0745 176,20
10 | 01.2020 12 16 166,96 1,0745 179,40
11 02.2020 13 15 140,02 1,0697 149,77
12 | 042020 15 13 158,98 1,0601 168,54
13 05.2020 16 12 136,00 1,0554 143,53
14 | 05.2020 16 12 152,00 1,0554 160,41
15 | 062020 17 11 152,00 1,0506 159,70
16 | 062020 17 11 130,00 1,0506 136,58
17 | 07.2020 18 10 146,00 1,0459 152,70
18 10.2020 21 7 143,01 1,0319 147,58
19 11.2020 » 6 195,95 1,0273 201,30
20 11.2020 2 6 157,02 1,0273 161,31
21 12.2020 23 5 130,02 1,0227 132,97

Zrédto: opracowanie wlasne

Korekta cen na date wyceny eliminuje wptyw zmiennej czasowej, ktora moglaby
znieksztalci¢ koncowy wynik wyceny. Umozliwia to przeprowadzenie procesu
szacowania kosztow nabycia gruntu objetego projektem farmy fotowoltaicznej. Jest on
realizowany formutg (68), przy wczesniejszych obliczeniach parametréw czastkowych

danych wzorami (69) 1 (70).

Tabela 13. Okreslenie parametrow do estymacji KNG dla projektu PV
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a; 1 2 2 3 2
a; 1,86 1,81 1,81 3,1 1,95 1,9 1,95
k; 18% 29% 5% 21% 18% 4% 6%
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3x O ¥ k; 0,4173 | 0,7946 | 0,1008 | 0,7657 | 0,4328 | 0,0931 | 0,1424
aj/max - aj/min 2 2 2 4 2 2 2
Ac; 0,2087 | 0,3973 | 0,0504 | 0,1914 | 0,2164 | 0,0466 | 0,0712
a; — a; -0,86 -0,81 0,19 -0,10 0,05 1,10 0,05

Zrodto: opracowanie wlasne

Jednostkowy koszt nabycia gruntu (KNGj;) szacowany w podejSciu porownawczym,
metoda korygowania ceny $redniej, wynikajacy z wielko$ci zestawionych w powyzszej

tabeli przybiera nast¢pujacy poziom:

KNG; = 157,81 + (0,2087 x (—0,86)) + (0,3973 x (—0,81)) + (0,0504 x 0,19)
+(0,1914 x (=0,10)) + (0,2164 x 0,05) + (0,0466 x 1,10)
+(0,0712 X 0,05) = 157,36 [z}/m?]

Uwzgledniajac pole powierzchni kompleksu gruntowego planowanego do
wydzielenia, na ktorym ulokowano projekt farmy fotowoltaicznej, czyli 21 300 m? koszt

nabycia gruntu (KNG) wynosi ostatecznie:
KNG = KNG; X Pp = 157,36 X 21300 = 3 352 000 [z1]

Oszacowane koszty nabycia gruntu odpowiadaja najbardziej prawdopodobnej cenie
mozliwej do osiggniecia na wolnym rynku, czyli wartosci rynkowej, czego dowodzi takie
powigzanie, ze przy sumarycznie S$Srodkowych atrybutach podjetego kompleksu
jednostkowy koszt nabycia gruntu ksztaltuje si¢ na bardzo zblizonym poziomie do
sredniej skorygowanej ceny jednostkowej osigganej na lokalnym rynku za podobne

nieruchomosci (KNG; =~ ¢()).
7.2.3. Ustalenie kosztow realizacji projektu farmy fotowoltaicznej

Wspolnym elementem estymacji warto$ci rynkowej projektow inwestycyjnych
1 nieruchomosci komercyjnych jest podejscie do kalkulacji kosztow budowy. W obu
przypadkach nalezy bowiem ustali¢ oprocz kosztow budowy takze koszty budowy czesci
sktadowych gruntu oraz przylacza energetycznego do sieci publicznej oraz obstugi
administracyjno-prawnej. Jednakze w ramach przedmiotowego projektu realizacji farmy
fotowoltaicznej proces oszacowania kosztow budowy przytacza do sieci publicznej jest
istotnie uproszczony. Pozwala bowiem poming¢ zaproponowang do tego celu formute
(71), albowiem miejscem podpigcia projektowanej elektrowni solarnej bedzie istniejacy

na przedmiotowym gruncie shup kratownicowy wysokiego napiecia. Podtaczenie systemu
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bedzie wymagalo modernizacji tego stlupa z przelotowego na rozgalezno-oporowy,
co wedtug kalkulacji gestora sieci moze wymagac¢ poniesienia przez inwestora kosztow
materiatu oraz pracy ludzi 1 sprz¢tu, a takze optaty za przerwe w przesyle energii podczas

prac przylaczeniowych, w tacznej kwocie rownej KBP = 25 000 [z{].

Koszty budowy pozostalych elementow elektrowni solarnej, podobnie jak
w przypadku istniejacej farmy fotowoltaicznej, okreslono w odniesieniu do kosztow
wytworzenia elektrowni o mocy 1 MW, co udokumentowano w tabeli 14 bazujac na

wskaznikowych naktadach zestawionych w zataczniku 3.

Tabela 14. Koszty realizacji projektu PV o mocy 1,23 MW.

Elementy budowy farmy fotowoltaicznej 1 MW [€] 1,23 MW [€]

Projektowanie systemu fotowoltaicznego 15 000 18 450
Przylaczenie do sieci energetycznej Wg indywidualnego szacunku

Panele fotowoltaiczne 550 000 676 500
Konstrukcja pod panele fotowoltaiczne 170 000 209 100
Inwertery 200 000 246 000
Stacja transformatorowa 20 000 24 600
Elementy instalacji 100 000 123 000
Prace montazowe 130 000 159 900
Infrastruktura dojazdowa 15 000 18 450
Ogrodzenie 35000 43 050
Monitoring pracy systemu 20 000 24 600
Monitoring terenu 10 000 12 300
Inne - -
Suma Euro 1265 000 1555950

Zrodto: opracowanie wlasne

Stosujac przyjety w niniejszym opracowaniu kurs Euro, rowny 4,4815, koszty
realizacji czesci sktadowych gruntu w postaci obiektow inzynierski stuzacych konwersji
energii stonca na energi¢ elektryczng ksztaltuja sie na poziomie 6 973 000 zi. Stosujac
za$ wskaznikowe naktady administracyjno-prawne (por. tabela 7) okreslone dla farmy
fotowoltaiczne; o mocy 1 MW, w kolejnej tabeli zestawiono koszty opracowania
odpowiednich opracowan branzowych, uzyskania pozwolen 1 uzgodnien dla

projektowanej elektrowni o mocy 1,23 MW.
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Tabela 15. Administracyjno-prawne koszty realizacji projektu PV o mocy 1,23 MW.

Nazwa procesu/dokumentacji 1 MW [PLN] 1,23 MW [PLN]
Audyt nastonecznienia terenu inwestycji 70 000 86 100
Ocena oddziatywania na srodowisko 6 000 7 380
Obstuga prawna nabycia praw do nieruchomosci* 8 000 8920
Uzgodnienie warunkow przytaczeniowych* 5000 5575
Pozwolenie na budowe* 5000 5575
Obstuga geodezyjna 10 000 12 300
Nadzér budowlany 15 000 18 450
Dodatkowe opracowania i uzgodnienia 20 000 24 600

Suma ~169 000

Zrodto: opracowanie wlasne

Nalezy zauwazy¢, iz koszty referencyjne dla farm fotowoltaicznych o mocy 1 MW
w aspekcie obstugi prawnej nabycia praw do nieruchomosci, uzgodnienia warunkow
przytaczeniowych oraz uzyskania pozwolenia na budowe nie stanowig prostego iloczynu
polegajacego na przeliczeniu kosztu wskaznikowego (mnoznej) razy moc projektowane;j
elektrowni (mnoznik), albowiem koszty te rosng lub maleja o 50% wzgledem kosztu
wskaznikowego. Celem uzyskania odpowiedniej transparentnosci obliczen sposob

kalkulacji kosztow oznaczonych (*) przedstawiono ponizej.
— Obstuga prawna nabycia praw do nieruchomosci gruntowe;:
8000+ 0,23 x 8000 x 0,50 = 8920 [zt]
— Uzgodnienie warunkoéw przytaczeniowych:
5000+ 0,23 x 5000 x 0,50 = 5575 [zl]
— Pozwolenie na budowe obiektéw inzynierskich:
5000+ 0,23 x 5000 x 0,50 = 5575 [zl]

Laczny koszt realizacji projektu inwestycyjnego w zakresie budowy farmy
fotowoltaicznej (KBCSG) z wylaczeniem naktadow zwigzanych z zakupem kompleksu
gruntowego jest rowny kosztom wytworzenia catej instalacji PV wraz z modernizacja
shupa energetycznego 1 podpigciem do sieci publicznej oraz uzyskania odpowiednich

pozwolen i uzgodnien, a takze nadzorowi budowlanemu, czyli:

KBCSG = 6973 000 + 25 000 + 169 000 = 7 167 000 [zt]
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Z oszacowan poczynionych w biezacym i poprzednim podrozdziale mozna okresli¢
warto$¢ catkowitg przedmiotowego projektu inwestycyjnego (WC), jako sume kosztow

nabycia gruntu oraz budowy jego czesci sktadowych, czyli:
WC =3352000+ 7167 000 = 10519 000 [z1]

Mozna wigc rowniez ustali¢ udzial (wg/y) kosztow nabycia gruntu inwestycyjnego
bez czgsci sktadowych (KNG) oraz udziat (Wegk,y) kosztow wytworzenia czeSci

sktadowych gruntu (KBCSG) w wartosci calego projektu inwestycyjnego (WC), tj.:

— udziat dla gruntu:

_ 3352000 03187
Ye/N = 10519000
— udziat dla czes$¢ sktadowych gruntu:
7 167 000
= 0,6813

Wesa/N = 10519 000

W ramach niniejszej rozprawy udziaty te postuza do uwzglednienia w warto$ci
rezydualnej wskaznika zuzycia techniczno-funkcjonalnego czesci sktadowych gruntu.
Niemniej jednak mozna je stosowa¢ rowniez do innych celow, np. do ustalenia wartosci
budowli dla potrzeb taksacyjnych, czy oddzielenia wartos$ci gruntu od warto$ci czesci
sktadowych w okolicznosci szacowania réznych praw, tj. uzytkowania wieczystego
gruntu i wlasnosci obiektow na tym gruncie zrealizowanych, lecz w sensie prawnym nie

bedacych jego czesciami sktadowymi

7.2.4. Ustalenie strumieni dochodow dla projektu farmy fotowoltaicznej

W ramach niniejszego opracowania projekt inwestycyjny polegajacy na realizacji
farmy fotowoltaicznej o mocy 1,23 MW na kompleksie gruntowym usytuowanym

w Borkach-Wyrkach bgdzie rozpatrywany w dwoch scenariuszach finansowych.

Scenariusz I zaktada realizacj¢ przedsigwzigcia w catosci ze Srodkéw wilasnych
inwestora, za$ scenariusz Il polega¢ bedzie na realizacji farmy fotowoltaicznej w 50%
ze srodkow wlasnych, w 50% ze dotacji UE. W rozwazaniach niniejszego rozdziatu
przyjmuje si¢ nastepujaca nomenklature:

— scenariusz | odpowiada wariantowi I z rozdz. 5,

— scenariusz II odpowiada wariantowi IV z rozdz. 5.
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Do wyceny projektu inwestycyjnego dla obu scenariuszy finansowych podejmuje sie

jednakowe zatozenia w zakresie prognozowanych dodatnich przeptywow pieni¢znych,

ktore wyliczono ponizej:

rozpoczecie realizacji projektu inwestycyjnego: maj 2021 r.,

zakonczenie procesu budowy farmy fotowoltaicznej 1 oddanie jej w stanie
,»pod klucz”: koniec kwietnia 2023 r.,

calkowita moc elektrowni: 1,23 MW,

maksymalny uzysk energii: 1,15 GW/rok,

najbardziej prawdopodobna cena sprzedazy energii elektrycznej na maj 2021 r.:
349,22 zt/MWh,

najbardziej prawdopodobna cena sprzedazy praw majatkowych — $wiadectw
pochodzenia, czyli tzw. zielonych certyfikatow na maj 2021 r.: 166,54 zZt/MWh,
gwarancje zakupu energii elektrycznej zaklada si¢ na przecigtnym rynkowym
poziomie rownym 15 lat,

horyzont prognozy dochodow zaktada si¢ w liczbie pigtnastu okreséw, przy czym
kazdy bedzie liczyl pelne 12 miesigcy, a poczatek biegu okresow czerpania dochodow
przypada na maj 2023 r.,

spadek efektywnosci systemu fotowoltaicznego przyjmuje si¢ na poziomie: 1,0%/rok,
osiggane przeptywy pieni¢zne bedg indeksowane $redniorocznym wzrostem cen

sprzedazy energii netto stopa 2,0%, proporcjonalnie do okresu prognozy.

Predykcji strumieni dochodow dokonano w podejsciu dochodowym, stosujac metode

zyskow, w ktorej wptywy uzytkownika (WU) rowne potencjalnemu dochodowi brutto

uzytkownika (PDBU) sa rowne sumie przychodéow z tytulu sprzedazy energii

elektrycznej oraz ze sprzedazy certyfikatow pochodzenia, czyli:

WU = (349,22 + 166,54) x 1150 = 593 124 [z{]

Do prognozy wydatkéw operacyjnych (WO) dla podjetego projektu inwestycyjnego

w obu scenariuszach finansowych przyjmuje si¢ nastepujace zatozenia:

koszty zarzadzania, w tym koszty drobnych napraw wykraczajacych poza gwarancje
na poszczegolne podzespoty systemu: 15 000 zt/rok,

podatek od nieruchomosci gruntowej wykorzystywanej na cele komercyjne [132]:

0,75 [21/m?] x 21 300 [m?] = 15 975 [z{]
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— podatek od budowli, tj. ogrodzenia trwalego i stacji transformatorowej [132.], przy
czym do kalkulacji przyjeto oszacowane w rozdz. 7.2.3 koszty budowy tychze
elementow w walucie Euro, a nast¢pnie przeliczono je na PLN (z1) po kursie 4,4815,

czyli:
(43050 € + 24 600 €) X 4,4815 X 2% = 6 063 [z{]

— ubezpieczenie w zakresie podstawowym na podstawie kalkulacji indywidualnej
po zapytaniu ofertowym: 5 000 zt/rok,

— ochrona mienia przez firm¢ zewngtrzng przy uzgodnieniu akcesu do zainstalowanego
systemu monitorujgcego ustalona na podstawie kalkulacji indywidualnej po zapytaniu
ofertowym: 10 000 zt/rok,

— utrzymanie terenu, tj. koszenie trawy w okresie wiosenno-letnio-jesiennym oraz

odsniezanie wewnetrznego uktadu komunikacyjnego: 8 000 zt/rok.

Przyjmujac powyzsze ustalenia suma rocznych wydatkéw operacyjnych (WO)

dla przedmiotowej nieruchomos$ci wynosi:
WO = 15000+ 15975+ 6 063 + 5 000 + 10 000 + 8 000 = 60 038 [z{]

Operacyjny dochdd netto (ODN) jest rowny potencjalnemu dochodowi brutto
uzytkownika (PDBU) pomniejszonym o wydatki operacyjne (WO). Dla przedmiotowego

projektu farmy fotowoltaicznej zlokalizowanego w Borkach-Wyrkach wynosi:
ODN =593 124 — 60 038 = 533 086 [zl]

Z powyzszych szacunkéw wynika dodatkowy, praktyczny wniosek, iz wydatki
operacyjne ponoszone na utrzymanie farmy fotowoltaicznej moga pochtania¢ okoto 10%
wplywow uzytkownika. Jest to podobny bilans do uzyskanego w analogicznej komparacji

dla elektrowni solarnej w fazie eksploatacji.

Jednoczesnie z predykcja przyszltych przeplywow pienigznych dla wycenianego
projektu inwestycyjnego nalezy rozwazy¢ etapy finansowania dla kazdego rocznego
okresu realizacji przedsiewzigcia. Dla efektywnie dziatajacego inwestora czas realizacji
farmy fotowoltaicznej w stanie ,,pod klucz” nie powinien przekracza¢ dwoch lat. Zaktada
si¢ tym samym:

— dla scenariusza I, ze w pierwszym roku inwestor poniesie ze sSrodkoéw wiasnych koszt

nabycia gruntu, wykonania projektu budowlanego oraz uzyskania wlasciwych
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pozwolen i uzgodnien, za§ w drugim roku rowniez ze $rodkow wiasnych poniesie

pozostate koszty zwigzane z fizyczng budowa farmy fotowoltaicznej, czyli:
N; = 3352000 + 18 450 x 4,4815 + 169 000 = 3 603 684 [zt]

N, =7167 000 — 18450 X 4,4815 — 169 000 = 6 915 316 [z}]

— dla scenariusza II, ze w pierwszym roku inwestor poniesie ze sSrodkéw wlasnych koszt
nabycia gruntu, wykonania projektu budowlanego oraz uzyskania wlasciwych
pozwolen i uzgodnien, zas w drugim roku ze srodkéw wtasnych poniesie tylko te czes$¢
kosztoéw zwigzanych z budowa farmy fotowoltaicznej, ktéra przekroczy 50%

dofinansowania ze $srodkoéw UE, czyli:
N; = 3352000+ 18 450 x 4,4815 + 169 000 = 3 603 684 [z1]

N, = (7 167 000 — 18 450 X 4,4815 — 169 000) — 10 519 000 x 50%
= 1655 816 [z1]

Prognozowane strumienie dochodéw podlegaja redukcji z tytutu spadku efektywnosci
energetycznej farmy fotowoltaicznej, co realizowane jest formulg (44), lecz jednoczes$nie
— solidarnie 1 konsekwentnie dla naktadéw inwestycyjnych — ulegaja indeksacji zgodnie
z modelem proporcjonalnosci danym wzorem (73). Kalkulacji strumieni dochodow dla

I scenariusza finansowego dokonano w tabeli 16.

Tabela 16. Okreslenie strumieni dochodéw dla projektu PV w ramach scenariusza I

. Nakiady Oper’acyjny Ws.p()l.czynnik Wspolezynnik Strumiel?ie
Lp Interwal inwestycyjne | dochdd netto | zuzycia te;ch.- indeksacii dochodow
(V) (ODN) funkc;j. (SDy)

[zt/rok] [zt/rok] (1 — wyrp)® (Topw) [zt/rok]

1 V.2021-1V.2022 -3 603 684 - - 1,0200 -3675757

2 | V.2022-1V.2023 -6 915316 - - 1,0404 -7 194 695
3 | V.2023-1v.2024 - 533 086 0,9900 1,0612 560 058
4 | V.2024-1V.2025 - 533086 0,9801 1,0824 565 547
5 | V.2025-1V.2026 - 533086 0,9703 1,1041 571 089
6 | V.2026-1v.2027 - 533 086 0,9606 1,1262 576 686
7 | V.2027-1v.2028 - 533 086 0,9510 1,1487 582 337
8 | V.2028-1V.2029 - 533086 0,9415 1,1717 588 044
9 | V.2029-1V.2030 - 533 086 0,9321 1,1951 593 807
10 | V.2030-IV.2031 - 533 086 0,9227 1,2190 599 626
11 | V.2031-1V.2032 - 533 086 0,9135 1,2434 605 502
12 | V.2032-1V.2033 - 533 086 0,9044 1,2682 611436
13 | V.2033-1V.2034 - 533 086 0,8953 1,2936 617 428
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14 | V.2034-1V.2035 - 533 086 0,8864 1,3195 623 479
15 | V.2035-IV.2036 - 533 086 0,8775 1,3459 629 589
16 | V.2036-1V.2037 - 533 086 0,8687 1,3728 635 759
17 | V.2037-1V.2038 - 533 086 0,8601 1,4002 641 990

Zrodto: opracowanie wiasne

Kalkulacji nakladéw inwestycyjnych oraz strumieni dochodow dla II scenariusza

finansowego dokonano natomiast w tabeli 17.

Tabela 17. Okreslenie strumieni dochoddéw dla projektu PV w ramach scenariusza I1

. Naklad}./ Oper,acyjny Ws.p(')l.czynnik Wsp6lczynnik Strumie{lie
Lp Interwat inwestycyjne | dochdd netto | zuzycia te.:ch.- indeksacii dochodow
(N) (ODN) funkc;j. (SDy)

[z}/rok] [z}/rok] (1 — wyre)® (opw) [z}/rok]

1 V.2021-1V.2022 -3 603 684 - - 1,0200 -3 675757

2 | V.2022-1v.2023 -1 655 816 - - 1,0404 -1722 711
3 V.2023-1V.2024 - 533 086 0,9900 1,0612 560 058
4 | V.2024-1v.2025 - 533 086 0,9801 1,0824 565 547
5 V.2025-1V.2026 - 533 086 0,9703 1,1041 571 089
6 | V.2026-1V.2027 - 533 086 0,9606 1,1262 576 686
7 | V.2027-1V.2028 - 533 086 0,9510 1,1487 582 337
8 | V.2028-1v.2029 - 533 086 0,9415 1,1717 588 044
9 | V.2029-1V.2030 - 533 086 0,9321 1,1951 593 807
10 | V.2030-1V.2031 - 533 086 0,9227 1,2190 599 626
11 | V.2031-1vV.2032 - 533 086 0,9135 1,2434 605 502
12 | V.2032-1V.2033 - 533 086 0,9044 1,2682 611436
13 | V.2033-1V.2034 - 533 086 0,8953 1,2936 617 428
14 | V.2034-1v.2035 - 533 086 0,8864 1,3195 623 479
15 | V.2035-1vV.2036 - 533 086 0,8775 1,3459 629 589
16 | V.2036-1vV.2037 - 533 086 0,8687 1,3728 635 759
17 | V.2037-1V.2038 - 533 086 0,8601 1,4002 641 990

Zrodto: opracowanie wlasne

7.2.5.0szacowanie wartosci rynkowej projektu farmy fotowoltaicznej

W  procesie wyceny projektow inwestycyjnych poprzez transformacje
zdyskontowanych naktadoéw 1 strumieni dochodow nalezy okresli¢ wielkos¢ stopy
dyskontowej. W odrdznieniu od nieruchomosci komercyjnych w fazie uzytkowania lub
eksploatacji szacuje si¢ ja nie z rynku podobnych nieruchomosci, lecz z rynku
kapitalowego. Do realizacji formuty (67) przyjeto:

— $rednie z pieciu lat oprocentowanie dziesigcioletnich obligacji skarbowych EDO na

poziomie 1,,; = 1,70% w skali roku [149],
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— projekcje stopy inflacji Narodowego Banku Polskiego na $rednim poziomie
Ting = 3,50% [150],
— wspotczynnik ryzyka zwrotu zaangazowanego kapitalu rowny S, = 0,20.

Po podstawieniu powyzszych wartosci do wzoru (67) stopa dyskontowa dla

szacowanego projektu farmy fotowoltaicznej ksztattuje przybiera nastepujaca wartosc:
rp = [(1+0,0170) x (1 + 0,0350) — 1] x (1 +0,2) = 0,0631 = 6,31%
Natomiast wspotczynnik dyskonta ksztaltuje si¢ na poziomie:

1 1
“1+r, 1400631

q = 0,9406

Od Dbiezacego momentu proces szacowania wartoSci rynkowej projektu
inwestycyjnego dla obu scenariuszy finansowych bedzie prowadzony odrebnie
poczawszy od zestawienia zdyskontowanych naktadow oraz strumieni dochodow

po analiz¢ wariancji 1 estymacje¢ przedziatu ufno$ci dla wyniku wyceny.

SCENARIUSZ 1

Dyskontowania strumieni dochodow zgodnie z procedura DCF dla I scenariusza
finansowania projektu farmy fotowoltaicznej alokowanego w Borkach-Wyrkach

dokonano w ponizszej tabeli.

Tabela 18. Dyskontowanie strumieni dochodéw dla projektu PV — scenariusz I

Strun’lienie Wipolczynnik Zdysk.ontowane’
L.p. Interwat dochodow (SD;) dyskonta () strumienie dochodow
[zY/rok] [zV/rok]
1 V.2021-1v.2022 -3 675757 0,9406 -3457 417
2 V.2022-1V.2023 -7 194 695 0,8847 -6 365 147
3 V.2023-1V.2024 560 058 0,8322 466 080
4 V.2024-1V.2025 565 547 0,7827 442 653
5 V.2025-1V.2026 571 089 0,7362 420 436
6 V.2026-1V.2027 576 686 0,6925 399 355
7 V.2027-1V.2028 582 337 0,6514 379 334
8 V.2028-1V.2029 588 044 0,6127 360 295
9 V.2029-1V.2030 593 807 0,5763 342211
10 V.2030-1V.2031 599 626 0,5421 325 057
11 V.2031-1V.2032 605 502 0,5099 308 746
12 V.2032-1V.2033 611436 0,4796 293 245
13 V.2033-1V.2034 617 428 0,4511 278 522
14 V.2034-1v.2035 623 479 0,4243 264 542
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15 V.2035-1V.2036 629 589 0,3991 251 269
16 V.2036-1V.2037 635 759 0,3754 238 664
17 V.2037-1V.2038 641 990 0,3531 226 687

Zrodto: opracowanie wiasne

Dla I scenariusza suma zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych na realizacje

catego przedsiewziecia ksztaltuje si¢ na poziomie:

2
Z N, * qp = —9 822 564 [2}]
=0

Natomiast suma zdyskontowanych strumieni dochoddéw ze sprzedazy energii

elektrycznej oraz praw majatkowych jest rowna:

n
Z SD; * qpt = 4 997 096 [21]
i=1

Warto$¢ rezydualng projektu inwestycyjnego (RVp;), czyli warto§¢ rynkowa
nieruchomos$ci po ostatnim okresie prognozy strumieni dochodéw oszacowano
z uwzglednieniem zuzycia techniczno-funkcjonalnego, lecz jedynie czgsci sktadowych
gruntu, albowiem — jak w poprzednich rozdziatach podkreslano — sama dziatka gruntowa

zuzyciu nie podlega realizowana jest zgodnie z trescig rozdz. 4.3, czyli:
RVp; = (We/n + Wesayn X (1= wzrp)™) X WC
Ksztaltuje si¢ ona na poziomie:
RVp; = (0,3187 + 0,6813 x (1 — 0,01)®) x 10 519 000 = 9 516 095 [z1]

Podobnie jak kazdy naklad inwestycyjny oraz strumienie dochodoéw, warto$¢
rezydualna rowniez podlega procesowi dyskontowania, przy czym na pierwszy rok po

ostatnim okresie prognozy. Zdyskontowana warto$¢ rezydualna wynosi wigc:
RVp; X qp™*! = 9516 095 x 0,9406'% = 3 160 446 [z1]

Do oszacowania warto$ci rynkowej przedmiotowego projektu farmy fotowoltaicznej
przyjeto formute (50), ktora opiera si¢ na sumie zdyskontowanych naktadow
inwestycyjnych, przeptywach pieni¢znych oraz warto$ci rezydualnej. Realizacja 6w

formuty przybiera nastgpujaca warto$¢:

WRp; = —9822564 + 4997 096 + 3160 446 = —1 665 000 [z1]
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Ujemny wynik wyceny dla I scenariusza finansowania dowodzi, iz realizacja
rozpatrywanego projektu inwestycyjnego catkowicie ze srodkow wlasnych moze nie
przynie$s¢ dywersyfikacji zaangazowanego kapitatu. Jednakze, aby uprawdopodobnié
oszacowang warto$§¢ rynkowa nalezy przeprowadzi¢ analiz¢ wariancji w pierwszej
kolejnosci szacujac:

— przecigtny poziom prognozowanych strumieni dochodéw dla rozpatrywanego

projektu (por. wzdr 52) wynoszacy:
SDy = 600 159 [zt]

— odchylenie standardowe prognozowanych strumieni dochodéw (por. wzoér 53)

wynoszace:
o(SD;) =26 170 [z1]

— wspotczynnik dyspersji prognozowanych strumieni dochodow (por. wzdr 54)

wynoszgacy:
ASD = 0,04’3 6

Poziom odchylenia standardowego warto$ci rynkowej projektu inwestycyjnego
realizowany jest wzorem (63). Przyjmujac powyzsze oszacowania osigga on warto$¢

rOwng:

Przyjmujgc przedziat ufnosci jako P = (1 —a) = 0,95, to kwantyl rozktadu
normalnego bedzie rowny u(1 — a) = u(0,95) = 2,0 (por. tabela 1). Zatem ostateczna
warto$¢ rynkowa projektu farmy fotowoltaicznej w I scenariuszu finansowym moze

plasowac si¢ w przedziale:
WRp; = WRp; + 2 X a(WRp;) = —1 665 000 + 150 500 [z1]

Z powyzszej estymacji przedzialowej wynika dodatkowy wniosek empiryczny
stanowiacy, ze podwojone odchylenie standardowe warto$ci rynkowej ksztaltuje si¢ na
poziomie okoto 9%, co dowodzi bardzo dokladnego oszacowania wartosci rynkowe;j

podjetego projektu inwestycyjnego wedlug scenariusza finansowego nr 1.
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SCENARIUSZ 11

Dyskontowania strumieni dochodow zgodnie z procedurg DCF dla II scenariusza
finansowania projektu inwestycyjnego obejmujacego budowe farmy fotowoltaicznej
omocy 1,23 MW na kompleksie gruntowym usytuowanym w Borkach-Wyrkach

dokonano w ponizszej tabeli.

Tabela 19. Dyskontowanie strumieni dochodow dla projektu PV — scenariusz 11

Strurr}ienie Wspotczynnik Zdyskp ntowane’
Lp Interwat dochodow (SD;) dyskonta () strumienie dochodow
[zV/rok] [zV/rok]
1 V.2021-1V.2022 -3 675757 0,9406 -3 457 417
2 V.2022-1V.2023 -1722 711 0,8847 -1 524 082
3 V.2023-1V.2024 560 058 0,8322 466 080
4 V.2024-1V.2025 565 547 0,7827 442 653
5 V.2025-1V.2026 571 089 0,7362 420 436
6 V.2026-1V.2027 576 686 0,6925 399 355
7 V.2027-1V.2028 582 337 0,6514 379 334
8 V.2028-1V.2029 588 044 0,6127 360 295
9 V.2029-1V.2030 593 807 0,5763 342211
10 V.2030-1V.2031 599 626 0,5421 325057
11 V.2031-1V.2032 605 502 0,5099 308 746
12 V.2032-1V.2033 611436 0,4796 293 245
13 V.2033-1V.2034 617 428 0,4511 278 522
14 V.2034-1V.2035 623 479 0,4243 264 542
15 V.2035-1V.2036 629 589 0,3991 251 269
16 V.2036-1V.2037 635 759 0,3754 238 664
17 V.2037-1V.2038 641 990 0,3531 226 687

Zrodto: opracowanie wlasne

Dla II scenariusza suma zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych na realizacje

catego przedsigwziecia ksztaltuje si¢ na poziomie:

—N; * qp’ = —4 981500 [z1]

2
=0

J

Natomiast suma zdyskontowanych strumieni dochodéw ze sprzedazy energii
elektrycznej oraz praw majatkowych, a takze zdyskontowana warto$¢ rezydualna sg
tozsame ustalonymi w ramach scenariusza I. Wartos¢ rynkowa projektu inwestycyjnego

oparta na Il scenariuszu finansowym ksztattuje si¢ na poziomie:

WRp; = —4981 500 + 4997 096 + 3 160 446 = 3 176 000 [z1]
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Z bezposredniej komparacji warto$ci rynkowych oszacowanych w obu scenariuszach
finansowych, lecz w oparciu o te same parametry rynkowe i techniczne planowanej farmy
fotowoltaicznej wynika, iz dywersyfikacja zaangazowanego kapitalu w rozpatrywane
przedsiewzigcie bedzie mozliwa jedynie przy dofinansowani w 50% projektu
z bezzwrotnych srodkéw obcych. Jednoczesnie nalezy zaznaczyd¢, iz stwierdzenie to jest
zweryfikowane jedynie dla przedmiotowego projektu inwestycyjnego. Oznacza to,
iz realizacje podobnych przedsiewzig¢, lecz na tanszym gruncie lub przy zastosowaniu
tanszych rozwigzan technologicznych moga osiagna¢ zupehie inny bilans poniesionych

kosztow 1 wygenerowanego dochodu.

W ramach analizy wariancji dla wyniku wyceny w Il scenariuszu pomija si¢ realizacje¢
formul (52-54), bowiem zwrdca one tozsame rezultaty jak w I scenariuszu z uwagi na
brak zmian w zaplanowanych strumieniach dochodéw. Zmianie ulegta wszak jedynie
skala naktadéw inwestycyjnych. Odchylenie standardowe warto$ci rynkowej projektu
farmy wiatrowej ulegnie jednak zmianie, gdyz zmieni si¢ sama mnozna formuty (63)

stojaca przed mnoznikiem w formie pierwiastka kwadratowego. Bedzie ono wynosi¢:
o(WRp;) = 143 538 [z1]

Przyjmujac przedziat jak w scenariuszu I ostateczna warto$¢ rynkowa projektu farmy

fotowoltaicznej w II scenariuszu finansowym moze plasowac si¢ w przedziale:
WRp; = WRp; + 2X a(WRp;) = 3176 000 + 287 000 [z1]

Z uwagi na wyzej wspomniang mnozng nadajacg przedziatowi ufnosci skale,
podwojone odchylenie standardowe podobnie jak w I scenariuszu bgdzie stanowi¢ okoto
9% estymatora warto$ci rynkowej projektu inwestycyjnego.

Nalezy w tym miejscu szczeg6élnie podkreslic uniwersalno$§¢ zaproponowanego
algorytmu do oceny rentowno$ci projektow inwestycyjnych, ktory jest catkowicie
odporny na dtugos¢ procesu realizacji farmy wiatrowej 1 doporowadzenia jej do stanu
,»pod klucz”. Zastosowanie modeli innych niz oparte na procedurze DCF, np. IRR [103]
czy zaproponowanych w [24] do tego zadania mogloby zwrédci¢ nieprawdziwy lub

niejednoznaczny wynik analizy.



8. Szacowanie wartos$ci rynkowej farmy wiatrowej 101

8. Szacowanie wartosci rynkowej farmy

wiatrowej

Szacowanie wartosci rynkowych farm wiatrowych w fazie przygotowania lub
realizacji projektow inwestycyjnych oraz na etapie ich eksploatacji powinno by¢
prowadzone w analogiczny sposob jak empirycznie zaprezentowany schemat wyceny
projektow farm fotowoltaicznych lub pozostajacych w eksploatacji elektrowni solarnych.
Jednakze ze wzgledu na inne rozwigzania technologiczne, oczekiwania wobec
nieruchomosci gruntowych czy zupehie rézne koszty budowy i utrzymania obiektow
inzynierii lagdowej predestynowanych do produkcji energii elektrycznej ze zrodet
odnawialnych [2], w tresSci biezgcego rozdziatu zaprezentowano dwa kompleksowe
procesy wyceny nieruchomosci komercyjnych. Pierwszy koncentruje si¢ na estymacji
warto$ci rynkowej farmy wiatrowej zlokalizowanej w wojewddztwie podkarpackim,
drugi za$ na okresleniu wartosci rynkowej projektu inwestycyjnego alokowanego
w wojewodztwie zachodniopomorskim, polegajacego na realizacji o$miu elektrowni

wiatrowych typu onshore, lecz w zasiggu wiatrow morskich.

8.1. Szacowanie wartosci rynkowej farmy wiatrowej w fazie jej
eksploatacji

Procesy wyceny nieruchomos$ci komercyjnej z sektora energetyki wiatrowej
przeprowadzono w oparciu o algorytm logiczno-obliczeniowy przedstawionym w rozdz.
4.3. Podobnie jak w rozdziale poprzedzajacym, w pierwszej kolejnosci charakteryzowano
przedmiot wyceny z szczegdlng koncentracja na aspektach mogacych mie¢ wptyw na
szacowang wartos¢ rynkowa. Z uwagi na brak dostatecznej liczby wiarygodnych
transakcji podobnymi farmami wiatrowymi, czemu dano wyraz w tresci rozdz. 6,
przebadano rynek nieruchomosci gruntowych niezabudowanych, przeznaczonych na cele
komercyjne, podobnych do przedmiotu wyceny. Zgromadzong reprezentatywna probe
obserwacji rynkowych przeanalizowano pod katem wptywu czasu na ceny transakcyjne,
a nastgpnie okreslono koszt nabycia gruntu. Oszacowano rowniez koszt budowy jego
czeéci sktadowych wraz z nakladami administracyjno-prawnymi oraz kosztami
przytaczenia elektrowni do sieci publicznej. Przebadano takze wyniki finansowe osiggane

z podobnych przedsigwzie¢ 1 ustalono stope dyskontowa dla podjetej rzeczy. Poprzez
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zaprognozowanie strumieni dochodéw na podstawie efektywnos$ci produkcyjnej farmy
wiatrowe] dokonano oszacowania jej wartosci rynkowej aktualnej na 2021 rok, czyli
zuwzglednieniem jedenastu lat eksploatacji elektrowni wiatrowych. Ostatecznie
przeprowadzono analiz¢ wariancji ustalajac maksymalny rozrzut wyniku wyceny

z uwzglednieniem obranego przedziatu ufnosci.
8.1.1. Charakterystyka wycenianej farmy wiatrowej

Przedmiotem wyceny jest portfel szesciu nieruchomosci gruntowych zabudowanych
elektrowniami wiatrowymi, zlokalizowany w wojewodztwie podkarpackim, powiecie
przemyskim. Kazda nieruchomo$¢ stanowi przedmiot odrgbnego prawa wiasnosci bez
obcigzen ograniczonymi prawami rzeczowymi. Ich pola powierzchni oraz przeznaczenia

w opracowaniach planistycznych wymieniono ponize;j.

— Nieruchomo$¢ nr 1 odpowiadajaca jednej dzialce ewidencyjnej o polu powierzchni
rownym 3 198 m? zgodnie z ,,uchwatg nr XXXI/318/06 Rady Gminy Zurawica z dnia
23 marca 2006 r. w sprawie uchwalenia miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego dla elektrowni wiatrowej Orzechowce nr 6 [136] przewidziana jest
pod produkcje energii elektrycznej (ozn. Pew-6) z niewielka domieszka funkcji

drogowej (ozn. KDw),

— Nieruchomo$¢ nr 2 odpowiadajaca dwom dziatkom ewidencyjnym o tacznym polu
powierzchni wynoszacym 3 100 m? zgodnie z ,,uchwata nr XXX1/317/06 Rady Gminy
Zurawica z dnia 23 marca 2006 r. w sprawie uchwalenia miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego dla elektrowni wiatrowej Orzechowce nr 57 [135]
przewidziana jest w dominujacej czgsci pod produkcje energii elektrycznej (ozn.

Pew 5), z domieszka przeznaczenia pod tereny rolne z zakazem zabudowy (ozn. R).

— Nieruchomo$¢ nr 3 odpowiadajaca jednej dziatce ewidencyjnej o polu powierzchni
rownym 3 040 m? zgodnie z ,,uchwatg nr XXX1/316/06 Rady Gminy Zurawica z dnia
23 marca 2006 r. w sprawie uchwalenia miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego dla elektrowni wiatrowej Orzechowce nr 4” [134] przewidziana jest
pod produkcje¢ energii elektrycznej (ozn. Pew-4) z niewielka domieszka funkcji rolne;j

z zakazem zabudowy (ozn. R),
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— Nieruchomo$¢ nr 4 odpowiadajaca jednej dzialce ewidencyjnej o polu powierzchni
rownym 3 204 m? zgodnie z ,,uchwatg nr XXX1/315/06 Rady Gminy Zurawica z dnia
23 marca 2006 r. w sprawie uchwalenia miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego dla elektrowni wiatrowej Orzechowce nr 3” [133] przeznaczona jest
pod zabudowe 1 zagospodarowanie dla produkcji energii elektrycznej (ozn. Pew-3)

z domieszka funkcji rolnej z zakazem zabudowy (ozn. R-1),

— Nieruchomo$¢ nr 5 odpowiadajagca dwom dziatkom ewidencyjnym o 1acznej
powierzchni wynoszacej 6 600 m? zgodnie z ,,uchwata nr IV/36/03 Rady Gminy Orty
z dnia 26 luty 2003 r. w sprawie uchwalenia miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego ,,Elektrownie Wiatrowe Orty — Hnatkowice” w Gminie Orty” [126]
przeznaczona jest w dominujacej czeSci pod tereny upraw rolnych z lokalizacja
obiektow 1 urzadzen elektrowni wiatrowych (ozn. R/W) z domieszkg przeznaczenia
pod tereny upraw rolnych z projektowanym przebiegiem sieci elektroenergetyczne;j

(ozn. 2R),

— Nieruchomo$¢ nr 6 odpowiadajaca jednej dzialce ewidencyjnej o polu powierzchni
3 000 m? zgodnie z ,,uchwatg nr IV/36/03 Rady Gminy Orty z dnia 26 luty 2003 .
w sprawie uchwalenia miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego
,Elektrownie Wiatrowe Orty — Hnatkowice” w Gminie Orly” [126] polozona jest
w dominujacej czesci w terenach przeznaczonych pod uprawy rolne z lokalizacja
obiektow 1 urzadzen elektrowni wiatrowych (ozn. R/W), z niewielka domieszka
terendbw przeznaczonych pod uprawy rolne z projektowanym przebiegiem sieci

elektroenergetycznej (ozn. 2R).

Na kazdej nieruchomosci posadowiona jest jedna elektrownia wiatrowa o mocy
2,04 MW wzniesiona w 2009 roku. Sktada si¢ ze zbrojonego fundamentu betonowego,
wiezy o wysokosci 78 m z prefabrykatéw z panelem kontrolnym i transformatorem oraz
gondoli wraz z piastg i topatami o $rednicy obrotu 87 m. W gondoli zainstalowano turbing
Gamesa G87 z przekladnig planetarng, hamulcem hydraulicznym, uktadem nastawu
topat, zespolem serwomotorycznym do obrotu gondolg oraz automatyka sprz¢zong
z gornym panelem diagnostyczno-sterowniczym. Wszystkie elektrownie wiatrowe
podiaczone sg do sieci publicznej za posrednictwem kabla SN. Laczna dtugos¢ przytacza

dla wszystkich elektrowni wynosi okoto 12 km, przy czym dla pojedynczych ksztattuje
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si¢ w przedziale od 1 do 3,5 km. W bezposrednim sasiedztwie elektrowni zlokalizowane
sa dziatki przeznaczone i1 wykorzystywane do celow rolnych. Laczna powierzchnia

ustalonych na nich stref ochronnych dla pracy topat wynosi okoto 30 000 m?.

Wszystkie nieruchomo$ci pozbawione sa ogrodzenia trwalego, lecz posiadaja
bezposredni dostep do utwardzonych drog publicznych stanowigcych dojazd do terenow

wykorzystywanych rolniczo. Uzbrojone sa w sieci energetyczng i telekomunikacyjng.

8.1.2.Badanie stanu rynku oraz okreslenie wartosci gruntu

Celem okreslenia warto$ci rynkowej portfela nieruchomosci gruntowych
zlokalizowanych w powiecie przemyskim, na ktorych wzniesiono elektrownie wiatrowe
przebadano rynek podobnych nieruchomos$ci przeznaczonych do komercyjnego
wykorzystania alokowanych w powiatach przemyskim i jarostawskim. Aby upodobni¢
reprezentatywng probe do przedmiotu wyceny przyjeto réwniez dodatkowe kryteria
selekcji wylaniajac tym samym z kwantum transakcji jedynie te, ktore tacznie spetniaty
nastepujgce warunki: byty przedmiotem obrotu wolnorynkowego w okresie od stycznia
2019 roku, nie posiadaly istotnych obcigzen ograniczonymi prawami rzeczowymi,

posiadaty powierzchnie nie wigkszg niz 10 000 m?.

Na podstawie informacji zawartych w aktach notarialnych, z ktéorych wyciag
zataczono do niniejszego opracowania (zatacznik 12) oraz opisu cech rynkowych
zawartego w tabeli 2 dokonano oceny nieruchomos$ci przyjetych do pordéwnania

z przedmiotem wyceny. Zestawiono je w tabeli 20.

Tabela 20. Reprezentatywna proba komercyjnych nieruchomosci gruntowych niezabudowanych do

estymacji WR farmy wiatrowe;j
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15 | 13 | 13 | 15 | 13 | 13 | 15 [z [zbm?]
1 0 3 2 1 3 2 2 5 187 000 89,05
2 1 3 2 2 3 2 2 3 806 000 83,52
3 3 2 3 3 3 3 2 3 478 000 85,97
4 5 1 2 2 3 2 3 4 341 000 78,39
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5 5 2 3 1 2 1 2 3 562 000 71,56
6 6 3 3 2 4 2 1 5 102 000 88,31
7 8 2 2 2 2 1 3 3 445 000 70,52
8 10 1 1 1 1 1 1 3 278 000 51,96
9 11 2 2 2 3 2 3 5 127 000 79,38
10 11 1 2 1 3 1 1 3 510 000 59,02
11 13 2 3 2 2 3 2 4 335 000 74,44
12 14 1 2 2 3 1 2 4 581 000 64,46
13 15 3 3 3 4 3 3 5 326 000 89,44
14 16 3 1 2 2 2 2 4 479 000 66,53
15 16 3 1 1 2 3 3 4 283 000 69,02
16 18 2 3 2 2 2 1 4 184 000 64,56
17 21 1 2 2 1 1 1 5 134 000 53,60
18 22 2 2 1 4 1 2 5 57 000 63,33
19 22 1 1 2 2 2 2 4 197 000 53,43
20 23 1 2 2 1 3 1 3 313 000 64,56

Zrédto: opracowanie wiasne

Do okreslenia wspotczynnika zmienno$ci cen jednostkowych w skali jednego
miesigca zastosowano wagowany model iloczynowy zaprezentowany w rozdziale 4.1.
Na odpowiednio licznej reprezentatywnej probie, liczacej minimum kilkanascie
obserwacji, zwraca informacje¢ o kierunku i tempie zmian cen nieruchomos$ci na
wlasciwym rzeczowo i miejscowo rynku. Realizacja formuty (25) dla nieruchomosci
gruntowych przeznaczonych pod zabudowe komercyjng o zdefiniowanych kryteriach

selekcji przyjmuje wartosci:
b =1,0057

Na tej podstawie stwierdza si¢, iz ceny transakcyjne rosng $rednio o 0,57% w skali
jednego miesigca z odchyleniem standardowym na poziomie nieprzekraczajagcym
jednego punktu procentowego. Dokumentacj¢ estymacji wspotczynnika zmiennosci cen
zamieszczono w zalgczniku 13. Korekte jednostkowych cen na kwiecien 2021 roku
przeprowadzono za$ zgodnie z formutg (24), czyli proporcjonalnie do ich poziomu

w kazdym kolejnym miesigcu, a wyniki zestawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 21. Korekta cen nieruchomosci gruntowych na dat¢ wyceny

Data Wyskalowana . C; tw—t; Ci(k)
Lp. transakcji | data transakcji At=ty —t [zV/m?] b [z/m?]
1 01.2019 0 27 89,05 1,1671 103,93
2 02.2019 1 26 83,52 1,1604 96,92
3 04.2019 3 24 85,97 1,1472 98,63
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4 06.2019 5 22 78,39 1,1342 88,91
5 06.2019 5 22 71,56 1,1342 81,16
6 07.2019 6 21 88,31 1,1277 99,59
7 09.2019 8 19 70,52 1,1149 78,62
8 11.2019 10 17 51,96 1,1022 57,27
9 12.2019 11 16 79,38 1,0959 86,99
10 12.2019 11 16 59,02 1,0959 64,68
11 02.2020 13 14 74,44 1,0834 80,65
12 03.2020 14 13 64,46 1,0772 69,44
13 04.2020 15 12 89,44 1,0711 95,80
14 05.2020 16 11 66,53 1,0650 70,85
15 05.2020 16 11 69,02 1,0650 73,50
16 07.2020 18 9 64,56 1,0528 67,97
17 10.2020 21 6 53,60 1,0349 55,47
18 11.2020 22 5 63,33 1,0290 65,17
19 11.2020 22 5 53,43 1,0290 54,98
20 12.2020 23 4 64,56 1,0232 66,05

Zrodto: opracowanie wlasne

W oparciu o skorygowane na dat¢ wyceny jednostkowe ceny transakcyjne oraz oceny

cech rynkowych nieruchomosci przyjetych do poroéwnania dokonano oszacowania

kosztow nabycia przedmiotowych nieruchomosci gruntowych, przy czym pig¢ z nich jest

tozsamych pod wzgledem przyjetych cech rynkowych, natomiast nieruchomos$¢

oznaczong numerem 5 ze wzgledu na wigkszg powierzchni¢ oceniono nizszym stopniem

cechy ,,wyskalowane pole powierzchni”. Dlatego w ponizszej tabeli poprowadzono

obliczenia oddzielnie dla nieruchomosci nr 5 oraz tacznie dla pozostatych nieruchomosci.

Tabela 22. Okreslenie parametrow do estymacji KNG dla portfela nieruchomosci

Q [
g = = g s
Oznaczenie parametrow = Es K> E g o~ § 9 g 5 2 %’E
niezbg¢dnych do estymacji ,gn © § - Zs % g3 82 = ’§>
kosztu nabycia o = g f é ' o7 2 "!2 Z 5
przedmiotowego gruntu _§ i § N & ,g k) 8 5 S N E %
komercyjnego 2 % NS = .é A S = 2 &
g | 2 | = 5 z
a; dla nier. 1-4, 6 1 1 1 2 2 4
a; dla nier. 5 1 1 1 1 2 2 3
a; 1,95 2,1 1,8 2,5 1,9 1,9 3,95
k; 28% 17% 7% 24% 11% 10% 2%
3 X 0c, X ki 0,6879 | 0,3766 | 0,1273 | 0,6920 | 0,2676 | 0,2352 | 0,0452
aj/max - aj/min 2 2 2 3 2 2 2
Ac; 0,3439 | 0,1883 | 0,0636 | 0,2307 | 0,1338 | 0,1176 | 0,0226
a; — @; dla nier. 1-4, 6 -0,95 -1,1 -0,8 -1,5 0,1 0,1 0,05
a; — d; dla nier. 5 -0,95 ‘11 -0,8 -1,5 0,1 01 -0,95

Zrodto: opracowanie wlasne
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Jednostkowy koszt nabycia gruntu (KNGj12346)) Szacowany w podejsciu
porownawczym, metoda korygowania ceny $redniej, dla nieruchomosci gruntowych
nr 1-4 1 6 przybiera nastepujacy poziom:

KNGj1 2346 = 77,83 + (0,3439 X (—0,95)) + (0,1883 x (—1,10))

+ (0,0636 x (—0,80)) + (0,2307 x (—1,5)) + (0,1338 x 0,10)
+ (0,1176 x 0,10) + (0,0226 x 0,05) = 76,92 [z1/m?]

Natomiast jednostkowy koszt nabycia nieruchomosci gruntowej nr 5 (KNGj(s))
Wynosi:
KNGjsy = 77,83 + (0,3439 x (—0,95)) + (0,1883 x (—1,10))
+ (0,0636 x (—0,80)) + (0,2307 x (—1,5)) + (0,1338 x 0,10)
+(0,1176 x 0,10) + (0,0226 x (—0,95)) = 76,90 [z}/m?]

Przyjmujac odpowiednie pola powierzchni nieruchomosci gruntowych podjetych do
wyceny ich warto$ci rynkowe rowne kosztom nabycia ksztattuja si¢ na nastepujacych
poziomach:

— nieruchomo$¢ nr 1: KNG, = 76,92 [zt/m?] x 3 198 [m?] = 245 990 [z}]

— nieruchomo$é nr 2: KNG, = 76,92 [zt/m?] X 3 100 [m?] = 238 452 [z1]

— nieruchomo$é nr 3: KNG; = 76,92 [zt/m?] X 3 040 [m?] = 233 837 [z1]
— nieruchomo$¢ nr 4: KNG, = 76,92 [zt/m?] x 3 204 [m?] = 246 452 [z1]
— nieruchomo$é¢ nr 5: KNGs = 76,90 [zt/m?] X 6 600 [m?] = 507 540 [z1]
— nieruchomo$é nr 6: KNG = 76,92 [zt/m?] x 3 000 [m?] = 230 760 [z1]
Laczny koszt nabycia przedmiotowego portfela nieruchomosci gruntowych przy

zalozeniu braku ich czg$ci sktadowych w postaci elektrowni wiatrowych ostatecznie

ksztattuje si¢ na poziomie:
KNG = 1703000 [z1]
8.1.3. Ustalenie kosztow budowy przedmiotowej farmy wiatrowej

Koszty budowy farmy wiatrowej, podobnie jak farmy fotowoltaicznej, stanowig
wielopoziomowg strukture [69], [101]. Jednak w tym przypadku jest ona bardziej
zlozona, a stosunek naktadéw inwestycyjnych na poszczegoélnych etapach realizacji

przedsigwziecia inny. Na poziomie kosztow obslugi prawnej, administracyjnej oraz
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przygotowania odpowiednich opracowan branzowych nalezy uwzgledni¢: audyt
wietrzny, analiz¢ hatasu 1 efektu migotania cienia, ocen¢ oddzialywania na srodowisko,
obstuge procesu nabycia nieruchomosci, przygotowanie kompleksowego projektu
budowy wraz z uzgodnieniem warunkow przylaczeniowych, pozwolenie na budowg,
obsluge geologiczng i geodezyjna, nadzér budowlany, a takze dodatkowe opracowania
i uzgodnienia wynikajace z topografii obszaru inwestycji, sagsiedztwa czy stanu prawnego
nieruchomosci. Nalezy zwroci¢ przy tym uwage na specyfike wyceny farm wiatrowych,
a takze ich projektéw, ktora odrdznia szacunek kosztow budowy od analogicznych
kosztow realizacji elektrowni solarnych. Z uwagi na turbulencje powietrza, warunki
wiatrowe, zagospodarowanie sgsiedztwa, w tym zasade 10h — oddalenie elektrowni
o minimum dziesigciokrotnos¢ wysokosci wiezy od budynkow mieszkalnych —
elektrownie wiatrowe rozlokowane sga na wielu niestycznych dziatkach ewidencyjnych
najczesciej stanowigcych wiele odrgbnych nieruchomosci wchodzacych w sktad jednej
farmy wiatrowej. Dlatego koszty administracyjno-prawne winny by¢ ustalane dla jedne;j
elektrowni, a nastgpnie mnozone razy ich ilo$¢. Kolejng réznicg jest znacznie mniejsza
elastycznos¢ doboru komparatywnych elektrowni wiatrowych. Musza one cechowac si¢
jednakowa mocg, wysokoscig wierzy oraz zblizong rozpigtoscig topat. Niewlasciwym
zdaje si¢ zatem porownanie elektrowni o mocy np. 1,0 MW z inng o mocy 0,5 MW czy
2,0 MW, albowiem zwigzane sg z nimi zupetnie rozne naktady inwestycyjne, warunki
wietrzne, swoboda lokalizacji, a wreszcie uzysk energii 1 strumienie dochodow z tytutu

jej sprzedazy oraz sprzedazy zielonych certyfikatow.

Szacunkowe koszty administracyjno-prawne dla przedmiotowej farmy wiatrowej
o mocy 12 MW zestawiono w ponizszej tabeli. Bazujg one na naktadach wskaznikowych

zamieszczonych w zalaczniku 14.

Tabela 23. Administracyjno-prawne koszty realizacji farmy wiatrowej

Nazwa procesu/dokumentacji 2 MW [€] 12 MW [€]

Audyt wietrzny 3000 18 000
Audyt hatasu 1500 9 000
Analiza efektu migotania cienia 1500 9 000
Ocena oddziatywania na §rodowisko 1500 9000
Obstuga prawna nabycia praw do nieruchomosci 1 000 6 000
Kompleksowy projekt farmy wiatrowe;j 5000 30 000
Uzgodnienie warunkow przytaczeniowych 1 000 6 000
Pozwolenie na budowe 1 000 6 000
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Obstuga geologiczna i geodezyjna 2500 15 000
Nadzér budowlany 2 000 12 000
Dodatkowe opracowania i uzgodnienia 2 000 12 000

Suma 132 000

Zrodto: opracowanie wlasne

W odréznieniu od farm fotowoltaicznych do kosztow budowy elektrowni wiatrowych
oprocz naktadow na zakup i montaz elementdw systemu nalezy doliczy¢ réwniez koszty
transportu zwlaszcza prefabrykatow wiezy oraz topat, ktore ze wzgledu na swoj gabaryt
wymagajg przeprowadzenia wielu skomplikowanych operacji logistycznych [63].
W tabeli 24, na podstawie zatgcznika 14 zestawiono koszty fizycznej realizacji

szacowanych cze$ci sktadowych gruntu.

Tabela 24. Koszty realizacji farmy wiatrowej o mocy 12 MW.

Elementy budowy farmy fotowoltaicznej 2 MW [€] 12 MW [€]
Wykonanie uktadu drég dojazdowych i wewnetrznych 15 000 90 000
Roboty ziemne 25000 150 000
Fundamenty pod maszt 200 000 1200 000
Zakup turbiny wraz z osprzetem 260 000 1 560 000
Zakup generatora 190 000 1 140 000
Zakup topat wraz z piastg i mechanizmem nastawu topat 210 000 1260 000
Zakup prefabrykatow wiezy wraz z osprzgtem 250 000 1 500 000
Transport elementow elektrowni 80 000 480 000
Instalacja elementow elektrowni wraz z budowa wiezy 350 000 2 100 000
Zakup i instalacja automatyki systemu 250 000 1 500 000
Przytaczenie do sieci energetycznej Wg indywidualnego szacunku
Ogrodzenie terenu 30 000 0
Wykonanie systemu monitoringu terenu 5000 30 000
Dodatkowe 15 000 90 000
Suma Euro 1 880 000 11 100 000

Zrodto: opracowanie wiasne

Ze wzgledu na naturalnie ré6zne warunki przylaczenia farmy wiatrowej do publicznej
sieci energetycznej koszty te winny by¢ szacowane indywidualnie. Dlatego do realizacji
formuty (71) przyjmuje si¢, iz tgczna dtugos¢ przytacza kablowego (D) dla przedmiotu
szacowania wynosi 12 km, przy czym 11 km przeprowadzono przez grunt przeznaczony

na cele rolne (D;) o $redniej cenie transakcyjne;j (C}l) réownej 4,50 z/m? oraz 1 km przez
grunt przewidziany na cele mieszkaniowe (D>), ktorego Srednia cena (éfz) na lokalnym

rynku ksztaltuje sie na poziomie 55,00 zt/m?. Szeroko$¢ pasa stuzebnosci (Ps; = Ps,)

wynosi 1,0 m, za$ ucigzliwos$¢ inwestycji (k) w odniesieniu do funkcji gruntu oceniono
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jako, odpowiednio k; = 0,1 i k2 = 0,5. Przylacz kablowy przeprowadzono przez 56
nieruchomosci. Koszt materiatu budowlanego (Cn), tj. trdjzytowego kabla przesylowego
wraz z ekranem zabezpieczajaco-kontrolnym przyjeto na poziomie 135 zt/mb, za$§ koszt
pracy ludzi 1 maszyn przy robotach ziemno-montazowych (Cr) na poziomie 170 zt/mb.
Zaktada si¢ ponadto, iz koszty obslugi prawnej w zakresie ustanowienia stuzebnos$ci
przesylu wraz z kosztami oszacowania tego prawa wynosza 1 000 zt/szt. Dla tak
przyjetych parametrow szacunkowy koszt budowy przylacza energetycznego dla

przedmiotowej farmy wiatrowej wynosi:

KBP = 12000 x (135+170) + 4,50 x 11 000 x 1,0 X 0,1
+ 55,00 x 1000 x 1,0 x 0,5+ 56 x 1000 = 3 748 000 [z{]

Calosci naktadow na realizacj¢ elektrowni wiatrowej dopetniaja koszty
usankcjonowania  odpowiednich  stuzebno$ci  gruntowych na  sasiadujacych
nieruchomosciach dla zakresu pracy lopat oraz ich bufora ochronnego. Mozna je

oszacowac poprzez adaptacj¢ formuly (71) w nastepujacy sposob:

Cr, X Psg X ks +L X0 (74)
1

KS =

z
S=
gdzie:

KS — koszty ustanowienia stuzebnosci gruntowych dla strefy pracy topat i bufora
ochronnego, zwanej dalej ,,stuzebnoscig pracy topat”,

C}S — érednia cena 1 m? gruntu o s-tej funkcji w MPZP, WZ lub studium uwarunkowan
1 zagospodarowanie przestrzennego gminy, osigganej w transakcjach wolnorynkowych
na lokalnym rynku nieruchomosci,

Psg — powierzchnia gruntu o s-tej funkcji objetego stuzebnoscig pracy topat,

ks — wspotczynnik wspotkorzystania-ucigzliwosci stuzebno$ci pracy topat na gruncie
o s-tej funkcji,

L — liczba nieruchomosci objetych stuzebnoscia pracy topat,

O — koszty obslugi prawnej w zakresie ustanowienia stuzebno$ci pracy topat wraz

z kosztami oszacowania tego prawa.

Stuzebno$cig pracy topat objetych jest 52 nieruchomosci (L) przeznaczonych

i wykorzystywanych na cele rolne. Laczna powierzchnia obcigzonego gruntu (Pss)
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wynosi okolo 54 000 m2, za$ wspdtczynnik wspotkorzystania-ucigzliwosci (k)
przyjmuje si¢ jako rowny 0,1. Przyjmujac srednig cen¢ gruntu rolnego oraz parametr ,,0”
jak wyzej, koszty usankcjonowania prawa stuzebnos$ci pracy lopat ksztattuja si¢ na

poziomie:
KS = 4,50 x 54000 x 0,1+ 52 x 1000 =76 300 [zt]

W procesie wyceny juz istniejacych farm wiatrowych nalezy pomina¢ ich ewentualny
wplyw na zmniejszenie warto$ci nieruchomosci zabudowanych spowodowane aspektami
wizualnymi [36]. Natomiast w procesie estymacji wartosci projektow farm wiatrowych
winien by¢ uwzgledniany jedynie wowczas, gdy ten ma by¢ alokowany w bliskim zasiggu
wizualnym obiektow komercyjnych, ktorych czes¢ dochodu jest pochodng walorow
estetycznych lub krajobrazowych otoczenia [44]. Z uwagi jednak na m.in. ocen¢ wptywu
zamierzenia budowlanego na $rodowisko, w Polsce problem ten w praktyce nie
wystepuje.

Laczny koszt wytworzenia szesciu podjetych elektrowni wiatrowych (KBCSGQG)
stanowi sum¢ kosztéw administracyjno-prawnych, fizycznej budowy czgsci sktadowych
gruntu, budowy przylacza kablowego, a takze ustanowienia stuzebnosci dla tego
przylacza oraz dla strefy pracy lopat i bufora ochronnego. Stosujac przyjety w niniejszym

opracowaniu kurs walutowy, koszt budowy czesci sktadowych gruntu wynosi:

KBCSG = (132000 + 11 100 000) X 4,4815 + 3 748 000 + 76 300
= 54 160 000 [z1]

Z oszacowan poczynionych w biezacym i poprzednim podrozdziale mozna okresli¢
warto$¢ catkowitg przedmiotowej farmy wiatrowej (WC), ktora jest rOwna sumie

kosztow nabycia gruntu oraz budowy jego czesci sktadowych, czyli:
WC =1703000+ 54160000 = 55863000 [z1]

Mozna wigc ustali¢ udziat (wg/y) kosztow nabycia gruntu inwestycyjnego (KNG)
oraz udzial (W¢gk/y) kosztow wytworzenia cze$ci sktadowych gruntu (KBCSG)

w wartos$ci catkowitej (WC), czyli:

— udziat dla gruntu:

1703 000

- 0,0305
W6/N = 557863 000
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— udzial dla cz¢$¢ sktadowych gruntu:

54 160 000

=2 10,9695
WesG/N = 557863 000

8.1.4. Ustalenie strumieni dochodow dla farmy wiatrowej

Dochodowo$¢ farmy wiatrowej powinna wynika¢ z jej wydolnosci energetycznej,
albowiem to od niej zaleze¢ beda wpltywy uzytkownika z tytulu sprzedazy energii oraz
certyfikatow pochodzenia [6]. Wycena nieruchomos$ci komercyjnych innego rodzaju
rowniez uwzglednia jej maksymalny potencjat poprzez przyjecie do oszacowania
optymalnego sposobu uzytkowania, lecz potencjat ten jest odnoszony do wynikéw
finansowych podobnych obiektow uzytkowanych lub eksploatowanych w przestrzeni
rynkowej. Zasadzie tej nie ulegaja jednak farmy wiatrowe. Predykcja strumieni
dochoddw dla nich powinna by¢ oparta na aktualnych cenach produktow energetycznych,
a nie bezposrednio na wynikach dochodach generowanych przez nieruchomosci podobne
[52]. Takie podejscie, w potaczeniu z aktualnie znikomym wpltywem tzw. niepewnosci
energetyki wiatrowej na wyniki finansowe przedsiewzigcia [34], [41], pozwala wierniej
odwzorowac strumienie dochodéw kapitalizowane na warto§¢ rynkowa nieruchomosci.
Nie zwalnia to jednak z obowigzku analizy nieruchomos$ci podobnych polegajacej na
badaniu rodzaju umoéw, ich dlugosci, gwarancji zakupowych, wynegocjowanych cen
sprzedazy energii oraz zielonych certyfikatow itp. Pozwala to pozna¢ warunki takich
umow i odnies¢ je do przedmiotu szacowania. Jednakze same ceny sprzedazy winny by¢
jedynie kontrola dla przyjmowanych zatozen i weryfikacji prawdopodobienstwa
osiggniecia zaprognozowanych stawek. Jednak podstawowym zrédtem informacji
o cenach energii 1 zielonych certyfikatéw powinien by¢ wlasciwy rynek obrotu takim
mieniem. Przyjecie do prognozy strumieni dochodéw dla farm wiatrowych i ich
projektow inwestycyjnych iloczynu maksymalnego uzysku energetycznego 1 cen
produktéw energetycznych nie stoi w sprzecznosci z definicjg wartosci rynkowej. Jak
wykazano w rozdz. 2.2. jest to najbardziej prawdopodobna cena transakcyjna
w okolicznos$ci zawarcia wolnorynkowej umowy kupna 1 sprzedazy. Naturalnym jest
wiec, iz dziatajacy $wiadomie 1 z rozwagg kupujacy zaptaci cen¢ adekwatng do
spodziewanego przychodu ze sprzedazy energii i zielonych certyfikatéw po aktualnych

cenach, a nie cenach wynegocjowanych w przeszio$ci przez wiascicieli podobnych
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obiektéw do produkcji energii ze zrodet odnawialnych. Dlatego do wyceny

przedmiotowej farmy wiatrowej przyjmuje si¢ nastepujace zatozenia:

rok oddania farmy wiatrowej do uzytku: 2009 r.,

catkowita moc elektrowni: 12,0 MW,

maksymalny uzysk energii: 12,10 GW/rok,

najbardziej prawdopodobna cena sprzedazy energii elektrycznej na kwiecien 2021 r.:
323,01 zt/MWh,

najbardziej prawdopodobna cena sprzedazy praw majatkowych — $wiadectw
pochodzenia, czyli tzw. zielonych certyfikatow na kwiecien 2021 r.: 158,40 zZt/MWh,
horyzont prognozy dochodow zaktada si¢ w liczbie dziewigtnastu okresow, przy czym
kazdy bedzie liczyt pelne 12 miesiecy, a poczatek biegu okresow czerpania dochodoéw
przypada na kwiecien 2021 r., — liczba okresow prognozy wynika z gwarancji
efektywnosci produkcyjnej rownej 30 lat deklarowanej przez producenta turbiny
1 osprzetu pomniejszonej o liczbe lat eksploatacji,

gwarancja zakupu energii elektrycznej deklarowana jest na 14 lat,

srednioroczny spadek efektywnos$ci turbiny wiatrowej spowodowany zwigkszeniem
oporow piasty, watu napgdowego 1 tozysk skrzyni biegdw oraz zuzycie techniczne
generatora pradu, a takze cyklicznymi zabrudzeniami topat zmieniajacymi
wspotczynniki szorstkosci 1 dyfuzji powietrza, zaklada si¢ na poziomie: 1,5%/rok
[142],

osiggane przeplywy pieniezne beda indeksowane S$redniorocznym wzrostem cen

sprzedazy energii netto stopg 2,0%, proporcjonalnie do okresu prognozy.

Do prognozy strumieni dochodow zastosowano metod¢ zyskoOw mieszczacy si¢

w podejsciu dochodowym. Przyjmujac powyzsze zatozenia roczne wpltywy uzytkownika

(WU) sa suma wplywow ze sprzedazy energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow

na towarowej gietdzie energii. Wyrazajg si¢ one kwotg:

WU = (323,01 + 158,40) x 12 100 = 5 825 000 [z{]

Przyjmuje si¢, iz naklady na prowadzenie dzialalno$ci operacyjnej w zakresie

konwersji energii wiatru na energi¢ elektryczng ksztaltujg si¢ na zaniedbywalnym

poziomie, czyli WU = PDBU, to do okreslenia wydatkéw operacyjnych (WO) dla

podjetego portfela nieruchomos$ci mozna przyja¢ nastepujace zatozenia:
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koszty zarzadzania, w tym koszty drobnych napraw wykraczajacych poza gwarancje
na poszczegolne podzespoty systemu: 90 000 zt/rok,
podatek od nieruchomos$ci gruntowej wykorzystywanej na cele komercyjne

[127], [132]:
0,99 [z//m?] X 22 142 [m?] = 21921 [Z]]

podatek od budowli, gdzie podstawa opodatkowania jest ich warto$¢ [127], [132],
a budowlg cata elektrownia wiatrowa [140], przyjmowany jest jako suma kosztow
zakupu elementéw technicznych, transportu i prac budowlano-montazowych,
albowiem wartos¢, to nie cena zakupu elektrowni u producenta, lecz cennos¢

istniejacej na gruncie budowli, czyli:

(150 000 € + 1200 000 € + 1560 000 € + 1 140 000 € + 1 260 000 €
+ 1500 000 € + 480 000 € + 2100 000 € + 1500 000 €
+ 30 000 €) x 4,4815 x 2% = 978 760 [z{]

ubezpieczenie w zakresie podstawowym na podstawie kalkulacji indywidualnej
po zapytaniu ofertowym: 30 000 zt/rok,

ochrona mienia przez firme¢ zewngtrzng przy uzgodnieniu akcesu do zainstalowanego
systemu monitorujgcego ustalona na podstawie kalkulacji indywidualnej po zapytaniu
ofertowym: 18 000 zt/rok,

utrzymanie terenu, tj. koszenie trawy w okresie wiosenno-letnio-jesiennym:

9 000 zl/rok.

Przyjmujac powyzsze ustalenia suma rocznych wydatkéw operacyjnych (WO)

dla podjetej farmy wiatrowej wynosi:

WO = 90000+ 21921 + 978760 + 30 000 + 18 000 + 9 000 = 1 147 681 [z1]

Operacyjny dochod netto (ODN) jest réwny potencjalnemu dochodowi brutto

uzytkownika (PDBU) pomniejszonym o wydatki operacyjne (WO). Dla podjetego

portfela nieruchomos$ci komercyjnych wynosi:

ODN = 5825000 — 1148000 = 4677 000 [z]

W tabeli 25 zestawiono operacyjne dochody netto w poszczegdlnych dziewigtnastu

okresach prognozy, wspotczynniki zuzycia techniczno-funkcjonalnego, gdzie (e = 11)
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i symbolizuje dtugos$¢ fazy eksploatacji przedmiotowej nieruchomosci komercyjnej od
momentu uruchomienia farmy wiatrowej (druga potowa 2009 roku) do roku, w ktorym
dokonano niniejszej analizy (2021). W tabeli tej przedstawiono réwniez wspotczynniki
indeksacji ODN (por wzdr 73) oraz ostateczne strumienie dochodéw dla przedmiotowe;j

farmy wiatrowej.

Tabela 25. Okreélenie strumieni dochodow dla farmy wiatrowej

Operacyjn Wspotczynnik , . Strumienie
Lo _— dochod netto | zuzycia t}r;ch.- Wff(;’;‘ig;‘;lk dochodow
(ODN;) funkcj. (SD;)
[2b/rok] (1 — wypp)et (opw) [7b/rok]

1 1V.2021-111.2022 4 677 000 0.8341 10200 3979 260
2 IV.2022- 111.2023 4677 000 0.8216 1,0404 3997 962
3 1V.2023- 1112024 4677 000 0,8093 1,0612 4016753
4 IV.2024- 1112025 4677 000 0,7972 1,0824 4035632
5 IV.2025- 111.2026 4677 000 0,7852 1,1041 4054 599
6 IV.2026- 111.2027 4677 000 0,7734 1,1262 4073 656
7 IV.2027- 111.2028 4677 000 0,7618 1,1487 4092 802
8 IV.2028- 111.2029 4677 000 0,7504 1,1717 4112038
9 IV.2029- 111.2030 4677 000 0,7391 1,1951 4131365
10| 1V.2030- 1112031 4677 000 0,7280 1,2190 4150 782
11| IV.2031-111.2032 4677 000 07171 1,2434 4170 291
12| 1V.2032- 1112033 4677 000 0,7064 1,2682 4189 891
13| 1V.2033- 1112034 4677 000 0,6958 1,2936 4209 584
14 | 1V.2034- 1112035 4677 000 0,6853 13195 4229 369
15 | 1V.2035- 1112036 4677 000 0,6751 13459 4249 247
16 | 1V.2036- 1112037 4677 000 0,6649 13728 4269218
17 | 1V.2037- 112038 4677 000 0,6550 1,4002 4289 283
18 | IV.2038- 1112039 4677 000 0,6451 1,4282 4309 443
19 | 1V.2039- 112040 4677 000 0,6355 1,4568 4329 697

Zrodto: opracowanie wlasne

8.1.5.Oszacowanie wartosci rynkowej przedmiotowej farmy wiatrowej

W procedurze DCF podstawg transformacji strumieni dochodéw na warto$¢ rynkowa
nieruchomosci jest stopa dyskontowa, ktéra powinna by¢ szacowana na podstawie
analizy wynikéw finansowych oraz kosztow wytworzenia podobnych farm wiatrowych,
przy czym strumienie dochodéw winny wynika¢ z badania dokumentacji
przedsiewzigcia, natomiast koszty wytworzenia z szacunku wilasnego. Do estymacji
bazowej stopy dyskontowej przyjeto cztery podobne farmy wiatrowe pod wzgledem

rodzaju prawa do gruntu i jego pola powierzchni, skali i mocy turbin wiatrowych,
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wysokosci wiez oraz rozpigtosci topat. Ich charakterystyke ekonomiczng przedstawiono
w formie raportu z badania dokumentacji ksiggowej oraz umow sprzedazy energii
elektrycznej oraz certyfikatow pochodzenia, ktore stanowig zatgczniki nr 15-18. Na tej
podstawie dla kazdego komparatywnego obiektu przeprowadzono proces estymacji
bazowej stopy dyskontowej udokumentowany w zalacznikach 19-22. Kluczowe

parametry zestawiono za$ w ponizszej tabeli.

Tabela 26. Oszacowanie bazowej stopy dyskontowej dla farmy wiatrowej

sktadowych gruntu (KBCSG)

Oznaczenie farmy wiatrowe;j WEF-1 WEF-2 WE-3 WF-4

Wyniki analizy dokumentacji Zalqclzglik nr Zaka,clzgik nr Zalqclz;lik nr Zalqclz;ik nr
Dokumentacja obliczef Zalqclzgik nr Zaka,czz(l)lik nr Zaiqczzilik nr Za}qczz;ik nr
Koszt nabycia gruntu (KNG) 4910250 zt 880 000 zt 7 054 080 zt 14 387 400 zt
Koszt budowy czesci 80 747 667 zt | 448598157 | 1166355192t | 89 719 630 zt

(A1)

Warto$¢ catkowita (WC) 85657917zt | 45739815zt | 123 689 599 zt | 104 107 030 zt
Wplywy uzytkownika

(WU=PDBU) 6 130 854 zt 3210500 zt 8257290 zt 7208 600 zt
Wydatki operacyjne (WO) 600 613 zt 283 760 zt 848 145 7zt 720 811 zt
Operacyjny dochdd nett (ODN) 5530241 zt 2 926 740 zt 7 409 145 zt 6 487 789 zt
Bazowa stopa dyskontowa (7;) 6,90% 6,84% 6,37% 6,65%
Srednia bazowa stopa 0

dyskontowa (7) 6,69%

Odchylenie standardowe

bazowej stopy dyskontowe;j 0,12%

(a(7p))

Wspotczynnik dyspersji

bazowej stopy dyskontowe;j 0,0178

Zrodto: opracowanie wlasne

Bazowa stopa dyskontowa powinna by¢ poddana korekcie z tytulu ryzyka

inwestycyjnego. Dla typowych nieruchomos$ci komercyjnych zlokalizowanych
w najwiekszych centrach miejskich w Polsce moze by¢ przyjmowany na bazie
branzowych publikacji [100]. Z uwagi na nadal niewielkg podaz farm wiatrowych przy
jednoczesnie bardzo duzym zapotrzebowaniu takie wspotczynniki nie sa publikowane.
Dlatego nalezy ustali¢ go w sposob analityczny stosujac podwojony wspodlczynnik
rozproszenia stop bazowych (por. wzor 42). Ostateczna stopa dyskontowa dla podjetego

portfela nieruchomosci komercyjnych ksztattuje si¢ na poziomie:
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rp = 0,0669 X (1+ 2% 0,0178) = 6,93%

Mozna ja przedstawi¢ w formie wspotczynnika dyskonta zgodnie z zaleznos$cig (31):

q

1 1

“1+r, 1+0,0693

= 0,9352

Wspotezynnik dyskonta stuzy do przeliczenia przysztych przeptywdw pienieznych na

kwiecien 2021 roku, celem ostatecznej realizacji procedury DCF. Proces dyskontowania

udokumentowano w tabeli 27.

Tabela 27. Dyskontowanie strumieni dochodéw dla farmy wiatrowe;j

Zrodto: opracowanie wlasne

Strurrrlienie Wspolezynnik Zdyskpntowane,
L.p. Interwat dochodow (SDy) dyskonta () strumienie dochodow
[zV/rok] [zV/rok]
1 1V.2021-111.2022 3979 260 0,9352 3721 404
2 1V.2022- 111.2023 3997 962 0,8746 3496 618
3 1V.2023- 111.2024 4016 753 0,8180 3 285 704
4 1v.2024- 111.2025 4035632 0,7650 3087 258
5 1V.2025- 111.2026 4 054 599 0,7154 2 900 660
6 1V.2026- 111.2027 4073 656 0,6691 2725683
7 1V.2027- 111.2028 4092 802 0,6258 2561275
8 1v.2028- 111.2029 4112 038 0,5852 2 406 365
9 1v.2029- 111.2030 4 131 365 0,5473 2 261 096
10 1V.2030- 111.2031 4150782 0,5119 2 124 785
11 IV.2031- 111.2032 4170291 0,4787 1996 318
12 1V.2032- 111.2033 4189 891 0,4477 1875814
13 1V.2033- 111.2034 4209 584 0,4187 1762 553
14 1V.2034- 111.2035 4229369 0,3916 1 656 221
15 IV.2035- 111.2036 4249 247 0,3662 1556 074
16 IV.2036- 111.2037 4269218 0,3425 1462207
17 1vV.2037- 111.2038 4289 283 0,3203 1373 857
18 IV.2038- 111.2039 4309 443 0,2995 1290 678
19 IV.2039- 111.2040 4329 697 0,2801 1212748
Suma ~42 757 000

Estymacji wartosci rynkowej podjetego portfela nieruchomosci komercyjnych

wykorzystywanych produkcje energii ze zrédel odnawialnych dokonano poprzez

zastosowanie autorskiej modyfikacji procedury DCF, czyli poprzez realizacje formuty

(50), ktora zwraca nastepujacy wynik wyceny:

WRNK =

42757 000

1-10,0305 x 0,2620 + 0,7504 x 0,9695 x 0,2620]

=~ 53353 000 [z1]
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Otrzymany wynik nalezy podda¢ analizie wariancji majacej na celu okre$lenie
przedziatu otrzymanej warto$ci rynkowej na wlasciwym poziomie ufnosci. Stuzg temu
opracowane wzory (52-54), czyli:

— przecietny poziom strumieni dochodéw dla podjetej nieruchomosci (por. wzor 52)

WYNO0Szacy:
SDy = 4152 151 [zt/rok]
— odchylenie standardowe prognozowanych strumieni dochodow (por. wzér 53)
wynoszace:
o(SD;) = 109 553 [zt/rok]
— wspoétczynnik dyspersji prognozowanych strumieni dochodow (por. wzér 54)
WYN0Szacy:
Asp = 0,0264
Powyzsze parametry stanowig podstawe okreslenia odchylenia standardowego

warto$ci rynkowej przedmiotowej nieruchomosci komercyjnej, ktore realizowane

formutg (63), przybiera nastepujaca postac liczbow3:
o(WRyg) = 1409 000 [z1]

Mozna je zastosowac do estymacji przedziatowej dla oszacowanej wartosci rynkowej
farmy wiatrowej na poziomie ufnosci P = (1 —a) =0,95 o kwantylu rozktadu
normalnego rownym u(1 — a) = u(0,95) = 2,0 (por. tabela 1). Mozna zatem zapisac,

ze wynik wyceny ksztaltuje si¢ w granicach:
WRyk = 53353000 [z1] +£2818 000 [z1]

Z szerokosci tego przedzialu wynika praktyczny wniosek, iz marginalna
niedoktadno$¢ oszacowanej warto$ci rynkowej ksztattuje si¢ na poziomie okoto 5%
estymatora WRy, co stanowi bardzo wysoka precyzje zaproponowanego algorytmu do

wyceny nieruchomosci komercyjnych w trakcie ich uzytkowania badz eksploatacji.

8.2. Szacowanie wartosci rynkowej projektu farmy wiatrowej

Estymacji wartosci rynkowej projektu inwestycyjnego polegajacego na realizacji

farmy wiatrowej alokowanej w wojewodztwie zachodniopomorskim dokonano poprzez



8. Szacowanie wartos$ci rynkowej farmy wiatrowej 119

realizacje schematu logiczno-obliczeniowego zaproponowanego w rozdz. 5,
z zaczerpnigciami z rozdz. 4.3. W pierwszym etapie wyceny udokumentowanej na
famach biezacego podrozdzialu dokonano charakterystyki przedmiotu wyceny
wraz z przedstawieniem jego alokacji spetniajacej przestanki lokalizacyjne dla projektow
farm wiatrowych [37], [40], [58], [96]. Przebadano nastepnie stan rynku podobnych
nieruchomosci gruntowych przeznaczonych na cele komercyjne pod wzgledem kwantum
wiarygodnych obserwacji oraz ustalono wplyw czasu na ceny transakcyjne. Na tej
podstawie oszacowano koszty nabycia nieruchomosci gruntowych. Okreslono takze
planowane koszty budowy oraz prognozowane strumienie dochodow z uwzglednieniem
roznych scenariuszy finansowania przedsiewzigcia. Zgodnie z propozycja wniesiong
niniejszym opracowaniem stope dyskontowa ustalono w oparciu o rynek kapitalowy oraz
odpowiednig korekte z tytulu ryzyka zwrotu zaangazowanych $rodkéw finansowych.
W ten sposob oszacowano dwie wartosci dla dwdch obranych scenariuszy ponoszenia
nakladow inwestycyjnych wykazujac w ten sposob istotnos¢ odpowiedniego doboru
zrodet finansowych w aspekcie ksztattowania si¢ wartoSci rynkowej projektu

inwestycyjnego.
8.2.1.Charakterystyka wycenianego projektu farmy wiatrowej

Przedmiotem wyceny jest projekt inwestycyjny alokowany w wojewodztwie
zachodniopomorskim, powiecie gryfickim, gminie Trzebiatow, na zespole czterech
sgsiadujacych z sobg lecz nie stycznych komplekséw gruntowych, przy czym:

— kompleks I tworza dwie dzialki ewidencyjne stanowigce jedng nieruchomos$¢
gruntowg nieobcigzong ograniczonymi prawami rzeczowymi, w ksztalcie
wydtuzonego prostokata o polu powierzchni rownym 59 500 m?,

— kompleks II tworza dwie dziatki ewidencyjne stanowigce jedna nieruchomos$¢
gruntowa nieobcigzong ograniczonymi prawami rzeczowymi, o regularnym ksztalcie
i polu powierzchni rownym 86 300 m?,

— kompleks III tworza dwie dziatki ewidencyjne stanowigce jedng nieruchomos$é
gruntowa, przy czym jedna z dziatek wydzielona jest pod poszerzenie istniejacej drogi
publicznej, druga za$ jest nieobcigzona ograniczonymi prawami rzeczowymi, posiada

nieregularny, lecz w peli funkcjonalny ksztatt i pole powierzchni rowne 41 700 m?,
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— kompleks IV jest nazwa umowng, albowiem odpowiada tylko jednej dzialce
stanowigcej odrebna nieruchomo$¢ gruntowa nieobcigzong ograniczonymi prawami

rzeczowymi, o regularnym ksztalcie i polu powierzchni réwnym 28 000 m?.

Projekt inwestycyjny obejmuje zakup praw wilasnosci do powyzszych nieruchomosci
po cenach rynkowych, co w pelnym horyzoncie predykcji strumieni dochodow stanowi
najbardziej efektywne ekonomicznie rozwigzanie [78]. Zgodnie z uchwatg nr L1/438/14
Rady Miejskiej w Trzebiatowie z dnia 25 wrzes$nia 2014 r. w sprawie miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego dla obszaru w obrebach: Sadlno i Chome¢towo
w gminie Trzebiatow [128] wszystkie kompleksy gruntowe przeznaczone sa na

lokalizacj¢ elektrowni wiatrowych — oznaczone na rysunku planu jako EW.

W ramach projektu planowana jest budowa o$miu elektrowni wiatrowych o mocy
2 MW kazda, czyli tacznie 16 MW. Kazda elektrownia posadowiona bedzie na
fundamencie betonowym o $rednicy 20,0 m 1 glebokosci 3,5 m zbrojonym drutem
stalowym klasy A-III N. Na nim zamontowana zostanie wieza o wysokosci 100 m
z prefabrykatow marki Famaba wraz z osprzgtem, transformatorem i sekcja sterownicza-
kontrolng. Na szczycie planowany jest montaz gondoli z turbing Vestas o mocy 2 MW
wyposazong w generator sprzezony watem napedowym z planetarng skrzynig biegow,
hydrauliczny hamulec postojowy, automatyke ruchu gondoli i lopat wiatrowych

o $rednicy obrotu 66 m, system pomiarowy, sygnalizacyjny, diagnostyczny i alarmowy.

Osiem elektrowni wiatrowych wchodzacych w sktad planowanego przedsiewzigcia
bedzie podiaczonych do stupa rozgatezno-odporowego stanowigcego element istniejacej,
publicznej sieci energetycznej, zlokalizowany w odlegtosci okoto 3,0 km od najbardziej
wysunigtej na wschod przedmiotowej elektrowni. Przytacz kablowy bedzie realizowany
dla wszystkich elektrowni zespotem kabli tréjzylowych SN z ekranem kontrolnym
biegnacych na odcinku 3,0 km w jednym wykopie gruntowym. Punktem stycznym dla
wszystkich kabli bedzie miejsce posadowienia wiezy potozonej najbardziej na wschod.
Doprowadzenie kabli z pozostalych elektrowni be¢dzie wykonane w formie kabli
uktadanych w indywidualnych wykopach o tacznej dlugosci okoto 4,0 km.
Nieruchomosci gruntowe, przez ktére planowane jest poprowadzenie przewodow
przeznaczone s3 i wykorzystywane na cele produkcji rolniczej, a na odcinku okoto 0,5 km

przewidziane pod zabudowe zagrodowa 1 mieszkaniowa. Projekt inwestycyjny zaktada
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ustanowienie stuzebnosci przesylu na 36 nieruchomosciach oraz strefy ochronnej dla
zasiegu lopat wiatrowych na 17 dziatkach rolniczych, przy czym laczna powierzchnia

stref ochronnych wynosi 35 000 m?.
8.2.2.Badanie stanu rynku oraz oszacowanie wartosci gruntu

Celem estymacji wartosci rynkowej podjetego portfela nieruchomosci gruntowych
przeznaczonych na cele komercyjne zgromadzono reprezentatywng probe nieruchomosci
podobnych (tabel 28) sprzedanych na wolnym rynku jako prawa wtasnosci (por. zatagcznik
23). Do wyboru nieruchomosci komparatywnych wprowadzono dodatkowe filtry
ze wzgledu na datg zarejestrowania transakcji, zasi¢g geograficzny, powierzchni¢ oraz
obcigzenia prawne. Komparatywne obiekty alokowane s3 w powiatach gryfickim,
kotobrzeskim i kamienskim, a pozbawione obcigzen ograniczonymi prawami
rzeczowymi stanowity przedmiot obrotu w okresie od stycznia 2019 roku do grudnia
2020 roku. Jednoczesnie posiadaty powierzchnie nie mniejszg niz 7 000 m? i nie wiekszg
niz 70 000 m?.

Tabela 28. Reprezentatywna proba komercyjnych nieruchomosci gruntowych niezabudowanych do

estymacji WR projektu farmy wiatrowej
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1-5 1-3 1-3 1-5 1-3 1-3 1-5 [z1] [zV/m?]
1 0 2 1 3 4 3 1 2 1 826 000 70,50
2 2 2 2 2 3 2 1 1 3539000 60,50
3 3 1 1 1 2 1 1 1 2 152 000 45,50
4 4 2 1 1 4 2 3 2 672 000 64,00
5 8 3 3 2 3 2 2 2 1 072 000 67,00
6 8 3 2 2 2 2 1 2 885 000 59,00
7 9 2 2 3 3 3 1 2 1265 000 62,01
8 12 3 3 1 5 2 2 3 552 000 69,00
9 12 1 3 2 3 1 3 1 2 683 000 52,50
10 13 1 2 2 3 2 1 1 2 645 000 46,00
11 14 2 3 3 4 2 2 1 2 154 000 59,01
12 15 1 1 1 2 1 1 1 1 829 000 33,50
13 17 3 3 3 5 3 3 3 688 000 73,98
14 18 1 1 2 3 3 1 1 2 426 000 40,50
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15 20 2 1 1 4 2 1 1 2512000 39,50
16 22 2 2 2 5 2 1 2 1367 000 49,00
17 23 2 1 1 2 1 2 1 1 805 000 31,50
18 23 1 2 2 3 2 1 1 1 692 000 36,00

Zrodlo: opracowanie wlasne

Wspotczynnik proporcjonalnej zmiennosci cen wskutek uptywu czasu okreslony dla

reprezentowanej proby nieruchomosci podobnych na podstawie formuly (25), ktorego

obliczenia udokumentowano w zalaczniku 24, wynosi:

b =1,0061

7Z uwagi na fakt, iz baza nieruchomosci podobnych reprezentuje populacje

nieruchomosci gruntowych przeznaczonych na cele komercyjne, spetniajagcych kryteria

selekcji, nalezy stwierdzi¢, ze ceny transakcyjne wzrastaja sredniomiesi¢cznie o okoto

0,61% przy odchyleniu standardowym nie wigkszym niz jeden punkt procentowy. Taka

doktadnos$¢ wynika z bardzo duzej spojnosci jednostkowych cen transakcyjnych oraz

wysokiego podobienstwa komparatywnych nieruchomosci. Korekty cen na kwiecien

2021 roku dokonano modelem iloczynowym wyrazonym formula (24). Wyniki za$

zestawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 29. Korekta cen nieruchomosci gruntowych na datg wyceny

. N
Lp. tra]r?glicji Xésﬁifgigi Bt =ty=ti| b bovh (o]
1 01.2019 0 27 70,50 11794 83.15
2 03.2019 2 25 60,50 1,1651 70,49
3 04.2019 3 24 45,50 1,1580 52,69
4 | 052019 4 23 64,00 1,1509 73,66
5 09.2019 8 19 67,00 11231 75,25
6 09.2019 8 19 59,00 11231 66.26
7 10.2019 9 18 62,01 1,163 69.22
8 01.2020 12 15 69,00 1,0960 75,62
9 01.2020 12 15 52,50 1,0960 57,54
10 | 022020 13 14 46,00 1,0893 50,11
11 | 032020 14 3 59,01 1,0827 63,89
12 | 042020 15 12 33,50 1,0761 36,05
13 | 062020 17 10 73,98 1,0630 78,64
14 | 072020 I8 9 40,50 1,0565 42,79
15 | 092020 20 7 39,50 1,0437 4123
16 | 112020 22 5 49,00 1,0310 50,52
17 | 122020 23 4 31,50 1,0247 32,28
18 | 12.2020 23 4 36,00 1,0247 36,89

Zrédto: opracowanie wiasne
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Eliminacja wplywu zmiennej czasowej pozwala w sposob niezaburzony wyznaczy¢
influencje pozostalych zmiennych niezaleznych na zaktualizowane ceny transakcyjne,
poprzez okreslenie wspolczynnikéw korelacji  liniowej pomiedzy zmiennymi
objasniajacymi (atrybutami nieruchomosci) a zmienng objasniang (ceng), ktore nastepnie
stuzy¢ beda korekcie ceny sredniej celem ustalenia kosztow nabycia gruntu. Te za$ beda
szacowane tacznie dla komplekséw gruntowych I-1II, a oddzielnie dla kompleksu IV.
Takie dziatanie jest wymuszone réznicg pol powierzchni, co klasyfikuje podjete obszary
planowanej inwestycji w rdéznych kwantyfikatorach cechy ,,wyskalowane pole
powierzchni”. Okres$lania parametrow niezbednych do oszacowania warto$ci rynkowe;j

podjetych komplekséw dokonano w tabeli 30.

Tabela 30. Okreslenie parametrow do estymacji KNG dla portfela nieruchomosci

<
z
Oznaczenie parametrow = S 2= o & 9 & 5 2 =
niezbednych do estymacji < © § o E s S 9 32 = Eé
kosztu nabycia 2 E g i R FE Z "% Z 5
przedmiotowego gruntu _§ N § N '§ 9 g 5 g g E E
. o = 7]
komercyjnego % < E S Z '§ ke & =
~ A = =
=
a; dla kompleksow I-111 1 2 1 3 2 2 1
a; dla kompleksu IV 1 2 1 3 2 2 2
a; 1,94 1,89 1,89 3,28 1,94 1,56 1,56
k; 21% 11% 12% 11% 13% 7% 26%
3x Oy ¥ k; 0,4885 | 0,2685 | 0,2638 | 0,3345 | 0,2607 | 0,1606 | 0,5465
4j/max — 4j/min 2 2 2 3 2 2 2
Ac; 0,2442 | 0,1343 | 0,1319 | 0,1115 | 0,1304 | 0,0803 | 0,2733
a; — a; dla kompleksow I-1II | -0,94 0,11 -0,89 -0,28 0,06 0,44 -0,56
a; — d; dla kompleksu IV -0,94 0,11 -0,89 -0,28 0,06 0,44 0,44

Zrodto: opracowanie wlasne

Jednostkowy koszt nabycia kompleksow gruntowych I, II i III (KNGjq—pp))
szacowany w podej$ciu porownawczym, metoda korygowania ceny S$redniej, dla
ksztaltuje si¢ na poziomie:

KNGjq—y1 = 58,68 + (0,2442 x (—0,94)) + (0,1343 x 0,11)

+(0,1319 x (—0,89)) + (0,1115 x (—0,28)) + (0,1304 X 0,06)
+ (0,0803 x 0,44) + (0,2733 x (—0,56)) = 58,21 [z}/m?]
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Natomiast jednostkowy koszt nabycia kompleksu gruntowego nr IV (KNGjy))

Wynosi:

KNGjqyy = 58,68 + (0,2442 x (—0,94)) + (0,1343 x 0,11) + (0,1319 x (—0,89))
+ (0,1115 x (—0,28)) + (0,1304 % 0,06) + (0,0803 x 0,44)
+(0,2733 x 0,44) = 58,48 [zt/m?]

Przyjmujac odpowiednie pola powierzchni kompleksow gruntowych podjetych
do wyceny ich wartosci rynkowe ksztattuja si¢ na nastepujacych poziomach:
kompleks nr I: KNG, = 58,21 [zt/m?] x 59 500 [m?] = 3 463 495 [z}]
kompleks nr II: KNG,;; = 58,21 [zt/m?] x 86 300 [m?] = 5023 523 [z1]
kompleks nr III: KNG,;; = 58,21 [zt/m?] x 41 700 [m?] = 2 427 357 [z1]
— kompleks nr IV: KNG, = 58,48 [zt/m?] x 28 000 [m?] = 1 637 440 [z1]

Laczny koszt nabycia portfela nieruchomosci gruntowych planowanych do zabudowy

elektrowniami wiatrowymi ostatecznie ksztattuje si¢ na poziomie:
KNG = 12 552 000 [z1]
8.2.3. Ustalenie kosztow realizacji projektu farmy wiatrowej

Jak opisano w rodz. 8.1.3. naklady inwestycyjne na realizacj¢ przedsiewzigcia
w zakresie energetyki wiatrowej ponoszone s3 etapowo, a ich struktura najczgsciej jest
znacznie bardziej ztozona niz w projektach farm fotowoltaicznych. Juz na etapie oceny
rentownos$ci zamierzenia inwestycyjnego polegajacego na budowie elektrowni wiatrowe;j
lub zespolu wielu elektrowni tworzacych farme¢ fotowoltaiczng nalezy wlasciwie
rozpozna¢ chronologi¢ oraz szacunkowg wysoko$¢ naktadow nie tylko celem wiernego
odwzorowania warto$ci rynkowej takiego projektu, ale rowniez zaplanowania
optymalnej formy finansowania przedsigwzi¢cia. Dlatego dla przedmiotowego projektu
inwestycyjnego oszacowano w pierwszej kolejnosci koszty administracyjno-prawne.

Zestawiono je w tabeli 31.

Tabela 31. Administracyjno-prawne koszty realizacji projektu farmy wiatrowej

Nazwa procesu/dokumentacji 2 MW [€] 16 MW [€]

Audyt wietrzny 3000 24 000
Audyt hatasu 1500 12 000
Analiza efektu migotania cienia 1500 12 000
Ocena oddzialywania na srodowisko 1500 12 000
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Obstuga prawna nabycia praw do nieruchomosci 1 000 8 000
Kompleksowy projekt farmy wiatrowe;j 5000 40 000
Uzgodnienie warunkow przytaczeniowych 1 000 8 000
Pozwolenie na budowg 1 000 8000
Obstuga geologiczna i geodezyjna 2500 20 000
Nadzér budowlany 2 000 16 000
Dodatkowe opracowania i uzgodnienia 2 000 16 000

Suma 176 000

Zrodto: opracowanie wlasne

Nastepnie oszacowano koszty fizycznego wytworzenia czesci sktadowych gruntu, na
ktorym alokowany jest projekt inwestycyjny. W ich sktad wchodzg zarowno koszty
materiatlow 1 elementow elektrowni wiatrowych, jak 1 koszty transportu, budowy,

montazu oraz pracy maszyn, ludzi i sprzetu. Koszty te zestawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 32. Koszty fizycznej realizacji projektu farmy wiatrowe;j

Elementy budowy farmy fotowoltaicznej 2 MW [€] 16 MW [€]
Wykonanie uktadu drég dojazdowych i wewnetrznych 15 000 120 000
Roboty ziemne 25 000 200 000
Fundamenty pod maszt 200 000 1 600 000
Zakup turbiny wraz z osprzetem 260 000 2 080 000
Zakup generatora 190 000 1520 000
Zakup topat wraz z piastg i mechanizmem nastawu topat 210 000 1 680 000
Zakup prefabrykatow wiezy wraz z osprzetem 250 000 2 000 000
Transport elementow elektrowni 80 000 640 000
Instalacja elementow elektrowni wraz z budowa wiezy 350 000 2 800 000
Zakup i instalacja automatyki systemu 250 000 2 000 000
Przylaczenie do sieci energetycznej Wg indywidualnego szacunku
Ogrodzenie terenu 30 000 240 000
Wykonanie systemu monitoringu terenu 5000 40 000
Dodatkowe 15 000 120 000
Suma Euro 1 880 000 15 040 000

Zrodto: opracowanie wiasne

W ramach szacowanego projektu inwestycyjnego planowane jest wykonanie przylacza
kablowego SN o tacznej dlugosci (D) okoto 7000 m, przy czym okoto 6 500 m
zaprojektowano na nieruchomos$ciach gruntowych przeznaczonych na cele rolne (D;),
ktérych lokalne ceny transakcyjne (éfl) ksztattujg sie na $rednim poziomie 3,50 zb/m?,
a pozostalych 500 m na gruntach niezabudowanych (D:), lecz przeznaczonych pod
zabudowe mieszkaniowa sprzedawanych po $rednich cenach (C'fz) 90,00 zt.m?.

Szerokos¢ pasow stuzebnosci (Ps; = Ps,) wynosi 1,0 m, natomiast wspotczynniki
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wspotkorzystania-ucigzliwosci z uwzglednieniem funkcji gruntu przyjeto jako,
odpowiednio k; = 0,1 1 k> = 0,5. Planowane przytacze poprowadzone bedzie przez (L) 36
nieruchomosci nieplanowanych do zakupu przez inwestora, przy czym ogolnie pojete
koszty obstugi prawnej ustanowienia shuzebnosci przesylu (O) przyjmuje si¢ na
tozsamym poziomie jak w rodz. 8.1.3., czyli 1000 zl/szt. Cen¢ materiatu
przylaczeniowego — kabla trojzylowego ekranowanego o zmiennym przekroju (Cm)
zaklada si¢ na poziomie Sredniej ceny ofertowej, tj. 215 zl/mb, a koszty pracy ludzi,
maszyn i sprz¢tu jako réwne 190 zi/mb. Dla tak zalozonych parametrow realizacja
formuty (71) zwraca nastepujacy szacunkowy koszt budowy przylacza (KBP) do

publicznej sieci energetycznej SN:

KBP = 7000 x (215 + 190) + 3,50 x 6 500 x 1,0 x 0,1 + 90,00 x 500 x 1,0 x 0,5
+ 36 x 1000 = 2 896 000 [z{]

Z kolei stuzebnoscig pracy topat objetych bedzie 17 nieruchomosci o funkcji rolne;.
Planuje sie jej ustanowienie na tacznie 35 000 m?. Z uwagi na ruch obrotowy lopat poza
zasiggiem maszyn rolniczych oraz brak naukowych dowodow na spadek wskaznika
urodzaju z tytulu dzialania elektrowni wiatrowej wspolczynnik wspoétkorzystania-
ucigzliwosci (Ps;) zaktada si¢ na poziomie 0,2. Szacunkowy koszt ustanowienia
stuzebno$ci gruntowej dla zakresu pracy lopat oraz bufora ochronnego przyjmuje

wartosc¢:
KS =3,50%x35000x%x0,2+17x 1000 = 41500 [z1]

Laczny koszt wytworzenia o$miu elektrowni wiatrowych o mocy 2 MW kazda, na
czterech kompleksach gruntowych jest rowny naktadom inwestycyjnym ponoszonym na
szczeblu administracyjno-prawnym, fizycznej realizacji przedsigwzigcia, w tym budowy
przylacza do sieci publicznej wraz z usankcjonowaniem odpowiednich stuzebnos$ci

przesytu, a takze ustanowienia stuzebnosci dla zakresu pracy topat wynosi:

KBCSG = (176 000 + 15 040 000) X 4,4815 + 2 896 000 + 41 500
= 71128 500 [}]

Wartos¢ catkowita catego projektu jest rowna kosztom nabycia portfela nieruchomosci
inwestycyjnych stanowigcy cztery odrgbne kompleksy gruntowe oraz kosztom

kompleksowej budowy o$miu elektrowni wiatrowych, czyli:
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WC = 12552000+ 71128 500 = 83 680 500 [z1]

Mozna wigc wyznaczy¢ udzial (wg ) kosztow nabycia gruntu inwestycyjnego (KNG)
oraz udzial (Wcgg,y) kosztow wytworzenia czgSci sktadowych gruntu (KBCSG)

w wartos$ci catkowitej (WC), czyli:

— udzial dla gruntu:

12552000 0.1500
V6N = 83680500
— udzial dla cz¢$¢ sktadowych gruntu:
71128500
= 0,8500

WesG/N = 837680 500

8.2.4. Ustalenie strumieni dochodow dla projektu farmy wiatrowej

Predykcja strumieni dochodéw dla przedmiotowego projektu inwestycyjnego
obejmujacego realizacj¢ farmy wiatrowej o mocy 16 MW winna by¢ przeprowadzona
z uwzglednieniem wariantu finansowania najcze¢sciej wybieranego przez inwestorow

w tym sektorze.

Scenariusz | zaklada realizacje przedsiegwzigcia w catosci ze Srodkdw wiasnych,
co odpowiada sytuacji rynkowej, w ktorej inwestor stanowi dobrze rozwinigte
przedsiebiorstwo energetyczne. Scenariusz I jest najbardziej typowym wystepujacym na
rynku [38]. Zaktada bowiem, iz inwestor pokryje koszty zakupu gruntu, natomiast koszty
realizacji elektrowni wiatrowych zostang dofinansowane ze srodkow UE lub rzadowych
z dodatkowym udziatem $rodkéw obcych pochodzacych z kredytu celowego, przy czym
dotacja wynosi¢ bedzie 50% warto$ci catkowitej przedsiewzigcia, a kredyt pokryje
pozostatg cze$¢. W rozwazaniach niniejszego rozdzialu przyjmuje si¢ zatem nastepujaca
nomenklature:

— scenariusz | odpowiada wariantowi I z rozdz. 5,

— scenariusz II odpowiada wariantowi IV z rozdz. 5.

Do wyceny projektu inwestycyjnego dla obu scenariuszy finansowych podejmuje sie
nastgpujace, ogdlne zalozenia w zakresie prognozowanych dodatnich przeplywow
pieni¢znych:

— rozpoczecie realizacji projektu inwestycyjnego: kwiecien 2021 r.,
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zakonczenie procesu budowy farmy wiatrowej i oddanie jej w stanie ,,pod klucz”:
koniec marca 2023 r.,

catkowita moc farmy wiatrowej: 16 MW,

maksymalny uzysk energii: 16,10 GW/rok,

najbardziej prawdopodobna cena sprzedazy energii elektrycznej na kwiecien 2021 r.:
323,01 zt/MWh,

najbardziej prawdopodobna cena sprzedazy praw majatkowych — $wiadectw
pochodzenia, czyli tzw. zielonych certyfikatéw na kwiecien 2021 r.: 158,40 zt/MWh,
gwarancje zakupu energii elektrycznej zaklada si¢ na przecietnym rynkowym
poziomie rownym 15 lat,

horyzont prognozy dochodéw zaktada si¢ w liczbie pig¢tnastu okreséw, przy czym
kazdy bedzie liczyt pelne 12 miesiecy, a poczatek biegu okresow czerpania dochodoéw
przypada na kwiecien 2023 r.

srednioroczny spadek efektywnos$ci turbiny wiatrowej spowodowany zwigkszeniem
opordw piasty, watu napedowego 1tozysk skrzyni biegdw oraz zuzyciem technicznym
generatora pradu, a takze cyklicznymi zabrudzeniami lopat zmieniajacymi
wspotczynniki szorstkosci 1 dyfuzji powietrza, zaktada si¢ na poziomie: 1,5%/rok,
osiggane przeplywy pieni¢zne beda indeksowane S$redniorocznym wzrostem cen
sprzedazy energii netto stopa 2,0%, proporcjonalnie do okresu prognozy,

dla scenariusza II zaklada si¢ oprocentowanie roczne kredytu celowego (rk) na
poziomie 4,5%/rok, przy czym stopa ta uwzglednia $rednioroczne koszty dodatkowe,
w tym sumy ubezpieczen oraz wakacje kredytowe do momentu uruchomienia
elektrowni.

dla scenariusza II zaktad si¢ splaty rat kredytu w systemie statym, a okres

kredytowania przyjmuje si¢ w typowej dlugosci dla tego rodzaju inwestycji, tj. 15 lat.

Do predykcji strumieni dochodow zastosowano metod¢ zyskow mieszczacg si¢

w podejsciu  dochodowym, uzalezniajac wielko§¢ wptywow uzytkownika z suma

dochodéw osiaganych z tytulu sprzedazy energii oraz zielonych -certyfikatow.

Dla planowanej farmy wiatrowej przyjmuje si¢ zatem wptywy uzytkownika na poziomie:

WU = (323,01 + 158,40) x 16 100 = 7 750 701 [z/]
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Do prognozy wydatkoéw operacyjnych (WO) dla podjetego projektu inwestycyjnego

w obu scenariuszach finansowych przyjmuje si¢ nastepujace zatozenia:

koszty zarzadzania, w tym koszty drobnych napraw wykraczajacych poza gwarancje
na poszczegolne elementy elektrowni wiatrowych: 60 000 zl/rok,

podatek od portfela nieruchomosci gruntowych objetych projektem [129]:
0,89 [zf/m?] x 215 500 [m?] = 191 795 [z{]

podatek od budowli, do ktérych zgodnie z wyrokiem Wojewoddzkiego Sadu
Administracyjnego w Bialymstoku z dnia 28 listopada 2018 r. o sygnaturze sprawy
I SA/Bk 167/18 [139], zalicza si¢ cata elektrowni¢ wiatrowa, przyjeto na podstawie
kalkulacji kosztow fizycznej budowy wraz z zakupem komponentow, transportem

1 montazem na fundamencie przedstawionych w rozdz. 8.2.3., czyli:

(200 000 € + 1 600 000 € + 2 080 000 € + 1 520 000 € + 1 680 000 €
+ 2000000 € + 640 000 € + 2 800 000€ + 2 000 000 €
+ 240 000 € + 40 000 €) x 4,4815 x 2% = 1 326 524 [z{]

ubezpieczenie w zakresie podstawowym na podstawie kalkulacji indywidualne;j
po zapytaniu ofertowym: 40 000 zt/rok,

ochrona mienia przez firm¢ zewnetrzng przy uzgodnieniu akcesu do zainstalowanego
systemu monitorujgcego ustalona na podstawie kalkulacji indywidualnej po zapytaniu
ofertowym: 24 000 zt/rok,

utrzymanie terenu: 86 200 zl/rok.

Przyjmujac powyzsze ustalenia suma rocznych wydatkéw operacyjnych (WO)

dla podjetego projektu inwestycyjnego wynosi:

WO = 60 000 + 191 795 + 1 326 524 + 40 000 + 24 000 + 86 200
= 1728519 [z{]

Operacyjny dochdéd netto (ODN) jest rowny potencjalnemu dochodowi brutto

uzytkownika (PDBU) pomniejszonym o wydatki operacyjne (WO), czyli:

ODN =7750701—-1728519 = 6022 182 [zl]

Na tle dotychczasowych rozwazan niniejszego podrozdzialu wyltania si¢ praktyczny

wniosek stanowiacy, iz wydatki operacyjne na utrzymanie nieruchomos$ci w znaczeniu
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fizycznym 1 prawnym mogg stanowi¢ nawet ponad 20% calkowitych wplywow
uzytkownika ze sprzedazy energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow. Stalo si¢ tak
w nastepstwie wyroku Wojewoddzkiego Sagdu Administracyjnego w Biatymstoku z dnia
28 listopada 2018 r. o sygnaturze sprawy I SA/Bk 167/18 [139], podtrzymujacym lini¢
orzecznictwa Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Bydgoszczy ustanowiona
wyrokiem z dnia 21 lutego 2017 r. o sygnaturze sprawy [ SA/Bd866/16 [140], ktory
zmienil kategoryzacj¢ elektrowni wiatrowej nazywajac ja w cato$ci budowla. Wczesdniej
jedynie niektore elementy, jak fundament i wieza, stanowily podstawe opodatkowania
podatkiem dwuprocentowym.

Predykcji przeptywéw pienigznych dla projektu farmy wiatrowej powinno
towarzyszy¢ ustalenie etapowania ponoszonych naktadéw na realizacj¢ przedsigwzigcia
wraz z uwzglednieniem dla nich zrodet finansowania, przy czym efektywnie dziatajacy
inwestor powinien zrealizowa¢ przedmiotowy projekt w okresie nie dtuzszym niz dwa
lata. Zaktada si¢ wigc nastgpujace etapy czynienia naktadow na budowg planowanej
farmy w stanie ,,pod klucz”:

— scenariusz I — w pierwszym roku inwestor poniesie ze Srodkow wlasnych koszt
nabycia gruntu, wykonania projektu budowlanego oraz pelnej obslugi
administracyjno-prawnej, za§ w drugim roku rowniez ze srodkdw wiasnych poniesie

pozostale koszty zwigzane z fizyczng budowa farmy wiatrowej, czyli:
N; = 12552000+ 176 000 x 4,4815 = 13 341 000 [z1]

N, =WC — N; = 83680500 — 13341000 =70 339 500 [z1]

— scenariusz II — w pierwszym roku inwestor poniesie ze §rodkéw wlasnych koszty
nabycia gruntu, natomiast naktady administracyjno-prawne, fizycznej budowy oraz
ustanowienia odpowiednich sluzebnosci pokryte beda z dotacji UE 1 bankowego
kredytu celowego, a zatem poczatkowym naktadem inwestycyjnym jest jedynie zakup

gruntu budowlanego, czyli:
N; = 12552 000[z1]
natomiast naktady finansowane kredytem o oprocentowaniu 4,5%/rok wynoszace:

N, =83 680500 x 50% — 12 552 000 = 29 288 250 [zt]
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beda sptacane przez 15 lat od miesigca oddania farmy wiatrowej do uzytku. Naktad

dotowany przez srodki pochodzace z budzetu UE w wysokosci:
N;' = 83680500 X 50% = 41 840 250 [z1]

stanowi kwote bezzwrotng w okolicznosci utrzymania przedsiewzigcia w zaktadanym

w biznesplanie okresie 15 lat.

Prognozowane strumienie dochodéw podlegaja redukcji z tytutu spadku sprawnosci
elektrowni wiatrowych, co realizowane jest formuta (44), lecz jednoczesnie — solidarnie
1 konsekwentnie rowniez dla nakladow inwestycyjnych — ulegaja indeksacji zgodnie
z modelem proporcjonalno$ci danym wzorem (73). Kalkulacji strumieni dochodow dla

I scenariusza finansowego dokonano w tabeli 33.

Tabela 33. Okreslenie strumieni dochodow dla projektu WF — scenariusz 1

’ Naklad}f Oper,acyjny Ws.p()l.czynnik Wspolezynnik Strumie1’1ie
Lp Interwat inwestycyjne | dochdd netto | zuzycia t@ch.- indeksacji dochodow
V) (ODN) funkej. (SD))
[zt/rok] [zt/rok] (1 — wyrp)" (opw) [zt/rok]

1 | IV.2021-111.2022 | -13 341 000 - - 1,0200 -13 607 820

2 | IV.2022-111.2023 | -70 339 500 - - 1,0404 -73 181 216
3 | IV.2023- 111.2024 - 6022 182 0,9850 1,0612 6294 926
4 | IV.2024-111.2025 - 6022 182 0,9702 1,0824 6324512
5 | IV.2025- 111.2026 - 6022 182 0,9557 1,1041 6354237
6 | IV.2026- 111.2027 - 6022 182 0,9413 1,1262 6384102
7 | IV.2027- 111.2028 - 6022 182 0,9272 1,1487 6414 107
8 | IV.2028- I11.2029 - 6022 182 0,9133 1,1717 6 444 254
9 | IV.2029- 111.2030 - 6022 182 0,8996 1,1951 6474 542
10 | IV.2030- I11.2031 - 6022 182 0,8861 1,2190 6504 972
11 | IV.2031-111.2032 - 6022 182 0,8728 1,2434 6 535545
12 | IV.2032- 111.2033 - 6022 182 0,8597 1,2682 6 566263
13 | IV.2033- 111.2034 - 6022 182 0,8468 1,2936 6597 124
14 | IV.2034- 111.2035 - 6022 182 0,8341 1,3195 6 628 130
15 | IV.2035-111.2036 - 6022 182 0,8216 1,3459 6 659283
16 | IV.2036- 111.2037 - 6022 182 0,8093 1,3728 6 690 581
17 | IV.2037- 111.2038 - 6022 182 0,7972 1,4002 6722 027

Zrédto: opracowanie wlasne

Udziat srodkow pienieznych z kredytu celowego stymuluje redukcje strumieni

dochodow o wielkos¢ rat o uzgodnionej stopie kosztu kapitalu. Miesieczng rate nalezy

szacowaé w nastepujacy sposob:
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R=Kxql x <qzlcvc - 1) (75)
Tie — 1

gdzie:

R — miesigczna rata kredytu w systemie statym,

K — kwota zacigganego kredytu,

N — liczba miesi¢cznych rat w okresie kredytowania,

qxc — Wsp6Otczynnik kosztu kapitatu realizowany wzorem:

Tk
Qe =1+ EC (76)
przy czym:
Txc — oprocentowanie kredytu w skali roku wraz z kosztami dodatkowymi,

m — liczba miesiecy w jednym okresie prognozy strumieni dochodow.

Dla podjetego projektu farmy wiatrowej wspolczynnik kosztu kapitatu jest rowny:

0,0450
Gke = 1+ ——=1,00375

Zatem spodziewana stata rata kredytu z cze$ci nakladow ponoszonych ze srodkow
obcych niebedacych bezzwrotnym dofinansowaniem jest rowna w skali jednego

miesigca:

1,00375 -1
1,00375%80 — 1

R = 29288250 x 1,003758% x ( ) = 224 053 [zt/miesiac]

W skali jednego roku za$ jest prostym iloczynem raty miesi¢cznej 1 liczby miesigcy
w roku rozliczeniowym, czyli:

Ryo = 224 053 X 12 = 2 688 636 [zt/r0k]

Kalkulacji nakladéow inwestycyjnych oraz strumieni dochodéw z uwzglednieniem
statej wielkos$ci rat kredytu w ujeciu rocznym dla II scenariusza finansowania dokonano

w tabeli 34.
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Tabela 34. Okreslenie strumieni dochodow dla projektu WF — scenariusz 11
Naklady Operacyjny Suma Wspé}cz. Wspolcz. Strumienie
Lp Interwal inwest. |dochdd netto| rocznych rat |zuzycia t;ch.— indeksacji dochodow
) (ODN) | kredytu | funkej. (SD)
[zt/rok] [zt/rok] R, ok (1 —wyrp)® (Topw) [zt/rok]
1 | IV.2021-111.2022 |-12 606 000 - - - 1,0200 |-12 803 040
2 | 1V.2022-111.2023 - - - - 1,0404 -
3 | IV.2023-111.2024 - 6022182 | 2688 636 0,9850 1,0612 3 606 290
4 | IV.2024- 111.2025 - 6022182 | 2688 636 0,9702 1,0824 3 635 876
5 | IV.2025-111.2026 - 6022182 | 2688 636 0,9557 1,1041 3 665 601
6 | IV.2026-111.2027 - 6022182 | 2688 636 0,9413 1,1262 3 695 466
7 | 1V.2027-111.2028 - 6022182 | 2688636 0,9272 1,1487 3725471
8 | IV.2028-111.2029 - 6022182 | 2688636 0,9133 1,1717 3755 618
9 | 1V.2029-111.2030 - 6022182 | 2688 636 0,8996 1,1951 3 785 906
10 | IV.2030- 111.2031 - 6022182 | 2688 636 0,8861 1,2190 3 816 336
11 | IV.2031- 111.2032 - 6022182 | 2688636 0,8728 1,2434 3 846 909
12 | IV.2032- 111.2033 - 6022182 | 2688636 0,8597 1,2682 3 877 627
13 | IV.2033- 111.2034 - 6022182 | 2688 636 0,8468 1,2936 3908 488
14 | IV.2034- 111.2035 - 6022182 | 2688 636 0,8341 1,3195 3939 494
15 | IV.2035- 111.2036 - 6022182 | 2688636 0,8216 1,3459 3970 647
16 | IV.2036- 111.2037 - 6022182 | 2688636 0,8093 1,3728 4 001 945
17 | IV.2037- 111.2038 - 6022182 | 2688 636 0,7972 1,4002 4 033 391

Zrodto: opracowanie wlasne

8.2.5.0szacowanie wartoSci rynkowej projektu farmy wiatrowe;j

Proces estymacji wartosci rynkowej projektu farmy wiatrowej, podobnie jak farmy

fotowoltaicznej, powinien by¢ oparty na oszacowaniu stopy dyskontowej nie z rynku

pozostajacych w eksploatacji nieruchomosci podobnych, lecz z rynku kapitatowego, cho¢

stopy bazowe komparatywnych elektrowni moga stanowi¢ pewna kontrole zbieznosci

stop zwrotu obserwowanych na obu rynkach. Do realizacji formuty (67) przyjmuje si¢

zatem nastepujace zatozenia aktualne na kwiecien 2021 roku:

Srednioroczne oprocentowanie dziesiccioletnich obligacji skarbowych EDO na

poziomie 1,,; = 1,70% w skali roku [149],

projekcje stopy inflacji Narodowego Banku Polskiego na $rednim poziomie

rinf = 3,40% [150],

wspotczynnik ryzyka zwrotu zaangazowanego kapitalu dla farmy wiatrowej [70]

réWny SZK = 0,20

Stopa dyskontowa dla rozpatrywanego projektu inwestycyjnego ksztattuje si¢ zatem

na poziomie:
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rp = [(1+0,0170) X (14 0,0340) — 1] x (1 4+ 0,20) = 0,0619 = 6,19%
Zas wspolczynnik dyskonta z uwzglednieniem zaleznosci (59) przyjmuje warto$c:
1 1
9= 147, " 1+00619 247
Celem przejrzystosci schematu wyceny podjetego projektu inwestycyjnego,

w biezagcym miejscu dokonuje si¢ wyraznego rozdzialu dyskontowania strumieni

dochoddéw oraz estymacji warto$ci rynkowej na oba scenariusze.

SCENARIUSZ 1

Dla I scenariusza finansowania projektu farmy wiatrowej dyskontowania naktadow

inwestycyjnych oraz pozytywnych strumieni pieni¢znych dokonano zgodnie z procedura

DCEF, realizujac jej sktadowe w ponizszej tabeli.

Tabela 35. Dyskontowanie strumieni dochodow dla projektu WF — scenariusz I

Stmrr}ienie Wipolezynnik Zdyskpntowane’
L.p. Interwat dochodow (SD;) dyskonta (¢:) strumienie dochodow
[zt/rok] [zV/rok]
1 1V.2021-111.2022 -13 607 820 0,9417 -12 814 484
2 1V.2022-111.2023 -73 181216 0,8868 -64 897 102
3 IV.2023-111.2024 6294 926 0,8351 5256 893
4 1V.2024-111.2025 6324512 0,7864 4973 596
5 1V.2025-111.2026 6 354 237 0,7406 4705 948
6 1V.2026-111.2027 6384102 0,6974 4 452 273
7 1V.2027-111.2028 6414 107 0,6567 4212 144
8 1V.2028-111.2029 6 444 254 0,6184 3985127
9 1V.2029-111.2030 6 474 542 0,5824 3770773
10 1V.2030-111.203 1 6504 972 0,5484 3567 327
11 1V.2031-111.2032 6 535 545 0,5165 3375 609
12 1V.2032-111.2033 6 566 263 0,4864 3193830
13 1V.2033-111.2034 6597 124 0,4580 30214383
14 1V.2034-111.2035 6 628 130 0,4313 2 858 713
15 1V.2035-111.2036 6 659 283 0,4062 2705001
16 IV.2036-111.2037 6 690 581 0,3825 2 559 147
17 IV.2037-111.2038 6722 027 0,3602 2421274

Zrodto: opracowanie wlasne

Dla I scenariusza suma zdyskontowanych naktadow inwestycyjnych na realizacje

catego przedsigwziecia pochodzaca ze $srodkéw wilasnych inwestora ksztattuje si¢ na

poziomie:
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2
Z N, % qp) = —77 711586 [}]
=0

Natomiast suma zdyskontowanych strumieni dochodéw ze sprzedazy energii

elektrycznej oraz praw majatkowych jest rowna:

15

SD; * qp* = 55059 138 [z1]
i=1

Z prostego bilansu spodziewanych zyskow 1 strat z tytutu realizacji przedsigwzi¢cia
mogloby wynika¢, iz inwestycja jest catkowicie nierentowna, a koncowy wynik
finansowy bedzie niemalze réwny 22,5 min zt. Do takiego wniosku mogloby
doprowadzi¢ zastosowanie chociazby modelu NPV, ktéry konczy okres prognozy
ostatnim przeplywem pienigznym wygenerowanym z eksploatacji projektu. Procedura
DCF z autorskimi modyfikacjami rozszerza horyzont czasowy o dodatkowy przeptyw
pieni¢zny osiagany z tytutu sprzedazy nieruchomosci komercyjnej po zakonczeniu
eksploatacji badZz uzytkowania przez wilasciciela lub przedsigbiorce¢ w imieniu
wiasciciela. Warto$¢ podjetego projektu farmy wiatrowej po pigtnastu latach projekeji

strumieni dochodow, czyli jej warto$¢ rezydualna wynosi:
RVp; = (0,1500 + 0,8500 X (1 — 0,015)%) x 83 680 500 = 69 252 529 [z}]

Traktujac zatem wartos¢ rezydualng projektu inwestycyjnego jako dodatkowy,
ostateczny przeptyw pieniezny, to podlega¢ ona bedzie dyskontowaniu o wyktadniku
wspotczynnika dyskonta powiekszonym o jeden wzgledem ostatniego okresu prognozy.
Zgodnie z formulg (50) warto$¢ rynkowa projektu inwestycyjnego jest wigc rowna sumie
zdyskontowanych naktadow finansowych ponoszonych przez inwestora, dodatnich
przeplywow pieni¢znych z tytutlu sprzedazy energii elektrycznej oraz certyfikatow

pochodzenia, a takze zdyskontowanej warto$ci rezydualnej nieruchomosci, czyli:
WRp; = —77 711 586 + 55 059 138 + 23 490 458 x= 838 000 [z1]

Powyzszy wynik oszacowania wartosci rynkowej projektu farmy wiatrowej o tacznej
mocy 16 MW przy zalozeniu catkowitego finansowania przedsigwzigcia ze $rodkow
wlasnych inwestora sktadnia do stwierdzenia rentownosci inwestycji, albowiem jest to

kwota wyrazona liczbg dodatnig. Jednakze baczac na wielko$¢ nakladow na realizacje
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projektowanej nieruchomosci komercyjnej, rzedu niespetna 78 min zt, spodziewany zysk
wynosi zaledwie 1% osiggalny w perspektywie 15 lat. A zatem, pomimo dodatniego
bilansu finansowego na koniec eksploatacji projektu, nalezy uzna¢ go za nieefektywny
ekonomicznie. Mozna tez wysunaé¢ dodatkowy wniosek, iz finansowanie projektu
w calosci lub nawet w pewnej cze$ci ze $Srodkow obcych w postaci kredytu, bez

dofinansowania z budzetu UE lub panstwa bedzie catkowicie nierentowne.
Jednakze, aby zrewidowac niedoktadno$¢ oszacowania wartos$ci rynkowej nalezy
przeprowadzi¢ analiz¢ wariancji w pierwszej kolejno$ci szacujac:
— przecigtny poziom prognozowanych strumieni dochodow dla rozpatrywanego
projektu (por. wzor 52) wynoszacy:
SDy = 6 506 307 [z1]
— odchylenie standardowe prognozowanych strumieni dochodow (por. wzér 53)
wynoszace:
o(SD;) = 136 430][zt]
— wspotczynnik dyspersji prognozowanych strumieni dochodow (por. wzor 54)
WYNO0Szacy:
Asp = 0,0210
Podstawowym miernikiem niedoktadno$ci szacowania jest odchylenie standardowe
wartosci rynkowej projektu inwestycyjnego (por. wzoér 63), ktore dla podjetego
przedmiotu ksztaltuje si¢ na poziomie

Przyjmujgc przedziat ufnoéci jako P = (1 —a) = 0,95, to kwantyl rozktadu
normalnego bedzie rowny u(1 — a) = u(0,95) = 2,0 (por. tabela 1). Zatem ostateczna
warto$¢ rynkowa projektu farmy wiatrowej w 1 scenariuszu finansowania

przedsigwzigcia moze plasowac si¢ w przedziale:
WRp; = WRp; + 2 X a(WRp;) = 838000 + 40 000 [z1]

Na podstawie szerokosci przedziatu wartosci rynkowej na obranym poziomie ufnosci

mozna wyprowadzi¢ wniosek empiryczny o bardzo duzej doktadnosci procesu estymacji
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warto$ci rynkowej projektu inwestycyjnego. Szeroko$¢ ta stanowi bowiem zaledwie

niespetna 5% warto$ci samego estymatora WRp;.

SCENARIUSZ 11

Drugi scenariusz finansowania inwestycji polegajacej na budowie o$miu elektrowni
wiatrowych na zespole czterech komplekséw gruntowych zaktada pokrycie kosztow
budowy w 50% z bezzwrotnych zrodet zewngtrznych, natomiast pozostata czgs¢,
z wylaczeniem zakupu gruntu, bedzie angazowata $rodki pochodzace z kredytu
celowego. Zatem catkowity koszt inwestycji obcigzajacy na koniec okresu prognozy
budzet inwestora winien ksztaltowaé si¢ na poziomie 50% wartosci caltkowitej
przedsigwziecia plus odsetki z tytutu zaciggnigtego kredytu. Zatem bezposrednie koszty
inwestora sprowadzaja si¢ do zakupu zespotu dziatek budowlanych i bedg w tabeli 36
dyskontowane jako naktad poczatkowy.

Tabela 36. Dyskontowanie strumieni dochodéw dla WF — scenariusz I1

Stmrr}ienie Wipolezynnik Zdyskpntowane’
L.p. Interwat dochodow (SD;) dyskonta (¢:) strumienie dochodow
[zt/rok] [zV/rok]

1 1V.2021-111.2022 -12 803 040 0,9417 -12 056 623

2 1V.2022-111.2023 - 0,8868 -

3 IV.2023-111.2024 3 606 290 0,8351 3011613

4 IV.2024-111.2025 3635876 0,7864 2 859 253

5 1V.2025-111.2026 3665 601 0,7406 2714 744

6 1V.2026-111.2027 3 695 466 0,6974 2577218

7 1V.2027-111.2028 3725471 0,6567 2 446 517

8 1V.2028-111.2029 3755618 0,6184 2322474

9 1V.2029-111.2030 3 785 906 0,5824 2204912

10 1V.2030-111.2031 3 816 336 0,5484 2092 879

11 1V.2031-111.2032 3 846 909 0,5165 1 986 929

12 1V.2032-111.2033 3 877 627 0,4864 1 886 078

13 IV.2033-111.2034 3908 488 0,4580 1790 087

14 1V.2034-111.2035 3939 494 0,4313 1 699 104

15 1V.2035-111.2036 3970 647 0,4062 1612877

16 1V.2036-111.2037 4001 945 0,3825 1 530 744

17 IV.2037-111.2038 4033 391 0,3602 1452 827

Zrodto: opracowanie wlasne

Dla II scenariusza suma zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych na realizacje
catego przedsiewzigcia jest rowna zdyskontowanej wartosci rynkowej zespotu czterech

kompleksow gruntowych. Ksztaltuje si¢ ona na poziomie:
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2
Z N, * qp) = —12 056 623 [}]
=0

Natomiast suma zdyskontowanych strumieni dochodéw ze sprzedazy energii

elektrycznej oraz praw majatkowych jest rowna:

15

SD; * qp' = 32 188 256 [z1]
i=1

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna dla obu scenariuszy finansowania jest za$
tozsama. Wartos¢ rynkowa projektu inwestycyjnego oparta na II scenariuszu

finansowania wyraza si¢ liczba:
WRp; = =12 056 623 + 32 188 256 + 23 490 458 = 43 622 000 [z1]

Niniejszy wynik oszacowania projektu farmy wiatrowej o mocy 16 MW alokowane;j
w powiecie gryfickim jednoznacznie dowodzi efektywnosci ekonomicznej
przedsiewzigcia przy zalozeniu, ze bedzie ono w potowie finansowane ze Srodkow
zewngtrznych pochodzacych z budzetu UE lub panstwowych. Skala nadwyzki finansowej
determinujaca warto$¢ rynkowa projektu sklania réwniez do wniosku empirycznego,
iz bedzie on rentowny takze wtedy, gdy koszt nabycia gruntu finansowany bedzie

kredytem inwestycyjnym.

Analize¢ wariancji wartosci rynkowej projektu inwestycyjnego oszacowanej wedlug
IT scenariusza finansowania przeprowadzono analogicznie do scenariusza I okreslajac
nastgpujace parametry statystyczne:
— przecigtny poziom prognozowanych strumieni dochodéw dla rozpatrywanego

projektu (por. wzdr 52) wynoszacy:
SDy, = 3817 671 [zl]

— odchylenie standardowe prognozowanych strumieni dochodéw (por. wzoér 53)

wynoszgce:
o(SD;) = 136 430 [z1]

— wspoélczynnik dyspersji prognozowanych strumieni dochodow (por. wzér 54)

WYNoSzacy:
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ASD == 0,0357

Warto zauwazy¢, iz powyzsze odchylenie standardowe strumieni dochodéw dla
scenariusza II jest rowne analogicznemu dla scenariusza I mimo, ze owe strumienie
ro6znig si¢ poziomem. Wynika to z faktu, ze strumienie dochodéw pomniejszone sg stalg
ratg kredytu celowego, a wigc nie zaburzono rozrzutu tychze strumieni wokdt wartosci
przecigtnej. Zastosowanie relatywnie rzadko spotykanego na rynku nieruchomosci
komercyjnych systemu rat malejacych do procedury DCF mogloby réwniez obnizy¢
doktadno$¢ szacowania wzgledem rat stalych. Miarg niedoktadnosci jest natomiast

odchylenie standardowe, ktdre przyjmuje nastgpujacy poziom:
o(WRp;) = 1640 366 [z1]

Podobnie jak we wczesniejszych procesach estymacji przydziatlowej przyjmuje si¢
przedziat ufnosci jako P = (1 —a) = 0,95, a na tej podstawie kwantyl rozktadu
normalnego rowny 2,0. (por. tabela 1). Zatem ostateczna warto$¢ rynkowa projektu farmy
wiatrowej w Il scenariuszu finansowania przedsigwzigcia moze plasowaé si¢

w przedziale:
WRp; = WRp; + 2 X a(WRp;) = 43622 000 + 3 281 000 [z1]
Z powyzszej estymacji wynika, iz niepewnos¢ wyniku koncowego na obranym

poziomie ufnosci stanowi okoto 7% estymatora WRp;, co dowodzi wysokiej doktadnosci

procesu wyceny podjetego projektu farmy wiatrowe;.
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9. Podsumowanie i wnioski koncowe

Na lamach niniejszego opracowania w pierwszej kolejnosci przedstawiono definicje
1 sposob klasyfikacji mienia rzeczowego do grupy nieruchomosci komercyjnych.
Wskazano najwazniejsze kryterium jakim jest potencjal ekonomiczny w zakresie
mozliwo$ci czerpania dochodow z tytulu najmu lub zyskéw z prowadzonej na
nieruchomosci dzialalnos$ci operacyjnej przez zewnetrzny podmiot lub bezposrednio
przez osobg wilasciciela. Przedstawiono rowniez interpretacj¢ pojgcia projektu
inwestycyjnego wraz ze wskazaniem etapow jego realizacji nie tylko na szczeblu
techniczno-budowlanym, lecz takze administracyjno-prawnym. Odpowiednie
rozpoznanie hierarchii prac inwestycyjnych ma kluczowe znaczenie w aspekcie
prawidtowej oceny rentownosci projektow 1 nieruchomosci komercyjnych, albowiem
zaburzenie naturalnej kolejnosci mogloby skutkowaé dyskontowaniem nakladow
nieprawidlowym wskaznikiem, a dalej niedoszacowaniem lub przeszacowaniem warto$ci
rynkowej. To wilasnie warto$¢ rynkowa nieruchomos$ci jest bowiem najczesciej
stosowanym parametrem ekonomicznym do oznaczenia cennosci przedmiotu wyceny.
Towarzyszy wigkszosci proceséw 1 instrumentow rynkowych jak chocby: sprzedazy,
leasingowi, kredytom hipotecznym, odszkodowaniom, naliczaniu optat z tytulu
uzytkowania wieczystego, ocenom rentowno$ci inwestycji itp. W konteks$cie
nieruchomos$ci  komercyjnych szczegdlnego znaczenia nabiera wtasnie ocena
rentownos$ci inwestycji. Na te okoliczno$¢ w rozprawie zaprezentowano najczesciej
stosowane modele dynamiczne ze szczegdlng koncentracjg na wartosci biezacej netto
(NPV) oraz wewngtrznej stopie zwrotu (IRR), jako praktyczne narzedzia do wstepnej
analizy efektywnosci ekonomicznej inwestycji w sektorze nieruchomosci komercyjnych.
Obie zwracajg jasny w interpretacji wynik, lecz jest on wiarygodny jedynie dla prostych
przedsiewzie¢ o konwencjonalnych przeptywach pieni¢znych, gdzie stopa zwrotu moze
by¢ wyznaczona w sposob przyblizony, co w naturze nieruchomosci komercyjnych
zdarza si¢ relatywnie rzadko. Dlatego prezentacje dorobku literaturowego rozszerzono
o procedure dyskontowania strumieni pieni¢znych (DCF) jako fundament dla podej$cia
dochodowego. Na jej tle wskazano analogi¢ pomigdzy technikg kapitalizacji prostej
atechnika dyskontowania strumieni dochodéw wykazujac, iz pierwsza jest

uproszczeniem drugiej przy =zatozeniu stato$ci operacyjnych dochodéw netto
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w nieskonczonej perspektywie czasowej. Wskazano rowniez problemy wyceny
nieruchomosci  komercyjnych, co stanowilo przyczynek do przeprowadzonej
eksperymentu polegajagcego na probie wyprowadzenia analitycznych formut
zorientowanych na szacowanie wartosci rynkowej obiektow komercyjnych w trakcie ich
uzytkowania lub eksploatacji oraz na szacowanie warto$ci rynkowej projektow
inwestycyjnych, opartych na procedurze DCF, lecz eliminujacych jej podstawowe
problemy, tj.: trudnosci w ustaleniu stopy dyskontowej, brak mozliwosci rozdzialu
warto$ci gruntu od wartos$ci jego czesci sktadowych, a co za tym idzie pomijanie zuzycia
nieruchomos$ci w procesie szacowania wartosci rezydualnej albo nieprawidlowe jego

uwzglednienie, brak analizy doktadno$ci otrzymanego wyniku analizy badz wyceny.

Wynikiem pierwszego eksperymentu jest algorytm wyceny nieruchomosci
komercyjnych w dowolnej fazie jej cyklu zycia. Opera si¢ on na stopie dyskontowe;j, ktora
winna by¢ szacowana z rynku podobnych nieruchomosci. Proces jej ustalania powinien
by¢ prowadzony z duzag dyscypling w zakresie doboru komparatywnych obiektow. Dla
kazdego z nich bowiem nalezy szczegdlowo przebada¢ wyniki finansowe z ostatnich
trzech lat, ale takze oszacowaé koszt nabycia gruntu oraz wytworzenia jego czeSci
sktadowych. Srednioroczne operacyjne dochody netto oraz warto$é catkowita jako suma
powyzszych kosztow moga byé podstawa oszacowania bazowej stopy dyskontowe;.
Srednig stope bazowa z minimum trzech nieruchomosci podobnych winno sie poddaé
korekcie  wspotczynnikiem ryzyka inwestycyjnego reprezentowanym = przez

wspotczynnik rozproszenia bazowych stop zwrotu.

Dalsza modyfikacja procedury DCF wynikata z potrzeby uwzglednienia w warto$ci
rezydualnej naturalnego zuzycia techniczno-funkcjonalnego czesci sktadowych gruntu.
Zatem podobnie jak dla obiektow komparatywnych, rowniez dla szacowanej
nieruchomosci okresla si¢ koszty nabycia gruntu, wytworzenia cz¢sci sktadowych oraz
warto$¢ catkowita. Za przyczyna tak ustalonych udziatow poszczegdlnych kosztow
w catkowitej warto$ci nieruchomo$ci mozna w prawidlowy sposob uwzglednié
wspomniane zuzycie, ktore wptywa jedynie na warto$¢ czesci sktadowych gruntu, zas
sam grunt z natury rzeczy takiemu zuzyciu nie podlega. Tak opracowana formula
szacowania wartosci rynkowej wiernie odwzorowuje cenno$¢ przedmiotowej
nieruchomos$ci komercyjnej bez wzgledu na przyjeta dhugos¢ projekcji strumieni

dochodow.
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Zaproponowany algorytm umozliwia rowniez przeprowadzenie analizy wariancji oraz
dokonanie estymacji przedziatowej dla oszacowanej wartosci rynkowej nieruchomosci
komercyjnej przy zadanym poziomie ufnosci. Z uwagi na kapitatlochtonnos$¢ inwestycji
w sektorze nieruchomosci komercyjnych taka estymacja powinna by¢ przeprowadzana
kazdorazowo, albowiem sam estymator wartosci rynkowej moze by¢ akceptowalny dla
inwestora, lecz niepewnos$¢ jego wyznaczenia juz nie, gdyz maksymalna szerokos¢
przedzialu oszacowanej wartosci moze w skrajnym przypadku przekroczy¢ zaktadany

zysk inwestora.

Wynikiem drugiego eksperymentu jest natomiast algorytm wyceny projektow
inwestycyjnych na dowolnym etapie ich realizacji. Z uwagi na to, iz najwicksza
konkurencja inwestycji w realizacj¢ przedsiewzig¢ z sektora nieruchomosci
komercyjnych sa inwestycje na rynku kapitalowym, a takze baczac na fakt, ze — co
naturalne — znane sg jedynie wyniki finansowe juz zrealizowanych projektow, a nie
zamierzen inwestycyjnych, to szacunek stopy dyskontowej w tym przypadku powinien
by¢ oparty na analizie rynku kapitalowego. Zaproponowana na tamach niniejszej
dysertacji analityczna formula opiera si¢ na wysoko$ci oprocentowania
dhugoterminowych obligacji skarbowych — w Polsce np. EDO — oraz na projekc;ji inflacji
— np. kalkulowanej przez NBP. Odpowiedni iloczyn tychze parametrow skorygowany
wspotczynnikiem ryzyka zwrotu zaangazowanego kapitatu odzwierciedla rynkowga stope
dyskontowa dla projektéw inwestycyjnych alokowanych w sektorze nieruchomosci

komercyjnych.

Algorytm ten réwniez umozliwia rozdzial wartosci catkowitej nieruchomosci na
koszty nabycia gruntu oraz wytworzenia cze$ci sktadowych. Na tej podstawie
w oszacowaniu wartosci rezydualnej uwzgledniane jest zuzycie techniczno-funkcjonalne
czesci skladowych gruntu. Dodatkowa zaleta proponowanego podejscia do okreslenia
wartos$ci rezydualnej jest uzaleznienie jej od warto$ci catkowitej nieruchomosci, a tym
samym uodpornienie od bilansu zdyskontowanych naktadow i strumieni dochoddw.
Dzigki takiemu rozwigzaniu warto$¢ nieruchomosci po zakonczeniu projekcji dodatnich
przeplywow pienieznych bedzie jednakowa bez wzgledu na przyjety wariant

finansowania przedsi¢wzigcia.
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Proces estymacji przedzialowej dla biezacego algorytmy wyceny jest analogiczny
wzgledem estymacji przedziatlowej dla wartosci rynkowej nieruchomosci komercyjnych

w fazie ich uzytkowania lub eksploatacji.

Zaproponowane algorytmy poddano testom empirycznym. W pierwsze] kolejnosci
podjeto do wyceny farme fotowoltaiczng zlokalizowana w wojewodztwie podkarpackim,
pozostajaca w fazie eksploatacji od 2014 roku. Na t¢ okolicznos$¢ oraz celem pozniejsze;j
wyceny projektu inwestycyjnego, dokonano badania wynikéw finansowych trzech
podobnych farm fotowoltaicznych zlokalizowanych w Polsce oraz okreslenia dla nich
kosztow zakupu dzialki inwestycyjnej, wytworzenia czesci skladowych, wartosci
catkowitej oraz bazowej stopy dyskontowej. Srednia bazowa stopa dyskontowa
skorygowana wspotczynnikiem ryzyka inwestycyjnego stanowila stope¢ dyskontowa
przyjeta do przeliczania przysztych przeptywow pieni¢znych, ktére okreslono na
podstawie efektywnos$ci energetycznej podjetej farmy fotowoltaicznej oraz cen
jednostkowych energii elektrycznej oraz certyfikatow pochodzenia z uwzglednieniem
wydatkow operacyjnych, ktore stanowity okoto 10% rocznych wptywoéw uzytkownika.
Tak okreslony wyjsciowy operacyjny dochdd netto podlegal indeksacji oraz redukcji
z tytulu zuzycia techniczno-uzytkowego utozsamianego ze spadkiem efektywnosci
produkcyjnej elektrowni. Do kalkulacji przyjeto pigtnascie dwunastomiesiecznych
okresow prognozy, co odpowiada najczestszym dhlugosciom gwarancji zakupu energii
elektrycznej. Ponadto dla przedmiotu wyceny ustalono koszt nabycia gruntu, realizacji
czesci sktadowych oraz wartos¢ catkowita. Pozwolito to oszacowac warto$¢ rezydualng
z uwzglednieniem zuzycia techniczno-funkcjonalnego elementéw systemu PV. Warto$¢
rynkowg farmy fotowoltaicznej okreslono poprzez zsumowanie zdyskontowanych
strumieni dochoddéw oraz zdyskontowanej wartosci rezydualnej. Przyjmujac przedziat
ufnosci na poziomie P = (1 —a) = 0,95 marginalny rozrzut oszacowanej wartosci
ksztattowat si¢ na poziomie okoto 10% estymatora warto$ci rynkowej, co stanowi wysoka
precyzj¢ procesu wyceny oraz roOwnie wysoka przydatno$¢ zaproponowanego modelu

w rozwazanych przypadkach empirycznych.

Nastepnie przetestowano drugi algorytm, jako przedmiot egzemplifikacji przyjmujac
projekt inwestycyjny polegajacy na realizacji farmy fotowoltaicznej o tgcznej mocy
1,23 MW na gruncie o powierzchni ponad 2,1 ha zlokalizowanym w powiecie siedleckim.

Algorytm ten we wilasciwy sposob uwzglednia naktady inwestycyjne na realizacje
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projektu, albowiem traktuje je nie jako pojedynczy, poczatkowy pik finansowy
reprezentujacy koszt zakupu nieruchomosci w stanie ,,pod klucz” — obserwowany takze
podczas zakupu obiektu komercyjnego w trakcie uzytkowania lub eksploatacji — lecz jako
sum¢ koszow zakupu gruntu, administracyjno-prawnych oraz budowlanych ponoszonych
najczesciej przez pierwsze dwa lata realizacji przedsigwzigcia. Dopiero po jego
zrealizowaniu rozpoczyna si¢ predykcja i dyskontowanie strumieni dochodow, przy czym
w tym przypadku do przeliczania przysztych przeptywoéw pieni¢znych, w tym réwniez
naktadéw, zastosowano stope dyskontowa okreslong z rynku kapitalowego w miejsce
stopy zwrotu okreslanej z rynku podobnych nieruchomosci. Nalezy w tym miejscu
zauwazy¢, ze stopa dyskontowa szacowana dla projektu farmy fotowoltaicznej (6,31%)
jest bardzo zblizona do analogicznej stopy zwrotu okreslonej z rynku pozostajacych
w eksploatacji podobnych elektrowni stonecznych (6,16%). Dowodzi to stabilnosci tego
segmentu rynku oraz pozytywnych perspektyw inwestowania w sektorze energetyki
solarnej. Proces ustalania udzialdéw cenno$ci gruntu oraz jego czeSci sktadowych
w wartosci catkowitej projektu zrealizowano podobnie do wcze$niej wycenianej farmy
fotowoltaicznej. Warto w tym miejscu zauwazy¢, iz sam udziat kosztow zakupu gruntu
inwestycyjnego w obu przypadkach ksztattowal si¢ na poziomie okoto 30% warto$ci
catkowitej przedsigwzigcia. Wynika to ze specyfiki instalacji solarnej, ktora — positkujac
si¢ przedmiotami wyceny przyjetymi w niniejszym opracowaniu — wymaga
zaangazowania okoto 2 ha gruntu celem osiggniecia tacznej mocy okoto 1 MW.
Do oszacowania warto$ci podjetego projektu przyjeto dwa warianty finansowania.
Wykazano w ten sposob wyrazng potrzebe ujecia w biznesplanie mozliwosci
dofinansowania z bezzwrotnych $§rodkéw zewnegtrznych, np. z dotacji UE lub
panstwowych, albowiem finansowanie catego przedsiewziecia ze Srodkow wilasnych,
atym bardziej z kredytow celowych moze by¢ nieefektywne ekonomicznie, co
unaoczniono negatywnym (ujemnym) wynikiem koncowym. Zakladajac jednak
mozliwo$¢ dofinansowani w wysokosci 50% — na takie wsparcie mogg liczy¢ inwestorzy
w drugim kwartale 2021 roku — to spodziewany zysk na koniec okresu prognozy
czerpania dochodu moze osiaggna¢ nawet 30% wartosci catkowitej projektu. Nalezy takze
zaakcentowaé, i1z niepewnos¢ oszacowanych warto$ci rynkowych projektu farmy

fotowoltaicznej dla obu wariantow finansowania w przedziale ufnosci jednolitym dla
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niniejszego opracowania wynosi +9%, co stanowi wysoka dokladnos¢ algorytmu

estymacji wartosci projektow inwestycyjnych.

Testy empiryczne zaproponowanych algorytmoéw wyceny poszerzono o estymacje
wartos$ci rynkowej farmy wiatrowej oraz projektu farmy wiatrowej. Prezentacje
przebiegu oraz wynikow obu testdéw zamieszczong w rozdz. 8. przedstawiono
w analogiczny sposob jak w rozdz. 7, dokumentujagcym wycene farmy fotowoltaicznej
oraz projektu elektrowni solarnej. Ujednolicenie obu rozdzialow zaréwno w aspekcie
formy prezentacji, tabeli, jak i cze$ci opisow miato na celu jasne wskazanie wspolnych
elementéw wyceny obu typodw nieruchomosci komercyjnych, a jednocze$nie wykazanie

roznic wynikajacych ze specyfiki podjetych rzeczy.

Na potrzeby dodatkowej prezentacji sposobu realizacji procedury DCF z autorskimi
modyfikacjami przyjeto farme¢ wiatrowg sktadajaca si¢ z szeSciu elektrowni o mocy
2 MW kazda usytuowanych na szesciu nieruchomosciach gruntowych zlokalizowanych
w woj. podkarpackim. W drodze oszacowania warto$ci gruntu oraz wytworzenia jego
czesci sktadowych ustalono, iz koszty nabycia dziatek inwestycyjnych stanowily
zaledwie 3% wartosci catkowitej przedsigwzigcia. Zauwazy¢ jednak nalezy taka
zalezno$¢, ze im wigksze jest pole powierzchni nieruchomosci pod elektrownig wiatrowa,
to tym mniejszy obszar objety jest stuzebnosciami gruntowymi, zwlaszcza stuzebnoscia
dla zasiegu pracy topat oraz bufora ochronnego. Tym samym mniejsze koszty nabycia
gruntu spowodowane jego relatywnie malg powierzchnig czesciowo odktadaé si¢ beda
w kosztach ustanowienia odpowiednich shuzebnosci. Proces budowy elektrowni
wiatrowej generuje rowniez dodatkowe koszty, ktore w aspekcie farm fotowoltaicznych
sg zaniedbywalne, tj. koszty transportu zwtaszcza topat oraz prefabrykatow gondoli
1 wiezy. Ponadto znacznie bardziej zlozony jest szczebel nakladow administracyjno-
prawnych, ktory nalezy uwzgledni¢ w szacowaniu kosztow budowy czesci sktadowych
gruntu dla potrzeb okreslenia ich udziatow w wartosci catkowitej przedsiewzigcia. Mimo,
ze schemat okre$lania tychze udzialow opracowano celem wtasciwego ustalenia zuzycia
techniczno-uzytkowego czesci sktadowych gruntu, to jego zastosowanie jest znacznie
szersze. Moze bowiem postluzy¢ m.in. do celow podatkowych, odszkodowawczych,

ubezpieczeniowych, naliczenia oplaty rocznej z tytutu uzytkowania wieczystego itp.
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Okres projekcji strumieni dochodoéw przyjeto w liczbie dziewigtnastu pelnych lat,
co wynika z gwarancji producenta w zakresie efektywnos$ci turbiny wiatrowej 1 jej
podzespotow. Wielko§¢ przeptywdw pienieznych uzalezniono od nominalnej
produktywno$ci farmy wiatrowej z uwzglednieniem 11 lat jej eksploatacji. Nalezy w tym
miejscu podkresli¢, iz wydatki operacyjne stanowia nawet ponad 20% wplywow
uzytkownika, co wynika ze zmiany klasyfikacji elektrowni wiatrowe] przyjetej na
przetomie 2017 1 2018 roku. Od tego momentu cata elektrownia stanowi budowle, a nie
jedynie fundament i wieza jak mailo to miejsce wczesniej. A zatem obecnie podstawa
opodatkowania podatkiem dwuprocentowym jest wartos$¢ catej elektrowni, co w bardzo
wyrazny sposob zwigkszyto wydatki operacyjne 1 pogorszyto wyniki finansowe osiggane

przez tego typu nieruchomos$ci komercyjne.

Bazowg stopg dyskontowa oszacowano z relacji operacyjnych dochodéw netto
osigganych przez cztery podobne farmy wiatrowe w okresie trzech ostatnich lat
rozliczeniowych, do wartosci catkowitych tychze obiektow. Dokonujac jej korekty
wspoétczynnikiem ryzyka inwestycyjnego okreslono stope dyskontowa dla podjgtego
portfela nieruchomosci na poziomie 6,93%. Zastosowano ja do transformacji przysztych
przeplywow pienieznych na kwiecien 2021 roku. Warto$¢ rynkowa przedmiotowej farmy
wiatrowej oszacowano jako sume zdyskontowanych strumieni dochodéw oraz
zdyskontowanej wartosci rezydualnej okreslonej z uwzglednieniem zuzycia czesci
sktadowych gruntu. Analiza wariancji dla otrzymanego wyniku wykazata niedoktadnos¢
szacowania na poziomie zaledwie okoto 5%, co potwierdza bardzo duza przydatnosé

zaproponowanego algorytmu w zadaniach praktycznych.

Celem dodatkowej weryfikacji algorytmu szacowania warto$ci projektow
inwestycyjnych jako przedmiot egzemplifikacji obrano projekt farmy wiatrowej
skladajacej si¢ z o$miu elektrowni o mocy 2 MW. W podobny sposoéb jak opisany
wczesniej dokonano rozdziatu wartos$ci na czg$¢ przypadajaca w udziale gruntowi
inwestycyjnemu oraz cze$¢ odpowiadajaca jego czgsciom sktadowym. Ustalono w ten
sposob, iz udzial w gruncie o powierzchni niemal 22 ha stanowi 15% warto$ci catkowitej
projektu. Wywodzi si¢ z tego praktyczny wniosek, iz koszty zakupu nieruchomosci pod
budowe farmy wiatrowej sg istotnie mniejsze niz pod elektrownie solarne, a efektywnos¢

energetyczna w przeliczeniu na 1 ha rowniez przemawia na korzys¢ elektrowni
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wiatrowych. Jednakze nizsze udzialy wartosci gruntu wynikaja gtownie z wysokich

kosztow budowy czesci sktadowych gruntu.

Prognozy strumieni dochodéw dokonano w dwoch wariantach finansowania naktadow
inwestycyjnych, tj. w calosci ze $srodkéw wlasnych oraz przy zatozeniu, ze wkladem
wlasnym inwestora bedzie zespol kompleksow gruntowych, natomiast budowa
elektrowni wiatrowych dotowana bedzie w wysokosci 50% wartosci catkowitej
przedsiewzigcia z bezzwrotnych §rodkow unijnych, a pozostata cze¢$¢ naktadow pokryta
bedzie kredytem celowym o stopie 4,5%/rok, co pokrywa si¢ z aktualnymi ofertami
komercyjnych bankéw. Obce $srodki pochodzace z kredytu nie stanowig bezposrednich
nakladow inwestycyjnych, lecz roztozone na raty jako suma kosztu kapitatu i1 odsetek
redukuja przeptywy pienig¢zne. Do wyceny zalozono, iz okres sptaty bedzie wynosit 15
lat, a od niego uzalezniono horyzont predykcji strumieni dochodow, ktorych poziom
wynika z cen sprzedazy energii elektrycznej oraz zielonych certyfikatow. Przeksztatcenia
przysztych przeptywow pienigznych dokonano stopg dyskontowa wyprowadzong z rynku
kapitalowego, réwna 6,19%. Suma zdyskontowanych nakladow inwestycyjnych,
pozytywnych przeplywdéw pieni¢znych oraz wartosci rezydualnej z uwzglednieniem
permanentnego spadku efektywnos$ci energetycznej elektrowni wiatrowych stanowi
warto$¢ rynkowa podjetej inwestycji. Dla obu wariantéw finansowych jest ona naturalnie
rozna, lecz wigksza od zera. Niemniej jednak nalezy ja odnies¢ do wartosci catkowitej
przedsigwziecia. Wowczas zauwaza si¢, iz w okolicznosci finansowania projektu
catkowicie ze srodkow wiasnych, zamozno$¢ inwestora niemalze nie wzrasta, albowiem
warto$¢ rynkowa rzedu okoto 800 tys. zl na tle okoto 84 miln zt catkowitych naktadow
inwestycyjnych stanowi mniej niz 1% osiggany na koniec okresu prognozy. Taki wzrost
zamozno$ci nie moze by¢ akceptowalny przez racjonalnego przedsigbiorce. Zupetnie
inaczej jest jednak przy udzialeniu dotacji ze $rodkow publicznych. Wowcezas ten sam
projekt farmy wiatrowej osigga wartos¢ rynkowa na poziomie okoto 44 min zt mimo
czesciowego finansowania z kredytu celowego. Wyniki te sg wysoce prawdopodobne,
albowiem szerokos$¢ ich przedzialdéw wynosza: dla I wariantu niespetna 5% wartosci

rynkowej projektu, natomiast dla wariantu II okoto 7%.

Z przekroju wszystkich rozwazan zaroOwno teoretycznych jak 1 empirycznych
stwierdza sig¢, iz zaproponowane algorytmy moga by¢ stosowane do oceny rentownosci

nieruchomosci komercyjnych, a takze projektow inwestycyjnych w dowolnym momencie
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ich uzytkowania, eksploatacji czy realizacji. Uwzgledniaja bowiem zmienno$¢
prognozowanych strumieni dochodéw w przyjetym okresie predykcyjnym, zuzycie
techniczno-uzytkowe czegsci sktadowych gruntu w procesie szacowania warto$ci
rezydualnej, a w okoliczno$ci estymacji projektéw inwestycyjnych rowniez sposob
finansowania przedsigwzigcia oraz czas potrzebny na jego realizacje. Oba algorytmy
bazuja na stopach dyskontowych, lecz w procesie wyceny nieruchomosci komercyjnych
w fazie ich uzytkowania lub eksploatacji jest ona ustalana z podobnych nieruchomosci
prosperujacych na rynku z uwzglednieniem wspotczynnika ryzyka inwestycyjnego,
natomiast podczas wyceny projektow inwestycyjnych nalezy ja okresli¢ z rynku
kapitatowego, lecz z uwzglednieniem wspotczynnika ryzyka zwrotu kapitatu.
Opracowane algorytmy umozliwiaja przeprowadzenie analizy wariancji celem ustalenia
przedzialu wartosci rynkowej na dowolnym poziomie ufno$ci, przy czym w ocenie autora
optymalnym jest P = (1 — a) = 0,95. Ich zastosowanie dodatkowo stwarza mozliwo$¢
okreslenia wzrostu zamozno$ci wilasciciela nieruchomosci komercyjnych lub ich
projektow, a takze rozdzielenia oszacowanej warto$ci na gruntu i jego czesci sktadowych,
co znacznie rozszerza studium przypadkow, w ktorych niniejsze algorytmy moga znalez¢

zastosowanie.

Ostatecznie autor niniejszej rozprawy doktorskiej podtrzymuje postawiong
w introdukcji tezg naukowa w calosci, uznajac ja za prawdziwg i zweryfikowang zar6wno

na szczeblu teoretycznym jak i praktycznym.
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Wyciagg z aktow notarialnych dot. nieruchomos$ci gruntowych o funkcji komercyjne;j

sprzedanych w woj. podkarpackim.

Cena Cena
Lp Data Nr Funkcja Pow. transakcyjna | jednostkowa
. I )
transakgji | dziatki/ek [m?] (1] [2}/m?]
1 | 012019 | 163/l | P/U-tereny przemystowo- 9 850 1076 000 109,24
163/3 uslugowe
2 03.2019 2086 U - tereny ustugowe 7200 785 000 109,03
243 245 U/MW - tereny ustugowe
3 03.2019 5 4,6 /4 ’ lub mieszkalnictwa 17 500 1 881 000 107,49
wielorodzinnego
812/4, UK - tereny uslug
4 06.2019 $10/9 komercyjnych 6500 660 000 101,54
5 | 072019 | 367 UC - tereny ustug 4750 471 000 99,16
centrotworczych
PZ/MS - tereny przemystu
6 09.2019 1843 uciagzliwego, skladéw i 7400 768 000 103,78
magazynow
7 | 112019 | 978977 | PZ-tereny przemysiu 23 000 2 145 000 93,26
979/5 ucigzliwego
1020, PI - tereny przeznaczone poz
8 | 122019 | 1021, Y P P 48 500 4074 000 84,00
drobny przemyst
1025
P/U - tereny przemystowo-
9 03.2020 | 5/3,4/2 16 855 1584 000 93,98
uslugowe
UC - tereny ustug
10 | 04.2020 38 ) 8 000 834 000 104,25
centrotwoérczych
71, UC - tereny ust
11 | 052020 | 772/9, 1y usitg 37 400 3413 000 91,26
778 centrotworczych
UM - tereny ustugowe z
12 | 07.2020 505 mozliwoscig lokalizacji 6 200 578 000 93,23
budownictwa mieszkalnego
niskiej intensywnosci
P/K - tereny przemystu
1411, . . .
1412 lekkiego i obstugi ruchu
13 | 08.2020 1413 /'4 drogowego (w tym 23300 1 847 000 79,27
1417 1 41’9 lokalizacja stacji benzynowej
’ z parkingiem TIR)
14 | 10.2020 | 67, 69/2 UK - tereny ustug 11 500 998 000 86,78
komercyjnych
15 | 12.2020 2745 U - tereny ustugowe 4 500 389 000 86,44
16 | 122020 | 21,2425 | F%rtereny przemysiu 37 400 3029 000 80,99

ucigzliwego




Zestawienie sktadowych modelu iloczynowego dla

ZALACZNIK NR 2

zlokalizowanych w woj. podkarpackim.

gruntow o funkcji komercyjnej

k
L.p. | (an— 51)2 (ai — az)z (a;z — a3)2 (ais — 64)2 (ais — 65)2 (ais — ae)z (ai7 — 67)2 Z(aij - aj)z
j=1
1| 0,003906| 0,003906 | 0,003906| 1,128906 | 0,035156 0| 0,316406 1,492188
2| 0,878906 | 0,003906| 0,003906| 1,128906| 0,660156 1| 0,316406 3,992188
3| 0,878906 | 1,128906| 0,878906| 0,003906 | 0,660156 1| 0,191406 4,742188
41 1,128906 | 0,878906| 0,003906| 0,878906| 0,660156 0| 0,316406 3,867188
5| 1,128906 | 0,878906| 1,128906| 0,878906 | 0,035156 1| 2,441406 7,492188
6| 0,003906 | 0,003906| 0,003906| 1,128906| 0,660156 1| 0,316406 3,117188
7| 1,128906 | 0,003906 | 0,003906| 0,878906| 1,410156 1| 0,191406 4,617188
8| 1,128906 | 0,878906| 0,878906| 3,753906 | 1,410156 1| 2,066406 11,117188
6| 0,878906 | 0,003906 | 0,003906| 0,003906 | 0,035156 0| 0,191406 1,117188
10| 3,753906 | 1,128906| 1,128906| 4,253906 | 0,660156 1| 0,316406 12,242188
11| 0,878906 | 0,878906 | 1,128906| 1,128906| 0,035156 0| 2,066406 6,117188
12| 0,878906 | 1,128906| 0,878906 | 1,128906| 0,035156 0| 0,316406 4,367188
13| 1,128906 | 0,003906| 0,878906| 3,753906 | 1,410156 1| 0,191406 8,367188
14| 0,003906 | 1,128906| 0,003906| 0,878906| 0,035156 0| 0,191406 2,242188
15| 0,003906 | 0,878906 | 0,003906| 0,003906| 0,660156 0| 2,441406 3,992188
16| 1,128906 | 0,003906 | 0,003906 | 0,003906| 0,035156 0| 2,066406 3,242188
L.p. pi tip; In¢;p; tip; t; X Inc;p; (In ci)*p;
1| 2,808777 0 5,726297 0 0 61,875643
2| 1,402191 2,804382 5,029659 5,608764 10,059318 30,864083
3| 1,219048 2,438095 4,875468 4,876190 9,750935 26,670385
4| 1,438202 7,191011 4,983847 35,955056 24,919234 30,703582
5| 0,824287 4,945722 4,403498 29,674333 26,420989 17,417160
6| 1,700190 13,601518 5,173013 108,812144 41,384105 36,640281
7| 1,246175 12,461752 4,755470 124,617524 47,554703 25,633543
8| 0,577692 6,354610 3,882102 69,900709 42,703123 11,341325
6| 3,306273 46,287823 5,738904 648,029520 80,344650 68,240134
10| 0,528614 7,929204 4,009294 118,938053 60,139414 11,414181
11| 0,983535 15,736553 4,497110 251,784852 71,953761 20,038141
12| 1,304221 23,475983 4,800676 422,567686 86,412162 26,823731
13| 0,747289 14,198499 4,081557 269,771476 77,549583 14,289595
14| 2,159036 45,339759 5,233038 952,134940 109,893800 43,011728
15| 1,402191 32,250391 4,797486 741,758998 110,342189 27,884949
16| 1,650092 37,952118 4,895157 872,898711 112,588606 31,863440
> |23,297813 272,967420 76,882576 4 657,328957 912,016573 484,711902
(2)? 74 511,212357 | 5910,930462 | 21 690 713,015860
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Wskaznikowe koszty wytworzenia farm fotowoltaicznych.

Nazwa procesu/dokumentacji/elementu scalonego 1 MW [PLN]
Audyt nastonecznienia terenu inwestycji 70 000
Ocena oddzialywania na srodowisko 6 000
Obstuga prawna nabycia praw do nieruchomosci* 8 000
Uzgodnienie warunkow przytaczeniowych* 5000
Pozwolenie na budowe* 5000
Obstuga geodezyjna 10 000
Nadzoér budowlany 15 000
Dodatkowe opracowania i uzgodnienia 20 000

Suma 139 000

Uwaga:

Koszty obstugi prawnej przy nabyciu gruntu, uzgodnienia warunkéw przytaczeniowych
oraz pozwolenia na budowg¢ (ozn. *) wzrastajg lub malejg w zaleznosci od mocy
elektrowni, lecz zmiana ta — w odr6znieniu od pozostatych kosztow — nie jest tozsama
zmianie jeden do jednego wzgledem mocy réznych farm fotowoltaicznych. Zaktada si¢
bowiem, iz koszty ww. wskaznikowe dla farmy o mocy 1 MW zmieniaja si¢ o 50% w

stosunku do zmiany mocy wycenianego obiektu.

Nazwa elementu scalonego 1 MW [€]
Projektowanie systemu fotowoltaicznego 15 000
Przylaczenie do sieci energetyczne;j Wg msdz);v(\:l:ﬁ]ilajlnego
Panele fotowoltaiczne 550 000
Konstrukcja pod panele fotowoltaiczne 170 000
Inwertery 200 000
Stacja transformatorowa 20 000
Elementy instalacji 100 000
Prace montazowe 130 000
Infrastruktura dojazdowa 15 000
Ogrodzenie 35000
Monitoring pracy systemu 20 000
Monitoring terenu 10 000
Inne -
Suma 1 265 000
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NIERUCHOMOSC NR /[ ... ZAJETA ELEKTROWNIE FOTOWOLTAICZNA

Data przeprowadzenia wywiadu:2%.04.202 41

Potozenie nieruchomosci: NOJ.N/é/éopolskfe/

Powierzchnia nieruchomosci: 3, 2000 ha

. ;. - L7
Prawo do nieruchomosci: i lowsnosc

Ograniczone prawa rzeczowe: —,

Przeznaczenie w MPZP:¢Y —-tycné./ ?wduér&/ne

POw- ostrzeszotsk!

INFORMACJE OGOLNE
Moc elektrowni 2 MW
Dhugos¢ gwarancji zakupu 2020
nieruchomosci (od i do kiedy?) //5 lost /do >
Forma finansowania inwestycji Dofinansonanme UE (8. 5min 27)

PRZYCHODY ELEKTROWNI BEZ POTRACEN

Przychody z tytutu sprzedawanej

energii

2018526 796

2013581761

D 020586967

Przychody z tytutu sprzedazy
zielonych certyfikatow

2048 -305 093 2l

2019 - 20968477

2020 =344 2297

Przychody inne niz wyzej

(jakie?)

KOSzZTY PROWADZENIA DZIALALNOSCI

Koszty zarzgdzania (w tym
koszty obstugi ksiggowej)

0048~ 400 2T

2009 14 @50

2020- 42 25021

Podatek od nieruchomosci

gruntowej

2018-1020 21

2019 - 323407

2020-3)0202T

Podatek od budowli

2018 - 9859,30.1

2018-9253,30<

2020-9859,30.2

Podatek od budynkow

048 = 2201,21 21

2019-3989,24.]

2020 - 40Ut 544l

Opfata roczna z tytutu
uzytkowania wieczystego gruntu

—

e

—

Ubezpieczenie

9018 ~3650 21

20/93-98504

2020105602 |

Ochrona i/lub monitoring terenu

2018 - 750071

2019-8250 2T

2020-9250 2T

Utrzymanie terenu (koszenie
trawy, od$niezanie itp.)

2048- k\>500 Z]

2049 ~ 1330021 |

2020-14600=T

Inne (jakie?)

/

Uwagi:
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> 2
NIERUCHOMOSC NR ........ ZAJETA ELEKTROWNIE FOTOWOLTAICZNA

Data przeprowadzenia wywiadu:26_.Ou 202 4

Potozenie nieruchomosci: LdO(j Oolned LC}QIc e [ POw- olesick;

Powierzchnia nieruchomosci: 4,0005 hg

Prawo do nieruchomosci: We-5ho4¢

Ograniczone prawa rzeczowe: —

Przeznaczenie w MPZP: P/() 5.01=procuigo. ( vslugi Lomercine

INFORMACJE OGOLNE

Moc elektrowni

2 MW

Dhugos¢ gwarancji zakupu
nieruchomosci (od i do kiedy?)

1516, do 2033,

Forma finansowania inwestycji

’Dof\'nansaun/e VE ~9,Qmin 2T

PRZYCHODY ELEKTROWNI BEZ POTRACEN

Przychody z tytulu sprzedawane;j
energii

———

201358 35803 yor0-589 475 T

Przychody z tytutu sprzedazy
zielonych certyfikatow

2048 =342 126,63

DO2 O~ 344 648,604

Przychody inne niz wyzej
(jakie?)

—

KOSzZTY PROWADZENIA DZIALALNOSCI

Koszty zarzgdzania (w tym
koszty obstugi ksiggowej)

—_—

2013 - 70002

2020-72000<]

Podatek od nieruchomosci
gruntowej

2019-36404,55 5]

2020-3R04 &5 =] |

Podatek od budowli

2019-9858, 20,1

2020-9853,3021

Podatek od budynkow

2013 1784 2521

2020~ 1886,25 2

Opfata roczna z tytutu
uzytkowania wieczystego gruntu

—_—

Ubezpieczenie

2019- 7500271

2020-~£5002T

Ochrona i/lub monitoring terenu

2049 _ {4500 7]

2020 —155002]

Utrzymanie terenu (koszenie
trawy, odsniezanie itp.)

2049 -9560.1

2020~ 10500 27|

Inne (jakie?)

—_—

2019-800021

2026~8000s7 |

Uwagi:
Wynled

f{mamsoue Ivejma,oh Okreson rozro.chuhkory ch

Obiakd wuruchomiony W Il pdowie 2048 v, d/a;fe;go ez preebadano
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NIERUCHOMOSC NR .

ZALACZNIK NR 6

Data przeprowadzenia wywiadu:28.04. 202 4

PotoZenie nieruchomosci: w?j\’POMO"Sé'?/ Pow. M, Gdansk

Powierzchnia nieruchomosei: 7 0283 ha

. , . i
Prawo do nieruchomosci: w (o.snosc

Ograniczone prawa rzeczowe: —

eeseeee ZAJETA ELEKTROWNIE FOTOWOLTAICZNA

Przeznaczenie w MPZP:P/)42 ~ taren zobudewy Podnkeyino —uﬂzgou%['

INFORMACJE OGOLNE

Moc elektrowni

1,6% MW

Dhugos¢ gwarancji zakupu
nieruchomosci (od i do kiedy?)

45 Lo do 2029

Forma finansowania inwestycji

’D&finamstouanfe z {Zuno\uszu 046l (7,6(, min 27)

PRZYCHODY ELEKTROWNI BEZ POTRACEN

Przychody z tytutu sprzedawanej
energii

2018 -580 0973021

0019 -568 934,70:110020-606 196,20 2T

Przychody z tytutu sprzedazy
zielonych certyfikatow

PO13-272 hite ko T

2019 -2328069,10£12020-281684 hod

Przychody inne niz wyzej
(jakie?)

e

KOSzZTY PROWADZENIA DZIALALNOSCI

Koszty zarzgdzania (w tym
koszty obstugi ksiggowej)

2018 < +800 21

P43 ~ 18002 T

2020-8400 27

Podatek od nieruchomosci
gruntowej

2048 63 530,07z

2019-69 590, 0RT 202068 595, O%

Podatek od budowli 2048 -8084,63 2T |2013- 8oyl 6311|2020~ 8084 6371
Podatek od budynkow R — .
Opfata roczna z tytutu

— — o—

uzytkowania wieczystego gruntu

Ubezpieczenie

2018 ~ 50002

9049-550071

2020520027

Ochrona i/lub monitoring terenu

2018 -~ 500271

2018 -8250 =z l/

2020 -825021

Utrzymanie terenu (koszenie
trawy, od$niezanie itp.)

9048 ~195002 T

2019 - (9600:T

2020 -20 9 00|

Inne (jakie?)

—_—

e

e

Uwagi:



ZALACZNIK NR 7

Dokumentacja obliczen bazowej stopy dyskontowej dla farmy fotowoltaicznej nr 1.

Szacowania bazowej stopy dyskontowej dokonano na podstawie zafgcznika 4.

1MW 2MW
Projektowanie systemu fotowoltaicznego 15 000 30 000
Przytaczenie do sieci energetycznej 0 137 008
Panele fotowoltaiczne 550 000 1 100 000
Konstrukcja pod panele fotowoltaiczne 170 000 340 000
Inwertery 200 000 400 000
Stacja transformatorowa 20 000 40 000
Elementy instalacji 100 000 200 000
Prace montazowe 130 000 260 000
Infrastruktura dojazdowa 15 000 30 000
Ogrodzenie 35000 70 000
Monitoring pracy systemu 20 000 40 000
Monitoring terenu 10 000 20 000
Inne 50 000
Dodatkowe 20 000
Suma Euro 1265 000 2737008
Kurs Euro 4,4815
Suma PLN 5669 098 12 265 900

KBCSG = 12 265 900 [z1]

KNG = égp X P = 55,00 [z/m?] x 33 000 [m?] = 1 815 000 [z}]

WC = KNG + KBCSG = 1815 000 [z}] + 12 265 900 [z1] = 14 080 900 [z}]
WU = 891 499 [z1]

WO = 89 819 []

ODN = SD = WU — WO =891 499 [zl] — 89 819 [zl] = 801 680 [z1]

S 801 680 [z1]
~ WC-SD 14080900 [zl] — 801 680 [z1]

rp

=6,04%



ZALACZNIK NR 8

Dokumentacja obliczen bazowej stopy dyskontowej dla farmy fotowoltaicznej nr 2.

Szacowania bazowej stopy dyskontowej dokonano na podstawie zatqcznika 5.

1MW 2MW
Projektowanie systemu fotowoltaicznego 15 000 30 000
Przytaczenie do sieci energetycznej 0 68 504
Panele fotowoltaiczne 550 000 1100 000
Konstrukcja pod panele fotowoltaiczne 170 000 340 000
Inwertery 200 000 400 000
Stacja transformatorowa 20 000 40 000
Elementy instalacji 100 000 200 000
Prace montazowe 130 000 260 000
Infrastruktura dojazdowa 15 000 30 000
Ogrodzenie 35000 70 000
Monitoring pracy systemu 20 000 40 000
Monitoring terenu 10 000 20 000
Inne 15 000
Dodatkowe 20 000
Suma Euro 1265 000 2 633 504
Kurs Euro 4,4815
Suma PLN 5669 098 11 802 048

KBCSG = 11 802 048 [z1]

KNG = égp X P = 60,00 [zt/m?] x 40 005 [m?] = 2 400 300 [z}]

WC = KNG + KBCSG = 2 400 300 [z}] + 11 802 048 [z1] = 14 202 348 [z}]
WU = 899 694 [z1]

WO = 95998 [1]

ODN = SD = WU — WO = 899 694 [z}] — 95 998 [z1] = 803 696 [z1]

_ Sp 803 696 [z1]
~ WC-SD 14202348 [zt] — 803 696 [zi]

rp

=6,00%



ZALACZNIK NR 9

Dokumentacja obliczen bazowej stopy dyskontowej dla farmy fotowoltaicznej nr 3.

Szacowania bazowej stopy dyskontowej dokonano na podstawie zatqcznika 6.

1MW 1,63MW
Projektowanie systemu fotowoltaicznego 15 000 24 600
Przytaczenie do sieci energetyczne;j 0 0
Panele fotowoltaiczne 550 000 902 000
Konstrukcja pod panele fotowoltaiczne 170 000 278 800
Inwertery 200 000 328 000
Stacja transformatorowa 20 000 32 800
Elementy instalacji 100 000 164 000
Prace montazowe 130 000 213200
Infrastruktura dojazdowa 15 000 24 600
Ogrodzenie 35000 57 400
Monitoring pracy systemu 20 000 32 800
Monitoring terenu 10 000 16 400
Inne 0
Dodatkowe 16 000
Suma Euro 1265 000 2090 600
Kurs Euro 4,4815
Suma PLN 5669 098 9369 024

KBCSG = 9 369 024 [z1]

KNG = égg X P = 70,00 [zt/m?] X 70 293 [m?] = 4 920 510 [z1]

WC = KNG + KBCSG = 4920 510 [zt] + 9 369 024 [z1] = 14 289 534 [z}]
WU = 875 799(zt]

WO = 119 075 [z1]

ODN = SD = WU — WO = 875 799 [z}] — 119 075 [z}] = 756 724 [z}]

_ Sp 756 724 [z1]
~ WC-SD 14289534 [zt] — 756 724 [z1]

rp

=5,59%



ZALACZNIK NR 10

Wyciagg z aktéw notarialnych dot. nieruchomos$ci gruntowych o funkcji komercyjnej

sprzedanych w woj. mazowieckim, pow. siedleckim.

Cena Cena
Lp Data Nr Funkcja Pow. transakcyjna | jednostkowa
. I )
transakgji | dziatki/ek [m?] (1] [2}/m?]
UM - tereny ustugowe z
416/2, mozliwoscig lokalizacji
1 012019 417,418 | budownictwa mieszkalnego 12000 1332000 11,00
niskiej intensywnosci
UM - tereny ustugowe z
’ 01.2019 | 931/5, 937 mozln./vosaq l.okahzac]l 3700 1 314 000 151,03
budownictwa mieszkalnego
niskiej intensywnosci
3 | 042019 | 1002, 1005 | T/U - tereny przemysiowo- | 55 2 797 000 169,00
ustugowe
4 | 052019 | 17/919, | Pl-tereny przeznaczone pod | 5 3059 000 133,00
21, drobny przemyst
641 644 PZ/MS - tereny przemystu
5 06.2019 6, 17 ! ucigzliwego, sktadow i 34 500 4 692 000 136,00
magazynow
6 | 09.2019 2147 U - tereny ustugowe 9663 1372000 141,98
7 | 10209 | 7% UK - tereny uslug 36 540 5116000 | 140,01
99 komercyjnych
UM - tereny ustugowe z
8 | 122019 | 1974 mozliwoscig lokalizacji 7 687 1076 000 139,98
budownictwa mieszkalnego
niskiej intensywnosci
9 | 01.2020 | 298,299 UC - tereny ustug 18940 3106 000 163,99
centrotwoérczych
P/U - tereny przemystowo-
10 | 01.2020 337 8463 1 413 000 166,96
uslugowe
11 | 022000 | 367,368, | P/U-tereny przemystowo- | yg 3987000 | 140,02
371 uslugowe
U/MW - tereny ustugowe
12 | 04.2020 874/7 lub mieszkalnictwa 14 203 2 258 000 158,98
wielorodzinnego
13 | 05.2020 |3089,3091 UC - tereny ustug 37780 5138 000 136,00
centrotwoérczych
PZ - 1
14 | 052020 |972,973/4 tereny przemysiu 26 000 3952 000 152,00
ucigzliwego
U/MW - tereny ustugowe
15 06.2020 1841 lub mieszkalnictwa 13 500 2 052 000 152,00
wielorodzinnego
16 | 06.2020 453 U - tereny ustugowe 10 300 1339 000 130,00
17 | 072020 | 87/2 PZ - tereny przemystu 32 980 4815000 | 146,00
88/2 uciagzliwego




Cena Cena
Lp Data Nr Funkcja Pow. transakcyjna | jednostkowa
. I 5
transakgji | dziatki/ek [m?] (1] [2}/m?]
794, UK - tereny ustug
18 | 10.2020 7965, 797 komercyjnych 24 621 3521 000 143,01
19 | 112020 | 2974 UC- tereny ustug 8 257 1618 000 195,95
centrotwoérczych
PZ -
20 | 11.2020 |1432,1434 tereny przemystu 31653 4970 000 157,02
ucigzliwego
21 | 122020 | 126,129 U - tereny ustugowe 33 250 4 323 000 130,02




ZAEACZNIK NR 11

Zestawienie sktadowych modelu iloczynowego dla gruntéw o funkcji komercyjnej

zlokalizowanych w woj. mazowieckim, pow. siedleckim.

k
L.p. | (an— 51)2 (ai — az)z (a;z — a3)2 (ais — 34)2 (ais — 65)2 (ais — ae)z (ai7 — 67)2 Z(aij - aj)z
j=1

1| 0,734694| 0,655329| 0,655329| 1,199546 | 0,907029| 0,818594| 0,907029 5,877551
2| 0,734694| 0,036281| 0,655329| 0,009070| 1,097506| 0,009070| 1,097506 3,639456
3| 1,306122| 1,417234| 0,036281| 0,818594| 0,002268| 0,009070| 0,002268 3,591837
4| 0,734694 | 0,655329| 0,655329| 1,199546 | 0,002268 | 1,199546| 0,002268 4,448980
5| 0,734694 | 0,655329| 0,036281| 3,628118| 0,002268 | 0,818594| 0,907029 6,782313
6| 0,020408| 0,655329| 0,036281| 0,009070| 0,907029| 0,818594| 1,097506 3,544218
7| 0,020408 | 1,417234| 0,655329| 0,009070| 0,002268 | 0,818594| 0,907029 3,829932
8| 0,734694| 0,655329| 0,655329| 0,818594| 0,907029| 0,009070| 1,097506 4,877551
6| 1,306122 | 1,417234| 1,417234| 1,199546| 1,097506| 0,818594| 0,002268 7,258503
10| 1,306122| 1,417234| 0,036281| 3,628118| 0,002268| 0,009070| 0,907029 7,306122
11| 0,020408 | 0,655329| 0,036281| 1,199546| 0,002268| 0,009070| 0,002268 1,925170
12| 0,734694 | 0,036281| 0,655329| 3,628118| 1,097506 | 1,199546| 0,002268 7,353741
13| 0,734694 | 0,655329| 1,417234| 0,009070| 0,907029| 1,199546| 0,907029 5,829932
14| 0,020408 | 1,417234| 0,036281| 0,009070| 0,907029| 0,009070| 0,002268 2,401361
15| 0,020408 | 1,417234| 0,655329| 0,818594| 0,002268 | 0,818594| 0,002268 3,734694
16| 0,020408 | 0,655329| 0,036281| 4,390023| 0,907029| 0,009070| 0,002268 6,020408
17| 1,306122| 0,036281| 0,036281| 1,199546| 1,097506 | 0,818594| 0,907029 5,401361
18| 0,734694 | 0,655329| 0,036281| 1,199546 | 1,097506 | 1,199546| 0,002268 4,925170
19| 1,306122 | 1,417234| 1,417234| 3,628118| 1,097506 | 1,199546| 1,097506 11,163265
20| 0,020408 | 0,655329| 0,036281| 0,009070| 0,002268| 1,199546 | 1,097506 3,020408
21| 0,020408 | 0,655329| 0,036281| 1,199546| 0,907029| 0,818594 | 0,002268 3,639456




L.p. Pi Lip; In¢;p; tip: t X Incp; (In ci)p;
1| 1,017804 0 4,727178 0 0 22,574565
2| 1,508798 0 5,428792 0 0 37,984117
3| 1,524444 4,573333 5,5651529 13,720000 16,654586 40,117068
4| 1,284644 5,138577 5,140831 20,554307 20,563324 30,722927
5| 0,899476 4,497378 4,806711 22,486888 24,033557 21,708102
6| 1,540419 12,323353 5,387741 98,586826 43,101926 37,830886
7| 1,449296 13,043662 5,312792 117,392958 47,815125 35,392579
8| 1,190972 13,100694 5,116270 144,107639 56,278965 29,081657
6| 0,847611 10,171334 4,934472 122,056013 59,213667 22,044685
10| 0,842752 10,113022 4,946672 121,356265 59,360058 22,072858
11| 2,393023 31,109302 5,814343 404,420930 75,586456 58,440599
12| 0,837948 12,569218 4,891979 188,538274 73,379686 21,528988
13| 1,024900 16,398406 4,937250 262,374502 78,996005 24,735129
14| 2,058000 32,928000 5,745615 526,848000 91,929843 51,942635
15| 1,478448 25,133621 5,414874 427,271552 92,052851 37,315111
16| 0,997093 16,950581 4,864623 288,159884 82,698595 23,624017
17| 1,093518 19,683316 5,073006 354,299681 91,314112 27,158968
18| 1,181401 24,809414 5,129615 520,997704 107,721922 29,098514
19| 0,575503 12,661074 4,725349 278,543624 103,957685 16,031107
20| 1,741117 38,304569 5,610900 842,700508 123,439798 44,514975
21| 1,508798 34,702346 5,279001 798,153959 121,417031 35,750039
> | 26,995965 338,211201 108,839542 5552,569514 1369,515191 669,669527
(Z)? 114386,816818 | 11846,045970 | 30831028,204808




ZALACZNIK NR 12

Wyciagg z aktéw notarialnych dot. nieruchomos$ci gruntowych o funkcji komercyjnej

sprzedanych w woj. podkarpackim, pow. przemyskim i jarostawskim.

Cena Cena
Lp Data Nr Funkcja Pow. transakcyjna | jednostkowa
. N )
transakgji | dziatki/ek [m2] (1] [2}/m?]
UM - tereny ustugowe z
1 | 012019 | 74/5 mozliwoscig lokalizacjt 2100 187 000 89,05
budownictwa mieszkalnego
niskiej intensywnosci
2 | 022019 | 3421 PZ - tereny przemystu 9 650 806 000 83,52
ucigzliwego
UC - tereny ustug
3 | 04.2019 1746 , 5560 478 000 85,97
centrotwoérczych
P/U - tereny przemystowo-
4 | 06.2019 542/3 4 350 341 000 78,39
ustugowe
UM - tereny ustugowe z
5 | 062019 | 100112 | , Tmozliwoscia lokalizaci 7 854 562 000 71,56
budownictwa mieszkalnego
niskiej intensywnosci
6 | 072019 | 6297 PZ- tereny przemystu 1155 102 000 88,31
ucigzliwego
PZ/MS - tereny przemystu
7 | 09.2019 2645 ucigzliwego, skladéw i 6310 445 000 70,52
magazynow
UM - tereny ustugowe z
8 | 112019 | 352/11 mozliwoscig lokalizacji 5350 278 000 51,96
budownictwa mieszkalnego
niskiej intensywnosci
9 12.2019 5/9 U - tereny ustugowe 1600 127 000 79,38
UM - tereny ustugowe z
10 | 122019 | 47/2 mozliwoscig lokalizacjt 8 641 510 000 59,02
budownictwa mieszkalnego
niskiej intensywnosci
UK - tereny ustug
11 | 02.2020 558 . 4 500 335 000 74,44
komercyjnych
PI-
12 | 032020 | 985 tereny przeznaczone pod | g ;4 581 000 64,46
drobny przemyst
UC - tereny ustug
13 | 04.2020 579 . 3 645 326 000 89,44
centrotwoérczych
PZ/MS - tereny przemystu
14 | 05.2020 1664/8 ucigzliwego, sktadow i 7200 479 000 66,53
magazynow
U/MW - tereny ustugowe
15 05.2020 24/4 lub mieszkalnictwa 4100 283 000 69,02
wielorodzinnego
16 | 07.2020 991/7 U - tereny ustugowe 2 850 184 000 64,56




Cena Cena
Lp Data Nr Funkcja Pow. transakcyjna | jednostkowa
. I 5
transakgji | dziatki/ek [m2] (1] [2}/m?]
P/U - towo-
17 | 102020 | 3573 /U - tereny przemyslowo 2500 134 000 53,60
uslugowe
UM - tereny ustugowe z
18 | 112020 | 449/24 mozliwoscig lokalizacji 900 57 000 63,33
budownictwa mieszkalnego
niskiej intensywnosci
19 | 11.2020 | 107 FZ - tereny przemysiu 3 687 197 000 53,43
ucigzliwego
20 | 122020 | 861 UK - tereny uslug 6330 313 000 49,45

komercyjnych




ZALACZNIK NR 13

Zestawienie sktadowych modelu iloczynowego dla gruntéw o funkcji komercyjnej

zlokalizowanych w woj. podkarpackim, pow. przemyskim i jarostawskim.

k
L.p. | (an— 51)2 (ai — az)z (a;z — a3)2 (ais — 64)2 (ais — 65)2 (ais — ae)z (ai7 — 67)2 Z(aij - aj)z
j=1

1| 1,102500| 0,010000| 0,640000| 0,250000| 0,010000| 0,010000| 1,102500 3,125000
2| 1,102500| 0,010000| 0,040000| 0,250000| 0,010000| 0,010000| 0,902500 2,325000
3| 0,002500| 0,810000| 1,440000| 0,250000| 1,210000| 0,010000| 0,902500 4,625000
4| 0,902500| 0,010000| 0,040000| 0,250000| 0,010000| 1,210000| 0,002500 2,425000
5| 0,002500| 0,810000| 0,640000| 0,250000| 0,810000| 0,010000| 0,902500 3,425000
6| 1,102500| 0,810000| 0,040000| 2,250000| 0,010000| 0,810000| 1,102500 6,125000
7| 0,002500| 0,010000| 0,040000| 0,250000| 0,810000| 1,210000| 0,902500 3,225000
8| 0,902500| 1,210000| 0,640000| 2,250000| 0,810000| 0,810000| 0,902500 7,525000
6| 0,002500| 0,010000| 0,040000| 0,250000| 0,010000| 1,210000| 1,102500 2,625000
10| 0,902500| 0,010000| 0,640000| 0,250000| 0,810000| 0,810000| 0,902500 4,325000
11| 0,002500| 0,810000| 0,040000| 0,250000| 1,210000| 0,010000| 0,002500 2,325000
12| 0,902500| 0,010000| 0,040000| 0,250000| 0,810000| 0,010000| 0,002500 2,025000
13| 1,102500| 0,810000 | 1,440000| 2,250000| 1,210000| 1,210000| 1,102500 9,125000
14| 1,102500| 1,210000| 0,040000| 0,250000| 0,010000| 0,010000| 0,002500 2,625000
15| 1,102500| 1,210000| 0,640000| 0,250000| 1,210000| 1,210000| 0,002500 5,625000
16| 0,002500| 0,810000| 0,040000| 0,250000| 0,010000| 0,810000| 0,002500 1,925000
17| 0,902500| 0,010000| 0,040000| 2,250000| 0,810000| 0,810000| 1,102500 5,925000
18| 0,002500| 0,010000| 0,640000| 2,250000| 0,810000| 0,810000| 1,102500 5,625000
19| 0,902500| 1,210000| 0,040000| 0,250000| 0,010000| 0,010000| 0,002500 2,425000
20| 0,902500| 0,010000 | 0,040000| 2,250000| 1,210000| 0,810000| 0,902500 6,125000




L.p. Pi Lip; In¢;p; tip: t X Incp; (In ci)p;
1| 1,696970 0 5,018042 0 0 34,198859
2| 2,105263 2,105263 5,169527 2,105263 5,169527 41,223973
3| 1,244444 3,733333 4,672688 11,200000 14,018063 24,687415
4| 2,043796 10,218978 5,076505 51,094891 25,382525 38,881976
5| 1,581921 7,909605 4,729176 39,548023 23,645881 28,850251
6| 0,982456 5,894737 4,463154 35,368421 26,778923 19,725800
7| 1,656805 13,254438 4,760787 106,035503 38,086298 30,009131
8| 0,821114 8,211144 3,753381 82,111437 37,533813 12,814513
6| 1,931034 21,241379 5,032302 233,655172 55,355325 36,948476
10| 1,314554 14,460094 4,351374 159,061033 47,865112 21,859818
11| 2,105263 27,368421 5,054434 355,789474 65,707641 39,107460
12| 2,314050 32,396694 5,005044 453,553719 70,070615 40,162482
13| 0,691358 10,370370 4,124471 155,555556 61,867058 13,960007
14| 1,931034 30,896552 4,855709 494,344828 77,691341 34,025389
15| 1,056604 16,905660 4,289456 270,490566 68,631298 18,945024
16| 2,393162 43,076923 5,040211 775,384615 90,723792 41,566475
17| 1,010830 21,227437 3,992321 445776173 83,838744 16,024423
18| 1,056604 23,245283 4,203419 511,396226 92,475216 18,182971
19| 2,043796 44,963504 4,693181 989,197080 103,249983 32,348067
20| 0,982456 22,596491 4,149895 519,719298 95,447595 17,064132
>|30,963515 360,076306 92,435077 5691,387278 1083,538751 560,586640
(Z)? 129654,946332 | 8544,243382 | 32391889,148194




ZALACZNIK NR 14

Wskaznikowe koszty wytworzenia elektrowni wiatrowych.

Nazwa procesu/dokumentacji 2 MW [€]
Audyt wietrzny 3000
Audyt hatasu 1500
Analiza efektu migotania cienia 1500
Ocena oddziatywania na srodowisko 1500
Obstuga prawna nabycia praw do nieruchomosci 1000
Kompleksowy projekt farmy wiatrowej 5000
Uzgodnienie warunkoéw przylaczeniowych 1000
Pozwolenie na budowg 1000
Obstuga geologiczna i geodezyjna 2500
Nadzér budowlany 2000
Dodatkowe opracowania i uzgodnienia 2 000
Suma 22 000
Nazwa elementu scalonego 2 MW [€]
Wykonanie uktadu drog dojazdowych i wewngtrznych 15 000
Roboty ziemne 25000
Fundamenty pod maszt 200 000
Zakup turbiny wraz z osprzgtem 260 000
Zakup generatora 190 000
Zakup topat wraz z piasta i mechanizmem nastawu topat 210000
Zakup prefabrykatow wiezy wraz z osprzetem 250 000
Transport elementow elektrowni 80 000
Instalacja elementow elektrowni wraz z budowa wiezy 350 000
Zakup i instalacja automatyki systemu 250 000
Przytaczenie do sieci energetycznej Wg Insdz);\/g:ﬂukilnwo
Ogrodzenie terenu 30 000
Wykonanie systemu monitoringu terenu 5000
Dodatkowe 15 000
Suma 1 880 000




ZAELACZNIK NR 15

NIERUCHOMOSC NR } ... ZAJETA ELEKTROWNIE WIATROWA

Data przeprowadzenia wywiadu:Z9. 03. 2024

Polozenie nieruchomosci: wg‘»POdi’arlpacé/e ;) Pow- sanocki
Powierzchnia nieruchomosci: 8,8205 ha.

Prawo do nieruchomosci:iJ[ O-snosc’

Ograniczone prawa rzeczowe: —

PrzeznaczenleWMPZP D"’""’ ‘Eﬁc +rbiy u«oufrou ch

E[J +e LOICOJLI’ZQC
——ICD:ro_ror\W'anum'lazgf, ﬁP -/-eren ibcfé:f/ww zie ngob;

INFORMACJE OGOLNE

Moc elektrowni

2 ,05MWJ % O +urbin

Dhugos¢ gwarancji zakupu
nieruchomosci (od i do kiedy?)

Ab ek, do 2026y,

Forma finansowania inwestycji

kredyT | srodki wiasne

PRZYCHODY ELEKTROWNI BEZ POTRACEN

Przychody z tytutu sprzedawanej
energii

018-% 588 1241

2013- %599 5161

2020~ 3622852 71

Przychody z tytutu sprzedazy
zielonych certyfikatow

2018 — 2481016

ING-2507842 21

2020-25322424 |

Przychody inne niz wyzej
(jakie?)

—

KOSZTY PROWADZENIA DZIALALNOSCI

Koszty zarzgdzania (w tym
koszty obstugi ksiggowej)

2048 - 62500 21

2019-65 50021

2020-67 00071

Podatek od nieruchomosci
gruntowej

2018~88 385 71

2019-90349 71

i
2020-95259z|

Podatek od budowli

2018 -333 000F|

2013~ 333 00 0ZT

2020-333 600|

Podatek od budynkow

——

Opfata roczna z tytutu
uzytkowania wieczystego gruntu

—_—

Ubezpieczenie

2018 <425006 77

2049 —4550021

2020~ 47000{1

Ochrona i/lub monitoring terenu

2018 -25 50072\

0018-275007\

020260001

Utrzymanie terenu (koszenie
trawy, od$niezanie itp.)

2018 - 37 3@

2019-40 264 2\

2020-4p 265 ;1

Inne (jakie?)

—_—

Uwagi:



NIERUCHOMOSC NR

ZALACZNIK NR 16

2

Data przeprowadzenia wywiadu: 74,0%. 202 Ar.

. . , . . rr g
Potozenie nieruchomosci: wca.?oolkaffacialc 70 krosnienski

Powierzchnia nieruchomosci: 1,

26 ho

. ;. < r !l
Prawo do nieruchomosci: wlashosc

Ograniczone prawa rzeczowe: ——

Przeznaczenie w MPZP: E- tereug infra gmuur(‘j techniez “ﬂ'za@pojfzev\ie

4... ZAJETA ELEKTROWNIE WIATROWA

INFORMACJE OGOLNE

Moc elektrowni

ZIOEMN ® 5+urbxbrl

Dtugos¢ gwarancji zakupu
nieruchomosci (od i do kiedy?)

15 ok Do 2024 .

Forma finansowania inwestycji

luco\af + Zrodlk Wlosne

PRZYCHODY ELEKTROWNI BEZ POTRACEN

Przychody z tytutu sprzedawanej
energii

20181875 200 2\

2019 - A9B3400/|

2020-2 0341 400

Przychody z tytutu sprzedazy
zielonych certyfikatow

2018 -1 198 600 21

2019 - 1207 7004

20204225 20057

Przychody inne niz wyzej
(jakie?)

——

N enhe

cle blréj

KoszTY P

ROWADZENIA DZIALALNOSCI

Koszty zarzgdzania (w tym
koszty obstugi ksiggowej)

2018 -9 5001

2013-%4 5007

0020 370004

Podatek od nieruchomosci
gruntowej

201815 gL0O 21

2019 —A;’“OZZ z’r

2020— T 2481

Podatek od budowli 2048 -A85000 204812500021 2020185 oo s]|
Podatek od budynkow —_ — —
Optata roczna z tytutu _ —

uzytkowania wieczystego gruntu

=

Ubezpieczenie

2018~ 24 50027

9018-2k 5007\

202.0-26 00051

Ochrona i/lub monitoring terenu

2018 ~ 135007

0049 —15 500,17

2020-1c 00O)

Utrzymanie terenu (koszenie
trawy, od$niezanie itp.)

2048 —-G2504

2013 ~7050 7T

2018 - 22,2021

Inne (jakie?)

Uwagi:

)

2

th}



ZAEACZNIK NR 17

NIERUCHOMOSC NR ........ ZAJETA ELEKTROWNIE WIATROWA

Data przeprowadzenia wywiadu: /9 03 207 4

Potozenie nieruchomosci: w%' : ;Dodkcz,«})ac Lie ,Pou. Lrosnienski

Powierzchnia nieruchomosci: 12,8256 ha

4
Prawo do nieruchomosci: L”/ a.snodc

Ograniczone prawa rzeczowe: ——
Przeznaczenie w MPZP: Fl)-Tecen eiek‘k’)wh( md\rmgj

INFORMACJE OGOLNE

Moc elektrowni

Z/O5MLJ ¥ 13 1turbin

Dhugos¢ gwarancji zakupu
nieruchomosci (od i do kiedy?)

N5t ) 0o 2028 v,

Forma finansowania inwestycji

Wiashe

Do tinansoucnie VE(bomln zT) +

Lre dd*} L S?odé}

PRZYCHODY ELEKTROWNI BEZ POTRACEN

Przychody z tytutu sprzedawanej

energii

2048 -508563621

ON1G-51724352 7|

200-5222857 ]

Przychody z tytutu sprzedazy
zielonych certyfikatow

20/8 -30WS 16 A

2018-30996127|

2020~ 23147542 ]|

Przychody inne niz wyzej

(jakie?)

—

J———

KOSzZTY PROWADZENIA DZIALALNOSCI

Koszty zarzgdzania (w tym
koszty obstugi ksiggowej)

201388 25071

2019-88 250

2020-93 5o0s|

Podatek od nieruchomosci

PONB~MGT 978 2\

9018-120 5604

2021256947

gruntowej

Podatek od budowli D018 - 184 0007\ [9043 ~ 4B 10002020~ 8,1 000F]
Podatek od budynkow — —_—

Opfata roczna z tytutu -

uzytkowania wieczystego gruntu I
Ubezpieczenie 2018- 6500021 |901%-~650002 |2020- G5 0007)]
Ochrona i/lub monitoring terenu 2018 ~ 3726007 013 -3g 000 211202042 000 21

Utrzymanie terenu (koszenie
trawy, od$niezanie itp.)

vo1g -48 099517

2013 59587 ,1

00205322527

Inne (jakie?)

—

—_——

Uwagi:



ZALACZNIK NR 18

NIERUCHOMOSC NR L’ ZAJETA ELEKTROWNIE WIATROWA

Data przeprowadzenia wywiadu: 26.0%. 202/

Potozenie nieruchomosci: we > zochodniopomorslie  pou, STousienski
Powierzchnia nieruchomosci: /5 /3860 ha

Prawo do nieruchomogci: Slo-snos¢

Ograniczone prawa rzeczowe: ——

Proj ekiowan

Przeznaczenie w MPZP: Dowminuj EWV (A-8) ~teren
St %Qrooluk%' [ ro/(,llcl}

1 eleltroyn,” iatoue,
Domedp ke =V~ ~tereny d

INFORMACJE OGOLNE

Moc elektrowni

2/ OS-MN Y/’O‘)Ll‘/"blli’l

Dhugos¢ gwarancji zakupu
nieruchomosci (od i do kiedy?)

10lat); do 2026

Forma finansowania inwestycji

K rcdaﬁs’rodki Jiasne

PRZYCHODY ELEKTROWNI BEZ POTRACEN

Przychody z tytutu sprzedawanej
energii

20419- 473360021

2048-b 7550007

2020-4868200/

Przychody z tytutu sprzedazy
zielonych certyfikatow

LO18 —2 375 2007)

Po1Q-2445 0oo=1|

2020-243980051

Przychody inne niz wyzej

(jakie?) )}
KOSZTY PROWADZENIA DZIALALNOSCI

Koszty zarzadzania (w tym 2018-510007T 201953 00071 202058000 i

koszty obstugi ksiegowej)

Podatek od nieruchomosci PONG-MU5 635,T  |2ong -157 4520201566627

gruntowej

Podatek od budowli

=
2018 - 30 6002\

2013 -%20 00O7|

2020~ 370 0007 |

Podatek od budynkow - — —
Opfata roczna z tytutu
. . — —
uzytkowania wieczystego gruntu -
Ubezpieczenie 2013~ 4300021 |2013-49000;T | 2020~ 52000¢]]

Ochrona i/lub monitoring terenu

2018~ 28 500271

2013 -30 560,

202 0-31000 £

Utrzymanie terenu (koszenie
trawy, od$niezanie itp.)

2018 -61552 2T

2019 -64 2357

2020-65 94O

Inne (jakie?)

—_—

—_—

—

Uwagi:

N ZO/GT:NHVIC%OC(JIOLJQ/VW guarcu,,cd'ﬁ zo,lcu)ooug ne. kot%/‘n(,]dq

A0 Lot W Mladsce, r?o?rzedm.‘ca' %uofaﬂcd'/ no. okres 15 Lot.



ZALACZNIK NR 19
Dokumentacja obliczen bazowej stopy dyskontowej dla farmy wiatrowej nr 1.

Szacowania bazowej stopy dyskontowej dokonano na podstawie zatqcznika 15.

2MW 18MW
Audyt wietrzny 3000 27000
Audyt hatasu 1500 13500
Analiza efektu migotania cienia 1500 13500
Ocena oddziatywania na $srodowisko 1500 13500
Obstuga prawna nabycia praw do nieruchomosci 1000 9000
Kompleksowy projekt farmy wiatrowej 5000 45 000
Uzgodnienie warunkow przylaczeniowych 1000 9 000
Pozwolenie na budowe 1000 9000
Obstuga geologiczna i geodezyjna 2 500 22500
Nadzor budowlany 2000 18 000
Dodatkowe opracowania i uzgodnienia 2000 18 000
Wykonanie uktadu droég dojazdowych i wewnetrznych 15 000 135000
Roboty ziemne 25000 225000
Fundamenty pod maszt 200 000 1 800 000
Zakup turbiny wraz z osprzgtem 260 000 2 340 000
Zakup generatora 190 000 1710 000
Zakup topat wraz z piastg i mechanizmem nastawu fopat 210 000 1 890 000
Zakup prefabrykatdw wiezy wraz z osprzgtem 250 000 2 250 000
Transport elementow elektrowni 80 000 720 000
Instalacja elementow elektrowni wraz z budowa wiezy 350 000 3150 000
Zakup i instalacja automatyki systemu 250 000 2 250 000
Przylaczenie do sieci energetycznej 900 000
Ogrodzenie terenu 30 000 270 000
Wykonanie systemu monitoringu terenu 5000 45000
Inne 0
Dodatkowe 15000 135000
Suma Euro 2 002 000 18 018 000

Kurs Euro 4,4815

Suma PLN 8971963 80 747 667

KBCSG = 80 747 667 [z}]
KNG = égp X P = 50,00 [z1/m?] x 98 205 [m?] = 4 910 250 [z}]

WC = KNG + KBCSG = 4 910 250 [zt] + 80 747 667 [z}] = 85 657 917 [z1]
WU = 6 130 854 [z}]

WO = 600 613 [z1]

ODN = SD = WU — WO = 6 130 854 [zl] — 600 613 [z}] = 5 530 241 [z}]

~ sp 5 530 241 [21]
"D = Wc—SD ~ 85657917 [z1] — 5 530 241 [2]]

=6,90%



ZALACZNIK NR 20
Dokumentacja obliczen bazowej stopy dyskontowej dla farmy wiatrowej nr 2.

Szacowania bazowej stopy dyskontowej dokonano na podstawie zatqcznika 16.

2MW 10MW
Audyt wietrzny 3000 15 000
Audyt hatasu 1500 7 500
Analiza efektu migotania cienia 1500 7 500
Ocena oddziatywania na $srodowisko 1500 7 500
Obstuga prawna nabycia praw do nieruchomosci 1000 5000
Kompleksowy projekt farmy wiatrowej 5 000 25000
Uzgodnienie warunkéw przylaczeniowych 1000 5000
Pozwolenie na budowe 1 000 5000
Obstuga geologiczna i geodezyjna 2500 12500
Nadzo6r budowlany 2 000 10 000
Dodatkowe opracowania i uzgodnienia 2 000 10 000
Wykonanie uktadu drog dojazdowych i wewnetrznych 15 000 75 000
Roboty ziemne 25000 125 000
Fundamenty pod maszt 200 000 1 000 000
Zakup turbiny wraz z osprzetem 260 000 1 300 000
Zakup generatora 190 000 950 000
Zakup lopat wraz z piastg i mechanizmem nastawu topat 210 000 1 050 000
Zakup prefabrykatow wiezy wraz z osprzetem 250 000 1 250 000
Transport elementow elektrowni 80 000 400 000
Instalacja elementow elektrowni wraz z budowa wiezy 350 000 1 750 000
Zakup i instalacja automatyki systemu 250 000 1250 000
Przylaczenie do sieci energetycznej 500 000
Ogrodzenie terenu 30 000 150 000
Woykonanie systemu monitoringu terenu 5000 25000
Inne 0
Dodatkowe 15 000 75000
Suma Euro 2 002 000 10 010 000
Kurs Euro 4,4815
Suma PLN 8971963 44 859 815

KBCSG = 44 859 815 [z1]

KNG = égr X P = 50,00 [z1/m?] x 17 600 [m?] = 880 000 [z}]

WC = KNG + KBCSG = 880 000 [z}] + 44 859 815 [z1] = 45 739 815 [z1]
WU = 3210 500 [z}]

WO = 283 760 [z1]

ODN = SD = WU — WO = 3210500 [z}] — 283 760 [z}] = 2 926 740 [z}]

~ sp 2 926 740 [z1]
™D = Wc—SD ~ 45739815 [z1] — 2 926 740 [21]

=6,84%



ZALACZNIK NR 21
Dokumentacja obliczen bazowej stopy dyskontowej dla farmy wiatrowej nr 3.

Szacowania bazowej stopy dyskontowej dokonano na podstawie zatqcznika 17.

2MW 26 MW
Audyt wietrzny 3000 39000
Audyt hatasu 1500 19500
Analiza efektu migotania cienia 1500 19500
Ocena oddziatywania na $srodowisko 1500 19 500
Obstuga prawna nabycia praw do nieruchomosci 1 000 13 000
Kompleksowy projekt farmy wiatrowej 5 000 65 000
Uzgodnienie warunkéw przytaczeniowych 1000 13 000
Pozwolenie na budowe 1000 13 000
Obstuga geologiczna i geodezyjna 2 500 32 500
Nadzo6r budowlany 2 000 26 000
Dodatkowe opracowania i uzgodnienia 2 000 26 000
Wykonanie uktadu drog dojazdowych i wewnetrznych 15 000 195 000
Roboty ziemne 25000 325 000
Fundamenty pod maszt 200 000 2 600 000
Zakup turbiny wraz z osprzgtem 260 000 3380 000
Zakup generatora 190 000 2 470 000
Zakup lopat wraz z piastg i mechanizmem nastawu topat 210 000 2 730 000
Zakup prefabrykatow wiezy wraz z osprzetem 250 000 3250 000
Transport elementow elektrowni 80 000 1 040 000
Instalacja elementow elektrowni wraz z budowa wiezy 350 000 4 550 000
Zakup i instalacja automatyki systemu 250 000 3 250 000
Przylaczenie do sieci energetycznej 1 300 000
Ogrodzenie terenu 30 000 390 000
Wykonanie systemu monitoringu terenu 5000 65 000
Inne 0
Dodatkowe 15000 195 000
Suma Euro 2002 000 26 026 000
Kurs Euro 4,4815
Suma PLN 8971963 116 635519

KBCSG = 116 635 519 [z1]

KNG = égp X P = 55,00 [z1/m?] x 128 256[m?] = 7 054 080 [z}]

WC = KNG + KBCSG = 7 054 080 [z}] + 116 635 519 [z1] = 123 689 599 [z1]
WU = 8257 290 [z}]

WO = 848 145 [z1]

ODN = SD = WU — WO = 8257 290 [z}] — 848 145 [z}] = 7 409 145 [z1]

__ Sp 7 409 145 [z1]
"> = Wc_SD_ 123689599 [zl] — 7 409 145 [21]

=6,37%



ZALACZNIK NR 22
Dokumentacja obliczen bazowej stopy dyskontowej dla farmy wiatrowej nr 4.

Szacowania bazowej stopy dyskontowej dokonano na podstawie zatqcznika 18.

2MW 20MW
Audyt wietrzny 3000 30000
Audyt hatasu 1500 15 000
Analiza efektu migotania cienia 1500 15 000
Ocena oddziatywania na $srodowisko 1500 15 000
Obstuga prawna nabycia praw do nieruchomosci 1 000 10 000
Kompleksowy projekt farmy wiatrowej 5000 50 000
Uzgodnienie warunkéw przylaczeniowych 1000 10 000
Pozwolenie na budowe 1000 10 000
Obstuga geologiczna i geodezyjna 2 500 25 000
Nadzo6r budowlany 2 000 20 000
Dodatkowe opracowania i uzgodnienia 2 000 20 000
Wykonanie uktadu drog dojazdowych i wewnetrznych 15 000 150 000
Roboty ziemne 25000 250 000
Fundamenty pod maszt 200 000 2 000 000
Zakup turbiny wraz z osprzgtem 260 000 2 600 000
Zakup generatora 190 000 1900 000
Zakup lopat wraz z piastg i mechanizmem nastawu topat 210 000 2 100 000
Zakup prefabrykatow wiezy wraz z osprzetem 250 000 2 500 000
Transport elementow elektrowni 80 000 800 000
Instalacja elementow elektrowni wraz z budowa wiezy 350 000 3500 000
Zakup i instalacja automatyki systemu 250 000 2 500 000
Przylaczenie do sieci energetycznej 1 000 000
Ogrodzenie terenu 30 000 300 000
Wykonanie systemu monitoringu terenu 5000 50 000
Inne 0
Dodatkowe 15 000 150 000
Suma Euro 2002 000 20 020 000
Kurs Euro 4,4815
Suma PLN 8971963 89 719 630

KBCSG = 89 719 630 [z}]

KNG = égp X P = 90,00 [z1/m?] x 159 860 [m?] = 14 387 400 [z}]

WC = KNG + KBCSG = 14 387 400 [z1] + 89 719 630 [z1] = 104 107 030 [z}]
WU = 7 208 600 [z}]

WO = 720 811 [z1]

ODN = SD = WU — WO = 7208 600 [z}] — 720 811 [z}] = 6 487 789 [z}]

__  SD 6 487 789 [z1]
"> = We_SD 104107030 [2I] — 6 487 789 [21]

=6,65%



ZALACZNIK NR 23

Wyciagg z aktéw notarialnych dot. nieruchomos$ci gruntowych o funkcji komercyjnej

sprzedanych w woj. zachodniopomorskim, pow. gryfickim, kotobrzeskim i kamienskim.

Cena Cena
Lp Data Nr Funkcja Pow. transakcyjna | jednostkowa
. I )
transakgji | dziatki/ek [m?] (1] [2}/m?]
UC - tereny ustug
1 | 01.2019 3421 ) 25900 1826 000 70,50
centrotworczych
2 | 032019 | 74/%75 | PZ-tereny przemystu 58 500 3539 000 60,50
77/2 ucigzliwego
3 04.2019 286, 289, | PI - tereny przeznaczone pod 47300 2152 000 45,50
290 drobny przemyst
U/MW - tereny ustugowe
4 05.2019 1149 lub mieszkalnictwa 10 500 672 000 64,00
wielorodzinnego
5 09.2019 571 U - tereny ustugowe 16 000 1 072 000 67,00
6 | 092019 | 612/3 UK - tereny uslug 15 000 885 000 59,00
komercyjnych
7 | 102019 | /3 UC - tereny uslug 20 400 1 265 000 62,01
17/3 centrotwoérczych
UM - tereny ustugowe z
8 | 012020 | 2236 mozliwoscig lokalizacji 8 000 552 000 69,00
budownictwa mieszkalnego
niskiej intensywnosci
o | 01200 | 70880 | P/U-tereny przemyslowo- | 5, 2 683 000 52,50
802/2 ustugowe
10 | 022000 | ¥/ | PZ-tereny przemysiu 57500 | 2645000 | 46,00
12 ucigzliwego
11 | 032020 | 2PV UC - tereny ustug 36 500 2154 000 59,01
2452 centrotwoérczych
12 | 042020 201, 203, | PI- tereny przeznaczone pod 54 600 1 829 000 33,50
205 drobny przemyst
13 | 062020 | 3641 UC- tereny ustug 9 300 688 000 73,98
centrotworczych
762, PZ/MS - tereny przemystu
14 | 07.2020 764/3, uciagzliwego, skladéw i 59900 2426 000 40,50
769 magazynow
15 | 092020 | 51,5457 | © - tereny elektrowni 63 600 2512000 39,50
wiatrowych
P/U - tereny przemystowo-
16 | 11.2020 2001 27900 1367 000 49,00
ustugowe
17 | 122020 | 541,542 | P17 tereny przeznaczonepoz | gy 4 1805 000 31,50
drobny przemyst
18 | 122020 | 17> PZ - tereny przemysiu 47 000 1692 000 36,00
1978 ucigzliwego




ZALACZNIK NR 24

Zestawienie sktadowych modelu iloczynowego dla gruntéw o funkcji komercyjnej

zlokalizowanych w woj. zachodniopomorskim, pow. gryfickim, kotobrzeskim 1

kamienskim.
k
Lo, | (an =) | (a =207 | (@ = 8)* | (s = 0 | (as = 35)? | (ass = 0)? | (ap =) | ) (=)’
j=1
1| 0,003086| 0,790123| 1,234568| 0,521605| 1,114198| 0,308642| 0,197531 4,169753
2| 0,003086| 0,012346| 0,012346| 0,077160| 0,003086| 0,308642| 0,308642 0,725309
3| 0,891975| 0,790123| 0,790123| 1,632716| 0,891975| 0,308642 | 0,308642 5,614198
41 0,003086| 0,790123| 0,790123| 0,521605| 0,003086 | 2,086420| 0,197531 4,391975
5| 1,114198 | 1,234568| 0,012346| 0,077160| 0,003086| 0,197531| 0,197531 2,836420
6| 1,114198| 0,012346| 0,012346| 1,632716| 0,003086| 0,308642| 0,197531 3,280864
7| 0,003086 | 0,012346| 1,234568| 0,077160| 1,114198| 0,308642| 0,197531 2,947531
8| 1,114198| 1,234568 | 0,790123| 2,966049| 0,003086| 0,197531| 2,086420 8,391975
6| 0,891975| 1,234568| 0,012346| 0,077160| 0,891975| 2,086420| 0,308642 5,503086
10| 0,891975| 0,012346| 0,012346| 0,077160| 0,003086| 0,308642| 0,308642 1,614198
11| 0,003086 | 1,234568 | 1,234568| 0,521605| 0,003086| 0,197531| 0,308642 3,503086
12| 0,003086| 0,790123| 0,790123| 1,632716| 0,891975| 0,308642| 0,308642 4,725309
13| 1,114198| 1,234568 | 1,234568 | 2,966049 | 1,114198 | 2,086420| 2,086420 11,836420
14| 0,891975| 0,790123| 0,012346| 0,077160| 1,114198| 0,308642| 0,308642 3,503086
15| 0,003086 | 0,790123| 0,790123| 0,077160| 0,891975| 0,308642| 0,308642 3,169753
16| 0,003086| 0,012346| 0,012346| 2,966049| 0,003086| 0,308642| 0,197531 3,503086
17| 0,003086| 0,790123| 0,790123| 1,632716| 0,891975| 0,197531| 0,308642 4,614198
18| 0,891975| 0,012346| 0,012346| 0,077160| 0,003086| 0,308642| 0,308642 1,614198




L.p. Pi Lip; In¢;p; tip: t X Incp; (In ci)p;
1| 1,354030 0 4,558698 0 0 24,521805
2| 4,057245 8,114490 5,503148 16,228980 11,006295 68,290261
3| 1,058329 3,174988 3,874404 9,524965 11,623212 15,425075
4| 1,298226 5,192902 4,419881 20,771608 17,679526 22,454509
5| 1,824618 14,596943 4,806063 116,775543 38,448506 32,258222
6| 1,635184 13,081471 4,569293 104,651766 36,554342 27,187076
7| 1,773260 15,959343 4,700116 143,634089 42,301040 30,206727
8| 0,745317 8,943805 3,940161 107,325665 47,281932 13,361790
6| 1,076412 12,916944 4,034446 155,003322 48,413357 16,886795
10| 2,677686 34,809917 4,813594 452,528926 62,576727 39,250846
11| 1,554489 21,762851 4,518854 304,679918 63,263957 25,847573
12| 1,222642 18,339623 3,712559 275,094340 55,688387 15,076333
13| 0,545323 9,270498 3,697419 157,598461 62,856115 10,100834
14| 1,554489 27,980809 4,142449 503,654558 74,564084 21,295939
15| 1,678756 33,575130 4,194354 671,502591 83,887080 22,688707
16| 1,554489 34,198766 4,332967 752,372858 95,325283 23,544708
17| 1,246839 28,677295 3,670599 659,577790 84,423778 14,840393
18| 2,677686 61,586777 4,568472 1416,495868 105,074854 34,385793
X (29,535021 352,182552 78,057477 5867,421249 940,968472 457,623388
(Z)? 124032,550039 | 6092,969756 | 34426632,110052




