ZADANIE TRENINGOWE Z WYKORZYSTANIA PROJEKTU STANDARDU DOCHODOWEGO

(materiat przygotowany dla potrzeb dyskusji srodowiskowej)

DANE WEJSCIOWE:

Wycenie podlega nieruchomos$¢ zabudowana 10-kondygnacyjnym budynkiem biurowym o powierzchni najmu

(generujacej dochéd) rownej 5.000 mz2.

Cztery kondygnacje budynku zostaty 5 lat temu wynajete jednemu wiarygodnemu podmiotowi na czas oznaczony
(na 10 lat), a do zakonczenia umowy pozostato 5 lat. Stawka czynszu w najblizszym roku wynosi 50,00 zt za 1 m2
powierzchni najmu miesiecznie i podlega raz do roku waloryzacji, zgodnie ze wskaznikiem inflacji. Pozostatych
sze$¢ kondygnacji budynku jest obecnie wynajete r6znym podmiotom na czas nieoznaczony, przy 1-miesiecznym
okresie wypowiedzenia uméw. Srednia stawka czynszu wynosi w najblizszym roku 60,00 zt za 1 m2 powierzchni
najmu miesiecznie i rowniez podlega raz do roku waloryzacji, zgodnie ze wskaznikiem inflacji. Stopien wynajmu

powierzchni w tej cze$ci budynku wynosi 90% (pustostany wynosza 10%).

Wszystkie umowy najmu zostaty zawarte przy zatozeniu, ze cato$¢ optat eksploatacyjnych zwigzanych z najmem
ponosza najemcy (oprdcz uzgodnionego czynszu), za$ wiasciciel ponosi wytacznie wydatki operacyjne zwigzane
z utrzymaniem nieruchomosci. Szacunkowy poziom tych wydatkéw w najblizszym roku wynosi 480.000 zt (co jest

rowne 8,00 zt na 1 m? pow. najmu miesiecznie) i jest staly w ujeciu realnym (wydatki rosna zgodnie z inflacjg).

Przeprowadzona analiza rynku wykazatla, Ze przecietny poziom stawek czynszu w analogicznych budynkach, przy
takich samych zasadach wynajmu, rowniez wynosi okoto 60,00 zt za 1 m2 pow. najmu miesiecznie (umowy na czas
nieoznaczony) oraz 50,00 zt 1 m2 pow. najmu miesiecznie (umowy zawierane na dziesiecioletni okres najmu), za$

przecietny stopien wynajmu powierzchni na rynku réwniez wynosi 90% (pustostany rowne 10%).

Analiza stép procentowym pozwolita na ustalenie, Ze nominalna stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka
wynosi 3,00%, a przewidywana $rednioroczna inflacja w dtugim okresie szacowana jest na okoto 2,00%. Ponadto,
w wyniku analizy rynku ustalono, Ze dla analogicznych nieruchomosci (co do stawek czynszu, indeksacji czynszu,
stanu i standardu budynku, zasad najmu, poziomu wydatkéw operacyjnych itp.), ktdre w catosci sa przedmiotem
umdw najmu na czas nieoznaczony (pustostany 10%), przecietny stosunek rocznego dochodu operacyjnego netto
w najblizszym roku do ceny transakcyjnej (stopa kapitalizacji) wynosi 8,00%, a w przypadku nieruchomosci, ktére
przez pierwszych 10 lat s3 w catos$ci wynajete wiarygodnym podmiotom (umowy na czas oznaczony), stosunek

dochodu operacyjnych netto w najblizszym roku do ceny transakcyjnej (stopa kapitalizacji) wynosi 7,00%.

DODATKOWE ZALOZENIA UPRASZCZAJACE:
e wydatki operacyjne zwigzane z utrzymaniem nieruchomosci sg state (nie zalezg od stopnia wynajmu);
e Kkoszty eksploatacyjne zwigzane z pustostanami (nie pokrywane przez najemcow) sg pomijalne;
e przeptywy pieniezne (dochody netto) wystepuja raz do roku, na koniec roku (tzw. ptatnosci z dotu);

e po zakonczeniu piecioletniej umowy najmu powierzchnia ta zostanie wynajeta na zasadach rynkowych

(zaktada sie brak kontynuacji uzytkowania tej czesci powierzchni na zasadach najmu na czas oznaczony);

e czas oraz koszty zwigzane z wynajmem powierzchni zwolnionej w wyniku zakonczenia 5-letniej umowy

najmu s3 pomijalne.



TRESC ZADANIA:

Przyjmujac zatozenie, ze okres szczeg6towej prognozy (dla technik dyskontowych), okres ,bloku umownego”
(hybrydowa technika blokowa) oraz okres ,warstwy nizszego ryzyka” (hybrydowa technika warstwowa) jest taki

sam i wynosi 5 lat, nalezy:

a) Wyznaczy¢ nastepujgce stopy procentowe:
e stope dyskontowa (lub stopy dyskontowe) do dyskontowania bezposrednich strumieni dochodéw;
e wyrdéwnang stope zwrotu, wlasciwg do dyskontowania posrednich strumieni dochoddw;
e stope wyjscia (lub stopy wyjscia) do oszacowania wartosci rezydualnej nieruchomosci;
o stope (lub stopy) dyskontowsq i stope kapitalizacji, wtasciwe przy zastosowaniu techniki blokowej;

e stope (lub stopy) dyskontowq i stope kapitalizacji, wtasciwe przy zastosowaniu techniki warstwowe;.

b) Wyznaczy¢ poziom dochodéw operacyjnych netto w kolejnych latach lub okresach prognozy dla potrzeb:
e techniki dyskontowania bezposrednich strumieni dochodéw;
e techniki dyskontowania posrednich strumieni dochodéw;
o hybrydowej techniki kapitalizacji prostej - techniki blokowej;

e hybrydowej techniki kapitalizacji prostej - techniki warstwowe;.

c) Oszacowac wartos$¢ rezydualng nieruchomosci dla potrzeb:
e techniki dyskontowania bezposrednich strumieni dochodéw;

e techniki dyskontowania posrednich strumieni dochodow.

d) Oszacowac wartos¢ rynkowg przedmiotowej nieruchomosci, stosujac:
e technike dyskontowania bezposrednich strumieni dochodéw;
e technike dyskontowania posrednich strumieni dochodéow;
e hybrydowa technike kapitalizacji prostej - technike blokowa;

¢ hybrydowa technike kapitalizacji prostej - technike warstwowa.

e) Udowodni¢, ze przy prawidtowym zastosowaniu kazdej z ww. technik, wynik oszacowania jest niezalezny od
zastosowanej techniki. Wystarczajacym dowodem bedzie uzyskanie takich samych rezultatéw, tzn. wartosci
rynkowej nieruchomosci, wykorzystujac kazda z tych technik wyceny. Przez prawidtowe zastosowanie kazdej
z technik rozumie sie tutaj zgodnos$¢ z zasadami matematyki finansowej, w tym w szczegélnosci dotyczacych
zalezno$ci matematycznych pomiedzy metodami dyskontowymi, a metodami wyceny opartymi na rachunku
rentowym (skonczony lub nieskonczony szereg ptatnosci o statym postepie geometrycznym) oraz zgodnos$¢ z
zasada wspotmiernosci stop procentowych i przeptywow pienieznych (dochodéw), zaréwno pod wzgledem

rodzaju poszczegolnych przeptywoéw pienieznych, jak réwniez zwigzanego z nimi ryzyka.
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