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— warto$¢ uzytkowa — definiowana jako obiektywna zdolno$¢ dobra (nieru-
chomosci) do zaspokojenia potrzeb,

— warto$¢ wymienna — przedstawia relacje, w jakiej jedno dobro jest wy-
mieniane na inne,

— warto$¢ dla wymuszonej sprzedazy — warto$¢ okreslona z uwzgled-
nieniem okoliczno$ci dokonania transakcji (sprzedajacy decyduje si¢ na
zawarcie transakcji pod presja konieczno$ci sprzedazy nieruchomosci);
sprzedajacy znajduje si¢ w sytuacji przymusowej, nie sag/nie mogg wigc
by¢ spelnione warunki odpowiedniego wyeksponowania i wynegocjo-
wania ceny, zatem warto$¢ dla wymuszonej sprzedazy, co do zasady, jest
nizsza niz jej wartos¢ rynkowa; ponadto przy okreslaniu tego rodzaju war-
tosci powinny by¢ rozpoznane zatozenia dotyczace przewidywanych uwa-
runkowan, w ktorych transakcja bedzie zawarta [KSWP2 2009].

Zatem w teorii 1 praktyce wyceny wystepuje wiele kategorii warto$ci. Ponadto

w réznych krajach, w zaleznosci od poziomu rozwoju rynku nieruchomosci czy
obszarow wykorzystania, przyjete definicje wykazuja pewne réznice. Stad poja-
wiajg si¢ przejawy ujednolicenia stosowanych poje¢ [European Valuation Stan-
dards 2012; International Valuation Standards 2011].

Przyjete w Polsce rozumienie wartosci rynkowej uwzglednia odpowiednie
regulacje zawarte w Migdzynarodowych Standardach Wyceny (IVS), w Europej-
skich Standardach Wyceny (EVS) 1 w dyrektywach Unii Europejskie;.

Zgodnie z art. 151.1 ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami, ,,warto$¢ ryn-
kowa nieruchomosci stanowi szacunkowa kwota, jakag w dniu wyceny mozna
uzyska¢ za nieruchomos$¢ w transakcji sprzedazy zawieranej na warunkach ryn-
kowych pomiedzy kupujacym a sprzedajacym, ktorzy:

— maj3 stanowczy zamiar zawarcia umowy,

— nie znajdujg si¢ w sytuacji przymusowej,

— dzialajg z rozeznaniem i postgpuja rozwaznie.

Powyzsza definicja jest zgodna z definicjami wartosci rynkowej zapisanymi
w Migdzynarodowych Standardach Wyceny — ,,Warto$¢ rynkowa jako podstawa
wyceny” (IVSFramework) oraz w Europejskim Standardzie Wyceny ,,Warto$¢
rynkowa” (ESW1).

Szczegbdlowa interpretacja tre$ci powyzszej definicji przedstawia si¢ nastgpu-
jaco [KSWP, pkt 2.2].

Szacunkowa kwota — to okreslona kwota wyrazona w pienigdzu, ktéra sta-
nowi najbardziej prawdopodobna, przewidywana, przyblizong cene¢, jakg mozna
uzyskac¢ w hipotetycznej transakcji w dniu wyceny. Jest to cena akceptowana przez
najwigksza liczbe kupujacych 1 sprzedajacych, przy zatozeniu, ze kazda ze stron
transakcji postepuje rozsadnie. Kwota ta nie dotyczy ceny, ktora zostata uzyskana
ze wzgledu na szczego6lne warunki transakeji (np. ceny uzyskanej w przetargu).
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Wyrazenie kwota, jakg mozna uzyska¢ oznacza, ze warto$¢ nieruchomosci
jest przewidywang ceng, hipotetyczng ceng, za ktdrg nieruchomos¢ moze zostac
sprzedana w dniu wyceny. Jest to kwota szacunkowa, nie jest to cena z gory okre-
slona badz faktycznie zaptacona.

Okres$lenie w dniu wyceny oznacza datg, na ktdrg zostata okreslona warto$¢
rynkowa nieruchomosci. Warto$¢ ta odzwierciedla stan rynku oraz uwarunko-
wania wystepujace w dniu wyceny, a nie date przysztg badz przeszly. Definicja
warto$ci rynkowej zaktada, ze umowa zostanie zawarta 1 wykonana w dniu wyce-
ny. Sformutowanie ,,na warunkach rynkowych” oznacza, ze uptynat odpowiedni
okres do wyeksponowania nieruchomosci na rynku. Czas ten jest rozny, w zalez-
nosci od rodzaju nieruchomosci 1 stanu rynku (koniunktury), ale powinien by¢
wystarczajacy, by informacja o sprzedazy dotarta do jak najszerszej grupy poten-
cjalnych nabywcow.

Strony majg stanowczy zamiar zawarcia umowy — wyrazenie to oznacza, ze
kupujacy jest zdecydowany naby¢ nieruchomos¢ po cenie wynikajacej z uwarun-
kowan rynku, sprzedajacy za$ jest zdecydowany sprzeda¢ nieruchomos$¢ za cene
mozliwg do uzyskania na wolnym rynku. Zaktada si¢ hipotetycznego kupujacego
1 hipotetycznego sprzedajacego. Hipotetyczny sprzedajacy jest zmotywowany do
sprzedazy nieruchomosci na warunkach rynkowych, za najlepsza cen¢ mozliwg
do uzyskania na wolnym rynku, po przeprowadzeniu dziatan marketingowych.

Strony umowy nie dzialaja w sytuacji przymusowej oraz dzialaja z roze-
znaniem i postepuja rozwaznie — z zalozenia tego wynika, ze zadna ze stron nie
jest zmuszona do zawarcia transakcji. Ponadto zardwno kupujacy, jak i sprzeda-
jacy nieruchomos¢ sg wystarczajaco poinformowani o okoliczno$ciach majacych
wpltyw na warto$¢ nieruchomosci bedacej przedmiotem transakcji, w szczegol-
nosci o cechach nieruchomosci, aktualnym badz potencjalnym jej wykorzysta-
niu oraz o stanie rynku. Kazda ze stron dziata we wlasnym interesie i zgodnie
ze swojg wiedza, a takze szuka dla siebie najlepszej ceny. Rozwaga z kolei jest
postrzegana w kontekscie stanu rynku na dzieh wyceny, a nie z uwzglednieniem
stanu rynku w przysztosci.

Okreslenie wartosci rynkowej jako najbardziej prawdopodobnej ceny oznacza,
ze powinna ona odwzorowywac najkorzystniejszy sposob uzytkowania nierucho-
mosci. Przyjecie przy okresleniu warto$ci rynkowej najkorzystniejszego (opty-
malnego) sposobu uzytkowania stanowi podstawe koncepcji warto$ci rynkowe;.
Okreslajac wartos¢ rynkowa nieruchomosci, zaktada sie, ze sposob jej uzytkowa-
nia jest fizycznie mozliwy, prawnie dopuszczalny, ekonomicznie optacalny 1 za-
pewnia najwyzszg warto$¢ nieruchomosci?.

2 Szerzej na ten temat patrz: KSWP 2017.
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2. Metodyka wyceny nieruchomosci

Sposoby wyceny nieruchomosci w Polsce zostaty okreslone w Ustawie z dnia
21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami i Rozporzadzeniu Rady Mi-
nistrow z dnia 21 wrzesnia 2004 roku w sprawie wyceny nieruchomosci i sporza-
dzania operatu szacunkowego, zwanym dalej Rozporzadzeniem. Zgodnie z tymi
regulacjami wyrdznia si¢ podejscia, dla ktorych wyodrebniono metody. Z kolei
szczegdlowe procedury w wycenie nieruchomosci zostaly nazwane technikami.
Zgodnie z zapisami art. 150 ustep 1 cytowanej ustawy, w wyniku wyceny nieru-
chomosci dokonuje si¢ okreslenia wartosci rynkowej, odtworzeniowej 1 innych
rodzajow wartosci przewidzianych w odrgbnych przepisach oraz ustalenia war-
tosci katastralne;.

Przedstawiona powyzej regulacja prawna problematyki wyceny wynika z przy-
jetych na gruncie teorii wyceny zasad (przestanek), ktore powinny by¢ uwzglednio-
ne w procesie postepowania, w wyniku ktorego okresla si¢ warto$¢ nieruchomosci.

Przyjete podejscia, sposoby 1 techniki wyceny powinny:

— zapewniac jak najlepsza obiektywizacj¢ rynku,

— odzwierciedla¢ oczekiwania co do przebiegu zdarzen, zmian czynnikoéw
majacych wpltyw na warto$¢ nieruchomosci,

— odzwierciedla¢ zachodzace prawa na rynku, przy uwzglednieniu specyfiki
nieruchomosci jako dobra,

— uwzglednia¢ racjonalno$¢ zachowan kupujacych przy negocjacji ceny
transakcyjnej, na podstawie informacji o dokonanych transakcjach doty-
czacych podobnych nieruchomosci,

— wynika¢ z uwzglednienia kosztow zwigzanych z inwestowaniem w inne
segmenty rynku nieruchomosci (inne niz segment, z ktérego pochodzi nie-
ruchomos$¢ wyceniana) lub inne rodzaje inwestycji,

— uwzglednia¢ zasad¢ rownowagi wewnetrznej miedzy elementami sktado-
wymi nieruchomosci (grunt — budynek; cena — dochody),

— uwzglednia¢ zasade krancowej efektywnosci naktadow przy ocenie optacal-
no$ci inwestowania w czesci sktadowe nieruchomosci (np. budynek), z kto-
rej wynika, ze nie zawsze wzrost naktadéw prowadzi do wzrostu wartosci,

— bra¢ pod uwage zasad¢ dochodu dodatkowego, nawigzujaca do teorii czyn-
nikéw produkcji, z ktorej to wynika, ze dochod dodatkowy, po optaceniu
czynnikoéw produkeji, przypisywany jest ziemi,

— uwzglednia¢ optymalny sposdb wykorzystania nieruchomosci, z uwzgled-
nieniem cech otoczenia,

— uwzglednia¢ wpltyw zaréwno pozytywny, jak i negatywny otoczenia na
warto$¢ nieruchomosci [Wycena nieruchomosci 2000, s. 55-65].

W ponizszej tabeli zostata przedstawiona klasyfikacja podejs$¢, metod i tech-

nik wyceny wraz z uwzglednieniem rodzajow okreslanej warto$ci.
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Podejscia, metody i techniki wyceny nieruchomosci

Rodzaj okreslane;j
wartosci Podejscie Metoda Technika
nieruchomosci
kapitalizacji prostej
Inwestycyjna dyskontowania
strumieni dochodow
dochodowe
kapitalizacji prostej
zyskow dyskontowania
strumieni dochodow
porownywania
parami
Wartos¢ rynkowa , korygowania cen . .
Yy poréwnawcze \ TYEO Y nie wystepuja
sredniej
analizy statystycznej
rynku
pozostalo$ciowa nie wystepuja
nie wystepuja
mieszane kosztow likwidacji : _
(warunkowo) nie wystepujg
wskaznikow nie wystenui
szacunkowych gruntu ystepwia
szczegotowa
kosztéw odtworzenia elementow scalonych
Wartoéé wskaznikowa
d . kosztowe
odtworzeniowa szczegblowa
kosztow zastgpienia elementow scalonych
wskaznikowa
Nierynkowe o . . o ,
wartodei podejscia, metody i techniki stosowane przy okreslaniu warto$ci rynko-
. , . wej badz odtworzeniowej nieruchomosci
nieruchomosci

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21 wrze-
$nia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego
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3. Zatozenia podejscia dochodowego

Jednym z podej$¢ stosowanych do okre§lania wartosci nieruchomosci jest
podej$cie dochodowe. Moze ono by¢ wykorzystywane do okreslania warto$ci
rynkowej (a takze nierynkowych) nieruchomosci, ktére przynosza dochod lub
moga ten dochod generowaé w przysziosci. Przy zastosowaniu tego podejscia
niezbedna jest znajomos¢ dochodu (uzyskiwanego lub mozliwego do uzyskania
z czynszow 1 innych dochoddéw z nieruchomosci, na przyktad dochodow w zwigz-
ku z zamieszczeniem reklam na $cianach budynku) z nieruchomosci stanowigce;j
przedmiot wyceny oraz z nieruchomosci podobnych. Podstawowa bowiem zasada
podejscia dochodowego jest uzaleznienie wartosci nieruchomosci od dochodu,
jaki ta nieruchomo$¢ moze przynie$¢, oraz od rynkowej albo oczekiwanej —
w wypadku warto$ci indywidualnej — stopy zwrotu.

W podejsciu dochodowym niezwykle istotne sg rozstrzygnigcia dotyczace
okreslenia:

— dochodow rynkowych lub strumieni dochodéw,

— stopy kapitalizacji lub wspotczynnika kapitalizacii,

— stopy dyskontowe;,

— okresu prognozy generowania strumieni dochodu przez nieruchomos¢,

— wartoS$ci rezydualnej nieruchomosci.

W zaleznos$ci od sposobu okreslania dochodu z nieruchomosci wyrdznia si¢ me-
tode inwestycyjng lub metode zyskow. Jezeli dochod z nieruchomosci okresla si¢ na
podstawie analizy rynkowych stawek czynszu za najem lub dzierzawg, to stosuje si¢
metode inwestycyjng. Jezeli zas dochod z nieruchomosci okresla si¢ jako udziat wia-
Sciciela nieruchomosci w zysku z dziatalnosci prowadzonej na tej nieruchomosci, to
metoda nazywa si¢ metodg zyskow. Dotyczy to nieruchomosci specjalistycznych, kto-
re relatywnie rzadko sg przedmiotem najmu (np. stacji paliw, hoteli, restauracji, kin).

4, Procedura okreslania dochodow z nieruchomosci

Ustalanie dochodu z nieruchomosci obejmuje nastepujgce elementy:

1. Okreslenie potencjalnego dochodu brutto (PDB)

Dochod ten obeymuje dochdd osiggany z czynszu 1 dochody pozaczynszowe
(jezeli takie wystepuja). Naleza do nich na przyktad: dochody z reklam zamiesz-
czanych na nieruchomos$ciach, oplaty za umieszczanie na dachach urzadzen tele-
fonii komorkowej czy innych urzadzen nadawczych.

Czynsz najmu/dzierzawy jest skutkiem zawarcia umowy najmu/dzierzawy,
strony za$ majg swobod¢ w zakresie ksztalttowania warunkéw umowy. W umo-
wie najmu/dzierzawy kazda ze stron (zarOwno wynajmujacy/wydzierzawiajacy,
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Stopa kapitalizacji jest definiowana jako rynkowa stopa zwrotu w danym seg-
mencie rynku nieruchomosci dla podobnych nieruchomosci w danym czasie. Jest
ona okreslona na podstawie wielu transakcji rynkowych, z wyeliminowaniem
tych, ktore roznig si¢ od najczesciej wystepujacych. Ponadto stopa kapitalizacii,
przyjmowana do okreslenia warto$ci konkretnej nieruchomosci, powinna by¢
poddana korekcie w przypadku réznicy w poziomie ryzyka pomiedzy nierucho-
mos$cig wyceniang a nieruchomos$ciami bedacymi podstawa wyznaczania rynko-
wej stopy kapitalizacji. Przyjety w wycenie poziom stopy kapitalizacji powinien
uwzglednia¢ ryzyko dochodu z wycenianej nieruchomosci.

Stopa kapitalizacji wyznaczana na podstawie danych rynkowych okresla stope
zwrotu wystepujaca w okreslonym segmencie rynku nieruchomosci.

Stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa powinna:

— odzwierciedla¢ wymagang przez inwestorow stope zwrotu na rynku kapi-
talowym,

— odzwierciedla¢ stopien ryzyka postrzegany przez inwestorOw przy in-
westowaniu w okreslonym segmencie rynku nieruchomosci; nie musi
uwzglednia¢ ryzyka zwigzanego ze zmiang czynszow, a takze poziomem
warto$ci koncowej nieruchomosci — sg one uwzglednione w formule, na
podstawie ktorej szacuje si¢ warto$¢ nieruchomosci.

Zalecanym sposobem wyznaczania stopy dyskontowej () jest korekta rynko-
wych stop kapitalizacji, uwzgledniajgca spodziewane zmiany dochodoéw z nierucho-
mosci oraz ewentualne zmiany cen nieruchomosci po zakonczeniu okresu prognozy.
Przy wyznaczaniu poziomu stopy dyskontowej nalezy uwzgledni¢ rdznice w pozio-
mie ryzyka osiggania strumieni dochodow z nieruchomosci bedacej przedmiotem
wyceny oraz z nieruchomosci, dla ktérych wyznaczono rynkowe stopy kapitalizacji.
Ryzyko osiggnigcia okreslonych dochodéw moze wynikaé z roznic w:

— lokalizacji nieruchomosci,

— stanie technicznym,

— standardzie uzytkowym,

— warunkach zawartych umoéw,

— wiarygodnos$ci najemcow,

— wielkosci i rodzaju budynkow,

— innych parametrach.

W sytuacji gdy nie jest mozliwe wyznaczenie stopy dyskontowej poprzez ko-
rekte rynkowych stop kapitalizacji (na danym rynku brak transakcji dotyczacych
podobnych nieruchomosci), moze ona by¢ obliczona z rynku kapitalowego na
podstawie rentownosci bezpiecznych dtugoterminowych lokat, z uwzglednieniem
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stopnia ryzyka przy inwestowaniu w nieruchomos$ci podobne do nieruchomosci
wycenianej’. Zatem przy ustalaniu stopy dyskontowej nalezy uwzglednic:

— S$rednig rentownos¢ obligacji Skarbu Panstwa o terminie wykupu dtuzszym
niz 5 lat,

— stopg inflacji (bowiem dochod jest okreslony w ujeciu realnym),

— premi¢ za tzw. ryzyko systemowe (zrodtami tego ryzyka moga by¢: kry-
zys, wzrost stopy inflacji, zmiany przepisow prawnych, wzrost konkuren-
cyjnosci innych lokat),

— premi¢ za ryzyko specyficzne (jest to premia zwigzana z inwestowaniem
w okreslony segment rynku nieruchomosci na okre§lonym obszarze).

Zardwno stopa kapitalizacji, jak 1 stopa dyskontowa sg stopami zwrotu z nie-
ruchomosci. Stopa dyskontowa odwzorowuje zwrot na wylozonym kapitale, sto-
pa kapitalizacji za$ przedstawia relacje rocznego dochodu z nieruchomosci do
ceny lub wartosci nieruchomosci. Zatem nie mozna tych stop utozsamiaé, gdyz
inna jest ich interpretacja ekonomiczna.

Gdy wyceniana nieruchomo$¢ wykazuje potencjal wzrostu, wowczas stopa
kapitalizacji (R) bedzie mniejsza niz stopa dyskontowa (») przyjmowana do dys-
kontowania dochodéw w okresie prognozy. W przypadku gdy strumien dochodow
1 wartos¢ wykazujg spadek, stopa kapitalizacji bedzie wyzsza niz stopa dyskontowa.

Okreslajac warto$¢ rynkowa nieruchomosci w podejsciu dochodowym, okre-
sla si¢ warto$¢ rynkowa prawa do osiggania strumieni dochodow w nieskonczenie
dlugim okresie. Dla poprawnos$ci przeprowadzonych obliczen istotne jest prawi-
dlowe okreslenie rynkowych stawek czynszow, stop kapitalizacji, stop dyskon-
towych 1 innych wielko$ci opisujacych segment rynku nieruchomosci, z ktorego
pochodzi wyceniana nieruchomos¢.

Przy okreslaniu wartosci nieruchomosci konieczne jest zachowanie warunkow
wspotmiernosci stop zwrotu 1 dochoddw. Stopa kapitalizacji, zaliczana do dochodo-
wych stop zwrotu, przedstawia relacje obecnego rocznego dochodu z nieruchomosci
do ceny lub warto$ci nieruchomosci. Stopa kapitalizacji pozwala na przeksztalcenie
dochodu w warto$¢ nieruchomosci [Ling 1 Archer 2005, s. 202]. Przy obliczaniu stop
kapitalizacji na podstawie transakcji rynkowych nieruchomosci podobnych moga by¢
przyjmowane rézne rodzaje dochodow generowane przez nieruchomosci. Zatem:

— jezeli przy obliczaniu stop kapitalizacji dla tych transakcji przyjmowano
efektywny dochdd brutto (EDB), to konsekwencja takiego wyboru jest
okreslenie warto$ci wycenianej nieruchomosci na podstawie tego dochodu
efektywny dochdd brutto; mozna to zapisac:

transakcjal: R, = EDB, ,
Cl

? Na temat ryzyka inwestowania w nieruchomosci szerzej pisze: P.J. Rowland [1993, s. 178].
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, EDB
transakcja2: R, = 2,
2
. EDB
transakcja3: R, = 2,
3
: EDB
transakcja4: R, = :,
C4
stad
R :Rl +R, + R, + R,
B 4 H
zatem
EDB
W, ===,
RB
gdzie:

W, — warto$¢ rynkowa nieruchomosci,
R, —stopa kapitalizacji brutto,

— jezeli podstawa obliczenia stop kapitalizacji byt dochdd operacyjny netto
(DON), to réwniez ten rodzaj dochodu stanowi podstawe do okreslenia
warto$ci nieruchomosci; mozna to zapisac:

. D
transakcjal: R, = ON, ,
1
. D
transakcja 2: R, = ON, ,
G,
D
transakcja3: R, = ON, ,
C3
. D
transakcja4: R, = 2N4 ,

stad stopa kapitalizacji jest obliczona jako przecigtna wielko$¢:

R +R, +R, +R,
R, = 1 )
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— stawki najmu na pozostaty okres najmu wynosza odpowiednio 8,50 zt
19,00 zt za 1 m? powierzchni uzytkowe;j,

— rynkowa stawka najmu, uwzgledniajac cechy przedmiotowej nieruchomo-
$ci, zostata wyznaczona na poziomie 9,50 zt/m?,

— poziom wydatkéw operacyjnych w okresie prognozy i w latach p6zniej-
szych uksztaltuje si¢ na poziomie 20% efektywnych dochodéw brutto,

— informacje dotyczace cen transakcyjnych, stawek czynszu i1 wydatkoéw
operacyjnych dla nieruchomosci, ktére byly przedmiotem ustalania stop
kapitalizacji, sg takie same jak w przyktadzie 1,

— stopa dyskontowa w okresie prognozy — 10%; dla dyskontowania wartosci
rezydualnej jest rowna stopie kapitalizacji wyznaczonej z rynku nierucho-
mosci.

Rozwiazanie
Warto$¢ rynkowa okreslono, stosujac podejscie dochodowe, metode inwestycyj-
ng, technike¢ dyskontowania strumieni dochodow.

Technike dyskontowania strumieni dochodoéw stosuje si¢ do okreslania war-
to$ci rynkowej nieruchomosci, dla ktérej w pewnym okresie zaktada si¢ zmienny
poziom strumieni dochodow (tu: umowa na czas okreslony — pozostaty 2 lata).

Warto$¢ rynkowa przedmiotowej nieruchomosci ustala si¢ wedtug wzoru:

W, =DON, -#1+DON2 -%JFRV- ! =,
(1+r) (l+r) (1+r)
gdzie:
DON;, — dochod operacyjny netto w kolejnych latach prognozy, i =1, 2,
r — stopa dyskontowa,
RV — warto$¢ rezydualna.

1. Okreslenie dochodu operacyjnego netto (DON)
DON=EDB - WO =PDB—-S-PDB - WO,

gdzie:
EDB — efektywny dochod brutto,
WO - wydatki operacyjne,
PDB — potencjalny dochod brutto,
S —wspotczynnik strat w dochodzie z tytutu nierzetelno$ci najemcow,
pustostanow czy okresowych zwolnien z platnosci czynszu.

» Potencjalny dochod brutto (PDB)

PDB = powierzchnia uzytkowa - stawka najmu - 12 mies.,
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v’ w okresie trwania umowy
PDB, = 1100 m?- 8,50 zt/m*mies. - 12 mies. = 112 200 zt,
PDB, = 1100 m?- 9,00 zt/m*mies. - 12 mies. = 118 800 zt,
v’ po okresie prognozy
PDB; = 1100 m?- 9,50 zt/m*/mies. - 12 mies. = 125 400 zt.
Efektywny dochéd brutto (EDB)
EDB=PDB - S-PDB,
v w okresie trwania umowy
EDB,=112200 zt—0,10- 112 200 zt = 100 980 zt,
EDB,=118 800 zt — 0,10- 118 800 zt = 106 920 zt,
v" po okresie prognozy (od trzeciego roku)

EDB, =125 400 zt - 0,10- 125 400 zt = 112 860 zt.

Wydatki operacyjne (WO)

W przyktadzie WO stanowig 20% efektywnego dochodu brutto w okresie
prognozy i latach pdzniejszych;

v w okresie trwania umowy
WO, = 0,20-100 980 zt = 20 196 zt,
WO, = 0,20-106 920 zt = 21 384 zt,
v" po okresie prognozy (od trzeciego roku)
WO, = 0,20-112 860 zt = 22 572 zt.
Dochéd operacyjny netto (DON)
DON = EDB - WO,
v w okresie trwania umowy
DON, =100 980 zt —20 196 zt = 80 784 z1,
DON, = 106 920 zt — 21 384 zt = 85 536 z1,
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v" po okresie prognozy (od trzeciego roku)
DON, = 112 860 zt — 22 572 zt = 90 288 zt.

2. Ustalenie poziomu stopy kapitalizacji (z rynku)
Na podstawie danych z przyktadu 1 ustalono stope kapitalizacji:

g2 20%,
gdzie C — cena transakcyjna.
Otrzymano:

Transakcja 1 2 3 4

R (%) 10,21 10,50 10,80 8,98

Stopa kapitalizacji zostata obliczona jako S$rednia stop kapitalizacji dla
transakcji 1, 2 1 3:

~10,21% +10,50% +10,80%

R =10,50%.
3
3. Warto$¢ rynkowa przedmiotowej nieruchomosci
1
Wy =DON,-———+DON,-———+RV - =,

(1+r) (1+r) (1+r)

RV = DON, ’
R

RV = 0288 _ 859 886 zt.

0,105

Zatem

W =80 784 — 485536 — 4859886 —
(1+0,10) (1+0,10) (1+0,105)

W,=380784-0,9091 + 85 536-0,8264 + 859 886-0,8190 =
=73 440,73 + 70 686,95 + 704 246,60 = 848 373,68 zl.

Warto$¢ rynkowa nieruchomosci wynosi po zaokragleniu 848 000 zi.
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Przyklad 4

Okresl warto$¢ indywidualng (inwestycyjng) nieruchomos$ci zabudowanej bu-
dynkiem (powierzchnia uzytkowa 2480 m?) o funkcji biurowej, znajdujacej si¢
w centrum miasta. W sgsiedztwie nieruchomosci znajdujg si¢ inne nieruchomosci
biurowe, w ktorych siedzibe¢ maja oddziaty bankow, kancelarie prawne, instytucje
swiadczgce ustugi finansowe 1 oddzialy firm zagranicznych. Stabg strong wyce-
nianej nieruchomosci jest brak parkingu, jednakze zdaniem wtasciciela zaintere-
sowani maja mozliwo$¢ korzystania z parkingu podziemnego znajdujacego si¢
w odlegtosci okoto 300 m od wycenianej nieruchomosci. Inwestor (korporacja
zagraniczna), w zwigzku z zamiarem zmiany siedziby firmy, jest zdecydowany na
zakup przedmiotowej nieruchomosci.

Przy okre$laniu warto$ci indywidualnej nieruchomos$ci uwzglednij dane z lo-

kalnego rynku 1 dotyczace przedmiotu wyceny:

— lokalizacja nieruchomosci jest oceniana jako atrakcyjna,

— nieruchomos$¢ nie jest obcigzona umowami; jest wykorzystywana na po-
trzeby dotychczasowego witasciciela,

— dotychczasowy wtasciciel ponosi wszystkie wydatki operacyjne (kwota
wydatkoéw operacyjnych na 1 m? w skali miesigca w tej nieruchomosci —
12,50 zt),

— rynkowa stawka najmu powierzchni biurowej o podobnym standardzie
i w zblizonej lokalizacji ksztattuje si¢ na poziomie 48 zl/m?,

— poziom pustostanodw 1 straty w potencjalnym dochodzie brutto z tytutu nie-
rzetelnosci najemcoOw 1 okresowych zwolnien z czynszu — 10%,

— w segmencie rynku, z ktérego pochodzi przedmiotowa nieruchomos¢, miaty
miejsce transakcje sprzedazy podobnych nieruchomosci; stopa zwrotu obli-
czona na podstawie danych z rynku zostata ustalona na poziomie 7,5%,

— korporacja zagraniczna zamierza naby¢ nieruchomos$¢ na wtasne potrzeby,

— oczekiwana stopa zwrotu z tej nieruchomosci — 6,5%,

— nieruchomo$¢ bedzie zarzadzana przez pracownikoéw korporacii,

— stawka najmu akceptowana przez korporacje odpowiada stawce rynkowe;,

— z analizy uméw wynika, ze typowym rozstrzygnigciem bylo ustalanie
stawki czynszu jako stawki czynszu netto,

— inwestor, po przeanalizowaniu poziomu wydatkéw operacyjnych dotycza-
cych przedmiotowej nieruchomosci, zamierza podja¢ dziatania zmierza-
jace do racjonalizacji tych wydatkow, w wyniku tych dzialan omawiane
wydatki zostang obnizone w skali roku o kwote 72 000 zt.

Rozwigzanie
Wartos¢ indywidualng nieruchomosci okreslono w podejsciu dochodowym, me-
toda inwestycyjna, technikg kapitalizacji prostej dochodu netto, wedlug wzoru:
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— stawka podatku od nieruchomos$ci w gminie, w ktorej znajduje si¢ przed-
miotowa nieruchomos$¢, zostata ustalona w wysokosci:
* od gruntu — 0,68 zt/m?,

* od budynkéw — 19,80 zt/m?,

— w segmencie rynku, z ktorego pochodzi wyceniana nieruchomos$¢, opera-
tor hotelu jest jednoczesnie menedzerem, co oznacza, ze udzial wtascicie-
la nieruchomos$ci w generowaniu dochodu z dziatalno$ci prowadzonej na
nieruchomosci wynosi 100%,

— do okreslenia stopy kapitalizacji (brak mozliwosci jej wyznaczania na pod-
stawie stop zwrotu dla nieruchomos$ci podobnych) wykorzystaj podane in-
formacje z rynku kapitatowego:

« stopa inflacji — 3%,
* rentowno$c¢ obligacji:
— piecioletnich — 5,8%,
— dziesiecioletnich — 6,2%,
 $rednie oprocentowanie lokat z dwudziestu najwigkszych bankow — 5,8%,
» stopa redyskonta weksli — 5%,
* laczna premia za ryzyko specyficzne i systemowe — 7%,
* stopa referencyjna — 4,75%,
* stopa WIBOR 3M — 5,07%.

Rozwiazanie
Warto$¢ rynkowa przedmiotowej nieruchomosci nalezy okresli¢ w podejs$ciu
dochodowym, metoda zyskow, technika kapitalizacji prostej dochodu netto (tej
czesci dochodu operacyjnego netto uzytkownika z dziatalnosci, ktory otrzymuje
wlasciciel nieruchomosci):

DON

Wy=—.

W kolejnych krokach nalezy wyznaczy¢ wptywy uzytkownika z dziatalnosci
operacyjnej prowadzonej na nieruchomosci (WU), koszty operacyjne uzytkowni-
ka (KOU), dochod brutto uzytkownika (DBU), wydatki operacyjne (WO) oraz do-
chod operacyjny netto uzytkownika (DONU). Na podstawie tych wielkosci ustala
si¢ dochod operacyjny netto (DON) wiasciciela nieruchomosci.

1. Wyznaczamy wplywy uzytkownika (tu: witasciciela) WU z dzialalnoSci ope-
racyjnej prowadzonej na nieruchomosci. Wptywy te obeymujg przychody
z dziatalnosci z cze¢$ci hotelowej (WU,), gastronomicznej (WU,), pozostalej
(WU,) oraz z sali konferencyjnej(WU,).

WU = WU, + WU, + WU, +WU,.
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* Przychody z cz¢$ci hotelowej (WU,))

Wyszezegélnienie Liczba Cena za pokoj Srednie Przychody
pokoi (zl/dobe) oblozenie (%) (zl/rok)

Pokoje dwuosobowe 20 180 45 591 300,00

Pokoje jednoosobowe 10 290 45 476 325,00

Apartamenty 5 420 45 344 925,00

Razem 1412 550,00

* Przychody z czg$ci gastronomicznej (WU,)
95000 zt- 12 mies. = 1 140 000 zt.
* Przychody pozostate (WU,)
0,05 zt- 1412 550 zt = 70 627,50 zt.
* Przychody z wynajmu sali (WU,)
600 zt-8-12 =57 600 zt.
Przychody (wptywy) uzytkownika tacznie:

WU=1412 550 zt+ 1 140 000 zt + 70 627,50 zt +
+ 57 600 zt = 2 680 777,50 zl.

2. Ustalenie kosztéw operacyjnych uzytkownika (KOU)

Koszty te sg sumg kosztow z poszczegolnych rodzajow dziatalnosci prowa-
dzonej na nieruchomosci. Obejmuja koszty zmienne 1 koszty state.

* Koszty zmienne

Rodzaj Udzial kosztow Przychody Koszty zmienne
dzialalnoSci w przychodach (%) (w zh) (w zh)
Hotel 15 1412 550,00 211 882,50
Gastronomia 30 1 140 000,00 342 000,00
Pozostata 55 70627,50 38 845,00
Wynajem sali 15 57 600,00 8 640,00
Razem 601 367,50

» Koszty state obejmuja:
— koszty wynagrodzen
— koszty administracji
— koszty promocji 1 marketingu
— koszty mediow
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. . Udzial kosztow Koszty stale
Lp. Rodzaj kosztow w przychodach lacznych (%) (z}l,)
1 | Koszty wynagrodzenia 22,5 603 174,90
2 | Koszty administracji 8,0 214 462,20
3 | Koszty marketingu i promocji 1,5 40211,70
Razem (1,21 3) 857 848,80
4 | Koszty mediow | 6,5% kosztoéw statych | 59636,50
Koszty stale 917485,30

Koszty stale zostaty obliczone z proporc;i:

857 848,80 zt — 93,5%
x—100%

stad:
koszty mediow = 0,065 - koszty stale.

Koszty operacyjne uzytkowania (KOU) prowadzacego dziatalno$¢ na nieru-
chomos$ci wynosza zatem:

KOU=K,+K,,

gdzie:
K, — koszty zmienne,
K, —koszty stale.

Zatem

KOU =601 367,50 zt + 917 485,30 z = 1 518 852,80 zl.

Obliczenie dochodu brutto uzytkownika (DBU)
DBU= WU - KOU,
stad:
DBU=2680777,50 zt —1 518 852,80 zt =1 161 924,70 zt.
Obliczenie dochodu operacyjnego netto (DONU) uzytkownika
DONU = DBU - WO,
gdzie WO — wydatki operacyjne.

Wydatki operacyjne (w tym przyktadzie) obejmuja:

* podatek od nieruchomosci
— odgruntu 8600 m?- 0,68 zZt/m> = 5848 zl,
— od budynku 1875 m?- 19,80 zt/m?> = 37125 zi,
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odnotowano umowy dzierzawy budynkoéw przeznaczonych na cele produkcji pie-
czarek. Przy ustaleniu stawki najmu budynkéw pieczarkarni istotne znaczenie
majg takie cechy, jak: lokalizacja, instalacje zamontowane w budynku, stan tech-
niczny budynku oraz powierzchnia uzytkowa. Z analizy tych umow wynika, ze:

* $rednia rynkowa stawka najmu 1 m?

» zaleglo$ci czynszowe oraz straty w dochodzie z tytutu

pustostanow

— 8,80 zt,

— 15%,

» wydatki operacyjne okreslone na podstawie danych rynkowych:

— podatek od nieruchomosci od 1 m? gruntu
— podatek od nieruchomosci od 1 m? budynku

* biezace konserwacje (niski budynek, stosunkowo nowy)

w skali roku
» ubezpieczenie budynku
» koszty dostarczania mediow (miesigcznie)

— 0,85 zl/rok,
— 21,20 zt/rok,

— 1500 zt,
— 900 zt,
— 2400 zt.

Dla podobnych nieruchomosci o tym samym przeznaczeniu, ktore byty przed-
miotem transakcji, informacje o przychodach, dochodach i cenach przedstawiajg

si¢ jak nizej:

Nieruchomos¢ 1

Przychdd uzytkownika z dziatalnosci prowadzonej
na nieruchomosci

Dochod efektywny brutto uzytkownika
Cena transakcyjna

Nieruchomos¢ 2
Przychdd uzytkownika z dziatalno$ci prowadzone;j
na nieruchomosci
Dochod efektywny brutto wtasciciela nieruchomosci 2
Cena transakcyjna

Nieruchomos¢ 3
Przychéd uzytkownika z dziatalno$ci prowadzonej
na nieruchomosci
Dochdéd operacyjny netto wlasciciela nieruchomosci 3
Cena transakcyjna

Nieruchomos¢ 4

Przychdd uzytkownika z dziatalnosci prowadzonej
na nieruchomosci

Dochéd operacyjny netto

Cena transakcyjna

—280 000 zt,
— 58000 zt,
— 552 400 zt.

— 240 000 zt,
— 66 465 zi,
— 665 000 zt.

280 000 z,
~ 51000 z,
403 000 zt.

—290 000 zt,
— 47800 zt,
—420 000 zt.
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Nieruchomos¢ 5

Dochod operacyjny netto wtasciciela nieruchomosci 5 — 45360 zi,
Przychdd uzytkownika z dziatalnosci prowadzone;j

na nieruchomosci —260 000 zt,
Cena transakcyjna — 374 220 zt.

Nieruchomos¢ 6
Przychdd uzytkownika z dziatalno$ci prowadzone;j

na nieruchomosci —320 000 zi,
Dochdéd efektywny brutto wiasciciela nieruchomosci 6 — 47000 z1,
Cena transakcyjna — 540 000 zt.

Wiasciciel nieruchomosci ponosi wydatki zwigzane z ubezpieczeniem nierucho-
mosci 1 podatkiem od nieruchomosci.

Po okresleniu warto$ci nieruchomosci wykonaj dodatkowe polecenia:
1. Uzasadnij wybodr podejscia, metody i1 techniki do okreslenia warto$ci ryn-
kowej przedmiotowej nieruchomosci.
2. Odpowiedz na pytania:

» Kiedy w podejsciu dochodowym wykorzystuje si¢ metode zyskdw?

» Ktoéra ze stop zwrotu: stopa kapitalizacji czy stopa dyskontowa — jest
okreslana jako stopa zwrotu na kapitale zaangazowanym w nierucho-
mos$¢?

» Czy w technice dyskontowania dochody i stopa dyskontowa sg ujgte
w wielkosciach realnych?

» Czy na poziom przychodow (wptywow) z dziatalnosci prowadzone;j
na nieruchomosci maja wplyw przychody z dzialalnosci inwestycyjnej
oraz finansowej?

Zadanie 11

Okresl wartos$¢ rynkowg nieruchomosci lokalowej (lokalu handlowo-ustugowe-
go) znajdujacej si¢ na parterze budynku, wiedzac ze:

* powierzchnia dziatki gruntu — 2400 m?,
* powierzchnia uzytkowa lokalu — 88,20 m?,
* ulamkowy udziat w gruncie i nieruchomosci wspolnej — 8820/302 480,
» stawka czynszu ustalona w umowie — 50 z/m?*/mies.,

e umowa zostata zawarta 2 lata temu na okres 4 lat,
» do czasu obowigzywania umowy najmu obowigzuje czynsz ustalony jak
wyzej.



