GEODEZJA e TOM 11 e Zeszyt 1/1e 2005

Jan Ruchel*

SZACOWANIE RYNKOWE] WARTOSCI
OGRANICZONYCH PRAW DO NIERUCHOMOSCI**

1. Szacowanie rynkowej wartosci nieruchomosci
jako przedmiotu prawa wlasnosci
ograniczonej uzytkowaniem wieczystym

Przedmiotem wyceny jest nieruchomo$é¢ gruntowa o polu powierzchni 8650 m?, ktéra
zostala oddana przez gmine na 99 lat w uzytkowanie wieczyste. Pierwsza oplata zostata
ustalona w wysokosci 25% ceny nieruchomosci, za$ roczne oplaty zostaly ustalone na po-
ziomie 3% ceny lub rynkowej wartosci nieruchomosci.

Do analizy przyjeto nastepujace wartosci parametréw:
— stopa obligacji 1, = 0,07,
— stopa inflacji Ting= 0,03,

1+r

—j=—" 105 _ ,9626,
1+r, 107

— nuw = 99.

Po uwzglednieniu oznaczen pierwszej oplaty i rocznych oplat przez U%, u% za uzyt-
kowanie wieczyste gruntu, formula na warto$¢ rynkowa nieruchomosci jako przedmiotu
prawa wlasnosci ograniczonej uzytkowaniem wieczystym przyjmuje postac¢

gy

W uw (1= q”mﬂ) = Uy X Wy + 1ty x Wiy Z@)H 1)

i=2
Po wstawieniu powyzszych wartosci otrzymujemy nastepujaca zaleznosé

1-0,9626”

WPW—UW (1—‘ 0,9626100) = 0,25 X WPW + 0,03 XWPW m,
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co prowadzi do wyrazenia

Wy (1= 0,0221) = 0,25 x W, + 0,03 x W, x 26,1238,

Wykonujac zaznaczone dzialania i redukcje wyrazéw podobnych uzyskano nastepu-
jace wartosci

Wy -iw X 0,9779 = (0,25 + 07837) x Wy, < Wiy = L0571 x W,

Z przedstawionej analizy wynika wniosek, ze przy ustalonych parametrach z resortu
finanséw rynkowa wartos¢ nieruchomosci jako przedmiotu prawa wtlasnosci ograniczonej
uzytkowaniem wieczystym stanowi 105,71% rynkowej wartosci tej nieruchomosci jako
przedmiotu prawa wlasnosci.

Niech przedmiotem wyceny jest nieruchomoséé gruntowa o polu powierzchni 12 600 m?,
ktéra zostala oddana przez gmine na 45 lat w uzytkowanie wieczyste. Pierwsza oplata zo-
stala ustalona w wysokosci 25% ceny nieruchomosci, zas roczne oplaty zostaly ustalone na
poziomie 3% ceny lub rynkowej wartosci nieruchomosci.

Do analizy przyjeto nastepujace wartoéci parametréw:

— Ty = 0,07,
— rinf= 0,03,
. 1,03

1 1,07

7

=0,9626,

— nuw = 45.
Po realizacji formuty (1) otrzymujemy nastepujaca zaleznos¢

1- 0,9626*

Wiy (1= 0,9626%) = 0,25 x W,,,, + 0,03 x W, o066

Wykonujac zaznaczone dziatania i redukcje wyrazéw podobnych, uzyskano nastepu-
jace wartosci

Wy = 1,0980 x W,

Z przedstawionej analizy wynika wniosek, ze przy ustalonych parametrach z resortu
finanséw rynkowa wartos¢ nieruchomosci jako przedmiotu prawa wtlasnosci ograniczonej
uzytkowaniem wieczystym stanowi 109,80% rynkowej wartosci tej nieruchomosci jako
przedmiotu prawa wlasnosci.

2. Szacowanie rynkowej wartosci nieruchomosci
jako przedmiotu prawa wlasnosci obciazonej prawami rzeczowymi

Niech przedmiotem wyceny bedzie pawilon handlowy o powierzchni uzytkowej 285 m?,
w ktérym wydzielony lokal o powierzchni 45 m? jest obcigzony prawem lokatorskim.
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Z analizy rynku dla podobnych lokali wynika, ze przecietna wartos¢ jednostkowego opera-
cyjnego dochodu netto (ODN) dla lokali uzytkowych, ustalanego na poczatek kazdego mie-
sigca, jest na poziomie

ODN;= 21 zt/m?2 x m-c,
ze wspolczynnikiem rozproszenia

Aopy = 0,09,

Po uwzglednieniu w zaleznosci

)

g

12

ODN,, =ODN,,

stopy oprocentowania lokat bankowych 7,5 = 0,06 wspoétczynnik do transformacji miesiecz-
nych dochodéw na koniec kazdego roku wynosi 12,397238. Zatem dla powierzchni 240 m?,
w pierwszych latach prognozy ODN powinny by¢ na poziomie

ODN =21 x12,397238 x 240 = 62 482 zt/rok.

Do wyceny analizowanego lokalu dokonano prognozy na szes¢ lat dochodoéw, dla cze-
§ci nieobciazonej prawami rzeczowymi, przy czym ich wartosci ustalano na koniec kazdego
roku, czyli:

ODN; = 62 000 zt/rok,
ODN>= 62 000 zt/rok,
ODN3= 63 000 zt/rok,
ODN,4= 63 000 zt/rok,
ODNs = 64 000 zt/rok,
ODNgs = 64 000 zt/rok.

Lokal mieszkalny o powierzchni 45 m? obciaZzony prawem lokatorskim, generuje mie-
sieczny czynsz umowny na poziomie 5 zt/m?, a to daje roczny czynsz w wysokosci

CU = (5 zt/m?2 x m-c) x 12,397238 m-c/rok x 45 m2 = 2789 z1/rok.

Przy zalozeniu, ze analizowany lokal mieszkalny bedzie generowat na koniec kazdego
roku czynsze wzrastajace wedlug stopy inflacji, wartosci czynszéw umownych w poszcze-
golnych latach prognozy beda wyliczane wedtug nastepujacej zaleznosci

CU; = 2789 x (1,03)-1 7L /rok.
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Po uwzglednieniu prognozowanych ODN dla powierzchni 240 m? lokalu uzytkowego
oraz wyliczonych CU; dla powierzchni 45 m? lokalu mieszkalnego otrzymujemy skorygo-
wane operacyjne dochody netto dla calej nieruchomosci, czyli:

ODN, = 62 000 + 2789 = 64 789 zt/rok,
ODN, = 62 000 + 2873 = 64 873 zt/rok,
ODN, = 63 000 + 2959 = 65 959 zt/rok,
ODN, = 63 000 + 3048= 66 048 z1/rok,
ODN, = 64 000 + 3139 = 67 139 zl/rok,
ODN, = 64 000 + 3233 = 67 233 zt/rok.

Przyjmujemy stopieri zuzycia technicznego lokalu w okresie szesciu lat prognozy na
poziomie

SZT=0,03
oraz wspétczynnik dyskonta wynikajacy z analizy rynku na poziomie
s = 0,8928.

Wartosé rynkowa analizowanego lokalu uzytkowego jako przedmiotu prawa wlasno-
§ci okres§lamy wedlug formuly

Wi_pr(1-q"" "'+ SZT-q"**") =ODN, -q' + ODN,-q* +...+ ODN, -q"* )
czyli

(1-0,89287 + 0,05 - 0,89287) x Wy = 64 789 - 64 873 -0,89282 + 65 959 -0,89283 +

+ 66 048 -0,89284 +67 139 -0,89285 + 67 233 -0,8928¢.

Wykonujac w powyzszej zaleznosci zaznaczone dzialania, otrzymujemy nastepujace
wyrazenie

0,561418 x Wpw =270590,15zt = Wpw =481 976 zt.

Ze skorygowanych ODN i SZT oraz okreslonej stopy dyskonta wynika, ze szacowana
wartoé¢ rynkowa analizowanego lokalu uzytkowego jako przedmiotu prawa wlasnosci
obcigzonej prawami rzeczowymi powinna by¢ na poziomie Wpy,, = 482 000 z1.

3. Szacowanie rynkowej wartosci nieruchomosci
jako przedmiotu prawa uzytkowania wieczystego gruntu

Przedmiotem wyceny jest nieruchomo$é¢ gruntowa o polu powierzchni 9800 m?, ktéra
zostala oddana przez gmine na 99 lat w uzytkowanie wieczyste. Pierwsza oplata zostata
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ustalona w wysokosci 25% ceny nieruchomosci, zas roczne oplaty zostaty ustalone na pozio-
mie 3% ceny lub rynkowej wartosci nieruchomosci. Okres wykorzystanego prawa uzytko-
wania wieczystego wynosi 54 lata, stad liczba lat niewykorzystanego prawa uzytkowania
wynosi 45.

Do analizy przyjeto nastepujace wartosci parametréw:

— Yo = 0,07,
— 1= 0,03,

1,03

=0,9626,
1,07

762

— nyuw = 45.
Po realizacji formuty

Nwu M Nwu

Wi = Z”i (ﬁ)‘ =1y, X Wiy Z”i (‘i)l 3)
i=1 i=1

otrzymujemy nastepujaca zaleznos¢

1-0,9626"

W = 0,03 xW .
uw Vw1 0,9626

Wykonujac zaznaczone dzialania, uzyskano nastepujaca wartosé

Wy = 0,6578 x Wy,

Z przedstawionej analizy wynika wniosek, ze przy ustalonych parametrach z resortu
finanséw oraz stawce oplaty rocznej na poziomie 3% rynkowa wartos¢ nieruchomosci jako
przedmiotu prawa uzytkowania wieczystego na okres 45 lat stanowi 65,78% rynkowej war-
tosci tej nieruchomosci jako przedmiotu prawa wlasnosci.

4. Szacowanie rynkowej wartosci nieruchomosci
jako przedmiotu prawa najmu lub dzierzawy

Niech przedmiotem wyceny bedzie wyodrebniony lokal mieszkalny o powierzchni 45 m?,
ktory jest obcigzony prawem lokatorskim na okres 10 lat. Przewidywany miesieczny czynsz
rynkowy, placony z géry, powinien by¢ na poziomie 15 z1/m? co w przeliczeniu na po-
wierzchnie lokalu 45 m? i na 12 miesigcy daje czynsz projektowany na koniec kazdego roku
w wysokosci

CR = (15 z}/m2 x m-~c) x 12,397238 m-c/rok x 45 m2 = 8368 z1/ rok.
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Rozpatrywany lokal mieszkalny generuje miesieczny czynsz umowny na poziomie
5 zt/m? a to dla powierzchni 45 m? daje roczny czynsz w wysokosci

CU = (5 zt/m2 x m-c) x 12,397238 m-c/rok x 45 m2 = 2789 z1/rok.

Przy zalozeniu, ze analizowany lokal mieszkalny bedzie generowal na koniec kazdego
roku czynsze wzrastajace wedlug stopy inflacji, wartosci czynszéw rynkowych i czynszow

umownych w poszczegoélnych latach prognozy beda wyliczane wedlug nastepujacej zalez-
nosci:

CR; = 8368 x (1,03)1 z1/rok,
CU; = 2789 x (1,03)-1 zk/rok.

Wartosé rynkowa dla czynszéw rynkowych i czynszéw umownych zostanie wyliczona
wedtug formut:

1 1 1 2 1 nN/D
WN/CR =CR| ——| + CR, +..+ CR,. 4)
1+7, 1+7, VP14 1y,

1Y 1) 1\
Wyjeu =CU| ——| + CU, +..+ CU, %)
1+71, 1+71, Mo\ 1+ 1y,

Jesli przyjmiemy stope obligacji skarbowych na poziomie r,, = 0,07 oraz wykorzystamy
zaleznosci na zmiennoé¢ czynszéw rynkowych i czynszéw umownych:

CR; = CRy x (1 + 0,03)-1,
CU; = CU, x (1 +0,03)1,

woweczas wzory (4) i (5) przyjmuja postac:

8368 8368 103 8368 (1,03)° 8368 (1,03)""
NCR) = + x + x + o x ,
1,07 1,07 1,07 107 1,07 1,07 1,07

2789 2789 103 2789 (1,03) 2789 (1,03)""
New = ot Xx—— 4+ = x +. x| = .
1,07 1,07 1,07 107 \1,07 1,07 1,07

Powyzsze zaleznosci przedstawiaja ciagi geometryczne o ilorazie reprezentujacym
wspolczynnik dyskonta

1,03
q =

=0,9626
1,07

oraz maja state pierwsze wyrazy. Wykorzystujac wzér na sume wyrazow ciggu geometrycz-
nego, otrzymujemy dwie zaleznosci liczbowe.
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Wartosé rynkowa analizowanego lokalu jako przedmiotu prawa najmu wedlug czyn-
sz6w rynkowych wyraza sie zaleznoscia

10
W, o, =7820,56 x 1-09626° _ 7820,56 x 8,474343 = 66 274,11 L.
MER) 1- 0,9626

Wartos$é rynkowa analizowanego lokalu jako przedmiotu prawa najmu wedlug czyn-
sz6w umownych wyraza sie zaleznoscia

10
W, =2606,54 x 1- 096267 _ 2606,54 x 8,474343 = 22 088,71 zL.
e 1- 0,9626

Z wykonanych obliczent wynika, ze szacowana wartos¢ rynkowa analizowanego lokalu
jako przedmiotu prawa najmu na 10 lat, wynikajaca z dyskontowania czynszéw rynkowych,
wynosi 66 274 z1. Jezeli beda dyskontowane czynsze umowne, to otrzymana wartos$¢ lokalu
nie posiada cech rynkowych.
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