
Jan Ruchel*

SZACOWANIE RYNKOWEJ WARTOŒCI
OGRANICZONYCH PRAW DO NIERUCHOMOŒCI**

1. Szacowanie rynkowej wartoœci nieruchomoœci
jako przedmiotu prawa w³asnoœci
ograniczonej u¿ytkowaniem wieczystym

Przedmiotem wyceny jest nieruchomoœæ gruntowa o polu powierzchni 8650 m2, która
zosta³a oddana przez gminê na 99 lat w u¿ytkowanie wieczyste. Pierwsza op³ata zosta³a
ustalona w wysokoœci 25% ceny nieruchomoœci, zaœ roczne op³aty zosta³y ustalone na po-
ziomie 3% ceny lub rynkowej wartoœci nieruchomoœci.

Do analizy przyjêto nastêpuj¹ce wartoœci parametrów:

— stopa obligacji robl = 0,07,

— stopa inflacji rinf = 0,03,
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Po uwzglêdnieniu oznaczeñ pierwszej op³aty i rocznych op³at przez U%, u% za u¿yt-
kowanie wieczyste gruntu, formu³a na wartoœæ rynkow¹ nieruchomoœci jako przedmiotu
prawa w³asnoœci ograniczonej u¿ytkowaniem wieczystym przyjmuje postaæ
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Po wstawieniu powy¿szych wartoœci otrzymujemy nastêpuj¹c¹ zale¿noœæ
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co prowadzi do wyra¿enia
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Wykonuj¹c zaznaczone dzia³ania i redukcjê wyrazów podobnych uzyskano nastêpu-
j¹ce wartoœci
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Z przedstawionej analizy wynika wniosek, ¿e przy ustalonych parametrach z resortu
finansów rynkowa wartoœæ nieruchomoœci jako przedmiotu prawa w³asnoœci ograniczonej
u¿ytkowaniem wieczystym stanowi 105,71% rynkowej wartoœci tej nieruchomoœci jako
przedmiotu prawa w³asnoœci.

Niech przedmiotem wyceny jest nieruchomoœæ gruntowa o polu powierzchni 12 600 m2,
która zosta³a oddana przez gminê na 45 lat w u¿ytkowanie wieczyste. Pierwsza op³ata zo-
sta³a ustalona w wysokoœci 25% ceny nieruchomoœci, zaœ roczne op³aty zosta³y ustalone na
poziomie 3% ceny lub rynkowej wartoœci nieruchomoœci.

Do analizy przyjêto nastêpuj¹ce wartoœci parametrów:

— robl = 0,07,

— rinf = 0,03,
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Po realizacji formu³y (1) otrzymujemy nastêpuj¹c¹ zale¿noœæ
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Wykonuj¹c zaznaczone dzia³ania i redukcjê wyrazów podobnych, uzyskano nastêpu-
j¹ce wartoœci

W WPW UW PW– , .� �1 0980

Z przedstawionej analizy wynika wniosek, ¿e przy ustalonych parametrach z resortu
finansów rynkowa wartoœæ nieruchomoœci jako przedmiotu prawa w³asnoœci ograniczonej
u¿ytkowaniem wieczystym stanowi 109,80% rynkowej wartoœci tej nieruchomoœci jako
przedmiotu prawa w³asnoœci.

2. Szacowanie rynkowej wartoœci nieruchomoœci
jako przedmiotu prawa w³asnoœci obci¹¿onej prawami rzeczowymi

Niech przedmiotem wyceny bêdzie pawilon handlowy o powierzchni u¿ytkowej 285 m2,
w którym wydzielony lokal o powierzchni 45 m2 jest obci¹¿ony prawem lokatorskim.
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Z analizy rynku dla podobnych lokali wynika, ¿e przeciêtna wartoœæ jednostkowego opera-
cyjnego dochodu netto (ODN) dla lokali u¿ytkowych, ustalanego na pocz¹tek ka¿dego mie-
si¹ca, jest na poziomie

ODNj = 21 z³/m2 � m-c,

ze wspó³czynnikiem rozproszenia

�ODN � 0 09, .

Po uwzglêdnieniu w zale¿noœci
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stopy oprocentowania lokat bankowych rLB = 0,06 wspó³czynnik do transformacji miesiêcz-
nych dochodów na koniec ka¿dego roku wynosi 12,397238. Zatem dla powierzchni 240 m2,
w pierwszych latach prognozy ODN powinny byæ na poziomie

ODN = 21 � 12,397238 � 240 = 62 482 z³/rok.

Do wyceny analizowanego lokalu dokonano prognozy na szeœæ lat dochodów, dla czê-
œci nieobci¹¿onej prawami rzeczowymi, przy czym ich wartoœci ustalano na koniec ka¿dego
roku, czyli:

ODN1 = 62 000 z³/rok,

ODN2 = 62 000 z³/rok,

ODN3 = 63 000 z³/rok,

ODN4 = 63 000 z³/rok,

ODN5 = 64 000 z³/rok,

ODN6 = 64 000 z³/rok.

Lokal mieszkalny o powierzchni 45 m2, obci¹¿ony prawem lokatorskim, generuje mie-
siêczny czynsz umowny na poziomie 5 z³/m2, a to daje roczny czynsz w wysokoœci

CU = (5 z³/m2 � m-c) � 12,397238 m-c/rok � 45 m2 = 2789 z³/rok.

Przy za³o¿eniu, ¿e analizowany lokal mieszkalny bêdzie generowa³ na koniec ka¿dego
roku czynsze wzrastaj¹ce wed³ug stopy inflacji, wartoœci czynszów umownych w poszcze-
gólnych latach prognozy bêd¹ wyliczane wed³ug nastêpuj¹cej zale¿noœci

CUi = 2789 � (1,03)i–1 z³/rok.

Szacowanie rynkowej wartoœci ograniczonych praw do nieruchomoœci 159



Po uwzglêdnieniu prognozowanych ODN dla powierzchni 240 m2 lokalu u¿ytkowego
oraz wyliczonych CUi dla powierzchni 45 m2 lokalu mieszkalnego otrzymujemy skorygo-
wane operacyjne dochody netto dla ca³ej nieruchomoœci, czyli:

ODN1 = 62 000 + 2789 = 64 789 z³/rok,

ODN2 = 62 000 + 2873 = 64 873 z³/rok,

ODN3 = 63 000 + 2959 = 65 959 z³/rok,

ODN4 = 63 000 + 3048= 66 048 z³/rok,

ODN5 = 64 000 + 3139 = 67 139 z³/rok,

ODN6 = 64 000 + 3233 = 67 233 z³/rok.

Przyjmujemy stopieñ zu¿ycia technicznego lokalu w okresie szeœciu lat prognozy na
poziomie

SZT = 0,03

oraz wspó³czynnik dyskonta wynikaj¹cy z analizy rynku na poziomie

� , .qB � 0 8928

Wartoœæ rynkow¹ analizowanego lokalu u¿ytkowego jako przedmiotu prawa w³asno-
œci okreœlamy wed³ug formu³y
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czyli

(1 – 0,89287 + 0,05 � 0,89287) � WPW = 64 789 · 64 873 · 0,89282 + 65 959 · 0,89283 +

+ 66 048 · 0,89284 +67 139 · 0,89285 + 67 233 · 0,89286.

Wykonuj¹c w powy¿szej zale¿noœci zaznaczone dzia³ania, otrzymujemy nastêpuj¹ce
wyra¿enie

0,561418 � WPW = 270 590,15 z³ � WPW = 481 976 z³.

Ze skorygowanych ODN i SZT oraz okreœlonej stopy dyskonta wynika, ¿e szacowana
wartoœæ rynkowa analizowanego lokalu u¿ytkowego jako przedmiotu prawa w³asnoœci
obci¹¿onej prawami rzeczowymi powinna byæ na poziomie WPW = 482 000 z³.

3. Szacowanie rynkowej wartoœci nieruchomoœci
jako przedmiotu prawa u¿ytkowania wieczystego gruntu

Przedmiotem wyceny jest nieruchomoœæ gruntowa o polu powierzchni 9800 m2, która
zosta³a oddana przez gminê na 99 lat w u¿ytkowanie wieczyste. Pierwsza op³ata zosta³a
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ustalona w wysokoœci 25% ceny nieruchomoœci, zaœ roczne op³aty zosta³y ustalone na pozio-
mie 3% ceny lub rynkowej wartoœci nieruchomoœci. Okres wykorzystanego prawa u¿ytko-
wania wieczystego wynosi 54 lata, st¹d liczba lat niewykorzystanego prawa u¿ytkowania
wynosi 45.

Do analizy przyjêto nastêpuj¹ce wartoœci parametrów:

— robl = 0,07,

— rinf = 0,03,
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Po realizacji formu³y
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otrzymujemy nastêpuj¹c¹ zale¿noœæ
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Wykonuj¹c zaznaczone dzia³ania, uzyskano nastêpuj¹c¹ wartoœæ

W WUW PW� �0 6578, .

Z przedstawionej analizy wynika wniosek, ¿e przy ustalonych parametrach z resortu
finansów oraz stawce op³aty rocznej na poziomie 3% rynkowa wartoœæ nieruchomoœci jako
przedmiotu prawa u¿ytkowania wieczystego na okres 45 lat stanowi 65,78% rynkowej war-
toœci tej nieruchomoœci jako przedmiotu prawa w³asnoœci.

4. Szacowanie rynkowej wartoœci nieruchomoœci
jako przedmiotu prawa najmu lub dzier¿awy

Niech przedmiotem wyceny bêdzie wyodrêbniony lokal mieszkalny o powierzchni 45 m2,
który jest obci¹¿ony prawem lokatorskim na okres 10 lat. Przewidywany miesiêczny czynsz
rynkowy, p³acony z góry, powinien byæ na poziomie 15 z³/m2, co w przeliczeniu na po-
wierzchniê lokalu 45 m2 i na 12 miesiêcy daje czynsz projektowany na koniec ka¿dego roku
w wysokoœci

CR = (15 z³/m2 � m-c) � 12,397238 m-c/rok � 45 m2 = 8368 z³/rok.
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Rozpatrywany lokal mieszkalny generuje miesiêczny czynsz umowny na poziomie
5 z³/m2, a to dla powierzchni 45 m2 daje roczny czynsz w wysokoœci

CU = (5 z³/m2 � m-c) � 12,397238 m-c/rok � 45 m2 = 2789 z³/rok.

Przy za³o¿eniu, ¿e analizowany lokal mieszkalny bêdzie generowa³ na koniec ka¿dego
roku czynsze wzrastaj¹ce wed³ug stopy inflacji, wartoœci czynszów rynkowych i czynszów
umownych w poszczególnych latach prognozy bêd¹ wyliczane wed³ug nastêpuj¹cej zale¿-
noœci:

CRi = 8368 � (1,03)i–1 z³/rok,

CUi = 2789 � (1,03)i–1 z³/rok.

Wartoœæ rynkowa dla czynszów rynkowych i czynszów umownych zostanie wyliczona
wed³ug formu³:
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Jeœli przyjmiemy stopê obligacji skarbowych na poziomie robl = 0,07 oraz wykorzystamy
zale¿noœci na zmiennoœæ czynszów rynkowych i czynszów umownych:

CRi = CR1 � (1 + 0,03)i–1,

CUi = CU1 � (1 + 0,03)i–1,

wówczas wzory (4) i (5) przyjmuj¹ postaæ:
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Powy¿sze zale¿noœci przedstawiaj¹ ci¹gi geometryczne o ilorazie reprezentuj¹cym
wspó³czynnik dyskonta
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,
,

,

oraz maj¹ sta³e pierwsze wyrazy. Wykorzystuj¹c wzór na sumê wyrazów ci¹gu geometrycz-
nego, otrzymujemy dwie zale¿noœci liczbowe.
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Wartoœæ rynkow¹ analizowanego lokalu jako przedmiotu prawa najmu wed³ug czyn-
szów rynkowych wyra¿a siê zale¿noœci¹

WN CR( ) ,
–
– ,

, ,� � � �7820 56
1 09626
1 0 9626

7820 56 8 474343
10

= 66 274,11 z³.

Wartoœæ rynkow¹ analizowanego lokalu jako przedmiotu prawa najmu wed³ug czyn-
szów umownych wyra¿a siê zale¿noœci¹

WN CU( ) ,
–
– ,

, ,� � � �2606 54
1 09626
1 0 9626

2606 54 8 474343
10

= 22 088,71 z³.

Z wykonanych obliczeñ wynika, ¿e szacowana wartoœæ rynkowa analizowanego lokalu
jako przedmiotu prawa najmu na 10 lat, wynikaj¹ca z dyskontowania czynszów rynkowych,
wynosi 66 274 z³. Je¿eli bêd¹ dyskontowane czynsze umowne, to otrzymana wartoœæ lokalu
nie posiada cech rynkowych.
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