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Analiza metod wyceny
wedlug podejscia dochodowego**

Metoda inwestycyjna, technika kapitalizacji prostej

Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow w sprawie metod wyceny

i sporzadzania operatu szacunkowego, dochéd dla wycenianej nieruchomosci
i wspotczynnik kapitalizacji maja by¢ prognozowane na podstawie analizy rynku,
stad do wyceny ta technika trzeba sformutowac¢ dwie bazy nieruchomosci podob-

nych do wycenianej, zawierajacych przede wszystkim informacje rynkowe z roku

wyceny.

W tym celu trzeba:

. sformutowa¢ baze nieruchomosci podobnych do wycenianej o znanych jed-

nostkowych cenach transakcyjnych, na podstawie ktérej wyliczamy warto$¢
érednia jednostkowej ceny ¢ nieruchomosci;

. sformutowac baze nieruchomosci podobnych do wycenianej o znanych jednost-

kowych czynszach rynkowych, na podstawie ktorej obliczamy wartos¢ srednia
jednostkowego operacyjnego dochodu netto d;

. podac z kazdego zbioru najbardziej prawdopodobnga wartoscia, czyli wartos¢

przecietna (Srednia), co udowodnit Gauss, definiujac rozklad normalny;

. poda¢ najbardziej prawdopodobna wartos¢ wspotczynnika kapitalizacji pro-

stej, ktora bedzie iloraz najbardziej prawdopodobnej ceny z roku analizy i naj-
bardziej prawdopodobnego dochodu z roku analizy, czyli

~c
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5. przewidzie¢ operacyjny dochdd netto dla wycenianej nieruchomosci (d), ktéry
powinien by¢ prognozowany na podstawie bazy nieruchomosci podobnych do
wycenianej, o znanych jednostkowych czynszach rynkowych;

6. podac jednostkowq wartos¢ rynkowq analizowanej nieruchomosci, ktdra jest
iloczynem prognozowanego, jednostkowego dochodu netto i wspdtczynnika
kapitalizacji, czyli

W =dxw,, @

7. wykonac¢ ocene niedoktadnosci szacowania jednostkowej wartosci nierucho-
mosci wedtug nastepujacego wzoru

o[W,1=12 (w,)* - 03 +07 ©)

przy czym odchylenia standardowe prognozowanych dochodéw (o,) i cen
ofertowych (0,) sa wyznaczane na podstawie analizy rynku, czyli analizy obu
baz.

2. Metoda zyskow i technika kapitalizacji prostej

Wspolczynnik kapitalizacji prostej, przy znanych informacjach o nieruchomo-
$ci, moze by¢ okreslany wedtug wyzej oméwionej procedury.

Jesli nie ma informacji rynkowych, to wartos¢ wspotczynnika kapitalizacji pro-
stej moze by¢ wyprowadzana z rynku kapitatowego, czyli z publikowanego wskaz-
nika cena/zysk dla spétek (C/Z), ktory jest wskaznikiem kapitalizacji.

Do analizy wybieramy spétki o podobnej dziatalnosci jak spotka, z ktorej wy-
odrebniamy udziat dochodu nieruchomosci wycenianej i dla nich okre$lamy war-
toéci (C/Z). Srednia wartoéé¢ tych wspdtezynnikéw powinna stanowié¢ najbardziej
prawdopodobng wartos¢ wspotczynnika kapitalizacji prostej dla wycenianej nieru-
chomosci, ktdra jest podstawa generowania zyskow, czyli

n Ci

n

Wip = “)
Udziat dochodu operacyjnego netto (zysk) dla wycenianej nieruchomosci usta-
lamy z analizy przychoddw i rozchodow spétki oraz struktury srodkéw trwatych
i obrotowych tej spotki.
Dla ustalenia udziatlu wycenianej nieruchomosci w operacyjnym dochodzie
netto generowanym przez podmiot gospodarczy mozna stosowac rézne warianty.



Analiza metod wyceny wedtug podejscia dochodowego 69

Wariant I — oparty na wartosci ksiegowej

ETAP 1. Obliczenie operacyjnego dochodu netto, ktéry mozemy uzyskac¢ dzieki
okresleniu:
1) przychodow z dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez podmiot
uzytkujacy nieruchomos,
2) kosztéw zakupu sprzedanych towardw i materiatow,
3) kosztow ustug obcych i wynagrodzen dla pracownikow,
4) obliczenie dochodu brutto [1 -2 - 3],
5) kosztéw zuzycia materialow i energii,
6) $wiadczen na rzecz pracownikéw,
7) statych podatkéw i optat od nieruchomosci,
8) wydatkow na konserwacje i remonty biezace,
9) pozostatych kosztow operacyjnych.

Operacyjny dochod netto=[4-5-6-7-8-9].

ETAP 2. Obliczenie wskaznika udziatu wycenianej nieruchomosci w dochodzie
netto generowanym przez podmiot gospodarczy:

1) Ustalenie wartosci ksiegowej aktywow (WKA) podmiotu gospodarcze-
go jako sumy nastepujacych sktadnikow:

— rzeczowego majatku trwatego (grunty witasne, budynki i budowle,
urzadzenia techniczne i maszyny, pozostate srodki trwate, inwesty-
cje rozpoczete) jako wartosci pierwotnej,

- finansowego majatku trwatego (udziaty i akcje, papiery wartoscio-
we, naleznosci dtugoterminowe),

— zapasOw (materiatéw, towarow, zaliczek na poczet dostaw),

— naleznosci i roszczen z tytutu dostaw, ustug, podatkow i ubezpie-
czen,

— Ppapierow warto$ciowych (udziaty lub akcje wilasne do zbycia),

— S$rodkow pienieznych w kasie, w banku lub weksle.

2) Ustalenie wartosci ksiegowej (WKN) wycenianej nieruchomosci (war-
tosci pierwotnej).

3) Ustalenie wartosci wskaznika udziatu wartosci ksiggowej wycenianej
nieruchomosci w catej wartosci ksiegowej aktywoéw podmiotu gospo-
darczego

(WKN/WKA) (2) (5) (5)

Obliczony stosunek wartosci ksiegowej nieruchomosci do wartosci ak-
tywéw moze stanowi¢ wskaznik udzialu wycenianej nieruchomosci
w dochodzie netto generowanym przez podmiot gospodarczy.
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ETAP 3. Ustalenie wartosci operacyjnego dochodu netto dla wycenianej nierucho-
mosci wedlug nastepujacej formuty:

[operacyjny dochdd netto dla nieruchmosci] =
= Uin wra < [Operacyjny dochod netto dla podmiotu gospodarczego]
Wariant I moze by¢ stosowany dla nieruchomosci wchodzacych w sktad pod-
miotu prowadzacego dzialalnos¢ gospodarcza, ale wystepujacego sporadycznie na
analizowanym rynku.

Wariant II - oparty na wartosci rynkowej gruntu i wartosci odtworzeniowej
czeéci sktadowych gruntu (obiektow budowlanych)

1) Okreslenie przyblizonej wartosci rynkowej gruntu

Do okreslenia przyblizonej wartosci rynkowej gruntu mozna zastoso-
wac najprostszy sposoéb wyceny czyli metode poréwnywania parami we-
dtug podejscia poréwnawczego. W wyniku analizy informacji rynkowych
i obliczen otrzymuje sie warto$¢ rynkowa gruntu, ktéra bedzie oznaczana
przez W..

2) Okreslenie urynkowionej wartosci odtworzeniowej czesci sktadowych gruntu
(obiektow budowlanych)

Wartos¢ odtworzeniowa poszczegolnych obiektéw budowlanych po-
winna by¢ okreslona na podstawie wartosci kosztow odtworzenia pomniej-
szonej o wartos¢ zuzycia tych obiektéw. Do obliczent urynkowionej wartosci
odtworzeniowej powinna by¢ stosowana technika elementow scalonych oraz
wspodlczynnik urynkowienia wartosci odtworzeniowej obiektow, ktéry nalezy
okresli¢ na podstawie wspodlzaleznosci wartosci rynkowej i wartosci odtwo-
rzeniowej dla wybranych nieruchomosci na rynku. Urynkowiona wartosc¢ po-
szczegolnych obiektéw budowlanych jest oznaczana przez W, .

3) Okreslenie przyblizonej wartosci (pseudorynkowej) nieruchomosci zabudowa-
nej (W

NZ )

Wartos¢ calej nieruchomosci stanowi sume przyblizonej wartosci rynko-
wej gruntu i urynkowionej wartosci odtworzeniowej obiektéw budowlanych,
czyli
Wy, =We + z W, 6)

i=1
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4) Ustalenie wartosci wskaznika udziatu wartosci gruntu w wartosci catej nieru-
chomosci
— WG
Hemn =77 @)

NZ

5) Ustalenie wartosci wskaznika udziatu wartosci (W,) obiektu budowlanego
w wartosci catej nieruchomosci

W

(Bi/NZ) WNZ
6) Ustalenie wartosci operacyjnego dochodu netto dla wycenianej nierucho-
mosci
[operacyjny dochdd netto dla (B)] = o)
= U nz * [Operacyjny dochdd netto dla (NZ)]
lub w postaci symbolicznej
D (B)] = Uiginz) * D(NZ) (10)

Na podstawie réwnania (10) mozna prognozowac operacyjne dochody netto
dla wycenianej nieruchomosci.

Wariant II powinien by¢ stosowany do matych zespotéw nieruchomosci
w obrocie rynkowym, w ktérych jest prowadzona dziatalnos¢ gospodarcza.

Wariant III - oparty na rynkowej wartosci wskaznikow okreslajacych strukture
udzialéw poszczegdlnych nieruchomosci w operacyjnym docho-
dzie netto

W tym wariancie trzeba okresli¢ strukture udziatu poszczegdlnych nierucho-
mosci lub ich czesci sktadowych w operacyjnym dochodzie netto przypadajacym
na jednostke powierzchni rozwazanych nieruchomosci. W tym celu rzeczoznaw-
ca powinien wykona¢ analiz¢ w aspekcie operacyjnych dochodéw netto i warto-
$ci rynkowych przypadajacych na jednostke réznych nieruchomosci lub ich czesci
sktadowych. W wyniku takiej analizy okresla si¢ wskazniki u, = u(7) jednostkowe-
go udziatu poszczegolnych nieruchomosci w dochodzie fagcznym. Wspdtczynniki
u, powinny by¢ proporcjonalne do jednostkowych dochodéw uzyskiwanych z po-
szczegolnych nieruchomosci.

Jezeli operacyjny dochéd netto z tytutu eksploatacji wszystkich nieruchomosci
zostanie oznaczony przez D = CF, a powierzchnie uzytkowe poszczegdlnych nie-
ruchomosci zostang oznaczone przez S,, to na podstawie ustalonych wskaznikéw
u, mozna okresli¢ operacyjne dochody netto (d,), przypadajace na jednostke anali-
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zowanych nieruchomosci. Dla nieruchomosci o wskazniku i wartos¢ d, okresla sie
wedlug nastepujacego wzoru

d, = .
AL (11)

Na podstawie wartosci (11) mozna okresli¢ operacyjne dochody netto przypa-

7

dajace na cala i-ta nieruchomosé¢, czyli
D,=d xS, 12)
ktore moga by¢ podstawa wyceny analizowanej nieruchomosci.

Wariant III moze by¢ stosowany do réznych zespotéw nieruchomosci, ktorych
elementy wystepuja w obrocie rynkowym.

3. Przyklad liczbowy zastosowania techniki kapitalizacji prostej
wedlug metody inwestycyjnej

3.1. Baza sprzedanych lokali biurowych do analizy rynku

Do analizy rynku wybrano lokale biurowe usytuowane w obrebie wyceniane-
go budynku. Podobienstwo wybranych lokali do lokalu wycenianego zostato sfor-
mutowane za pomoca pigciu atrybutdow. Informacje o datach transakgji i atrybutach
(cechach) tych lokali przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Baza z transakcji lokali biurowych do analizy rynku

Nr lokalu Cza[sti]]Data Kir:;:i- Lokalizacja | Otoczenie | Standard Powris;zch- [ZC;II:;]
1 03/05 0 2 1 2 2 34 4500
2 03/05 0 2 2 2 2 28 5000
3 04/05 1 2 1 1 2 34 4000
4 05/05 2 2 1 1 0 38 3500
5 06/05 3 2 1 2 2 26 4900
6 06/05 3 2 1 2 1 30 3800
7 06/05 3 2 2 1 2 42 4000
Wycena 07/05 4 2 2 2 1 28 -

W oparciu o jednostkowe ceny analizowanych lokali biurowych mozna okre-
8li¢ charakterystyczne parametry dla tego rynku, czyli wartos$¢ przecietna jednost-
kowej ceny lokalu, wspotczynnik rozproszenia cen na rynku.
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Realizujac odpowiednie wzory, otrzymano:

¢ = 424286 zt/m?,

6, =526,06 zt/m?,

_ 526,06 -0
¢ 424286

4

Obliczone wartosci pozwalaja sformutowac wniosek, ze srednia cena jednost-
kowa na date 15 lipca 2006 roku dla biurowych lokali podobnych do wycenianego
jest na poziomie 4243 z1/m? z rozproszeniem + 526 zI/m?. Wspodtczynnik rozprosze-

nia analizowanych cen na rynku, na poziomie A = 0,12 dowodzi, ze okreslona war-

tos¢ przecietna moze stanowic¢ reprezentatywna cene jednostkowa na analizowa-

nym rynku.

3.2. Baza wynajmowanych lokali biurowych do analizy rynku

Do analizy czynszow (dochoddw netto) uzyskiwanych za wynajem lokali biu-

rowych zebrano informacje z dzielnicy, w ktorej jest usytuowany wyceniany lokal.
Wszystkie zebrane informacje zawarto w tabeli 2.

Tabela 2. Zbiér informacji o wynajmowanych lokalach biurowych

Waga
podo-
Roczny | bienstwa
Po- Mie- dochod lokali
. wierzch- | sieczne | jednost- | wzgledem
Nr lokalu K.O mae Loka.h— Oto.— Standard | nia uzyt- | czynsze kowy lokalu
nikacji zacja czenie N .
owa netto netto wycenia-
[m?] [zt] zl/m? nego
d, _ 4
P T+ng,
1 2 2 2 2 26 850 392 2
2 2 1 2 2 32 880 330 1,3
3 2 1 1 1 24 550 275 1,3
4 1 2 2 2 21 520 297 1,3
5 1 1 1 1 34 600 212 1
6 2 1 2 2 34 700 247 13
7 1 1 1 2 22 500 273 0,8
8 2 2 2 2 32 900 337 2
9 2 2 2 1 24 800 400 4
Wyee- 2 2 2 1 28 - - -
niany
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Na podstawie zebranych informacji mozna okresli¢ charakterystyczne para-
metry rynku czynszowego, czyli wartos¢ przecietna jednostkowego dochodu netto
oraz jego rozproszenie wokot wartosci przecigtnej. Zatem

d =307 zl/m? x rok,
0,=+60 zt/m? x rok,
A, =0,19.

3.3. Okreslenie wspélczynnika kapitalizacji prostej

Najbardziej prawdopodobna wartos¢ wspodtczynnika kapitalizacji prostej sta-
nowi iloraz:

o, =S =428 30
d 307

Stopa kapitalizacji prostej stanowi odwrotnos$¢ wspolczynnika kapitalizacji

prostej, czyli
1 1
=—-=0,0724.
W, 13,82

3.4. Prognozowanie jednostkowego dochodu netto
dla wycenianego lokalu biurowego

W przypadku wycenianego lokalu dochdd operacyjny netto okreslono na pod-
stawie tabeli 2, jako przewidywana wartos¢ rynkowego czynszu netto. Do prognozy
wykorzystano wszystkie lokale, ktéorym przypisano wagi podobienistwa wzgledem
lokalu wycenianego, wedlug nastepujacego wzoru:

4
1+ng,

p

7

przy czymn,, , oznacza liczbe rézniacych sie atrybutéw analizowanego lokalu wzgle-
dem atrybutéw lokalu wycenianego. Wartosci tych wag zamieszczono w ostatniej
kolumnie tabeli 2.

Srednia wazona z wartoéci jednostkowych dochodéw netto tych lokali moze
stanowic operacyjny dochdd netto dla wycenianego lokalu czyli:

d =332,14 zH/m? x rok.
z odchyleniem standardowym
0, ==+ 62,26 zI/m* x rok.

W oparciu o prognoze opartg na wynajmowanych lokalach, do wyceny przyje-
to nastepujaca wartos¢ jednostkowego operacyjnego dochodu netto:

d=332 zl/m? x rok.



Analiza metod wyceny wedtug podejscia dochodowego 75

Szacowanie wartosci rynkowej lokalu biurowego

Na podstawie wspdtczynnika kapitalizacji prostej @, = 13,83 [rok] i prognozo-
wanego jednostkowego dochodu netto d =332 z/m? x rok wynika, ze jednostkowa
wartos$¢ rynkowa wycenianego lokalu uzytkowego wynosi:

W, =332 x 13,82 = 4588,82 zi/m?>.

Ocena niedoktadnosci jednostkowej wartosci rynkowej lokalu bedzie wyzna-
czona na podstawie wynikéw analizy rynku, wedtug wzoru (3), czyli:

o[W,]= \/2 x(13,82)* x(60)* +(526)* =1285 zt/m*.

Po uwzglednieniu 28 m?* uzytkowej powierzchni lokalu, otrzymujemy jego
warto$¢ rynkowa wraz z przedziatem ufnosci:

W= (5472,72 +1 285) x 28 = (128 471 + 35 987) zt.

Analiza niedoktadno$ci wyceny pozwala stwierdzi¢, ze szacowana rynkowa
wartosc¢ lokalu biurowego jest wyznaczona na poziomie 28% wiarygodnosci.

4. Przyklad liczbowy zastosowania techniki kapitalizacji prostej
wedlug metody zyskow

Charakterystyka przedmiotu wyceny

Przedmiotem wyceny jest budynek kina potozony w miejscowosci X, stano-
wiacy odrebny przedmiot wilasnosci, polozony na dziatce nr 150 znajdujacej sie
w uzytkowaniu wtasciciela budynku.

Celem wyceny jest okreslenie wartosci rynkowej budynku, ktéra bedzie pod-
stawa do okreslenia wysokosci odszkodowania z tytulu wygasniecia prawa uzyt-
kowania.

Budynek kina sktada sie z sali gtéwnej (kinowej), dwdch toalet, korytarza, recep-
cji, przedsionka, trzech pomieszczen gospodarczych oraz pomieszczenia operatora
sprzetu filmowego. Powierzchnia uzytkowa budynku wynosi 400 m?, powierzchnia
dziatki réwna jest 1350 m* Budynek pochodzi z 1979 r,, jest w zadowalajacym stanie
technicznym ze wzgledu na przeprowadzane na biezaco remonty. Sala kinowa jest
przeznaczona dla 130 widzow, bilety na seanse filmowe sa w cenie 16 zl, dziennie
sq wyswietlane $rednio cztery seanse filmowe. Na pelnym etacie pracuje szesciu
pracownikéw, w tym konserwator.

Ze wzgledu na brak ofert na rynku dotyczacych kupna-sprzedazy tego typu
nieruchomosci, do wyceny zastosowano metode zyskow, gdzie udzial dochodu
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operacyjnego netto-zysku, zostanie ustalony przy wykorzystaniu wariantu I opar-
tego na wartosci ksiggowej.

ETAP I. Okreslenie operacyjnego dochodu netto dla podmiotu gospodarczego

1.

Roczny przychdd z dziatalnosci gospodarczej prowadzonej na nieru-
chomosci:

— liczba sprzedawanych biletow: 5040/miesiac,

— cena biletu: 16 z1,

przychdd: 967 680 zi/rok.

2. Koszty wydrukowania biletéw wstepu, plakatow: 10 500 zt/rok.

3. Koszty wynagrodzenia pracownikow:

— liczba pracownikow: 6,
— pensja brutto: 1300 zt/miesiac,
koszt wynagrodzenia pracownikéw wynosi: 93 600 zt/rok.

. Dochod Brutto = 967 680 zt/rok — 10 500 zt/rok — 93 600 zt/rok = 863 580

zl/rok.

5. Koszty zuzycia energii, media: 21 000 zl/rok.

6. Swiadczenia na rzecz pracownikéwr:

ZUS : 56 160 zt/rok.

7. Ubezpieczenie nieruchomosci: 78 915 zt/rok.

8. Podatki od nieruchomosci:

— podatek od gruntu: 0,68 zt/m? stad 918 zl/rok,
— podatek od budynku: 18,43 zt/m?* stad 7 372 zl/rok.

. Podatek od uzyskanego przychodu: 375 064 zt/rok.
10.

Operacyjny dochéd netto =
=863 580 zt/rok — 21 000 zl/rok — 56 160 zl/rok — 918 zl/rok —
— 7372 zt/rok — 333 423 zl/rok — 78 915 zl/rok = 324 151 zl/rok.

ETAP II. Obliczenie wskaznika udziatlu wycenionej nieruchomosci w dochodzie

netto generowanym przez podmiot gospodarczy

1.

2.

Okreslenie wartosci ksiegowej aktywow podmiotu gospodarczego

WKA

— wartos¢ gruntu: 39 150 zt;

— wartos¢ budynku: 500 000 zt;

— warto$¢ wyposazenia, sprzetu, o$wietlenia, nagtosnienia: 250 000 zk;
stad WKA =789 150 zt.

Okreslenie wartosci ksiegowej wycenianego budynku WKN

WKN =500 000 zt.



Analiza metod wyceny wedtug podejscia dochodowego 77

3. Ustalenie wartosci wskaznika udzialu wartosci ksiegowej wyceniane-
go budynku w catej wartosci ksiegowej aktywoéw podmiotu gospodar-
czego

WKN
Upngywray = WKA'

500 000 zt

2000002 6ass,
Mo = 769150 74

ETAP III. Ustalenie wartosci operacyjnego dochodu netto dla wycenianego
budynku

Jest ona réwna iloczynowi udziatu wartosci ksiegowej wycenianego
budynku w catej wartosci ksieggowej aktywow podmiotu gospodarczego
oraz operacyjnego dochodu netto dla calego podmiotu gospodarczego:

operacyjny dochdd netto budynku =
=u x operacyjny dochdd netto dla podmiotu gospodarczego

(WKN/WKA)
ODN dla budynku =205 380 zt/rok.

ETAP IV. Okreslenie wspotczynnika kapitalizacji prostej

Wartos$¢ wspolczynnika kapitalizacji prostej wyprowadzona zostata
z rynku kapitatowego, publikowanego wskaznika cena/zysk dla spotek.

Analiza objeto spo6tki o podobnej dziatalnosci jak wyceniany przed-
miot dziatalnosci gospodarczej, $rednia wartos¢ wspotczynnikow wy-
niosta 17,8 i stanowi najbardziej prawdopodobna wartos¢ wspétczynnika
kapitalizacji prostej dla wycenianej nieruchomosci, czyli

w, =178

ETAP V. Szacowanie wartosci rynkowej budynku kina

=w, x dochdd operacyjny netto budynku
144 =3 655 764 z1.

budynku

budynku

5. Wnioski koncowe

Przedstawiona analiza metod wyceny wedtug podej$cia dochodowego wyka-
zala, ze metoda inwestycyjna jest zawsze mozliwa do zastosowania i daje wyni-
ki bliskie cenom transakcyjnym, ktore sa podstawa do okreslenia wspdlczynnika



78 J. Klajn, M. Kulczycki

kapitalizacji prostej. Analiza wariancji pozwala na oszacowanie poziomu wiary-
godnosci. Metoda zyskdéw, ktora opiera sie na prognozie dochodu nieruchomosci,
rozumianym jako jej udzial w zysku generowanym przez podmiot gospodarczy,
ma bardzo ograniczony obszar zastosowan. Wspotczynnik kapitalizacji prostej po-
winien by¢ generowany na podstawie rynku kapitatowego.



