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Program szkolen cyklicznych:
1. 2 wrzesnia 2004 r. =  Adiacenly podziatowe Janusz Andrzejewski
2. Szkolenie jednodniowe: - QOcena dokladnosci w wycenie nieruchomosci,
16 wrzesnia 2004 r. prol. dr hab. Zdzistaw Adamezewski
3. 8, 9, 10 pazdziernika 2004 r. - palrz ponidej: Sympozjum
4. 4 listopada 2004 . - Zuzycie lechniczne | inne, Jan Redziniak
SYMPOZJUM,

ktdrego tematem bedzie:

.PROBLEMATYKA WYCENY ODSZKODOWAN
1 OPEAT Z NIERUCHOMOSCI DLA POTRZEB GMIN"

Termin: 8. 9. 10 pazdziernika 2004 1.

Miejsce: Osrodek Szkoleniowy Wojsk Lotniczych Obrony Powietrzne] w Kickreu
kolo Poznania, ul. Rekreacyjna 2

Koszt ucrestnictwa: 550 z1/1 osobg
Oplata obejmuje: uczestnictwo w sympozjum, komplet materialow
szkoleniowych oraz wyzywienie | napoje. zalowalerowanie
we wlasnym zakresie

Koszt zakwaterowania: w pokoju jednoosobowym 100 z1
w pokoju dwuosobowym 65 21/ 1 osobg

Dojazd: we wlasnym zakresie

Program merytoryezny zajed:
« 8.10 (piatek od godz. 14.00-19.00) - mgr. inZ. Z. Malecki
- Zmiany w ustawie o gospodarce nieruchomosciami i w rozporzadzeniu dotyczacym szezcgil-
towych zasad wyceny i sporzadzania operatu szacunkowcgo.,

* 9.10 (sobota od godz. 9.00-14.00) - dr Marian Wolanin
= Uwarunkowania prawne dotyczace oplat planistycenych, oplat adiacenckich, odszkodowan
z tytulu bezumoewnego korgyslania z nieruchomosci, odszkodowan za grunly preejmowane
i zajele pod drogl publiczne | Innyveh zdarzer.

* 9.10 (sobota od godz. 15.00-19.00)
- warszlaly zawodowe i prezentacja referatéw omawiajacych prakiyeene preykiady zwigzane
z tematyka sympozjum.

= 10.10 (niedziela od godz. 9.00-14.00) - prof. dr hab. Ryszard Cymerman
— Prognoza skutkow finansowych uchwalenda baclé zmiany planu zagospodarowania preesirzen-
nego gminy.

Oprocz tego praewidziany jest atrakcyjny program o charakierze relkreacyjno-wypoczynkowym.
W lerminie pdénicjseym zoslanie opublikowany szezegdlowy program sympogjum,

1. AKADEMIA EKONOMICZNA W POZNANIU

2. BIURO TECHNICZNO-INZYNIERYJNE Adam Futro

3. KANCELARIA RZECZOZNAWCOW MAJATEOWYCH Lis - Mizera

4. POZ-BUD Jerzy Mikolajczak

5. PROJNORM Andreej Jakubowski

6. ANWO Andrzej Wodniak

7. JERZY SURMA Jersy Surma

8. LESZCZYNSKIE BIURO WYCEN I OBROTU NIERUCHOMOSCI Marian Witcxak

9. WYCENA-EKSPERT S.C. Banas-Posayler
10. GENEVA Malecka, Zielezinska, Deboromnsks
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Biuro Stowarzyszenia czynne:
- w poniedzalek od godeiny 10 “do 16 ™

- od wiorku do pigtku w godzinach od 9 % do 15 %

- W plerwszy poniedziatek micsigea
w godzinach od 14 ™ do 16 ™

Przewodniczacy Rady
Wiceprzewodniczacy Rady
Wiceprzewodniczacy Rady
Skarbnik

Sekretarz Rady
Czlonkowie Rady

Przewodniczacy
Czlonkowie Komisji

Przewodniczacy
Sekretarz Komisfi
Czlonkowie Komisji

Przewodniczacy

Z-ca Przewodniczacego
Z-ca Przewodniczacego
Sekretarz

Czlonkowie Komisji

ds. Praktyk Zawodowych

ds. Samorzgdu Zawodowego
ds. Banku Danych
ds. Wspdlpracy Miedzynarodowej

Czlonek Panstwowej Komisji KEwalifikacyjnej

Wiceprzewodniczacy Komisji
Odpowiedzialnosci Zawodowej

Crzlonkowie Komisji
Odpowicdzialnodel Zawodowej

Czlonkowie Komisji Arbitrazowej

Przewodniczacy Komisji Standarddw
Przewodniczgcy Komisji Odznaczen

Przewodniczqcy Rady Stowarzyszenla Czlonkowie Rady Stowarzyszenia
- w poznsiate ponied-iatki
w godzinach od 14 ¥ do 16 ™

Rada Stowarzyszenia Rzeczoznawcow Majatkowych Wojewodztwa Wielkopolskiego
i komisje statutowe wybrane na Walnym Zebraniu Czlonkéw w dniu 9 kwictnia 2003 r.
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Radoslaw Trojanek

ANALIZA WPLYWU WIELKOSCI MIESZKANIA
NA OFERTOWA CENE SPRZEDAZY ORAZ
WYNAJMU 1 M* LOKALI MIESZKALNYCH

W POZNANIU W LATACH 1997-2002

1. Zakres przedmiotowy, przestrzenny i czasowy badan

Badana zbiorowosé stanowia oferty sprzedagzy 1 wynajmu mieszkan
w budynkach wielorodzinnych, zlokalizowanych na obszarze Poznania, opublikowanych w tygo-
dniku ogloszeniowym. ukaxujgcym si¢ pod tytulem Kup dom”. Zawarte s w nim ogloszenia
sprzedazy, wynajmu oraz deferzawy nieruchomosci wszelkich typow. Jest to oferta ponad 60-ciu
wielkopolskich biur obrotu nieruchomosciami. Najwicksza czese tych ofert stanowia lokale miesz-
kalne {mieszkania w domach wielorodzinnych i domy jednorodzinne), nastepnic lokale biurowe,
handlowe, nieruchomosci przemyslowe, rolne a takze dziatki o rdénym przeznaczeniu w planic za-
gospodarowania przesirzennego. Oferty w lygodniku [Kup dom™ najczesciej podajg nastepujace
informacje dotyczace: lokalizacji obiektu (ulica, osiedle lub miejscowosc), powlerzchni, w praypad-
ku lokali mieszkaniowych liczby pokol, wyposazenia w media. standardu wykoriczenia, CEny.
Jednostkami badawczymi, w zaleznogci od analizowanego segmeniu rynku mieszkan w domach
wielorodzinnych sq:
— mieszkania jednopokajowe,
— mieszkania dwupokojows,
— mieszkania trzypokajowe,
— mieszkania czicropokojowe.

2. Metodyka badan

Analize przeprowadzono na podstawie danych zawartych w lygodniku Kup dom”. Obejmuje okres
od poczatku roku 1997 do konea roku 2002. Plerwotne dane obejmowaly ponad 240 000 ofert naj-
mu powierzehni handlowych, biurowych, magasynowych, mieszkaniowych, placy i garasy.

Dane zostaly dostosowane do celu analizy. Zawieraly one pewne mankamenty, typu np. wyste-
powanie ogloszenia o L¢j samej nieruchomosci w kilku biurach nieruchomosci, badz tez Jej po-
wtarzalnosé¢ w innych numerach tygodnika. Dla celéw analizy przyjeto zalozenie, e brane jest
pod uwage raz pierwsze ogloszenie o danej nieruchomodci. W tym celu wykorzystano program
komputerowy, kiéry usunal powtarzajace sle wiersze.

Dane przeanalizowano pod katem ich wiarygodnosei. Mialo to na celu wyeliminowanie tych
ofert, ktdre bez jasno okreslonej prayczyny, znacznie odbicgaly od gredniej w danej lokalizacji. Do
klasyfikacji danych wykorzystano informacje o srednich cenach nieruchomosci na rynku poznar-
skim.

Sposob usredniania danych przedstawia poniszy wzor:

IP,

4drednia cena 1 m' =
M

gdzic:
P, — cena j-lego mieszkania
M, = metraz i-tego mieszkania

3. Srednie ofertowe ceny sprzedaty oraz wynajmu 1 m® lokali mieszkalnych

Mieszkania w domach wielorodzinnych stanowis, na rynku nieruchomodel
w Pornaniu, zbiorowose najliczniejsza. Znajduje Lo odbicle w strukiurze obrotow lego rynku.
W sklad badane) zbiorowoséci wehodza glownie mieszkania liczace od 1 do 4 pokod, niezaleinic od
technologii wykonania. Lokale mieszkalne o wickszej liczbie pokoi niz 4 stanowia nicwielki odse-
tek dostepnej oferly rynkowef | ich udzal, we wszystkich poddanych analizie ofertach sprzedaky
mieszkan, wynosil okoto 1%

Do tej grupy. nie ujetej w dalszej czesci analizy, nalets glownie mieszkania pigciopokojowe, zda-
rzaly sig jednak lokale o wigkszej liczbie pokoi, jednak oferty takie pojawialy sie bardeo rzadko.

Ponizszy wykres przedstawia ksztaltowanie si¢ $rednich cen ofertowych sprzedagy mieszkan na
ostatnd tydeien grudnia kaddego z okrestw,
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Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Analizujac powy#szy wykres mozna dostrzec pewne tendencje zachodzace na ryvnku lokali
mieszkaniowych w Poznaniu w latach 1997-2002, W okresie badania zaobserwowano zaleznose
pomi¢dzy liczbg pokoi w mieszkaniu a ceng 1m® powierzehni — wraz ze wzrostem liczby pokot
srednia cena olertowa sprzedagy spada. Cena $rednla 1m* w lokalu Jednopokojowym byla zawsze
najwyisza w okresic badania. Najmnic] kosztowal nalomiast 1m* powierzehni w micszkaniu czle-
ropokojowym.

Moina rownie? zauwazy¢ werost érednich cen ofertowych sprzedasy we wszystkich analizowa-
nych typach mieszkan do roku 2000,, przy czym najgwaltowniejszy nastapil w roku 1999. Rok
2001 o okres bardzo mocnyeh spadkéw, gdyz ceny érednic zblizyly sie do poziomu 2 roku 1998,
W roku 2002 ceny srednie ofertowe sprzedazy mieszkan jedno-, dwu- i trzypokojowych wzrosly,
nalomiast ceny mieszkan czteropokojowych zanotowaly dalszy spadek.

Wyniki analizy rynkowych ofert sprzedaZy precdstawione sg z uwzglednicniem liczby pokol. Po-
nizszy wykres przedsiawia ksztaltowanic si¢ srednich cen ofertowych wynajmu | m*® powierzchni
lokali mieszkalnych w plerwszym Lygodniu stycenia w latach 1997-2002 w Pognaniu,

Wykres 2

Srednie ceny ofertowe wynajmu Im* pow. lokali mieszkalnych w Poznaniu
w latach 1997-2002.

30 [
25| /:_‘\\
e e mwm
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Zrodio: opracowanie wlasnc,
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Analizujac powyiszy wykres mozna dostrzec pewne tendencje zachodzace na rynku wynajmu
lokall miesgkaniowych w Poznaniu w latach 1997-2002. W okresic badania zaobserwowano za-
leznoéd ceny wynajmu 1m?® powlerzchni od licsby pokol w mieszkaniu - wraz ze wzrostem Hezby
pokoi drednia cena ofertowa wynajmu spada. Cena $rednia wynajmu 1m® w lokalu jednopokojo-
wym byla zawsze najwyisza w okresie badania. Najmniej kosztowal natomiast wynajem lm® po-
wierzchni w mieszkaniu czieropokojowym.

Radoslaw Trojanek

Maria Trojanek

STOPA KAPITALIZACJI I STOPA
DYSKONTOWA W TEORII I PRAKTYCE
WYCENY NIERUCHOMOSCI

1. Infermacje wprowadzajace

Jednym z podejse wyodrebniamych na gruncie teorii wyceny jest podejscie dochodowe'. Wartosd
nieruchomosci w tym podejéciu uzaleinia sie od dochodu (strumieni dochodow), kiory preynosi
(moze generowad) nieruchomosé. Podstawowym Zrodiem dochodow, w Swietle teorii wyceny, jak
i obowigzujacych regulacjl prawnych, jest czynsz. Dodatkowym Zrodliem dochodu z nieruchomeo-
sci moga bve oplaty za miejsca parkingowe, za reklame umieszezang na nleruchomoscl oraz opla-
ty za korzystanie z urzgqdecn lakich fak np, automaty pralnicze. automaty z napojami badz zain-
stalowane urzadzenia nadawcze.

Okreslenie wartoscl nieruchomosci w tym podejéciu sprowadza sie do okreslenia warlosci pra-
wa do osiggania strumieni dochodédw w nieskoriczenie diugim okresie. Procedura oszacowania
sprowadza si¢ do okreslenia wartosci strumieni dochodow w czasie a nastgpnic przeliczenie tej
warlosci, na dzien wyeceny.

Podstawows, formula wykorzystywana w podejsciu dochodowym jest weor na wartosd bietaca
0" réwnych platnosei dokonywanych na koniec okresu w nieskonezenie diugim okresie (wartose
dzisiejsza/biezaca rovnych platnosci dokonywanych na koniec okresu).

D D D (1)
_— * + ...+
(1 + 1) (1 +rF (1 +r®

Ve
W przypadku, gdy .n" dazy do nieskonczonosel, powyisze rownanie mozna opisac jak nizej:

V B = (2]
gdzic:

-% - wspdilegmnik kapitalizacii trwaly

Wazdr ten jest stosowany przy okreslaniu wartodct nleruchomoscl generujacyeh staly dochdd
w nieskonczenie dlugim okresie.

A
Dochéd
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Wzor (2) jest szezegolnym przypadlkiem techniki dyskontowania strumieni dochoddw. W prak-
tyce strumienie dochoddw moga ksztaltowaé sig inaczej niz opisane wy2e|. Prevkladowo moga wy-
stapid ponltisze sytuacje:

1) nieruchomos¢ zacznie przynosi¢ dochod za okreslony czas (dochéd odlozony w czasie)

Doclmdl

I 1
VERER T e

2) nleruchomoée przez pewien okres przynost zréznicowane dochody w kolejnych latach prognozy,
a nast¢pnie generuje w nieskonczenie diugim okresie stale strumienie dochodow

l::tal:n'.'i‘mtuill
D,
0,
Dy
D,
Dy
1 2 3 4 n -
V= D,,xl
R
_ 1 1 1 1
V= D; TFTL + Dy T+ R “H_]_+RV TEE
3) nieruchomosé generuje zmienne dochody w okreslonym czasie
Duchﬂdl
D,
D, D,
12
1 2 3 n "
V=D ! + Dy 1 +..+D,1—--l—~
Tk T 1+
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4) nicruchomos¢ generuje staly dochod w okreslonym czasie

Dochéd 4

t/czas

3) nleruchomose generuje przez pewlen okres nizsze dochody {w okresie trwania umowy) zas po
uplywic tego okresu dochody sq wyzeze w nieskoneczenie diugim okresie. Odpowiada to sylu-
acji, gdy:

— CzZynsz umowny réZni si¢ od czynszu rynkowego

— nieruchomos¢ zostata wynajeta na czas okreslony

Przy okredlaniu wartodei rynkowe] nieruchomosci standardy zachednie proponuja wykorzy-
stanie technikl .Term and Reversion™ bads .Hard Care™,
= technika .Term and Reversion”

-Reversion”

.lerm

1] 5 lal nieskonczonodd

Przykladowo:

Okres do zakonczenia umowy: 5 lal

Po uplywie 5 lat nieruchomosc bedzie generowac dochody w nieskonczenie dhugim okresie czasu
na stalym podomic (jest to poziom wyzszy niz obecnie)

o}
1 1 1 R

V= D {T+l']'+u “41‘:|!+h-+l-}“+r:|-"+ O+

gdzie:

D - dochéd w okresie trwania umowy
D' - dochod po zakonezeniu okresu umowy

* technika .Hard Core”
Uwzglednia fakt. podobnie jak technika ,Term and Reversion”, Ze stawki czynszu w okreste
umowy nie odpowiadaja stawkom rynkowym. Réini sie zastosowang technika (kapitalizacii
lub dyskontowania) w odniesieniu do dochodu wynikajgeego z coynszu rynkowego i wynika-
Jace] nadwyzki ([dochodu dodatkowego). Czynsz rynkowy jest bowiem kapitalizowany do nie-
skonczonosci (dochod staly), zas nadwyzka czynszu jest dyskontowana.
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Previdadowa:

Olores do zakoncecnia umowy: 5 lat

Cazynsg w okresie umowy > czynsz rynkowy

Po uplywie 5 lat nieruchomosc¢ bedzie generowae dochody w nieskonczenie dlugim okresie
czasu na stalym pozlomie (jest to poziom nizszy ni w trakcie trwania umowy)

D, o o D'

VER * [].+I1+ {1+r]_‘l-....+ “I-ﬂ‘

gezie:

Dy = dochad uwegledniajacy rynkowe stawki ceynszu
D' - raimica pomigdzy dochodem w okresic trwania umowy (stawki umowne) a dochodem uwzgled-
niajgeym stawki rynkowe

2. Istota stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej

Stopa kapitalizacji na rynku nieruchomosci przedstawia relacje dochodu z nieruchomosei (do-
chéd operacyjny netlo Tub brutto) do ceny transakeyine za nieruchomoéé podobna pod wzgledem:
— charakiery,

— lokalizacii,

= standardu i stanu techniczno-uzytkowego,
— sasiedziwa,

— doslgpnosci i dogodnoscl komunikacyjnej,
— innych cech wplywajacych na cene.

D = strumien rocznych dochodow 2z nieruchomosci o stalym poziomic,
C - cena transakeyina nieruchomosei

Stopa kapilalizacji wyznaczana w oparciu o dane rynkowe okresla akceptowana przez rvnek
stopg zwrotu w okreslonym segmencie rynku. Obejmuje ona zardéwno zwrot wylozonego kapitalu
jak i dochod £ tego kapitatu.

Stopa dyskontowa jest slopa zwrotu na kapitale (stopa rentownosei), Jest to wymagana slopa
mwrolu na rynku nieruchomosdel, wyrazalaca relacjc pomiedzy roczmym dochodem uzyskiwanym
z nleruchomosel a nakladami oraz odzwierciedlajaca stopien ryzyka zwiazanego z inwestowaniem
w okreslonym segmencie rynku nieruchomosci. Ponadto jest wykorzystywana do okreslania ak-
tualne) wartosei strumieni dochoddw z nieruchomosei osiaganveh w prevsslosei.

Stopa kapilalizacji i stopa dyskontowa (wielkodci wyrazane proceniowo, nickiedy poziom ich
jest taki sam) nie s4 synonimami | nle moga byé stosowane w wycenie nieruchomosei ramiennie.
Inne wielkosci (czynniki) determinujg bowiem ich poziom.
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Podobienstwa i réznice stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej

Stopa kapitalizacji (R) Stopa dyskontowa (1]
1. Istota Stopa zwrotu Wymayguna slopa zwrolu
2. Zakres Calkowita stopa ewrolu Stopa rwrolu na kapilale
3. Coynniki delerminujgee porlom | — prognozowane zodany czvnseu. | oproceniowanic lokat pozbawio-
— prognozowane zmlany wartosed nych ryavka
koncowej nieruchomogci, — premia za ryzyvko inwestowania
— zmiany w wydatkach, na rynku nicruchomogel
— warost alrakeyjnogcd innych
form lakal
4. Spostb odxyskania kapitalu Okresowe wplywy Warloi¢ rexyduana - sprredai po
poceatkowego zakoticzeniu okresu uirzymywania
nicruchomosel na rynku i nickiedy
okresowe wphray

Z dotychezasowyeh rozwazan wynika, iz poziom stopy kapilalizacji jest delerminowany pozio-
mem wymaganej stopy zwrotu na kapitale oraz konierenoscia dokonania jej korekty w zwigzkn
z prawdopodobieristwem zmiany czymszu | wartoséci nieruchomosdci po zakoriczeniu okresu utrzy-
mywania jej na rynku. Moga wystapi¢ ponizsze syluacje:

— inwestor otrzymuje zwrot wylozonego kapitalu (iK,) na zakup nieruchomosci po je| sprzedazy
[Kf) oraz czynsze sg siale

— inwestor otreymuje po spreedaty mniej niz wylozyl na kupno nieruchomosci, zas czynsze wy-
kazywaly tendencje malejaca (K, > K/

— inwestor sprzedajac nieruchomosd weyskal kwote przewyiszajaes kapital wylokony na zakup,;
czynsze w analizowanym okresie wykazywaly tendencje rosngea (K, < K

W dwoch ostatnich przypadkach zachodzi koniecznosé dokonania korekty stopy kapitalizacji
{in plus, in minus) w stosunku do poziomu stopy dyskontowe].

3. Sposoby wyznaczania stopy kapitalizacji i dyskontowej w procesie wyceny

Stopa kapitalizacji

Sposob wyznaczania stopy kapitalizac|i zale?y od dostepnoscl danyceh rynkowych, celu wyceny
i rodzaju okreslane] warlosci (ynkowesj bad? indywidualnegj). Opisanych” jest kilkanascie sposo-
bow wyznaczania stopy kapitalizacji. Niektore z nich. najczescie] wykorzystywane, przedstawione
sg ponizej.

Slopa kapitalizacji moze by¢ wyznaczana zatem:

— Bezposdrednio ¢ porévnywalnyeh transakeji nmkowych:

0o

R = ——

[
gdzie:

D - strumien rocznych dochodéw z nleruchomoscl o stalym poziomie,
C - eena transakeyjna za nieruchomose podobna pod wrgledem:

* charakteru i rodzaju,

» lokalizacji,

» standardu i stanu techniceno-uiythowego,

» sasjedztwa

=+ dostepnosdci i dogodnosci kemunikacyjnej.

= innych cech wplywajgcych na ceng.

Przy stosowaniu tej metody wyznaczania stopy kapitalizacii nalesy zachowad pewne warunki:

= dochody 1 wydalld museza by¢ usialane dla wycenianef nieruchomosci, jak i dla nleruchomo-
4ci podobnyeh w takim samym zakresie co do ich rodezaju i na tyeh samych zasadach,

= wydatki operacyjne powinny charalkteryzowac sie zblizonym poziomem,

= nieruchomoécl powinny by¢ cbarezane podebnymi ryzykami,

s wartose gruntu do warlodei budynkow powinna bye zblizona dla wszystkich nieruchomosei
podobnych,

s pozoslaly okres uiyvtkowania nieruchomosel powinien bye jednakowy,

= warnnki ksztaltujace podaz i popyt na ymku nieruchomosel oraz wanumkl sprzedazy muses
by¢ podobme do tych, kitdre dotycza nieruchomosei wycenianef,
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Stopa kapilalizacjl wyznaczana w oparciu o dane nmkowe okresla akceptowana przez rynek
stope zwrolu w okreslonym segmencie rynku.

— Za pomocy Efcktywnego Mnoinika Dochodu Bruito (Effective Gross Income Multiplier)
Formule Efektywnego Mno#nika Dochodu Brutto najezgscie] stosuje sie w preypadku nicmoz-
noscl wyznaczenta stopy kapitalizacii ¢ powodu braku wystarczajacych ilosci wiarygodnych
wymaganych danych transakcyjnych,

Stopa kapitalizacjl wyznaczana jest wedlug formuly:

1 -0ER
K= “Fcim
gdzie:
R, - stopa kapitalizacji,

OER - slopa wydalkéw vperacyinych (operating expense ratio). liczona jako relacje wydatkow
operacyjnych do efeklywnego dochodu brutto,

EGIM -  Efeklywny Mnoznik Dochodu Brutto (Effective Gross Income Multiplier]. wyznaczany
jest jako stosunek ceny lransakeyjne] nieruchomoscl | efekiywnego rocznego dochodu
brutio.

— Dla nieruchomodci zadluzonych i 2 obeym kapitalem (Morigage and Equity Components). ldeg
tej metody jest prayiecie zalogzenia, e stopa zwrotu wylozonych kapitaléw musi spelniaé ryn-

kowe wymagania kazde| ze stron angafujacych kapital. Stope kapilalizacji w lym przypadku
ustala sie nastgpujaco:

R=MxR,+{1-MxR,
gcdade:

R, - stopa oprocentowania w odniesicniu do kapitalu wiasnego,
M - wskagnik kredytu hipotecznego, albo pozyezki do wartodei,
R. = stale oprocentowanic kredytu hipolecznego (pozyczki).

Stopa kapitalizacji jest srednig wasona stopy oprocentowania kredytu hipotecznego i kosziu
kapitatu wiasnego odpowiednio udzialem kredytu do wartosci nieruchomoscei i udzalu kapitatu
wlasnego,

— Poprzce oszacowanie stopy kapilalizacii oddzielnie dla gruntu i budynku (Land and Building

Components)

R=LxR+BxR,
gdaie:

L - wskainik wariogel gruntu w wartosci nieruchomodei,

B - wska#nik wartosci budynku do warlosel nieruchomosci,

R, - stopa kapitalizacjl dla gruntu, wyznaczona z pordéwnywalnych danych rynkowych,
R, - stopa kapitalizac)i dla budynku wyznaczona jalk wylej.

Ten sposob okreslania stopy kapitalizacji jest stosowany w przypadku odpowiedzi na pytanie:
jakic jest (mogloby by¢) najkorzystnicjsze wykorzyslanie gruntu?
— Zmodyfikowana formuta nawiqzujaca do analizy DCR:

i 1
Ro=MxI.)+N -MxY.-MxPx —=AQx—

S, -
gdeic:
M - wshainik kredylu hipotecanego, albo podyveeki do wartosci,
R, - slale oprocentowanie kredytu hipolecznego (podyczki).
1=-M~- wskainik kapitalu
¥, -  siopa zwrotu z kapitalu,
P -  splacona cz¢sc Kredytu,
1 - wskaznik amortyzacji kredytu,
5,
AD - zmiana warloscl (dochod i wartosé zmieniajq sig proporcjonalnie).

Formula ta stosowana jest do ustalania stopy kapitalizacji na drodze kolejnych pravblizen
i z uwzglednieniem okolicznosci majacych wplyw na jej poziom.
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Preferowana metodg jest wyznaczanie stopy kapitalizacji w oparciu o analize transakcji sprze-
dazy nieruchomosci pedobnych, zad w sytuacji braku danveh rynkowych, moéna ja wyznaczac za
pomocq Efektywnego Mnoinika Dochodu Brutto dla podobnych nieruchomesci, badé popreez ko-
rekie stop kapitalizacji wyenaczonych w podobnych segmentach rynku nieruchomoéel.

W praktyce rzeczoznawca sam musi okresli¢ czyvnniki majace wplyw na stope kapitalizacji oraz
kryteria, kidre nieruchomosci uzna za podobne.

Przy wyborze nieruchomosci podobnych nalezy w seczegalnosei uwzglednic:

— rodezaj nleruchomosct | lokalizacje,

— zakres wielkosci wyznaczajacych poziom dochodéw i wydatkéw operacyjnych,
— oczekiwania rynkowe co do poziomu stop zwrotu,

— zakladany okres uzyikowania nieruchomosci.

— date 1 warunki sprzedazy.

Stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa, o czym juz wspomniano, powinna odzwierciedla¢ wymagana przez inwe-
sloréw, nabyweow danego typu nleruchomosel, relacje pomiedzy rocznym dochodem uzyskiwa-
nym z nieruchomosci a nakladami, jakie nalezy poniesé na ich zakup oraz odewierciedla¢ stopiern
ryeyka, wynikajacy z inwestowania w okreslony segment rynku nieruchomosci.

Zatem okreslajac slope dyskontows nalezy odwzorowywad oczekiwania i postawy inwestordw
co do wymaganych stop zwrotu, ryzyvka inwestowania w okreslonym segmencie rynku nierucho-
mosci. Stopa dyskontowa nie musi uwzglednia¢ ryeyka swigzancgo e zmiang canszow, a lakse
poziomem wartosci kencowej (po zakoriczeniu okresu prognozy dochodow) nieruchomodci. Sa one
uwzgledniane w formule, na podstawie ktorej okresla sie wartosé nieruchomosc.

1) Metoda wywiadu rynkowego (metoda pordéwnaweza z rynku - Markel Comparison Melhod)*,
Jest to najezescie) prayjmowana metoda, poniewas opiera si¢ na poréwnywaniach typowych
zachowan osob kupujacych 1 sprzedajacych nieruchomose! dochodowe. Pozwala odwzorowad
postawy, preferencje i oczekiwania zmian stawek czynszu i cen nieruchomosci. Odzwierciedla
wymogi inweslorow, dla ktoryeh nicruchomosd stanowi jedng 2 mozliwyeh lokat kapitalu.

2) Metoda wyeciagu - stopa dyskontowa wyprowadzana jest z analizy sprzeday pordwnywalnych

nieruchomosci. Jest synonimem wewngtrzne stopy zwrotu IRR dla konkretnej transakeji. Do-
konujgc analizy sprzedady poedobnych nieruchomosel, mofna ustalic przewagajgee na rynku
stopy zwrotu w konkretnym segmencie rynku nieruchomosei,
Kolejny etap polega na pordwnaniu wyceniane nieruchomosci i dokonaniu korekty, aby usta-
li¢ stopg dyskonlows, odpowlednia do wycenianej nicruchomoéci. Opisany sposcb dochodze-
nia do stopy dyskontowej jest czesto przedmiotem krytyki. Najezescie] prey wyznaczaniu sto-
Py dyskontowej stosuje sie kolejng metode, nazywana metods sumowania.

3) Metoda sumowania. Wyréznia si¢ na gruncie tej metody, metode uproszezong | metode rozwi-
niets.

Metoda uproszczona

Przy wyznaczaniu stopy dyskontowe] w te| metodzie nalezy:

a) na podstawie wywiadéw rynkowych ustali¢c podstawows stope niezbedna do preyciagniecia
kapitalu na rynek nieruchomosci,

b) dokonat korekty stopy podstawowej, ze wzgledu na konkretna nieruchomosé i jej cechy, ta-
kie jak: plynnosé. koszty zarzadzania. lokalizacje, jakose obieklow, mozliwosé deprecjacii
nieruchomosci.

Metoda pelna (rozwinieta)

Metoda ta, uwzgledniajac specyfiks inwestowania na rynku nieruchomosci, nawiazuje do spo-
sobow wyznaczania stopy dyskontowej na rynku kapitalowym (model addytywny). Przy wyznacza-
niu stopy dyskonlowej nalesy:

a) wyznaczy¢ na podstawie rynku kapitalowego bezpieczny poziom stopy dyskontowej tzw. sto-
pe bazowa. Najczesciej przyjmuje sie rentownosé obligacji skarbowyeh, podobnyeh pod
wzgledem okresu inwestowania (obligacje 5-letnie lub 10-letnie, o statym dochodzie),

b} uslali¢ poziom ryzyka zwigzanego ¢ iInwestowaniem w najlepszq nieruchomose danego (ypu
I dokonaé korekty (zwigkszyc). Wyliczona w ten sposcb stopa dyskontowa okreslana jest ja-
ko slopa podstawowa. Zrodlem rvzyka jest mala plynnosé nieruchomoscl, koniecznost za-
rzadzania, relatywna atrakeyjnost inwestycji nieruchomosei na tle innyvch lokat.

¢} skorygowac stope podstawows o narzut z tytulu inwestowania w konkretna nieruchomose.

Horekta ta uwzglednia narzut z tytuha:
= lokalizacji.
* cech fizycznych § standardu funkejonalnego nieruchomosei,
* jakosci najemedw,
» stabilnoscl zawartych umdw,
* jakosci | pracochlonnoscl zarzadzania,
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W przedstawionych metodach okreslania poziomu stop dyskontowych wystepuje koniecznose
dokonywania korekt zwigzanych, ogdlnie rzecz ujmujac, z koniecznoscia uwzgledniania yzyka
zwigzanego 2 inwestowaniem na rynku nieruchomoécl, w konkrelne jego segmenty i rodzaje nie-
ruchomosci. Na rozwini¢tych rynkach nieruchomoéci (na podstawie przeprowadzonych badar)
pryjmuje sig, e korekty z tytulu inwestowania na rynku nieruchomosci { w konkretna nierucho-
mosé wahajg sie odpowiednio:
1) dla nieruchomoéci o bardzo dobrej lokalizacji | stabilnym strumieniu dochodéw, od 2 do 3%,
2) dla mnie] atrakeyjnych (przecietnych). do 6 - 8%,
3) dla nleruchomosci najgorseych. do 8 - 10%,

Niektore z tych narzutéw na rynkach rozwijajacych sie, a do takich nalezy rynek nieruchomo-
Sei w Polsce, ksztaliujq sie na innym poziomie.

Reasumujac, proces wyznaczania stop kapitalizacji i stop dyskontowych jest skomplikowany
i Zlozony. Proste wydajq sig by¢ zapisy we wzorach. Formuly matematyczne, bez uwzgledniania
zaleznosci i powiazan wystepujacych pomiedzy wielkosciami uwzglednianymi w tyeh formulach,
prowadzi¢ beda do niewlasciwych ocen. Stad warto zdawac sobie sprawe, 2e metody te majg bye
pomocy przy uzasadnianiu przyjetych poziomow stop kapitalizacji czy dyskontowych w wycenie
konkretnyeh nieruchomoscd,

Maria Trojanek

! Majye na wwadze ccl opracowania pomija sy szceegdlowy opis tego podejscia | jak réwndet metod
i technlk stesowanych przy wycenie. S one srezegélowo omewione Ustawie z dnka 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce
nieruchomosclaml (lekst jednolity De. UL z 2000 roku, Nr 46, poz. 543, 2 pddn, 2m.) 1 Rezporsadzeniu Rady Ministrow
& dnia 27 listopada 2002 roku w sprawie szczepilowych zasad wyceny nieruchomedel oraz zasad | trybu sporeadzania ope-
ratu szacunkewego (Dz. U. £ 2002 roku, Nr 230, poz. 1924).
D. Scarett, Properly valuation, Landon and New Yark, 2000

' Opracowanie na podstawie Ch. B. Akerson, Capitalization Theory and Techniques. Second Edition, Chicago. 2000,
" Property Appraisal and Assessment Administration. general editor: J, K, Eckert. Chicago. 1990,

_— e —————
Slawomir Palicki

REWITALIZACJA OBSZAROW
ZURBANIZOWANYCH.

KOLEJNE POLE DZIALANIA
RZECZOZNAWCY MAJATKOWEGO?

Lata funkcjonowania gospodarki rynkowej wnosza nowy oddech do otaczajacej nas rzeczywi-
stoscl. Czeslo przenoszone s3 2 Zachodu zupelnie nieznane dotad trendy i gjawiska, kiore - pod-
dane szybkim, naturalnym zmianom aplikacyjnym - dobrze stuza w polskich warunkach. W in-
nych sytuacjach pojawiajg sie po prostu nowe wiadomodei, kidre ulatwiajg realizacje idei ju? zna-
nych, lecz pozostajacych z roénych prevezmyn w cieniu. Druga sytuacja jako zZywo flustruje temat
odnowy miejskiej w Polsce na przestrzeni minionych 30 lat.

Dwie ostatnie dekady systemu rozdziclezo-nakazowego zbudowaly watle podstawy dla procesow
ozywiania miast. Idea ta, szczyina | potrzebna, zostala niesiety wdroona wylacznie na obszarach
powszechnie uznawanych za wybitnie wartosclowe z punktu widzenia historycznego. Innymi sto-
wy - uwage skoncentrowano na zabytkach architektury. Owczesne dzialania zastuguja na pozy-
tywnga oceng, acz nie zdolaly nabra¢ powszechnego charakteru, gdyz byly finansowane central-
nie. Srodki przeznaczone na ten cel szybko sie wyczerpywaly, poszerzenie palety miast objetych
dzialaniami rewaloryzacyjnymi nie bylo mo#liwe. Zyskaly na tym m.in. Warszawa, Krakow. Elblag
i Zamose, lecz obiektywne potrzeby wykraczaly znacznie poza owa krotka liste.

Poczatek lat 90. XX wieku zmobilizowal $rodowisko naukowcow, ktorzy podjeli interesujace
dzialania projektowo-badaweze. Wérod najwezesniejszych pomyslow warlo wskazaé koncepoje re-
strukiuryzacji obszaroéw zurbanizowanych w Clechanowie, o ktérych niezwykle rzadko wspomina
sie w literaturze przedmiotu. W ciagu 15 lat tematyka o2ywiania miast nabrata ZNACZNego rozma-
chu, pojawila si¢ w zupelnie nowym wymiarze, z pewnoscla stala sie (ematem NOSOYIM | Wrece
modnym. Nastapilo specyficzne .urynkowienie” rewitalizacji. Pojawity sie wreszcie liczne wizje na
preygotowanie | wdrozenie proceséw odnowy miejskiej. Dzis wiele polskich miast, zaréwno wiel-
kich. jak i srednich oraz malych aktywnie zajmuje sie koncepcja rewitalizacji. Skala, na jaks za-
krojone sg plany rewitalizacyjne, czasem jest wrecz imponujaca. Czy zatem w tej sferze zagadnien
znajdzie si¢ takze miejsce dla deialan zawodowych rzeczoznawcow majgtkowych?

£

HOTEET
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Rewitalizacja. rehabllitacja, renowacja, rewaloryzacja, restrukturyzacia, rekultywacja, ozywia-
nie miasl. recycling micjski, odnowa miejska... Juz chyba dzesigtki okreslen starajg sie jak naj-
bardziej trafnie | zarazem modnie ujac sedno sprawy - poprawe kondycji obszaréw zurbanizowa-
nych. Pomicdzy wszystkimi ww. okresleniami istniefe zespol zalernosei régnicujacych je pod
wagledem zakresu przedmiotowego, przestrzennego oraz motliwosci aplikacyjnych, lecz co do za-
sady sq one probg przeciwstawienia sie pewnemu niekorzystnemu glawisku. Chodzl tu o regres
rozwojowy. w szezegolnosci uwydatniony w centrach wielkich miast Polski. ktory staf sie, nieste-
ty. faklem. Syluacja dolycey zardwno kontekstu budowlano-technicznego tkanki miejskiej, jak
I rozwoju ekonomicznego, spoleczno-kulturowego ludnoéei oraz ekologicznego srodowiska.

Polrzebg rewitalizaci doskonale § wystarczajaco thumaczy deficyt prac remontowych, postepu-
Jaca dekapitalizacja zasobow mieszkaniowych. zestarzenie funkejonalne calych kwartatow zabu-
dowy oraz ewlazane] z nia infrastruktury. Przenosi sig to w spostb nieunikniony na zbyt nisks ja-
kosé warunkow mieszkaniowych oraz degradacje spoleczna i finalnic skutuje upadkicm ckono-
micznym i kulturowym. Coraz powszechnicjsze staja si¢ przypadki, kiedy cala dzielnica postrae-
gana jest jako niebezpieczna i przesycona przestepezoscia, alkoholizmem i rozmaitymi patologia-
mi rodzinnymi. Zmiana tej nickorzysinef sytuaci musi nastapie jak najszybcie]. w oparciu o roz-
wiazania kompleksowe, o charakterze systemowym | strategicznym.

Rewilalizacja jest definiowana na kilka sposobow, wérod ktorych podkresla sie wieloletni hory-
zont czasowy planowania i realizacji, cel w postaci preywrocenia do Zycia i rownowazonego roz-
woju dzlelnie 1 ich funkejl (mieszkaniowej, ekonomicznej i spoleczno-kulturowej), a takze wiclo-
aspektowos¢ dzialan - plaszezyzna materialna przenika si¢ ze sfera przestrzenna, techniczng
1 spolecena.

Do zadania rewitalizacji obszaréw miejskich zostala zaangazowana gmina. Powinna ona byé Zy-
wolnie zainleresowana w zapewnicniu odpowiednio wysokiego poziomu zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych swoich obywateli. Rozwiazanic kwestii micszkaniowe] nalezy do joj zadan wia-
snych. Tymezasem stan zasobow mieszkaniowych wskazuje na braki we wskazanej materii. Jed-
na z atrakeyjniejszych drog poprawy syluacji jawié si¢ moze rewitalizacja - podstawowymi zale-
tami stawiajacyml |q ponad proste programy remontowe sa: interdyscyplinarnoé¢ i wielotorowose
dziatan. spajnosé w wielu wymiarach (przestrzennym. ckonomicznym i spolecznym). jednoczesne
uzdrawianie zasobu micszkaniowego i poprawa kondycji ckonomicznej dzielnic centralnych, sta-
wianie na rozwdj spoleczny i kulturalny mieszkaneow, kreowanie inicjatywy i przedsieblorezosci
wiérdd nich, zachecanie do aklywnoscl, brania spraw w swojc rece. Trafne zaplanowanie, a tym
bardziej sprawne zrealizowanie inwestycji rewitalizacyjnej jest prawdziwym wyzwaniem.

Dla implementaci tego zadania niezbedna jest wykladnia postepowania w postaci ustawy
oraz aktéw wykonawezych. Prace nad ustawg dolyceaeq rewilalizacii rozpoczcly sic juz w 19393
roku. Celem takiej ustawy, ktorej projekt nb. skierowano juz w maju i czerweu 1997 roku pod
obrady specjalnej sejmowej Podkomisji Polityki Frzesirzennej, Budowlanej i Mieszkaniowej, by-
loby przede wszystkim stworzenie uregulowan prawnych majacych za zadanie skonstruowanie
mechanizméw w zakresie opracowania, realizacji i finansowania programow rewitalizac)i. Za-
negowano jednak w wielu krggach politycznych i eksperckich czese proponowanych przez pro-
jekt ustawy rozwigzan organizacyjno-prawnych. FPowslaje kolejny projekt ustawy o rewitaliza-
cji obszardw miejskich — prace nad nim znacznie zdynamizowano w roku 2003, Wymogiem pod-
stawowym kicrowanym pod adresem ustawy jest opracowanic konstrukcji organizacyjno-praw-
nej dla podmiotu zarzadzajacego dlugotrwalym z zasady (przekraczajacym kadencje w stosun-
ku do organow samorzadu lokalnego) procesem rewitalizacji. Ponadto oméwienia wymaga kwe-
stia finansowania programow rewitalizacji. Podkresla sie koherencj¢ na linii proces rewitaliza-
cji-polityka przestrzenna gminy. Proponowane jest polaczenic programu rewitalizacji ze strate-
gia rozwoju gminy. studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego gmi-
ny oraz miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego gminy. Promuje sie silnie kon-
cepcje zrownowazenia interesu publicznego i prywatnego (tzw. koncepeja parinersiwa publicz-
no-prywalncgo). Nic bez znaczenia pozostaje takse nosne haslo partycypaci spolecznej w pro-
cesach rewitalizacji. Zaklada si¢c bowiem oddolne zaangazowanie struktur lokalnych w realiza-
¢j¢ idel. Udzial | kontrola spoleczna majq stac sie obowigzkowym elementem wdrazania progra-
mow rewitalizacji.

Warto przyjreet si¢ ksztaltowd najistoiniejszych poje¢ proponowanyeh w projekcie ustawy o re-
witalizacji obszardw miejskich (podano za: Biuletyn Informacyjny UMiRM, nr 9/2003):

1) stan kryzysowy — zespol niepozadanych, destrukcyjnyeh procestw w sferze przestrzennej,
spoleczne] | ekonomicznej, ktory spowodowal trwala degradacje obszaru,

2) rewitalizacja — proces przemian przestrzennych, spolecznych i ekonomicznych, majacy na ce-
lu wyprowadzenie terenu ze stanu kryzysowego i prowadzacy do rozwoju. w tym do poprawy
jakosci zyecia lokalnej wspolnoty,

3) program rewitalizacji - program wieloleinich dziatan w sferze przestrzenne), spolecene | eko-
nomicznej, prowadzacy w okresie nie dluzszym niz 20 lat do rewitalizacji terenu znajdujace-
€0 si¢ w stanie kryzysowym, opracowywany i realizowany w sposob okreslony w uslawie,
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4) obszar programu rewilalizacil - teren, dla kiorego opracowuje sie i realizuje program rewita-
ltzacjl. obejmujacy calosc lub czesc terenu znajdujacego sie w stanic kryzysowym,

5) projekl rewitalizacji - realizowane na okreslonym terenie preedsiewziecie bedace czescig pro-
gramu rewitalizacji, w ramach ktdrego realizowane sa zadania inwestycyjne, spoleczne | eko-
NOMICENe,

6) obszar projektu rewitalizacji - obejmujgcea mwarty zespol nieruchomoscel czeé¢ abszaru progra-
mu rewitalizacji, na ktorej realizowany ma by¢ jeden projckt rewitalizacji,

7) koordynator do spraw rewitalizacjl — osoba fizyezna lub prawna. ktérej zgodnie z preepisami
uslawy powierza sig sporzgadzenie i organlzowanie realizacii programu rewitalizacji,

8) towarzystwo odnowy - spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia lub spolka akcyjna spelnia-
Jjaca wymogl ustawy, kléref podstawowym celem dzialalnosci jest realizacja zadar inwestycyj-
nych ujetych w projektach rewitalizacii,

9) rada do spraw rewitalizacji - rada powolana zgodnie z przepisami ustawy w celu sprawowa-
nia spolecme] kontroli nad przeblegiem procesu rewitalizacii § dziatalnoscig koordynatora do
spraw rewitalizacjl.

10) wiasciciel - wlasciciele lub uzytkownicy wieczysel nieruchomosct potozonych w obszarze pro-
gramu rewitalizacji.

Warto uswiadomic sobie, jak doniosle snaczenie musi mie¢ program rewltalizacji dla wartosei
nieruchomosci znajdujacych sie w jego obszarze.

Powodzenie calego procesu rewitalizacji w kontekscie oplacalnosei 1 wykonalnosei ekonomicz-
nej opiera si¢ na dogigbnej prospektywnej anallzic typu cost-benefit (koszty-zyski albo nakiady-
elekiy). skalkulowaniu nakladow | efekidw oraz na trafnym wyborze warantu scenariusza pro-
gramowanych deialan. Nalezy podkresli¢, 2e elementem kalkulowanym musza by¢ talete spodzie-
wane efekty zewnetrzne (kossty | zyski zevmetrzne),

Ustalenie wysokosci nakladow, a takze okreslenic wartosei nicruchomosci przed oraz po za-
konczeniu procesu rewitalizacji to potencjalne pole dzialania dla $rodowiska zawodowego rze-
czoznawcow majatkowych. Nalezy zastanowic sie, czy zaslosowanie mialyby tu klasyczne pro-
cedury wyceny nieruchomosci. czy raczej bardziej trafne byloby odwolanle sie do metod wyee-
ny masowej. W prayszloscl, kiedy rewitallzacja zostanie oparta o akt prawny w randze ustawy,
specjaliscl do spraw szacowania wplywu czy okreslania bilansu ekonomicznego rewitalizacji
bedq 2 pewnosely poszukiwanymi | cenlonymi podmiotami na rynku. By¢ moie dojdzie nawet
do specjalizac)i nieklorych rzeczoznaweow w tym zakresie. Bylby to zupelnie nowy front robét
dla srodowiska,

Rewitalizacja jest procesem 2mudnym, problemowym i trwa w czasle niekiedy az 20 lat, Trzeba
zalem wykreowac wysold poziom fwiadomosel warad wiadz | ludnosei, by nie schodzé ze sciezki
przemian w obliczu przejéciowych komplikacji. Szezegolnie postacie z lokalnej sceny politycznej
zobowigzane s5 do przestrzegania autonomicznego charakleru akeji rewitalizacyjnej, niesienia
pomoacy organizacyjne] 1 zaangazowania w przedsiewziccie. Pamietac nalezy, i2 odnowa miasta ja-
ko zadanie spoleczne i techniczne musi by¢ realizowana w sposob ciagly. Trzeba mict na uwadze
powiarzane cz¢sto przez zagranicznych koordynatoréw rewitalizacii stwierdzenie: .Elewacje bu-
dynkéw nie maja kolordw politveznych”.

Slawomir Palicki

LITERATURA:

1} Kaczmarek S., Rewitalizacja terenéw poprzemystowych. Nowy wymiar w rozwoju miast, Wy-
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2] Kuczera I., Rewitalizacja nieruchomodci. _Nieruchomoseé™, Nr 3(31)/19909,

3] Roberts P., Sykes . (ed.), Urban regenaration, SAGE Publications, London 2002,

4 Wprowadzenic do dyskusji na lemat zalozen nowego projektu ustawy o rewitalizacji obszardw
mi¢iskich, Bluletyn Informacyjny UMIRM, Nr 9/2003.

5 Ziobrowski Z. (red.). Rewitalizacja, rehabilitacia, restrukturyzacja. Odnowa miast, IGPiK, Kra-
Ldrwr 20:00.

e —————————

Artylkuly zamieszezane w Biuletynie sg tekstami autorskimi,
redakcja nie ingeruje w ich zawartos¢ oraz nie odpowiada za ich lresé,

BIULETYN Stowarzyszenia Rzeczoznawetw Majathowych Wolewodstwa Wislthopolskiego




A S E A, T si oy p i Eﬁ

Katedra Inwestycji i Nieruchomosci
Wydzial Zarzadzania Akademii Ekonomicznej w Poznaniu
w terminie pazdziernik 2004 r. — czerwiec 2005 .

uruchamia

|
s a

Wylklady i seminaria prowadzg
wybitni znawcy problematyki objetej programem.
Zajecia odbywajg sie co dwa tygodnie
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W ramach Studium przewiduje sie mozliwosé wyboru
przez sluchaczy nastepujacych specjalnosci:
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W I semestrze Studium zajecia sa wspolne dla wszystkich specjalnosci. W 11 semestrze
i sluchacze uczestnicza w zajeciach zgodnie z wybrana specjalnoscig . Istnieje mozliwosé uczest-
i niczenia w zajeciach dydaktycznych zwigzanych z druga specjalnoscia (za dodatkowa oplata).

Wymagane dokumenty:
s podanie, kwestionariusz osobowy
=msse  Odpis dyplomu ukonficzenia studiéw wyzszych
secee wie fotografie
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skierowanie z zakladu pracy wraz z zobowiazaniem pokrycia kosztéow ksztalcenia
trzy koperty zaadresowane do siebie.

| Ukonczenie Studium upowaznia — po spelnieniu innych warunkéw wymienionych w ustawie |
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Jerzy Dabek

OCENA DOKLADNOSCI OSZACOWANEJ
WARTOSCI NIERUCHOMOSCI METODA
POROWNYWANIA PARAMI

L Wstep

Meloda pordwnywania parami jest jedng 2z najseerze] stosowanych metod szacowania wartodel rynkowe]
nieruchomogel w podejsciu pordwnawesym. Poszukiwana wartosdt nmkowa nieruchomodct jest reprezentowa-
na price srcdnig arvimetyezng obliczona # kilku cen transakeyjnyeh nieruchomosct podobnych,
po wprowadseniu poprawek 2 tytulu rédnic cech rynkowych.

Wartosé nicruchomodet jest funkcja cech rynkowych, ich wag oraz cen transakeyjnych nieruchomosci po-
dobnych. Dane te majg charakter zmicnnych losowych, Kaida oszacowana wartosé rymkowa nieruchomodcl
oharczona jest bledem, ktory charakteryzuje dokladnose |ej okresdlenia. W istniejacef literaturze fachowe] (3)
opisane sa analizy dokladnodei okreslania wartosel nieruchomoscl w oparciu o metody statystvki matematycz-
nej. Analizy te dotycea eceny rynkowych baz danych oraz probek cen transakeyjnych, wybranych 2 populaci
generalne]. W celu jch stosowania polrzebna [est wiedza 2 zakresu statystykl matemalyeime| oraz specialistyce-
ne oprogramowanie komputerowe.

Caomnodci reecezoznawey majglkowego, w trakeic szacowania wartosci nieruchomodel, mogna preyrownad
do podredniego pomiaru warlosci nieruchomosci na okreslonym rynku. Zatem w lym przyvpadku mogna a-
slosowaé zasady rachunku wyrdwnawczego do okreslenia najbardrziej prawdopodobnef ceny, moliwej do uzy-
skania na rynku za wyceniang nieruchomo$é oraz do oceny jef dokladnosct.

Wedtug zasad rachunku wyrdwnawezego drednia animetycena wagona jest najbardzie) prawdopodobng
poszukiwana wielkoscia, a dokladnose jej okreslenia charakieryzowana jest prey pomocy Srednicgo blgdu
srednicj arvimelyezne] - M. Znajomode dokladnosc] oszacowanes| wartode] nieruchomoéel ma bardzo waine
navzente. Wyniki analizy dokladnodeiowe] sg wskardwks dla rzecroznawey majgtkowegn, czy wiadeiwie do-
bral nieruchomosel pordwnawcze, cechy rynkowe 1 ich wagi oraz decydujs o stopniu wiarygodnoset do osza-
cowanej warlodel nieruchomoscl.

Ponize] podano propozyele preeprowadsenia analizy dokladnosci okreslonej warlosel nieruchomoscl wyko-
rrystujac zasady rachunku wyréwnawczego.

1.2. Cechy rynkowe nieruchomosci jako zmienne losowe

Cechy rynkowe nieruchomodel (atrybuly) régnia sie migdzy sobg wielkosclami wymiernymi, moliwymi do
ustalenia w lrakcle szacowania wartoscl nieruchomoscl. Sg to zmienne losowe o charaktérze przewanie sko-
kowym. Wprowadzenie poprawck z tytulu réénicy cech nmkowych ma za zadanie aproksymacjg zachserwo-
wanej na rynku ceny transakeyjne] nieruchomaodei pordwnawezej do wartosgci rynkowej nieruchemoscl szaco-
wanej. W codziennej praktyce wyceny nicruchomesci dagymy do wyboru probkd nicruchomosci pordwnaw-
crych, posiadajgcych podobne cechy rynkowe (atrybuly). Stad modna preyjac. Ze w tak wyselekejonowanej
probic nieruchomogel podobnych mamy do cpymienia 2 jednowymiarows zmienng losows

II. Zastosowanie metod rachunku wyrdwnawczego do oceny dokladnoici oszacowane]
wartodcli metods poréwnywania parami

II.1. Wprowadeenie

Rachunek wyrdwnawcgy okresla reguly wyrdwnania obserwacji obarczonych blgdami preypadkowymi oraz
pozwala scharakieryzowad dokladnose oirzymanego wyniku na podsiawie danych obserwacyjnych.

W trakeie szacowania nieruchomodct reeczommawea majatkowy wykorzystuje roine dane pochodzace wprost
z ymku [ceny lransakeyne) oraz ustala rodesje cech rynkowyeh i ich wagl. Dane e 33 obarczone réenymd blg-
dami — grubymi, systematycznymi | preypadkowymil. Po wyeliminowaniu z bazy danych transakeji nierucho-
model nicpordwnywalnych bad2 charakterveujycych sie cenam! amatorskimi (bledy grube) oraz uwzglednie-
niu poprawek 2 Wylutu trendu ceasowego (wyeliminowanie blgdaw sysiematycznych), do dalszej obrdbki pozo-
slaja dane obarceone bledami preypadkowymi (nicuchwylnymi i niemozlivymi do usunigeia). Wartodt rynkeo-
wa nieruchomogel w metodele pordwnywania parami jest okreslana jako Srednia arytmelyezna, obliceona
% cen transakeyjnych, skorygowanych poprawkami z tylutu réznej wartosci skalamej cech rynkowych,

Z uwagl na koniceznodé stosowania poprawek do preyjetych cen transakeyjnych nieruchomodel pordwnaw-
czych, poszezegdine ceny olrgymufq rédne liczbowo poprawki w celu ich aproksymac)i do warlosel rynkowe)
nicruchomasel wyeeniane). Wartosé nieruchomeéel wyceniane| jest okreslana jako srednia arylmetyczna zwy-
Kl lub wazona [ogdina drednia aryimetyezna) 2 kilku een nleruchomodel pordwnawezyeh, peddanyeh uprzed-
nio procedurze poprawloowe].

I1.2. Rodzaje bieddw w wycenie nierachomosci

W praktyce wyceny nieruchomodei prey doberze danyeh transakeyjmyeh i ich dalszym opracowaniu wyste-
puja bledy podobne jak w pomiarach ingynieryinych. Sa to bledy grube, systemalycime | proypadkowe,
Oproez tego ruzrdeniane sg bledy wyrazane Hezbowo (absolutne) i bledy wegledne, wyrazane w ulamkach defe-
sigtnych lub procentach, $wiadezace o dokladnodel okredlenia wartosel nieruchomosei,
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1. Bledy grube (omyki)

W prakiyee wyeeny nieruchomoscl beda to np, ceny amatorskie badz ceny (ransakeyjne nieruchomosci
rodeajowo réenyeh od wyceniane], jak rowniez pomylenie smakéw poprawek z Lylulu rédnicy cech rynko-
wych, Zoslaja wykryte | wyzliminowane w trakeie anallsy wielko$cl porownawczych badé proyjetych do dal-
SEEf0 oprasowania.

2. Bledy systematyczne (stale)

Majg sialy znak .+ lub _-" a czasem staly wartosé | nujesedcie] dajg sie usung preex wprowadzenic odpo-
wiedniej poprawki. W praktyce wyceny prayvkladem takiego blgdu jest wplyw trendu ceasowcgo.

3. Bledy praypadkowe

Majg rogne @nakl. sq nieuchwylne | dlatego niemozlive do usunigela. W praktyes wyceny bledy praypadico-
we dolyces przede wazystkim nlewlasctwego doboru oraz slopniowania (gradacji) wartosel cech nymkowyeh.

IL.3. Blad éredni éredniej arytmetycanej

Do charakterystyki dokladnodcl okreslonej wartosei stuiy najezesciej bigd dredni éredniej arytmetycznej.
Znaczenie blgdu sredniego jest identyerne Jak odchylenta standardowego w statyslyce matematyeznej. Praw-
dopodobletisiwe, 2e okreslona warlosd nleruchomoscel miedel sig w praedziale ograniczonym pojedynezym ble-
dem Srednim od sredniej aryimetycene] wynosi 0,68 (68%). Prawdopodobienstwo, ¢ okredlona wartose nie-

ruchomodci miescl si¢ w przedzlale ograniczonym podwdinym bledem drednim od srednle] aryimelycmne) wy-
nosi 0,95 [B5%).

[1.2.3.1. Blad éredni dredniej arytmetycenej zwyktej

Srednla arytmetyezna zwykla moze bye stosawana jedynie w przypadkach gdy mamy do czynicnia 7 obser.
wacjaml jednakowo dokladnymiW preypadku wyceny nieruchomosel taki warunek bedele spelnlony, jezeli
sumy kwadratdw poprawek cen lransakeyjnych nieruchomodel pordwnawezych 2 lylulu réénie cech rynko-
wych bedy eblizone.

W metodzie pordwnywania parami warlosc jednostki pordwnaweze] wyceniane] nieruchomosdcl okreslana jest
Jako drednia arylmetyczna wedtug weora:

n
fdzie:
Cran - ceny lransakeyine skorvgowane poprawkami = tytulu rddnic
cech rynkowych,
n - ilos¢ nderuchomodei pordwnawezych.

Blad sredni sredniej arytmetyesne) (blad sredni eszacowania wartosci jednostkowef) okreslany jest wedlug
WEOPLL:

[ 2 I
M=
mnfn-1)

gelzie:
[rr] - suma kwadratéw réznic pomiedey srednig aryimetyezng
a shorygowanyml cenami pordwnawezymi,
n - llog¢ nleruchomosel pordwnawezych.

Kontrolg rachunku stanowd kelumna sumeowa [r] = 0.

I1.2.3.2. Blad dredni ogélnej srednie] arytmetycznej (wazonef)

Warlose jodnostki pordwnawcese] wyceniarie] nieruchomosci okreslana jest juko Srednia arytmetyezna wa-
Zona wedtug weoru:

PLEC +paxCa+ ... +p,xC, pxCl
5= =
Pr+ P2+ Py [pl
gdte:

Cian- ceny lransakeyjne skorygowane poprawkami 2 tytulu rodnie

cech nmkowych,
Pran-— wagl preypisane 1.2,..n eenie nieruchomoesel pordwmaweszych,
n - ilosé nieruchomosci pordwnawczych,
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Blad $redni érednic] arytmelycznej wasone (blad $redni oszacowania wartosci jednosikowe]) okreslany jest
widhig waor:

» [prr
Y in-1)
gdzic:
lrr] - suma kwadratow riénie pomigdzy sredniy anytmetyezns,
wazong a skorygowanyml cenami pordwnawegmi,
P - wagl praypisane cenom nieruchomosel pordwnawceych,
n - iloge nieruchomosei pordwnawezvch.

Kontrole rachunku stanowt kolumna sumewa [pr] = 0.

I1.2.4. Blad wzgledny - miara dokladnodel okredlenia wartodel nieruchomodci

Miare dokladnodei okresla weor:

M
A
Wr,
gdzic
A - miara dokiadnosct (blad wrgledny).
M - bigd sredni sredniej arvtmelycme], wazone],
Wr, - grednia animelycena (okredlona wartosd jednosikowa waona

nieruchomodei].
11.2.5. Ustalenie wag dla cen transakeyjnych nieruchomosei pordwnawezych

Poszcregblne ceny lransakeyjne nieruchomedel prayietych do pordwnania otrzymujg w trakele wyceny rog-
ne poprawki.  tytulu réznic wielkodei skalarnych cech rynkowyeh (v). Nieruchomosei najbardzie] podobne
do wyecniane] olreymuja najmniejsze poprawk!, nieruchomosci mnie| podobne otrzymujy wicksze poprawki.

W konselewencji do nleruchomodei. kirych suma kwadraldw poprawek jest najmniejsza mamy najwicksze
zaufanie | z tego powodu skorygowane ceny transakeyjne lych nieruchomoscl majq najwickszy wplyw na
okresienie wartodei nieruchomosci wyceniancy.

Stad wniosek, de wagl praypisane poszczegolnym cenom lransakeyjnym nieruchomosei purdwnawczych po-
winny by¢ rowne tlorazowi dodatniej wiclkosed liczbowe] (A) preez sume kwadratéw radnic wiclkosci cech ryn-
kowyeh (vi).

A

p= _l"-'. v

I1.3. Przykilady liczbowe
I1.3.1. Analiza dokladnedel oszacowania wartodei jako zwyklej dredniej arytmetycznej

L.p. | Rodzaj cechy rynkowej Nier. Nier. Via Nier. Ve Mier. Vie Mier. Vi
wyc. X| Por. A| [ por.B | [d | por. C| (&l | pro. D | [
Bl L. PRSI WSS NS . ik S S it N iy i
2. | Powicrzchnia 0 10 20 +10
5. [ Vabrgnse wseetmtrane |1 |0 | T T ]
1 | premacseniewmpey || 1ol T 1 N 5 - 1
5. | Stan zagospodarowania 0 s10 | o | -5 1
6. [owcenie | [ Y E Eimn 0
Suma +5 -5 -25 +10
| Cena trans. 1o zakwvali| 7 | 100.00| | 13000 | |13500 | |es00 | |
| cena tnpopraw fr | [10500| [ 2500 | [Ti000 | [esoo | ]

105,00 + 125,00 + 110,00 + 95.00
W, = = 108,75 =1
4
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Obliczenie blgdu dredniego dredniej arytmetyeznej

A= Mfw;= 6.25

1 108,75 =0.057. L =57 %

Lp. Nieruch. Ceny Jednostkowa Odehylka Irri

POrowrL. poprawionc | cena drednia T

[1] [z1] lz1]
1. A 105,00 +3.75 14.06
| 2. B 125.00 108,75 -16,25 264.06
s C 110,00 - 1.25 1.56
4, D 5,00 +13.75 189,06
Suma 0.00 468,74

M =1' 468.74 X 6.25 21/m*
4x3

I1.3.2. Analiza dokiladnodel oszacowania wartogci jako éredniej arytmetycznej wazonej

mﬂ*!'piﬁfl

L.p. | Rodza) cechy rynkowe Nier. | Nier. Vin Mier. Via Mier. | we Nier, | Vg
wyc. X|Por. A | [d] |por.B| [4 por. ©| [N |pro. D] (=)

1. | Lokalizacja 0 0 =10 +10
2 |powiermenen || T of ... aof ] 2ol ] +o
|3 | ubeogente woecmste. | | 1ol 1 s 1 sl 1 el
Bk ool e ORGSR . ; BT WU TN, .1 W 2

5. | Stan zagospodarowania 0 +10 0 “-.';‘
6. | Otoczente 717 =Y R A Y R R

Suma +5 -5 -25 +10
[ Cena trans. v zaktual (|G, = 7 [100.00|  [130.00|  |1sso0| [ss00[
| Cena Imt* popraw. [ | 105.00] | 12500, 1000 (o500
.,f“_'f"_“_ ______________________________ 25 225 G625 550
Py = 100/Iw] ' 40000  [oa4aa| 01600  |0.1818]
EXY I e 08357 | |o0e28|  [0.033a|  [0.0380]

105,00 x 4.0000 + 125,00 x 04444 + 110,00 x 0.1600 + 95,00 x 0,1818
W, = = 106,64 =zl
e 4.0000 + 04444 + 01600 + 0,1818

W, = 105,00 x 0,8357 + 125,00 x 0,0929 + 110,00 x 0,0334 + 95,00 x 0,0380 = 106,64 zl

Obliczenie bigdu Sredniego dredniej arytmetycznej watonej

A= M/W, = 3,61:106,64 = 0,034, A = 3.4 %

L.p. Nieruch. Ceny Jednostkowa | Odchylka Pis TPy TTXPY
POToWTL poprawione | cena Srednia r
=] [21] 1]
__1;_______:\-‘ 105,00 + 1.64 0,8357 +1,37 2.25
2. | B | 12500 | 10664 | -1836| o009 | 17| 3132 |
O S case] ogssa| on | o]
4., D 95,00 +11,64 ﬂ.m_ [ ;4;_4_4 ________ 5_ ,_I_E_4
Suma -8.84 1,0000 0.01 39,10
M=VE 2360 at/me
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IL4. Wnioski wyplywajace z zastosowania dredniej arytmetycznej wazonej
do wyceny nieruchomodei w podejéciu pordwnawezym

Okreslone w powyiszyvch pravkladach liczbowyeh jednostkowe wartosel nmkowe nieruchomosci Wl
okreslone jako Srednie arytmetyeane - zwykla | wadona dla tej samej nieruchomosei, wycenianc] w oparciu
o te same nieruchomosel pordwnawcze sa zestawione ponizej wraz z ich 4rednimi bledami (M) | migrami
dokladnoéci ossacowania wartosed (L),

1. Srednia aryimeiycima zwykla
W, = 108,75 21/ 1m*

M=*625z/1m
A=57%

2. Srednia aryimelyczna wazona (ogolna srednia arvtmetyeznal

W1 = 106,64 «/1m’

=*361 21/ 1my
A=34%

£ powyzszogn zestawienda widac, o w anallzowamym pravkladzie wyslapil prawie dwukrotny wzrost
dokladnodel oszacowania warlodel pray zastosowaniu $rednic] arvimetycene| wadonej. Naledy pray tym misee
na uwadze fakt, #¢ doktadnosé ta charakteryzuje stopien wewnctrenego dopasowania poszukiwane] wartosci
wycenianc] nieruchomosei do cen ransakeyinyeh nieruchomosel pordwnawceych,
O dokladnoset sevmetrzne]” oseacowane] wartosei coyli o jef realne) wartosci rynkowe decyduje wiageiny
dobdr probkl nicruchomosel podobnych,

Prakiyexne wnioskl wyplywajace # zastosowania srednie] arytmetyczne] watone] sq nastepujgce:

1. Suma flocgynéw rédnic cech mymkowych mieruchomoscl wycenlane] | porownawceych preez odpowlednie
wagl rdwna sie 0. Zaleinosd ta jest kontroly obliceon.

2, Suma iloceymiw kwadratdw roznic cech rynkowych nicruchomosci wyceniane] i nieruchomodci pordwmaw-
ceyeh preez odpowiednie wagl jest minimum,

2. Wartost rynkowa nieruchomoset okreslona na podstawic sredniej aryimelyrone) wagone] jest najbardzie)

prawdopodobng ceng, modliwa do uzyskania na rynku, stosownie do uwarunkowan zawarlych w art. 151
ust. ] ustawy o gospodarce nieruchomodelaml.

I1.5. Wnioski koficowe

Wymiki analizy dolladnosciows) s wskazdwles dla rzeceoenawey majgthowego, oy wlagciwie dobral nienu-
chomosc! porownaweze, cechy rynkowe | ich wagi,
W preypadku opracewanda dwoch operatéw szacunkowych dla tej same) nleruchomoscel. prey skorzystaniu z
podobne] bazy nieruchomoscl pordwnawervch. analiza dokladnodciowa wskaruje, ktory z operatdw sza-
cunkowych zostal sporzadeony 2 wickszg starannoscia wynmagans preepissami prawa.

Konteczmym wydaje sip wprowadzenie do prakiyki wyceny nicruchomose! wymogn obligatory|nego stosowsa-
nia ponizszych zasad w podejseiu pordwnawczym. w melodzie pordwnywania parami:

1. Nalexy starannie wybra¢ probke nicruchomosci pordwnaweryeh pod wegledem identyeznosei cech mynkowyeh
oraz rozpigtodcl cen lransakeyjnych (proponcwana ilodé nieruchomosel podobnyeh - 7,

2. Na podstawie skrajnych cen transakeyinyeh 2 probki okreslie preedzial cenowy AC oraz uslalié zakresy
1 stopnie gradacji cech rynkowych,

3.Warlod¢ jednasthowa wycendang) nieruchomoscl powinna byé okreslona jakoe $rednia aryuimelyczna wazona
z minimum 4 nleruchomosel porownawezych.

4, Wagl cech nnkowych dla paszezegdinych nieruchomosed porowmawceych powinny bve ustalane jako odwrol-
nodt sum kwadraldw poprawek (rdénic) cech nmkowych.

5. W operacie sgacunkowym nalesy preeprowadzie | samicscié wynikl anallzy dokladnosd vkredlone| wartoscl
poprzez podante Sredniego bledu (M) orae miary dokladnosci oszacowania wartoscd [A).

Jerzy Dabek

Lileratura:

1. Rachunek wyrdwnawczy 1 obliczenia geodezyjne, 5. Houshmandt. PPWE, 1970 r.
2. Miepewnost pomiarow, J. Arendarski. Oficyna wydawnicza Polilechniki Warszawskiej, 2003 r.
4. Meteddy szacowania wartoscl rynkowe| | kalastralng) nieruchomosel, J. Czaja, Krakow, 2001 r.
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wE Slerpiexn

Michal Kosmowski
Katarzyna Matecka

POROWNANIE CEN NIERUCHOMOSCI
LOKALOWYCH DO CEN SPOLDZIELCZYCH
WEASNOSCIOWYCH PRAW DO LOKALI

Kosmowskl 7 dniem 15 styernia ubisglego roku wesrla w o sycie ustawa 2 dnla 19 gridnia 2002 r. o zmianic LEStaWY O Spdl-
Pezezeenawes Maiglowy dzielniach misszkaniowych o niektorych ustaw (Dz U, Nr 240, poz. 2058). Nastepnie w kwieiniu bicrnoego roku
Upmmienianr 160 zostal uchwalony praez Rade Krajowsy PFSRM i wiaczony do zbioru Standardow Zawodowych Heecrosnawoow Ma-

R T jatkowych Standard V.10 Zasady wyceny na potrzeby spéldzielni mieszkaniowych, ktéry zacznie obowiazy-
SR

waé od 1 paddziernika 2004 r.. Znowelizowana ustawa, a 2a niq standard, wyraZnie rozrééniajs dwa pojocia:
Athites PFRM — wartodei rynkowe] spitdzielezego wlasnodciowego prawa do lokalu oraz
Presediierey omisi — wartodci rynkowej lokalu.
Odveczed HSHA Doldadnie precyaufa tek, kidrg wurlosé nalesy okresli¢ proy posscegdinych celach wyeeny.
Wyidodiea Sudun Okreslenie wartoscl rynkowej spoldriclerego wlasnodeiowego prawa do lokalu racze] nic stanowi problemu.

: ml Ve To ograniceons prawo reecaowe wyslepuje powszechnie w chrocie nmbowym,

Zupelnie inacee] wyglada okreslenie warlogei rymkowsj lokalu, roeumianc jake wartodcl nieruchomodei lokalo-
wel a wier lokalu bedacego preedmiolem odrebne] wlasnosol, Preez wicle lat taka forma prakiyeznic nic istniata,
z wyjgtkiem, bardzo ograniczonego, wykupu micszkan” prese najemedw domow panstwowych w latach 70-tych

W38, PP AE

Mazliwost swobodnego wyodrebnianta samodselnych lokall pojawila sig z dnlem | stycenia 1995 r., kiedy zacze-
la obowigzywad uslawa x dnia 24 crerwea 1994 r. o wlasnoscd lokall. W clagu tyeh niespeing didesteciu lat wyod-
rebniono wiele lokali, zardwno w nowych, Jak | kilkunastolotnich cey nawel kilkudricsiecioletnich budynkach. Na-
dal istnieja jednak rejony. w ktorych nie ma ich w ogéle. A konfecene jest okreslenie wartosel nmkowe| lokali,
chodhy dla potrzeh, coraz ceestszego procksatalcania spoldeielerych praw do lobali czy preentesienta wiasnoge lo-
kali. Wiedy pojawia sic problem: skad widaé nicruchomescd pordwnawese ? ... z drugiego honca miasta? . z in-
nej dzielnicy, kidra choé padobina, riéni sig lokalizacia. otoeczeniem i charakterem 7 Wydaje sie to niclogicome a na-
wet bledne kiedy wokol mnasmvo transakc)l dotyezscych podobnyeh lokali, chociaz Iokali bedgeyeh preedmiotem
nicco iNNego prawa.

Modliwose wybrmbeola ¢ lef sytuacil | wykorzyslanda lokalnego rnku lokall daje Standard V. 10. Zgodnie  punk-

- Katarzyna lem 8.1.4. _jezeli na rynlu nicruchomosdcl, wiadeiwym ze weglodu na pologenie budynkow, w ktoryeh wydelelone

Malecka sq lokale, brak jest transakefi spracdagy podobnyeh do wyeenianyeh nieruchomosed lokalowyeh, wartosé rynko-

 Wsalwesiba Peliiechiy W Jokalu moZna okredli¢ jako iloczyn wartosci rynkowej spéldzielezego wlasnosciowego prawa do lokalu
g —— i wspdlezynnika wynikajgongo 2 relagji miedzy conami nieruchomodci lokalowyeh a eenami lolali julw preedmio-
T spoldzielczego wiasnosciowego prawa do lokalu, uzyskiwanymi prey ransakejach dokonywanych na innych

SwALm Moo poréwnywalnyeh nmkach nisruchomesed lokalowyeh i renkach spaldeicleryeh whasnodciowych praw do lekali®,

T re—— Ustalenie Lakiego wspolezynnika na podstawic nicwielu transakdgi. na wybidregych obszarach jest malo wiary-

startka B godne a wyniki mogy by¢ falsmowe. W ozwigaiu ¢ 1ym postanowiono preeprowaded takie badanie na dudym lere-
nie jakim jest miasto Pornan, wykorzystujae bardes lieeng baze dampch, zebranych w czasic jednego roku.

Analiza objcto caly Poenanh, transakcje zawarle w 2003 r.. Badania ogranlczone jednak do pierwszveh trzech
kwarialdw, poniewnz w tym czasic ek lokall micsakalnych byl stabilny | modna bylo pominge wplyw czasu,
a Lo wyradnie zmiendlo si¢ pod koniec roku.

Zebrano ponad 1100 mansakeji dolyczacych wiasnoéciowych spoldziclenyeh praw do lokall pdesekalnyeh (swpl]
1 ponad 500 transakejt dotyczacych nieruchomodcl lokalowych (nl). Po sprawdzeniu lokalizacii poszceegalnych lo-
kall wyeliminowano tereny, na kidrych wystgpuje tviko jedno prawo. Ostatecznie ustalono osiem rejondw, pray]-
mujac za ich grandee glowne arferie miasla. Sq to: Platkowo. Winogrady, Winiary, Jegyce, Grunwald, kaarz, Gar-
cam | Wilda, W ten sposob wyeliminowano wplyw na ceng cechy jaks jest lokalizack. Liczba transakofl smnic-
szyla sie do 788 dotyezacych wspl 1 343 dotvezaeyeh nl. Odreucono z nich jeszeze kilkanascle pozyeli, ktore zhyt
bardzo odbiegaly od preecictimech na rynku.

Analizufge ceny 1 ogladajac nieruchomedel, w kidryeh znajduja sic lokale pordwnawcze zauwaono, ¢ nler-
chomosei te rédnla sie preede wszystkim wickiem. co preeldada sie na ich stan techniczny | standard wykericze-
nia. Definitywnie pordwmania praw preeprowadzono w trzech grupach wickowyel. Plerwsza grupa (o .stare bu-
dymki”, do kidrych zalicrono obiekty ¢ picrwszych lat XX wieku, Sq one preewaznie dost¢ zaniedbanc, racrej w ziym
stanie technieznym. Cagsto kondecma jest wymiana okien, instalaci, remont elewacji a nawel dachu. Do drugie|
grupy srednich budvnkow” sakwalifikowano bloki. kitre powstaly pracwaznie w latach 50-iyeh, 60-tyeh, 70-tyeh
1 80-tych. Ich stan lechnierny jest dosyé dobry, ale budowniciwo wielkoplviowe nie preyelsga nowoczcsng archi-
tektury | dobrymd materlatami budowlanymi, Trzecla grupa o nazwie .nowe budynki®, objela domy budowanc od
roku 1930 do dnia dxdsicjsrego. 54 one wykonane w nowyeh technologlach, praveigsajs interssujaeymi brylami
1 majq lepsze wepalezynmiki techniczne, co procentuje nizgszymi kosslam! ogreewania,

Kolejnym elapem bylo obliczente, dla dancgo rejonu i dunej grupy wickowe] budynkéw, ceny sredniej nl i ceny
srodniej wspl. W irakcic odrzucono transakeje nicrynkowe a wige takie, w ktdryeh cena wyragnie odbicgata od
przecigtnych na damym rynku, Nast¢pnic oblicrons stosunek srednic ceny nl do Sredniej ceny wspl. W wiely pray-
padkach nie udalo sig ustalié relacl migdzy obu prawami z uwagh na zbyt maty licebe ransakeji. Ponizej preed-
stawiono keticowe cfekty pracy,

Oznaczenia uiyte w tabelkach:

ML = npleruchomosd lnkalowa

SWPL = spoldziclcze wiasnosclowe prawo do lokalu
NOWE BUDYNKI =  wybudowane od 1990 r.

SREDNIE BUDYNKI - wybudowane w latach 1950-1989

STARE BUIYYNKI - wybudowane przed 1939 r,

Mumer w tabeli Lo numer obegba
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53-PIATEOWO NOWE BUDYNKI
NL SWPL
Liczhba Zakres Cena drednla Liczha Fakres Cena srednia
transakeil cenowy [21/m™] transakcji CTTRY [zt fm?
fzl/m] [zt )
7 2643-3506 2938 34 1379-3066 2396
STOSUNEK NL:SWPL = 1,225
53-PIATKOWO NOWE »L S53-PIATEOWOD NOWE BUDYNEI WSPL
E s .!“_“““““ = . ::: . : e —
sl s E: o I S O L e SR E
'-l m k {11 --.— 'y —-—r-—
e ne -l [ [
™ : AR —
§ ¥ o ' a M v '3 * -; E " L -1 L] L] EE
Numer transakafi Nurier transakejl
* Transakeje zawarte I-V 2003 r.
53-PIATHKOWO SREDNIE BUDYNEKI
NL SWPL
Lirzba Zakres Cena Srednia Liceba Zakres Cena grednia
transakcji cen lel/m’] transakeli cenowy [zt /m?]
[zl/m] lzl/m®]
6 1554-2 168 1809 55 1296-2567 1963
STOSUNEK NL:SWPL = 0,972
53-PIATEOWO  SREDNIE BUDYNKI NL S53-PIATEOWO  SREDNIE BUDYNEI WSPL
y = g e
i - i et =
I 2 e 1 e gr—— "
. i S e Ay .|.“'.__'"...,.¢L‘-'L"“.u.u.,:.‘ L NES
H T . A ‘ ] L& - “ L L L]
; W L T — =il
[ e
M _ B
("] [} * ] 4 [} L] L] s - (L] i L]
Numer iraneakeli Nummer transakedi
* Transakeje zawarte -V 2003 1.
S52-WINOGRADY SREDNIE BUDYNKI
NL SWPL
Liczba Zakres Cena drednia Liczba Zakres Cena srednia
transakejl CENOWY [/m"] transalkeji cenowy |2t fen]
[=t/m? el /m’]
10 1422-2486 2022 338 1515-2996 2147

STOSUNEK NL:SWPL = 0,942

Cena 1 m” lokalu [sl]
iil
} |

S2-WINOGRADY SREDNIE BUDYNKI WSPL

F- 1 -
et S —
i s s
1808 == LR
E 1;:;'_
g 0w = -
fud Numer transakci
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Bierpien

20-WINIARY NOWE BUDYNKI

NI SWPL
Liczha Zalires Cena srednia Licaha Zakres Cena &rednia
transakcji CEnowy [21/mf] transakeji CENOWY [0 mf)
[zt /m"] [t/ m7]
12 2115-3752 2821 16 1968-35568 2610

STOSUNEK NL:SWPL = 1,081

20-WINIARY NOWE BUDYNKI NL 20-WINIARY NOWE BUDYNKI SWPL
e
= - Y
el R — e 8 sed . 3 -
i e g o e L
' dves —
3 = 3
(LT —— LLLLUE S
- (LT T 1 w 144 1
j 1-r: 5 g 1] o
N ' ' ' " n “ " 3 £ " . =
Numer transakeji Numer transaloc)i

20-WINLIARY SREDNIE BUDYNKI

NL SWPL
Liczha Zalaes Cena srednia Liczha Zakres Cena 4rednia
transakeji cenowy [#1/m] transakcji CENOWY [t/ nv¥]
[et/m"] [t fm7)
g 1340-2461 1993 87 1143-2836 2038
STOSUNEK NL:SWPL = 0,978
20-WINIARY  SREDNIE BUDYNEI NL 20-WINIARY  SREDNIE BUDYNKI SWPL
2 o = e
= - § oS e
=1 E soas |2 A .-1_7.,-_.;;.;71-,‘.‘,._‘.*:.._....__.
= I L e
I lh. = il iIU<|7I T - ---_——
a ' i . - . g u-:t ¥ e m " 180
Numer transakejl Numer transakcjl

21-JEZYCE + 39-LAZARZ  STARE BUDYNKI

NL SWFPL
Liczba Zakres Cena srednia Liczha Zakres Cena érednia
transakejl cenowy [zl/m transakeji CEnowWY [28/m]
|21/ m lid S ¥
o6 499-2611 1465 T 1241-1981 1669
STOSUNEK NL:SWPL = 0.878
21-JEZYCE + 30-EAZARZE STARE BUDYNKI NL Z1-JEZYCE & 30 EAZART STARE BUDTNEI SWFL
x5 s
g T B o ime e -+
§ S i f :
RS I e B o =
- HTR = - 2 o] i
E ' ] it is u |: di g ) -'I_r-— 1 - 1 l' ¥ *
Numer tramsakeafjl Numer tronsakojl

Z uwagi na bardzo maln liczbe transakojl dolyezacyeh wspl polaczono 2 obszary Jedye | Laxarza. Poowo-
lite na to podobieristwo dzielnic, budynkow, kidre sg preedwojennymi kamiendcami oraz poloZenie lokali
(wspl] w poblidu umewnej granicy obu rejonéw.
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38-GRUNWALD  SREDNIE BUDYNKI
NL SWPL
Liczba Zakres Cena Srednia Liceba Zakres Cena srednia
transalkeji CENOWY l2t/m7 transake]i cenowy [zt fm]
lzt/m’] fet f ]
78 1479-2500 18972 54 1479-3262 2129
STOSUNEK NL:SWPL = 0,926
39-GRUNWALD  SREDNIE BUDYNKI NL J9-GRUNWALD SREDNIE BUDYNKI SWPL
. i Qs e
i mpE g ol o e
£ BT R s L 2 T: S A ey '_-“__
i T e— B
E ! e Ity nr- b e [ ! ¢ : r x T T ': o
Namer transakefi 8 Nunir transake)l
39-LAZART SREDNIE BUDYNKI
NL SWPL
Liczha Fakres Cena 4rednia Liczha Zakres Cena grednia
transakefi cEnowy [=t S transakeji CENOWY It/ m
[z1/m] [zl /m
14 BOB-2643 1910 46 1316-3090 2043
STOSUNEK NL:SWPL = 0,935
A0-LATART SREDNIE BUDYNKI NL F9-LAZART SHEDNIE BUDYNKI SWFPL
P P R L S N L MM g ccicssiasssass
| e X = —
B - i3 " B
; 9 — i are _'_.Th_ b - - e .“l = A i+l|
¥ = ¥ i .
g a |I| 1 fe ] g ! 3 1] ¥ 111 81 :a
Numes transakci Numer transakoji
35-GORCZYN  SREDNIE BUDYNKI
NL SWPL
Liczha Zakres Cena Srednia Liceba Fakres Cena srednia
transakii CENOWY Izt frm) transakel cenuwy [t/
Iz1/m?] (21 ]
23 1182-2541 1822 56 1041-3074 2018
STOSUNEK NL:SWPL = 0,904
a8 GORCTYN SREDNIE BUDYNKI NL 35-GORCZYN  SREDNIE BUDYNEI SWPL
E EE -l__ ................ i m : ............................... -_i
2 e .- ¥ s . = S —
= : = || | S
(1] + : B et -~ . = L]
¥ E
2 g i L1 5] l.l m LE ] b é ' L] " ] 18 & (X ] -_h
Numer transake Numer transakef
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: Sierpied

NL SWPL
Liczba Zakres Cena 4rednia Liczha Zakres Cena drednia
transakeji CENOWY [zt/m7] transakeji cenowy [ed/m¥]
[=1/m’ [zt fm)
6 2421-3531 2897 14 1988-3396 2484
STOSUNEK NL:SWPL = 1,166
61-WILDA NOWE BUDYNEI NL 61-WILDA NOWE BUDYNKI SWFPL
| . g : ——
180 - A = FO—
g 1004 ; Eo ) I S i
£ - 2 —
B == 2wl
B —_— "
E ’ ] 1 ] 1 0 5 [ ] g & r 1 ] L ® n w oo
Kumer tramaakeji Numer transakeji
61-WILDA  SREDNIE BUDYNKI
NL SWPL
Liczha Zakres Cena srednia Liceba Zakres Cena srednia
transalcji CEROWY |z /m] transakei cenowy [zl /)
l2l/m™ [z1/m?]
13 1189-2284 1880 258 1308-2507 2010
STOSUNEK NL:SWPL = 0,925
G1-WILDA SREDNIE BUDYNKI NL &1-WILDA SREDNIE BUDYNEI WSPL

s

i =
Pt 1. 0 .
Hog 4= . - —
18 -
160 3—

Cena 1 m lokala [=I]
Cena 1 m" lokalu [=1]
Ed
'l-

L.p. Dzielnica Wiek cena &r. Cena 4r. Stosunek
budynku NL WSFL NL:WSPL
1 2 3 4 5 6
1 53-Pigtkowo nowe 29:?;6___ = 2398 I_?:!é____
""" erednic | 1909 | 1963 | 0972
i sare | O = ¥ = 1 = ]
2. | 20-Winjary nowe 2821 1610 1,081
T arednte | 1993 | 2038 | 0978 |
ey rPtigeEaE Rkt iy sokadz e ISl
3. |61-Wwida | nowe 2897 2454 1.166
srednie | 1860 | 2010 | & 0925 |
T sare | Al A & i T
4. | S2-Winogrady | 1 nowe .. = . A | =
arednie 2022 2147 0.942
...... e B e
5 39-Grunwald | Powe ) ey e i -
sredmie 1972 2120 o926 |
T stare " A = T =
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ZESTAWIENIE WSZYSTHICH CEN SR. ML { SWPL

80 4
L1

Cena | m* okalw j=1)

Przeprowadzono réwnies analize cen lokali polotonych w starych budynkach na terenic Wildy. Uwzglednia-
Jae w obliczeniach wsiystkie transakcje stosunek srednich cen obu praw okazal sig liezba ponize) 1, Jednak
odrzucenie ransakefi, ktore zdecydowanie nie byly nmkowe, spowodowalo i2 wynik osiagnal wartosé powy-
2e) 1. Probka zawierala maly lezbe transakefl dolyezacych wspl (7 pozyell male reprezentatywnych, co
siwierdeono na podstawie wezesnigjszyeh analiz) wobee ezego uznano wyniki za mato wiarygodne i erezygmo-
wano ¢ ich zaprezentowania.

Analizowane rejony:

* Pigtkowa - pomigday ulicami Naramowicke, Lechicka i Oborndeka;

= Winogrady - pomigdzy ulicami Winogrady, Pigthowska, Lechicks. Naramowicke i Szelagowskay,;

*Windary - pomigdzy ulicami Niestachowsks, Witosa. Serbska i Piglkowsks;

s Jekyee - pomigdzy ulicarni Roosevella, Bukowska. Praybyszewskicgo i Zeromskiego;

= Grunwald - pomigdzy ulicarni Bulgarsks, Bukowsks. Preyvbyszewskicgo, Reymonta, Grochowska i
Grunwaldzks:

» baxarz - pomiedzy ulicami Hetmansks, Reymonta, Preybyseewskiego | Bukowsks;

=Gdrezyn - pomiedsy ulicami Jugostowiansks, Grunwaldzka, Grochowska | Heumanska;

« Wilda - pomiedzy ulicami Krélowe| Jadwigl. Dolng Wilds | Wspaina,

PODSUMOWANIE

Otrzymane wyniki wahaly si¢ od 0,925 do 1,225 a wigc oscylowaly woksl liczby 1. Zestawlenic wszyst-
kich obliczen wykazalo, Ze dla nowyeh budynkéw srednia cena nl jest wytsza od drednief ceny swpl. Zu-
peinic inacze) wyglada ta relacja w budynkach drednich 1 starych. Tam cena Srednia nl jest nizsza od ce-
ny srednie) swpl. Potwierdza sig Lo we wszystkich badanych grupach, Wydaje sie nawel, 2¢ im starsze bu-
dynki tym stosunck tych cen jest mnicjszy. O exym to swiadezy? Prawdopodobnie kupujae .nows” nieru-
chomeose lokalowa nabywea zdaje soble sprawg, iz w ciggu najblizszych lat, budynek, w kidrym sie ona
anajduje, nic bedzie wymagal Zadnych wigkszych remontow. Wlascicicle nicruchomosct lokalowych polo-
#unych w starych kamienicach, muszy si¢ liczye 2 dudymi nakladaml plenigtnymi na te cele. Nawet bu-
dynki 20 czy 30-letnie wymagaja jui wickszych funduszy nii zupelnie nowe. Wynikajace » tego wysokie
koszly remontowe przenoszq sie bezpodrednio na wspotwlascicieli. Tymezasem wlasciciela swpl interesu-
Je tylko czynsz, Ktéry jest raczej stabilny, bo koszty remontdw rosodone 84 na wiekses ilose spaldzieledw,
Jednak posiadaczowi nowego lokalu placony spoldzielni ceynse mode wydawac sie zbyt wysoki w praypacd-
ku, gdy ma mogliwost ograniczenia kosztéw zarzadu w ramach wspoinoty mieszkaniowe,

Kosmowski
Hatarzyna Malecka
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