KOMENTARZ DO STANDARDU IV4

WYBRANE OGRANICZONE
PRAWA RZECZOWE 1 ZOBOWIAZANIOWE.
ZASADY WYCENY

1. Uzytkowanie.

Warto$¢ prawa uzytkowania moze by¢ okreslona przy zastosowaniu podejscia
dochodowego, metody inwestycyjnej, techniki dyskontowania strumieni
pienigznych (DCF), poprzez przeksztalcanie przysztych strumieni dochodu
uzyskanych z pozytkow rzeczy w warto$§¢ prawa przy uzyciu odpowiedniej
stopy dyskontowe;.

Suma zdyskontowanych strumieni pienigznych w czasie trwania umowy
uzytkowania podanych w wielko$ciach biezacych moze by¢ uznawana za
warto$¢ prawa uzytkowania nieruchomosci, poniewaz inwestorzy zwykle sa
sktonni zaptaci¢ za to prawo ceng rowna tej wielkosci.

Wsy = CF; x 1/(14r) + CF.x 1/(14r)* + (...) + CF:x 1/(1+r)'

w ktorym:
Wpy — warto$¢ prawa uzytkowania
CF  —strumien pieni¢zny dochodu na koniec kolejnego okresu (zwykle

roku), obliczony jako r6éznica (Wp - Wo)
gdzie:

Wp — wartos$¢ pozytkéw rzeczy (naturalnych i cywilnych w rozumieniu art.
53 Kodeksu cywilnego) zastrzezonych dla uzytkownika na czas trwania
umowy uzytkowania

Wo — wydatki operacyjne zwigzane z uzyskaniem dochodow z pozytkow

rzeczy

(m.in. wynikajace z umowy uzytkowania; w tym koszty: napraw i
innych naktadow zwiazanych ze zwyklym korzystaniem z rzeczy to
jest: napraw i konserwacji, zgodnie z art. 258-260 Kodeksu cywilnego,
dostawa medidw, wywoOz nieczystosci, optaty z tytulu uzytkowania
wieczystego gruntu, ubezpieczenie, ochrona obiektu i inne optaty).

1,2, ...t — okres trwania umowy uzytkowania (np. lata)

r — stopa dyskontowa.

W procesie wyceny warto$ci prawa uzytkowania ustala si¢ stopg dyskontowa
odzwierciedlajaca trendy na rynku kapitalowym w przyjetym okresie czasu (tj.
korzys$ci z rezygnacji z alternatywnego zainwestowania kapitatu) oraz stopien
ryzyka dla danej nieruchomosci postrzegany przez potencjalnych
uzytkownikow.

2. Pracownicze ogrody dzialkowe.



2.1. Zgodnie z art. 6 ust. 1 ustawy o pracowniczych ogrodach dzialkowych
pracowniczym ogrodem dzialkowym jest obszar gruntu rolnego
podzielony na dziatki przeznaczone pod uprawy ogrodowe i oddane w
uzytkowanie osob fizycznych, wyposazony w urzadzenia niezbgdne do
prowadzenia upraw ogrodowych oraz shuzacy zarazem do wypoczynku
uzytkownikow dziatek 1 innych oséb.

2.2. Podstawowymi urzadzeniami pracowniczego ogrodu dziatkowego sa:
ogrodzenia, drogi, urzadzenia nawadniajace, sie¢ elektryczna, sanitariaty
oraz pomieszczenia administracyjne, socjalne 1  gospodarcze,
przeznaczone do zaspokojenia wspdlnych potrzeb uzytkownikow dziatek.
Urzadzenia pracowniczego ogrodu dziatkowego przeznaczone do
wspolnego korzystania przez uzytkownikow dzialek sa wlasno$cia
Polskiego Zwiazku Dziatkowcow.

3. Stluzebnosci.

Warto$¢ prawa stuzebnosci (gruntowej i osobistej) moze by¢ takze okreslona
zarOwno przy zastosowaniu techniki kapitalizacji prostej lub techniki
dyskontowania strumieni pieni¢znych (DCF). Przy zastosowaniu techniki DCF
przeksztatceniu podlegaja przyszte przeptywy dochodu uzyskane z pozytkow
rzeczy w warto$¢ dochodowa prawa przy uzyciu odpowiedniej stopy
dyskontowej. Suma strumieni pienigznych w czasie trwania umowy stuzebnosci
podanych w wielko$ciach biezacych moze by¢ uznawana za warto$¢ prawa
stuzebnosci nieruchomosci.

Ws = CF; x 1/(14r) + CF, x 1/(1+r)* + (...) + CF,x 1/(1+1)"

w ktorym:
Ws  — wartos$¢ prawa stuzebnosci (gruntowej lub osobistej)
CF - strumien pieniezny dochodu na koniec kolejnego okresu (zwykle
roku),
obliczony jako réznica (Wp - Wo)
gdzie:
Wp  — warto$¢ pozytkow rzeczy (naturalnych i cywilnych w rozumieniu art.

53 Kodeksu cywilnego) zastrzezonych dla posiadacza stuzebnos$ci na
czas trwania umowy stuzebnosci

Wo  —wydatki operacyjne zwiazane z uzyskaniem dochodéw z pozytkow
rzeczy (m.in. wynikajace z umowy stuzebnosci)

1,2, ...t — okres trwania umowy stuzebnosci (np. lata). W przypadku
stuzebnosci osobistej nalezy uwzgledni¢ wiek osoby, na rzecz ktorej
ustanowiona ma by¢ stuzebno$¢ (stad okres trwania shuzebnosci dla
potrzeb obliczeniowych przyjmujemy jako prawdopodobna dlugosé
zycia osoby okreslonej pici 1 okreslonego wieku podawana np. przez
GUS)



r — stopa dyskontowa (okreslona odpowiednio jak w punkcie 2.4.).

4. Prawa zobowigzaniowe.

4.1.

Do okres§lenia warto$ci praw zobowiazaniowych (w tym prawa najmu,

dzierzawy, uzyczenia 1 dozywocia) oraz wplywu tych praw na
nieruchomos$¢ rzeczoznawca majatkowy, w zaleznosci od celu wyceny
moze w szczegbdlnosci wziaé pod uwage:

a)
b)

g)

h)

tre$¢ umowy,

rodzaj umowy (w tym: charakter umowy staty lub czasowy; umowa
konsensualna np. najem lub dzierzawa - dochodzi do skutku w
momencie zawarcia umowy lub umowa realna np. uzyczenie - dochodzi
do skutku w momencie wydania rzeczy),

zakres umowy (umowa dotyczy calej nieruchomosci lub jej czesci
sktadowych, a nawet czg$¢ czesci skladowej np. Sciana budynku
wynajeta na reklamg),

odpowiednie przepisy prawa (uwzgledniajace np. rdznice pomigdzy
umowa najmu lokalu mieszkalnego 1 lokalu uzytkowego,
uniemozliwiajace podwyzke czynszu najmu itp.),

skuteczno§¢ prawa wobec nabywcy nieruchomosci  (prawa
zobowiazaniowe z zasady skuteczne tylko migdzy stronami stosunku
prawnego czasami zyskuja szersza ochrong 1 np. obcigzenia z tych praw
przechodza na nabywce nieruchomosci),

czas trwania umowy (W tym rdéznice pomigdzy umowa na czas
oznaczony w formie pisemnej z data pewna lub umowa na czas
nieoznaczony) oraz mozliwosci przedluzenia umowy, a takze
mozliwosci jej wypowiedzenia,

rodzaj 1 wysoko$¢ czynszu, w tym: czynszu wolnego /rynkowego/
(obowiazujacego na rynku w dacie wykonania wyceny) lub czynszu
umownego (ustalonego przez strony w dacie zawierania umowy, czgsto
nieaktualnego w dacie wykonania wyceny) albo czynszu wynikajacego
z odpowiednich przepisow prawa np. czynszu regulowanego, czynszu
przy najmie lokali socjalnych,

forme¢ platnosdci: czynsz oznaczony w pieniadzach lub $wiadczeniach
innego rodzaju np. $wiadczenie rzeczy zamiennych lub ustug, czynsz
okreslony np. przy dzierzawie w postaci utamkowej czgsci pozytkow
(niekoniecznie pochodzacych z dzierzawionej nieruchomosci),

rodzaj 1 wysokos$¢ innych §wiadczen (np. zobowiazanie wynajmujacego
do sprzatania, ogrzewania lub zobowiazanie najemcy do napraw,
remontdw lub adaptacji nieruchomos$ci, zobowiazanie najemcy do
uiszczania oplat za odbidr nieczystosci statych, plynnych, optat za
windg, anten¢ zbiorcza, ochrong itp., zobowiazanie dzierzawcy do
uiszczania podatkéw 1 innych cigzaré6w zwiazanych z wlasnoscia
nieruchomosci),



4.2.

J) sposéb i terminy uiszczania czynszu i innych §wiadczen (np. najem
zwykle miesigcznie z gory, dzierzawa zwykle potrocznie z dotu),

k) obowiazki 1 uprawnienia wynikajace z praw zobowiazaniowych oraz z
zawartych umoéw (np. obowiazek wynajmujacego utrzymania
nieruchomosci w stanie zdatnym do uzytku przez caly okres trwania
umowy najmu, obowiazek najemcy w zakresie dokonywania drobnych
nakladow zwigzanych ze zwyklym uzywaniem rzeczy, obowiazek
wynajmujacego ponoszenia kosztow napraw koniecznych, obowiazek
dzierzawcy ponoszenia zaroOwno kosztow drobnych naktadéw jak i
wszystkich napraw niezbednych do zachowania nieruchomos$ci w stanie
nie pogorszonym,

1) roszczenia stron zwiazane z rozliczeniami naktadow poniesionych na
nieruchomosci (roszczenie wynajmujacego lub wydzierzawiajacego o
naprawienie szkody z powodu uszkodzenia nieruchomosci lub o zwrot
drobnych nakladow; roszczenie o odszkodowanie z tytulu
przedwczesnego rozwigzania UmMoOwy, roszczeni€é najemcy o zwrot
naktadow ulepszajacych lub zwrot nadptaconego czynszu, rozliczenie
naktadow w momencie zakonczenia umowy itp.),

m) dostgpne informacje dotyczace szacowanej nieruchomos$ci oraz
wyodregbnionego rodzaju 1 obszaru rynku obejmujacego prawa
zobowigzaniowe.

Przy okre§lenia wartoSci prawa zobowiazaniowego lub wartosci
nieruchomosci obciazonej prawem zobowigzaniowym mozna uwzglednic:

a) koszty zwiazane z oddaniem nieruchomosci lub jej czeSci w najem,
dzierzawe lub uzyczenie oraz koszty zwigzane z utrzymaniem
nieruchomosci w okresie trwania umowy (konieczno$¢ doprowadzenia
nieruchomosci przez wlasciciela do stanu przydatnego do uméwionego
uzytku),

b) koszty zwiazane ze zwyklym uzywaniem nieruchomosci w czasie
trwania umowy oraz koszty zwigzane ze zwrotem nieruchomosci
(konieczno$¢ doprowadzenia nieruchomosci przez najemce lub
bioracego do stanu niepogorszonego, lecz uwzgledniajacego zuzycie
bedace nastgpstwem prawidlowego uzywania oraz przez dzierzawce do
stanu, w jakim si¢ powinien znajdowac stosownie do przepisOw o
wykonywaniu dzierzawy),

c) czynnik pertraktacji o udziat w pozytkach (w tym dochodach
pozaczynszowych) uzyskiwanych z nieruchomosci,

d) sposob i terminy platnosci okres§lone w umowie (np. czynsz miesigczny
przy najmie, czynsz roczny przy dzierzawie, inne Swiadczenia, w tym
Swiadczenia w sumie pieni¢znej lub np. udzial w pozytkach
pochodzacych z tej lub innej nieruchomosci, przy dzierzawie gruntu
rolnego moze nie by¢ dochodu gdy czynsz zostat okreslony jako udziat
w rzeczywistych plonach),



4.3. Warto$¢ prawa zobowigzaniowego w podej$ciu dochodowym moze by¢
okreslona zarowno przy zastosowaniu techniki kapitalizacji prostej jak i
techniki dyskontowania strumieni pienigznych (DCF).Przy zastosowaniu
techniki ~ dyskontowania  strumieni  pienigznych  polegajacej na
przeksztatcaniu przysztych strumieni dochodu uzyskanego z mozliwosci
uzywania nieruchomosci (lub jej czgéci) oraz ewentualnego uzyskiwania
pozytkow  (przy  dzierzawie) @w  wartos¢ dochodowa  prawa
zobowiazaniowego przy uzyciu odpowiedniej stopy dyskontowej. Suma
strumieni pieni¢znych w czasie trwania umowy zobowiazaniowej podanych
w wielkosciach biezacych moze by¢ uznawana za warto§¢ prawa
zobowiagzaniowego do nieruchomosci.

Wsz = CF; x 1/(141) + CF;x 1/(1+1)* + (..) + CF,x 1/(1+r)'

w ktorym:
Wpz, — warto$¢ prawa zobowiazaniowego
CF - strumien pieniezny dochodu na koniec kolejnego okresu (np.

przy najmie zwykle 1 miesiaca, przy dzierzawie zwykle 1 roku),
obliczony jako réznica (Wp - Wo), gdzie:

Wp  —dochdd uzyskany z mozliwosci korzystania z nieruchomosci lub
jej czesci 1 ewentualnie z pozytkdw (przy dzierzawie - pozytkow
naturalnych i cywilnych w rozumieniu art. 53 Kodeksu
cywilnego) zastrzezonych dla najemcy, dzierzawcy, bioracego
(komodatariusza) na czas trwania umowy zobowigzaniowej

Wo  —wydatki operacyjne zwigzane z uzyskaniem dochodow (m.in.
wynikajace z umowy zobowiazaniowej oraz odpowiednich
przepisow prawa np. koszty drobnych naktadow)

1,2, ...t — okres trwania umowy zobowiazaniowej (np. miesiace, lata). W

przypadku dozywocia nalezy uwzgledni¢ wiek dozywotnika
(stad okres trwania prawa dozywocia dla potrzeb
obliczeniowych przyjmujemy jako prawdopodobna dlugosé
zycia osoby okreslonej plci 1 okreslonego wieku podawana np.
przez GUS)

r — stopa dyskontowa (okreslona odpowiednio jak w punkcie 2. 4).

5. Opracowania komentarza.

Niniejszy komentarz opracowany zostal lacznie ze Standardem IV.4. Dane o
opracowaniu zawarte sa w punkcie 6 Standardu IV.4.



