Nowa Technika Wyceny Wartosci Nieruchomosci?

Opis Przypadku

Rynek nieruchomosci komercyjnych staje sie coraz bardziej skomplikowany i wyrafinowany
Deweloperzy i inwestorzy dla optymalizacji swoich inwestycji zaczynaja stosowa¢ wyszukane
struktury prawne, podatkowe i inwestycyjne. Dlatego na podstawie wystepujacych transakcji na
rynku inwestycyjnym w zakresie nieruchomosci komercyjnych biorac pod uwage mozliwy stan
prawny / posiadania gruntu i zrealizowanych naniesien na nim mozliwa jest wolnorynkowa
transakcja, ktérej przedmiotem moze by¢ oddzielna sprzedaz samego gruntu nalezacego do
Spotki A, oraz oddzielna sprzedaz zrealizowanych naniesien na nim obejmujacych budynek
komercyjny wybudowany na wynajem przez Spétke B, niezalezng od Spétki A. W wyniku czego,
pomimo wielu ograniczen, dla gruntu bedgcego w takim stanie mozna oszacowac jego wartos¢
rynkowa.

Co Jest Wartoscig Rynkowa Prawa do Takiego Gruntu?

W powyzszym przypadku posiadacz gruntu bedacego przedmiotem wyceny nie jest w sytuacji
przymusowej i moze racjonalnie na wolnym rynku zby¢ posiadane prawo do gruntu. Nabywcami
danego gruntu w takim stanie finansowo-prawnym, biorgc pod uwage fakt zabudowy jego
wynajetym obiektem komercyjnym, sa jedynie inwestorzy / fundusze inwestycyjne, ktérzy kupujg
od deweloperéw nieruchomosci przynoszgce dochéd. Czyli ich zainteresowanie by naby¢ prawo
posiadania do takiego gruntu wynika z faktu woli posiadania odpowiednich praw do catej
nieruchomosci w sktad ktérej wchodzi zaréwno grunt jak i zabudowa znajdujaca sie na nim.
Biorac pod uwage zanotowanych w Polsce kilkaset wolnorynkowych transakcji inwestycyjnych
nieruchomosci sprzedawane sg przez deweloperéw po cenie, ktéra zawiera odpowiedni tzw.
zysk dewelopera. Zysk ten stanowi swego rodzaju wynagrodzenie dewelopera za ryzyko,
przedsiebiorczos¢, poniesione koszty oraz organizacje danego przedsiewziecia. Wyrazany jest on
w procentach (%) od catkowitych kosztéw inwestycji, miedzy innymi kosztéw / ceny zakupu
gruntu pod inwestycje, i traktowany jest jako zysk brutto przez opodatkowaniem. Jego wysokos¢
jest taka sama zaréwno na kosztach pozyskania gruntu, jak budowlanych i finansowania
inwestycji. Jednym stowem nawigzujac do definicji wartosci rynkowej zawartej w Ustawie o
Gospodarce Nieruchomosciami najbardziej prawdopodobng ceng mozliwg do uzyskania na rynku
za prawo do w/w gruntu jest cena zawierajgca w sobie tzw. zysk dewelopera na kosztach / cenie
pozyskania gruntu.

Metodologia Wyceny

Ze wzgledu na dopiero rozwijajacy sie rynek nieruchomosci komercyjnych w Polsce ilos¢
transakcji rynkowych gruntami uwzgledniajacych czynnik zysku dewelopera jest ograniczona.
Réwniez dostep do szczegétowych informacji zwigzanych z tego rodzaju transakcjami gruntami
jest bardzo czesto ograniczony. Dlatego przyjecie transakcji poréwnawczych gruntami
uwzgledniajacych sktadnik zysku i zastosowanie podejscia porownawczego do wyceny takiego
gruntu jest praktycznie niemozliwe. Réwniez ze wzgledu na duza nieprzejrzystos¢ transakcji
utrudnione jest wyliczenie rynkowych wysokosci zysku dewelopera z tego rodzaju transakgji.
Dlatego powotujac sie na i na podstawie § 16 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 21 wrzesnia
2004 w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzgdzania operatu szacunkowego, a w szczegolnosci
pkt. 3 i 4 tegoz § 16, oraz biorac pod uwage znaczaca juz ilos¢ zawartych rynkowych transakg;ji
inwestycyjnych w Polsce dotyczacych nieruchomosci przynoszacych dochéd i informacgji
zwigzanych z nimi uzasadnione jest oszacowanie wartosci rynkowej w/w gruntu (Wig) w
nastepujacej procedurze:

1/ oszacowanie wartosci rynkowej gruntu w podejéciu poréwnawczym przy zatozeniu, ze jest
on niezabudowany i mozliwy do zabudowania pod zrealizowany, istniejacy, wynajety na
dzien wyceny obiekt komercyjny (Cyg).

Rynek terenami inwestycyjnymi pod zabudowe komercyjng dostarcza na tyle duza ilos¢
informacji i transakcji, ze oszacowanie wartosci prawa do niezabudowanego gruntu
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obarczone jest duzg doktadnoscig. Dla celéw oszacowania wartosci rynkowej takiego gruntu
nieuzasadnione jest zastosowanie innego podejicia niz podejscie poréwnawcze.

2/ wyznaczenie rynkowej wysokosci zysku dewelopera w % na podstawie odpowiednich
transakcji inwestycyjnych catych nieruchomosci powotujac sie na pryncypia i podstawy
metody pozostatosciowej wyceny wartosci nieruchomosci. Metody, ktéra miedzy innymi
powszechnie stuzy do okreslania wysokosci zysku dewelopera. Wysokos¢ zysku dewelopera
dla transakcji inwestycyjnych jest na tym samym poziomie dla catej nieruchomosci, dla
wszystkich sktadnikéw tworzacych nieruchomos$¢ zabudowang, migedzy innymi na kosztach /
cenie pozyskania odpowiedniego prawa posiadania do gruntu (Zy).

Suma Cg i Zg daje warto$¢ rynkowa gruntu w stanie opisanym na wstepie.

Metoda Pozostatosciowa

Mozna miec¢ wrazenie, ze powyzej okreslona procedura wyceny jest tozsama z procedurg wyceny
wartosci gruntu przy zastosowaniu metody pozostatosciowe]. Jednakze wycena wartosci gruntu
lub wartosci zysku dewelopera przy zastosowaniu metody pozostatosciowej prowadzi do
oszacowania wartosci nierynkowej i sprowadza sie do rownania:

Wi — Cip —Zg = Cyq
Lub
Win = Cp = Cg =24
Gdzie:

(Wkn) Warto$é¢ Kapitatowa

Nieruchomosci - jest to wartos¢ po zakohczeniu realizacji przedsiewziecia
deweloperskiego kalkulowana na podstawie skapitalizowanych
przewidywanych rocznych dochodéw z tytutu najmu danej
konkretnej inwestycji, jakie nieruchomos¢ bedzie przynosi¢. Wartos¢
ta réwna jest W,4 (wartosci kapitatowej gruntu) plus W, (wartosci
kapitatowej naniesieri/budowli i budynkéw)

(Ckp) Catkowite koszty

Przedsiewziecia - zawierajg taczne koszty budowy i dostosowania dziatki i jej
infrastruktury do inwestycji, honoraria specjalistow/ posrednikéw /
doradcow, koszty finansowania,

(Zg) Zysk Dewelopera - liczony % w tej samej wysokosci od catkowitych kosztéw
przedsiewziecia, najczesciej zaktadany indywidualnie przez
dewelopera

(C,9) Cena Zakupu Gruntu - jest to maksymalna cena (wartos¢) za jakg deweloper moze kupic¢
dany grunt

Natomiast mozliwe jest przeksztatcenie powyzszego rownania otrzymujac:

Biorgc pod uwage stan przedmiotu wyceny Cyp i Wy, rowne sg zero i powyzszy wzér przyjmuje
postac:
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co z punktu widzenia pryncypidw metody pozostatosciowej potwierdza zasadnos¢
proponowanego podejscia do wyceny wartosci rynkowej gruntu w wyzej opisanym stanie i
wyznaczenia poprawki ze wzgledu na sprzedaz gruntu jako czesci transakcji inwestycyjnej.

Podsumowanie

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze proponowana procedura wyceny w paragrafie Metodologia Wyceny
oparta jest na analizie rynku i poréwnawczej transakgcji rynkowych. Czyli C,q | Zg wyznaczane sg
w procedurze prowadzacej do oszacowania ich wartosci rynkowych, a nie wartosci nierynkowych
jak to ma miejsce przy zastosowaniu metody pozostatosciowej. Metoda Pozostatosciowa
stosowana jest przy wyznaczaniu wartosci nierynkowych / indywidualnych / inwestycyjnych
zwigzanych z dana, scisle okreslong planowana koncepcja zagospodarowania danego terenu.
Dlatego zaproponowana Metodologia Wyceny, pomimo ze matematycznie jest tozsama z
Metodga Pozostatosciowa, to jednak nie mozna jej tak nazwac.
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