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Wycena metodg porownawcza

Najwazniejsze pojecia

« Dane poréwnawcze - informacje o zawartych transakcjach na rynku nieruchomo-
$ci, ktore mogg postuzy¢ rzeczoznawcy jako podstawa do wyceny.

« Jednostki porownawcze - ustandaryzowane zmienne wykorzystywane w pro-
cesie wyceny. W zaleznosci od kontekstu moze to by¢ np. cena za hektar gruntu,
czynsz za metr kwadratowy czy stopa kapitalizacji w przypadku nieruchomosci
komercyjnych. W wycenie mieszkan czesto stosuje sie cene za metr kwadratowy
powierzchni uzytkowej.

« Zoning - szczeg6Ilna odmiana wyceny poréwnawczej, stosowana przy okreslaniu
czynszu rynkowego dla sklepéw detalicznych. Uwzglednia zréznicowane cechy lo-
kali, takie jak ich lokalizacja, powierzchnia czy uktad.
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4.1. Wprowadzenie

Metoda poréwnawcza uchodzi za jedng z najprostszych i najbardziej intuicyj-
nych dla rzeczoznawcy. Opiera si¢ na analizie przesztych transakcji w celu usta-
lenia wartosci konkretnej nieruchomosci. Zgodnie z ogolng zasada powinna
by¢ jedng z pierwszych rozwazanych opcji — nie tylko ze wzgledu na fatwos¢
stosowania, ale tez z uwagi na oficjalne rekomendacje.

Mozna j3 wykorzysta¢ zaréwno do okreslenia wartosci rynkowej, jak i przy
szacowaniu rynkowego czynszu. Jej ograniczenia ujawniajg si¢ jednak w przy-
padku nietypowych obiektow - takich, ktérych nie da sie poréwna¢ z innymi
lub ktére wyrdzniajg si¢ szczegdlnymi cechami, np. nietypowa lokalizacjg czy
przeznaczeniem. Nawet wtedy jednak metoda poréwnawcza moze odegrac
wazna role pomocniczg, np. w dostosowywaniu wybranych parametréow w ra-
mach innych metod wyceny.

4.2. Uwagi dotyczace metody porownawczej

Stosowanie tej metody wymaga analizy danych z przeszlych transakcji - sprze-
dazy lub najmu. Najlepiej sprawdza sie tam, gdzie rynek dostarcza wystarczaja-
cej liczby podobnych przypadkéw, umozliwiajacych wiarygodne poréwnania.
Im bardziej dane odbiegaja od tego modelu, tym mniej trafne moga by¢ wyniki,
co czesto oznacza konieczno$¢ siegniecia po inne, bardziej wyspecjalizowane
metody.

Jak podkreslaja Shapiro i wspotautorzy (2009, s. 51), bezposrednie poréwna-
nia najlepiej dzialajg przy wycenie mieszkan, wybranych dziatek budowlanych
i gruntéw rolnych. W przypadku nieruchomosci komercyjnych metoda ta
réwniez znajduje zastosowanie, np. przy okreslaniu czynszu za metr kwadra-
towy lub oczekiwanej stopy zwrotu — parametréow kluczowych dla bardziej
ztozonych analiz.

Na rynku mieszkaniowym dane o transakcjach sprzedazy bezposrednio
wplywajg na warto$¢ nieruchomosci. Przy wycenie inwestycyjnej tego samego
mieszkania konieczne jest jednak takze uwzglednienie poziomu czynszéw.
W przypadku nieruchomosci komercyjnych analizie podlegaja dwa rodzaje
danych: transakcje najmu (generujace dochdd) oraz kupna-sprzedazy (od-
zwierciedlajace warto$¢ kapitatows).

Niezaleznie od segmentu rynku, sedno metody poréwnawczej polega na
zebraniu kluczowych danych i ich trafnej analizie. Poniewaz opiera si¢ ona
na transakcjach z przeszlosci, zawsze bedzie miala charakter retrospektyw-
ny - nawet jesli dane s stosunkowo aktualne. Dlatego tak wazne jest, aby
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rzeczoznawca dokonal odpowiednich korekt, uwzgledniajacych biezaca sy-
tuacje rynkowa.

Wycena wymaga rdwniez poréwnania wycenianej nieruchomosci z innymi,
przy jednoczesnym uwzglednieniu ich réznic. Kazdy obiekt ma swoja unikalng
specyfike, dlatego kluczcowym wyzwaniem jest wlasciwe skorygowanie danych
poréwnawczych, by trafnie okresli¢ wartos¢ analizowanej nieruchomosci.

4.3. Metoda porownawcza w sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych
Wiekszos¢ z nas predzej czy pdzniej stanie przed decyzja zakupu lub sprzedazy
domu badz mieszkania - czesto przy wsparciu posrednika. W porozumieniu
ze sprzedajacym posrednik wprowadza nieruchomo$¢ na rynek, ustalajac cene
ofertowg. Okre§la sie ja na podstawie poréwnania z cenami podobnych nieru-
chomosci, przy uwzglednieniu indywidualnych cech konkretnego obiektu. Na
ostateczna kwote wplywa wiele czynnikéw. Analiza poréwnawcza pokazuje,
ile kupujacy byli wczesniej sktonni zaplaci¢ za podobne lokale. Dzigki temu
sprzedajacy moze zorientowac sie, jakiej ceny moze oczekiwac, a posrednik -
jakie sg stawki ofertowe wérdd poréwnywalnych mieszkan czy domow.

Nie istnieje jednak zaden uniwersalny wzor, ktory dokladnie okreslatby
ceng, biorac pod uwage wszystkie zmienne. Dlatego w ogloszeniach czesto
pojawiajg sie sformulowania typu ,,nieruchomos¢ oferowana za ok. 200 tys.
GBP” (w Polsce czesto dodaje si¢ ,do negocjacji”). Jesli sprzedajacemu nie
zalezy na czasie, moze poczekac na kupca akceptujacego podang kwote. Gdy
jednak rynek nie reaguje, po dwdch miesigcach cena ,okoto 200 tys. GBP”
moze zosta¢ obnizona do ,,okoto 180 tys. GBP”, aby sprawdzi¢, czy nizsza cena
zwigkszy zainteresowanie.

Jak zauwaza Mackmin (2008, s. 45), odkad dane dotyczace transakeji sprze-
dazy sg dostepne online, analizowanie cen stalo si¢ tatwe zaréwno dla kupu-
jacych, jak i dla sprzedajacych czy posrednikow. Bazy transakcyjne to cenne
zrodia informacji - umozliwiaja sledzenie trendéw historycznych i obecnego
poziomu cen w konkretnych lokalizacjach. Mozna takze zestawi¢ ceny poje-
dynczych transakeji z ogélnymi indeksami cen nieruchomosci, np. w danym
miescie lub kraju.

Przy takiej analizie szybko dostrzegamy réznice w cenach nieruchomosci,
ktdre na pierwszy rzut oka wygladaja niemal identycznie - np. zostaty zbudo-
wane w tym samym czasie, majg podobny metraz i uklad pomieszczen. Shapiro
i wspdtautorzy (2009, s. 49) zwracaja uwage, ze jednym z gtéwnych powodow
tych réznic jest lokalizacja. Nawet niewielka odleglos¢ moze znaczaco wplynaé
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na warto$¢. Na przyklad dom potozony tuz przy pubie, ruchliwym skrzyzo-
waniu czy drodze do supermarketu zwykle bedzie mniej wart niz podobna
nieruchomo$¢ znajdujaca si¢ w spokojniejszym miejscu.

Roéznice w cenach moga wystepowaé nawet w ramach jednego budynku.
Przyktadowo, mieszkania na parterze - jak te w apartamentowcu pokazanym
na grafice 4.1 - czgsto sg tansze, bo trudniej je sprzedac niz te na wyzszych pie-
trach, oferujace lepszy widok. Na warto$¢ wplywa tez uktad okien - mieszkania
z ekspozycja na dwie lub trzy strony $wiata sg bardziej cenione niz te z okna-
mi tylko z jednej strony. Znaczenie majg réwniez takie elementy jak balkon,
dostepno$¢ miejsca parkingowego, a takze stan techniczny nieruchomosci.

Zaniedbane nieruchomos$ci z reguty trudniej sprzeda¢, chyba ze cena zosta-
nie znacznie obnizona. Potencjalni nabywcy oczekuja wtedy, ze cena bedzie
odzwierciedlata koszty potrzebne do przywrdcenia mieszkania do dobrego
stanu - przynajmniej poréwnywalnego z bardziej atrakcyjnymi ofertami na
rynku. Na warto$¢ wplywaja réwniez inne czynniki: mozliwo$¢ parkowania
przy ulicy, wielkos¢ ogrodu, standard wykonczenia, stan instalacji grzewczej
i elektrycznej, jakos$¢ okien, a takze zakres wyposazenia.

Rozbudowa nieruchomosci takze moze wplywac na jej wartosc, ale nie za-
wsze w sposob oczywisty. Zwiekszenie powierzchni uzytkowej nie gwarantuje
wzrostu ceny - jesli przebudowa naruszy konstrukcje budynku (np. poprzez
usuniecie komindéw czy przestawienie klatek schodowych), moze dojs¢ do
peknied, ktore skutecznie zniechecg kupcow. Niefachowa rozbudowa, np. bez

Grafika 4.1. Apartamenty nad Tamizg na wyspie Isle of Dogs, Londyn

70



Rozdziat 4 Wycena metoda poréwnawcza

odpowiedniej izolacji przeciwwilgociowej, moze prowadzi¢ do powaznych
probleméw i kosztownych napraw, co obnizy warto$¢ nieruchomosci.

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami, kazde ogloszenie sprzedazy musi
zawiera¢ $wiadectwo charakterystyki energetycznej. Dokument ten pozwala
kupujacym ocenic, ile energii zuzywa budynek, co ma znaczenie przy szacowa-
niu kosztéw ogrzewania i ewentualnej koniecznosci modernizacji. Cho¢ trudno
dzi$ jednoznacznie oceni¢ wplyw tych informacji na ceng¢ nieruchomosci,
rosngce znaczenie ekologii i drozejaca energia sprawiaja, ze energooszczedne
domy i mieszkania mogg zyskiwa¢ przewage na rynku.

Mackmin (2008, s. 48) zauwaza, ze dostepne dane umozliwiajg stworzenie
chronologicznego zestawienia transakcji. Powinno ono zawiera¢ date wysta-
wienia oferty, cene ofertows, czas potrzebny na sprzedaz oraz finalng cene
transakcyjng. Warto tez uwzgledni¢ liczbe pokoi, kierunek ekspozycji, stan
techniczny, informacje o przeprowadzonych remontach (np. wymiana kuchni
czy tazienki), a takze powierzchnie lokalu - pozwoli to obliczy¢ ceng za metr
kwadratowy. Sporzadzenie takiego zestawienia $wiadczy o profesjonalizmie
rzeczoznawcy i wzmacnia wiarygodno$¢ jego analiz.

Wycena nieruchomosci mieszkalnych nigdy nie jest catkowicie obiektyw-
na, poniewaz wplywa na nig wiele czynnikéw. Ostatecznie kluczowe jest to,
ile kupujacy jest gotow zaplacic i czy sprzedajacy zaakceptuje te kwote. Dane
poréwnawcze s3 bardzo pomocne w okresleniu rozsadnego przedziatu cenowe-
go, ale kazda nieruchomos¢ jest inna, dlatego zawsze potrzebna bedzie pewna
doza subiektywnej oceny. Doswiadczeni posrednicy zazwyczaj potrafia trafnie
oszacowac realng warto$¢ nieruchomosci w aktualnych warunkach rynkowych.

4.4. Metoda porownawcza w wynajmie nieruchomosci komercyjnych

Aktualne dane dotyczace stawek czynszowych za wynajem powierzchni komer-
cyjnych - takich jak sklepy, biura, magazyny czy hale produkcyjne - stanowia
cenne zrodlo informacji dla poréwnan rynkowych. RICS zwraca szczegolng
uwage na znaczenie danych pochodzacych z nowo zawartych uméw najmu,
cho¢ informacje o trwajacych kontraktach réwniez maja swoje miejsce w pro-
cesie wyceny porownawczej.

Tego rodzaju dane s3 bardzo pomocne zaréwno podczas negocjowania no-
wych umoéw, jak i przy bardziej ztozonych wycenach - na przyktad na potrzeby
ksiegowosci czy projektow deweloperskich.

W ostatnich latach dostep do informacji rynkowych znacznie si¢ poprawil.
Obecnie wiele firm oferuje - czesto za niewielka optata — dostep do baz danych
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zawierajacych szczegdly dotyczace transakcji inwestycyjnych i uméw najmu
roznych typow nieruchomosci komercyjnych, w tym stawki czynszowe. Na
przyktad dane o czynszach i stopach kapitalizacji w dzielnicy biurowej Cana-
ry Wharf (grafika 4.2) s3 fatwo dostepne online i mozna je wykorzysta¢ we
wlasnych analizach.

Nalezy jednak pamietac, ze firmy zbierajace takie informacje moga napoty-
ka¢ ograniczenia - szczeg6lnie w przypadku braku poréwnywalnych transakcji,
nawet na przestrzeni lat. W takich sytuacjach rzeczoznawcy musza polegac
przede wszystkim na swoim do$wiadczeniu zawodowym.

Zalézmy, ze dysponujemy danymi poréwnawczymi, z ktérych wynika, ze
najlepsze biura w centrum miasta byly ostatnio wynajmowane za 300 GBP
za metr kwadratowy. Ta stawka moze postuzy¢ jako punkt odniesienia przy
ustalaniu czynszu dla podobnych nieruchomosci pod wzgledem standardu
i lokalizacji.

Zanim jednak zostanie ustalona konkretna kwota, konieczna jest szczegé-
fowa analiza warunkéw najmu w poszczegélnych transakcjach, aby upewnié
sie, ze s3 one zblizone do tych, jakie dotycza wycenianej nieruchomosci. Do
tej kwestii wrocimy szerzej w rozdziale 8, ktéry omawia wycene metoda inwe-
stycyjna. Na razie wystarczy prosty przykltad, oparty na popularnej zasadzie
»jeden do jednego” (ang. like for like).

Grafika 4.2. Klaster biurowy Canary Wharf na Isle of Dogs, Londyn
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Ponizej przedstawiono przykladowe warunki najmu biura, uwzgledniajace
obowigzki najemcy w zakresie ubezpieczenia oraz napraw wewnetrznych i ze-
wnetrznych (tzw. najem typu FRI - full repairing and insuring):

Roczny czynsz: 50000 GBP
Koszty napraw (15% czynszu): 7500 GBP
Ubezpieczenie (2,5% czynszu): 1250 GBP
taczne podstawowe roczne wydatki najemcy: 58750 GBP

Do rocznych kosztéw najemcy, wynoszacych bezposrednio 58 750 GBP,
nalezy jednak doliczy¢ takze podatki, optaty za media oraz koszty eksploatacyj-
ne - na przyktad utrzymanie czesci wspdlnych czy dziatanie wind. W zaleznosci
od ustalen umownych, wydatki te moga by¢ przez wynajmujacego pokrywane
»Z gory’, a nastepnie refakturowane na najemce lub rozliczane w inny sposéb.

Rozwazmy teraz inny scenariusz, w ktérym to najemca przejmuje odpo-
wiedzialnos$¢ tylko za naprawy wewnetrzne, natomiast wlasciciel bierze na
siebie ubezpieczenie i naprawy zewnetrzne. W takim przypadku wysoko$¢
pobieranego czynszu powinna zapewni¢ wiascicielowi podobng sytuacje fi-
nansowa jak w pierwszym przykladzie - czyli przy pelnym najmie typu FRI.

Oto jak moga wyglada¢ poszczegolne sktadowe czynszu w tym wariancie:

Roczny dochdd netto: 50000 GBP
Dodatek na naprawy zewnetrzne (10% czynszu): 5000 GBP
Ubezpieczenie (2,5% czynszu): 1250 GBP
Opfata za zarzadzanie (5% sumy czynszu, napraw i ubezpieczenia): 2813 GBP
Oczekiwany czynsz: 59063 GBP

Jak wida¢, to kto odpowiada za naprawy i ubezpieczenie, ma bezposredni
wplyw na wysoko$¢ czynszu. Wspolczesnie w umowach typu FRI stawka
czynszu jest pomniejszana o koszty napraw i ubezpieczenia - i to wlasnie taka
»oczyszczona® warto$¢ wykorzystywana jest przy wycenach inwestycyjnych,
ktorych omoéwieniem zajmiemy si¢ w rozdziale 8.

Koszty napraw majg istotne znaczenie przy ustalaniu wysokosci czynszu
netto. W zwigzku z tym warto zrozumie(, jak sg one uwzgledniane w porow-
nawczej metodzie wyceny. Zasada jest, Ze potencjalne wydatki na naprawy po-
winny by¢ kazdorazowo szacowane indywidualnie. Jednoczesnie, na podstawie
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historii rynku nieruchomosci, mozna przyja¢ pewne wartosci orientacyjne -
zostaly one przedstawione w tabeli 4.1.

Wysokos¢ skfadki na ubezpieczenie przeciwpozarowe oblicza si¢ na podstawie
kosztu odbudowy budynku. W tym celu mnozy si¢ jego powierzchnie wewnetrzng
przez $redni koszt budowy na metr kwadratowy. W efekcie sktadka, bedaca po-
chodng kosztu odtworzenia, szacowana jest orientacyjnie na okoto 2,5% czynszu.

W przedstawionym przykladzie pojawia si¢ réwniez oplata za zarzadzanie -
naliczona w sytuacji, gdy to wynajmujacy przejmuje odpowiedzialnos¢ za czg$¢
napraw. Takie rozwigzanie wykracza poza typowg role wlasciciela, ktory zwykle
jedynie inkasuje czynsz i sprawdza, czy najemca przestrzega warunkéw umowy.
W niektorych przypadkach, gdy wiasciciel otrzymuje juz dochéd netto, optata
za zarzadzanie nie jest jednak doliczana.

4.5. Zoning sklepow detalicznych

Zoning to metoda wyceny wykorzystywana w przypadku lokali handlowych.
Polega na podziale wnetrza sklepu na strety, z ktérych kazda ma inng warto$¢
w zalezno$ci od wplywu na generowanie przychodéw. Najwieksze znaczenie
maja te czesci lokalu, ktdre sg najlepiej widoczne i dostepne dla klientow —
zazwyczaj przednia czes¢. Z kolei tyt sklepu, zwykle stuzacy jako zaplecze lub
magazyn, ma najmniejszg warto$c.

Jak pokazano na grafice 4.3, sklepy z szerszym frontem maja lepsze mozli-
wosci przyciagania klientow - dzigki wiekszym witrynom i powierzchni rekla-
mowej. Jesli lokal znajduje sie przy ruchliwej ulicy lub w popularnym centrum
handlowym, taki uklad staje si¢ istotnym atutem dla potencjalnych najemcéow.

Metoda zoningu przypisuje wyzsza warto$¢ lokalom, w ktérych szerokos¢
frontu wypada korzystniej w stosunku do glebokosci. Zasada ta zostata przed-
stawiona na grafice 4.4. Mimo ze sklepy A i B majg taka samg powierzchnie,
dla handlowcow wigksza wartos¢ bedzie mial sklep A - ze wzgledu na lepsze
warunki ekspozycji towaru.

Tabela 4.1. Przyktady stawek z tytutu naprawy nieruchomosci

Rodzaj nieruchomosci Naprawy zewnetrznejako ~ Naprawy wewnetrzne jako odsetek
odsetek czynszu czynszu

Biurai ustugi 10% 5%

Sklepy 5% 5%

Mieszkaniowy 30% 10%
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SHOPTOLET.

Grafika 4.3. Sklepy w centrum handlowym Broadway w Bexleyheath

Sklep A Sklep B Sklep C Sklep D

Widok od gtownej ulicy

Strefa A - 6 metrow|gtebokosci

Strefa B + 6 metrow|gtebokosci

Strefa C + 6 metrow|gtebokosci

Pozostata czes$é - gtebokos¢ powyzej 18 metrow

Grafika 4.4. Podziat na strefy w celu okre$lenia wartosci sklepow przy gtéwnych ulicach handlowych
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Szerszy front oznacza rowniez wieksza powierzchni¢ w tzw. strefie A — czyli
w pasie o glebokosci okolo 6 metréw od wejscia gléwnego. Jak podaja Bond
i Brown (2006, s. 223), pierwotnie przyjmowano glebokos¢ 6,1 metra (20 stop)
i taka warto$¢ wcigz bywa stosowana w niektdrych analizach. Obecnie jednak
wigkszo$¢ rzeczoznawcow przyjmuje rowne 6 metréw dla uproszczenia — dotyczy
to wszystkich stref, co wida¢ na grafice 4.4. W praktyce przyjecie jednej lub dru-
giej wartosci nie wplywa znaczaco na koncowy wynik wyceny, o ile zachowana
jest spojnos¢ metody.

Ponizej przedstawiono przyktad praktycznego zastosowania metody zoningu.
Celem jest wyznaczenie rynkowej stawki czynszu dla sklepu C, polozonego przy
gléwnej ulicy miasta. Lokal ma front o dtugosci 8 metréw i gleboko$¢ 18 metrow.
Do poréwnania postuzy sasiedni lokal D o wymiarach 7 x 20 metréw, niedawno
wynajety za 35 000 GBP rocznie.

Zaklada sie, ze kazda strefa ma glteboko$¢ 6 metrow, a wartos¢ kazdej kolejnej
spada o potowe. Pierwszym krokiem jest wyliczenie stawki za metr kwadratowy
powierzchni w strefie A (ang. in terms of zone A, ITZA).

Wycena sklepuD

Warto$¢ czynszu za 1 m”w strefie A =X

Strefa A: 7mx6m=42m*xX/m? =42X
Strefa B: 7mx6m=42m’x0,5X =21X
Strefa C: 7mx6m=42m?*x 0,25X =10,5X
Reszta: Tmx2m=14m?x0,125X =1,75X
kacznie: 75,25X

Catkowita gtebokos¢: 20 m

Suma 75,25X odpowiada czynszowi 35 000 GBP, co oznacza, ze 1 m* w strefie
A jest wart w przyblizeniu 465 GBP (35 000/75,25=465)

Wycena sklepu C

Przyjeta stawka ITZA: 465 GBP/m?

Strefa A: 8mx6m=48m?xX =48X
Strefa B: 8mx6m=48m*x0,5X =24X
Strefa C: 8mx6m=48m?x 0,25X =12X
tacznie: 84X

Catkowita gtebokos¢: 18 m
Wartos$¢ czynszu dla sklepu C wynosi 84 x 465 GBP = 39 060 GBP rocznie.
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Warto réwniez wspomnie¢, ze w przypadku lokali naroznych, zlokalizo-
wanych przy gléwnych ulicach, warto$¢ niektorych czesci moze przewyz-
sza¢ nawet strefe A. Z kolei duze sklepy z intensywnym ruchem klientéw lub
magazyny detaliczne zazwyczaj nie s3 wyceniane metoda zoningu. W takich
przypadkach bardziej adekwatne bedzie odniesienie si¢ do stawek stosowanych
dla innych podobnych obiektow.

4.6. Metoda porownawcza a warto$¢ nieruchomosci komercyjnych

Metoda poréwnawcza znajduje zastosowanie nie tylko przy wycenie miesz-
kan czy doméw i ustalaniu rynkowych stawek czynszu dla nieruchomosci
komercyjnych, lecz takze przy wycenie tego typu obiektow. Temat ten zostanie
dokladniej omoéwiony w rozdziale 8, po$§wigconym wycenie metodg inwesty-
cyjna. W tym miejscu skupie sie na tym, jak dane poréwnawcze pomagaja
w okresleniu stop kapitalizacji wymaganych dla tego typu inwestycji.

Stopa kapitalizacji jest czgsto wykorzystywana jako mianownik we wzorze
na wspolczynnik kapitalizacji (YP in perp.). Wspdlczynnik ten wyznaczany
jest w nastepujacy sposob:

1/stopakapitalizacji = wspotczynnik kapitalizacji
(1/Yield = YP in perpetuity)

Przyktadowo: jesli stopa kapitalizacji wynositaby 5%, wspotczynnik kapita-
lizacji réwnalby sie 20 (1/0,05 = 20). Znajac wartos¢ tego parametru, mozemy
zastosowac go przy wycenie nieruchomosci inwestycyjnej, co w praktyce od-
bywa si¢ wedlug ponizszego wzoru.

wspotczynnik kapitalizacji x roczny dochad netto z inwestycji = wartos¢ kapitatu
(nieruchomosci)
(YP in perpetuity x net annual income = capital value)

Aby ustali¢ stope i wspolczynnik kapitalizacji dla konkretnego rynku, mo-
zemy przeanalizowac rejestr najnowszych transakcji. Pozwoli nam to poznaé
wartos$ci obu parametrdéw, ktore inwestorzy byli ostatnio sklonni zaakceptowac.
Jako przyklad wezmy grupe wysokiej klasy budynkéw biurowych z certyfikata-
mi BREEAM, potozonych w gléwnej dzielnicy biznesowej miasta. Na potrzeby
analizy zal6zmy, ze znajdujace si¢ w nich powierzchnie zostaly niedawno
wynajete wiarygodnym najemcom po stawkach odpowiadajacych czynszowi
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rynkowemu. Oczywiscie w rzeczywistodci takie idealne warunki moga nie
wystepowa¢. Jednak dla zobrazowania ogdlnych zasad przyjmijmy, ze zostaty
one spelnione, a rejestr ostatnich transakcji przedstawia si¢ jak w tabeli 4.2.

Dane przedstawione w tabeli 4.2 mozna interpretowac na rézne sposoby.
Z jednej strony wskazuja one, ze w obecnej sytuacji rynkowej inwestorzy sa
gotowi zaakceptowac stope kapitalizacji na poziomie ok. 6,25%. Co wigcej,
warto$¢ ta utrzymywala sie na stosunkowo stabilnym poziomie przez ostat-
nie 10 miesiecy, podlegajac jedynie nieznacznym wahaniom. W zwigzku
z tym rzeczoznawca, wyceniajgcy powierzchnie biurowa przynoszaca roczny
dochéd w wysokosci 500 tys. GBP mogtby zastosowad wlasnie stope kapita-
lizacji wynoszaca 6,25%. Warto$¢ nieruchomosci zostalaby wtedy obliczona
jak nizej.

wartos¢ kapitatowa = 500 000 GBP x (1/0,0625) = 8 000 000 GBP

Metoda stopy kapitalizacji znajduje zastosowanie nie tylko przy wycenie
nieruchomosci biurowych. Armatys i wspoétautorzy (2009, 128) przytaczaja
przyktad wykorzystania podobnej metodologii przy wycenie obiektéw ma-
gazynowych.

W praktyce stopy kapitalizacji dla réznych typéw nieruchomosci podlegaja
cigglym zmianom. Wplywaja na to réznorodne czynniki, takie jak: zapotrzebo-
wanie ze strony najemcow, dostepnos¢ nowych powierzchni, stopy kapitalizacji
w innych segmentach rynku inwestycyjnego czy tez nastroje wsrod kluczowych
inwestoréw branzowych.

Dzialy analityczne czotowych firm rzeczoznawczych na biezaco $ledza
te czynniki, by mdc swiadczy¢ jak najlepsze ustugi doradcze swoim klien-
tom. Przyktadowo: firma JLL (2010, 6) podala, ze pod koniec 2010 r. stopa

Tabela 4.2. Rejestr transakcji kupna powierzchni biurowej

Nieruchomos¢ Rocznydochéd Cena Data  Stopa Wspétezynnik
nettoz wynajmu transakcyjna kapitalizacji kapitalizacji
(GBP) (GBP) (1/stopa

kapitalizacji)

Budynek biurowy A 600 000 9231000 0411  6,50% 15,4

Budynek biurowy B 400000 6400000 0811  6,25% 16,0

Budynek biurowy C 350 000 5833000 1111 6,00% 16,7

Budynek biurowy D 250 000 4000000 0212 6,25% 16,0
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kapitalizacji dla prestizowych biurowcéw w londynskiej dzielnicy West End
wynosita 4%, co oznaczalo spadek z poziomu 4,75% odnotowanego na poczat-
ku roku. W tym samym okresie w polozonej kilka kilometréw dalej dzielnicy
City wskaznik ten byt wyzszy i siegal 5,25% (cho¢ w ciagu roku obnizy! si¢
2 5,75%). W maju 2011 r. podobne wartosci zostaty opublikowane przez ,,Esta-
tes Gazette” (2011), co $wiadczylo o wzglednej stabilnosci rynku w ostatnich
pieciu miesigcach.

Obserwowane obnizenie stop kapitalizacji wynika z duzego zainteresowania
inwestorow, ktorzy rywalizujg o zakup ograniczonej liczby najbardziej atrak-
cyjnych nieruchomosci. Jednocze$nie $wiadczy posrednio o tym, ze inwestorzy
pozytywnie oceniajg perspektywy sektora i spodziewaja si¢ satysfakcjonujacych
wynikow finansowych. Natomiast wzrost stop kapitalizacji zazwyczaj sygnali-
zuje malejgce zainteresowanie inwestycjami w nieruchomosci (spowodowane
np. obawami o nadchodzace spowolnienie w branzy i idacy za tym spadek
zyskow). Szersze omoéwienie wpltywu zmian stop kapitalizacji na wycene nie-
ruchomosci znajduje si¢ w rozdziale 8.

4.7.Metoda porownawcza w przypadku gruntow inwestycyjnych

Metoda poréwnawcza moze by¢ stosowana takze do wyceny gruntéw inwe-
stycyjnych, ktére maja potencjal rozwojowy — np. posiadaja pozwolenie na
budowe lub chociaz ogélne warunki zabudowy. RICS odnosi sie do tej kwestii
w nastepujacy sposob:

Zastosowanie metody poréwnawczej ma sens, gdy dla danego rodzaju
gruntéw istnieje aktywny rynek, planowana zabudowa jest stosunkowo
nieskomplikowana (np. niewielkie osiedle mieszkaniowe lub maly teren
przemystowy), a przewidywana forma, intensywnos$¢ i jednostkowy koszt
zabudowy sg podobne. Metoda ta sprawdza si¢ rzadziej przy duzych dzial-
kach przewidzianych pod zabudowe mieszkaniowg (RICS, 2008, s. 7).

Nie oznacza to jednak, ze wykluczone s3 dziatki polozone na obrzezach miast,
jesli przewiduje sie tam réwnomierng zabudowe mieszkaniowg. Przykla-
dowo - jesli niedawno sprzedano 2-hektarowy teren poza centrum miasta

1

Wytyczne RICS z 2024 r. potwierdzaja, ze metoda poréwnawcza w wielu przypadkach po-
winna by¢ preferowanym sposobem wyceny. W dokumencie zwrdcono jednak uwage, ze bezpo-
$rednie poréwnanie niektorych rodzajow nieruchomosci z innymi nieruchomosciami nie bedzie
mozliwe, przez co pojawi si¢ konieczno$¢ przeprowadzenia bardziej szczegélowej analizy.
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z pozwoleniem na budowe 80 domdw blizniaczych za 4 mln GBP, to taka
transakcja moze stanowi¢ wazny punkt odniesienia przy wycenie podobnych
gruntéw. Jesli okaze sie, ze inne tego typu dziatki byly sprzedawane $rednio
po 2 mIn GBP za hektar, istniatyby solidne podstawy, aby przyja¢ te warto§¢
jako rynkowa?.

Shapiro i wspétautorzy (2009, s. 53) wskazujg, ze w takich przypadkach
mozna postugiwac si¢ kilkoma jednostkami poréwnawczymi:

o ceng za hektar lub metr kwadratowy dziatki,

 ceng za metr kwadratowy powierzchni uzytkowej brutto (wymaga to
znajomosci szczegdétowych planow budynkéw),

« cena za pojedyncze pomieszczenie mieszkalne.

Ta ostatnia jednostka obejmuje zaré6wno sypialnie, jak i salon. Przykladowo -
jesli na jednym hektarze mialoby powsta¢ 25 domoéw, a faczna liczba pomiesz-
czen mieszkalnych wynositaby 175, to warto$¢ 1 pokoju mozna oszacowa¢ na
26,7 tys. GBP (czyli 2 mIn GBP podzielone przez 175).

Valuation Office Agency (VOA) co roku publikuje raport z rynku nierucho-
mosci, prezentujac dane z réznych jego segmentéw. W dokumencie dotycza-
cym roku 2010 wskazano, ze ceny dziatek podmiejskich o powierzchni 0,5 ha
utrzymywaly sie na stabilnym poziomie, z niewielkimi wahaniami. Tabela 4.3
zawiera przyktadowe lokalizacje wraz z wartosciami tamtejszych gruntow.

Tabela 4.3. Warto$¢ gruntow podmiejskich pod zabudowe mieszkaniowg w styczniu 2011 roku

Lokalizacja GBPzaha GBP za pomieszczenie GBP za m? powierzchni
mieszkalne wewnetrznej (GIA)
Bristol 2100000 13270 580
Cardiff 2750000 17400 765
Croydon 4700000 20690 930
Manchester 1350000 8500 375
Nottingham 1200000 6430 280
Oxford 4000000 25250 1100

? Wedlug wytycznych RICS z 2024 r. kluczowymi czynnikami wplywajacymi na warto$¢ przy
uzyciu wyceny poréwnawczej sa: dozwolona forma uzytkowania, gestos¢ oraz powierzchnia za-
budowy, dostep do dzialki, sasiednie inwestycje, warunki gruntowe, popyt rynkowy na ukonczo-
ng inwestycj¢ oraz koszty jej realizacji.
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W praktyce nie ma dwdch identycznych nieruchomosci, dlatego przy wyce-
nie metoda poréwnawcza konieczne jest wprowadzenie korekt. Jedng z pod-
stawowych jest uwzglednienie réznicy w czasie transakcji. Jesli porownujemy
wyceniang dziatke z inng, sprzedang rok wczeéniej, trzeba uwzgledni¢ zmiany
cen na rynku gruntéw inwestycyjnych w tym czasie.

Roéwnie istotne sg czynniki lokalizacyjne — np. odleglos¢ od szkot, sklepow,
stacji kolejowej — oraz techniczne, takie jak np. obecno$¢ stupa energetycznego.
Czynniki te mogg znaczaco wplywac¢ na wartos¢ i nalezy sprawdzic, czy wyste-
powaly rowniez w przypadku dziatek poréwnawczych. Jesli nie, rzeczoznawca
powinien oceni¢, w jakim stopniu roznice te wplywaja na warto$¢ wycenianej
nieruchomosci.

Im dalej dana dzialka odbiega od cech poréwnywanego gruntu, tym wigcej
korekt i zalozen trzeba zastosowac. Przykladowo - jesli wczesniej oszacowano
wartos$¢ dziatki podmiejskiej na 26,7 tys. GBP za pokoj, to uzycie tej samej
stawki dla gruntu w centrum miasta z pozwoleniem na zabudowe wielopie-
trowa byloby nieuzasadnione. W takim przypadku nalezaloby siegna¢ po
inna metode wyceny — np. metode rezydualng, ktéra oméwimy w rozdziale 7.

Cho¢ metoda rezydualna jest w takich sytuacjach preferowana, dane poréw-
nawcze nadal mogg pelni¢ funkcje pomocniczg — cho¢by wskazujac mozliwy
przedziat cenowy dla podobnych nieruchomosci inwestycyjnych. Przy wycenie
zabudowy wielopietrowej rzeczoznawca, stosujgc podejscie rezydualne, moze
analizowac zblizone projekty i okresla¢ ich wartos¢ np. w przeliczeniu na hektar,
metr kwadratowy lub lokal mieszkalny.

4.8. Podsumowanie

W rozdziale przedstawiono zastosowanie metody poréwnawczej przy wycenie
réznych typéw nieruchomosci. Szczegdlnie dobrze sprawdza si¢ ona na rynku
mieszkaniowym oraz w przypadku dzialek o podobnych cechach - jak grunty
rolne tej samej klasy czy duze dziatki podmiejskie przeznaczone pod zabudowe.

Nawet przy prostych z pozoru przypadkach rzeczoznawca musi uwzgledniaé
indywidualne cechy danej nieruchomosci. Nie istnieja bowiem dwie identycz-
ne dzialki ani dwa takie same mieszkania. Stad konieczno$¢ wprowadzania
odpowiednich korekt.

Zaleta metody poréwnawczej jest to, ze opiera si¢ na rzeczywistych da-
nych z rynku - na kwotach, jakie faktycznie kto$ byl gotow zaptaci¢. Jednak
w bardziej ztozonych wycenach metoda ta moze okazac si¢ niewystarczajaca.
Wowczas warto siegna¢ po bardziej zaawansowane techniki, ktére oméwione
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zostang w kolejnych rozdziatach. Niemniej nawet wtedy dane poréwnawcze
moga pomoc — np. w weryfikacji zatozen czy ocenie realistycznosci wynikow
uzyskanych inng metoda’.

> W Polsce zasady wyceny metoda poréwnawczg definiuja m.in. Powszechne Krajowe Zasady
Wyceny (PKZW) oraz ustawa o gospodarce nieruchomosciami - przyp. red.



