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Streszczenie: Artykut ma na celu zasygnalizowanie wptywu podatku dochodowego na ren-
townos¢ inwestycji w lokal mieszkalny przeznaczony na dzierzawg pod dziatalno$¢ wynaj-
mu krétkoterminowego — bardzo popularnej formy zakwaterowania w Polsce i na $wiecie.
Przyktadowych obliczen dokonano na podstawie lokalu mieszkalnego potozonego w centrum
Krakowa.
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1. Wstep

Nieruchomos¢ jest dobrem bardzo ztozonym. Stanowi wielowymiarowg przestrzen
bedaca przedmiotem zainteresowania wielu dyscyplin naukowych, tj. prawa, ekono-
mii, finansow, inzynierii budownictwa, geodezji, rolnictwa, lesnictwa, sadownictwa
itp. Powoduje to, ze wiedza z tego zakresu ma charakter interdyscyplinarny. Nie-
ruchomos¢ stanowi takze obszar zaangazowania zawodowego architektow, urbani-
stow, geografow, geologdw, posrednikoéw w obrocie nieruchomos$ciami, zarzadcow
nieruchomosci czy rzeczoznawcdw majatkowych (Kucharska-Stasiak, 2016, s. 11).
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Problematyka nieruchomosci byta wielokrotnie podejmowana przez wielu au-
torow, ktorzy eksponowali rézne watki badawcze. Na szczegdlna uwage zashuguja
rozwazania dotyczace ekonomicznego podloza wyceny nieruchomosci (por. m.in.
Hopfer, 1994; Hopfer, Zrobek i Zrobek, 1997; Kucharska-Stasiak, 2001; Cymerman
i Hopfer, 2002; Maczynska, Prystupa i Rygiel, 2004; Konowalczuk, 2009; Prystupa,
2012; Wilkowska-Kotakowska, 2012; Cyran, 2014; Konowalczuk, 2014; Prystupa,
2014; Zak, 2014; Prystupa, 2016; Trojanek, 2018), tj. precyzujace istote warto$ci
nieruchomosci, wskazujace na jej dominujaca rolg na rynkach nieruchomosci, ujaw-
niajace ekonomiczny rodowdd wyceny, przedstawiajace aktualng koncepcje wyceny
oraz kierunki jej zmian.

Teoria wyceny jest bardzo silnie osadzona na gruncie teorii ekonomii. Ekonomi-
$ci okreslili takie kategorie, jak warto$¢ i cena, a takze stworzyli podstawy mierzenia
warto$ci i teorii wyceny, uzasadniajac wiele metod i technik wyceny.

A. Smith w swojej publikacji pt. Bogactwo narodow, wydanej w 1776 r., opi-
sujac dziatanie rynku, wskazat, Ze rynki nie mogg dziata¢ efektywnie bez doktad-
nej wyceny. Jego koncepcja wartosci przyczynita si¢ do rozwoju wyceny opartej na
kosztach produkcji (por. m.in. Wycena nieruchomosci..., 2000, s. 49). Natomiast
D. Ricardo, rozwijajac teori¢ renty gruntowej jako dochodu z ziemi, przyczynit si¢
do rozwoju koncepcji najkorzystniejszego uzytkowania i wyceny gruntu tzw. tech-
nikami pozostato§ciowymi (Landreth i Colonder, 2005, s. 145-146).

Pierwszym ekonomista, ktory rozwazat techniki wyceny, a zwlaszcza wyceny
nieruchomosci, byt A. Marshall. Rozréznit on teori¢ wartosci 1 teori¢ wyceny oraz
przyczynit si¢ do rozwoju metod wyceny (Wycena nieruchomosci..., 2000, s. 50).
Marshall wyréznit trzy podejscia do szacowania wartosci nieruchomosci, tj. podej-
$cie porownawcze, dochodowe i kosztowe. Niezaprzeczalny jest jego wktad w sfor-
mutowanie podstaw stosowania metod dochodowych.

Celem artykutu jest proba okreslenia wptywu podatku dochodowego na rentow-
no$¢ inwestycji w lokal mieszkalny przeznaczony na dzierzawe pod dziatalnos¢ wy-
najmu krétkoterminowego, bardzo popularnej formy zakwaterowania w Polsce i na
Swiecie.

W artykule wykorzystano metod¢ desktop research, a takze podejscie docho-
dowe do wyceny nieruchomosci oraz proste metody statystyczne. Przykladowych
obliczen dokonano na przyktadzie lokalu mieszkalnego potozonego w centrum Kra-
kowa. Artykul bazuje na danych z 2018 r., poniewaz obecna sytuacja zwigzana z epi-
demig koronawirusa komplikuje dostep do aktow notarialnych i wptywa na liczbe
zawieranych transakcji (podejscie porownawcze). Ponadto prognozowanie dtugo-
falowych skutkow gospodarczych utrudnia zastosowanie podejscia dochodowego.
Dodatkowo w obecnej sytuacji — ze wzgledu na zamknigcie granic — dziatalnos¢
najmu krétkoterminowego jest drastycznie ograniczona.
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2. Rynkowa wartos$¢ nieruchomosci jako podstawa wyceny

Podstawowe uregulowania dotyczace pojecia wartosci nieruchomosci zawiera:

* ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (Dz.U. z 1997 r.
Nr 115, poz. 741 z p6zn. zm.);

* rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21 wrzesnia 2004 r. w sprawie wyceny
nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego (Dz.U. z 2004 r. Nr 207,
poz. 2109 z p6zn. zm.);

* rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kre-
dytowych i firm inwestycyjnych zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(Dz.U.L 176 2 27.6.2013).

Zasady wyceny nieruchomosci ustalone w wyzej wymienionych aktach praw-
nych maja zastosowanie do wszystkich nieruchomosci, w tym gruntéw, czesci skla-
dowych gruntéw, jak rowniez budynkoéw i lokali stanowigcych odrebny od gruntu
przedmiot wlasnosci, bez wzgledu na ich rodzaj, potozenie i przeznaczenie, a takze
bez wzgledu na podmiot wtasnosci i cel wyceny, z wylaczeniem okreslania wartosci
nieruchomosci w zwigzku z realizacjg ustawy o scalaniu i wymianie gruntow (Usta-
wa z dnia 21 sierpnia 1997 r...., art. 149).

Nie ma jednolitej definicji warto$ci nieruchomos$ci. Ustawodawca w art. 150
ust. 1 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami wyroznia
nastepujace rodzaje warto$ci nieruchomoscei:

* rynkows;

e odtworzeniowa;

» katastralng;

* inne rodzaje warto$ci przewidziane w odrebnych przepisach (np. wartos¢ akty-
wOw netto, warto$¢ bankowo-hipoteczna, warto§¢ dla wymuszonej sprzedazy,
warto$¢ godziwa, wartos¢ nadziei, warto$¢ rezydualng, warto$¢ synergiczng, war-
tos¢ ubezpieczeniowa).

W warunkach wspotczesnej gospodarki rynkowej najwigkszego znaczenia na-
biera warto$¢ rynkowa, ktora stanowi jeden z przejawow warto$ci wymiennej. War-
to$¢ rynkowa nieruchomosci jest podstawg wigkszos$ci szacunkow przy transakcjach
kupna-sprzedazy, szacunkow do naliczania optat czy tez podatkow, np. od spadkow
czy darowizn. Moze rowniez stanowi¢ podstawe zabezpieczenia wierzytelnosci kre-
dytodawcy. Z uwzglednieniem tej kategorii warto$ci rozstrzygane sg spory sagdowe
(Kucharska-Stasiak, 2016, s. 175).

Wartos¢ rynkowa okresla si¢ dla nieruchomosci, ktére sg lub moga by¢ przed-
miotem obrotu (Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r...., art. 150 ust. 2). ,,Warto$¢ rynko-
wa nieruchomosci stanowi szacunkowa kwota, jakg w dniu wyceny mozna uzyskac
za nieruchomos$¢ w transakcji sprzedazy zawieranej na warunkach rynkowych po-
miedzy kupujacym a sprzedajacym, ktdrzy majg stanowczy zamiar zawarcia umo-
wy, dziataja z rozeznaniem i postgpuja rozwaznie oraz nie znajduja si¢ w sytuacji
przymusowej” (Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r...., art. 151 ust. 1).
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Okreslenie wartosci nieruchomosci polega na ustaleniu nie tylko wartosci prawa
wlasnosci, ale rowniez innych praw do nieruchomosci. Termin ,,warto$¢ nierucho-
mosci” jest wige skrotem myslowym, ktory musi zosta¢ rozwinigty przez okreslenie
prawa bedacego przedmiotem wyceny. Zgodnie z powyzszym stwierdzeniem dla tej
samej nieruchomosci gruntowej inna bedzie warto$¢ prawa wiasnosci, inna prawa
uzytkowania wieczystego, a jeszcze inna prawa stuzebnosci ustanowionego na nie-
ruchomosci (Dydenko, 2015, s. 439).

W podejsciu dochodowym i porownawczym okreslana jest warto$¢ rynkowa
i daje ona najlepszy obraz popytu i podazy na danym rynku nieruchomosci (miesz-
kaniowym, komercyjnym, hotelowym), jakie wystapily na tym rynku w przesztosci.

3. Charakterystyka podejs¢ do wyceny nieruchomosci

Obecnie wyceny nieruchomos$ci dokonuje si¢ przy zastosowaniu podejsé: pordw-
nawczego, dochodowego, kosztowego albo mieszanego — zawierajacego elementy
podejs¢ poprzednich (tab. 1).

Tabela 1. Podejscia do wyceny nieruchomosci

Podejscie Opis

Poréwnawcze Polega na okresleniu warto$ci nieruchomosci przy zatozeniu, ze wartos¢ ta
odpowiada cenom, jakie uzyskano za nieruchomosci podobne, ktore byty
przedmiotem obrotu rynkowego. Ceny te koryguje si¢ ze wzgledu na cechy
réznigce nieruchomosci podobne od nieruchomos$ci wycenianej oraz uwzglednia
si¢ zmiany poziomu cen wskutek uptywu czasu. Podejscie poréwnawcze stosuje
si¢, jezeli sa znane ceny i cechy nieruchomosci podobnych do nieruchomosci
wycenianej.

Dochodowe Polega na okreslaniu wartosci nieruchomosci przy zalozeniu, ze jej nabywca
zaptaci za nig ceng, ktdrej wysoko$¢ uzalezni od przewidywanego dochodu,
jaki uzyska z nieruchomosci. Stosuje si¢ je przy wycenie nieruchomosci
przynoszacych lub mogacych przynosi¢ dochdd.

Kosztowe Polega na okreslaniu warto$ci nieruchomosci przy zatozeniu, ze wartosé

ta odpowiada kosztom jej odtworzenia, pomniejszonym o warto$¢ zuzycia
nieruchomosci. Przy podejsciu tym okresla si¢ oddzielnie koszt nabycia gruntu
i koszt odtworzenia jego czesci sktadowych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r...., art. 153).

Wyboru wlasciwego podejscia oraz metody i techniki szacowania nieruchomo-
sci dokonuje rzeczoznawca majgtkowy, uwzgledniajac w szczegolnosci cel wyceny,
rodzaj i potozenie nieruchomosci, przeznaczenie w miejscowym planie zagospoda-
rowania przestrzennego (MPZP), stan nieruchomosci oraz dostepne dane o cenach,
dochodach i cechach nieruchomos$ci podobnych (Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r....,
art. 154 ust. 1). W przypadku braku MPZP przeznaczenie nieruchomosci ustala sig¢
na podstawie studium uwarunkowan i kierunkow zagospodarowania przestrzennego
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gminy lub decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu. Natomiast
w przypadku braku studium lub decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania
terenu uwzglednia si¢ faktyczny sposob uzytkowania nieruchomosci (Ustawa z dnia
21 sierpnia 1997 r...., art. 154 ust. 2-3).

Ze wzgledu na charakter analizowanej w niniejszym artykule nieruchomosci,
tj. lokalu mieszkalnego przeznaczonego pod wynajem krotkoterminowy, ktory gene-
ruje dochdd, zgodnie z przytoczonym powyzej opisem podejs¢ stosowanych w wy-
cenie nieruchomosci zasadne wydaje si¢ zastosowanie podejscia dochodowego.

Punktem wyjscia do wykorzystania podej$cia dochodowego jest okreslenie pod-
stawowych sktadnikow i parametrow wykorzystywanych w wycenie wartosci.

Przy ustalaniu dochoddw z tytulu posiadania nieruchomosci ustawodawca okre-
slit kategorie finansowe, ktérych nie nalezy uwzgledniaé.

Zgodnie z §11 rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21 wrze$nia 2004 r. w spra-
wie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego ,,przy obliczaniu
dochodéw, o ktoérych mowa w §9 i §10, nie uwzglednia si¢ amortyzacji, kredytu
i jego kosztoéw, podatku dochodowego oraz innych optat i podatkow zwigzanych
ze sprzedazg nieruchomosci” (Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 21 wrze$nia
2004 r....). Nalezy zaznaczy¢, ze do cytowanego zapisu rozporzadzenia mozna by
doda¢ zapis dopuszczajacy uwzglednienie optat i podatkow w zaleznosci od celu
wyceny, np. dla potrzeb indywidualnego inwestora.

W $lad za ww. rozporzadzeniem nota interpretacyjna nr 2 ,,Zastosowanie podej-
$cia dochodowego w wycenie nieruchomos$ci” w pkt. 4.1.8 potwierdza zapisem (Po-
wszechne Krajowe Zasady Wyceny [PKZW], 2008), ze ,,przy okreslaniu wartosci
rynkowej do wydatkéw operacyjnych nie zalicza si¢:

a) odpisow amortyzacyjnych;

b) sptat rat kapitalowych i odsetkowych od kredytow lub pozyczek;

c¢) naktadow na remonty, przekraczajacych biezagca dbatos$¢ o stan techniczny
i standard uzytkowy z wyjatkiem naktadow przedstawionych w pkt. 3.5.4;

d) podatku dochodowego”.

W tym samym dokumencie w pkt. 4.2.8 znajduje si¢ zapis méwiacy, ze ,,do
kosztéw operacyjnych uzytkownika nie zalicza si¢ amortyzacji, kosztow finanso-
wych (w tym obstugi kredytow) oraz ptaconego przez uzytkownika podatku docho-
dowego” (PKZW, 2008).

Przytoczony powyzej stan prawny oraz kontynuacja w nocie interpretacyjnej
uchwalonej przez Rade Krajowa Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych 9 grudnia 2008 r. nie pozostawia watpliwosci, jakich kategorii finan-
sowych nie uwzglednia si¢ w wycenie w podej$ciu dochodowym.

Powyzsze przepisy wynikaja niewatpliwe z niejednoznacznych regulacji pra-
wa podatkowego. Rozne sposoby opodatkowania podmiotéw powoduja, Ze wycena
uwzgledniajaca podatki i oplaty stracitaby charakter uniwersalnosci, co mogloby
prowadzi¢ do dezinformacji na rynku nieruchomos$ci. Rzeczoznawcy majatkowi
maja zapewniony dostep do aktow notarialnych, w ktorych znajduja si¢ petne infor-
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macje o stronach transakcji. Natomiast pozostali uczestnicy rynku takiej informacji
nie maja.

Zgodnie za$ z Europejskimi Standardami Wyceny ESW 2016 pkt. 5.4.1. ,rze-
czoznawca majatkowy otrzymuje zlecenie sporzadzenia wyceny nieruchomosci, na
ktorej to wycenie klient bedzie si¢ opierat przy podejmowaniu decyzji...” (Europej-
skie Standardy..., 2016). Skoro ,,(...) na tym $wiecie pewne sg tylko $mier¢ i podat-
ki” (Benjamin Franklin, b.d.), to czy w sporzadzanym operacie nie nalezy, chociaz
informacyjnie, wykaza¢ r6znic w wartosci nieruchomosci uwzgledniajacych wptyw
podatku dochodowego? Jak zostanie to przedstawione w dalszej cz¢sci opracowania
na konkretnym przyktadzie, te roznice sa istotne i moga wptyna¢ bardzo negatywnie
na odbior efektow pracy rzeczoznawcy majatkowego.

4. Rynek nieruchomosci lokalowych

Na potrzeby niniejszego artykutlu przeanalizowano rynek nieruchomosci — lokali
mieszkalnych przeznaczonych na prowadzenie dziatalnosci tzw. wynajmu krotko-
terminowego.

Wynajem apartamentéw lub mieszkan w bloku jest bardzo modny na catym
$wiecie. Jego popularno$¢ rosnie takze w Polsce. Klienci cenig sobie wygode (klu-
cze czesto czekaja w skrzynce zabezpieczonej kodem), prywatno$é, elastycznosé
(mozliwos$¢ przygotowania positkow samemu) oraz lokalizacj¢ czgsto w malowni-
czych kamienicach, z ktorych klimatem nie moze rywalizowaé wigkszo$¢ hoteli.
Réwniez obecnos¢ portali internetowych zajmujacych sie posredniczeniem migdzy
stronami zapewnia tatwos$¢, szybkos¢ i podnosi bezpieczenstwo transakcji.

W Internecie mozna odnalez¢ oferty deweloperskie realizujace obiekt turystycz-
ny, korzystajac z ktorych mozna zakupi¢ lokal i niezwtocznie odda¢ go w zarzad,
czerpigc ,,gwarantowane” 8% zwrotu rocznie. Oferty dotycza umowy na 10 lat
z mozliwoscig przedtuzenia, co przy oprocentowaniu obligacji skarbowych 10-let-
nich wynoszacym 2,5%!' jest bardzo korzystne. Niewatpliwa korzys$cig jest rowniez
mozliwos$¢ korzystania z apartamentu przez ustalony okres w roku.

Lokalu znajdujacego si¢ w duzych miastach, jak Warszawa, Krakow, Wroctaw,
ze wzgledu na wielu przyjezdnych praktycznie nie dotyczy zjawisko pustostanow.
Roéwnie duzym zainteresowaniem cieszg si¢ takie lokale w miejscowos$ciach tury-
stycznych, ale w tym przypadku obserwowane jest zjawisko sezonowosci.

Rosngce zainteresowanie takg forma zakwaterowania ma niewatpliwe nieko-
rzystny wptyw na obroty sieci typowych hoteli czy mniejszych pensjonatow.

Powyzsza sytuacja potwierdza skalg zjawiska w Polsce oraz wymaga od rze-
czoznawcow majatkowych glebszej analizy, by moc si¢ przygotowac na potencjalne
zlecenia. Nalezy przeanalizowaé, czy stosowane dotychczas metody wyceny nieru-

! Stan na dzien 21.11.2018 za: http://www.obligacjeskarbowe.pl/oferta-obligacji/obligacje-10-let-
nie-edo/edo0626/.
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chomosci lokalowych pasuja do wyceny lokali wynajetych stricte pod dziatalnosci
wynajmu krotkoterminowego.

5. Wycena lokalu mieszkalnego — case study

Na potrzeby niniejszego artykutu dokonano wyceny lokalu mieszkalnego zlokalizo-
wanego w centrum Krakowa. Przedmiotowy lokal o powierzchni 44,7 m? na pierw-
szej kondygnacji miesci si¢ w kamienicy oddalonej 500 m od Rynku. Ze wzgledu na
lokalizacje przedmiotowy lokal jest wykorzystywany jako apartament na tzw. wy-
najem krotkoterminowy. Zatozono, ze potencjalny nabywca bedacy osobg fizyczng
nieprowadzacg dziatalnosci gospodarczej zlecit sporzadzenie operatu szacunkowe-
go przed zakupem nieruchomosci.

Podczas ogledzin stwierdzono:

* dobry stan techniczny lokalu;

* wymieniong stolarke okienng i drzwiowa;

* instalacje po wymianie, nowy piec gazowy;

* lokal §wiezo po remoncie oraz w petni wyposazony.

Zgodnie z umowg wszystkie koszty eksploatacyjne i optaty ponosi najemca.
Biorac pod uwage powyzsze, pomijajac czynnik losowy w ciagu najblizszych lat,
nalezy stwierdzi¢, ze wilasciciel nieruchomosci nie bgdzie narazony na dodatkowe
koszty przedmiotowej inwestycji.

Ze wzgledu na to, ze gtéwnym tematem artykutu jest kwestia podatku docho-
dowego i jego uwzglednianie przy zastosowaniu podejscia dochodowego, wyceny
w podejsciu porownawczym dokonano w daleko idacym uproszczeniu wylacznie
dla potwierdzenia wynikow.

Analiza rynku pozwolita odnotowac transakcje w bliskim sgsiedztwie przedmio-
towego lokalu (promien okoto 200 m); Srednia arytmetyczna z czterech transakcji
wyniosta 11 148,46 zt/m2. W zwigzku z powyzszym w podejsciu porownawczym
okreslono warto$¢ nieruchomosci na 495 000 z1.

Nastepnie w podej$ciu dochodowym, po wnikliwej analizie rynku odno$nie do
preferencji zapisow uméw pomiedzy przedsigbiorcg a wiascicielem lokalu dotycza-
cych kosztow, stwierdzono, ze kosztem dla potencjalnego nabywcy bedzie koszt po-
datku od nieruchomosci. Z racji tego, ze Krakow jest bardzo modnym i atrakcyjnym
celem podrézy dla turystow z catego Swiata, forma wynajmu krotkoterminowego
cieszy si¢ bardzo duzg popularnoscig. Ale kazdy kij ma dwa konce i swiadomos¢ tej
popularnosci dotarta rowniez do pracownikéw Urzedu Miasta, ktdrzy to przy egze-
kwowaniu podatku doktadnie sprawdzaja lokalizacje nieruchomosci i wymierzaja
podatek jak za powierzchni¢ ,,zwigzana z prowadzeniem dziatalnoSci gospodar-
czej”’; podatek roczny od nieruchomosci (grunt i lokal) wyniost 1033,43 zt (86,12 zV/
miesiac) (BIP, b.d., data dostepu 26.11.2018).

W celu okreslenia stawki czynszu przeanalizowano rynek dzierzawy podob-
nych lokali mieszkalnych na cele prowadzenia dziatalno$ci wynajmu kréotkotermi-
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nowego. Tre§¢ umdéw pozwolita odnotowaé przedziat od 2400 zl/miesigcznie do
2800 zt/miesigcznie. W zwigzku z tym stawke za wynajem przedmiotowego lokalu
przyjeto jako srednig w wysokosci 2600 zt miesigcznie (okoto 58 zt/m?). Dodat-
kowo poréwnano powyzszg stawke do mozliwego alternatywnego wykorzystania
przedmiotowego lokalu, jakim jest biuro. Na podstawie raportu rocznego Colliers
International (Colliers International..., b.d. ) mozna stwierdzi¢, ze Srednie stawki za
wynajem powierzchni biurowej w Krakowie ksztattujg sie w przedziale 13,2 euro/m?-
-15,5 euro/m?, co przy kursie z dnia 9 pazdziernika 2018 r. wynoszacym 4,3190 z¥/
euro” daje przedziat 57 zt/m? do 67 zt/m?.

Stope kapitalizacji okreslono na podstawie raportu rocznego firmy Colliers In-
ternational za rok 2018 r. W raporcie tym stwierdzono, ze: ,,najlepsze stopy zwrotu
w gtownych miastach regionalnych (Krakoéw, Wroctaw, Trojmiasto, L.odz, Katowi-
ce) plasuja si¢ w przedziale 6,0-7,5%, w zaleznosci od dojrzatoéci danego rynku,
lokalizacji, a takze dtugos$ci i jakosci zabezpieczanych przez budynki przychodow
czynszowych”.

12,50%
10,50%
8,50%
6,50%
4,50%
S5 PP PP O O > o o A
FEFEEL S TP
e Biura (Warszawa) e Biura (rynki regionalne)

e Obiekty handlowe

Magazyny

Rys. 1. Stopy zwrotu z najlepszych nieruchomosci w poszczegolnych sektorach (2002-2017)

Zrodto: Colliers International. .., b.d.

Roéwniez prognozy sa bardzo optymistyczne: ,,oczekuje sig, iz stopy zwrotu po-
zostang stabilne, gdyz ryzyko wzrostu stop procentowych w Europie Srodkowo-
-Wschodniej jest bardziej odlegte. Utrzymuje si¢ wcigz znaczaca rdznica pomiedzy
poziomem stop procentowych a stopami zwrotow z inwestycji w nieruchomosci ko-
mercyjne (vield gap), a rynki notuja staty naptyw kapitatu” (Colliers International.. .,
b.d.).

2 Sredni kurs NBP, www.nbp.pl, data dostepu 10.09.2018.
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W zwiazku z tym iz lokalizacje przedmiotowej nieruchomosci mozna uzna¢ za
jedna z najlepszych w miescie oraz niewatpliwy potencjat turystyczny miasta Kra-
kowa, zdecydowano si¢ przyjac¢ stope kapitalizacji jak dla najlepszych nieruchomo-
sci w Krakowie, tj. 6%.

Biorac pod uwagg lokalizacje przedmiotowej nieruchomosci, nie korygowano
dochodu o zjawisko pustostanu.

Efektywny dochod brutto (EDB) wyniost: 2600 zt x 12 =31 200 zt.

Tabela 2. Wydatki operacyjne (Wo)

Wyszczegolnienie Kwota w zt
Podatek od lokalu 1026,10
Podatek od gruntu 7,32
RAZEM 1033,42

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Dochod operacyjny netto (DON) wynosi:
DON = EDB —Wo
DON = 312002zt —1033,42 zt = 30 166,58 zt.

Warto$¢ rynkowa nieruchomosci wynosi:

Wn = DON/R

__30166,58 zt

Wn = =502 776,33 zt.
0,06

Przy takich zatozeniach warto$¢ rynkowa okreslona w podejsciu dochodowym
wyniosta 503 000 z1.

Zaktadajac zryczaltowany podatek dochodowy 8,5%?°, warto$¢ indywidualna
okreslona przy zastosowaniu elementéw podejscia dochodowego ksztattowata sig
nastepujaco:

3 Zgodnie z ustawg o zryczattowanym podatku dochodowym od niektorych przychodéw osiaga-
nych przez osoby fizyczne art. 6 ust. la ,,Opodatkowaniu ryczattem od przychodow ewidencjonowa-
nych podlegaja rowniez otrzymane lub postawione do dyspozycji podatnika w roku kalendarzowym
pienigdze i warto$ci pieni¢zne oraz warto$¢ otrzymanych $wiadczen w naturze i innych nicodptatnych
$wiadczen z tytutu umowy najmu, podnajmu, dzierzawy, poddzierzawy lub innych uméow o podobnym
charakterze. Dla ustalenia warto$ci otrzymanych $§wiadczen w naturze i innych nieodptatnych §wiad-
czen z tytutu tych umow, stosuje si¢ art. 11 ust. 2-2b ustawy o podatku dochodowym™ i art. 12 ust. 1
pkt 3) podpunkt a): ,,przychoddw, o ktérych mowa w art. 6 ust. 1a, do kwoty 100 000 zt; od nadwyzki
ponad te¢ kwote ryczatt od przychodéw ewidencjonowanych wynosi 12,5% przychodow”.
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Efektywny dochod brutto (EDB) wyniést: 2600 zt x 12 = 31 200 zk.

Tabela 3. Wydatki operacyjne (Wo)

Wyszczegodlnienie Kwota w zt
Podatek od lokalu 1026,10
Podatek od gruntu 7,32
Podatek dochodowy 2652
RAZEM 3685,42

Zrédto: opracowanie wiasne.
Dochdéd operacyjny netto (DON) wynosi:

DON =EDB —Wo
DON = 31200zt — 3 685,42 zt = 27 514,58 zt.

Warto$¢ indywidualna nieruchomosci wynosi:

Wn = DON/R

_ 27514587
T 0,06

Wn = 458 576,33 zt.

Przy takich zatozeniach warto$¢ indywidualna (Rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 21 wrzesnia 2004 r...., §25) okre$lona elementami podej$cia dochodowego wy-
niosta 459 000 zt.

6. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy sporzadzono wykres obrazujacy rdéznice
w okreslonych wartosciach w zaleznos$ci od zastosowanego podejscia.

Roéznica okoto 9% ma niewatpliwe znaczenie dla decyzji inwestycyjnych oraz
rzetelnosci zawodu rzeczoznawcy majatkowego.

Zgodnie z definicjg Europejskich Standardow Wyceny ESW 2016 warto$¢ in-
westycyjna to warto$¢ nieruchomosci dla konkretnego podmiotu na potrzeby jego
inwestycji, samodzielnego zajmowania na wlasne potrzeby lub celéw operacyjnych.
Dlatego tez nalezatoby rozwazy¢ dodanie alternatywnego wyliczenia w celu infor-
macyjnym, np. w formie zatacznika do operatu szacunkowego, tak jak ma to miejsce
w przypadku oceny obszaréw ryzyka zgodnie z punktem 4.3 standardu (Standard
Zawodowy..., b.d.). Moglby by¢ zatytutowany ,,Analiza optacalnosci inwestycji
w nieruchomo$¢ — warto$¢ inwestycyjna” i zawiera¢ wyliczenia dostosowane do
konkretnego podmiotu zlecajacego wyceng.

Wydaje si¢, ze petna informacja, umozliwiajgca podejmowanie jak najtrafniej-
szych inwestycji w nieruchomosci, bedzie korzystna dla wszystkich uczestnikow
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495 000,00 zt 503 000,00 zt

459 000,00 zt

Rys. 2. Zestawienie wartosci rynkowych nieruchomosci w podej$ciu poréwnawczym i dochodowym
oraz warto$¢ indywidualna

Zrédto: opracowanie wiasne.

rynku, poczynajac od rzeczoznawcdw majatkowych, przez wierzycieli, a konczac
na inwestorach.

Rozwo6j rynku nieruchomosci zalezy od aktywnos$ci inwestorow, ktorzy stano-
wig grup¢ bardzo zréznicowang. Wszyscy uczestnicy rynku kapitatowego sa §wia-
domi, ze pienigdze posiadane dzi$ beda ciagle tracity na wartosci. Aby temu za-
pobiec, nalezy je zainwestowac. Inwestorzy rynku nieruchomosci tworza strategie
postepowania, czyli opracowuja zespot przemyslanych decyzji zmierzajacych do
zapewnienia rentownosci swoich lokat w dlugim okresie przez dostosowanie si¢ do
zmiennych warunkow otoczenia. Podejmuja decyzje polegajace na wyborze sektora
rynku nieruchomosci, strategii zarzadzania, zasad finansowania, zasad oceny wy-
boru kierunkéw inwestowania czy zasad zarzgdzania ryzykiem (Kucharska-Stasiak,
2016, s. 341, 344). Nie ma strategii idealnych, nie ma strategii obiektywnie shusz-
nych, sa jedynie strategie skuteczne i nieskuteczne (Penc, 1994, s. 168). Inwestor
opiera wybor strategii na wielu kryteriach, dokonujac oceny kilku jej wariantow.
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INCOME TAX IN THE REAL ESTATE VALUATION -
CHOSEN ASPECTS

Summary: This article is intended to signal the impact of income tax on the profitability of investments
in a flat intended for short-term rent, very popular accommodation in Poland and around the world.
Sample calculations were made on the basis of a residential unit located in the center of Krakow.

Keywords: income tax, real estate valuation, value of the property.
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