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PODEJSCIE DOCHODOWE

- CHARAKTERYSTYKA -

Modele podejscia dochodowego wywodzg sie z wyceny takich instrumentdéw jak akcje
czy obligacje. W podejsciu dochodowym wartos¢ nieruchomosci zalezy od
generowanych przez nig w przysztosci przeptywdw pienieznych?. Jest to zasadnicza
réznica w poréwnaniu z podejsciem poréwnawczym, gdzie wartos¢ nieruchomosci
okreslato sie na podstawie danych z przesztosci. W przypadku podejscia dochodowego
konieczne jest wiec dokonanie prognozy dochodéw. Tym samym nabywca zaptaci za
nieruchomos¢ cene uzalezniong od przewidywanego dochodu, ktéry moze uzyskac z
danej nieruchomosci. Stgd warunkiem koniecznym przy zastosowaniu tego podejscia
jest, aby przedmiotem szacowania byt obiekt ktéry dochdd przynosi lub mégtby
przynosi¢ przy zmianie sposobu wykorzystania nieruchomosci. Jednoczesnie nalezy
pamietac¢, aby przy wycenie zawsze bra¢ pod uwage nie koniecznie obecny sposdb
wykorzystania nieruchomosci lecz raczej taki, ktory daje najlepsze korzysci finansowe.

W matematycznym ujeciu podejscie dochodowe jest wytgcznie pewng funkcjg dwadch
czynnikéw: spodziewanego wyniku finansowego jakim w przypadku nieruchomosci
jest dochdd czy zysk oraz ryzyka zwigzanego z inwestycjg (nieruchomoscig)?. Tak
proste ujecie tego zagadnienia pozwala od razu zidentyfikowa¢ pewne formuty
zaczerpniete z matematyki finansowej, ktore dajg prawidtowy wynik wyceny przy
wykorzystaniu odpowiednich wartosci i zatozen.

W przypadku omawianego podejscia dochodami bedg najczesciej czynsze, ale nie
wytacznie. Mozemy bowiem méwic¢ o dochodach z najmu lub dzierzawy, ale takze o
dochodach z prowadzonej na nieruchomosci dziatalnosci. Dodatkowo wymienia sie
takze dochody z parkingdéw, garazy, reklam czy z dodatkowego wyposazenia. Na straty
wptywajg natomiast zalegtosci czynszowe i pustostany. Oczywiste jest, iz im wyzszy
dochdéd mozliwy do uzyskania z nieruchomosci tym ta jest cenniejsza dla
potencjalnego inwestora a co za tym idzie — rowniez jej wartosc jest wieksza. Ustalenie
wysokosci dochodéw powinno nastepowaé w odniesieniu do rocznego okresu
prognozy (wowczas gdy dochody moga ulegac zmianie) lub wieloletniego. Dopuszcza
sie takze prowadzenie wyceny przy uwzglednieniu efektywnego dochodu brutto a
wiec takiego, ktéry nie uwzglednia kosztéw operacyjnych. Zdecydowanie czesciej
jednak, rzeczoznawcy majgtkowi dokonujg szacowania korzystajagc z dochodu

! Jak zauwaza J. Dydenko w pracy ,,Szacowanie nieruchomosci” (Dom Wydawniczy ABC, Gdynia 20086, s.
338), w przypadku szacowania nieruchomosci lepiej méwic¢ o dochodach niz o przeptywach pienieznych,
aby unikna¢ problemdw z interpretacjg. Tm niemniej z uwagi na fakt, iz niniejsza praca w petni
poswiecona jest wycenie nieruchomosci pojecia te beda stosowane zamiennie.

2 Wycena nieruchomosci komercyjnych, cz. IV — metody wyceny, P. Cegielski, w: Nieruchomosci C.H. Beck,
nr 12 (160), grudzien 2011, Warszawa, s. 40



operacyjnego netto co wydaje sie dawac poprawniejsze wyniki wyceny i nie wymaga
szczegotowego uzasadnienia. Wsrod wydatkdw operacyjnych pojawiajg sie m.in.:
podatek od nieruchomosci, optaty za uzytkowanie wieczyste, koszty mediow
(obcigzajgce wtasciciela), naprawy i konserwacje biezgce, koszty zarzadzania,
ubezpieczenia, ochrony iinne. Pomija sie natomiast amortyzacje, podatek dochodowy
czy odsetki od kredytédw na zakup nieruchomosci®.

Dla potrzeb ustalenia wysokosci przeptywdw pienieznych bierze sie pod uwage znane
dochody uzyskiwane do tej pory z nieruchomosci wycenianej lub z nieruchomosci
podobnych. Tym samym mozna tu moéwi¢ o czesciowym wykorzystaniu podejscia
poréownawczego (dla ustalenia wysokosci czynszu rynkowego). Zgromadzenie takich
odpowiednich danych moze by¢ bardzo problematyczne, w szczegdlnosci z uwagi na
fakt, iz nie istnieje jedna zwarta baza czynszéw czy innych dochodéw czerpanych z
nieruchomosci. Tym samym ustalenie rynkowego czynszu stanowi niewatpliwie jeden
z najtrudniejszych etapow w omawianym podejsciu szacowania. Jednoczesnie w
przypadku gdy obiekt wyceniany jest wynajmowany i zostaty podpisane na ten
wynajem dtugoletnie umowy, wykorzystuje sie wartosci czynszéw zawarte wtasnie w
tych umowach. Nie zwalnia to jednak rzeczoznawcy z koniecznosci ustalenia czynszu
potencjalnego, ktéry wykorzystany jest w formule wyceny przy dyskontowaniu
strumieni pienieznych po okresie zakoriczenia obecnego wynajmu. Pamietac nalezy, iz
zasada czynszu umownego ma by¢ stosowana wytgcznie w przypadku umow

zawartych na czas oznaczony”.

W podejsciu dochodowym stosuje sie dwie metody: inwestycyjng i zyskdw. Metoda
inwestycyjna pozwala na ustalenie wartosci szacowanej nieruchomosci na podstawie
czynszéw najmu czy dzierzaw. Jesli obiekt przynosi innego typu dochody wéwczas
stosuje sie metode zyskéw®. Dodatkowo w ramach metody zyskéw dochéd odpowiada
udziatowi wtasciciela nieruchomosci w dochodach osigganych z dziatalnosci
prowadzonej na obiekcie wyceny czy obiektach podobnych. Obie metody bazujg na
jednym zatozeniu, iz wartos¢ nieruchomosci zalezy od dochoddéw z niej uzyskanych
(zwigzanych np. z najmem) oraz jest pochodng tytutu jej wtasnosci i jako wtasnos¢
moze zosta¢ w przysztosci sprzedana co ma doprowadzi¢ do zwrotu kapitatu obecnego
posiadacza. Niektdrzy autorzy do wymienionych metod podejscia dochodowego
dodajg takze metode rezydualng inaczej zwang pozostato$ciowa®. Wynika to z faktu,
iz metoda pozostatosciowa takze stanowi swoistego rodzaju funkcje spodziewanego
wyniku z inwestycji deweloperskiej oraz ryzyka zwigzanego z inwestycjg a tym samym

3 Rozporzadzenie w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego §11

4 Umowy zawarte na czas nieoznaczony, z uwagi na fakt, iz moga by¢ w kazdej chwili wypowiedziane przez kazda ze stron (z zachowaniem
terminu wypowiedzenia) nie moga stanowic¢ podstawy ustalania mozliwego dochodu czerpanego z nieruchomosci.

5> Dzieje sie tak w przypadku nieruchomosci z ktérych nie mozna wyznaczyé dochodu w postaci czynszu czy dzierzawy, typu: stacja

benzynowa, hotel itp.

5 Wycena nieruchomosci komercyjnych, cz. IV — metody wyceny, P. Cegielski, w: Nieruchomosci C.H. Beck, nr 12 (160), grudzieri 2011,

Warszawa, s. 40



miesci sie w wyzej przedstawionej definicji podejscia dochodowego w ujeciu
matematycznym.

W ramach kazdej z wymienionych metod podejscia dochodowego stosuje sie technike
dyskontowania strumieni pienieznych. Polega ona na obliczaniu sumy wartosci
biezgcych przysztych przeptywdéw pienieznych mozliwych do uzyskania z
nieruchomosci i powiekszeniu jej o tak zwang wartos¢ rezydualng nieruchomosci
(réwniez zdyskontowang). Warto$¢ rezydualna oznacza wartos¢ nieruchomosci po
uptywie okresu projekcji’. Ogdlna formuta w przypadku tej techniki prezentuje sie
nastepujgco:

W_z": D, RV
_i_1(1+r)i (1+r)n

gdzie:

D; — dochody z nieruchomosci w poszczegdlnych latach projekcji,
RV - wartosc¢ rezydualna nieruchomosci,

T - stopa dyskonta,

i — kolejne lata projekc;ji,

n — ostatni rok projekcji.

Powyzsza zaleznos¢ jest typowa formutg na dyskontowanie strumieni pienieznych i
tym samym na obliczenie ich wartosci biezgcej. Charakterystyczna natomiast dla tej
techniki jest druga czes¢ cztonu formuty (2.2), a mianowicie zdyskontowana wartos$¢
rezydualna. Nalezy potraktowac jg, jako sume wszystkich przeptywoéw pienieznych
mozliwych do uzyskania z danej nieruchomosci po okresie projekcji. W szczegélnych
przypadkach drugi czton formuty moze w ogdle nie wystgpié. Dzieje sie tak wéwczas,
gdy ustalana ma by¢ wytgcznie warto$¢ dzierzawy, po ktérej nieruchomosé jest
zwracana witascicielowi.

Uproszczong wersjg techniki dyskontowania strumieni pienieznych jest tzw. technika
kapitalizacji prostej. Opiera sie na zatozeniu, iz nieruchomos¢ przynosi¢ bedzie w
przysztosci state strumienie dochoddw. Stad do obliczenia jej wartosci stosuje sie wzér
na wartos¢ renty wieczyste;j:

W b D
e *

R Vi
gdzie:

7 Szacowanie nieruchomosci, red. J. Dydenko, Dom Wydawniczy ABC, Gdynia 2006, s. 294



D - staty dochdd roczny z nieruchomosci w kolejnych latach projekcji (D = constans),
R - stopa kapitalizacji,

Wy, — wspotczynnik kapitalizaciji.

Jak wida¢ w przypadku omawianej techniki mozna zastosowac typowe wzory bazujace
na zaleznosciach pochodzacych z matematyki finansowej. Stad pomiedzy
wymienionymi formutami istniejg Sciste zaleznosci. | tak w przypadku metody
kapitalizacji prostej mimo podkreslenia, iz wystepujace tu dochody powinny by¢ state,
moga one takze rosngé¢ w tempie geometrycznym. Wéwczas formuta nr 2.3 powinna
zostac¢ odpowiednio przeksztatcona do postaci:

D*(1+
o )
R—q
gdzie:

q — procentowy, staty, roczny wzrost przeptywdéw pienieznych.

Jak wynika z powyzszej zaleznosci, przy stosowaniu tej formuty wazne jest zatozenie,
aby stopa kapitalizacji (R ) byta wieksza od stopy wzrostu (g ). Jednoczesnie
przedstawiony wzér wobec zerowego tempa wzrostu jest doktadnym
odzwierciedleniem wzoru na technike kapitalizacji prostej. W nawigzaniu do
Rozporzadzenia w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu
szacunkowego §9.1 gdzie mowa jest wytgcznie o statym strumieniu dochodéw w
przypadku techniki kapitalizacji prostej, mozna zastanowi¢ sie, nad prawng
poprawnoscig wyzej zaprezentowanego rozumowania. Tym niemniej jak zauwaza P.
Cegielski® w dfugim okresie (jaki ta technika przeciez zaktada) nalezatoby i tak dokonaé
indeksacji czynszéw o inflacje, poniewaz ich stato$¢ w ujeciu nominalnym oznacza w
rezultacie coroczny spadek dochoddéw a statos¢ w ujeciu realnym zaktada wtasnie
wzrost geometryczny o statym tempie wzrostu inflacji.

Niewatpliwym problemem przy stosowaniu podejscia dochodowego jest natomiast
ustalenie stopy kapitalizacji czy dyskonta. Stopa zwrotu w przypadku nieruchomosci
stanowi wskaznik dochodu od zainwestowanego w nieruchomosé kapitatu®. Powinna
uwzglednia¢ dochdéd jaki mozna uzyskaé z instrumentéw wolnych od ryzyka typu
obligacje Skarbu Panstwa oraz pewng premie wyniktg z podejmowanego przy tego
typu inwestycjach ryzyka.

8 Wycena nieruchomosci komercyjnych, cz. IV — metody wyceny, P. Cegielski, w: Nieruchomosci C.H. Beck, nr 12 (160), grudzieri 2011,

Warszawa, s. 42

9 Szacowanie nieruchomosci, red. J. Dydenko, Dom Wydawniczy ABC, Gdynia 2006, s. 340



Stope kapitalizacji mozna ustali¢ na podstawie:

J znanych transakcji kupna — sprzedazy,
J danych z rynku kapitatowego,
. ocen eksperckich®®.

Pierwszy z wymienionych sposobéw ponownie nawigzuje do omawianego juz
podejscia poréwnawczego, ktére ma postuzy¢ do ustalenia dochodu. Przy jego
stosowaniu nalezy opierac sie na co najmniej czterech transakcjach nieruchomosciami
o zblizonych charakterystykach do nieruchomosci wycenianej i podobnej funkc;ji.
Wykorzystuje sie tu formute szacowania technikg kapitalizacji prostej. Wartos¢
obiektu zastepuje cena transakcyjna. Uzyskanych kilka wartosci stopy kapitalizacji
pozwala na dobdr odpowiedniej w odniesieniu juz do obiektu wycenianego. Mozna
ponownie postuzy¢ sie tu podejsciem porownawczym uwzgledniajac takie cechy jak
wielkos¢ strumienia dochodu oraz réznice pomiedzy nieruchomoscig wyceniang i tg,
dla ktérej obliczono stope kapitalizacji wyrazajace sie w typowych cechach branych
pod uwage w podejéciu poréwnawczym?t,

Najczesciej brakuje odpowiednich danych rynkowych, ktére mogtyby by¢é pomocne
przy ustaleniu stopy kapitalizacji. Wowczas stope tg mozna ustali¢ na podstawie
danych z rynku kapitatowego, a konkretnie biorgc pod uwage stope dyskontows i
uwzgledniajagc przewidywane zmiany w poziomie dochodéw z nieruchomosci
podobnych . Nalezy pamietaé¢ jednak, iz w tym przypadku ustalajgc wysokosé
dochodéw nalezy uwzglednic koszty operacyjne.

Czesto tam, gdzie zawodzg sztywno ustalone reguty matematyczne dopuszcza sie w
podejsciu dochodowym, w ustalaniu stopy kapitalizacji takze stosowanie metody
opartej na wiedzy ekspertow z dziedziny nieruchomosci. Ocena specjalistow czesto
uwzglednia dodatkowe czynniki, ktérych zastosowanie w gotowych formutach nie jest
mozliwe. Stad ich wnioskowanie moze okazac sie bardziej dopasowane do realidw
rynkowych a tym samym poprawniejsze.

Warto wspomniec takze, iz stope kapitalizacji we wzorze dotyczacym techniki
kapitalizacji prostej moze zastgpi¢ wspotczynnik kapitalizacji. Interpretuje sie go
woéwczas jako czas (wyrazony w latach), w ktérym powinien nastgpi¢ zwrot srodkow
wydatkowanych na nieruchomo$é poprzez osiggane z niej dochody?®3.

10 Kucharska — Stasiak E., Teoretyczne problemy okreslania stép zwrotu w procesie wyceny nieruchomosci podejsciem dochodowym. Zeszyt
Hipoteczny 2003, nr 18, Fundacja na rzecz kredytu hipotecznego.

1 Kucharska — Stasiak E., Teoretyczne problemy okreslania stép zwrotu w procesie wyceny nieruchomosci podejsciem dochodowym. Zeszyt
Hipoteczny 2003, nr 18, Fundacja na rzecz kredytu hipotecznego.

12 Szacowanie nieruchomosci, red. J. Dydenko, Dom Wydawniczy ABC, Gdynia 2006, s. 342

13 Szacowanie nieruchomosci, red. J. Dydenko, Dom Wydawniczy ABC, Gdynia 2006, s. 336



Przy ustalaniu stopy dyskonta nalezy bra¢ pod uwage dochdd operacyjny netto.
Istnieje wiele metod ustalania wysokosci tej stopy, s3 to miedzy innymi:

J metoda wyciggu, bedgca w istocie popularng w finansach metoda ustalania
wewnetrznej stopy zwrotu (/RR, Internal Rate of Return)
J metoda wywiadu rynkowego,

> metoda sumowania.

Metoda wyciggu w wycenie nieruchomosci, tak jak metoda poszukiwania
wewnetrznej stopy zwrotu w finansach, sprowadza sie do analizy transakcji sprzedazy
nieruchomosci poréwnywalnych pod katem ,poszukiwania takiej stopy dyskontowej,
ktora spowoduje dla znanych transakcji zrownanie spodziewanych dochoddéw
operacyjnych netto (DON) z ceng wydatkowang na zakup tej nieruchomosci”**. Tym
samym metoda ta jest w zasadzie wiernym odzwierciedleniem omawianego wyzej
sposobu ustalania stopy kapitalizacji na podstawie znanych transakcji kupna —
sprzedazy.

W metodzie wywiadu rynkowego wysokos¢ stopy dyskonta jest uzalezniona od
oczekiwan inwestordw. Stanowig wiec oni pewnego rodzaju wyznacznik wartosci tej
stopy zwtaszcza, iz nieruchomosci znajdujg sie w ich portfelu inwestycyjnym. Tym
samym wystawiona przez nich ocena okresu zwrotu kapitatu jest realnym
odzwierciedleniem zachowan rynku.

Metoda sumowania polega na ustaleniu stopy dyskonta na podstawie rentownosci
bezpiecznych, dtugoterminowych lokat na rynku kapitatowym oraz ponoszonego
ryzyka zwigzanego z inwestycja. W dekompozycji stopy procentowej pojawia sie
zwykle jeszcze pojecie inflacji, ktére w przypadku ustalania stopy dyskontowej dla
potrzeb wyceny nieruchomosci jest czesto pomijane. Stad ustala sie realng stope (w
odrdznieniu od nominalnej) stanowigcg réznice pomiedzy nominalng rentownoscig
bezpiecznych lokat a inflacja.

Stosowanie wyzej wymienionych formut oraz sposéb ustalania przeptywodw i stép
procentowych jest unormowane prawnie w Rozporzadzeniu w sprawie wyceny
nieruchomosci i sporzgdzania operatu szacunkowego §9.1 oraz §10.1. Tym niemniej
rzeczoznawca majgtkowy na wyrazne wskazanie klienta moze wykorzysta¢ dowolne
wartosci dochodéw (np. oszacowanych indywidualnie przez zleceniodawce) czy
pustostanow. Nalezy pamietac¢ jednak, iz tak dokonana wycena nie stanowi prawnie
obowigzujacego dokumentu a jest jedynie pewnego rodzaju przygotowana
ekspertyza. Tym samym wymaga odpowiedniej klauzuli w operacie szacunkowym.

14 Szacowanie nieruchomosci, red. J. Dydenko, Dom Wydawniczy ABC, Gdynia 2006, s. 343



Oprodcz typowych metod wyceny podejsciem dochodowym coraz czesciej poszukuje
sie innych rozwigzan, mogacych prowadzi¢ do osiggania doktadniejszych wynikéw
szacowania, bardziej dopasowanych do realiow rynkowych. Modele arbitrazowe
wykorzystujg znane juz zaawansowane metody wyceny instrumentow finansowych i
adaptuja je dla potrzeb szacowania nieruchomosci.

Arbitraz to inaczej mozliwos¢ zrealizowania okreslonego zysku bez ponoszenia ryzyka
czy naktadow finansowych, zas wycena metodg arbitrazowa polega na znalezieniu
takiej wartosci instrumentu aby arbitraz byt niemozliwy. W swoim artykule P. Cegielski
i A. Makowska zaproponowali zestawienie dwoéch modeli: tradycyjnego i
dwumianowego, ktdry zwykle wykorzystywany jest przy wycenie opcji*>. Na ich tle
zostang przedstawione wady i zalety stosowania modelu dwumianowego. Istotne jest
postawienie zatozenia na wstepie wyceny dotyczgcego doskonatej podzielnosci
nieruchomosci. Tym samym umozliwia sie dokonanie transakcji kupna — sprzedazy
obiektu o dowolnej powierzchni. W obu modelach koszty transakcji oraz utrzymania
obiektu sg pominiete.

Model tradycyjny polega na znalezieniu wartosci biezacej nieruchomosci, ktdra
stanowi zdyskontowang wartos¢ oczekiwang przysztej wartosci obiektu. Stopa
dyskontowa stanowi tu ztozenie stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko wyniktej z
charakteru inwestycji:

_ E(FV)
T (A +r)n

r=rF+er

PV - biezgca (poszukiwana) wartos¢ nieruchomosci,

PV

gdzie:

E(PV) - wartos¢ oczekiwana wartosci nieruchomosci za n - lat,
17 — stopa wolna od ryzyka,

Tp - premia za ryzyko.

Konieczne jest tu arbitralne przyjecie kilku wartosci takich jak prawdopodobienstwa
tempa zmian cen nieruchomosci w przysztosci czy premii za ryzyko.

5 por. P. Cegielski, Zastosowanie dwumianowego modelu wyceny opcji na rynku nieruchomosci, w: Finansowanie nieruchomosci, wrzesien

03/2011/28, ss. 52 - 59.

Cegielski P., Makowska A., Zastosowanie modeli wyceny opcji w wycenie umdow najmu, [w]: Inwestycje i nieruchomosci w warunkach
zrownowazonego rozwoju. Wybrane problemy. Szczepaniak K., Wojewnik-Filipkowska A. (red.), Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu

Gdaniskiego, ss. 23-34



W modelu dwumianowym w przypadku wyceny nieruchomosci wykorzystuje sie
typowe formuty stosowane przy wycenie opcji. Ponizsze przedstawione sg dla
europejskiej opcji kupna®, a wiec takiej, ktéra zezwala jednej stronie umowy
(nabywcy) na nabycie w danym terminie instrumentu finansowego po uzgodnionej
cenie i jednoczesnie zobowigzuje drugi podmiot (wystawce) do dostarczenia
instrumentu podstawowego w tym terminie i po ustalonej cenie:

gt (l—g)*cq
a 1+ 1)t

(A +7rp)t—d
- u—d

gdzie:

¢ — wartos¢ europejskiej opcji kupna,

17 - stopa wolna od ryzyka,

t - dtugosc¢ okresu (wyrazona w latach),

Cy - Wartosc opcji kupna w przypadku wzrostu ceny instrumentu podstawowego,
cq - wartosc¢ opcji kupna w przypadku spadku ceny instrumentu podstawowego,
u - wspotczynnik wzrostu ceny instrumentu podstawowego,

d - wspotczynnik spadku ceny instrumentu podstawowego,

S - cena instrumentu podstawowego w chwili t = 0.

Nalezy zatozy¢ tu wystgpienie kapitalizacji rocznej. W modelach dwumianowych w
przypadku wyceny opcji stosuje sie co prawda kapitalizacje ciggta, ale zgodnie z
konwencjg stosowang na rynku nieruchomosci przedstawiony model powinien zostac
dopasowany do kapitalizacji rocznej.

Oszacowana warto$¢ opcji kupna bedzie w istocie oznaczata kwote, za ktérg obydwie
strony kontraktu w przysztosci nieodptatnie przekaza prawo wtasnosci nieruchomosci.
Zatem jest to poszukiwana wartosc¢ biezgca nieruchomosci.

Jedna z gtdwnych wad stosowania modelu dwumianowego jest postawione zatozenie
o transakcji zakupu-sprzedazy nieruchomosci o dowolnej powierzchni. Mozliwos¢
niedopasowania ofert rynkowych do wynikéw modelu moze wiec zaktécic¢ ostateczng
wartos¢ nieruchomosci a tym samym stanowi dodatkowy czynnik ryzyka. Drzewo

16 Model mozna zaprezentowac takze dla opcji sprzedazy



dwumianowe ogranicza réwniez ilos¢ scenariuszy do dwodch co w istocie moze
stanowi¢ dos¢ duzg bariere stosowania tego modelu w wycenie nieruchomosci i
jednoczesnie przyczynia¢ sie do jego zasadnej krytyki. Mozna jednakze skrécic
analizowane okresy (np. do miesiecznych) i tym samym rozpatrujgc wiecej scenariuszy
w jednej gatezi drzewa. Jednoczesnie watpliwos¢ moze stanowic takze ustalenie
wiarygodnej wyceny instrumentu podstawowego w momencie wygasniecia opcji. Jest
to jednakze problem takze podejscia dochodowego, gdzie z géry ustalane sg przyszte
przeptywy pieniezne mozliwe do osiggniecia z danej nieruchomosci. Trudno wiec pod
katem tego kryterium oceniac to podejscie do wyceny. Ostatecznie wspomniec¢ nalezy
takze, iz stosowanie modelu dwumianowego wymusza wystgpienie dwdch rynkow
nieruchomosci, zaleznych od siebie pod wzgledem cen z zatozeniem mozliwosci
dokonywania transakcji kupna — sprzedazy nieruchomosci na obu tych rynkach.

Do niewatpliwych zalet stosowania modelu dwumianowego nalezy mniejsza ilos¢
zatozen w poréwnaniu z modelem tradycyjnym. ,Model dwumianowy szczegdlnie
dobrze sprawdza sie (..) w przypadku nieruchomosci, ktéorych wartosc¢
zdeterminowana jest pewnym czynnikiem, zas stan (wartosc) tego czynnika moze w
przysztosci ulec zmianie”’. Do czynnikéw takich moga naleze¢ pewne stany otoczenia,
od wystgpienia ktdrych moze zalezec przyszta wartosc obiektu. Tradycyjne podejscia
do wyceny nieruchomosci nie pozwalajg na uwzglednienie kilku scenariuszy. Wydaje
sie wiec, iz model dwumianowy moze nie tyle zastgpi¢ podejscia prezentowane w
Ustawie o Gospodarce Nieruchomosciami co wystepowac obok nich i by¢ stosowany
w uzasadnionych przypadkach.
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