II POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

POWSZECHNE KRAJOWE ZASADY WYCENY (PKZW)

NOTA INTERPETACYJNA

ZASTOSOWANIE PODEJSCIA
DOCHODOWEGO
W WYCENIE NIERUCHOMO SCI

1. WPROWADZENIE
1.1. Celem niniejszej noty jest przedstawienie uzgodytbn w srodowisku
zawodowym rzeczoznawcow mtjowych zasad dobrej praktyki w zakresie
stosowania pods&gia dochodowego do oldlenia wartdci nieruchomeci.

1.2. Podejcie dochodowe jest stosowane w przypadku aé&nga wartdci
nieruchomeci generuyjcych dochdd #dz stwarzajcych maliwos$¢ osggania
dochodu, przy zaleniu, ze dochdd jest podstawowym czynnikiem
wptywajagcym na warté¢ tych nieruchomsci.

1.3. W podegciu dochodowym okrga si wartags¢ praw widciciela lub innego
uzytkownika do osjgania dochodu z nieruchoso.

2. PRZEDMIOT | ZAKRES STOSOWANIA NOTY

2.1. Niniejsza nota stosowana jest do dkamia wartdci rynkowej, jak réwnie
wartasci nierynkowych.

2.2. Niniejsza nota przedstawia zasady i warunki stoswavapodejcia
dochodowego przy okfmniu wartgci rynkowej (rozdziat 4) i warkei
nierynkowych (rozdziat 5).

2.3. Niniejsza nota przedstawia zasady stosowania padeflochodowego przy
wykorzystaniu metody inwestycyjnej i metody zyskow.

2.4. Przedstawione w niniejszej nocie zasady odfosie do wyceny
nieruchoméci jako przedmiotu prawa wiasfw, sid przy wycenie
nieruchomeci jako przedmiotu innych praw prezentowane r@zania naley
stosowa odpowiednio.
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3. DEFINICJE

3.1.

3.2.

Dochéd z nieruchonioi

3.1.1.

3.1.2.

3.1.3.

3.1.4.

3.1.5.

Podstaw obliczania dochodu z nieruchofed s3 wptywy czynszowe,
uzyskiwane z najmu, dzieawy i innych praw do nieruchordd oraz
wpltywy pozaczynszowe.

Do wplywoéw pozaczynszowych zalicza ¢sim.in. dochody z
udostpnienia nieruchomiei na plansze reklamowe, anteny telefonii
komorkowych, bankomaty, parkingi, itp.

Podstaw obliczania dochodu =z nieruchofog stanowicego
odpowiednik wptywdéw czynszowych, me by takze cz$¢ dochodu z
dziatalngci gospodarczej prowadzonej na nieruchécno

Do wyceny przyjmuje si dochody z nieruchondoi ujmowane w
okresach rocznych, przy zatmniu ich uzyskiwania na koniec roku.

Przygty przez rzeczoznawcmaptkowego sposéb obliczania dochodu
z nieruchoméci decyduje o wyborze metody jej wyceny.

Metody wyceny

3.2.1.

a)

b)

Stosowane w ramach poéep dochodowego metody wyceny
przedstawiaj sposoby obliczania dochoddw z nieruchéonoStosuje i
dwie metody wyceny:

metode inwestycyjna, w ktorej podstaw obliczania dochodu
z nieruchoméci s3 wptywy czynszowe, uzyskiwane z najmu,
dzierzawy iinnych praw do nieruchordd, oraz wpltywy
pozaczynszowe. Typowymi nieruchofe@ami, w przypadku
ktorych stosuje si metod inwestycyjry, s3 obiekty: biurowe,
magazynowe, handlowe, lokale zytkowe, garae
wielostanowiskowe itp. Wplywy w tego rodzaju obizséth dotycz
gruntu i jego cesci sktadowych, ktorymi g w szczegolngri
budynki i budowle;

metode zyskow, w ktorej podstaw obliczania dochodu z
nieruchoméci jest czs¢ dochodu z dziatalrssi gospodarczej
prowadzonej na nieruchodm, $cisle zwigzane] z jej
specjalistycznym charakterem, ktory determinuje zapd tej
dziatalngci. Typowymi nieruchomgciami dla ktérych stosuje ¢i
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metod zyskow, g: hotele, stacje benzynowe, restauracje, obiekty
sportowo-rekreacyjne, sale widowiskowe, kina itp.piWy

w tego rodzaju obiektach uzaleone g od dochodow

z dziatalndci prowadzonej na nieruchosm, w szczegoélngi
przez uytkownika, i stanowy odpowiednik wpltywow
czynszowych.

3.2.2. W razie konieczn&ei w wycenie nieruchonfti maozna stosowa
rownoczénie oba sposoby obliczania dochodéw — metiogdvestycyjm
i metod zyskow. Dochdéd z nieruchorém stanowi w takim wypadku
sune dochodow obliczonych przy zastosowaniu obu metod.

3.3. Techniki wyceny

3.3.1. Techniki wyceny, stosowane w ramach metod zapremnemtych
w rozdziale 3.2, sprowadzagiec do procedur obliczeniowych, shcych
do przeksztatcania dochodu z nieruchéon@v wartac.

3.3.2. Przeksztalcanie dochodu z nieruchdoiow wartg¢ nieruchoméci
nazywane jest kapitalizacglochodu.

3.3.3. W zaleznosci od zmiennéci dochodu z nieruchondoi wyréznia sk
nastpujace techniki kapitalizacji dochodu:

a) kapitalizacje prosta, w ktérej wartd¢ nieruchomeéci okresla
iloczyn stabilnego strumienia dochodu rocznegozliwego do
uzyskania z wycenianej nieruchofod i  wspotczynnika
kapitalizacji lub iloraz stabilnego strumienia dodin rocznego i
stopy kapitalizacji;

b) dyskontowanie strumieni dochodow, w ktorej wart@dé
nieruchoméci okresla suma zdyskontowanych  strumieni
dochodow maliwych do uzyskania z wycenianej nieruchaitiov
poszczegolnych latach przsggo okresu prognozy, poykiszona o
zdyskontowasn wartas¢ rezyduallg nieruchomeci.

3.4. Stopy zwrotu

3.4.1. Do kapitalizacji dochodu wykorzystujeesodpowiednie stopy zwrotu
obejmujce stog kapitalizacji i stop dyskontovs.

3.4.2. Stopa kapitalizacji odwzorowuje dochdd inwestora hkapitale
zaangaowanym w hieruchomig oraz zwrot wytaonego kapitatu.

NI 2 Zastosowanie podajia dochodowego w wycenie nieruchaitio 3
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3.4.3.

Stopa dyskontowa odwzorowuje dochdéd inwestora nagitda
Zaangaowanym w nieruchonmig.

3.5. Wydatki operacyjne

3.5.1.

3.5.2.

3.5.3.

3.5.4.

Wydatki operacyjne stanowiroczne koszty utrzymania nierucho$oo
ponoszone przez wdeiciela i warunkujce osaganie dochoddw na
zalazonym poziomie.

W wycenie przyjmuje si ze wydatki operacyjne ponoszorg podobnie
jak uzyskiwane dochody, na koniec okresu rocznego.

Wydatki operacyjne ponoszone przez dglaiela obejmuj: podatki od
nieruchomeci, optaty roczne zaaytkowanie wieczyste gruntu, koszty
mediéw, naktady na konserwadjnaprawy bieace, koszty zargzania,
koszty ubezpieczenia i ochrony nieruchdpio oraz inne koszty
ponoszone okresowo. Przy ich obliczaniu, uwdgiagc w
szczegolnéci rodzaj okrélanej wartdci nieruchomeéci, odwzorowa
nalezy warunki zawierania umow na wtawym rynku.

Do wydatkow operacyjnych zaliczagsiowniez sredni roczny nakfad
Zwigzany z powtarzacymi sk regularnie wydatkami na wymian
elementow statego wypassnia — z cgstotliwoscia co najmniej raz na
kilka lat, co jest uzasadnione wymogami rynkowymi.

4. WSKAZOWKI METODYCZNE DOTYCZ ACE OKRESLANIA WARTO S$CI RYNKOWEJ

4.1. Zasady stosowania metody inwestycyjnej

4.1.1.

4.1.2.

4.1.3.

Dochody z nieruchomioi obejmug wptywy z czynszow i wplywy
pozaczynszowe nitwe do uzyskania przez typowego, przgaie
efektywnie dziatajcego, wiaciciela lub innego zytkownika.

Zrodtem informacji o wysokai dochodéw z nieruchordoi s3 dane
rynkowe.

W przypadku, gdy wyceniana nieruchaficobchgzona jest prawami
zobowgzaniowymi i rzeczowymi, magymi znaczenie dla oceny
wielkosci wplywow czynszowych i pozaczynszowych lub dlacmg

ryzyka ich uzyskiwania (w szczegOkm moze to dotyczy czasu

trwania uméw, zasad rozliczania naktadéw dokonamyebz najemcow),
skutki obcyzenia takimi prawami naky uwzgkdni¢c w wycenie.

NI 2 Zastosowanie podajia dochodowego w wycenie nieruchaitio 4
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4.1.4. Okreslenie wartdci rynkowej wymaga analizy obgien wycenianej
nieruchoméci prawami i innymi obowizkami, wynikagcymi z
zawartych umow i decyzji administracyjnych, oraajpmdaci zasad i
warunkéw zawierania tych umow na danym rynku.

4.1.5. Analiza umow i decyzji administracyjnych, o ktéryotowa w pkt 4.1.4,
ma prowadz do poznania w szczegokuw: wysokaci stawek czynszu
oraz sposobu ich ustalania, zasad indeksacji cayngzsokdci i rodzaju
ponoszonych wydatkow zgaanych z utrzymaniem nieruchoseoprzez
wiasciciela oraz najemcow.

4.1.6. W metodzie inwestycyjnej wyihia st nast¢pujace poziomy dochodow:

a) potencjalny dochdd brutto (PDB) — wyznaczany pralpzeniu, ze
potencjat nieruchomigi jest wykorzystany w 100%, co oznacze,
nie wystpujg straty z tytutu pustostanow, zwolhie ptatngci
czynszu i zalegkxi czynszowych, przy czym szacunek dochodow
uwzgkdnia zasady pangge na danym rynku i stan wycenianej
nieruchoméci;

b) efektywny dochod brutto (EDB) — obliczany zznicy pomedzy
potencjalinym dochodem brutto a stratami w dochodach
uzasadnionymi rynkowo i stanem wycenianej nierucbkmim np.
zwolnieniami  w pfatnéciach, pustostanami, zalegbbami
czynszowymi;

C) dochdd operacyjny netto (DON) — obliczany znmigy pomedzy
efektywnym dochodem brutto a wydatkami operacyjnymi

zZwigzanymi z utrzymaniem danej nieruchaitiop ktorych rodzaj i
poziom wynikag z warunkow rynkowych.

4.1.7. Do kapitalizacji dochodu zaleca ¢si wykorzystanie dochodu
operacyjnego netto.

4.1.8. Przy okrdlaniu wartéci rynkowej do wydatkow operacyjnych nie
zalicza s§:

a) odpisO6w amortyzacyjnych;
b) sptat rat kapitatowych i odsetkowych od kredytow poryczek;

C) naktadow na remonty, przekraczajch biezacg dbald¢ o stan
techniczny istandard zytkowy 2z wygtkiem nakladéw
przedstawionych w pkt. 3.5.4;
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d) podatku dochodowego.

4.1.9. Dochody generowane przez nieruchétmayrazane § w ujeciu realnym,
co oznacza,ze inflacja nie stanowi podstawy do zrmcowania ich
przysztych poziomow.

4.1.10. Na podstawie informacji z danego rynku nieruchéonoustala si
wystepujacy na odpowiedni dat poziom pustostandéw oraz strat
spowodowanych zalegioiami w czynszu.

4.1.11. Okreslany w wycenie poziom dochoddw z nieruchaeimdzwierciedla
stan rynku nieruchomdoi w dniu okrdlania jej wartdci, z
uwzgkdnieniem zasad podanych w pkt 4.1.3.

4.1.12. Jezeli wyceniana nieruchondé lub jej czs$¢ jest zajmowana przez

wiasciciela, na potrzeby wyceny przyjmujeg¢size jest ona wolna
i przeznaczona do wyngiia.

4.2. Zasady stosowania metody zyskow

4.2.1. Przez dochody z nieruchokwoy, stanowiace odpowiednik wplywow
czynszowych, rozumée naleey cz$¢ dochodow z dzialalrkmi
gospodarczej prowadzonej na danej nieruchmm@rzez typowego,
przecttnie efektywnie dziatagego uytkownika.

4.2.2. Zrodtem informacji o wysoka&i dochodéw z nieruchondoi s3 dane
rynkowe i dane z szacowanej nieruchdmo

4.2.3. Dochdéd z nieruchontoi obliczany jest na podstawie przychodu
uzytkownika z dziatalnéci operacyjnej, pomniejszonego 0 koszty
operacyjne gytkownika i wydatki operacyjne.

4.2.4. W metodzie zyskow stosowanej do wyceny nieruchimngdzie jest lub
moze by przyjgte zataenie, ze dziatalné¢ prowadzi uytkownik,
wyrozni¢ mazna nasipujace etapy okrdania dochodow:

a) wyznaczanie wptywdw aytkownika (WU) z dzialalngci
operacyjnej prowadzonej na nieruchaeip

b) obliczanie dochodu bruttazytkownika (DBU) z ré@nicy wptywow
uzytkownika (WU) i kosztéw operacyjnychzytkownika (KOU);

C) obliczanie dochodu operacyjnego nettaythiownika (DONU) z
réznicy dochodu brutto zaytkownika (DBU) i wydatkow
operacyjnych (WO);

NI 2 Zastosowanie podajia dochodowego w wycenie nieruchaitio 6
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d)

4.2.5.

4.2.6.

4.2.7.

4.2.8.

4.2.9.

4.2.10.

4.2.11.

obliczanie dochodu operacyjnego netto dstaiela nieruchomgxi
(DON) z udzialu wtaciciela nieruchomgci w dochodzie
operacyjnym nettoaytkownika (DONU). Wysoké& tego dochodu
wyznacza s na podstawie danych rynkowych lub w inny

uzasadniony sposob.

Do kapitalizacji dochodu zaleca e¢si wykorzystanie dochodu
operacyjnego netto (DON).

Wplywy uzytkownika pochodz z dziatalndci operacyjnej, bez
uwzgkdniania jego przychodéw z dziatakwd inwestycyjnej oraz
finansowe)j.

Do kosztéw operacyjnych zytkownika zalicza si wszelkie wydatki
zwigzane z prowadzeniem dziatakeo i warunkupce uzyskanie
spodziewanych wplywow. Obejmujone w szczegolsoi: koszty
zakupu towaréw, materiatéw i ustug, ptace personalaz z narzutami,
koszty zwazane z odtwarzaniem madfu trwatego i wyposgenia, koszty
reklamy itp.

Do kosztow operacyjnych zytkownika nie zalicza si amortyzaciji,
kosztow finansowych (w tym obstugi kredytéw) oraaqonego przez
uzytkownika podatku dochodowego.

Do wyceny przyjmuje si dochody z dziataln@i gospodarczej,
ujmowane w okresach rocznych, przy Zzaloiu ich uzyskiwania na
koniec okresu rocznego.

Dochdéd z nieruchonigi obliczany jest przy uwzglinieniu wydatkow
operacyjnych, na zasadach dclkoaych w metodzie inwestycyjnej. Przy
obliczaniu wynagrodzenia zytkownika prowadzcego dziataln& na
nieruchomeci nalezy wzia¢ pod uwag typowe dla danego rynku zasady
jego ustalania. Trzeba przy tym uwedic¢ to, ze dla rénych rodzajow
dziatalngci sposoby ustalania wynagrodzeniaythownika mog byc¢
rézne.

Przy obliczaniu dochodu z nieruchofob uwzgkdnia sé wyniki

z dziatalndci prowadzonej na wycenianej nieruchditiooraz dane
rynkowe o dochodach z podobnych dziatamoprowadzonych na
danym rynku.
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4.2.12. Nieruchomdci wyceniane metadzyskdw maj czesto ztawong posta

fizyczng i ekonomiczy, co powoduje,ze wystpuja w obrocie jako
dzialapce gospodarczo obiekty, obejmcg zré@nicowane aktywa
niezledne do prowadzenia dziatakwp. Oprécz nieruchomigi obiekty
takie obejmuyj takze ruchoméci (meble, wyposzenie i uradzenia) oraz
wartasci niematerialne i prawne, a taktzw. zbywalny goodwill, ktory
stanowi skiladnik wartei niematerialnych i prawnych, zgdany z
posiadaniem marki, reputacji, zaufania klientow.,itp ktory jest
przenoszony na nabywev przypadku obrotu takim obiektem.

4.2.13. Wartas¢ okreslona metod zyskdbw mae obejmowa — oprocz
nieruchoméci — takee inne sktadniki majku. W przypadku, gdy cel
wyceny wymaga ustalenia a@thnej wartdci nieruchomeéci, mazna
obliczy¢ ja z r&nicy wartgci okreslonej metod zyskéw i wartdci
rynkowej innych sktadnikow matku.

4.2.14. Przy okrdlaniu wartéci rynkowej nieruchoméi metody zyskow nie
uwzgkdnia s¢ tzw. osobistego goodwillu, ktory wptywa na dochody
uzytkownika, ale jest zwzany nie z nieruchonsoig, lecz z osob
prowadaca dziatalng¢ na nieruchom&i. Przez osobisty goodwill
naleey rozumi€ szczegolne cechy olenego uytkownika, ktore
powodup uzyskiwanie dochodu odmiennego od poziomu rynkaveg

4.2.15. Okreslany w wycenie poziom dochodu z nieruchaeio ma
odzwierciedla stan rynku w dniu wyceny.

4.2.16. Przy stosowaniu metody zyskow wykorzystuje sdpowiednio zasady
przewidziane w metodzie inwestycyjnej i opisane Wt pt.1.3,
uwzgkdniagc dodatkowe obegienia wynikagce z charakteru
dziatalngci prowadzonej na wycenianej nieruchaitio

4.3. Technika dyskontowania strumieni dochodow

4.3.1. Technile dyskontowania strumieni dochodéw stosuje do okrélania
wartasci rynkowej nieruchomgei, dla ktorej w pewnym okresie,
zwanym okresem prognozy, zaklada gimienny poziom strumieni
dochodow, przy czym zatenie o zmienn&i dochoddéw wynika z
prowadzonych lub planowanych dziataa nieruchomixi badz z umow
obcigzajgcych nieruchom&. Oznacza to,ze zmienné¢ poziomu
strumieni dochodu nie wynika z przewidywanych wyseasci zmian
zachodzcych na rynku i w otoczeniu nieruchogeo

NI 2 Zastosowanie podajia dochodowego w wycenie nieruchaitio 8
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4.3.2. W technice tej wark& nieruchoméci obliczana jest jako suma

zdyskontowanych strumieni dochodéw z nieruchéenonyskepujacych
w kazdym z okreséw oljych prognoz, powikszona o zdyskontowan
wartas¢ rezydualg nieruchoméci. Dlugas¢ okresu prognozy wyznacza
liczba lat, w ktorych przewidywane dochodyznienne.

4.3.3. Wartas¢ rezydualna nieruchomo (RV) to jej warté¢ z kanca okresu
prognozy. Przy okianiu wartdci prawa wiasnéci nieruchomeci
przyjmuje s¢ nieskaiczenie diugi okres osggania dochodu. W
szczegolnych sytuacjach, uzasadnionych stanem chiemcci, przy
szacowaniu wartei rezydualnej mana nie przyjmowa zalaenia o
nieskaczenie dtugim okresie agjania dochodu.

4.3.4. W technice dyskontowanych strumieni dochodow wgrtoeruchomeci
obliczana jest wedtug wzoru:

1 1 1+RV1

) + DON, L) to + DON, arry )y

W, =DON

gdzie:

Wr — warta¢ rynkowa nieruchomei,

DONz.n — dochod operacyjny netto w poszczegolnych laprognozy,
r — stopa dyskontowa,

RV — wart@¢ rezydualna nieruchondai.

4.3.5. Dyskontowania dokonujegprzy wyciu stopy dyskontowej (r) na dzie
okreslenia wart@ci nieruchomeci.

4.3.6. Stop dyskontows wyznaczy¢ mazna poprzez korektrynkowych stop
kapitalizacji, uwzgldniagc spodziewane zmiany dochodéw (czynszéw)
i (lub) cen nieruchomi@i po okresie prognozy. Przy wyznaczaniu
poziomu stopy dyskontowej bierzez g90d uwag réznice w poziomie
ryzyka osijgania dochodow z nieruchosmp bedacej przedmiotem
wyceny oraz z nieruchomdo dla ktérych wyznaczono odpowiednie
stopy dyskontowe. Podstawowymi czynnikami wptyyeggmi na poziom
ryzyka @ migdzy innymi: lokalizacja, stan techniczny, standard
uzytkowy, wiarygodné¢ najemcow, warunki zawartych uméw najmu,
wielkos¢ i rodzaj funkcji budynku, ochrona konserwatorskaynniki te
uwzgkdnia s¢ w przyjetym poziomie stopy dyskontowe;j.

NI 2 Zastosowanie podajia dochodowego w wycenie nieruchaitio 9
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4.3.7. W przypadku, gdy na analizowanym rynku nieruchécnabrakuje
wystarczajcych danych, stapdyskontowg ustala s na podstawie stép
dyskontowych z diugoterminowych inwestycji charayeljacych se
poréwnywalnym ryzykiem. Naky przy tym zaznaczy iz okreslenie
stopy dyskontowej na podstawie wynikodw analizy poai stép zwrotu
z inwestycji wolnych od ryzyka na rynku kapitatowyme oznaczaze
pomidzy stopami zwrotu na rynku kapitatowym oraz na kwyn
nieruchoméci wyskpuje silna korelacja. Pragie jako podstawy
wyznaczenia stopy dyskontowej stopy zwrotu z inygstwvolnych od
ryzyka oznacza jedynie tae poziom wymaganych stop zwrotu na rynku
nieruchomeci powinien by w diugim okresie czasu wgzy od poziomu
stdp zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka o poziswgmaganej premii
za wyzsze ryzyko inwestowania na rynku nieruchdnoio w wycenian
nieruchomec.

4.3.8. Przygty do okrdlenia wartdci rynkowej poziom stopy dyskontowej
odzwierciedla, podobnie jak dochody, jej poziomjeciu realnym, a nie
nominalnym.

4.4, Technika kapitalizacji prostej

4.4.1. Technilke kapitalizacji prostej mmna stosowa w przypadku, gdy
Z przeprowadzonej analizy stanu nieruchéohavynika, z zasadne jest
przyjecie zataenia,ze dochod przyjmowany do kapitalizacji jest stabilny
w nieskaiczenie dtugim okresie. Mtiwe zmiany poziomu dochodu,
wynikajace ze zmian na rynku nieruchofeg uwzgkdnia s¢ w stopie
kapitalizacji.

4.4.2. W technice kapitalizacji prostej wagtorynkowg nieruchomeci okresla
iloczyn dochodu operacyjnego netto, ustalonego zglganieniem zasad
opisanych w pkt 4.1 i 4.2 niniejszej noty, iodpedmniego
wspotczynnika kapitalizacji lub iloraz wgj opisanego dochodu i
odpowiedniej stopy kapitalizacji.

W technice kapitalizacji prostej wasto nieruchoméci obliczana jest
wedtug wzoru:

1
Wg = DON o —  lub...W, = DON oW,

gdzie:

WR — warta¢ rynkowa nieruchomiei,
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DON — dochdéd operacyjny netto przyjmowany do kapitaljg
R — stopa kapitalizacji,
Wk — wspotczynnik kapitalizacii.

4.4.3. Zalecanym sposobem oklania stopy kapitalizacji jest obliczenie jej

jako ilorazu dochodu operacyjnego netto,zliveego do uzyskania na
rynku, i ceny rynkowej nieruchonia.

4.4.4. Przygta do obliczé stopa kapitalizacji powinna uwzglnia

w szczegOInéci roznice w poziomie ryzyka pomgdzy nieruchomécia

wyceniarg a nieruchomsériami stanowjcymi przedmiot analizy stop
kapitalizacji. Podstawowymi czynnikami ryzyka, wpigjacymi na

poziom stopy kapitalizacji, as migdzy innymi: lokalizacja, stan
techniczny, standardzytkowy, wiarygodné¢ najemcow, warunki uméw
najmu obcizajagce wycenian nieruchomé¢, wielkos¢ budynkow i ich

funkcje, ochrona konserwatorska. Petyjw wycenie poziom stopy
kapitalizacji powinien uwzgdnia¢ rowniez ryzyko dotyczace

zmienndci dochodu z wycenianej nieruchofoo

5. WSKAZOWKI METODYCZNE DOTYCZ ACE OKRESLANIA WARTO SCI NIERYNKOWYCH

5.1.

5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

Przy stosowaniu podajia dochodowego do okilania wartdci nierynkowych
mozna przyj¢ zatazenia i zasady ustalania dochodéw z nieruchimma take
stop zwrotu, odmienne od zalm i zasad przyjmowanych przy okteniu
wartasci rynkowej. W szczegolroi maze to dotyczy: czynszow, wpltywow
pozaczynszowych, przychodéw zytkownika, wydatkéw operacyjnych,
kosztow operacyjnychaytkownika.

Przy okrdlaniu wartgci nierynkowych maliwe jest ustalenie poziomu
dochodu na podstawie indywidualnego zalia zamawiacego wycen.

Indywidualne zatéenia mana przyjmowa réwniez przy ustalaniu poziomu
i struktury wydatkéw operacyjnych.

Na potrzeby okrédenia wartdci nierynkowych dochdd operacyjny netto zeo
by¢ skorygowany w szczegllba o koszty obstugi diugu i podatek
dochodowy.

Indywidualne zatgenia mana formutowa réwniez przy ustalaniu poziomu
stop zwrotu. Przyty poziom stop zwrotu m@ odwzorowywa indywidualne

oczekiwania konkretnego inwestora, ktore mo@zni¢ sie od rynkowych stop
Zwrotu.
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5.6. Okreslajgc wartagci  nierynkowe, meéna uwzgédnic  indywidualne
umiejtnosci zarzdzapcego, ktére majwptyw na poziom dochoddw.

5.7. Przy okrdlaniu wartgci nierynkowych zleceniodawca — odmiennig przy
wartasci rynkowej — mae mie€ wpltyw na tréé¢ przyjetych zal@en, a tym
samym na poziom okiknych wartgci.

6. UWAGI DODATKOWE

6.1. Przy stosowaniu podaia dochodowego do okilania wartdci nieruchomeci
0 szczegOlnych cechach (np. nieruchéonaolnych, lénych, z kopalinami,
zabytkowych, itp.), atale w przypadku, gdy stanogvbne przedmiot innych
praw niz wiasng¢, dodatkowo uwzgldniac zasady wyceny zawarte innych
dokumentach ze zbioru PKZW.

6.2. Rzeczoznawca mgkowy przyjmuje do wyceny st@pkapitalizacji i stop
dyskontows z zachowaniem zasady wspoétmieitiov odniesieniu do sposobu
obliczania strumieni dochod6w z nieruchaitio

6.3. Przy stosowaniu metody zyskOw rzeczoznawca atk@ayvy mae -—
uwzgkdniajgc w szczegoélnai regulacje przedstawione w pkt 4.2.4 i 4.2.6 —
wykorzystywa& odpowiednio dane zawarte w sprawozdaniach finapsbw
jednostek przy obliczaniu wptywow, kosztéw i wyddtk operacyjnych i
dochodow.

7. ODEJSCIA OD NOTY
7.1. Zasad wyceny przedstawionych w niniejszejismode naley traktowa& jako
jedynych maliwych do zastosowania przy wykorzystaniu pdde
dochodowego. Prezentowane rogx@nia nie obejmyj takze wszystkich
sytuaciji, z jakimi mae spotka si¢ rzeczoznawca magkowy podczas wyceny.

8. OPRACOWANIE | CZAS OBOWI AZYWANIA NOTY

8.1. Zatozenia i redakej Noty przygotowat zespot pracigy pod kierunkiem Ewy
Kucharskiej-Stasiak w skiadzie: Jerzy Adamiczka,nikgzka Jachowicz,
Jan Konowalczuk, Zdzistawa Ledzion-Trojanowska, iSab Zrébek.
Komisja Standardéow Zawodowych, w skiladzie: Jan Kealozuk, Jerzy
Adamiczka, Jerzy Dydenko, Jerzy Filipiak, Krzysz@zesik, Radostaw Gaca,
Mirostaw Oshski, Magdalena Malecka-Pilujska, Jarostaw Strzéskiy i
SabinaZrobek przygta ostateczawersg redakcyja Noty ze zmianami.
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8.2. Nota zostata uchwalona przez Radrajowg PFSRM na posiedzeniu w dniu
9 grudnia 2008 r. i vgczona jako Nota Interpretacyjna nr 2 (NI 2) do zbio
Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (PKZW). UchhviRady Krajowej z
dnia 7 kwietnia 2014 r. dokonano zmiany w ramachZ®Kpolegajcej na
rezygnacji z dotychczas stosowanej numeracji peggilnych standardow i
not interpretacyjnych. W dniu 07 sierpnia 2014resd& Noty poddana zostata
korekcie redakcyjnej przeprowadzonej przez KomSjandardéw (pkt. 2.1,
6.1,7,8.2,8.3)

8.3. Nota jest zalecana do stosowania od dnia 1 sty@a0A8 r.
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