POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

PROJEKT
STANDARD WYCENY

ZASTOSOWANIE PODEJSCIA
DOCHODOWEGO
W WYCENIE NIERUCHOMOSCI

1. WPROWADZENIE

1.1.

1.2.

1.3.

Celem niniejszego standardu jest przedstawienie uzgodnionych w §rodowisku
zawodowym rzeczoznawcOw majatkowych zasad dobrej praktyki w zakresie

stosowania podej$cia dochodowego do okreslania warto$ci nieruchomosci.

Podejscie dochodowe jest stosowane w przypadku okreslania wartosci
nieruchomosci generujacych dochod, badz stwarzajacych mozliwos$¢ osiggania
dochodu, przy zatozeniu, ze dochdd jest podstawowym czynnikiem

wplywajacym na warto$¢ tych nieruchomosci.

W podejsciu dochodowym okresla si¢ wartos¢ praw wiasciciela lub innego

uzytkownika do osiggania dochodu z nieruchomosci.

2. PRZEDMIOT I ZAKRES STOSOWANIA STANDARDU

2.1.

2.2.

2.3.

Niniejszy standard przedstawia zasady 1 warunki stosowania podejscia
dochodowego przy okreslaniu wartosci rynkowej (rozdziat 4) 1 wartosci

nierynkowych (rozdziat 5).

Niniejszy standard przedstawia zasady stosowania podejscia dochodowego

przy wykorzystaniu metody inwestycyjnej 1 metody zyskow.

Przedstawione w niniejszym standardzie zasady odnosza si¢ do wyceny
nieruchomosci, jako przedmiotu prawa wiasnosci, stad przy wycenie
nieruchomosci, jako przedmiotu innych praw, prezentowane rozwigzania

zaleca si¢ stosowac¢ odpowiednio.

3. DEFINICJE

3.1.

Dochdd z nieruchomosci
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3.1.1.

3.1.2.

3.1.3.

3.1.4.

Podstawa obliczania dochodu z nieruchomos$ci sg wptywy czynszowe,
uzyskiwane z najmu, dzierzawy i innych praw do nieruchomos$ci. Do
wplywow czynszowych zalicza si¢ takze m.in. dochody z udostepnienia
nieruchomos$ci na plansze reklamowe, anteny telefonii komdrkowych,
bankomaty, parkingi, itp.

Podstawag obliczania dochodu =z nieruchomosci, stanowigcego
odpowiednik wptywow czynszowych, moze by¢ takze cze$¢ dochodu z
dziatalno$ci gospodarczej prowadzonej na nieruchomosci.

Do wyceny przyjmuje si¢ dochody z nieruchomo$ci ujmowane w

okresach rocznych, przy zatozeniu ich uzyskiwania na koniec roku.

Przyjety przez rzeczoznawce majatkowego sposob obliczania dochodu z

nieruchomosci decyduje o wyborze metody jej wyceny.

3.2. Metody wyceny

3.2.1.

a)

b)

Stosowane w ramach podejscia dochodowego metody wyceny
przedstawiajg sposoby obliczania dochodow z nieruchomosci. Stosuje si¢

dwie metody wyceny:

metode inwestycyjna, w ktorej podstawag obliczania dochodu
z nieruchomosci s3 wpltywy czynszowe, uzyskiwane z najmu,
dzierzawy 1iinnych praw do nieruchomos$ci. Typowymi
nieruchomosciami, w przypadku ktorych stosuje si¢ metode
inwestycyjna, sg obiekty: biurowe, magazynowe, handlowe, lokale
uzytkowe, garaze wielostanowiskowe itp. Wplywy w tego rodzaju
obiektach dotycza gruntu i1 jego czesci skladowych, ktorymi sg

w szczegdlnosci budynki i budowle;

metode zyskow, w ktorej podstawg obliczania dochodu z
nieruchomosci jest cz¢$¢ dochodu z dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej na nieruchomosci, $ciSle zwigzanej z  jej
specjalistycznym charakterem, ktéry determinuje rodzaj tej
dziatalnosci. Typowymi nieruchomos$ciami dla ktérych stosuje si¢
metode zyskow, sg: hotele, stacje benzynowe, restauracje, obiekty
sportowo-rekreacyjne, sale widowiskowe, kina itp. Wplywy
w tego rodzaju obiektach wuzaleznione s3 od dochodow
z dziatalno$ci prowadzonej na nieruchomosci, w szczegdlnosci
przez uzytkownika, 1 stanowig odpowiednik wpltywow

czynszowych.
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3.2.2. W razie koniecznosci w wycenie nieruchomos$ci mozna stosowaé
rownoczesnie oba sposoby obliczania dochodéw — metode inwestycyjna
1 metode zyskow. Dochdd z nieruchomos$ci stanowi w takim wypadku

sum¢ dochodow obliczonych przy zastosowaniu obu metod.
3.3. Techniki wyceny

3.3.1. Techniki wyceny, stosowane w ramach metod zaprezentowanych
w rozdziale 3.2, sprowadzaja si¢ do procedur obliczeniowych, stuzacych

do przeksztatcania dochodu z nieruchomosci w wartosc.

3.3.2. Przeksztalcanie dochodu z nieruchomosci w warto$¢ nieruchomos$ci

nazywane jest kapitalizacjg dochodu.
3.3.3. Wyroznia si¢ nastepujace techniki kapitalizacji dochodu:

a) kapitalizacje prosta, w ktorej warto§¢ nieruchomosci okresla
iloczyn strumienia dochodu rocznego mozliwego do uzyskania
z wyceniane] nieruchomosci i wspotczynnika kapitalizacji albo

iloraz strumienia dochodu rocznego 1 stopy kapitalizacji;

b) dyskontowanie strumieni dochodow, w ktorej wartos¢
nieruchomosci  okresla suma  zdyskontowanych  strumieni
dochodow mozliwych do uzyskania z wycenianej nieruchomosci w
poszczegblnych latach przyjetego okresu projekceji, powigkszona o

zdyskontowang warto$¢ rezydualng nieruchomosci.
3.4. Rodzaje projekcji strumieni dochodow
3.4.1. Wyrdznia si¢ dwa podstawowe rodzaje projekcji strumieni dochodow:

a) Posrednie strumienie dochodow, w ktérych zmienno$¢ poziomu
dochodow w kolejnych latach projekcji wynika wytacznie z
czynnikéw zwigzanych ze stanem nieruchomosci, bez uwzgledniania

przewidywanych zmian o charakterze rynkowym

b) Bezposrednie strumienie dochodow, w ktérych zmienno$¢ poziomu
dochodow w kolejnych latach projekcji wynika zaré6wno z
czynnikow zwigzanych ze stanem nieruchomosci, jak 1 z

przewidywanych zmian o charakterze rynkowym

34.2. Do czynnikbw zmienno$ci dochodéw zwigzanych ze stanem
nieruchomosci zalicza si¢ w szczegdlnosci: wygasanie umoéw najmu,
okresy bezczynszowe, okresowe upusty czynszowe, przewidziang

umow3 indeksacj¢ czynszu, remonty nieruchomosci itp.

Standard wyceny - Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 3



POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

3.4.3. Do czynnikow zmiennos$ci dochodoéw o charakterze rynkowym zalicza
si¢ w szczegblnosci spodziewane na rynku zmiany: stawek czynszow,
wydatkéw operacyjnych, poziomu pustostandw 1 inne w otoczeniu

nieruchomos$ci moggce wptywac na poziom dochodu.
3.5. Stopy zwrotu

3.5.1. Do kapitalizacji dochodu wykorzystuje si¢ odpowiednie stopy zwrotu
stosujac zasad¢ wspotmiernosci. Rodzaj przyjetej w wycenie stopy
zwrotu zalezy w szczeg6lnosci od przyjetego rodzaju projekcji strumieni
dochodow.

3.5.2.  Stopy zwrotu dzielg si¢ na dwie podstawowe grupy:

a) Stopy kapitalizacji, ktore sg stopami dochodu dla nieskonczonego

okresu inwestycji.

b) Stopy dyskontowe, ktére sa stopami rentownosci dla skonczonego

okresu inwestycji.

3.5.3. Katalog i definicje najczesciej wystepujacych na rynku rodzajow stop

zwrotu zawiera zalgcznik do niniejszego standardu.
3.6. Wydatki operacyjne

3.6.1. Wydatki operacyjne stanowig roczne koszty utrzymania nieruchomosci
ponoszone przez wlasciciela 1 warunkujgce osigganie dochodéw na

zalozonym poziomie.

3.6.2. W wycenie przyjmuje si¢, ze wydatki operacyjne ponoszone sg, podobnie

jak uzyskiwane dochody, na koniec okresu rocznego.

3.6.3. Wydatki operacyjne ponoszone przez wlasciciela obejmuja: podatki od
nieruchomosci, optaty roczne za uzytkowanie wieczyste gruntu, koszty
medioéw, naktady na konserwacje 1 naprawy biezace, koszty zarzadzania,
koszty ubezpieczenia i1 ochrony nieruchomo$ci oraz inne koszty
ponoszone okresowo. Przy ich obliczaniu, uwzgledniajac w
szczegoOlnosci rodzaj okre§lanej wartosci nieruchomosci, odwzorowac

nalezy warunki zawierania umow na wiasciwym rynku.

3.6.4. W wycenie nalezy odzwierciedli¢ wystepujacy na danym rynku
lokalnym (oraz w umowach najmu/dzierzawy dotyczacych wycenianej
nieruchomosci) model rozliczania wydatkow operacyjnych, pomiedzy
wynajmujacym a najemcami. Do najczestszych modeli takich rozliczen

zalicza sig:
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3.6.5.

3.6.6.

3.6.7.

a) ponoszenie wszystkich ~ wydatkow operacyjnych  przez

wynajmujacego

b) ponoszenie czgsci wydatkow operacyjnych przez wynajmujacego a

czeSci przez najemcow
c) ponoszenie wszystkich wydatkow operacyjnych przez najemcow

W przypadku modeli rozliczen opisanych w punkcie 3.6.4 b) i ¢) nalezy
odzwierciedli¢ w wycenie, czy umowy najmu/dzierzawy oraz praktyka
rynkowa danego rynku lokalnego przewiduja udzial najemcow w
wydatkach operacyjnych w formie statego okresowego ryczattu, czy
okresowych zaliczek bilansowanych okresowo wzgledem rzeczywiscie

zrealizowanych wydatkow operacyjnych.

Modele rozliczen wydatkow operacyjnych opisane w punkcie 3.6.4 nie

stanowig wyczerpujacego katalogu mozliwych modeli rozliczen.

Zaleznie od obserwowanej praktyki rynkowej danego segmentu rynku
nieruchomosci (tj. np. rynku nieruchomosci biurowych, handlowych,
magazynowych, itp.) lub rynku lokalnego do wydatkow operacyjnych
moze by¢ rowniez zaliczany S$redni roczny naklad zwigzany z
powtarzajagcymi si¢ regularnie wydatkami na wymian¢ elementéw
zwigzanego z nieruchomos$cia wyposazenia — z czgstotliwoscia co

najmniej raz na kilka lat, co jest uzasadnione wymogami rynkowymi.

3.7. Warto$¢ rezydualna

3.7.1.

Wartos¢ rezydualng nieruchomosci stanowi jej warto$¢ po zakonczeniu
okresu projekcji strumieni dochoddéw. W wiekszosci wypadkow
warto$¢ ta szacowana jest technika kapitalizacji prostej a nastgpnie
wykorzystywana w technice dyskontowania strumieni dochodéw, jako

ostatni strumien dochodéw dyskontowany na dzien wyceny.

4. WSKAZOWKI METODYCZNE DOTYCZACE OKRESLANIA WARTOSCI RYNKOWEJ

4.1. Zasady stosowania metody inwestycyjnej

4.1.1.

4.1.2.

Dochody z nieruchomos$ci obejmuja wpltywy z czynszéw mozliwe do
uzyskania przez typowego, przecigtnie efektywnie dzialajacego,

wiasciciela lub innego uzytkownika.

Zrodtem informacji o wysokos$ci dochodéw z nieruchomos$ci sa w

szczegblno$ci umowy najmu, umowy dzierzawy oraz innego rodzaju
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AT
\E:“j;ffi'
413,
4.1.4,
4.15.
4.1.6.
4.1.7.

b)

umowy dotyczace wycenianej nieruchomosci, a takze odpowiednie

poréwnywalne rodzajowo dane rynkowe.

W przypadku, gdy wyceniana nieruchomo$¢ obcigzona jest prawami
zobowigzaniowymi 1 rzeczowymi, majgcymi znaczenie dla oceny
wielko$ci wpltywow czynszowych lub dla oceny ryzyka ich uzyskiwania
(w szczegbdlnosci moze to dotyczy¢ czasu trwania umoéw, zasad
rozliczania nakladow dokonanych przez najemcédw), skutki obcigzenia

takimi prawami nalezy uwzgledni¢ w wycenie.

Okreslenie wartosci rynkowej wymaga analizy obcigzen wycenianegj
nieruchomos$ci prawami 1 innymi obowigzkami, wynikajagcymi z
zawartych umoéw 1 decyzji administracyjnych, oraz znajomosci zasad 1

warunkow zawierania tych uméw na danym rynku.

Analiza umow 1 decyzji administracyjnych, o ktorych mowa w pkt 4.1.4,
ma prowadzi¢ do poznania w szczegdlnosci: wysokosci stawek czynszu
oraz sposobu ich ustalania, zasad indeksacji czynszu, wysokosci i rodzaju
ponoszonych wydatkow zwigzanych z utrzymaniem nieruchomosci przez

wlasciciela oraz najemcow.

Okreslenie warto$ci rynkowej wymaga zbadania, czy cata nieruchomo$¢
(lub jej czesci w tym urzadzenia, wyposazenie) stanowi przedmiot
umowy leasingowej. Fakt istnienia umow leasingowych powinien by¢ w

operacie odpowiednio opisany.
W metodzie inwestycyjnej wyroznia si¢ nastgpujace poziomy dochodow:

potencjalny dochdd brutto (PDB) — wyznaczany przy zatozeniu, ze
potencjat nieruchomosci jest wykorzystany w 100%, co oznacza, ze
nie wystepujg straty z tytutu pustostanow, zwolnien z ptatnosci
czynszu 1 zalegtos$ci czynszowych, przy czym szacunek dochodow
uwzglednia zasady panujace na danym rynku i1 stan wycenianej

nieruchomosci;

efektywny dochod brutto (EDB) — obliczany z r6znicy pomiedzy
potencjalnym dochodem brutto a stratami w dochodach,
uzasadnionymi rynkowo 1 stanem wycenianej nieruchomosci, np.
zwolnieniami ~ w platno$ciach,  pustostanami,  zaleglo$ciami

CzZynszowymi;

dochod operacyjny netto (DON) — obliczany z réznicy pomigdzy
efektywnym dochodem brutto a wydatkami operacyjnymi
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4.1.8.

4.1.9.

4.1.10.

4.1.11.

4.1.12.

4.1.13.

zwigzanymi z utrzymaniem danej nieruchomosci, ktorych rodzaj i

poziom wynikajg z warunkow rynkowych.

Do kapitalizacji dochodu zaleca si¢ wykorzystanie dochodu

operacyjnego netto.

Przy okre§laniu wartosci rynkowej do wydatkow operacyjnych nie

zalicza sig:
a)  odpisow amortyzacyjnych;
b)  spftat rat kapitatowych i1 odsetkowych od kredytow lub pozyczek;

c) nakladéw na remonty, przekraczajacych biezaca dbato$¢ o stan
techniczny istandard wuzytkowy z wyjatkiem naktadow

przedstawionych w pkt. 3.6.7;
d) podatku dochodowego.

Na podstawie informacji z danego rynku nieruchomos$ci ustala si¢
wystepujacy na odpowiednig dat¢ poziom pustostandw oraz strat

spowodowanych zaleglo$ciami w czynszu.

Okre$lany w wycenie poziom dochodow z nieruchomosci odzwierciedla
stabilno$¢ 1 jako$¢ umoéw najmu w wycenianej nieruchomosci (tj. stan
komercjalizacji) oraz stan rynku nieruchomosci w dniu okreslania jej
wartosci (posrednie strumienie dochodow) albo przewidywany stan
rynku w okresie projekcji 1 po jego zakonczeniu (bezposrednie

strumienie dochodow), z uwzglednieniem zasad podanych w pkt 4.1.3.

Jezeli wyceniana nieruchomos$¢ lub jej czes$¢ jest zajmowana przez
wlasdciciela, na potrzeby wyceny przyjmuje si¢, ze jest ona wolna

1 przeznaczona do wynajecia.

Zasady stosowania bezposrednich strumieni dochodow

4.1.13.1. Stosujac bezposrednie strumienie dochodow rzeczoznawca

powinien prognozowac nie tylko przyszite poziomy dochodow w
kolejnych latach projekcji, ale tez oszacowaé przyszly czynsz
rynkowy 1 przyszla stope kapitalizacji (tj. stope wyjscia) na
potrzeby wyliczenia warto$ci rezydualnej, bioragc pod uwage w
szczegOlnosci spodziewany przyszlty stan nieruchomosci, dla
ktorego oszacowana ma by¢ warto$¢ rezydualna. Zaleznie od

wyniku tych przewidywan stopa wyjscia uzyta do obliczenia
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wartosci rezydualnej oraz stopa dyskontowa moga si¢ ro6znicé

poziomem.

4.1.13.2. Preferowanym sposobem wyznaczania stopy wyjscia W
bezposrednich przeptywach dochodow jest jej oszacowanie na
podstawie analizy transakcji rynkowych nieruchomos$ciami
podobnymi do nieruchomosci stanowigcej przedmiot wyceny z
zastosowaniem w razie potrzeby odpowiednich korekt tej stopy
ze wzgledu na réznice w poziomie ryzyka inwestowania w
nieruchomosci podobne bedace przedmiotem transakcji 1 w
nieruchomos$¢ stanowigcg przedmiot wyceny oraz ze wzgledu na
uptyw czasu pomiedzy datami analizowanych transakcji a datg

wyceny.

4.1.13.3. Stope dyskontowg wyznaczy¢ mozna poprzez Kkorekte
rynkowych stop kapitalizacji. Przy wyznaczaniu poziomu stopy
dyskontowej bierze si¢ pod uwage réznice w poziomie ryzyka
osiggania dochoddéw z nieruchomosci bedacej przedmiotem
wyceny oraz znieruchomosci dla ktorych wyznaczono
odpowiednie stopy dyskontowe. Podstawowymi czynnikami
wplywajacymi na poziom ryzyka sg mi¢dzy innymi: lokalizacja,
stan techniczny, standard uzytkowy, wiarygodno$¢ najemcow,
warunki zawartych umow najmu, wielko$¢ 1 rodzaj funkcji
budynku, ochrona konserwatorska. Czynniki te uwzglednia si¢

W przyjetym poziomie stopy dyskontowej.

4.1.13.4. W zaleznosci od prognozowanych przez rzeczoznawce roznic w
poziomie ryzyka inwestowania w wyceniang nieruchomos¢ w
dniu wyceny oraz po zakonczeniu okresu projekcji
bezposrednich strumieni dochodow moze zaistnie¢ potrzeba

zréznicowania poziomu stopy dyskontowej oraz stopy wyjscia.

4.1.13.5. W przypadku, gdy na analizowanym rynku nieruchomosci
brakuje wystarczajacych danych, stope dyskontowg mozna
ustali¢ na podstawie stop dyskontowych z dlugoterminowych
inwestycji charakteryzujacych si¢ poréwnywalnym ryzykiem.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze okreslenie stopy dyskontowej na
podstawie wynikow analizy poziomu stép zwrotu z inwestycji
wolnych od ryzyka na rynku kapitalowym nie oznacza, ze

pomiedzy stopami zwrotu na rynku kapitalowym oraz na rynku
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nieruchomosci  wystepuje silna korelacja. Przyjecie jako
podstawy wyznaczenia stopy dyskontowej stopy zwrotu z
inwestycji wolnych od ryzyka oznacza jedynie to, ze poziom
wymaganych stop zwrotu na rynku nieruchomos$ci powinien by¢
w dlugim okresie czasu wyzszy od poziomu stop zwrotu z
inwestycji wolnych od ryzyka o poziom wymaganej premii za
wyzsze ryzyko inwestowania na rynku nieruchomosci 1 w

wyceniang nieruchomos¢.

4.1.13.6. Przyjety do okreslenia warto$ci rynkowej poziom stopy
dyskontowej odzwierciedla, podobnie jak dochody, jej poziom w

ujeciu realnym, a nie nominalnym.
4.1.14. Zasady stosowania posrednich strumieni dochodow

4.1.14.1. Stosujac posrednie strumienie dochodow rzeczoznawca
powinien oszacowa¢ dochody z nieruchomosci 1 stope zwrotu na
podstawie stanu rynku z dnia wyceny, bez prognozowania ich
przysztych zmian o charakterze rynkowym. Zmiany te sg
bowiem odzwierciedlane w przyjetej stopie zwrotu. Z tego
powodu w posrednich strumieniach dochodow stosuje si¢ jedng
stope zwrotu, nazywang wyrownang stopg zwrotu, ktorej uzywa
si¢ zarowno do dyskontowania, jak i kapitalizacji dochodu

rynkowego w celu obliczenia warto$ci rezydualne;.

4.1.14.2. Stosujac posrednie strumienie dochodow do kapitalizacji
czynszu rynkowego 1 dyskontowania strumieni dochodow
rzeczoznawca powinien wykorzystaé wyrownang stope zwrotu,
ktorej poziom oszacowal na podstawie analizy transakcji
nieruchomos$ciami podobnymi do nieruchomos$ci wycenianej,
stosujac w razie potrzeby odpowiednie korekty tej stopy ze
wzgledu na rdéznice w poziomie ryzyka inwestowania w
nieruchomosci podobne bedace przedmiotem transakcji 1
nieruchomos$¢ bedaca przedmiotem wyceny oraz ze wzglgdu na
uptyw czasu pomiedzy datami analizowanych transakcji a datg

wyceny.
4.2. Zasady stosowania metody zyskow

4.2.1. Podejmujac si¢ wyceny nieruchomosci metoda zyskow, rzeczoznawca

majatkowy zobowigzany jest posiada¢ odpowiednig wiedzg 1
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4.2.2.

4.2.3.

4.2.4.

4.2.5.

4.2.6.

4.2.7.

4.2.8.

do$wiadczenie na temat rynku i zasad funkcjonowania danego rodzaju
dziatalno$ci gospodarczej prowadzonej na nieruchomosci (np. rynku
hoteli, stacji paliw, kin itp.) lub wykona¢ wycen¢ wspdlnie z innym

rzeczoznawcg majatkowym posiadajacym taka wiedze i doswiadczenie.

Okreslenie wartosci rynkowej wymaga analizy obcigzen wycenianegj
nieruchomo$ci prawami 1 innymi obowigzkami, wynikajagcymi z
zawartych umoéw 1 decyzji administracyjnych, oraz znajomosci zasad 1

warunkow zawierania tych uméw na danym rynku.

Analiza umow 1 decyzji administracyjnych, o ktorych mowa w pkt 4.2.2,
ma prowadzi¢ do poznania w szczegdlnosci: wysokosci stawek czynszu
oraz sposobu ich ustalania, zasad indeksacji czynszu, wysokosci i rodzaju
ponoszonych wydatkow zwigzanych z utrzymaniem nieruchomosci przez

wlasciciela oraz najemcow.

Okreslenie wartosci rynkowej wymaga zbadania, czy cata nieruchomos¢
(lub jej czesci w tym urzadzenia, wyposazenie) stanowi przedmiot
umowy leasingowej. Fakt istnienia umow leasingowych powinien by¢ w

operacie odpowiednio opisany.

Przez dochody z nieruchomosci, stanowigce odpowiednik wplywow
czynszowych, rozumie¢ nalezy c¢zes¢ dochodéw z dzialalnosci
gospodarczej prowadzonej na danej nieruchomosci nalezng witascicielowi
nieruchomosci. Dochdd z dziatalnos$ci gospodarczej nalezy ustala¢ przy
zalozeniu, ze prowadzi ja typowy, przecigtnie efektywnie dzialajacy

podmiot.

Zrédtem informacji o wysokosci dochoddéw z nieruchomosci sa dane
rynkowe 1 dane z szacowanej nieruchomosci (po ich weryfikacji w

oparciu o dane rynkowe).

Dochéd z nieruchomos$ci obliczany jest na podstawie przychodu
uzytkownika z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonego o koszty

operacyjne uzytkownika i wydatki operacyjne.

W metodzie zyskéw stosowanej do wyceny nieruchomosci na ktorej
dziatalno$cig gospodarcza =zarzadza lub moéglby zarzadza¢ za
wynagrodzeniem odrebny od wiasciciela podmiot, nazywany dalej
operatorem wyr6zni¢ mozna nastepujace etapy okreslania dochodow:

wyznaczanie wptywow (WDB) z dziatalno$ci gospodarczej na

nieruchomosci (z biznesu);
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b) obliczanie dochodu brutto z dzialalno$ci gospodarczej na
nieruchomosci (DB) z roznicy wpltywow (WDB) 1 kosztow
operacyjnych (KO);

c) obliczanie dochodu operacyjnego netto z dziatalnosci gospodarcze;j
(DONB) z r6znicy dochodu brutto (DB) i wydatkéw operacyjnych
(WO);

d) obliczanie dochodu operacyjnego netto wiasciciela nieruchomosci
(DONW) przez pomniejszenie DONB o wynagrodzenie operatora
(WOP). Wysokos¢ tego dochodu wyznacza si¢ na podstawie umow
dotyczacych wycenianej nieruchomosci i danych rynkowych lub w

inny uzasadniony sposob.

4.2.9. Etapy opisane w punkcie 4.2.8 nalezy traktowac jako przyktadowa
procedure wskazujaca na sposéb okreslania dochodu operacyjnego netto
wlasciciela. Opisana procedura powinna by¢ dostosowana do specyfiki

wycenianej nieruchomosci.

4.2.10. W uzasadnionych przypadkach, gdy nie mozna przyja¢, ze na wycenianej
nieruchomosci dziatalnoscig gospodarczg mogltby zarzadzaé operator, dla
potrzeb okreslania warto$ci rynkowej czynszu lub odpowiednika
wplywow czynszowych, dochod operacyjny netto z dzialalnos$ci
gospodarczej (DONB) pomniejsza si¢ o kwote odzwierciedlajacg zwrot z
kapitatu  najemcy/dzierzawcy  zainwestowanego w  dzialalnos¢
gospodarczg prowadzong na wycenianej nieruchomosci np. w kapitat
obrotowy, wyposazenie. Tak okre§lony dochod tzw. divisible balance
moze podlega¢ podziatlowi pomiedzy wiasciciela nieruchomosci a

najemce¢/dzierzawce.

42.11. Do kapitalizacji dochodu =zaleca si¢ wykorzystanie dochodu

operacyjnego netto wiasciciela (DONW).

4.2.12. Wplywy z dzialalnos$ci gospodarczej pochodzg z dziatalno$ci operacyjne;,
bez uwzgledniania jego przychodéw z dziatalnos$ci inwestycyjnej oraz
finansowe;.

4.2.13. Do kosztow operacyjnych zalicza si¢ wszelkie wydatki zwigzane z

prowadzeniem dzialalno$ci 1 warunkujace uzyskanie spodziewanych

wplywow. Obejmujg one w szczegélnosci: koszty zakupu towardw,

Standard wyceny - Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 11



POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

materiatow 1 ustug, ptace personelu wraz z narzutami, koszty zwigzane z

odtwarzaniem majatku trwalego 1 wyposazenia, koszty reklamy itp.

4.2.14. Do kosztow operacyjnych nie zalicza si¢ amortyzacji, kosztow
finansowych (w tym obstugi kredytow) oraz placonego przez

uzytkownika podatku dochodowego.

4.2.15. Do wyceny przyjmuje si¢ dochody z dzialalnosci gospodarcze;j,
ujmowane w okresach rocznych, przy zatozeniu ich uzyskiwania na

koniec okresu rocznego.

4.2.16. Dochod z nieruchomosci obliczany jest przy uwzglednieniu wydatkoéw
operacyjnych, odpowiednio na zasadach okreslonych w metodzie
inwestycyjnej. Przy obliczaniu wynagrodzenia podmiotu prowadzacego
dziatalno$¢ na nieruchomosci nalezy wzig¢ pod uwage typowe dla
danego rynku zasady jego ustalania. Trzeba przy tym uwzgledni¢ to, ze
dla réznych rodzajow dziatalnosci sposoby ustalania wynagrodzenia

uzytkownika mogg by¢ rdzne.

4.2.17. Przy obliczaniu dochodu z nieruchomosci uwzglednia si¢ wyniki
z dziatalno$ci prowadzonej na wycenianej nieruchomosci oraz dane
rynkowe o dochodach z podobnych dziatalnosci prowadzonych na

danym rynku.

4.2.18. W przypadku nieruchomosci, dla ktérych nie jest uzasadnione przyjecie
zalozenia o prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej przez operatora
udziat wiasciciela nieruchomosci w dochodzie operacyjnym netto z
dziatalnos$ci gospodarczej moze zosta¢ uwzgledniony odpowiednio w
stopie kapitalizacji lub stopie dyskontowej z uwzglednieniem zasady

wspodimiernosci

4.2.19. Nieruchomosci wyceniane metodg zyskoOw majg czesto ztozong postac
fizyczng 1 ekonomiczng, co powoduje, ze wystepuja w obrocie jako
dziatajgce gospodarczo obiekty, obejmujgce zroznicowane aktywa
niezbedne do prowadzenia dziatalnosci. Oprocz nieruchomosci obiekty
takie obejmuja takze ruchomosci (meble, wyposazenie i urzadzenia) oraz
warto$ci niematerialne 1 prawne, a takze tzw. zbywalny goodwill lub
badwill, ktory stanowi sktadnik wartosci niematerialnych 1 prawnych,
zwigzany z posiadaniem marki, reputacji, zaufania klientow itp., 1 ktory

jest przenoszony na nabywce w przypadku obrotu takim obiektem.
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4.2.20. Warto$¢ okreslona metoda zyskow moze obejmowaé — oprocz
nieruchomosci — takze inne skladniki majatku. W przypadku, gdy cel
wyceny wymaga ustalenia odrebnej warto$ci nieruchomosci, mozna
obliczy¢ ja zrdéznicy wartosci okreslonej metoda zyskow i wartosci
innych sktadnikéw majatku.

4.2.21. Przy okreslaniu wartosci rynkowej nieruchomosci metodg zyskow nie
uwzglednia si¢ tzw. osobistego goodwillu lub badwillu, ktéry wptywa na
dochody uzytkownika, ale jest zwigzany nie z nieruchomoscia, lecz z
osobg prowadzaca dziatalno$¢ na nieruchomosci. Przez osobisty goodwill
lub badwill nalezy rozumie¢ szczegdlne cechy okreslonego uzytkownika,
ktore powoduja uzyskiwanie dochodu odmiennego od poziomu

rynkowego.

4.2.22. Przy stosowaniu metody zyskoéw wykorzystuje si¢ odpowiednio zasady
przewidziane w metodzie inwestycyjnej 1 opisane w pkt 4.1.3,
uwzgledniajac  dodatkowe obcigzenia wynikajgce z  charakteru
dziatalno$ci prowadzonej na wycenianej nieruchomosci, jak réwniez
zasady stosowania bezposrednich strumieni dochodow opisane w pkt

4.1.13 oraz posrednich strumieni dochodow opisane w pkt 4.1.14.
4.3. Technika dyskontowania strumieni dochodow

4.3.1. Technike dyskontowania strumieni dochodéw stosuje si¢ do okreslania
wartosci rynkowej nieruchomosci, dla ktéorej w pewnym okresie,
zwanym okresem projekcji, zaktada si¢ zmienny poziom strumieni
dochoddéw

43.2. W technice tej warto§¢ nieruchomosci obliczana jest jako suma
zdyskontowanych strumieni dochodow z nieruchomosci, wystepujacych
w kazdym z okresow objetych projekcja, powiekszona o zdyskontowang
warto$¢ rezydualng nieruchomosci. Diugo$¢ okresu projekcji wyznacza

liczba lat, w ktérych przewiduje si¢ zmiennos$¢ dochodow.

4.3.3. Warto$¢ rezydualna nieruchomosci (RV) to jej wartos¢ z konca okresu
projekcji. Przy okreslaniu warto$ci prawa wilasnosci nieruchomosci
przyjmuje si¢ nieskonczenie dilugi okres osiggania dochodu. W
szczegOlnych sytuacjach, uzasadnionych stanem nieruchomosci lub
rynku, przy szacowaniu wartosci rezydualnej mozna nie przyjmowac

zalozenia o nieskonczenie dtugim okresie osiggania dochodu.
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4.3.4. W technice dyskontowanych strumieni dochodéw warto$¢ nieruchomosci

obliczana jest wedlug wzoru:

1 1
W, = DON,———+ DON,———+......+ DON,

(1+7) (1+7r)

gdzie:

Wr — warto$¢ rynkowa nieruchomosci,

DON;|., — dochod operacyjny netto w poszczeg6lnych latach projeke;i,
r — stopa dyskontowa lub wyrownana stopa zwrotu

RV — warto$¢ rezydualna nieruchomosci.

4.3.5. Dyskontowania dokonuje si¢ przy uzyciu stopy dyskontowej
(bezposrednie strumienie dochodow) lub wyrownanej stopy zwrotu
(posrednie strumienie dochodow) na dzien okre§lenia wartosci

nieruchomosci.
4.4. Technika kapitalizacji proste;j

4.4.1. Technike kapitalizacji prostej mozna stosowa¢ w przypadku, gdy
z przeprowadzonej analizy stanu nieruchomos$ci wynika, ze zasadne jest
przyjecie zalozenia, ze w najblizszym przewidywalnym okresie czasu po
dacie wyceny dochdéd przyjmowany do kapitalizacji bedzie stabilny.
Mozliwe zmiany poziomu dochodu po tym okresie uwzglednia si¢ w

stopie wszelkiego ryzyka.

4.4.2. Przez ,najblizszy przewidywalny okres czasu” nalezy rozumie¢ okres
nieodlegly i1 przewidywalny, rozsadnie rzecz biorgc, przez rzeczoznawce
majatkowego, oceniany kazdorazowo dla konkretnej nieruchomosci

stanowigcej przedmiot wyceny.

4.4.3. Jezeli przyjecie zalozenia, o ktorym mowa z pkt 4.4.1 nie jest
uzasadnione wycen¢ nalezy wykonaé stosujac technike dyskontowania

strumieni dochodow, technike blokowg lub technike warstwowq.

4.44. W technice kapitalizacji prostej warto$¢ rynkowa nieruchomosci okresla
iloczyn dochodu operacyjnego netto, ustalonego z uwzglednieniem zasad
opisanych w pkt 4.1 1 4.2 niniejszego standardu, i1 odpowiedniego
wspolczynnika kapitalizacji albo iloraz wyzej opisanego dochodu i

odpowiedniej stopy kapitalizacji.
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W technice kapitalizacji prostej warto§¢ nieruchomosci obliczana jest

wedtug wzoru:

Wg=DON -~ abo Wa=DON * Wy

gdzie:

Wr — warto$¢ rynkowa nieruchomosci,

DON — dochdd operacyjny netto przyjmowany do kapitalizacji,
R — stopa wszelkiego ryzyka,

Wk — wspotczynnik kapitalizacji.

4.4.5. Zalecanym sposobem okre$lania stopy wszelkiego ryzyka jest obliczenie
jej jako ilorazu dochodu operacyjnego netto, i ceny rynkowej
nieruchomosci podobnych do nieruchomos$ci wyceniane;.

4.4.6. Przyjeta do obliczen stopa wszelkiego ryzyka powinna uwzgledniac
w szczegllnosci roznice w poziomie ryzyka pomiedzy nieruchomoscia
wyceniang a nieruchomo$ciami stanowigcymi przedmiot analizy stop
kapitalizacji. Podstawowymi czynnikami ryzyka, wplywajacymi na
poziom stopy kapitalizacji, sa miedzy innymi: lokalizacja, stan
techniczny, standard uzytkowy, wiarygodnos$¢ najemcow, warunki uméw
najmu obcigzajace wyceniang nieruchomos$¢, wielko$¢ budynkéw i ich
funkcje, ochrona konserwatorska. Przyjety w wycenie poziom stopy
wszelkiego ryzyka powinien uwzgledniaé réwniez ryzyko dotyczace
zmienno$ci dochodu z wycenianej nieruchomos$ci. Rzeczoznawca
majatkowy powinien zatem dokona¢ odpowiednich korekt stop
kapitalizacji zaobserwowanych na rynku w celu odzwierciedlenia m.in.
réznic w czynnikach ryzyka pomiedzy nieruchomos$cia stanowigca

przedmiot wyceny a nieruchomosciami podobnymi.
4.4.7. Hybrydowe techniki wyceny

4.4.7.1. Hybrydowe techniki wyceny stanowa dwie odmiany klasycznej
techniki kapitalizacji prostej, ktore umozliwiaja uwzglednienie w
wycenie nieskomplikowanych okoliczno$ci powodujacych pewng
zmienno$¢ dochoddéw z nieruchomos$ci w czasie nieodleglym od
daty wyceny. W szczegdlnos$ci sytuacje te moga wystapi¢c w
przypadku, gdy nieruchomo$¢ stanowigca przedmiot wyceny
generuje faktyczny dochdéd wyzszy albo nizszy od dochodu

potencjalnie mozliwego do uzyskania dla tej nieruchomos$ci na
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rynku w dniu wyceny. W sytuacjach takich prawdopodobna jest
zatem zmiana wysoko$ci dochodu uzyskiwanego z nieruchomosci
po zakonczeniu obowigzujacej umowy najmu (lub umowy innego
rodzaju), ktory to dochod osiggnie wtedy poziom rynkowy.

4.4.7.2. Mozna wyrozni¢ dwie techniki hybrydowe:
a) technike blokowa
b) technike warstwowa

4.4.7.3. Technika blokowa polega na odrgbnym uwzglednieniu w wycenie
dochodow uzyskiwanych z nieruchomos$ci stanowigcej przedmiot
wyceny w okresie trwania umowy najmu (tzw. ,,.blok umowny”)
oraz dochodéw mozliwych do uzyskania w okresie pomigdzy
dniem zakonczenia trwania umowy najmu a nieskonczonoscig (tzw.
,blok rynkowy”). W przypadkach uzasadniajagcych wykorzystanie
techniki blokowej wysoko$¢ dochodow w obu opisanych okresach

jest na ogdt rozna.

4.4.7.4. Sposoby okresowego podziatu dochodow z nieruchomosci
stanowigcej przedmiot wyceny w technice blokowej przedstawiajg
ponizsze schematy.

a) Dla nieruchomos$ci przynoszacej faktyczny dochdd nizszy od
dochodu potencjalnie mozliwego do uzyskania na rynku w dniu
wyceny:

Dochod

Poziom rynkowy | -- oo

v

,,.blok umowny” ,,blok rynkowy”

v

Czas

b) Dla nieruchomosci przynoszacej faktyczny dochod wyzszy od
dochodu potencjalnie mozliwego do uzyskania na rynku w dniu

wyceny:
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Poziom rynkOwy ------eocomomooooo

v

,.blok umowny” ,.blok rynkowy”

v

Czas

4.4.7.5. Rzeczoznawca majatkowy powinien mie¢ na uwadze fakt, ze
uzyskiwanie w dniu wyceny dochodu z nieruchomos$ci wycenianej
(np. z tytulu umowy najmu) w wysokosci réznej od dochodu
potencjalnie mozliwego do uzyskania dla tej nieruchomos$ci na
rynku jest jednym z czynnikow wplywajacych na poziom ryzyka
inwestowania w t¢ nieruchomos$ci. Ryzyko to jest wyzsze od
rynkowego (tj. typowego dla nieruchomosci podobnych do
nieruchomos$ci wycenianej) w przypadku, gdy dochdod faktycznie
uzyskiwany w dniu wyceny z nieruchomosci wycenianej
przewyzsza dochod potencjalnie mozliwy do uzyskania dla tej
nieruchomosci na rynku. Analogicznie, ryzyko to jest nizsze od
rynkowego jezeli dochod faktycznie uzyskiwany w dniu wyceny z
nieruchomos$ci wycenianej jest nizszy od dochodu potencjalnie

mozliwego do uzyskania dla tej nieruchomosci na rynku.

4.4.7.6. W zwiazku z r6éznicami w poziomie ryzyka opisanymi w punkcie
4475 w wickszosci przypadkow uzasadnione moze by¢
zastosowanie  do  kapitalizacji dochodow w  okresach
odpowiadajacych tzw. ,blokowi umownemu” 1 ,blokowi
rynkowemu” stop kapitalizacji o zr6znicowanym poziomie. W tym
celu rzeczoznawca majatkowy moze dokona¢ odpowiedniej
korekty rynkowego poziomu stopy kapitalizacji w celu
zastosowania jej do kapitalizacji dochodu w okresie, w ktoérym
wysoko$¢ dochodu jest wyzsza (korekta w gor¢) lub nizsza
(korekta w dot) od dochodu potencjalnie mozliwego do uzyskania

dla przedmiotowej nieruchomosci na rynku w dniu wyceny.

4.4.7.77. Stosujac technike blokowg warto$¢ rynkowa nieruchomosci oblicza

si¢ poprzez kapitalizacje dochodu operacyjnego netto (DON)
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uzyskiwanego z wycenianej nieruchomosci w dniu wyceny jedynie
przez okres odpowiadajacy ,,blokowi umownemu”. Uzyskany w
ten sposdb wynik powieksza si¢ o zdyskontowang na dzien wyceny
warto$¢ skapitalizowanych w nieskonczono$¢ dochodow z okresu

odpowiadajacego ,,blokowi rynkowemu”.

4.4.7.8. Technika warstwowa polega na odrgbnym uwzglednieniu w

wycenie:

a) czesci  dochodu faktycznie uzyskiwanego z wycenianegj
nieruchomosci, ktéra nie przewyzsza dochodu potencjalnie
mozliwego do uzyskania dla tej nieruchomos$ci na rynku (tzw.

,warstwa nizszego ryzyka’), oraz

b) czgsci dochodu faktycznie uzyskiwanego z wycenianej
nieruchomosci, ktora jest wyzsza od dochodu potencjalnie
mozliwego do uzyskania dla tej nieruchomosci na rynku, jesli

taka nadwyzka (tzw. ,,warstwa wyzszego ryzyka”) wystepuje.

4.47.9. Sposoby podzialu dochodu wuzyskiwanego =z wycenianej
nieruchomos$ci na czeSci w technice warstwowej przedstawiaja

ponizsze schematy:

a) Dla nieruchomos$ci przynoszacej faktyczny dochdd nizszy od
dochodu potencjalnie mozliwego do uzyskania na rynku w dniu

wyceny:

Dochod 1

v

Poziom rynkowy  |[------------------omomo-

..warstwa wvzszego rvzvka”

»
»

.warstwa nizszego ryzvka”

v

Czas
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b) Dla nieruchomosci przynoszacej faktyczny dochdéd wyzszy od
dochodu potencjalnie mozliwego do uzyskania na rynku w dniu

wyceny:

Dochéd |

~warstwa wyzszego ryzyka”
Poziom rynkowy — f----------mmmmmmmmmm oo

v

.warstwa nizszego ryzvka”

v

Czas

4.4.7.10. Stosujac technike warstwowq nalezy uwzgledni¢ w wycenie
wyzsze ryzyko zwigzane z uzyskiwaniem z nieruchomosci
wycenianej cze$ci dochodu stanowigcej nadwyzke ponad wysokosé
dochodu potencjalnie mozliwego do uzyskania z tej nieruchomosci
na rynku. Wyzsze ryzyko uwzglednia si¢ poprzez korekte (w goreg)
rynkowego poziomu stopy kapitalizacji dla ,,warstwy wyzszego
ryzyka”. Analogicznie, gdy dochod faktycznie uzyskiwany z
wycenianej nieruchomosci jest nizszy od dochodu potencjalnie
mozliwego do uzyskania na rynku w dniu wyceny, nizsze ryzyko
zwigzane z uzyskiwaniem tego nizszego dochodu uwzglednia si¢
poprzez korekte (w dot) rynkowego poziomu stopy kapitalizacji dla

,warstwy nizszego ryzyka”.

4.4.7.11.Stosujac technike warstwowg wartos¢ rynkowa nieruchomosci
oblicza si¢ poprzez zsumowanie wartosci kapitalowych czesci
dochodu reprezentujacej ,,warstwe nizszego ryzyka” oraz czesci

dochodu reprezentujacej ,,warstwe wyzszego ryzyka”.

4.4.7.12.Warto$¢ kapitatowa czegsci dochodu reprezentujacego ,,warstwe
nizszego ryzyka” oblicza si¢ za pomoca klasycznej techniki

kapitalizacji proste;j.

4.4.7.13. Warto$¢ kapitatowa czesci dochodu reprezentujacego ,,warstwe

wyzszego ryzyka” oblicza si¢:
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a) w przypadku sytuacji przedstawionej w pkt 4.4.7.9.a), jako
zdyskontowang na dzien wyceny warto$¢ skapitalizowanej w
nieskonczono$¢ roéznicy dochodu potencjalnie mozliwego do
uzyskania z wycenianej nieruchomosci na rynku w dniu wyceny
oraz dochodu faktycznie uzyskiwanego z wyceniang]

nieruchomosci w dniu wyceny;

b) w przypadku sytuacji przedstawionej w pkt 4.4.7.9.b), jako
roznice dochodu faktycznie wuzyskiwanego z wycenianej
nieruchomosci w dniu wyceny 1 dochodu potencjalnie
mozliwego do uzyskania z wycenianej nieruchomosci na rynku,
skapitalizowang w okresie od daty wyceny do zakonczenia
trwania umowy najmu gwarantujacej dochod na poziomie

przewyzszajacym poziom rynkowy.

4.4.7.14. Decydujac si¢ na zastosowanie w wycenie techniki warstwowej
rzeczoznawca majatkowy powinien zdawac sobie sprawe z
podnoszonych w literaturze niedoskonatosci tej techniki oraz
zachowa¢ nalezytg staranno$¢, aby nie wptynety one na
znieksztalcenie wyniku wyceny. Do najczesciej podnoszonych

niedoskonatosci techniki warstwowej zalicza si¢:

a) jedynie teoretyczny, nie poparty praktyka rynkowa,
podzial calkowitego dochodu generowanego przez
nieruchomo$¢ na czesci, ktorym przypisuje si¢ roézne
poziomy ryzyka. - W praktyce rynkowej transakcje
zawierane sg na ogol przy jednej stopie zwrotu dla

catego dochodu generowanego przez nieruchomos¢.;

b) brak mozliwosci rynkowej weryfikacji prawidtowosci
oszacowania wysokosci stopy kapitalizacji zastosowane;j
do kapitalizacji dochodu odpowiadajacego ,,warstwie
wyzszego ryzyka”, wobec braku wystepowania w
realnych warunkach rynkowych transakcji samg czescia
dochodow z nieruchomosci charakteryzujaca si¢

wyzszym od rynkowego poziomem ryzyka;

C) ryzyko podwdjnego skapitalizowania czg¢sci dochodu
generowanego przez wyceniang nieruchomos$é, co
wynika z faktu zawierania si¢ w stopie kapitalizacji

przyjetej dla ,warstwy nizszego ryzyka” zalozenia
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potencjatu wzrostu (albo spadku) dochodow w czasie. —
Tymczasem wszelka nadwyzka dochodu z wycenianej
nieruchomosci ponad sztywno okreslong ,,warstwe
nizszego ryzyka” w technice warstwowej alokowana jest
juz do ,,warstwy wyzszego ryzyka” reprezentujacej czes¢
dochodu kapitalizowang odrgbng, wyzsza stopa

kapitalizacji.

5. WSKAZOWKI METODYCZNE DOTYCZACE OKRESLANIA WARTOSCI NIERYNKOWYCH

5.1

5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

5.6.

5.7.

Przy stosowaniu podej$cia dochodowego do okreslania warto$ci nierynkowych
mozna przyjac¢ zatozenia i zasady ustalania dochodow z nieruchomosci, a takze
stop zwrotu, odmienne od zatozen i zasad przyjmowanych przy okreslaniu
warto$ci rynkowej. W szczegolnosci moze to dotyczy¢: czynszow, wplywow,
wydatkow operacyjnych, kosztéw operacyjnych dzialalnosci gospodarczej

prowadzonej na nieruchomosci.

Przy okreslaniu warto$ci nierynkowych mozliwe jest ustalenie poziomu

dochodu na podstawie indywidualnego zatoZenia zamawiajacego wyceneg.

Indywidualne zatozenia mozna przyjmowac réwniez przy ustalaniu poziomu

i struktury wydatkow operacyjnych.

Na potrzeby okreslenia warto$ci nierynkowych dochdd operacyjny netto moze
by¢ skorygowany w szczegdlnosci o koszty obstugi dlugu i1 podatek
dochodowy.

Indywidualne zalozenia mozna formutowaé rowniez przy ustalaniu poziomu
stop zwrotu. Przyjety poziom stoép zwrotu moze odwzorowywaé indywidualne
oczekiwania konkretnego inwestora, ktére mogg ro6zni¢ si¢ od rynkowych stop

zwrotu.

Okreslajagc  wartosci  nierynkowe, mozna uwzgledni¢ indywidualne
umiejetnosci zarzadzajacego, ktoére maja wptyw na poziom dochodow.

Przy okreslaniu warto$ci nierynkowych zleceniodawca — odmiennie niz przy
wartosci rynkowej — moze mie¢ wptyw na tre$¢ przyjetych zatozen, a tym

samym na poziom okre$lanych wartosci.

6. UWAGI DODATKOWE

6.1.

Przy stosowaniu podejscia dochodowego do okreslania wartosci nieruchomosci
o szczegllnych cechach (np. nieruchomosci rolnych, lesnych, z kopalinami,

zabytkowych, itp.), a takze w przypadku, gdy stanowig one przedmiot innych
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praw niz wilasnos¢, dodatkowo uwzglednia¢ zasady wyceny zawarte innych
dokumentach ze zbioru PKZW.

6.2. Rzeczoznawca majatkowy przyjmuje do wyceny stope kapitalizacji (tj. stope
wszelkiego ryzyka, stope wyjscia, badz wyrownang stope zwrotu) 1 stope
dyskontowq z zachowaniem zasady wspotmiernosci w odniesieniu do sposobu
obliczania strumieni dochodéw z nieruchomosci.

6.3. Przy stosowaniu metody zyskow rzeczoznawca majatkowy moze -—
uwzgledniajac w szczegolnosci regulacje przedstawione w pkt 4.2.4 1 4.2.6 —
wykorzystywaé¢ odpowiednio dane zawarte w sprawozdaniach finansowych
jednostek przy obliczaniu wptywoéw, kosztéw i1 wydatkéw operacyjnych i
dochodow.

7. ODEJSCIA OD STANDARDU

7.1. Zasad wyceny przedstawionych w niniejszym standardzie nie nalezy traktowac
jako jedynych mozliwych do zastosowania przy wykorzystaniu podejscia
dochodowego. Prezentowane rozwigzania nie obejmuja takze wszystkich

sytuacji, z jakimi moze spotkac si¢ rzeczoznawca majatkowy podczas wyceny.

8. OPRACOWANIE I CZAS OBOWIAZYWANIA STANDARDU
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