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WPROWADZENIE

Celem niniejszej noty jest przedstawienie uzgodnionych, w s$rodowisku zawodowym
rzeczoznawcoéw majatkowych, zasad dobrej praktyki w zakresie stosowania metody
pozostatosciowej do okreslania wartosci nieruchomosci.

PRZEDMIOT | ZAKRES STOSOWANIANOTY

Niniejsza note stosuje si¢ do okreslania wartosci rynkowej.

Niniejsza note mozna zastosowa¢ odpowiednio rowniez do okreslania wartosci innych niz
wartos¢ rynkowa.

Przedstawione w niniejszej nocie zasady odnosza sie do wyceny nieruchomosci, jako
przedmiotu prawa wiasnosci. Przy wycenie innych zbywalnych praw do nieruchomosci
rozwigzania niniejszej noty stosuje si¢ odpowiednio.

W szczegolnych przypadkach metoda pozostatosciowa moze by¢ takze stosowana do
okreslania odrgbnej wartosci gruntu bez uwzgledniania jego czgsci sktadowych.

ZALOZENIA OGOLNE DLA OKRESLENIA WARTOSCI METODA POZOSTALOSCIOWA

Metode pozostatosciowa mozna stosowac¢ do okreslenia wartosci rynkowej nieruchomosci,

jezeli nieruchomos¢ ta podlega¢ ma rozwojowi polegajacym w szczegolnosci na budowie,
odbudowie, rozbudowie, nadbudowie, przebudowie, modernizacji, adaptacji, montazu lub
remoncie obiektu budowlanego.

Metode pozostatosciowg najczesciej stosuje sie do okreslania wartosci rynkowej
nieruchomosci, w przypadkach braku odpowiedniej liczby transakcji sprzedazy
nieruchomosci podobnych do nieruchomosci szacowanej pozwalajacej na zastosowanie
podejscia poréwnawczego do wyceny lub jesli zgromadzone dane nie pozwalajg na
okreslenie wartosci rynkowej w podejsciu dochodowym.

Zastosowanie metody pozostatosciowej do okreslenia wartosci rynkowej nieruchomosci
wymaga okreslenia najkorzystniejszego sposobu uzytkowania nieruchomosci, ktora podlega
wycenie.

Stosujac metode pozostatosciowa do okreslania wartosci rynkowej nieruchomosci przyjete
zalozenia i dane, uwzglednione w wycenie, musza mie¢ charakter rynkowy i powinny
wynika¢ z przeprowadzonej analizy rynku.

Metoda pozostatosciowa wymaga zgromadzenia réznorodnych danych oraz przyjecia
zalozen dotyczacych rynku nieruchomosci, procesu rozwojowego i rynku finansowego.
Rzeczoznawca majatkowy powinien zachowaé szczegolng ostroznos¢ w przyjmowaniu
zatozen, gdyz nawet niewielki e zmiany w danych wejsciowych do wyceny moga, po
skumulowaniu, mie¢ znaczacy wplyw na okreslang wartos¢ nieruchomosci. Przyjecie
danych wejsciowych do wyceny powinno zosta¢ uzasadnione.
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PROCEDURA PRZY STOSOWANIU METODY POZOSTALOSCIOWEJ

Przy stosowaniu metody pozostatosciowej wartos¢ rynkowa nieruchomosci okresla sie
jako réznice wartosci nieruchomosci po zrealizowaniu zaktadanego rozwoju i kosztow
rynkowych zwigzanych z tym rozwojem, z uwzglednieniem zysku inwestora
uzyskiwanego na rynku podobnych inwestycji.

Mozna to przedstawié¢ nastepujacym wzorem:
WR =Wk - (KR + ZI)

gdzie:

WR - wartos¢ rynkowa nieruchomosci,

Wk - wartos¢ nieruchomosci po zrealizowaniu rozwoju,

KR - koszty rynkowe zwigzane z rozwojem nieruchomosci,

Zi- zysk inwestora uzyskiwany na rynku podobnych inwestycji.

Metoda pozostatosciowa wymaga zastosowania nastepujacej procedury:
Okreslenie wartosci nieruchomosci po zrealizowaniu rozwoju (Wk).

Okreslenie rynkowych kosztow zwigzanych z rozwojem nieruchomosci (KRr), na ktore
sktadajg si¢ m.in. na:

- koszty uzyskania pozwolen i uzgodnien,

- koszty zakupu,

- koszty wstepne,

- koszty budowy,

- inne oplaty i koszty, w tym rezerwy na koszty nieprzewidziane

- koszty finansowania.

Okreslenie rynkowego poziomu zysku inwestora (Zi) uzyskiwanego na rynku
nieruchomosci podobnych.

Okreslenie wartosci rynkowej nieruchomosci (WR) jako réznicy wartosci nieruchomosci
po zrealizowaniu rozwoju i sumy kosztow rynkowych zwigzanych z tym rozwojem
orazzysku inwestora uzyskiwanego na rynku nieruchomosci podobnych.

Przeprowadzenie analizy otrzymanego wyniku np. poprzez poréwnanie z transakcjami,
ofertami i odpowiednimi wskaznikami.

Przy stosowaniu metody pozostatosciowej moga by¢ wykorzystywane elementy podejs¢:
porownawczego, dochodowego i kosztowego.

W przypadku etapowania rozwoju nalezy w obliczeniach uwzgledni¢ liczbe etapow, czas
ich realizacji, oraz poziom dochodow i kosztéw w poszczegolnych etapach.
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ZASADY USTALANIA DANYCH WEJSCIOWYCH
Wartos¢ nieruchomosci po zrealizowaniu zakladanego rozwoju (Wk)

Wartos¢ nieruchomosci po zrealizowaniu zaktadanego rozwoju nalezy okreslic przy
zatozeniu, ze rozwoj ten ukonczony jest w dniu wyceny, wedtug cen i warunkow rynkowych
panujacych w dniu wyceny. Istotne jest przy okreslaniu Wk uwzglednienie réwnowagi
popytowo-podazowej rynku i wptywu zaktadanego rozwoju na zmiany tej rownowagi.

W przypadku niektorych inwestycji, takich jak np. mieszkaniowe, wartos¢ nieruchomosci
po zrealizowaniu zaktadanego rozwoju stanowi¢ moze suma wartosci poszczegolnych
samodzielnych lokali mozliwych do wyodrebnienia.

W przypadku niektorych inwestycji niezbednym moze by¢ okreslenie Wk przy uzyciu
roéznych podejs¢ i metod.

Rynkowe koszty inwestycji zwigzane z rozwojem (KR)

Sposoéb agregacji i prezentacji kosztow moze by¢ dostosowany do rodzaju inwestycji,
rodzaju nieruchomosci i projektu objetego rozwojem.

Koszty uzyskania pozwolen i uzgodnien

Koszty te dotycza np. koniecznych decyzji, pozwolen i uzgodnien, w tym roéwniez koszty
zwigzane z odwotaniami i/lub zapytaniami oraz koszty zwigzane z uzyskaniem pozwolen
na zmiany w otoczeniu, takie jak np. zmiana uktadu komunikacyjnego czy infrastruktury
komunalnej w zwigzku z planowana inwestycja.

Koszty zakupu nieruchomosci
Koszty te obejmuja w szczegolnosci optaty posrednikow, optaty prawne, notarialne i
sadowe, ktore nalezne beda w zwigzku z zakupem nieruchomosci.

Koszty wstepne

Koszty te obejmujg koszty niezbedne do poniesienia przed rozpocz¢ciem budowy. Moga
one obejmowac¢ np. koszty zwiazane z regulacja stanu prawnego nieruchomosci, takie jak:
- koszty usuniecia ograniczonych praw rzeczowych i zobowigzaniowych (zwolnienia
nieruchomosci od dotychczasowych uzytkownikéw, rozwigzania umow ograniczajacych
uzytkowanie nieruchomosci, itp.),

- koszty pozyskania ograniczonych praw rzeczowych i/lub zobowigzaniowych
zapewniajacych prawidlowe funkcjonowanie nieruchomosci (zapewnienie dostgpu do
swiatta, uzgodnienia odnosnie wykorzystania wspoélnych $cian, dostepu do drogi
publicznej itp.),

Ponadto koszty wstepne moga obejmowac:

- koszty zwigzane z ochrong $rodowiska; zaliczy¢ tu mozna koszty naprawcze, lub
zapobiegawcze (te zwykle okresla wiasciwy ekspert); do kosztow tych zalicza si¢ rowniez
koszty usuniecia zanieczyszczen, ochrony przed hatasem lub kontroli immisji posrednich i
bezposrednich,

- koszty rozbiorki,

- koszty prac przygotowawczych,

- koszty prac archeologicznych koniecznych do poniesienia przed rozpoczgciem wiasciwej
inwestycji,
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- koszty zwigzane z wytaczeniem z produkcji rolnej i lesnej,
- inne koszty wstepne wynikajace z przepisow prawa.

Koszty budowy

Koszty te stanowig zazwyczaj gtowny sktadnik rozwoju w metodzie pozostatosciowej.
Nalezy uwzgledni¢ koszty dodatkowe. Ponadto nalezy uwzgledni¢ ustugi projektantow,
konsultantow i 0sob zarzadzajacych projektem (konsultanci branzowi w zaleznosci od
rodzaju inwestycji).

Optaty i inne koszty, w tym rezerwy na koszty nieprzewidziane.

Rodzaje i wysokos¢ innych optat i kosztow zalezg gtéwnie od wielkosci i ztozonosci
inwestycji. Do innych optat i kosztéw zalicza si¢ m.in.:

- doradztwo prawne oraz reprezentacje prawng w trakcie realizacji inwestycji oraz jej
sprzedazy,

- koszty sprzedazy i/lub wynajmu w tym: koszty promocji i prowizji agentow nieruchomosci
(za sprzedaz lub wynajem).

Koszty finansowania

Przy obliczaniu kosztow finansowania nalezy przeprowadzi¢ analiz¢ typowych zachowan
inwestoréw na rynku w zaleznosci od rodzaju nieruchomosci w zakresie finansowania
rozwoju. Do kalkulacji nalezy przyja¢ rynkowy sposob finansowania i zachowania
inwestoréw Do kosztow finansowania zalicza sie gtownie odsetki, prowizje i optaty. Odsetki
naliczane sa od zaangazowanych srodkow finansowych rownych zwykle wartosci gruntu
(lub nieruchomosci zabudowanej majacej podlega¢ rozwojowi) i sumie kosztow
wymienionych w punktach 5.2.1. do 5.2.5. Koszt finansowania, w zaleznosci od
zachowan inwestorow na rynku, okreslany jest takze od zaangazowanych $rodkow
wiasnych. Jest to odzwierciedlenie stosowanej powszechnie zasady kalkulacji utraconych
korzysci. Przyjeta, do okreslenia kosztow finansowania, stopa procentowa moze by¢ ztozona
lub roczna, zgodnie z aktualng praktyka na rynku.

Do obliczania odsetek stosuje si¢ zwykle dwa podejscia:

- liniowe, w ktorym zaktada sie, ze koszty ponoszone sg proporcjonalnie w okresie realizacji
inwestycji,

- nieliniowe, w ktorym koszty nie sa ponoszone proporcjonalnie w okresie realizacji
inwestycji; wynikiem tego podejscia jest bardziej szczegotowe, niz w podejsciu liniowym,
okreslenie kosztow finansowania.

Przy obliczaniu kosztow finansowania nalezy uwzgledni¢ koszty prowizji za
udostepnienie finansowania oraz inne optaty zwigzane z finansowaniem.

Zysk inwestora (Z1)

Zysk inwestora uzyskiwany na rynku inwestycji podobnych zalezny jest od rodzaju
inwestycji i stanowi, w szczegolnosci, wynagrodzenie inwestora za ponoszone ryzyko i
zaangazowanie w proces inwestycyjny.

Przyjmuje si¢ zysk inwestora, zgodnie z aktualng praktyka na rynku Mm ze by¢ okreslony
jako procent rynkowych kosztow zwigzanych z rozwojem (KRr) lub wartoscei
nieruchomosci po zrealizowaniu zaktadanego rozwoju (Wk). Powyzsze nie wyklucza
stosowania innych kryteriéw okreslania zysku, stosownie do zachowania rynku w danym
okresie i rodzaju projektu.
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USTALENIA DODATKOWE

W trakcie sporzadzania wyceny metoda pozostatosciowa moze wystapi¢ koniecznosé
skorzystania przez rzeczoznawce majatkowego z pomocy odpowiednio wykwalifikowanych
ekspertoéw przy okreslaniu danych wejsciowych do wyceny, takich jak np.: rynkowe
koszty inwestycji czy wielkosci poszczegolnych powierzchni okreslane na podstawie
decyzji 0 pozwoleniu na budowe, decyzji o warunkach zabudowy, planow miejscowych i in.

Zaleca si¢, ze wzgledu na wrazliwo$é metody pozostatosciowej, na zmiany parametrow
wejsciowych do wyceny, wykorzystywanie gotowych cennikow kosztéw budowlanych
tylko informacyjnie. W kazdym przypadku konieczne jest oparcie si¢ na badaniach rynku
budowlanego, wtasciwego dla danego rodzaju inwestycji.

ODEJSCIA OD NOTY

Zasad wyceny przedstawionych w niniejszej nocie nie nalezy traktowac, jako jedynych
mozliwych  sposobow  wyceny  nieruchomosci  przy  zastosowaniu  metody
pozostatosciowej, a ponadto prezentowane rozwigzania moga nie obejmowaé wszystkich
sytuacji z jakimi spotka sie rzeczoznawca majgtkowy w praktyce wyceny. Zastosowane
odstepstwa nalezy jednoznacznie wskaza¢ i uzasadnic.

Nie sg dopuszczalne odstepstwa od noty powodujace niezgodnos$é z przepisami prawa i
standardami zawodowymi.

OPRACOWANIE | CZAS OBOWIAZYWANIANOTY

Zatozenie i redakcje Noty przygotowat zespot pracujacy pod kierunkiem Jerzego
Adamiczki w sktadzie: Grzegorz Chmielak, Krzysztof Grzesik, Lukasz Maciak,
Magdalena Matecka-Pilujska, Sabina Zrébek. Komisja Standardow Zawodowych, w
sktadzie: Jan Konowalczuk, Jerzy Adamiczka, Jerzy Dydenko, Jerzy Filipiak, Krzysztof
Grzesik, Radostaw Gaca, Mirostaw Osinski, Magdalena Matecka-Pilujska, Jarostaw
Strzeszynski i Sabina Zrobek, przekazata wersje redakcyjna Noty ze zmianami do debaty
srodowiskoweyj.

Nota zostata uchwalona przez Radg¢ Krajowa PFSRM po debacie srodowiskowej, w wersji
ostatecznej, na posiedzeniu w dniu 21.09 2009 r. i wiaczona jako Nota Interpretacyjna nr 4
(NI 4) do zbioru Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (PKZW). Uchwatg Rady
Krajowej z dnia 7 kwietnia 2014 r. dokonano zmiany w ramach PKZW polegajacej na
rezygnacji z dotychczas stosowanej numeracji poszczegolnych standardéow i not
interpretacyjnych.

Note przekazano do stosowania od dnia 22.09.2009 r..
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