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ZESZYT METODYCZNY

ZASTOSOWANIE PODEJSCIA
DOCHODOWEGO
W WYCENIE NIERUCHOMOSCI
Preambula

Nie ma jednej metodyki wyceny na $wiecie. Zasady wyceny, ptzyjete w poszczegodlnych
panstwach sg zroznicowane. Zrodlem réznic sa z pewnoscigiedmighne ramy instytucjonalne
rynku, obejmujace zaréwno ramy prawne (rdzna wigzka praw do nieruchomosci, rézne
systemy podatkowe), ramy polityczne, ekonomiczre| (rozna cykliczno$¢ gospodarki),
spoteczne (zréznicowany poziom zaspokojeniapodstawowych potrzeb na obszarze
nieruchomosci) a takze konwencje, wedhug ktorych zorganizowane jest spoteczenstwo (np.
dlugo$¢ 1 sposdb  zawierania umow najmu). Na ksztalt metodyki wyceny wplywa

szczegblnie dostepnos¢ danych.z rynku nieruchomosci a takze zasady rachunkowosci.

W rezultacie powstalo znaCzne zroznicowanie metodyki wyceny ujawniajace si¢:

* w nazewnictwiesnetod wyeeny, a nawet interpretacji podstawowych kategorii, takich jak
warto$¢ (rynkowa, adtworzeniowa, synergiczna),

* w szczegoOtach wyceny np. rézne procedury wyceny przyjmowane sg przy wycenie prawa
wlashosci ni€richomosci, ktéra nie ma najemcy: w jednych krajach przypisane bedzie
prawogwlasciciela do osiggania dochodu, w innych krajach nieruchomo$¢ taka bedzie

Wwyceniana jako niezamieszkata;

Niezmiernie waznym elementem, rdznicujagcym metodyke wyceny jest odwzorowanie
zmiennoS$ci rynku w procesie wyceny. Historycznie uyjmujac mozna wyrdznic€ trzy koncepcje
wyceny, ktore tworza tzw. szkoly wyceny. Naleza do nich szkola amerykanska, szkola

brytyjska i szkola niemiecka.
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Pomigdzy tymi szkotami wystepuja pewne podobienstwa:

* wyrdzniono trzy koncepcje dochodzenia do wartosci: na podstawie poréwnan, na
podstawie dochodéw, na podstawie poniesionych kosztow,

* odrdézniono warto$¢, ktéra ma obiektywizowaé rynek od wartosci dla indywidualnego

odbiorcy (warto$ci indywidualnej, zwanej warto$cig inwestycyjng).

Obok podobienstw wystepuja istotne réznice, ktore dotycza m.in.:

* ilosci stosowanych podejs¢ do wyceny pojedynczej nieruchomosei (w, szkole
amerykanskiej trzy podejscia, w szkole brytyjskiej jedno podejsciey niemieckiej dwa
podejscia),

* odwzorowania zmienno$ci rynku w procesie wyceny (najpelfiiej rynek odwzorowany jest
w szkole amerykanskiej, strumiefn dochodu nie stabilizuje si¢ na poziomie dochodu z dnia
wyceny, w szkole brytyjskiej odwzorowany jest rynek w dniu wyceny, a jego ewentualna
zmiennos$¢ ujawniona jest w stopie zwrotu, w szkolemiemieckiej rynek jest statyczny),

* przedmiotu wyceny: czy s3 to prawa do niesuchomosci (szkota amerykanska i szkota

brytyjska) czy jest to nieruchomos¢ w ujeciu fizycznym (szkota niemiecka).

Rézny sposob odwzorowania ryfikuyw procesie wyceny wplyngl na powstanie réznych
koncepcji podejscia dochodowego. Jednym =ze zZrédel tych kontrowersji jest sposob
odwzorowania strumienia“dochedu w procesie wyceny. Mozna wyr6zni¢ trzy koncepcje tego

odwzorowania:

Koncepcja 13 wartoS¢ odwzorowuje tylko aktualny stan nieruchomosci przy zatozeniu
stalego strumienta”dochodéw. Zaklada si¢ istnienie swoistego stanu réwnowagi miedzy
popytem 1 podaza na rynku uzytkownika. Przyjmuje si¢, ze proporcje miedzy ujawnionym

popytém i istniejacg podaza nie ulegng zmianie. Ta koncepcja wystepuje w szkole niemieckiej.

Koncepcja 2: odchodzi ona od statosci strumienia dochodow, zaktada istnienie zmiennego
dochodu w okresie prognozy. Zmienno$¢ strumienia nie jest wywotana przewidywanymi
zmianami na rynku nieruchomosci, wptywajacymi na poziom popytu i (lub) podazy, lecz jest
wywotana przewidywang zmienno$cig strumienia dochodu na przedmiotowej nieruchomosci

jako efektu wbudowanego zatozenia o konieczno$ci przeprowadzenia remontu, modernizacji,

Zeszyt metodyczny - Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 2
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czesciowej badz catkowitej adaptacji dla nowej funkcji, dochodzenia do aktualnego,
rynkowego wypehienia nieruchomosci. W ramach tej koncepcji zmienno$¢ strumienia moze
by¢ takze wywotana wygasaniem terminow umow najmu czy dzierzawy, czy moze tez
wynika¢ z przyjetej w umowach najmu waloryzacji stawek czynszowych. Ta koncepcja
dochodu, chociaz koncentruje si¢ na popycie, nie abstrahuje od podazy, ktéora wplywa na
przyjeta w wycenie stope zwrotu. Jezeli w chwili wyceny sa podstawy do stwierdzenia, ze
podaz na rynku podobnych nieruchomos$ci wzro$nie, kalkulowane przez inwestoréw tyzyko
osiggania dochodéw wzro$nie, wzrosng wymagane przez inwestorow stopy zwtrotu. Steumien
dochodow, odwzorowujacy te zmiany, nosi nazw¢ posredniego strumienia®yPrzewidywany
wzrost rynkowej stawki czynszu w przysztosci jest kompensowany przez przyjecie nizszej
stopy zwrotu, spadek przez przyjecie wyzszej stopy. Koncepcja taka przyjetazostata w szkole

brytyjskie;j.

Koncepcja 3: wartos¢ odwzorowuje - oprocz zmianwzachodzacych w okresie prognozy na
nieruchomos$ci - takze zmiany dochodowosci nierdchomos$ci, wywotane zmianami w
otoczeniu rynkowym jako wynik zmieniajacej si¢ gey popytu i podazy. Strumien dochodéw,
odwzorowujacy te zmiany, nosi nazwe , bezposredniego strumienia. Wymaga on
prognozowania strumienia wptywow jak 1 wydatkow. W prognozie wptywoéw uwzglednia si¢
takze liczbe miesigcy przerwygWw generewaniu dochodéw migdzy wygasnigciem umowy a
rozpoczeciem nowej umowy. (Woprognozie wydatkOw szacuje si¢ racjonalne poziomy
kosztéw operacyjnychdi podatkéw od nieruchomosci w poszczegdlnych latach. Prognoza
wymaga przyjecia Zznanychiw/dniu wyceny przewidywan w skali makro i mezo jak i zmian w
skali mikro, cZyli Whotoczeniu nieruchomosci. Do analizy wlaczone jest takze domniemane
tempo inflacjiiyZalozenia o dynamice rynku wptywaja nie tylko na zmiennos$¢ strumienia
dochodow, /aleytakze na poziom stopy zwrotu. Zmienno$¢ dochodu po okresie prognozy
pewoduje, 7e na etapie wyznaczania wartosci rezydualnej stopa kapitalizacji 1 stopa
dyskontewa sg rozne. Ta koncepcja strumienia przyjeta zostalta w szkole amerykanskiej, ktora
uznana jest za najpetniej odwzorowujaca rynek. Wielu metodykoéw wyceny w USA, opisujac
bezposrednie strumienie dochodow, ujawnia niebezpieczenstwa ich stosowania. Wskazuja na
zrodta trudnosci szacowania popytu: kazdy moze mie¢ inng wizj¢ przysztosci (Rattermann
2013), ryzyko szacowania przyszilego strumienia dochodu pozostaje na rynku nieruchomosci
gléwnie pod wptywem ryzyka systematycznego, czyli zaleznego od uwarunkowan makro i

mezoekonomicznych, ktore s3 trudniejsze do przewidzenia, w znacznie mniejszym stopniu od

Zeszyt metodyczny - Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 3
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ryzyka niesystematycznego, zwigzanego z dang nieruchomoscig, np. bankructwo gtéwnego
najemcy czy niekorzystne zmiany w sgsiedztwie nieruchomosci (Friedman, Ordway 1992).
Oznacza to, ze przyjecie bezposrednich strumieni dochodow zwigksza ryzyko wartos$ci,

zwigksza ryzyko wyceny rozumiane jako rdznica pomigdzy wycenami.

Historycznie uksztattowane metodyki wyceny nie wytrzymaty jednak proby czasu. W kazdej
ze szkot koncepcja wyceny ewoluowata. Wydaje si¢, ze mozna wyrdzni¢ dwa glownezrodta
tych zmian:

e zmiany o charakterze egzogenicznym, wywotane oddziatywaniem _ifistytucji,
ksztaltujacych obszar wyceny takich, jak: Komitet Migdzynafodowyich’ Standardow
Wyceny (IVSC) 1 TEGOVA, odpowiedzialnych za ksztatt wyceny nieruchomosci. Pod
wpltywem oczekiwan inwestorow 1 klientow, w tym bankéw, Oczekiwan glownych
ksiggowych a takze miedzynarodowych firm obstugujacy¢h rynek nieruchomosci
instytucje te podjety prace zmierzajace do ujednelicenia‘zasad wyceny. Globalizacja
znacznie przyspieszyta ten proces. Przynesi ond bowiem potrzebg znormalizowania
sposobu pomiaru i opisu towarow, ustug i1 inwestycji. Pomimo podjetych wysitkow na
szczeblu Europy przez Europejska Grupe,Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych
(TEGOVA) i w skali globalnej@przez Komitet Miedzynarodowych Standardow Wyceny
(IVSC) na obszarze metodyki wyeeny nieruchomos$ci nie doszto do standaryzacji.
Uzgodniono fundamentalnewzasady wyceny. Niestety, obie organizacje odstapity od
dazenia do wujednolieenia)” metodyki wyceny. Komitet uwaza, zZe narzucenie
poszczegblnymi ‘krajom.zasad wyceny uznane byloby przez nie jako zagrozenie,
ograniczyloby “rozwdj metodyki wyceny, ktéra powinna by¢ wolna, aby by¢
udoskonalona w odpowiedzi na ewolucje rynku oraz nowo powstajace koncepcje
wyceny==dednakze dostrzezono, ze na krajowych rynkach istniejg problemy lokalne,
ktore maja wpltyw na utrzymywanie si¢ roznic w metodyce wyceny. Siegaja one rdznic
kultdirowych, wynikaja z tradycji czy z roéznic w poziomie rozwoju rynkéw
nieruchomosci. Wystepuja roéznice w rozumieniu koncepcji wyceny, co wplywa na
poziom warto$ci. Chociaz roéznice zwyczajowe, szczegdlnie zwigzane z metodyka
wyceny, moga stopniowo zanika¢ w miar¢ umie¢dzynarodowienia rynku, to trwalym
elementem roznicujacym pozostang uregulowania prawne. Dlatego tez obie organizacje

zrezygnowaly ze standaryzacji metodyki wyceny i przyjety droge do jej harmonizacji.

Zeszyt metodyczny - Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 4
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e zmiany o charakterze endogenicznym utozsamiane z procesami, zachodzacymi na
rynkach nieruchomosci. Ich zrédlem jest oddzialywanie krajowych organizacji
zawodowych, ale przede wszystkim powstawanie w $srodowisku akademickim nowych
koncepcji wyceny, wymiana do$§wiadczen, innowacje wprowadzane przez praktykow,

stanowigce odstepstwo od ustalonego modelu wyceny.

To wlasnie czynnikom endogenicznym, w tym wplywom Srodowiska akademicki€go mozna
przypisac inicjatywe¢ rozpowszechniana si¢ amerykanskiej koncepcji podejscia’dochodewego
w srodowisku brytyjskim. Juz w drugiej potowie lat 70. srodowisko akadgmickie w/Wielkiej
Brytanii opisalo bezposrednie strumienie dochoddéw. Zostaly onegréwniez wiaczone do
programéw nauczania. Réwniez RICS w 1997 roku opisat technike DCE, wykorzystujaca
bezposrednie strumienie dochodoéw, uswiadamiajac ich niedostatki; W, wydanych materiatach
informacyjnych podaje, ze wzrost liczby wyraznych zatozen prowadzi do rozbieznych opinii
(Commercial Investment... 1997). Jezeli istnieja bezposrednie dowody rynkowe, Ze ceny
rynkowe roznig si¢ od sugerowanych przez racjonalng” analiz¢ DCF, to ta informacja moze
by¢ bardziej odpowiednia, niz szacunek ceny, Wywiedziony za pomoca modelu DCF
(Tamze). Podal, Zze w odniesieniu do nieruchomos$ci prostych 1 o niskiej wartosci,
nabywanych przez mato prefesjonalnych klientéw, wykorzystywanie technik
zdyskontowanych strumieni doghodoéw meze by¢ nieodpowiednie. Preferowang metoda moze
pozosta¢ technika kapitalizacjimprostej. Dla inwestycji, generujacych niestandardowe
strumienie dochodéw,{inwestor jmoze wymagac¢ bardziej wyrafinowanych metod analizy,
obejmujacych zdyskentowane strumienie dochodéw, analize ryzyka i1 prognozowanie.
Przedmiotem prognozowania sa takie zmienne, jak: zmiany powierzchni (zmiany po stronie
podazy), przyszle pustostany, przyszte stawki czynszu, zmiany w wydatkach operacyjnych.
Pomimo naciskow Srodowiska akademickiego oraz inwestorow i1 pomimo znacznego wzrostu
cefiynieruchomosci bezposredni strumien dochodéw nie zostal wlaczony do praktycznego
modelupwyceny. W Wielkiej Brytanii stosowanie strumieni bezposrednich do wyznaczenia
wartosci rynkowej jest nieznaczne. Nie oznacza to, ze srodowisko zawodowe hamuje postep
na obszarze wyceny. Uznaje ono, ze oba rodzaje strumienia wymagaja oddzielnego ich
stosowania: strumienia posredniego w procesie dochodzenia do wartosci rynkowej,

strumienia bezposredniego w przypadku wyceny warto$ci inwestycyjne;.

Zeszyt metodyczny - Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 5
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Wydaje si¢, ze wplyw $rodowiska zawodowego na harmonizacj¢ metodyki wyceny ujawnia
si¢ szczegOlnie przy wycenach nieruchomosci, stanowigcych element portfela
inwestycyjnego, w ramach ktorego nieruchomos$ci musza by¢ tak samo wyceniane.

Migdzynarodowy przeptyw kapitatu, ktoremu towarzyszy wspotpraca.

Czy te innowacje w podejsciu dochodowym zasluguja na ich propagowanie w Polsce?
Zmieniaja one przeciez koncepcje dochodzenia do wartosci rynkowej: oparcie fjej hie na
dowodach rynkowych, ale na przewidywaniu przysziosci, zmienia to rowni€z\istote. tejze
warto$ci. Przestaje ona obiektywizowaé rynek. Powoduje powstanie—%ebok swartosci
rynkowej, opartej na strumieniach posrednich, czyli warto$ci obiektywizujacej rynek —
wartosci rynkowej oczekiwanej przez inwestoréw, czyli warto$ci rynkowej inwestycji

(Kucharska- Stasiak, 2019).

Pomimo zastrzezen pod adresem bezposrednich strumieni dochodéw powinny by¢ one
opisane 1 wlaczone do oferty dydaktycznej w PelsceStanowiag one wazny element dorobku
swiatowe] metodyki. Nie wypra one strumieniy, posrednich. W praktyce strumienie
bezposrednie powinny by¢ zarezerwowane gtownie do dochodzenia do warto$ci
inwestycyjnej (indywidualnej). Moézna rozwazy¢ stosowanie bezposrednich strumieni
dochodow do okreslania wartosci rynkowej dla Scisle okreslonego celu, np. wyceny
nieruchomosci dla wycen“portfelowych, gdzie rzeczoznawca zderza si¢ z metodyka,
pochodzaca z innegof obszaru)”geograficznego. Stanowitoby to wyraz uwzglednienia
wymogow klienta naywzér wycen dla potrzeb sprawozdan finansowych, czy wycen dla
bankéw hipotecznyeh, ktore naktadajg wymodg okreslenia tzw. warto$ci bankowo-hipotecznej.
Wilaczenie strumieni/bezposrednich bytoby wyrazem nadazania polskiej metodyki wyceny za
koncepcjamiznanymi na §wiecie, umozliwitoby tez uczestnictwo polskich rzeczoznawcow w
wyeenach dld wielkich miedzynarodowych inwestoréow. Zeby tak sie stato, musza zosta¢ one

opisane opublikowane przez organizacj¢ zawodowa.

Prof. zw. dr hab. Ewa Kucharska-Stasiak
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ZESZYT METODYCZNY

ZASTOSOWANIE PODEJSCIA
DOCHODOWEGO
W WYCENIE NIERUCHOMOSCI

1. WPROWADZENIE

1.1.

1.2.

1.3.

Celem niniejszego zeszytu metodycznego jest'przedstawienie uzgodnionych w
srodowisku zawodowym rzeczoznawcOw majatkowych zasad dobrej praktyki
w zakresie stosowania podejscia ‘dochodowego do okreslania wartoSci

nieruchomosci.

Podejscie dochodowe jest stosowane w przypadku okreslania wartosci
nieruchomosci generujgeych doéchod, badz stwarzajacych mozliwo$¢ osiggania
dochodu, przy =zalozeniu, ze dochdd jest podstawowym czynnikiem

wplywajacym ndwartos¢ tych nieruchomosci.

W podejscis dochodowym okresla si¢ warto$¢ praw wiasciciela Iub innego

uzytkownika’do psiggania dochodu z nieruchomosci.

2. PRZEDMIOTTZAKRES STOSOWANIA ZESZYTU METODYCZNEGO

2.1.

02

2.3.

Niniejszy zeszyt metodyczny przedstawia zasady 1 warunki stosowania
podejscia dochodowego przy okreslaniu warto$ci rynkowej (rozdziat 4) i

warto$ci nierynkowych (rozdziat 5).

Niniejszy zeszyt metodyczny przedstawia zasady stosowania podejscia

dochodowego przy wykorzystaniu metody inwestycyjnej i metody zyskow.

Przedstawione w niniejszym zeszycie metodycznym zasady odnoszg si¢ do
wyceny nieruchomosci, jako przedmiotu prawa wilasnos$ci, stad przy wycenie
nieruchomosci, jako przedmiotu innych praw, prezentowane rozwigzania

zaleca si¢ stosowa¢ odpowiednio.

Zeszyt metodyczny - Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 8



b ’Vi L)
‘w"i ' 4

POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

3. DEFINICJE
3.1. Dochdd z nieruchomosci

3.1.1. Podstawg obliczania dochodu z nieruchomos$ci sg wptywy czynszowe,
uzyskiwane z najmu, dzierzawy i innych praw do nieruchomosci. Do
wpltywow czynszowych zalicza si¢ takze m.in. dochody z udostepnienia
nieruchomos$ci na plansze reklamowe, anteny telefonii komoérkowych,

bankomaty, parkingi, itp.

3.1.2.  Podstawg obliczania dochodu =z nieruchomosci, { stanowiacego
odpowiednik wpltywow czynszowych, moze by¢ takze czes¢ dochodu z

dziatalnosci gospodarczej prowadzonej na nieruchomosei,

3.1.3. Do wyceny zaleca si¢ przyjmowanie dochodow, .z nieruchomosci
ujmowanych w okresach rocznych, przy Zzatozeniw ich uzyskiwania na

koniec roku.

3.1.4. Przyjety przez rzeczoznawce majatkowego - sposob obliczania dochodu z

nieruchomosci decyduje o wyborze/metody jej wyceny.
3.2. Metody wyceny

3.2.1. Stosowane w ramach g#podejscia dochodowego metody wyceny
przedstawiajg spesoby obliczania dochodéw z nieruchomosci. Stosuje si¢

dwie metody wyceny:

a) metodewinwestycyjna, w ktorej podstawa obliczania dochodu
zmieru¢homosci sa wplywy czynszowe, uzyskiwane z najmu,
dzierzawy iinnych praw do nieruchomos$ci. Typowymi
nieruchomos$ciami, w przypadku ktérych stosuje si¢ metode
inwestycyjna, sa obiekty: biurowe, magazynowe, handlowe, lokale
uzytkowe, garaze wielostanowiskowe itp. Wplywy w tego rodzaju
obiektach dotycza gruntu i jego czg$ci sktadowych, ktorymi sa

w szczegblnosci budynki 1 budowle;

b) metode zyskéow, w ktorej podstawa obliczania dochodu z
nieruchomosci jest cze$¢ dochodu z dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej na nieruchomos$ci, S$cisle zwigzanej] z jej
specjalistycznym charakterem, ktory determinuje rodzaj tej
dziatalnosci. Typowymi nieruchomosciami dla ktorych stosuje si¢
metode zyskow sa: hotele, stacje benzynowe, obiekty sportowo-

rekreacyjne, sale widowiskowe, kina itp. Wpltywy w tego rodzaju

Zeszyt metodyczny - Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 9
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obiektach uzaleznione s3 od dochodow z dziatalnosci prowadzonej
na nieruchomosci, w szczegdlnosci przez uzytkownika, 1 stanowia

odpowiednik wptywéw czynszowych.

3.2.2. W razie koniecznosci, dla réznych czes$ci nieruchomosci, w wycenie
mozna stosowac rownoczesnie oba sposoby obliczania dochodow —
metode inwestycyjng 1metode zyskow. Dochod z nieruchomosci
stanowi w takim wypadku sume¢ dochodow obliczonyeh 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 nieruchomoset w wartosc.

3.3.2. Przeksztalcanie dochodu z nieruchomesci ws#wartos¢ nieruchomos$ci

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

a) kapitalizacje prosta, wyktorej warto§¢ nieruchomosci okresla
iloczyn strumienia dochodu rocznego mozliwego do uzyskania
z wycenian€] nieruchomosci i wspotczynnika kapitalizacji albo

iloraz sttumienia dochodu rocznego 1 stopy kapitalizacji;

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

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

a) Posrednie strumienie dochodéw, w ktorych zmienno$¢ poziomu
dochodow w kolejnych latach projekcji wynika wytgcznie ze zmian
zachodzacych na samej nieruchomosci oraz w jej otoczeniu tj. bez
uwzgledniania przewidywanych przysztych zmian o charakterze
rynkowym. W takiej projekcji uwzglednia si¢ aktualny stan rynku.

b) Bezposrednie strumienie dochodow, w ktéorych zmiennos¢

poziomu dochodoéw w kolejnych latach projekcji wynika zarowno ze
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zmian zachodzacych na samej nieruchomos$ci oraz w jej otoczeniu,

jak 1 z przewidywanych przysztych zmian o charakterze rynkowym.

34.2. Do czynnikbw zmiennosci dochodow mogacych zachodzi¢ na
nieruchomosci lub w jej otoczeniu zalicza si¢ w szczegdlnosci:
wygasanie umOw najmu, okresy bezczynszowe, okresowe upusty
czynszowe, remonty nieruchomosci, zmiang atrakcyjnosci sgsiedztwa
nieruchomos$ci, zmian¢ ukladu komunikacyjnego w =gkolicy

nieruchomosci, itp.

3.4.3. Do czynnikéw zmiennosci dochodow o charakterze rynkowymi zalicza
si¢ w szczegblnosci spodziewane na rynku zmiany:‘stawek 'czynszow,
wydatkoéw operacyjnych, poziomu pustostanow, poziomu popytu badz
podazy i1 inne mogace wpltywa¢ na poziem dochodu. Do czynnikow
tych zalicza si¢ rowniez inflacje o ile na danym gynku ma ona wptyw na
poszczegdlne kategorie rachunku wyceny, np. wysokos¢ czynszow i

wydatkéw operacyjnych.
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 wiszczeg6lnosci od przyjetego rodzaju projekcji strumieni
dochodow.

3.5.2.  Stopy zwrotu,dziela sie na dwie podstawowe grupy:

a) Stopy Kkapitalizacji, ktore sg stopami dochodu dla nieskoficzonego
okresd inwestycji i odwzorowuja dochod inwestora na kapitale

zaangazowanym w nieruchomos$¢ oraz zwrot wylozonego kapitatu;

b) Stopy dyskontowe, ktore sg stopami rentownosci dla skonczonego
okresu inwestycji 1 odwzorowuja dochod inwestora na kapitale

zaangazowanym w nieruchomos¢.

3.5.3. Do stop kapitalizacji zalicza si¢ w szczegdlnosci stopg wszelkiego ryzyka,

oraz stop¢ wyjscia.

3.5.3.1. Stopa wszelkiego ryzyka (z ang. all risks yield) jest stopa
kapitalizacji odzwierciedlajagcg wszelkie rodzaje ryzyka oraz
wszelkie szanse zwigzane z inwestowaniem w dang

nieruchomos¢.

Zeszyt metodyczny - Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 11
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Stopa ta odwzorowuje percepcje ryzyka i szans inwestowania na
rynku nieruchomos$ci u typowych jego uczestnikow. Z tego
powodu na potrzeby wyceny nieruchomosci stopa ta powinna
by¢ okreslana na podstawie analizy rynku nieruchomosci jako
iloraz dochodu uzyskiwanego z niedawno w petni wynajetej 1
uzyskujacej rynkowy poziom dochodu nieruchomosci podobnej
do nieruchomosci wycenianej oraz ceny transakcyjnej tej

nieruchomosci.
Stopa ta wykorzystywana jest w technice kapitalizacj1 proste;.

3.5.3.2. Stopa wyjscia (z ang. exit yield) jest stopa kapitalizacji
rynkowego  dochodu z  wycenianej fiieruchomosci,
prognozowanego jako mozliwy degpuzyskania po zakonczeniu

projekcji strumieni dochodow.

Poziom stopy wyjscia prognozuje si¢ w szczegdlnosci na
podstawie spodziewahege przysziego stanu wycenianej
nieruchomosci oraz spodziewanych przysztych warunkéw

rynkowych.

Stopa ta wykorzystywana jest w projekcjach w formie

bezposrednich strumieni dochodow.

3.5.4. Stopa dyskéntowa (zvang. equated yield) jest stopa zwrotu, ktora uzyta do
dyskontowaniagstrumieni dochodow w kolejnych lat projekcji oraz
dysKkontowania wartosci rezydualnej da wynik rowny cenie transakcyjnej

fileruchomosci podobnej do nieruchomosci wyceniane;.

Stopa ta stanowi wewngtrzng stope zwrotu (IRR) projekcji strumieni
dochodéw, w ktorej uwzgledniono zmiany poziomu dochodéw

wynikajacych z czynnikdéw o charakterze rynkowym.

Stopa dyskontowa wykorzystywana jest w projekcjach w formie

bezposrednich strumieni dochodow.

3.5.5. Wyrownana stopa zwrotu (z ang. equivalent yield) jest stopa
wykorzystywang zaréwno do dyskontowania strumieni dochodow w
okresie projekcji, jak 1 kapitalizacji rynkowego dochodu z nieruchomosci

w celu obliczenia warto$ci rezydualne;.

Stopa ta odzwierciedla dochdd z nieruchomosci mozliwy do uzyskania

na rynku w dniu wyceny. Stanowi wewnegtrzng stope zwrotu (IRR)
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projekcji strumieni dochodow, w ktorej nie uwzgledniono zmian

poziomu dochodow wynikajacych z czynnikow o charakterze rynkowym.

Stopa ta wykorzystywana jest w projekcjach w formie posrednich
strumieni dochodow.

3.6. Wydatki operacyjne

3.6.1. Wydatki operacyjne stanowig roczne koszty utrzymania nieruchomosci
ponoszone przez wilasciciela i warunkujace osigganie dochoddow na

zatozonym poziomie.

3.6.2. W wycenie przyjmuje si¢, ze wydatki operacyjne ponoszone sagpodobnie
jak uzyskiwane dochody, na koniec okresu rocznggo.

3.6.3.  Wydatki operacyjne ponoszone przez wlaseiciela obgjmuja: podatki od
nieruchomosci, optaty roczne za uzytkowanie| wieczyste gruntu, koszty
mediow, naklady na konserwacj¢ 1 naprawy biezace, koszty zarzadzania,
koszty ubezpieczenia i ochromy, nieruchomos$ci oraz inne koszty
ponoszone okresowo. Przy %ich obliczaniu, uwzgledniajac w
szczegolnosci rodzaj okreslanej wartosci nieruchomos$ci, odwzorowaé

nalezy warunki zawierania umow na wiasciwym rynku.

3.64. W wycenie nalezy odzwierciedli¢ wystepujacy na danym rynku
lokalnym (ordz whpumowach najmu/dzierzawy dotyczacych wycenianej
nieruchomaosci) model rozliczania wydatkow operacyjnych, pomiedzy
wyngjmujacym a najemcami. Do najczgstszych modeli takich rozliczen

zalieza/sig:

a)yponoszenie  wszystkich  wydatkow  operacyjnych  przez

wynajmujacego

b) ponoszenie czgsci wydatkow operacyjnych przez wynajmujacego a

czgS$ci przez najemcow
c) ponoszenie wszystkich wydatkow operacyjnych przez najemcoéw

3.6.5. 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 udziat najemcow w
wydatkach operacyjnych w formie stalego okresowego ryczattu, czy
okresowych zaliczek bilansowanych okresowo wzgledem rzeczywiscie

zrealizowanych wydatkow operacyjnych.
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3.6.6.

3.6.7.

Modele rozliczen wydatkow operacyjnych opisane w punkcie 3.6.4 nie
stanowig wyczerpujacego katalogu mozliwych rozwigzan. Przyjety do
wyceny model rozliczen powinien wynika¢ z rozwigzan stosowanych na
lokalnym rynku.

Zaleznie od obserwowanej praktyki rynkowej danego segmentu rynku
nieruchomosci lub rynku lokalnego do wydatkow operacyjnych moze
by¢ réwniez zaliczany $redni roczny naktad zwigzany z powtarzajacymi
si¢ regularnie wydatkami na wymiane elementéw zwigzanego z
nieruchomos$cig wyposazenia — z czgstotliwoscia co najmniej raz na kilka

lat, co jest uzasadnione wymogami rynkowymi.

3.7. Wartos¢ rezydualna

3.7.1.

Warto$¢ rezydualng nieruchomosci stanowi jej wartos¢ po zakonczeniu
okresu projekcji strumieni dochodow. W _wigkszosci wypadkow
warto$¢ ta szacowana jest technikg kapitalizacji prostej a nastepnie
wykorzystywana w technice dyskentowania strumieni dochodow, jako

ostatni strumien dochodéwydyskentowany na dzien wyceny.

4. WSKAZOWKI METODYCZNE DOTYCZACE OKRESLANIA WARTOSCI RYNKOWEJ

4.1. Zasady stosowania metody inwestycyjnej

4.1.1.

4.1.2.

4.13.

4.1.4.

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

wiasgiciela lub innego uzytkownika.

Zrodkém informacji o wysoko$ci dochodéw z nieruchomo$ci sg w
szezegolnosci umowy najmu, umowy dzierzawy oraz innego rodzaju
umowy dotyczace wycenianej nieruchomosci, a takze odpowiednie

poréwnywalne rodzajowo dane rynkowe.

W przypadku, gdy wyceniana nieruchomo$¢ obcigzona jest prawami
zobowigzaniowymi (np. umowami najmu lub dzierzawy) lub
rzeczowymi, majacymi znaczenie dla oceny wielkosci wplywow
czynszowych lub dla oceny ryzyka ich uzyskiwania (w szczegodlnosci
moze to dotyczy¢ czasu trwania umow, zasad rozliczania naktadoéw
dokonanych przez najemcoéw), skutki obcigzenia takimi prawami nalezy

uwzgledni¢ w wycenie.

Okreslenie warto$ci rynkowej wymaga analizy obcigzen wycenianej

nieruchomo$ci prawami 1 innymi obowigzkami, wynikajacymi z
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zawartych uméw 1 decyzji administracyjnych, oraz znajomos$ci zasad 1

warunkow zawierania tych uméw na danym rynku.

4.1.5. 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.

4.1.6.  Okreslenie wartosci rynkowej wymaga zbadania, czy catamieruchomos¢
(lub jej cze$ci w tym urzadzenia, wyposazenie) stanowi |przedmiot
umowy leasingowej. Fakt istnienia umow leasingowyeh powinien by¢ w

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

a) potencjalny dochdd brutto (PDB)% wyznaCzany przy zatozeniu, ze
potencjat nieruchomosci jest wykorzystany w 100%, co oznacza, ze
nie wystepuja straty z tytulu pustostanéw, zwolnien z platnosci
czynszu i zaleglosci czynszowych, przy czym szacunek dochodow
uwzglednia zasady panujgee na danym rynku i stan wycenianej

nieruchomosci;

b) efektywnydochdd brutto (EDB) — obliczany z réznicy pomiedzy
potencjalnym “pdochodem brutto a stratami w dochodach,
uZasadnienymi rynkowo i stanem wycenianej nieruchomosci, np.
zwolnieniami ~ w platnosciach,  pustostanami,  zaleglo$ciami

czynSzowymi;

C) dochod operacyjny netto (DON) — obliczany z réznicy pomigdzy
efektywnym dochodem brutto a wydatkami operacyjnymi
zwigzanymi z utrzymaniem danej nieruchomosci, ktorych rodzaj i

poziom wynikajg z warunkow rynkowych.

4.1.8. Do kapitalizacji dochodu =zaleca si¢ wykorzystanie dochodu

operacyjnego netto.

4.1.9. Przy okreslaniu wartosci rynkowej do wydatkdw operacyjnych nie

zalicza si¢:
a)  odpisow amortyzacyjnych;

b)  spftat rat kapitatowych i1 odsetkowych od kredytow lub pozyczek;
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c) nakladéw na remonty, przekraczajacych biezaca dbato$¢ o stan
techniczny istandard uzytkowy z wyjatkiem nakladoéw
przedstawionych w pkt. 3.6.7;

d) podatku dochodowego.

4.1.10. Na podstawie informacji z danego rynku nieruchomosci ustala si¢
wystepujacy na odpowiednig dat¢ poziom pustostandéw oraz strat

spowodowanych zaleglo$ciami w czynszu.

4.1.11. Okreslany w wycenie poziom dochoddéw z nieruchomosci odzwierciedla
stabilno$¢ i1 jako§¢ umoéw najmu w wycenianej nieruchomoscif(tj. stan
komercjalizacji) oraz stan rynku nieruchomoscigw, dniu okreslania jej
wartosci (posrednie strumienie dochodow) albo przewidywany stan
rynku w okresie projekcji 1 po jegos zakonczeniu (bezposrednie

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

4.1.12. Jezeli wyceniana nieruchomo$¢ lub jej ‘ezeS¢ jest zajmowana przez
wlasciciela, na potrzeby wyceny jprzyjmuje si¢, ze jest ona wolna

1 przeznaczona do wynajecia:
4.1.13. Zasady stosowania posrednich strumieni dochodow

4.1.13.1. Stosujag”™ posrednie  strumienie dochodow rzeczoznawca
powihienieszacowa¢ dochody z nieruchomosci 1 stopg zwrotu na
podstawie stanu rynku z dnia wyceny, bez prognozowania ich
ptzysztych zmian o charakterze rynkowym. Zmiany te s3
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;.

4.1.13.2. 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
nieruchomosciami podobnymi do nieruchomos$ci wycenianej,
lub ustalit na podstawie wiarygodnych informacji lub raportow
rynkowych, stosujac w razie potrzeby odpowiednie korekty tej
stopy ze wzgledu na réznice w poziomie ryzyka inwestowania w

nieruchomosci podobne bedace przedmiotem transakcji i
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nieruchomos$¢ bedaca przedmiotem wyceny oraz ze wzglgdu na
zmiany poziomu stop zwrotu, ktore zaszty na rynku w czasie

pomiedzy datami analizowanych transakcji a datg wyceny.
4.1.14. Zasady stosowania bezposrednich strumieni dochodow

4.1.14.1. Stosujac bezposrednie strumienie dochodow rzeczoznawca
powinien prognozowac nie tylko przyszie poziomy dochodoéw w
kolejnych latach projekcji, ale tez oszacowaé przyszly “ezynsz
rynkowy 1 przyszla stope kapitalizacji (tj. stopgmwyjscia) na
potrzeby wyliczenia wartosci rezydualnej, biotgc pod uwage w
szczegolnosci spodziewany przyszty stan nieruchomosci, dla
ktorego oszacowana ma by¢ warto$¢ rezydualna. Zaleznie od
wyniku tych przewidywan stopa awyjscia uZyta do obliczenia
wartosci rezydualnej oraz stopa ‘dyskontowa moga si¢ réznic¢

poziomem.

4.1.14.2. Preferowanym sposobemy wyznaczania stopy wyjscia W
bezposrednich strumieniach) dochodow jest jej oszacowanie na
podstawie analizy jednej, badZz wielu transakcji rynkowych
nieruchomosciami podobnymi do nieruchomosci stanowigcej
przedmiot- wyCeny z zastosowaniem Ww razie potrzeby
odpowiednich korekt tej stopy ze wzgledu na rdéznice w
poziomie ryzyka inwestowania w nieruchomosci podobne
bedace przedmiotem transakcji i w nieruchomos$¢ stanowiaca
przedmiot wyceny oraz ze wzgledu na zmiany poziomu stop
zwrotu, ktére zaszty na rynku w czasie pomiedzy datami
analizowanych transakcji a data konca projekcji strumieni

dochodow.

4.1.14.3. Stope dyskontowg wyznaczy¢ mozna poprzez Kkorekte
rynkowych stop kapitalizacji. Przy wyznaczaniu poziomu stopy
dyskontowej bierze si¢ pod uwage rdéznice w poziomie ryzyka
osiggania dochoddéw z nieruchomosci bedacej przedmiotem
wyceny oraz znieruchomosci dla ktorych wyznaczono
odpowiednie stopy. Podstawowymi czynnikami wplywajacymi
na poziom ryzyka s3 miedzy innymi: lokalizacja, stan
techniczny, standard uzytkowy, wiarygodno$¢ najemcow,

warunki zawartych umoéw najmu, wielko$¢ 1 rodzaj funkcji
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budynku, ochrona konserwatorska. Czynniki te uwzglednia si¢

W przyjetym poziomie stopy dyskontowej.

4.1.14.4. W zaleznos$ci 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.

4.1.14.5. W przypadku, gdy na analizowanym rynku mieruchomosci
brakuje wystarczajacych danych, stope dyskontowa) mozna
ustali¢ na podstawie stop dyskontowych z ‘dlugoterminowych
inwestycji charakteryzujacych si¢ porownywalnym ryzykiem.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze okteslenie stopy dyskontowej na
podstawie wynikow analizy poziomu stop zwrotu z inwestycji
wolnych od ryzyka na rynkuW%kapitalowym nie oznacza, ze
pomiedzy stopami zwrotu,na rynku kapitatowym oraz na rynku
nieruchomo$ci wystepuje’ | silna korelacja. Przyjecie jako
podstawy wyznaczenia stopy dyskontowej stopy zwrotu z
inwestycji wolnych od’ryzyka oznacza jedynie to, ze poziom
wymaganych stép zwrotu na rynku nieruchomos$ci powinien by¢
w dlugim okresie czasu wyzszy od poziomu stop zwrotu z
inwestycji wolnych od ryzyka o poziom wymaganej premii za
WyZszesryzyko inwestowania na rynku nieruchomos$ci 1 w

wyeeniang nieruchomos¢.

4.1514.65, Konieczno$¢ uwzglednienia w bezposrednich strumieniach
dochodow m.in. prognoz przysztych zmian o charakterze
rynkowym, zréznicowania stopy dyskontowej 1 stopy
kapitalizacji (stopy wyjscia) oraz oszacowania przysztych
dochodow rynkowych i stanu nieruchomosci po zakonczeniu
okresu projekcji podnosi znacznie stopien skomplikowania
wyceny. Rzeczoznawca majatkowy powinien uwzgledni¢ ten
fakt decydujac, czy dysponuje odpowiednimi danymi oraz
do$wiadczeniem, aby wykona¢ wycene przy uzyciu tego rodzaju
projekcji strumieni dochodow.

4.1.15. Wybor rodzaju projekcji dochodow (posrednich albo bezposrednich

strumieni  dochodow) powinien wynika¢é w  szczegOlnosci  z

przewidywanych do uwzglednienia w projekcji zmian na nieruchomosci (w
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szczegblnosci w zakresie czynszow 1 wydatkéw operacyjnych) oraz na
rynku, z dostepnych danych oraz sposobu ustalenia stopy zwrotu
wykorzystywanej w wycenie. Powinna by¢ tu zachowana zasada

wspotmiernosci.

4.1.16. Konieczno$¢ uwzglednienia w bezposrednich strumieniach dochodow m.in.
prognoz przysztych zmian o charakterze rynkowym, zréznicowania stopy
dyskontowej 1 stopy kapitalizacji (stopy wyjscia) oraz oszaeowania
przysztych dochodéw rynkowych i stanu nieruchomosci po_zakonczeniu
okresu projekcji podnosi znacznie stopien skomplikowania |wyceny i
wymaga uwzglednienia odpowiednich danych (np. {prognozs inflacji).
Preferowanym zroédiem informacji powinny by¢ witym zakcesie prognozy
sporzadzane przez jednostki dysponujace odpowiednimi danymi, min.

instytucje naukowe, banki centrale, urzgdy statystyczne itp.

4.1.17. Szacujac warto$¢ rynkowa nieruchomosci zawykorzystaniem bezposrednich
strumieni  dochodow rzeczoznawea majatkowy powinien zwracac
szczegolng uwage, aby odzwierciedlaé 'w swoich zalozeniach spodziewane
zachowania typowych, przecicthie efektywnie dziatajacych uczestnikow
rynku nieruchomosci a nie oczekiwania skonkretyzowanego uczestnika

rynku, co prowadzitoby do @5zacowania tzw. ,,wartosci indywidualnej”.

4.1.18. Na potrzeby szaCowania wartosci rynkowej zaleca si¢ stosowanie techniki
dyskontowania strumieni dochodéw w formie posrednich strumieni

dochodow.

4.1.19. Szacujae” wartos¢ rynkowa nieruchomosci zaleca si¢ ograniczenie
stosowania” bezposrednich strumieni dochodow jedynie do wyceny
nietuchomosci  stanowigcych cze$ci  portfeli inwestycyjnych oraz
nieruchomosci  nalezacych do  duzych instytucji  profesjonalnie

inwestujacych w nieruchomosci.
42. Zasady stosowania metody zyskow

4.2.1. Przez dochody z nieruchomosci, stanowigce odpowiednik wptywow
czynszowych, rozumie¢ nalezy cze$¢ dochodow z dziatalnos$ci gospodarcze;j
prowadzonej na danej nieruchomosci nalezng wiascicielowi nieruchomosci.
Dochdd z dzialalnosci gospodarczej nalezy ustala¢ przy zatozeniu, ze

prowadzi ja typowy, przeci¢tnie efektywnie dziatajacy podmiot.

42.2. Zroédlem informacji o wysokosci dochodéw z nieruchomosci sa dane

rynkowe 1 dane z szacowanej nieruchomosci (po ich weryfikacji w oparciu
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o dane rynkowe), w szczegolnosci dokumenty sprawozdan finansowych

prowadzonej dziatalnosci.

4.2.3. Okreslenie wartosci rynkowej wymaga analizy obcigzen wycenianej
nieruchomos$ci prawami 1 innymi obowigzkami, wynikajagcymi z zawartych
uméw 1 decyzji administracyjnych, oraz znajomos$ci zasad i warunkow

zawierania tych uméw na danym rynku.

4.2.4. Analiza umoéw i decyzji administracyjnych, o ktérych mowa w pkt'4.2:3. ma
prowadzi¢ do poznania w szczegdlnosci: wysokosci doehodéw oraz
sposobu ich ustalania, zasad indeksacji dochodu, wysekosci| iArodzaju
ponoszonych wydatkéw zwigzanych z utrzymaniem ni€ruchomosci przez

wlasciciela oraz najemcow.

4.2.5. Okreslenie warto$ci rynkowej wymaga zbadania, czy ‘cala nieruchomosé
(lub jej czesci w tym urzadzenia, wyposazenie) stanowi przedmiot umowy
leasingowej. Fakt istnienia uméw leasingowych powinien by¢ w operacie

odpowiednio opisany.

4.2.6. Dochdéd z nieruchomosci ©Obliczany jest na podstawie przychodu
uzytkownika z dziatalno$ci operacyjnej, pomniejszonego o koszty

operacyjne uzytkownika 1 wydatki operacyjne.

4.2.7. W metodzie zyskéw stosowanej do wyceny nieruchomosci na ktorej
dzialalnoécig4 gospodarcza zarzadza lub moglby zarzadzaé¢ za
wynagrodZeniemy,0drebny od wiasciciela podmiot, nazywany dalej

operatorem wytozni¢ mozna nast¢pujace etapy okreslania dochodow:

a) wyzhaczanie wptywéw (WDB) z dziatalno$ci gospodarczej na
nieruchomosci (z biznesu);

b) obliczanie dochodu brutto z dziatalnosci gospodarczej na
nieruchomosci (DB) z réznicy wptywéw (WDB) i kosztow
operacyjnych (KO);

C) obliczanie dochodu operacyjnego netto z dziatalnosci gospodarczej
(DONB) z r6znicy dochodu brutto (DB) 1 wydatkow operacyjnych
(WO);

d) obliczanie dochodu operacyjnego netto witasciciela nieruchomosci
(DONW) przez pomniejszenie DONB o wynagrodzenie operatora
(WOP). Wysokos¢ tego dochodu wyznacza si¢ na podstawie umow
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4.2.8.

4.2.9.

4.2.10.

4.2.11.

4.2.12.

4.2.13.

4.2.14.

4.2.15.

dotyczacych wycenianej nieruchomosci i danych rynkowych lub w

inny uzasadniony sposob.

Etapy opisane w punkcie 4.2.7 nalezy traktowaé jako przykladowa
procedure wskazujaca na sposob okreslania dochodu operacyjnego netto
wiasciciela. Opisana procedura powinna by¢ dostosowana do specyfiki

wycenianej nieruchomosci.

W uzasadnionych przypadkach, gdy nie mozna przyjaé, Ze na wycenianej
nieruchomosci dziatalno$cig gospodarcza mogltby zarzadzac operator, dla
potrzeb okreslania warto$ci rynkowej czynszu by .odpowiednika
wpltywow czynszowych, dochdéd operacyjny mettoy, z | dziatalnosci
gospodarczej (DONB) pomniejsza si¢ o kwote odzwierciedlajaca zwrot z
kapitalu  najemcy/dzierzawcy  zainwestowanego” w  dzialalno$¢
gospodarcza prowadzong na wycenianej nieruchomosci np. w kapitat
obrotowy, wyposazenie. Tak okre§lony ‘dochdd tzw. divisible balance
moze podlega¢ podziatowi pOmigdzy wlasciciela nieruchomosci a

najemce/dzierzawce.

Do kapitalizacji dochodu “zaleca si¢ wykorzystanie dochodu

operacyjnego netto wlascigiela (DONW).

Wptywy z dziatalnos$ci gospodarczej pochodza z dziatalnos$ci operacyjne;,
bez uwzglédniania pprzychodow z dzialalno$ci inwestycyjnej oraz

finansowe;.

Def, kosztow) operacyjnych zalicza si¢ wszelkie wydatki zwigzane z
prowadzehiem dziatalnosci 1 warunkujace uzyskanie spodziewanych
wptywow. Obejmuja one w szczegodlnosci: koszty zakupu towardw,
materialow i1 ushug, ptace personelu wraz z narzutami, koszty zwigzane z

odtwarzaniem majatku trwatego i wyposazenia, koszty reklamy itp.

Do kosztow operacyjnych nie zalicza si¢ amortyzacji, kosztow
finansowych (w tym obshugi kredytéw) oraz placonego przez

uzytkownika podatku dochodowego.

Do wyceny przyjmuje si¢ dochody z dziatalno$ci gospodarczej,
ujmowane w okresach rocznych, przy zalozeniu ich uzyskiwania na

koniec okresu rocznego.

Dochodd z nieruchomosci obliczany jest przy uwzglednieniu wydatkow

operacyjnych, odpowiednio na zasadach okreslonych w metodzie
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inwestycyjnej. Przy obliczaniu wynagrodzenia podmiotu prowadzacego
dziatalno$§¢ na nieruchomosci nalezy wzig¢ pod uwage typowe dla
danego rynku zasady jego ustalania. Trzeba przy tym uwzgledni¢ to, ze
dla réznych rodzajow dziatalno$ci sposoby ustalania wynagrodzenia

uzytkownika mogg by¢ rdzne.

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

danym rynku.

4.2.17. W przypadku nieruchomosci, dla ktérych nie jest uzasadnione przyjecie
zatlozenia o prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej przez operatora
udzial wiasciciela nieruchomosci w dochedzie opetacyjnym netto z
dzialalnosci gospodarcze] moze zosta¢ uwzgledniony odpowiednio w
stopie kapitalizacji lub stopie dyskontowej z"uwzglednieniem zasady

wspotmiernosci.

4.2.18. Nieruchomos$ci wyceniane metodd zyskow maja czesto zlozong postaé
fizyczng 1 ekonomiczng, co pewoduje, ze wystgpuja w obrocie jako
dziatajagce gospodarczo obiekty, obejmujace zroznicowane aktywa
niezb¢dne do prewadzenia dzialalnosci. Oprocz nieruchomosci obiekty
takie obejmujg takze ruchomosci (meble, wyposazenie i urzadzenia) oraz
wartosci niematerialne i prawne, a takze tzw. zbywalny goodwill lub
badwill, ktory stanowi sktadnik wartosci niematerialnych i prawnych,
zwigzany z posiadaniem marki, reputacji, zaufania klientow itp., i ktory

Jjest przendszony na nabywce w przypadku obrotu takim obiektem.

4.2.19. "Wartos¢ okreslona metoda zyskow moze obejmowaé¢ — oprocz
nieruchomosci — takze inne sktadniki majatku. W przypadku, gdy cel
wyceny wymaga ustalenia odrebnej wartosci nieruchomosci, mozna
obliczy¢ ja zrdznicy wartosci okreslonej metoda zyskow i wartosci

innych sktadnikow majatku.

4.2.20. 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.
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4.2.21. Przy stosowaniu metody zyskow wykorzystuje si¢ odpowiednio zasady
przewidziane w metodzie inwestycyjnej 1 opisane w pkt 4.1.3,
uwzgledniajagc  dodatkowe obcigzenia wynikajgce z  charakteru
dziatalno$ci prowadzonej na wycenianej nieruchomosci, jak réwniez
zasady stosowania posrednich strumieni dochodow opisane w pkt 4.1.13.

oraz bezposrednich strumieni dochodow opisane w pkt 4.1.14.
4.3. Technika kapitalizacji prostej

4.3.1. Technike kapitalizacji prostej mozna stosowa¢ w przypadku, jgdy
z przeprowadzonej analizy stanu nieruchomos$ci wynika, ze zasadne jest
przyjecie zatozenia, ze w przewidywalnym okresie, czasu po dacie
wyceny dochod przyjmowany do kapitalizacji bgdzie stabilny. Mozliwe
zmiany poziomu dochodu po tym okresie, uwzglednia si¢ w stopie

wszelkiego ryzyka.

4.3.2. Przez ,przewidywalny okres czasu” nalezy rozumie¢ okres nieodlegly i
przewidywalny, rozsadnie fzeéz bioragc, przez rzeczoznawce

majatkowego.

4.3.3. Jezeli przyjecie zalozenia, o Jktorym mowa z pkt 4.3.1 nie jest
uzasadnione, wycen¢ nalezy wykona¢ stosujac technike dyskontowania

strumieni dochoddw.

4.3.4. W technicekapitalizacji prostej warto$¢ rynkowa nieruchomosci okresla
iloczyn’dechodu.eperacyjnego netto, ustalonego z uwzglednieniem zasad
opisanych wypkt 4.1 1 4.2 1 odpowiedniego wspdtczynnika kapitalizacji

albo 1leraz’ wyzej opisanego dochodu i odpowiedniej stopy kapitalizacji.

W technice kapitalizacji prostej warto$¢ nieruchomos$ci obliczana jest

wedtug wzoru:

W =DON-wk lub W=DON%

gdzie:

W — warto$¢ rynkowa nieruchomosci,

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

Wi — wspotczynnik kapitalizacji.
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4.3.5. Zalecanym sposobem okres$lania stopy wszelkiego ryzyka jest obliczenie
jej jako ilorazu dochodu operacyjnego netto, i ceny rynkowej

nieruchomosci podobnych do nieruchomos$ci wyceniane;.

4.3.6. Przyjeta do obliczen stopa wszelkiego ryzyka powinna uwzgledniac
w szczegdlnosci réznice w poziomie ryzyka pomiedzy nieruchomoscig
wyceniang a nieruchomo$ciami stanowigcymi przedmiot analizy stop
kapitalizacji. Podstawowymi czynnikami ryzyka, wplywajgeymi na
poziom stopy kapitalizacji, s3 migdzy innymi: lokalizagja, “stan
techniczny, standard uzytkowy, wiarygodno$¢ najemcow, warunki umow
najmu obcigzajagce wyceniang nieruchomos¢, wielko§¢ budynkow i ich
funkcje, ochrona konserwatorska. Przyjety w @wyeeniewpoziom stopy
wszelkiego ryzyka powinien uwzglednia¢ réwniez, syzyko dotyczace
zmienno$ci dochodu 7z wycenianej nieruchomesci. Rzeczoznawca
majatkowy powinien zatem dokona¢ odpewiednich korekt stop
kapitalizacji zaobserwowanych na rynku wycelu odzwierciedlenia m.in.
réoznic w czynnikach ryzykal pomiedzy nieruchomoscia stanowigca

przedmiot wyceny a nieruchomosciami podobnymi.
4.4. Technika dyskontowania strumieni dochodéw

4.4.1. Technike dyskontowania strumieni dochodéw stosuje si¢ do okreslania
wartosci rynkowej nieruchomosci, dla ktéorej w pewnym okresie,
zwanym , okresem projekcji, zaklada si¢ zmienny poziom strumieni
dochodow:

442. W “technice tej wartos¢ nieruchomos$ci obliczana jest jako suma
zdyskontowanych strumieni dochodow z nieruchomosci, wystgpujacych
w kazdym z okresow objetych projekcja, powiekszona o zdyskontowang
warto$¢ rezydualng nieruchomosci. Dlugos¢ okresu projekcji wyznacza

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

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

zatozenia o nieskonczenie dtugim okresie osiggania dochodu.

4.44. W technice dyskontowanych strumieni dochodoéw warto$¢ nieruchomosci

obliczana jest wedlug wzoru:
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W:DOJ\{~L+D0NZ-—+ ...... +DON, -

(1+7) (1+7)

gdzie:

W — warto$¢ rynkowa nieruchomosci,

DON /., — dochdd operacyjny netto w poszczeg6lnych latach projekeii,
r — stopa dyskontowa albo wyrownana stopa zwrotu

RV — warto$¢ rezydualna nieruchomosci.

4.4.5. Dyskontowania dokonuje si¢ przy uzyciu® ‘stopy._ dyskontowej
(bezposrednie strumienie dochodow) lub wyrownanej stopy zwrotu
(posrednie  strumienie dochodow) na( dzien okreSlenia wartosci

nieruchomosci.

4.5. W literaturze wyroznia si¢ takze modele wyceny (zagranica okreslane jako
»techniki”), ktore umozliwiajg uwzglednienie w wycenie nieskomplikowanych
okolicznosci powodujacych zmiennos$¢ dechodéw z nieruchomosci w czasie
nieodleglym od daty wyceny. Do modeli tych zalicza si¢ tzw. ,,model
blokowy” (z ang. term and geversion) oraz ,model warstwowy” (z ang.
hardcore and top slice lub layer method). Modele te przez czg$¢ autorow
zaliczane s3 doq'technikiykapitalizacji prostej a przez innych do techniki

dyskontowani@strumieni dochodow.

5. WSKAZOWKI METOBYEZNE DOTYCZACE OKRESLANIA WARTOSCI INNYCH NIZ WARTOSC
RYNKOWA

5.1. Przy stosowaniu podejscia dochodowego do okreslania wartosci innych niz

rynkowa mozna przyja¢ =zatozenia 1 =zasady ustalania dochodow z

nieruchomosci, a takze stop zwrotu, odmienne od zalozen 1 zasad

przyjmowanych przy okreslaniu wartosci rynkowej. W szczegdlnosci moze to

dotyczy¢: czynszow, wpltywoéw, wydatkow operacyjnych, kosztow

operacyjnych dziatalnosci gospodarczej prowadzonej na nieruchomosci.

5.2. Przy okreslaniu wartos$ci innych niz rynkowa mozliwe jest ustalenie poziomu

dochodu na podstawie indywidualnego zatozenia zamawiajgcego wycene.

5.3. Indywidualne zatozenia mozna przyjmowacé réwniez przy ustalaniu poziomu

1 struktury wydatkéw operacyjnych.
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5.4. Na potrzeby okreslenia warto$ci innych niz rynkowa dochdd operacyjny netto
moze by¢ skorygowany w szczegdlnosci o koszty obstugi dlugu i podatek
dochodowy.

5.5. Indywidualne zatozenia mozna formulowaé rowniez przy ustalaniu poziomu
stop zwrotu. Przyjety poziom stop zwrotu moze odwzorowywac indywidualne
oczekiwania konkretnego inwestora, ktore moga r6zni¢ si¢ od rynkowych stop
zwrotu.

5.6. Okres$lajagc warto$ci inne niz rynkowa, mozna uwzglednié gindywidualne
umiejetnosci zarzadzajacego, ktore majg wptyw na poziom dochodow.

5.7. Przy okre$laniu warto$ci innych niz rynkowa zleceniodawcay— odmiennie niz

przy warto$ci rynkowej — moze mie¢ wplyw na tre$¢ przyjetych zalozen, a tym

samym na poziom okreslanych wartos$ci.

6. UWAGI DODATKOWE

6.1. Przy stosowaniu podejscia dochodowegendo okreslania warto$ci nieruchomosci
o szczeg6lnych cechach (np. nieruchemosci rolnych, le$nych, z kopalinami,
zabytkowych, itp.), a takze w przypadku, /gdy stanowig one przedmiot innych
praw niz wlasnos¢, dodatkowo nalezy’ uwzglednia¢ zasady wyceny zawarte w

innych dokumentach zeazbioruPKZW.

6.2. Rzeczoznawca majatkowy przyjmuje do wyceny stope kapitalizacji (tj. stope
wszelkiego ryzyka, stope” wyjscia, badz wyrownang stope zwrotu) i stope
dyskontowgrz zachowaniem zasady wspotmiernosci w odniesieniu do sposobu

obliczania strumieni dochodow z nieruchomosci.

6.3. Przy stesowaniu metody zyskdw rzeczoznawca majatkowy moze -
uwzglediiajac w szczegdlnosci regulacje przedstawione w pkt 4.2.7 1 4.2.11 —
wykorzystywa¢ odpowiednio dane zawarte w sprawozdaniach finansowych
jednostek przy obliczaniu wplywow, kosztow i1 wydatkéw operacyjnych i
dochodow.

7. ODEJSCIA OD ZALECEN ZESZYTU METODYCZNEGO

7.1. Zasad wyceny przedstawionych w niniejszym zeszycie metodycznym nie
nalezy traktowa¢ jako jedynych mozliwych do zastosowania przy
wykorzystaniu  podejscia dochodowego. Prezentowane rozwigzania nie
obejmujg takze wszystkich sytuacji, z jakimi moze spotkaé si¢ rzeczoznawca

majatkowy podczas wyceny.
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8. OPRACOWANIE
8.1. Zatozenia 1 redakcj¢ niniejszego zeszytu metodycznego przygotowal zespot
pracujacy pod kierunkiem Marcina Malmona w skladzie: Mirostawa
Czaplinska, Iwona Forys, Agnieszka Jachowicz, Malgorzata Kosinska, Barbara
Majewska, Dariusz Trojanowski, na podstawie noty interpretacyjnej, ktorej
zatozenia 1 redakcje przygotowal zespot pracujacy pod kierunkiem Ewy
Kucharskiej-Stasiak w skladzie: Jerzy Adamiczka, Agnieszka Jachewicz,

Jan Konowalczuk, Zdzistawa Ledzion-Trojanowska, Sabina Zrobek
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ZAY.ACZNIK - PRZYKLADY

PRZYKEAD 1: WYKORZYSTANIE POSREDNICH STRUMIENI DOCHODOW

Nalezy wyceni¢ nieruchomo$é stanowiaca lokal biurowy o powierzchni najmu 800 m?
dysponujac nastepujacymi danymi:

Data wyceny: 01.01.2021

Nieruchomos$¢ stanowi przedmiot dwoch uméw najmu:

o Umowa A zawarta dnia 01.06.2018 na okres 3 lat , powierzchnia najmu
250 m?, czynsz umowny 35 zl/m? miesiecznie waloryzowany wskazniki€m 1% w
marcu kazdego roku najmu;

o Umowa B zawarta 01.06.2019 na okres 5 lat, powierzchnia najmu 450 m?, czynsz
umowny w 1. roku najmu 25 z#/m? w 2. roku najmu,30 zt/m? w 3. i kolejnych
latach najmu 35 zt/m?.

Powierzchnia niewynajeta w dniu wyceny: 100 m?

Czes$¢ rocznych wydatkow operacyjnych obcigzajgca wiasciciela nieruchomosci w

dniu wyceny: 85 000 zt

Miesigczna stawka czynszu mozliwa do mizyskania dla przedmiotowej nieruchomosci

w dniu wyceny: 30 zt/m?

Typowe okresy poszukiwania najemcy na‘lokalnym rynku lokali biurowych: 3

miesigce

Wyréwnana stopa zwrotu oszacowana na podstawie badania rynku: 7%

Spodziewany wzrost popytu na‘powierzchni¢ biurowa na lokalnym rynku poczawszy

od 3. roku projekcji strumiemi dochodow, ktéory wedlug wiarygodnych analiz

rynkowych przelozy signaWirost miesiecznych stawek czynszowych o okoto 2 zt/m?.

Spodziewany cotoczny 1,5% wzrost dochodoéw 1 wydatkéw operacyjnych
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OKkreslenie dochodow w poszczegolnych latach:

Dochody z Umowy A:
e Powierzchnia najmu: 250 m?

e Umowna stawka czynszu: 35 zt/m?

e Rynkowa stawka czynszu (w dniu wyceny): 30 zt/m?
1 2 3 4 5
2021 2022 2023 2024 2025
Styczen 8 750 zt! 7 500 zt 7 500 zt 7 500 zt 71,5007zt
Luty 8 750 zt 7 500 zt 7 500 zt 7 500zt 7500 zt
Marzec 8 838 zt 7 500 zt 7 500 zt 72500 zt 7 500 zt
Kwiecien 8 838 zt 7 500 zt 7 500 zt 7 5004zt 7 500 zt
Maj 8 838 zt 7 500 zt 7 500 zt 7,500 zt 7 500 zt
Czerwiec 0z 7 500 zt 7500 zk 7 500 zt 7 500 zt
Lipiec 0zt 7 500 zt 7.500 z¥ 7 500 zt 7 500 zt
Sierpien 0zt 7 500 zt 7 500 zt 7 500 zt 7 500 zt
Wrzesien 7500 zt* 7,500 zt 7 500 zt 7 500 zt 7 500 zt
Pazdziernik 7 500 zt 7 500 zt 7 500 zt 7 500 zt 7 500 zt
Listopad 7 500 zk 7 500 zt 7 500 zt 7500 zt 7 500 zt
Grudzien 7 500 zt 7 500 zt 7 500 zt 7 500 zt 7 500 zt

74 013z} 90 000 zt 90 000 zt 90 000 zt 90 000 zt

1250 m? x 35 zZk/m? = 8 750 zt
2 Poczatek 3-miesigcznego okresu bezczynszowego na poszukiwanie nowego najemcy
3250 m? x 30 zi/m? = 7 500 zt tj. poczatek strumieni opartych na rynkowej stawce czynszu z dnia wyceny
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Dochody z Umowy B:

e Powierzchnia najmu: 450 m?
e Umowne stawki czynszu:
o 1. rok najmu: 25 zb/m?
o 2. rok najmu: 30 zb/m?
o 3. rok najmu: 35 zb/m?
o 4. rok najmu: 35 zb/m?
o 5. rok najmu: 35 zb/m?

e Rynkowa stawka czynszu (w dniu wyceny): 30 zi/m?

1 2 3 4 5

2021 2022 2023 2024 2025

Styczen 13 500 z* 15 750 zt 15750 zt 15 750 zk 13 500 zt
Luty 13 500 zt 15 750 zt 15750 zt 15 7507zt 13 500 zt
Marzec 13 500 zt 15750 zt 15 750 zt 15750 zt 13 500 zt
Kwiecien 13 500 zt 15 750 zt 15 750 zt 15 750 zt 13 500 zt
Maj 13 500 zt 15750 zt 15750z 15 750 zt 13 500 zt
Czerwiec 15750 zb 15 750 ¢ 15950 zt’ 0zt 13 500 zt
Lipiec 15 750 zt 15,750 zt 15750 zt 0zt 13 500 zt
Sierpien 15 750 zt 15,750 zt 15 750 zt 0zt 13 500 zt
Wrzesien 15750 z} 15 750 zt 15 750 zt 13 500 z¥° 13 500 zt
Pazdziernik 15 750 z1 15750 zt 15750 zt 13 500 zt 13 500 zt
Listopad 15750 zt 15 750 zt 15750 zt 13 500 zt 13 500 zt
Grudzien 15%50°zt 15 750 zt 15750 zt 13 500 zt 13 500 zt

177 750 zi 189 000 zi 189 000 zt 132 750 zk 162 000 zi

4450 m? x 30 zi/m? = 13 500 zt tj. uwzglednienie stawki czynszu umownego wiasciwego dla 2. roku najmu.
1. najmu minat przed data wyceny.

5450 m? x 35 z/m? = 15 750 zt tj. uwzglednienie stawki czynszu umownego wlasciwego dla 3. roku najmu.
6450 m? x 35 z/m* = 15 750 zl tj. uwzglednienie stawki czynszu umownego wlasciwego dla 4. roku najmu.
7450 m? x 35 z/m? = 15 750 zt tj. uwzglednienie stawki czynszu umownego wlasciwego dla 5. roku najmu.
8 Poczatek 3-miesiecznego okresu bezczynszowego na poszukiwanie nowego najemcy

450 m? x 30 z/m? = 13 500 zt tj. poczatek strumieni opartych na rynkowej stawce czynszu z dnia wyceny
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Dochody z powierzchni niewynajete;j:

e Powierzchnia najmu: 100 m?

e Rynkowa stawka czynszu (w dniu wyceny): 30 zi/m?
1 2 3 4 5
2021 2022 2023 2024 2025
Styczen 0z 3 000 zt 3000 zt 3000 zt 3 000zt
Luty 0zt 3000 zt 3000 zt 3000 zt 3,000zt
Marzec 0zt 3000 zt 3000 zt 3000 zt 3 000/zt
Kwiecien 3000 zt!! 3000 zt 3000 zt 3 0004zt 3 000 zt
Maj 3000 zt 3000 zt 3000 zt 3 000 zt 3000 zt
Czerwiec 3000 zt 3000 zt 3000 zt 3000 zk 3000 zt
Lipiec 3000 zt 3000 zt 3000 zt 3 000 zt 3000 zt
Sierpien 3000 zt 3000 zt 3,000,z 3000 zt 3000 zt
Wrzesien 3000 zt 3000 zt 3 000 z 3000 zt 3000 zt
Pazdziernik 3 000 zt 3000 zt 39000 zt 3000 zt 3000 zt
Listopad 3000 zt 3000 zt 3000 zt 3000 zt 3000 zt
Grudzien 3000 zt 3,000 zt 3000 zt 3000 zt 3000 zt

27 000 zt 36 000zt 36 000 z1 36 000 zi 36 000 zi

10 Poczatek 3-miesiecznego okresu bezczynszowego na poszukiwanie nowego najemcy dla powierzchni
niewynajetej
11100 m? x 30 z¥/m? = 3 000 z tj. poczatek strumieni opartych na rynkowej stawce czynszu z dnia wyceny
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Skonstruowanie projekcji posrednich strumieni dochodow:

Komentarz
a

b
C

d=atb+c

f=d-e
g
h=f/(1+g)*1...5
i=Yh
j
k=j/g
I=k/(1+g)*5

m=i+1

1 2 3 4 5
2021 2022 2023 2024 2025

Dochody z Umowy A: 74 013 zt 90 000 zt 90 0007zt 90 000 zt 90 000 zt
Dochody z Umowy B: 177 750 zt 189 000 zk 1897000 zt 132 750 zt 162 000 zt
Dochody z powierzchni niewynajete;j: 27 000 zt 36 000zt 36 000 zt 36 000 zt 36 000 zt
Efektywny Dochéd Brutto*: 278 763 z1 315,000 zi 315000 z1 258 750 z1 288 000 z1
Laczne wydatki operacyjne: 85000 z1 85 000zt 85000 z1 85 000 zt 85 000 zt
Dochodd operacyjny netto (DON): 193 763,z 230 000 zt 230 000 zt 173 750 zk 203 000 zt
Wyrdéwnana stopa zwrotu: 7%
Wartos¢ biezaca DON: 181 086 zt 200 891 z1 187 749 zt 132 553 z1 144 736 z1
Razem warto$¢ biezaca DON: 847 015 zk
Rynkowy dochéd operacyjny netto: 203 000 zt
Wartosc¢ rezydualna: 2 900 000 zt
Wartos¢ biezaca wartoS$ci rezydualnej: 2 067 660 zt
WARTOSC RYNKOWA: 2914 675 zt

* Poniewaz dochody z umoéw najmu i péwierzchni wolnej w poszczegélnych latach uwzgledniajg okresowe pustostany, wiersz przedstawia Efektywny Dochéd Brutto
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Komentarz do Przykladu 1

Nastegpujace zatozenia zostaly uwzglednione w oszacowanej na podstawie badania rynku
wyrownanej stopie zwrotu:

e Spodziewany wzrost popytu na powierzchni¢ biurowa na lokalnym rynku poczawszy
od 3. roku projekcji strumieni dochodow, ktory wedtug wiarygodnych analiz
rynkowych przetozy sie na wzrost miesiecznych stawek czynszowych o okoto 2 zt/m?.

e Spodziewany coroczny 1,5% wzrost dochodéw 1 wydatkéw operacyjnych

Poniewaz w wycenach wykonywanych w formie posrednich strumieni dochoddwyniejest
dopuszczalne ujmowanie wprost w cash flow prognoz dotyczacych przysztych zmian o
charakterze rynkowym (patrz punkt 3.4.1.a Zeszytu metodycznego), znianyyte moga byc
odzwierciedlane jedynie posrednio w poziomie stopy zwrotu wykerzystanej) w wycenie.
Wynika to z zalozenia, ze jezeli przewidywane zmiany rynkowe byly znane uczestnikom
rynku to znalazly tez odzwierciedlenie z stopach zwrotu odnotowywanyc¢h w zawieranych
transakcjach sprzedazy. Z tego powodu preferowanym sposobem S$zacowania poziomu
wyrdéwnanej stopy zwrotu powinna by¢ analiza rynku nieruchomoscis
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PRZYKEAD 2: WYKORZYSTANIE BEZPOSREDNICH STRUMIENI DOCHODOW

Nalezy wyceni¢ nieruchomo$é stanowiaca lokal biurowy o powierzchni najmu 800 m?
dysponujac nastgpujacymi danymi:

Data wyceny: 01.01.2021

Nieruchomos$¢ stanowi przedmiot dwéch uméw najmu:

o Umowa A zawarta dnia 01.06.2018 na okres 3 lat , powierzchnia najmu 250 m?,
czynsz umowny 35 zl/m? miesiecznie waloryzowany wskaznikiem 1% w marcu
kazdego roku najmu;

o Umowa B zawarta 01.06.2019 na okres 5 lat, powierzchnia najmu 450,m%,czynsz
umowny w 1. roku najmu 25 zt/m? w 2. roku najmu 30 zt/m?_w' 3. i kolejnych
latach najmu 35 zt/m?.

Powierzchnia niewynajeta w dniu wyceny: 100 m?

Cze$¢ rocznych wydatkow operacyjnych obcigzajaca wiasciciela mieruchomos$ci w

dniu wyceny: 85 000 zt

Miesieczna stawka czynszu mozliwa do uzyskania dla przedmiotowej nieruchomosci

w dniu wyceny: 30 zt/m?

Typowe okresy poszukiwania najemcy na_Jlokalnym Jfynku lokali biurowych: 3

miesigce

Przewidywana po zakonczeniu okrestly zmiennosci strumieni dochodoéw stopa

kapitalizacji (tzw. stopa wyjscia) dla podobnych nieruchomosci, w wieku jaki osiggnie

nieruchomo$¢ wyceniana po okresie zmiennosci dochodow: 7,5%

Stopa dyskontowa: 8,75%

Spodziewany wzrost popytu na powierzchni¢ biurowa na lokalnym rynku poczawszy

od 3. roku projekcji g Strumieni, dochodéw, ktore wedlug wiarygodnych analiz

rynkowych przelozy sie ha wzrost miesiecznych stawek czynszowych o okoto 2 zt/m?.

Spodziewany coro€zny 1,5% Wwzrost dochodow 1 wydatkéw operacyjnych
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Okreslenie dochodow w poszczegolnych latach:

Dochody z Umowy A:
e Powierzchnia najmu: 250 m?
e Umowna stawka czynszu: 35 zb/m?
e Rynkowa stawka czynszu (w dniu wyceny): 30 zt/m?

1 2 3 4 5

2021 2022 2023 2024 2025

Styczen 8750 A" 7613 " 8227 A" 8 350 7" 847571
Luty 8 750 zt 7613 zt 8227 7 8350 zt 8475 7t
Marzec 8 838 zt 7613 zt 8227 7 8 350 zt 8475 7t
Kwiecien 8 838 zt 7613 zt 8227 zi 8 350 zt 8475 7t
Maj 8 838 zt 7613 zt 8227 zt 8350 zt 8475 zt

Czerwiec 0 z"7 7613 zt 8 227 zk 8350 zt 8475 zt
Lipiec 0zt 7613 zt 8227 7 8350 zt 8475 7t
Sierpien 0zt 7613 zt 8227 7k 8350 zt 8475 7t

Wrzesien 7 500 z4'8 7613 zt 8227 7 8350 zt 8475 7t
Pazdziernik 7500 zt 7613 zt 8227 zt 8350 zt 8475 zt
Listopad 7500 zt 7613 zt 8227 zt 8350 zt 8475 zt
Grudzien 7 500zt 7613 zt 8227 7 8350 zt 8475 7t

74 013 z} 91 350 zt 98 720zF 100201z 101 704 zi

DochodvizUmowy B:

12240 m?x 35 zk/m? = 8 750 z

137500 zt x (1+1,5%) = 7 613 zt tj. uwzglednienie 1,5% corocznego wzrostu dochodéw zgodnie z zalozeniami
przyktadu

14250 m? x [30 zt/m? (1+1,5%)"2)+2 zt/m?] = 8 227 zl tj. uwzglednienie 1,5% corocznego wzrostu dochodow w
2.1 3. roku projekcji oraz spodziewanego wzrostu miesigcznych stawek czynszow o 2 zt/m? poczawszy od 3.
roku projekcji. Przyjeto, ze ,,coroczny” wzrost dochoddw nastgpi po raz pierwszy po uptywie pierwszego
petnego roku tzn. dopiero w 2. roku projekcji (tj. w styczniu 2022 r.).

158227 zt x (1+1,5%) = 8 350 zt tj. uwzglednienie 1,5% corocznego wzrostu dochodéw zgodnie z zaloZeniami
przyktadu

168 350 zt x (1+1,5%) = 8 475 zt tj. uwzglednienie 1,5% corocznego wzrostu dochodéw zgodnie z zaloZeniami
przyktadu

17 Poczatek 3-miesigcznego okresu bezczynszowego na poszukiwanie nowego najemcy

18240 m? x 30 zt/m? = 7 500 z1 tj. poczatek strumieni opartych na rynkowej stawce czynszu z dnia wyceny
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e Powierzchnia najmu: 450 m?
e Umowne stawki czynszu:

o 1. rok najmu: 25 zb/m?

o 2. rok najmu: 30 zt/m?

o 3. rok najmu: 35 zi/m?

o 4. rok najmu: 35 zi/m?

o 5. rok najmu: 35 zt/m?

e Rynkowa stawka czynszu (w dniu wyceny): 30 zb/m?
1 2 3 4 S
2021 2022 2023 2024 2025
Styczen 13 500 zt"° 15 750 zt 15 750 zt 15750 zt.. 15 256 z1%°
Luty 13 500 zt 15750 zt 15750 zt 15750 zky, 15256 zt
Marzec 13 500 zt 15750 zt 15750 zt 15750zt ) 15256zt
Kwiecien 13 500 zt 15 750 zt 15 750 zt 15750zt 15256zt
Maj 13 500 zt 15750 zt 15 7500zt 15750zt 15256 zt
Czerwiec 15750z 15750 z*2 15 750 z*3 0zP* 15256zt
Lipiec 15 750 zt 15 750 zt 15/750 zt 0zt 15256zt
Sierpien 15 750 zt 15750 zt 15750 zt 0zt 15256zt
Wrzesien 15 750 zt 15 750 zt 15 750 zt 15030z 15256zt
Pazdziernik 15 750 zt 15 750 zt 15 750 zt 15030zt 15256zt
Listopad 15750 zt 15750 zt 15750 zt 15030zt 15256zt
Grudzien 15 750 zt 15 750 zt 15 750 zt 15030zt 15256zt

177 750z 189 000 zi 189 000 zt 138 871zt 183 067 zi

Dochodow z powierzchni niewynajete;:

19 450mm? x 30 zl/m? = 13 500 zt tj. uwzglednienie stawki czynszu umownego z 2. roku najmu. Rok 1. najmu
mingt przed datg wyceny.

2015242 71 x (1+1,5%) = 15 471 z1 tj. uwzglednienie 1,5% corocznego spodziewanego wzrostu dochodéw
zgodnie 2zalozeniami przykladu

21450 m? x 35 zl/m? = 15 750 zt tj. uwzglednienie stawki czynszu umownego z 3. roku najmu

22450 m? x 35 zk/m? = 15 750 zt tj. uwzglednienie stawki czynszu umownego z 4. roku najmu

23450 m? x 35 zt/m? = 15 750 zt tj. uwzglednienie stawki czynszu umownego z 5. roku najmu

24 Poczatek 3-miesiecznego okresu bezczynszowego na poszukiwanie nowego najemcy

5450 m? x {[30 zZt/m*(1+1,5%)"2+2 zk/m?] x (1+1,5%)} = 15 030 zl tj. poczatek strumieni uwzgledniajacych
rynkowa stawke czynszu na poziomie przewidywanym w 4. roku projekcji bezposrednich strumieni dochodow.
Formuta uwzglednia zatem coroczny wzrost dochodéw rynkowych o 1,5% w 2. i 3. roku projekc;ji tj.
(1+1,5%)"2. Przyjeto, ze ,,coroczny” wzrost dochodéw nastapi po raz pierwszy po uptywie pierwszego pelnego
roku tzn. w 2. roku projekcji (tj. w styczniu 2022 r.). Ponadto formuta uwzglednia spodziewany, zgodnie z
zaloZeniami przyktadu, wzrost rynkowych miesiecznych stawek czynszu o 2 z/m? poczawszy od 3. roku
projekcji strumieni. Koniec formuty tj. (1+1,5%) uwzglednia ponownie 1,5% coroczny spodziewany wzrost
dochodow pomiedzy 3. a 4. rokiem projekcji strumieni.
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e Powierzchnia najmu: 100 m?

e Rynkowa stawka czynszu (w dniu wyceny): 30 zl/m?
1 2 3 4 5
2021 2022 2023 2024 2025
Styczen 0 z*¢ 3045 %7 3291 % 3340 A% 3390 z*°
Luty 0zt 3045zt 3291 zt 3340 zt 3390,z
Marzec 0zt 3045zt 3291 zt 3340 zt 3390zt

Kwiecien 3 000 z*! 3045 zt 3291z 3340 zt 3390 zi
Maj 3000 zt 3045zt 3291 zt 3 340zt 37390 zt
Czerwiec 3000 zt 3045zt 3291zt 3 340 zt 3390 zt
Lipiec 3000 zt 3045 zt 3291z 3.340 zt 3390 zt
Sierpien 3000 zt 3045 zt 32917t 31340 zt 3390 zt
Wrzesien 3000 zt 3045zt 3291 zt 3 340 zt 3390 zt
Pazdziernik 3000 zt 3045zt 3291 zt 3340 zt 3390 zt
Listopad 3000 zt 3045zt 3291 zt 3 340 zt 3390 zt
Grudzien 3000 zt 3045 zt 3291z 3340 zt 3390 zt

27 000 z1 36 540 zi 39 488 z1 40 080 zt 40 682 zt

26 Poczgtek 3-miesiecznego okresu bezczynszowego na poszukiwanie nowego najemcy dla powierzchni
niewynajetej

273000 zt x (1+1,5%) = 3 045 zt tj. uwzglednienie 1,5% spodziewanego wzrostu dochodow zgodnie z
zatozeniami przyktadu

28100 m? x [30 zt/m?(1+1,5%)"2)+2 zt/m?] = 3 291 zt tj. uwzglednienie 1,5% spodziewanego wzrostu dochodéw
w 2. 1 3. roku projekcji zgodnie z zatozeniami przykladu. Przyjeto, Ze ,,coroczny” wzrost dochodéw nastapi po
raz pierwszy po uptywie pierwszego petnego roku tzn. dopiero w 2. roku projekcji (tj. w styczniu 2022 r.).
Ponadto uwzgledniono spodziewany w 3. roku projekcji dodatkowy wzrost rynkowych miesigcznych stawek
czynszowych o 2 zl/m? zgodnie z zatozeniami przyktadu.

293291 zt x (1+1,5%) = 3 340 zt tj. uwzglednienie 1,5% spodziewanego wzrostu dochodéw zgodnie z
zatozeniami przyktadu

303340 zt x (1+1,5%) = 3 390 z1 tj. uwzglednienie 1,5% spodziewanego wzrostu dochodéw zgodnie z
zatozeniami przyktadu

31100 m? x 30 z/m? = 3 000 zt tj. poczatek strumieni opartych na rynkowej stawce czynszu
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Skonstruowanie projekcji bezposrednich strumieni dochodéw:

1 2 3 4 5
Komentarz 2021 2022 2023 2024 2025
a Dochody z Umowy A: 74 013 zt 91 350 zt 984720 zk 100 201 zt 101 704 zt
b Dochody z Umowy B: 177 750 zt 189 000 zt 189 000 zt 138 871 zt 183 067 zt
c Dochody z powierzchni wolnej: 27 000 zt 36 540 zt 39488 zt 40 080 zt 40 682 zt
d=atb+c Efektywny Docho6d Brutto*: 278 763 zt 316 890 zt 327 208 zt 279 152 z1 325453 zt
e Laczne wydatki operacyjne: 85000 zi 86 275 zk*? 87 569 zt 88 883 zt 90 216 zt
f=d-e Dochdd operacyjny netto (DON): 193 763 zi 230 615 zi 239 639 zt 190 269 zt 235237 zt
g Stopa dyskontowa: 8,75%
h Stopa kapitalizacji (stopa wyjscia): 7,50%
i=f/(1+g)*1...5 | Warto$¢ biezaca DON: 178,172 zk 194 997 z} 186 325 zk 136 035 zt 154 653 zi
=21 Razem warto$¢ biezaca DON: 850 183 zi
k Rynkowy dochdd operacyjny netto: 235237 zt
1=k/h Warto$¢ rezydualna: 3136 495 zt
m=1l/(1+g)"5 Wartos¢ biezaca wartoS$ci rezydualnej: 2 062 046 zi
n=j+m WARTOSC RYNKOWA: 2 912 229 z1

* Poniewaz dochody z umow najmu i powierzchtii,wolnej w poszczegdlnych latach uwzgledniajg okresowe pustostany, wiersz przedstawia Efektywny Dochéd Brutto

3285000 zt x (1+1,5%) = 86 275 zt tj. uwzglednienie 1,5% corocznego wzrostu wydatkow operacyjnych zgodnie z zatozeniami przyktadu, ktory nie byt odzwierciedlany w
Przyktadzie 1 ze wzglgdu na brak mozliwosci wprowadzania prognoz rynkowych do samej projekcji posrednich strumieni dochodow.
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Komentarz do Przykladu 2:

Nastepujace zalozenia zostaly uwzglednione wprost tj. bezposrednio w samej projekcji
strumieni dochoddw:

e Spodziewany wzrost popytu na powierzchni¢ biurowg na lokalnym rynku poczawszy
od 3. roku projekcji strumieni dochodéw, ktory wedlug wiarygodnych analiz
rynkowych przelozy si¢ na wzrost miesiecznych stawek czynszowych o okoto 2 zt/m?

e Spodziewany coroczny 1,5% wzrost dochodow i wydatkéw operacyjnych

Nalezy ponadto zwrdci¢ uwage, ze wyniki uzyskane przy wykorzystaniu projekcji posrednich
1 bezposrednich strumieni dochoddéw nie sa identyczne. Uzyskano wyniki rdéznigcesi¢ od
siebie o okoto 0,08 %. Cho¢ taka réznicg¢ mozna uzna¢ za akceptowalng, moze si¢ ona jednak
znaczaco zwigksza¢ zaleznie od trafnosci oszacowania stopy dyskontowej oraz stopy
kapitalizacji (stopy wyjscia) dla bezposrednich strumieni dochodow/ Jest tosjedna z
najwigkszych trudnosci zwigzanych ze stosowaniem bezposrednichestrumieni dochodow.
Zagadnienie szacowania tych stop jest jednak bardzo obszerne i‘wykracza poza zakres
niniejszego zeszytu metodycznego.

Inng trudnoscia w praktyce korzystania z bezposrednich strumieni dochodéw jest
wykorzystanie zatozen dotyczacych spodziewanych przysztyeh zmian na rynku. Tego typu
przewidywania, czy prognozy s3 ze swej natury bardzo trudn€, a ich trafno$¢ ma czgsto
kluczowe znaczenie dla wyniku wyceny. Wielo§¢ zalozen o charakterze eksperckim
powoduje takze wigksza trudnos¢ obrony tak wykenanych wycen i uzasadnienia wyniku.
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