POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

POWSZECHNE KRAJOWE ZASADY WYCENY (PKZW)

NOTA INTERPETACYJNA NR 2
NI 2

ZASTOSOWANIE PODEJSCIA DOCHODOWEGO
W WYCENIE NIERUCHOMO SCI

1. WPROWADZENIE ....coviiiceeeeieeeeceeee et ee ettt ettt nanaes s e et s s e s s nan e s 2
2. ZAKRES STOSOWANIA NOTY w..ooouiiiiieieiiiceceeteacee e teseseees et sssas e es s es s sssana st esenesaesesennen, 2
T 0 =11 N (O =TT 2
4.  WSKAZOWKI METODYCZNE OKRE SLANIA WARTO SCI RYNKOWEJ .......c.cocoovvicrccerernne. 5
5.  WSKAZOWKI METODYCZNE DO OKRE SLANIA WARTO $CI NIERYNKOWYCH ............... 12

6. UWAGI DODATKOWE ......ooouviieececeeeeeeeeeeeee e seeae e ee e en s nasas s s eanae s eneneneneannenens 12
7. ODEJSCIA OD NOTY w.oiiuiiiiiieietisit ettt sttt ettt sttt ettt et st et et e b e s s st et b s e s st s s e s e s 13

NI 2 Zastosowanie podej$cia dochodowego w wycenie nieruchomosci — uchwalona przez RK PFSRM 9.12. 2008 r. — do korekty redakcyjnej 1



A
()
N

POLSKA FEDERACJA STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

1. WPROWADZENIE

1.1. Celem niniejszej noty jest przedstawienie uzgodygbrnw srodowisku zawodowym
rzeczoznawcow matkowych zasad dobrej praktyki w zakresie stosowanidecia
dochodowego do okékania wartdci nieruchomeci.

1.2. Podejcie dochodowe jest stosowane w przypadku &nga wartdci
nieruchomeci, ktére generuaj dochdd hdz stwarzag mazliwosé oshgania dochodu,
a jednoczénie dochdd jest podstawowym czynnikiem wplyyegim na wartéc.

1.3. W podefciu dochodowym okida sk wartgs¢ praw widciciela lub innego
uzytkownika do osigania dochodu z nieruchosuo.

2. ZAKRES STOSOWANIA NOTY

2.1 Niniejsza nota gywana jest do okiania wartdci rynkowej, jak réwnie wartcsci
nierynkowych, stosag odpowiednio regulacje standardow KSWP1 i KSWP2.

2.2 Niniejsza nota okrga zasady i warunki stosowania paaeég dochodowego do
okreslania wartdci rynkowej (Rozdziat 4) i wartei nierynkowych (Rozdziat 5).

2.3 Nota przedstawia zasady stosowania paikejdochodowego przy wykorzystaniu
metody inwestycyjnej i metody zyskéw.

2.4. Przedstawione w niniejszej nocie zasady odgnsgzdo wyceny nieruchonsoi jako
przedmiotu prawa wiasko, std przy wycenie innych praw do nierucho$oo

prezentowane rozwzania stosowanalezy odpowiednio.

3. DEFINICJE
3.1 Dochéd z nieruchomdci

3.1.1 Podstaw obliczania dochodu z nieruchofod sa wplywy czynszowe,
uzyskiwane z najmu, dzimwy i innych praw do nieruchordd oraz
wplywy pozaczynszowe.

3.1.2 Do wplywoOw pozaczynszowych zaliczag sn.in. dochody z udogbnienia
nieruchoméci dla plansz reklamowych, anten telefonii komorkoty,
bankomatéw, dochody z parkingow itp.

3.1.3 Podstaw obliczania dochodu z nieruchoked stanowicego odpowiednik
wplywow czynszowych mie by takze czs$¢ dochoddéw z dziatalrioi
gospodarczej prowadzonej na nieruchéono
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3.1.4 Do wyceny przyjmuje gi dochody z nieruchonsoi ujmowane w okresach
rocznych przy zakeniu ich uzyskiwania na koniec roku.

3.1.5 Przygty przez rzeczoznawc maptkowego sposéb obliczania dochodu
Z nieruchoméci decyduje o wyborze metody wyceny.

3.2 Metody wyceny

3.2.1 Stosowane w ramach poéep dochodowego metody wyceny przedstaaviaj
sposoby obliczania dochodow z nieruchéono Stosuje s dwie metody
wyceny:

a) Metode inwestycyjna, w Kktorej podstaw obliczania dochodu
z nieruchoméci 3 wplywy czynszowe uzyskiwane z najmu, dzawy
i innych praw do nieruchondoi oraz wptywy pozaczynszowe. Typowymi
nieruchoméciami, dla ktorych stosuje imetod inwestycyjm S
obiekty: biurowe, magazynowe, handlowe, lokalgytkowe, garae
wielostanowiskowe itp. W tego rodzaju obiektachympt odnosz sie do
gruntu i jego cgsci sktadowych stanowtych w szczegolni budynki
i budowle.

b) Metode zyskéw, w ktdrej podstaw obliczania dochodu z nieruchoieo
jest czs¢ dochodu z dzialalsi gospodarczej prowadzonej na
nieruchomeci, scisle zwiazanej z jej specjalistycznym charakterem, ktory
determinuje rodzaj tej dziatalb@. Typowymi nieruchomgéciami, dla
ktorych stosuje si metod zyskow q: hotele, stacje benzynowe,
restauracje, obiekty sportowo-rekreacyjne, saleowigkowe, kina itp.
W tego rodzaju obiektach wplywy uzateone g od dochodow
z dziatalndci prowadzonej na nieruchosw, w szczegoln&i przez
uzytkownika, i stanowg odpowiednik wptywow czynszowych.

3.2.2 W przypadku konieczrigi wykorzystania do wyceny nieruchoieo obu
sposobow obliczania dochodéw ama stosowa rownoczénie obie metody
metod inwestycyjra i metod zyskéw. Dochdd z nieruchorim stanowi
w takich przypadkach sum dochodéw okrdonych przy zastosowaniu
powyzszych metod.
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3.3 Techniki wyceny

3.3.1. Techniki wyceny, stosowane w ramach metod z zaptem&anych
w rozdziale 3.2., przedstawsaj procedury obliczeniowe, stace do
przeksztatcania dochodu z nieruchgeiov wartcs¢.

3.3.2. Przeksztalcanie dochodu z nieruchdomiow wartgé¢ nieruchoméci
nazywane jest kapitalizacgochodu.

3.3.3. W zalenosci od zmiennéci dochodu z nieruchomdoi wyrdznia sk
nastpujace techniki kapitalizacji dochodu:

a) Kapitalizacje prosta, w ktorej warté¢ nieruchoméci okresla sk jako
iloczyn stabilnego strumienia dochodu rocznegaliwego do uzyskania
z wycenianej nieruchondoi i wspotczynnika kapitalizacji lub jako iloraz
stabilnego strumienia dochodu rocznego i stopytkapacii.

b) Dyskontowanie strumieni dochodow w ktorej wart@é¢ nieruchomeci
okresla sk jako sung zdyskontowanych strumieni dochodéw iaych
do uzyskania z wycenianej nieruchaitiow poszczegolnych latach
przyjetego okresu prognozy, pogiiszora o zdyskontowam wartcsé
rezydualm nieruchoméci.

3.4 Stopy zwrotu

3.4.1 Do kapitalizacji dochodu wykorzystuje ¢siodpowiednio stopy zwrotu
obejmupce stop kapitalizacji i stop dyskontova.
3.4.2 Stopa Kkapitalizacji odwzorowuje dochdéd inwestora nkapitale

Zaangaowanym w nieruchomi@ oraz zwrot wytaonego kapitatu.

3.4.3 Stopa dyskontowa odwzorowuje dochdéd inwestora napitde
Zaangaowanym w nieruchonig.

3.5 Wydatki operacyjne

3.5.1 Wydatki operacyjne stanowiroczne koszty utrzymania nieruchosoo
ponoszone przez Wwieiciela i warunkujce osiaganie dochodow na
zatazonym poziomie.

3.5.2 W wycenie przyjmuje 8i ze wydatki operacyjne ponoszong podobnie jak

dochody, na koniec okresu rocznego.

3.5.3 Wydatki operacyjne ponoszone przez delaiela obejmuj: podatki od
nieruchomeci, optaty roczne za aytkowanie wieczyste gruntu, koszty
medidéw, nakfady na konserwacj naprawy bieace, koszty zargzania,
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koszty ubezpieczenia i ochrony nieruchdmooraz inne koszty ponoszone
okresowo. Przy ich obliczaniu, uwzdhiagc w szczegélnai rodzaj
okreslanej wartdci, odwzorow@ naleey warunki zawierania umow na
wiasciwym rynku.

3.5.4 Do wydatkbw operacyjnych zalicza ¢sirowniez srednioroczny nakfad
Zwigzany z powtarzagymi sk regularnie wydatkami na wymiarelementow
statego wyposenia, ktore wysipuja z czstotliwoscia co najmniej raz na
kilka lat i sa uzasadnione wymogami rynkowymi.

4. WSKAZOWKI METODYCZNE OKRE SLANIA WARTO SCI RYNKOWEJ
4.1 Zasady stosowania metody inwestycyjnej

4.1.1 Dochody z nieruchonici obejmuj wplywy z czynszéw i wplywy
pozaczynszowe nitwe do uzyskania przez typowego, przscie
efektywnie dziatajcego wiaciciela lub innego zytkownika.

4.1.2 Zrédtem informacji o wysok&i dochoddéw z nieruchondoi s dane
rynkowe.

4.1.3W przypadku, gdy wyceniana nieruchai®oobchzona jest prawami
zobowgzaniowymi i rzeczowymi magymi znaczenie dla oceny wiek®
wplywoéw czynszowych i pozaczynszowych lub dla ocerygyka ich
uzyskiwania (w szczegoldo maoze to dotyczy kwestii czasu trwania umow,
sposobu rozliczania naktadow dokonanych przez najery) to skutki
obciazenia takimi prawami naky uwzgkdni¢ w wycenie.

4.1.4 Dla potrzeb okrdenia wartdci rynkowej niezkdna jest analiza obgien
wycenianej nieruchongai prawami i innymi obowizkami wynikaacymi
z zawartych umoéw i decyzji administracyjnych oramajpma¢ zasad
i warunkéw zawierania tych umoéw na danym rynku.

4.1.5 Analiza umow i decyzji administracyjnych, o ktoryotowa w pkt. 4.1.8., ma
prowadzé¢ do poznania w szczegoku: wysokdci stawek czynszu oraz
sposobu ich ustalania, zasad indeksacji czynszusokaci i rodzaju
ponoszonych wydatkéw zwianych z utrzymaniem nieruchobeo przez
wiasciciela oraz najemcow.

4.1.6 W metodzie inwestycyjnej wyeiia st nastpujace poziomy dochoddw:

a) Potencjalny Dochdéd Brutto — (PDB) wyznaczany pratozeniu, ze
potencjat nieruchomgi jest wykorzystany w 100%, to znaczie nie
wystkepuja straty z tytutu pustostandw, zwolhiez ptatndci czynszu
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| zalegtaci czynszowych, a szacunek dochodéw uwdgla zasady
panujce na danym rynku i stan wycenianej nieruch&sno

b) Efektywny Dochod Brutto — (EDB) obliczany jakozrdca pomedzy
Potencjalnym Dochodem Brutto a stratami w dochodazhsadnionymi
rynkowo jak i stanem wycenianej nieruchaditio np. zwolnieniami
w platngciach, pustostanami, zalegbiami czynszowymi.

c) Dochdd Operacyjny Netto — (DON) obliczany jakazmi@ca pomédzy
Efektywnym Dochodem Brutto a Wydatkami Operacyjnywiazanymi
z utrzymaniem danej nieruchoton ktorych rodzaj i poziom wynika
Z warunkow rynkowych.

4.1.7 Do kapitalizacji dochodu zalecagswykorzystanie Dochodu Operacyjnego
Netto.

4.1.8 Przy okrdlaniu wartgci rynkowej do wydatkoéw operacyjnych nie zalicza si
a) odpiséw amortyzacyjnych,
b) sptat rat kapitalowych i odsetkowych od kredytow pozyczek,
c) nakladéw na remonty, wykracaap poza bigca dbalGé o stan

techniczny i standardzytkowy z wyjatkiem naktadow przedstawionych
w pkt. 3.5.4,

d) podatku dochodowego.

4.1.9 Dochody, generowane przez nieruchéétwwyrazane § w ujeciu realnym, co
oznaczaze inflacja nie stanowi podstawy do znicowania ich przysztych
poziomow.

4.1.10Na podstawie informacji z danego rynku nieruchéchoustala sj
wyskpujacy na odpowiednai dat poziom pustostanOw oraz strat
spowodowanych zalegioiami w czynszu.

4.1.110kreslany w wycenie poziom dochodéw z nieruchaeiamdzwierciedla stan
rynku nieruchomgci na dzié okreslania wartdci z uwzgkdnieniem zasad
rozdziatu 4.1.3.

4.1.12W przypadku gdy wyceniana nieruchai@dub jej czs$¢ jest zajmowana
przez wiaciciela, do wyceny przyjmuje gize jest ona wolna i przeznaczona
do wynagcia.
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4.2 Zasady stosowania metody zyskow
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4.2.1 Dochody z nieruchonsai, stanowace odpowiednik wptywdw czynszowych,
okreslone @ jako czs$¢ dochoddw z dziatalrioi gospodarczej prowadzonej
na danej nieruchondoi przez typowego, przegnie efektywnie dziatacego
uzytkownika.

4.2.2 Zrodtem informacji o wysokai dochodéw z nieruchondoi s3 dane
rynkowe i dane z szacowanej nieruchdomo

4.2.3 Dochdéd =z nieruchonioi obliczany jest na podstawie Przychodu
Uzytkownika z dziatalnéci operacyjnej, pomniejszonego o0 Koszty
Operacyjne Wytkownika i Wydatki Operacyjne.

4.2.4 W metodzie zyskow stosowanej do wyceny nieruchimingdzie jest lub
moze by przyjgte zatagenie,ze dziatalné¢ prowadzi uytkownik, wyré&znic¢
maozna naspujace etapy okrdania dochodow:

a) Wptywy uzytkownika (WU) wyznaczane z dziatakw operacyjnej
prowadzonej na nieruchorm,

b) Dochdd Brutto Wytkownika (DBU) obliczany jako rnica Wptywow
Uzytkownika i Kosztow Operacyjnychaytkownika.

c) Dochdod Operacyjny Netto 2ytkownika (DONU) obliczany jaka éhica
Dochodu Brutto Wytkownika (DBU) i Wydatkéw Operacyjnych (WO).

d) Dochdéd Operacyjny Netto (DON) wdeiciela nieruchomsxi obliczany
jako udziat wihaciciela nieruchomgi w Dochodzie Operacyjnym Netto
Uzytkownika (DONU). Wysoké tego dochodu wyznacza g¢sina
podstawie danych rynkowych lub w inny uzasadniqugssb.

4.2.5 Do kapitalizacji dochodu preferujegsivykorzystanie Dochodu Operacyjnego
Netto (DON.

4.2.6 Wplywy uzytkownika pochodz z dziatalngci operacyjnej bez uwzgdiniania
jego przychoddéw z dziataldoi inwestycyjnej oraz finansowej.

4.2.7 Do Kosztow Operacyjnych zytkownika zalicza si wszelkie wydatki,
Zwigzane z prowadzeniem dziatalleo | warunkupce uzyskanie
spodziewanych wptywdéw. Obejmwujone w szczegoldai:: koszty zakupu
towarow, materialdw i ustug, ptace personelu wranmazutami, koszty

Zwigzane z odtwarzaniem mag{u trwalego i wyposgenia, koszty reklamy

itp.
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4.2.8 Do Kosztow Operacyjnych zytkownika nie zalicza giamortyzacji, kosztow
finansowych (w tym obstugi kredytow) oraz ptacongqmaez uytkownika
podatku dochodowego.

4.2.9 Do wyceny przyjmuje si dochody z dziatalnwi gospodarczej ujmowane
w okresach rocznych przy zakmiu ich uzyskiwania na koniec okresu
rocznego.

4.2.10 Dochdéd z nieruchomgi obliczany jest przy uwzgtinieniu Wydatkow
Operacyjnych na zasadach adtomych jak dla metody inwestycyjnej. Przy
obliczaniu wynagrodzenia zytkownika prowadzcego dziataln&€ na
nieruchomeci nalezy odzwierciedlt typowe dla danego rynku zasady jego
ustalania. Natey przy tym uwzgtdni¢, ze dla rénych rodzajow dziatalnii
sposOb ustalania wynagrodzenigitikownika mae by zr&znicowany.

4.2.11 Przy obliczaniu dochodu z nieruchofob uwzgkdnia s& wyniki
z dziatalndci prowadzonej na wycenianej nieruchaiooraz dane rynkowe
o dochodach z podobnych dziataloioprowadzonych na danym rynku.

4.2.12 Nieruchomdci wyceniane metad zyskbw maj czsto zioma postd
fizyczmg | ekonomicze co powoduje, ze wystpuja w obrocie jako
funkcjonupce obiekty, obejmuare zr&nicowane aktywa niezbine do
prowadzenia dziataldci. Oprécz nieruchomimi obiekty takie obejmu
takze ruchoméci (meble, wyposzenie i uradzenia) oraz wartwi
niematerialne i prawne, a tak tzw. zbywalnygoodwill, ktory stanowi
sktadnik wartéci niematerialnych i prawnych zyAany
z posiadaniem marki, reputacji, zaufania klientotp.,i a ktéry jest
przenoszony na nabywev przypadku obrotu takim obiektem.

4.2.13 Wartas¢ okreslona metod zyskdw mae obejmowa - oprécz nieruchoniai
- takze inne skiadniki majku. W przypadku, gdy cel wyceny wymaga
ustalenia odibnej wartdci nieruchoméci, mazna obliczy ja jako r&nice
wartasci okreslonej metod zyskéw i wartéci rynkowej innych sktadnikéw
majatku.

4.2.14 Przy okrglaniu wartgci rynkowej nieruchom@i metody, zyskoéw nie
uwzgkdnia s¢ tzw. osobistegogoodwillu, ktéry wptywa na dochody
uzytkownika, ale nie jest zwrany z nieruchomigia lecz z osofp
prowadaca dziatalng¢. Przez osobistgoodwill nalezy rozumi€ szczegodlne
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cechy okrélonego uytkownika, ktére powoduaj uzyskiwanie dochodu

odmiennego od poziomu rynkowego.
4.2.15 Okreslany w wycenie poziom dochodu z nieruchdeioodzwierciedla stan

rynku w dniu wyceny.

4.2.16Przy wykorzystaniu metody zyskéw odpowiednio wylatuje s¢ zasady
przewidziane dla metody inwestycyjnej opisane w deoz 4.1.3,
uwzgkdniajac dodatkowe obgrenia wynikajce z charakteru prowadzonej
dziatalngci.

4.3 Technika dyskontowania strumieni dochodow

4.3.1 Technik dyskontowania strumieni dochoddéw stosuje dio okrélania
wartasci rynkowej nieruchomixi, dla ktorej w pewnym okresie, zwanym
okresem prognozy, zakladaesizmienny poziom strumieni dochodow,
a zalezenie o zmienne&i dochodow wynika z prowadzonych Ilub
planowanych dziata na nieruchomei, badz umow obcizajacych
nieruchomé¢. Oznacza toze zmienn&¢ poziomu strumieni dochodu nie
wynika z przewidywanych w przys&a zmian zachodgych na rynku
I w otoczeniu nieruchoniai.

4.3.2W ramach tej techniki warfé6 nieruchoméci rowna jest sumie
zdyskontowanych strumieni dochoddéw z nieruchéchowystkpujacych
w kazdym z okreséw oltych prognoa, powickszory
o zdyskontowas wartcs¢ rezyduala nieruchomeéci (RV.) Dlugas¢ okresu
prognozy wyznacza liczba lat, w ktérych przewidyeaochody $ zmienne.

4.3.3 Wartcé¢ rezydualna wyznaczona jest jako waétmieruchoméci na koniec
okresu prognozy. Dla okilania wartdci prawa wiasngci nieruchoméci
przyjmuje s¢ nieskaiczenie diugi okres agjania dochodu. W szczegolnych
sytuacjach, uzasadnionych stanem nieruchligmoprzy szacowaniu wagoi
rezydualnej mgna nie przyjmowa zatazenia nieskaczenie dtugiego okresu
osiagania dochodu.

4.3.4 W technice dyskontowanych strumieni dochodow wrtnieruchomeci
obliczana jest wedtug wzoru:

! ipon—1 4. . +DON-—T +RV—T
@+r)t

We =DON @L+r)? @a+r)" @+r)"

gdzie:

Wrg — warté¢ rynkowa nieruchomei ,
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DON;.n — 0znacza dochdd operacyjny netto w poszczegoliayabh prognozy,

r — stopa dyskontowa,
RV — warta¢ rezydualna.

4.3.5 Dyskontowania dokonuje gina dzié okreslenia wartdci nieruchomeci
przy wyciu stopy dyskontowe;j (r).

4.3.6 Stopz dyskontow wyznacz¢ mazna poprzez korekt rynkowych stop
kapitalizacji uwzgtdniajpc spodziewane zmiany dochodow (czynszéw)
i (lub) cen nieruchomii po okresie prognozy. Przy wyznaczaniu poziomu
stopy dyskontowej bierze esipod uwag réznice w poziomie ryzyka
osiagania dochodow z nieruchokwd bedacej przedmiotem wyceny oraz
nieruchoméci dla ktorych wyznaczono odpowiednie stopy dyskore.
Podstawowymi czynnikami wpltywagymi na poziom ryzyka as miedzy
innymi: lokalizacja, stan techniczny, standardytkowy, wiarygodnéc
najemcow, warunki zawartych umow najmu, widglkd rodzaj funkciji
budynku, ochrona konserwatorska.. Czynniki te uathgh s¢ w przygtym
poziomie stopy dyskontowe;.

4.3.7W przypadku, gdy na analizowanym rynku nieruchéchobrak jest
wystarczajcych danych rynkowych, step dyskontows ustala si na
podstawie  stop dyskontowych z  dlugoterminowych istyei
charakteryzujcych s¢ poréwnywalnym ryzykiem. Naky przy tym
zaznaczy, iz okrellenie stopy dyskontowej w oparciu o wyniki analizy
poziomu stop zwrotu z wolnych od ryzyka inwestygi rynku kapitatowym
nie oznacza,z pomkdzy stopami zwrotu na rynku kapitatowym oraz na
rynku nieruchomgci wyskpuje silna korelacja. Pragie jako podstawy
wyznaczenia stopy dyskontowej stopy zwrotu z inwgstwolnych od
ryzyka oznacza jedynieze poziom wymaganych stoép zwrotu na rynku
nieruchomeci powinien w dtugim okresie czasu dyyzszy od poziomu
stop zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka o pozievgmaganej premii za
wyzsze ryzyko inwestowania na rynku nieruchdomioi w wycenian
nieruchomec.

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

NI 2 Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci — uchwalona przez RK PFSRM 9.12. 2008 r. — do korekty redakcyjnej 10
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4.4 Technika kapitalizacji prostej

4.4.1 Technik kapitalizacji prostej mma stosowa w przypadku, gdy
z przeprowadzonej analizy stanu nieruchéohavynika, & zasadnym jest
przyjecie zataenia, ze dochdd przyjmowany do kapitalizacji jest stabilny
w nieskaczenie diugim okresie czasu. kiove zmiany poziomu dochodu
wynikajace ze zmian na rynku nieruchofobd uwzgkdnia s¢ w stopie
kapitalizacji.

4.4.2 W ramach techniki kapitalizacji prostej waitorynkowa nieruchomeci
okresla sk jako iloczyn Dochodu Operacyjnego Netto ustalonego
z uwzgkdnieniem zasad opisanych w rozdziatach 4.1 i 4rflejszej noty
I odpowiedniego wspotczynnika kapitalizacji lub galtoraz wyzej opisanego
dochodu i odpowiedniej stopy kapitalizacji.

Wartas¢ rynkowa nieruchomeéci okreslona w technice kapitalizacji prostej
wyznacza wzor:

W, = DON * =  |ub....W,=DON*W,

gdzie:

Wk — wart@¢ rynkowa nieruchongei,

DON — dochéd operacyjny netto przyjmowany do kdigiaji,
R — stopa kapitalizacji,

Wy — wspotczynnik kapitalizaciji.

4.4.3 Preferowanym sposobem okiania stopy kapitalizacji jest obliczenie jej jako
ilorazu dochodu operacyjnego netto, ainwego do uzyskania na rynku
I rynkowej ceny nieruchonsai.

4.4.4 Przygta do obliczé stopa kapitalizacji powinna  uwzginia
w szczegOInéci réznice w poziomie ryzyka pomdzy nieruchomécia
wyceniar, a nieruchomgciami stanowqicymi przedmiot analizy stép
kapitalizacji. Podstawowymi czynnikami ryzyka, wygjacymi na poziom
stopy kapitalizacji, $ migdzy innymi: lokalizacja, stan techniczny, standard
uzytkowy, wiarygodné¢ najemcow, warunki zawartych uméw najmu
w wycenianej nieruchondoi, wielkos¢ budynkow i ich funkcje, ochrona
konserwatorska. Przyjty w wycenie poziom stopy kapitalizacji powinien
uwzgkdni¢c ryzyko dotycace zmiennéci dochodu =z wycenianej
nieruchomeci.

NI 2 Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci — uchwalona przez RK PFSRM 9.12. 2008 r. — do korekty redakcyjnej 11
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5. WSKAZOWKI METODYCZNE DO OKRE SLANIA WARTO SCI NIERYNKOW YCH

5.1 Przy zastosowaniu podeja dochodowego do olkdlania wartdci nierynkowych
mozna przyp¢ odmienne zalgenia i zasady ustalania dochodow z nieruchi@no
od zalaen przyjmowanych dla okéania wartdci rynkowych. W szczegolioi
moze to dotyczy: czynszéw, wplywOw pozaczynszowych, przychodow
uzytkownika, wydatkdw operacyjnych, kosztow operaggjm uzytkownika, i stop
zwrotu.

5.2 Przy okrélaniu wartgci nierynkowych maliwe jest ustalenie poziomu dochodu
w oparciu o indywidualne zatenia Zamawiajcego wyceas.

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

5.4 Dla potrzeb okréenia wart@ci nierynkowych Dochéd Operacyjny Netto aeobye
w szczegOlnéci skorygowany o koszty obstugi diugu i podatek lamaowy.

5.5 Indywidualne zatéenia mana formutowa& réwniez przy ustalaniu poziomu stop
zwrotu: Przygty ich poziom mee odwzorowywd indywidualne oczekiwania
konkretnego inwestora, ktore mpgznic¢ sie od rynkowych stép zwrotu.

5.6 Okreslajac wartagci nierynkowe mena uwzgédni¢ indywidualne umiejtnosci
zaradzapcego, ktére majwptyw na poziom dochodéw.

5.7 Przy okrdlaniu wartgci nierynkowych zleceniodawca — odmienniez rprzy
wartasci rynkowej — mae mie€ wptyw na tréc przyjetych zat@en a tym samym na
poziom okrélanej wartgci.

6. UWAGI DODATKOWE

6.1Przy stosowaniu podgia dochodowego do okdania wart@ci nieruchomeci
0 szczegOlnych cechach (np.: nieruchéonagolne, léne, z kopalinami, zabytkowe,
itp.) atake w przypadku gdy stanowione przedmiot innych praw mniwlasng¢
nalezy dodatkowo uwzgidnia®c zasady wyceny zawarte w standardach zawodowych
i innych notach interpretacyjnych ze zbioru PKZW.

6.2Rzeczoznawca mgkowy przyjmupc do wyceny stop kapitalizacji i stop
dyskontows zachowuje zasadwspotmierndci w odniesieniu do sposobu obliczania
strumienidochoddw z nieruchonsoi.

6.3Przy stosowaniu metody zyskoéw rzeczoznawcaatk@yvy maze — uwzgédniajac w
szczegolnéci regulacje p.4.2.4 i p. 4.2.6 - odpowiednio wylmtywa dane zawarte

NI 2 Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci — uchwalona przez RK PFSRM 9.12. 2008 r. — do korekty redakcyjnej 12
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w sprawozdaniach finansowych jednostek, przy obhaz wptywow, dochodow,
kosztéw i wydatkdéw operacyjnych.

7. ODEJSCIA OD NOTY

7.1 Zasad wyceny przedstawionych w niniejszej nocie naey traktowa jako
jedynych maliwych do zastosowania sposobow wyceny nieruchi@ma@rzy
wykorzystaniu metod dochodowych, a ponadto prexesmte rozwiazania nie
obejmup takze wszystkich sytuacji z jakimi spotkag Sizeczoznawca makowy
w praktyce wyceny.

7.2 W uzasadnionych przypadkach rzeczoznawcaath@yy maze odsipi¢ od zasad
okreslonych w niniejszej nocie. Zastosowane @pstwa naley jednoznacznie
wskaza i uzasadni.

7.3 Nie s dopuszczalne odgistwa od noty powodage niezgodn& z przepisami
prawa i standardami zawodowymi oraz zasadami dobpraktyki zawartymi
z odebnych regulacjach PKZW.

8. Opracowanie i czas obowzywania Standardu

8.1.Zatlaenie i redake Noty przygotowat zespot praagy pod kierunkiem Ewy
Kucharskiej — Stasiak w sktadzie: Jerzy Adamiczkegnieszka Jachowicz,
Jan Konowalczuk, Zdzistawa Ledzion — TrojanowskaabiBa Zrobek.
Komisja Standardéw Zawodowych, w sktadzie: Jan Keadozuk, Jerzy Adamiczka,
Jerzy Dydenko, Jerzy Filipiak, Krzysztof Grzesikad®staw Gaca, Mirostaw
Osinski, Magdalena Matecka-Pilujska , Jarostaw Strzesidyi SabinaZrobek,
przyjeta ostateczpwersg redakcyja Noty ze zmianami.

8.2.Nota zostata uchwalona przez Radrajowa PFSRM na posiedzeniu w dniu
9 grudnia 2008 r. i wiczona jako Nota Interpretacyjna nr 2 (NI 2) do zbio
Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (PKZW).

8.3.Nota obowgjzuje od dnia 1 marca 2009 r., a od 1 stycznia 20@@lecana jest do

stosowania.

8.4.Niniejsza Nota zagtuje Standard 111.6. Wycena nieruchosnoprzy zastosowaniu

podegcia dochodowego, ktory posiadat status tymczasoasj interpretacyjnej
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