Projekt standardu wyceny nieruchomosci w podejsciu dochodowym (stan z dnia 28 lutego 2025)

Wroctaw, 28.02.2025

Szanowni Panstwo,

Niniejszym przedstawiamy projekt standardu wyceny nieruchomosci w podejsciu dochodowym. Pracujac nad

tym standardem, przyjeliSmy kilka zatozen i postawiliSmy sobie kilka celow, o ktorych ponizej.

Standard nie powinien stanowic¢ elementarza rzemiosta. Rzeczoznawcy majatkowi ukonczyli studia kierunkowe
lub podyplomowe, zdali egzamin panstwowy i posiadajg odpowiedni poziom wiedzy teoretycznej. W zwigzku z

tym nie ma potrzeby definiowania i ttumaczenia w standardzie zagadnien podstawowych.

Standard nie powiela obowigzujacych w Polsce przepiséw dotyczacych wyceny nieruchomosci - zaréwno w
zakresie definicji metod wyceny, jak i obowigzkéw rzeczoznawcy majatkowego, w tym Zrdédet danych o rynku
nieruchomosci, z ktérych powinien korzystacé. Jest on rozwinieciem procedur wyceny nieruchomosci w podejsciu
dochodowym, ogélnie opisanych w rozporzadzeniu Ministra Rozwoju i Technologii z dnia 8 wrzesnia 2023 r. w

sprawie wyceny nieruchomosci.

Standard nie zawiera szczeg6towych rozwigzan metodycznych. Nie obejmuje wzoréw matematycznych ani
omoéwienia praktycznych rozwigzan mozliwych do zastosowania w réznych przypadkach. Nie jest mozliwe, aby
obejmowat wszystkie sytuacje, z jakimi rzeczoznawcy majatkowi spotykaja sie w praktyce. Od tego sa szkolenia

oraz literatura fachowa, w tym zeszyty metodyczne. Standard stanowi tylko zbidr ogélnych regut postepowania.

W ramach standardu proponujemy dodatkowo rozwigzania, ktére s metodycznie poprawne, stosowane na

Swiecie i zgodne z polskimi przepisami:

¢ Jednoznaczne wskazanie, Ze z punktu widzenia matematyki finansowej nie ma znaczenia, czy przeptywy
pieniezne netto sg wyrazane w ujeciu nominalnym i dyskontowane przy uzyciu stopy zwrotu wyrazonej
w ujeciu nominalnym, czy tez w ujeciu realnym i dyskontowane stopa zwrotu wyrazona w ujeciu
realnym. Zalezno$¢ matematyczna pomiedzy tymi modelami powoduje, Ze wynik bedzie identyczny.

Dobér modelu pozostaje w gestii rzeczoznawcy majatkowego.

e Mozliwos¢ dyskontowania przeptywéw pienieznych modelowanych zaréwno w okresach rocznych, jak i
krotszych (przeptywy kwartalne lub miesieczne). Model przeptywoéw rocznych wynika z historycznych
ograniczen technologicznych. Obecnie nic nie stoi na przeszkodzie, aby dochody, np. z najmu, bytly
ujmowane i modelowane w okresach krétszych niz roczne, co znacznie utatwia procedure wyceny przy
réoznych terminach wygasania uméw najmu. Z punktu widzenia matematyki finansowej jest to

rozwigzanie prawidtowe, a model przeptywow okresowych lepiej odwzorowuje rzeczywisto$¢ rynkowa.
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e Wprowadzenie do uzycia Sredniego wazonego kosztu kapitatu jako metody wyznaczania wymaganej
stopy zwrotu (stopy dyskontowej). Jest to dos¢ powszechnie stosowane na Swiecie rozwigzanie, a
wyznaczana w ten sposob stopa dyskontowa jest wiasciwa do dyskontowania strumieni pienieznych
nieuwzgledniajacych kosztéw finansowych (rat kredytu), w szczegdélnosci dochodéw operacyjnych

netto.

e Wskazanie, ze w przypadku metody zyskdw suma zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych netto nie
odzwierciedla wartosSci samej nieruchomosci (w rozumieniu Kodeksu cywilnego), lecz zespotu aktywéow
niezbednych do prowadzenia okreslonej dziatalnosSci operacyjnej. Przyktadowo, wyceniajac
nieruchomos$¢ hotelu, dochody netto sg generowane przez nieruchomosé wraz z jej wyposazeniem i
umeblowaniem. Wartos$¢ biezaca przysztych przeptywoéw pienieznych netto odzwierciedla wiec wartosé

wszystkich tych sktadnikéw majatku, a nie tylko nieruchomosci.

e Wprowadzenie do uzycia posredniej metody zyskéw. Uwzgledniajac zalezno$¢ pomiedzy zyskiem
operacyjnym EBITDA a dochodem operacyjnym netto oraz zasade wspdétmiernosci stép i dochoddw,
wynik wyceny jest niezalezny od zastosowanej metody - tradycyjnej metody zyskéw czy posredniej
metody zyskow, polegajacej na modelowaniu dziatalnosci operacyjnej w ramach hipotetycznej spotki
celowe;j. Posrednia metoda zyskdw wierniej odwzorowuje aktualny stan rynku nieruchomosci tego typu,
sposéb kalkulacji ceny przez inwestorow oraz stosowang na $wiecie metodyke wyceny tego rodzaju

aktywow operacyjnych.

Wprowadzenie tych rozwigzan do standardu nie oznacza obowigzku ich stosowania, a jedynie prezentuje nowe
mozliwosci. Chodzi o to, by rozwigzania, ktére sa metodycznie prawidtowe, zgodne z polskimi przepisami i
powszechnie stosowane na swiecie, byty formalnie dopuszczone do stosowania w Polsce, eliminujgc watpliwosci

co do ich poprawnosci.

Mamy nadzieje, Ze przedstawiony przez nas projekt standardu wyceny nieruchomosci w podej$ciu dochodowym

odpowiada na potrzeby i oczekiwania rzeczoznawcéw majgtkowych.

W imieniu Zespotu:

Piotr Cegielski
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STANDARD - PODEJSCIE DOCHODOWE W WYCENIE NIERUCHOMOSCI
(PROJEKT)

1. ZAKRES WYKORZYSTANIA STANDARDU ORAZ ZASTOSOWANIA PODEJSCIA DOCHODOWEGO

1.1
Standard zawiera wytyczne i ramy postepowania w wycenie nieruchomosci przy zastosowaniu podejscia

dochodowego, w tym w szczeg6lnosci:
e Zakres stosowania podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci.
e  Opis technik przeksztatcania spodziewanych dochodéw w wartos¢ biezgca.
e Sposéb wyznaczania stopy dyskontowej i stopy kapitalizacji proste;j.

e Opis metody inwestycyjnej i metody zyskow w wycenie nieruchomosci.

1.2

W zakresie okre$lania wartosci rynkowej nieruchomosci standard jest zgodny z trescig przepiséw regulujacych
zasady wyceny nieruchomos$ci w dacie wejscia w zycie niniejszego standardu, w tym w szczegdlnosci z tresciag
art. 149 - 154 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomos$ciami oraz z trescig par. 9 - 15

rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Technologii z dnia 8 wrzesnia 2023 r. w sprawie wyceny nieruchomosci.

1.3

W niniejszym standardzie przedstawiono podstawowe zasady okreslania wartosci rynkowej oraz wartosci
inwestycyjnej nieruchomosci.

Regulacje zawarte w niniejszym standardzie moga by¢ wykorzystywane réwniez przy okreslaniu innych

rodzajow wartosci.

1.4
Przez warto$¢ rynkowg nieruchomosci rozumie sie wartos¢ rynkowa zdefiniowang w ustawie o gospodarce

nieruchomog$ciami.

1.5
Przez wartos¢ inwestycyjng rozumie sie warto$¢, jaka nieruchomos$¢ przedstawia soba jako przedmiot
dtugoterminowej inwestycji z punktu widzenia konkretnego podmiotu (inwestora).

Jednoczesnie jest to oszacowanie maksymalnej ceny, jaka bytby on sktonny zaptaci¢ za nieruchomosé.

1.6

Podej$cie dochodowe moze by¢ stosowane przy okreslaniu wartosci nieruchomosci, jezeli nieruchomos¢
generuje cykliczne dodatnie przeptywy pieniezne netto (dochody netto) lub jest zdolna do generowania takich
przeptywoéw pienieznych, a jednoczesnie jest postrzegana przez typowych uczestnikow rynku (potencjalnych

nabywcow) jako zrédto cyklicznych dochodow.
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1.7

Szacujac wartos¢ nieruchomosci w podej$ciu dochodowym nalezy mie¢ na uwadze, Ze do uzyskiwania dochodéw
z nieruchomosci niezbedne moga by¢ inne sktadniki majatku (np. wyposazenie i umeblowanie).

W takim przypadku warto$¢ biezgca przysztych przeptywdw pienieznych netto nie odzwierciedla wartosci same;j
nieruchomos$ci w rozumieniu Kodeksu cywilnego, lecz warto$¢ ogoétu sktadnikéw majatku niezbednych do
uzyskiwania przeptywéw pienieznych netto (tzw. zorganizowany zespét aktywoéw operacyjnych generujacych
przeptywy pieniezne).

W zaleznosci od celu wyceny prezentacja wyniku oszacowania moze wymagac¢ odrebnej prezentacji udziatu

nieruchomosci oraz pozostatych sktadnikéw majatku w tacznej oszacowanej wartosci biezacej.

1.8
Do wyceny nieruchomosci, ktéra w czesci jest wynajmowana, a w czesci jest na niej prowadzona dziatalnosé¢
operacyjna, do oszacowania dochoddéw netto mozna jednoczes$nie zastosowa¢ metode inwestycyjng i metode

zyskow.

1.9

W uzasadnionych przypadkach dopuszcza sie hipotetyczny (umowny) podziat nieruchomosci na czesc
generujaca dochody z najmu oraz na cze$¢ generujaca zyski z dziatalnosci operacyjnej, odrebng wycene kazdej z
tak wydzielonych czes$ci nieruchomosci, a nastepnie zsumowanie wynikéw uzyskanych przy zastosowaniu

metody inwestycyjnej i metody zyskow.

1.10

W procesie wyceny mozliwe jest tgczenie podej$cia dochodowego z innymi podej$ciami, w tym w szczegdlnosci
z podej$ciem porownawczym.

Przyktadowo - jezeli przedmiotem wyceny jest nieruchomosé, ktéra w pewnej czesci jest niezabudowana i
mogtaby ona stanowi¢ przedmiot odrebnej sprzedazy, to zabudowang czes¢ nieruchomosci mozna wycenia¢ w
podejs$ciu dochodowym, a cze$¢ niezabudowang w podejs$ciu poréwnawczym.

Do przyjecia takiego modelu wyceny nie jest niezbedny faktyczny podziat geodezyjny nieruchomosci. Wystarczy,
ze podziat ten bytby mozliwy z punktu widzenia wielkosci i ksztattu dziatki oraz funkcji i przeznaczenia terenu.
Powinien by¢ przy tym spetniony warunek, ze hipotetyczne wydzielenie i sprzedaz niezabudowanej czesci

nieruchomosci nie wptywa na poziom dochodéw z zabudowanej czesci nieruchomosci.

1.11

Podejscie dochodowe moze by¢ wykorzystywane w ramach innych podejsé, w tym w szczegdlnosci w podejsciu
mieszanym, w metodzie pozostatoSciowej. W tym przypadku wartos¢ nieruchomosci po wykonaniu naktadéw
inwestycyjnych (prognozowana cena sprzedazy nieruchomosci) oraz wystepujace w kolejnych okresach naktady

podlegatyby zdyskontowaniu na date wyceny przy zastosowaniu adekwatnej stopy zwrotu.
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2. MATEMATYCZNE MODELE I TECHNIKI SZACOWANIA WARTOSCI BIEZACE]J
2.1 Techniki wyceny nieruchomosci
211

Przy wycenie nieruchomosci w podejsciu dochodowym mozliwe jest wykorzystywanie réznych matematycznych
modeli przeksztatcania przysztych przeptywéw pienieznych netto w ich warto$c¢ biezaca. Do tych modeli zaliczy¢

nalezy w szczeg6lnoSci:
e Technike dyskontowania strumieni dochodéw.

e Technike kapitalizacji prostej.

oraz matematyczne modele obliczeniowe bedgce kombinacjg techniki dyskontowania strumieni dochodéw oraz

techniki kapitalizacji prostej (w tym tzw. modele rewersyjne).

2.1.2
Obydwie techniki wyceny bazuja na zatozeniu, ze gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na wartosc jest poziom
spodziewanych dochodéw oraz ryzyko zwiazane z inwestycja, w tym w szczegdlnosci ryzyko zrealizowania

dochodéw na poziomie innym, niz spodziewany.

2.1.3
Przy okreslaniu wartosci biezacej dopuszcza sie r6zne mozliwe sposoby modelowania przeptywéw pienieznych

netto pod warunkiem spetnienia zasady wsp6tmiernosci stop i dochodow. W szczegdlnosci:

a) Przeplywy pieniezne netto moga by¢ wyrazone w ujeciu nominalnym lub realnym. W pierwszym
przypadku do ich dyskontowania stosuje sie stope zwrotu wyrazong w ujeciu nominalnym, w drugim

przypadku stosuje sie stope zwrotu wyrazona w ujeciu realnym.

b) Przeplywy pieniezne netto mogg byc ustalane w okresach rocznych, kwartalnych, miesiecznych,
stosujac tzw. model przeptywoéw $rédrocznych albo model przeptywow ciggtych. W kazdym przypadku

nalezy zastosowac wlasciwy sposdb ich dyskontowania, zgodny z matematyka finansowa.

214
Zasada wspétmiernosci stop i dochoddéw, o ktérej jest mowa w punkcie 2.1.3 jest zasada og6lng w tym znaczeniu,
ze dotyczy ona wszelkiego rodzaju przeptywoéw pienieznych netto podlegajacych dyskontowaniu, bez wzgledu

na to, jaki rodzaj wartosci jest okreslany.

2.1.5
Bez wzgledu na wybor techniki wyceny, okreslnie wartosci nieruchomosci moze by¢ zrealizowane w jeden z

nastepujacych sposobow:
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a) Oszacowaniu podlegaja przeptywy pieniezne netto (dochody netto), ktére zostaja przeksztatcone w
warto$c¢ biezgcg nieruchomosci poprzez ich zdyskontowanie (technika kapitalizacji prostej) lub poprzez

kapitalizacje dochodu netto w pierwszym roku prognozy (technika kapitalizacji prostej).

b) Odrebnemu oszacowaniu, a nastepnie przeksztatceniu w wartos¢ biezaca podlegaja dodatnie przeptywy
pieniezne (dochody brutto), a odrebnemu ujemne przeptywy pieniezne (wydatki operacyjne). Wartos¢
biezaca jest tutaj réwna rdéznicy wartosci biezacej dodatnich przeptywoéw pienieznych oraz ujemnych

przeptywoéw pienieznych.

2.1.6

Stosujac rozwiazanie, o ktdrym jest mowa w punkcie 2.1.5.b, przy jednoczesnym wykorzystaniu techniki
kapitalizacji prostej mozliwe jest zastosowanie réznych stép kapitalizacji do skapitalizowania dodatnich oraz
ujemnych przeptywéw pienieznych.

Rozwigzanie to stosuje sie jezeli przewidywana dynamika dodatnich przeptywdéw pienieznych jest inna, niz

dynamika ujemnych przeptywéw pienieznych,

2.1.7

W przypadku szacowania warto$ci inwestycyjnej nieruchomosci dopuszcza sie model, zgodnie z ktéorym wartosc
nieruchomosci jest suma przeptywoéw pienieznych netto do kapitatu wiasnego, zdyskontowanych wymagang
stopa zwrotu z kapitatu wtasnego oraz rat kredytu inwestycyjnego, zdyskontowanych efektywnym kosztem

kredytu.

2.2 Technika dyskontowania strumieni dochodéw

2.21
Technika dyskontowania strumieni dochodéw jest uniwersalng technika wyceny w tym znaczeniu, Ze jest
mozliwa do zastosowania bez wzgledu na poziom zmiennos$ci dochoddw, zwigzane z nimi ryzyko oraz zaktadany

okres inwestycji.

2.2.2

W ramach tej techniki okreslona wartos¢ jest suma wartosci biezacych spodziewanych dochodéw netto, ktére
maja miejsce w Kolejnych okresach prognozy i ktére moga sie r6zni¢ pod wzgledem poziomu oraz zwigzanego z
nimi ryzyka, powiekszong o zdyskontowang warto$¢ rezydualna nieruchomosci czyli warto$é, jaka nieruchomosé

bedzie sobg przedstawia¢ na koniec ostatniego okresu szczegdtowej prognozy.

2.2.3
Stopa dyskontowa jest m.in. miarg ryzyka dochoddw, ktére podlegaja dyskontowaniu, z uwzglednieniem wartosci
pienigdza w czasie. Z tego punktu widzenia dopuszczalne jest zastosowanie w wycenie kilku stép dyskontowych,

rézniacych sie ze wzgledu na rézny poziom ryzyka zwigzany z dyskontowanymi dochodami.
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2.24

W praktyce dazy sie do tego, by w modelu zastosowac jedng lub dwie stopy dyskontowe. Z reguty dwie stopy
dyskontowe stosuje sie w przypadku, gdy pierwsza stopa dyskontowa stosowana jest do wyceny dochoddéw
wynikajgcych z obowigzujacych uméw najmu (nizsze ryzyko), a druga stopa dyskontowa do wyceny dochoddw,
ktdérych wysoko$¢ oszacowano na podstawie prognozy stanu rynku w przysztosci (wyzsze ryzyko).

Ponadto inng stope dyskontowa mozna przyja¢ do dyskontowania dochodéw, ktére maja miejsce w okresie

szczegblowej prognozy, zas inng stope dyskontowa do zdyskontowania wartosci rezydualnej nieruchomosci.

2.2.5

Jezeli dyskontowaniu podlegaja dochody istotnie roznigce sie poziomem ryzyka, do ich zdyskontowania, zamiast
kilku adekwatnych, réznych stép dyskontowych mozna zastosowac jedng Srednia stope dyskontowa.

W takim przypadku s$rednig stope dyskontowag wyznacza sie jako $rednig wazona, gdzie wagami s3 dochody

obarczone réznym poziomem ryzyka, lub jako $rednig harmoniczna.

2.3 Technika kapitalizacji prostej

2.3.1
Technika kapitalizacji prostej jest technikg przeksztatcania rocznego dochodu w warto$¢ i moze by¢ zastosowana

w sytuacji, gdy sa spetnione okreslone warunki, o ktérych mowa w punkcie 2.3.4.

2.3.2
W ramach tej techniki warto$¢ nieruchomosci okreslana jest, w zaleznosci od przyjetego modelu, jako iloraz
rocznego dochodu netto w pierwszym roku prognozy i stopy kapitalizacji prostej albo jako iloczyn tego dochodu

i wspotczynnika kapitalizacji.

2.3.3
Przewidywana zmienno$¢ poziomu dochodéw netto w kolejnych latach prognozy oraz zwigzane z tym ryzyko

jest uwzglednione w spos6b posredni w poziomie przyjetej stopy kapitalizacji lub wspétczynnika kapitalizacji.

2.34

Technike kapitalizacji prostej mozna stosowa¢ w nastepujacych przypadkach:

a) Technike kapitalizacji prostej mozna stosowa¢ w wycenie, jezeli stopa kapitalizacji lub wspdtczynnik
kapitalizacji zostaly wyznaczone wprost na podstawie analizy cen sprzedazy nieruchomosci rodzajowo
podobnych. W takim przypadku dopuszczalne jest zatozenie, Ze stopa kapitalizacji lub wspétczynnik
kapitalizacji odwzorowuje ogdt czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w nieruchomosci
danego rodzaju. Wyznaczona z rynku stopa kapitalizacji (lub wspétczynnik kapitalizacji) podlega
korekcie tylko ze wzgledu na ewentualne dodatkowe ryzyko specyficzne zwigzane z wyceniang

nieruchomoscia, wzgledem nieruchomosci podobnych.
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b) Technike kapitalizacji prostej mozna stosowac, jezeli dopuszczalne jest zalozenie, Ze w relatywnie
dtugim okresie nieruchomos$¢ jest w stanie generowa¢ w miare stabilne przeptywy pieniezne netto
(przeplywy pieniezne sg state lub zmieniaja sie w statym tempie). W takim przypadku stopa kapitalizacji
moze by¢ okreslona na podstawie wymaganej stopy zwrotu (stopy dyskontowej) z uwzglednieniem

przewidywanego tempa zmian przeptywdw pienieznych netto.

3. STOPA DYSKONTOWA I STOPA KAPITALIZAC]I

31 Stopa dyskontowa

3.11

Stopa dyskontowa jest to wymagana stopa zwrotu z inwestycji.

W przypadku okreslania wartosci rynkowej nieruchomosci jest to stopa zwrotu, jakiej wymagatby typowy,
dobrze poinformowany inwestor dziatajgcy na rynku nieruchomosci danego rodzaju.

W przypadku okreslania wartosci inwestycyjnej nieruchomosci jest to stopa zwrotu, jakiej wymagatby konkretny

inwestor.

3.1.2

Jezeli jest wystarczajaca liczba danych z rynku nieruchomosci rodzajowo podobnych, stope dyskontowg nalezy
wyznaczy¢ w oparciu o wyniki analizy optacalnosci inwestycji w nieruchomosci podobne.

Z reguty brak jest mozliwo$ci wyznaczenia stopy dyskontowej bezposrednio na podstawie analizy optacalnosci
inwestycji w nieruchomosci podobne.

W takim przypadku stope dyskontowg wyznacza sie biorgc pod uwage, ze musi by¢ ona wyzsza od spodziewane;j
stopy zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka, z uwzglednieniem okreslonych rodzajow ryzyka zwigzanych z
rynkiem nieruchomosci danego rodzaju (ryzyko systematyczne, w tym ryzyko rynkowe) oraz ryzyka zwigzanego

z wyceniang nieruchomoscia (ryzyko specyficzne).

3.1.3

Stope zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka mozna okresli¢ na podstawie danych z rynku kapitatowego na
podstawie stop zwrotu z dlugoterminowych instrumentéw finansowych. Z punktu widzenia specyfiki wyceny
nieruchomosci takimi instrumentami finansowymi sg miedzy innymi dtugoterminowe obligacje skarbowe o
oprocentowaniu statym, kontrakty terminowe na stope procentowa lub inne dtugoterminowe, wolne od ryzyka

instrumenty finansowe, dla ktorych mozliwe jest wyznaczenie spodziewanej stopy zwrotu w dlugim okresie.

3.14
Istnieje szereg roznych rodzajéow ryzyka, ktére formalnie nalezatoby uwzgledni¢ przy okreslaniu wartos$ci

nieruchomosci. Wyr6zni¢ nalezy dwa gtéwne rodzaje ryzyka:

a) Ryzyko systematyczne (w tym ryzyko rynkowe) zwigzane z rynkiem nieruchomosci danego rodzaju. Jest

to og6t réznego rodzajéw czynnikdw ryzyka, na ktére wystawione sa wszystkie nieruchomosci danego
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rodzaju. W uproszczeniu mozna powiedzied, Ze jest to poziom ryzyka, jakie ponosi inwestor posiadajac
dobrze zdywersyfikowany portfel nieruchomosci danego rodzaju.
Typowym ryzykiem tego rodzaju jest ryzyko zwigzane z wahaniami rynkowych stawek czynszu, stopnia

wynajmu lub stép procentowych.

b) Ryzyko specyficzne zwigzane z konkretng wyceniang nieruchomoscia. Jest to dodatkowe ryzyko (ponad
ryzyko systematyczne) ponoszone przez inwestora, ktory bytby wtascicielem konkretnej nieruchomosci.
Typowym przykladem tego rodzaju ryzyka jest np. ryzyko zerwania umowy najmu przez konkretnego
najemce lub ryzyko spadku popytu na oferowang powierzchnie ze wzgledu na realizacje w sgsiedztwie

konkurencyjnej zabudowy.

3.1.5
W przypadku wyceny nieruchomosci, dla ktorej zasadne jest przyjecie zatozenia, iz typowy inwestor traktuje ja
jako sktadnik dobrze zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego, ryzyko specyficzne moze zosta¢ pominiete

przy okreslaniu poziomu stopy dyskontowe;.

3.1.6

W wiekszosci przypadkéw brak jest mozliwosci przeprowadzenia analiz umozliwiajgcych wyznaczenie poziomu
premii za ryzyko w procedurze ilo$ciowej (obliczeniowej).

Biorac to pod uwage rzeczoznawca majatkowy, dokonujac jakosciowej analizy danych rynkowych, powinien

przyjac¢ nastepujace zatozenia wyjsciowe:

e Przyjeta w wycenie stopa dyskontowa nie moze by¢ nizsza od wymaganej stopy zwrotu z inwestycji

obiektywnie obarczonej nizZszym poziomem ryzyka.

e Przyjeta w wycenie stopa dyskontowa nie moze by¢ wyzsza od wymaganej stopy zwrotu z inwestycji

obiektywnie obarczonej wyzszym poziomem ryzyka.

3.1.7

Analizujac dane rynkowe rzeczoznawca majgtkowy moze bra¢ pod uwage dane z rynku innych nieruchomosci
(stopy zwrotu z inwestycji w nieruchomosci innego rodzaju), dane z rynku instrumentéw finansowych (stopy
rentownosci obligacji, oprocentowanie kredytoéw), dane z raportéw dotyczacych rynku nieruchomosci (np. stopy
kapitalizacji typu Prime), dane z rynku kapitatowego (rentownos¢ spotek celowych prowadzacych okreslonego

rodzaju dziatalnos¢) i szereg innych.

3.1.8

Stopa dyskontowa nie musi by¢ wyznaczona w sposo6b analityczny przy zastosowaniu ilosSciowych metod analizy
danych, gdyz jest to w wiekszosci przypadkéw niemozliwe.

Wystarczy Ze rzeczoznawca majatkowy zaprezentuje w operacie szacunkowym wykorzystane dane rynkowe,

przedstawi sposéb ich analizy jako$ciowej oraz uzasadni poziom przyjetej stopy dyskontowe;j.
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3.2 Stopa kapitalizacji oraz wspo6tczynnik kapitalizacji

3.21

Jezeli stopa kapitalizacji zostata wyznaczona bezposrednio na podstawie wynikow analizy rynku jako przecietny
(rynkowy) iloraz rocznych dochodéw netto i cen nieruchomosci rodzajowo podobnych, to w takim przypadku
stope kapitalizacji mozna interpretowac jako tzw. prosta stope zwrotu na rynku nieruchomosci podobnych i

podlega ona korekcie ze wzgledu na ryzyko specyficzne zwigzane z wyceniang nieruchomoscia.

3.2.2

Alternatywnie mozna wyznaczy¢ wyjsciowy wspotczynnik kapitalizacji jako przecietny (rynkowy) iloraz ceny
nieruchomosci rodzajowo podobnych oraz dochoddw netto z tych nieruchomosci. Tak wyznaczony wspotczynnik
kapitalizacji podlega korekcie ze wzgledu na ryzyko specyficzne zwigzane z wyceniang nieruchomoscia.
Wartos¢ liczbowa wspotczynnika kapitalizacji mozna interpretowac jako przecietny (wyrazony w latach) okres

zwrotu z inwestycji.

3.2.3

Jezeli brak jest mozliwo$ci wyznaczenia stopy kapitalizacji na podstawie danych z rynku rodzajowo podobnych
nieruchomosci, to podstawe do okreslenia stopy kapitalizacji stanowi stopa dyskontowa wyznaczona zgodnie z
wytycznymi opisanymi w punkcie 3.1.

W takim przypadku stope kapitalizacji wyznacza sie z uwzglednieniem spodziewanego tempa zmian dochodéw

poprzez odpowiednie skorygowanie stopy dyskontowe;j.

3.24

W przypadku okre$lania wartosci nieruchomosci wykorzystujac technike dyskontowania strumieni dochodéw
warto$c¢ rezydualna nieruchomosci (wartos¢ nieruchomosci na koniec okresu szczegétowej prognozy) moze by¢
oszacowana przy uzyciu techniki kapitalizacji proste;.

W takim przypadku zastosowana stopa kapitalizacji (tzw. stopa kapitalizacji wartosSci rezydualnej lub terminowa
stopa kapitalizacji) moze by¢ rézna co do wartosci od stopy kapitalizacji, ktéra bytaby wtasciwa do oszacowania

wartosci biezacej tej nieruchomosci.

3.3 Stopa dyskontowa lub stopa kapitalizacji jako Sredni wazony koszt kapitatu

3.31

Jednym z modeli wyznaczania stopy dyskontowej jest model $redniego wazonego kosztu kapitatu. W modelu tym
przyjmuje sie, Ze stopa dyskontowa jest rowna Sredniej wazonej kosztu kapitatu wtasnego (wymagana stopa
zwrotu z kapitatu wlasnego) oraz kosztu kapitatu obcego (np. efektywny koszt kredytu), gdzie wagami jest

odpowiednio udziat kapitatu wlasnego oraz kapitatu obcego w finansowaniu inwestycji.
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3.3.2

W modelu tym ryzyko zwiazane z inwestycja w nieruchomo$¢ uwzglednione jest w sposéb bezposredni w
poziomie wymaganej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego, a dodatkowo, w sposéb posredni, w poziomie stopnia
zaangazowania kapitatu obcego w sfinansowanie inwestyciji.

Nalezy zaznaczy¢, ze stopa dyskontowa wyznaczona jako $redni wazony koszt kapitatu jest stopg wtasciwa do
dyskontowania strumieni dochodéw netto, w ktdrych nie zostaty uwzglednione wydatki zwigzane z obstuga

kosztu kapitatu obcego, w szczegdlnosci do dyskontowania dochodéw operacyjnych netto.

3.3.3

Sredni wazony koszt kapitatu moze by¢ takze wykorzystywany do dyskontowania innych, niz dochéd operacyjny
netto, przeptywow pienieznych.

W szczego6lnosci, przy zachowaniu zasady wspétmiernosci stop i dochodéw, $redni wazony koszt kapitatu mozna
stosowac przy okreslaniu wartosSci inwestycyjnej nieruchomosci albo przy szacowaniu nieruchomosci metoda
zyskow, dyskontujgc zyski operacyjne lub inne przeptywy pieniezne netto, ktére nie uwzgledniaja kosztow

finansowych (rat kredytu).

3.34

Jezeli stopa dyskontowa zostata wyznaczona jako $redni wazony koszt kapitatu to nalezy pamietad, ze dynamika
przeptywow pienieznych do kapitatu obcego moze by¢ inna niz dynamika przeptywow pienieznych do kapitatu
wilasnego. W szczegdlnosci dochody netto z nieruchomos$ci mogg by¢ nominalnie zmienne, a raty kredytu moga

by¢ nominalnie state.
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4. METODA INWESTYCYJNA
4.1 Analiza rynku i wyznaczanie poziomu rynkowych stawek czynszu
411

Czynsz rynkowy jest to szacunkowa kwota, za jaka wynajmujacy moze wynaja¢ najemcy nieruchomo$¢é w ramach
umowy najmu zawieranej na warunkach rynkowych przy zatozeniu, Ze strony umowy dziatajg niezaleznie, maja
stanowczy zamiar zawarcia umowy, dzialaja z rozeznaniem i postepuja rozwaznie oraz nie znajdujg sie w sytuacji

przymusowe;j.

4.1.2
Wyznaczenia poziomu rynkowych stawek czynszu dokonuje sie na podstawie dostepnych danych z
nieruchomosci stanowigcej przedmiot wyceny oraz na podstawie dostepnych danych z uméw najmu na rynku

nieruchomosci rodzajowo podobnych.

4.1.3

W przypadku niewystarczajacych danych z uméw najmu na nieruchomosciach podobnych wyznaczenie poziomu
rynkowej stawki czynszu moze by¢ dokonane w oparciu o inne dostepne dane, w szczego6lnosci w oparciu o oferty
najmu lub dzierzawy.

W takim przypadku nalezy uwzgledni¢ mozliwe réznice pomiedzy poziomem ofertowych stawek czynszu, a

rzeczywistym poziomem stawek czynszu najmu lub dzierzawy.

4.1.4

Wyznaczenie poziomu rynkowej stawki czynszu moze by¢ przeprowadzone przy uzyciu metod ilo$ciowych, w
szczegblnosci przy wykorzystaniu metod podejscia poréwnawczego albo w oparciu o przeprowadzong analize
jakosciowa danych polegajaca na przedstawieniu w operacie szacunkowym aktualnego stanu rynku, a nastepnie

na przyjeciu okreslonej stawki czynszu wraz z uzasadnieniem.

4.1.5

Analizujac dane rynkowe nalezy mie¢ na uwadze fakt, Zze rdzne stawki czynszu mogg by¢ naliczane od inaczej
zdefiniowanej powierzchni.

Przyktadowo - na jednej nieruchomosci czynsz najmu moze by¢ liczony wytacznie od powierzchni pomieszczen
biurowych, a na innej nieruchomosci od sumy powierzchni biurowej oraz czesci wspoélnych wraz z korytarzami.
W takim przypadku analiza poréwnawcza stawek czynszu powinna by¢ poprzedzona ich sprowadzeniem do

poziomu poréwnywalnosci.

4.1.6
Nalezy mie¢ réwniez na uwadze fakt, Ze czynsze mogg sie roznic ze wzgledu na inny sposéb obcigzania najemcéow

lub dzierzawcéw dodatkowymi optatami.
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Przyktadowo - na jednej nieruchomosci czynsz najmu moze by¢ ustalony przy zatozeniu, ze koszty medidow s3
dodatkowo pokrywane przez najemcéw, podczas gdy na innej nieruchomosci najemcy moga nie by¢ obcigzani
dodatkowymi optatami eksploatacyjnymi. W takim przypadku analiza poréwnawcza stawek czynszu powinna

by¢ poprzedzona ich sprowadzeniem do poziomu poréwnywalnosci.

4.1.7

Jednym z przyjetych rozwigzan jest sprowadzanie stawek czynszu do poziomu ich poréwnywalnos$ci poprzez
obliczenie tzw. stawki czynszu brutto. Jest to hipotetyczna stawka czynszu, jaka bytaby ustalona pomiedzy
stronami umowy najmu lub dzierzawy, gdyby najemca lub dzierzawca nie ponosit Zadnych dodatkowych optat z
tytutu najmu lub dzierzawy.

Z punktu widzenia najemcy taka stawka czynszu jest rowna catkowitemu jednostkowemu kosztowi wynajmu.
Jednoczesnie z punktu widzenia witasciciela nieruchomosci jest to stawka czynszu réwna jednostkowemu
dochodowi brutto.

Przyjecie takiego modelu wyznaczenia stawki czynszu najmu oznacza, ze wszystkie ujemne przeptywy pieniezne
zwigzane z nieruchomoscig obcigzaja bezposrednio dochéd brutto wtasciciela, a co za tym idzie wszystkie sa

wydatkami operacyjnymi.

4.2 Dochéd potencjalny i dochéd efektywny brutto z nieruchomosci

4.2.1
Dochdd potencjalny brutto z nieruchomosci jest to dodatni przeptyw pieniezny, jaki w analizowanym okresie
mozna potencjalnie uzyskac z czynszu za wynajem lub dzierzawe przy zatozeniu, Ze cata nieruchomos¢ jest w

tym okresie w petni wynajeta.

4.2.2

Dochdd efektywny brutto z nieruchomosci jest to dodatni przeptyw pieniezny, jaki w analizowanym okresie
mozna efektywnie uzyskac z czynszu za wynajem lub dzierzawe nieruchomosci. Szacujac efektywny dochéod
brutto uwzglednia sie realia rynkowe, w tym mozliwe straty na dochodzie potencjalnym brutto m.in. na skutek

pustostan6w, rotacji najemcéw oraz okresowych zwolnien z ptatnosci czynszu.

4.2.3

Dochdd efektywny brutto ustala sie biorac pod uwage umowy najmu i dzierzawy, ktérych przedmiotem jest
wyceniana nieruchomosci oraz stawki czynszu i stopien wynajmu na rynku nieruchomosci podobnych.

Dochdd efektywny brutto moze by¢ wyznaczony na podstawie historycznej dokumentacji finansowo-ksiegowej
nieruchomosci, na podstawie dostepnych danych z rynku nieruchomosci podobnych lub w inny wiarygodny

sposab.
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4.2.4

Dochdd efektywny brutto mozna okres$li¢ na podstawie oszacowanego wczesniej dochodu potencjalnego brutto.
Szacowanie dochodu potencjalnego brutto nie jest niezbedne, jesli dostepne dane umozliwiaja bezposrednie
okreslenie dochodu efektywnego brutto. Tym niemniej zaleca sie przedstawienie w raporcie z wyceny poziomu

potencjalnego dochodu brutto z nieruchomosci.

4.2.5
W zaleznosci od przyjetego modelu wyznaczania stawki czynszu, do dochodu efektywnego brutto mozna zaliczy¢
rowniez inne dodatnie przeptywy pieniezne, w tym w szczegdlnosci optaty eksploatacyjne ponoszone przez

najemco6w na rzecz wtasciciela nieruchomosci.

4.3 Wydatki operacyjne oraz jednorazowe naklady inwestycyjne na prace budowlane

4.3.1
Wydatek operacyjny jest to wystepujacy w analizowanym okresie ujemny przeptyw pieniezny obciazajacy

dochdd brutto wtasciciela nieruchomosci.

4.3.2

Cecha szczegdlng wydatku operacyjnego jest cyklicznos$¢ jego wystepowania. Wydatek operacyjny to naktad
wystepujacy co najmniej raz do roku.

Wydatkami operacyjnymi sg réwniez powtarzajace sie raz na kilka lat naktady na odtwarzanie lub wymiane
elementdéw stanu wykonczeniowego oraz wyposazenia budynkdow, ktére sg niezbedne do uzyskiwania wptywow

Z wynajmu.

4.3.3

Przy okreslaniu wartosci rynkowej wysoko$¢ wydatkéw operacyjnych szacuje sie jako poziom wydatkéw, jakiego
spodziewatby sie przecietny, dobrze poinformowany uczestnik rynku nieruchomosci danego rodzaju, biorac pod
uwage stan wycenianej nieruchomosci, dane z rynku nieruchomosci podobnych oraz przyjety model kalkulacji

stawek czynszu najmu lub dzierzawy.

4.3.4

Dla potrzeb analizy danych wydatki operacyjne mozna podzieli¢ na kilka rodzajéw, w tym w szczegdlnosci na:
a) Wydatki state, zwigzane z utrzymaniem nieruchomosci; np. podatek od nieruchomosci.
b) Wydatki zmienne zwigzane z eksploatacja nieruchomosci; np. koszt mediow.

c) Wydatki zwigzane z aktywnym zarzadzaniem nieruchomoscia; np. koszty marketingu i reklamy.



Projekt standardu wyceny nieruchomosci w podejsciu dochodowym (stan z dnia 28 lutego 2025)

4.3.5

Katalog wydatkéw operacyjnych zalezy od przyjetego modelu szacowania stawki czynszu najmu oraz dochodu
efektywnego brutto.

W szczego6lnosci, jezeli do dochodu efektywnego brutto zaliczono wpltywy z wynajmu lub dzierzawy wraz z
dodatkowymi optatami obcigzajacymi najemcéw, to wszystkie ujemne przeplywy pieniezne zwigzane z

nieruchomoscig obcigzajg doch6d brutto wtasciciela i sa traktowane jako wydatki operacyjne.

4.3.6

Przy zastosowaniu podejscia dochodowego mozna uwzglednia¢ rowniez jednorazowe naktady inwestycyjne, w
szczegblnosci na roboty budowlane, ktore nie maja charakteru cyklicznych wydatkow, a co za tym idzie formalnie
nie s3 wydatkami operacyjnymi.

W przypadku szacowania warto$ci rynkowe;j takie naktady uwzglednia sie w wycenie, o ile wynikajg one wprost
z obowiazujacych przepiséw, s niezbedne ze wzgledu na stan techniczny albo s3 oczywiste z punktu widzenia
oczekiwan uczestnikdw rynku, a zarazem s3g ekonomicznie optacalne.

Przyktadem naktadu wynikajacego wprost z przepiséw moze by¢ konieczno$¢ usuniecia ptyt elewacyjnych
zawierajacych azbest. Przyktadem naktadu wynikajacym ze stanu technicznego moze by¢ konieczno$¢ remontu
uszkodzonych elementéw konstrukcyjnych budynku. Przyktadem naktadu oczywistego z punktu widzenia
uczestnikow rynku moze by¢ naktad na podniesienie standardu, o ile tylko wynika on ze stanu nieruchomosci
konkurencyjnych, a jednoczesnie jest ekonomicznie optacalny (np. stopa zwrotu z tych naktadéw jest istotnie

wyzsza od stopy dyskontowej).

4.4 Dochéd operacyjny netto z nieruchomosci

4.4.1
Przy okreslaniu wartosci rynkowej dyskontowaniu podlegajg przeptywy pieniezne netto, ktdre w zaleznosci od

przyjetej terminologii nazywane sg dochodami operacyjnymi netto lub dochodami netto.

4.4.2

Z reguty przyjmuje sie, ze jezeli dochdd efektywny brutto zostat pomniejszony wytacznie o wydatki operacyjne,
to réznica ta jest nazywana dochodem operacyjnym netto.

Jezeli w obliczeniach zostaty dodatkowo uwzglednione jednorazowe naktady na roboty budowlane, to réznica ta

z reguly jest nazywana dochodem netto.

4.4.3
Stosujac metode inwestycyjng przy okreslaniu wartosci nieruchomosci z reguty zaktada sie, ze udziat innych
sktadnikéw majatku, o ktérych jest mowa w punkcie 1.7, jest pomijalny, a co za tym idzie suma zdyskontowanych

dochodéw netto jest rowna warto$ci nieruchomosci.
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4.4.4
W zaleznosci od przyjetego modelu wyceny, zgodnie z trescig punktu 2.1.5, mozliwe sg nastepujace sposoby

przeksztatcenia dochoddw z nieruchomosci w wartos¢ biezaca:

a) W kolejnych okresach prognozy oszacowaniu podlegaja dochody netto, ktdre nastepnie przeksztatcone
sa w wartos¢ biezaca przy wykorzystaniu techniki kapitalizacji prostej lub techniki dyskontowania

strumieni dochodow.

b) Odrebnemu dyskontowaniu (lub kapitalizacji) podlegaja dochody efektywne brutto z nieruchomosci, a
odrebnemu dyskontowaniu (lub kapitalizacji) podlegaja wydatki operacyjne, za$ réznica ich wartos$ci

biezacej odwzorowuje wartos¢ nieruchomosci.

4.5 Wycena nieruchomo$ci niewynajetej lub uzytkowanej przez wlasciciela

4.5.1

W przypadku okreslania wartosci rynkowej nieruchomosci, ktéra w dacie wyceny nie jest wynajeta lub jest
wynajeta przy stopniu wynajmu znacznie nizszym od rynkowego, z reguty nalezy uwzglednic ten fakt poprzez
odpowiednie odwzorowanie poziomu prognozowanych dochodéw efektywnych brutto i wydatkéw operacyjnych

w poczatkowym okresie prognozy, w ktérym stopien wynajmu bedzie nizszy od rynkowego.

4.5.2
Przyjecie w wycenie zatoZenia, Ze niewynajeta nieruchomos$¢ generuje stabilne dochody z wynajmu poczawszy

od pierwszego okresu prognozy wymaga szczegdtowego uzasadnienia w operacie szacunkowym.

4.5.3

W przypadku okreslania wartosci rynkowej nieruchomosci, ktéra w dacie wyceny jest w catosci lub w czesci
uzytkowana przez wiasciciela, z reguty taka nieruchomos$¢ wycenia sie przy zatozeniu, ze w tej czesci jest ona
niewynajeta i nie generuje dochoddéw z najmu lub dzierzawy.

W takim przypadku stosuje sie rozwigzanie opisane w punkcie 4.5.1.

4.5.4
Przyjecie w wycenie zatozenia, ze nieruchomo$¢ uzytkowana przez witasciciela generuje stabilne dochody z
najmu lub dzierzawy poczawszy od pierwszego okresu prognozy wymaga szczeg6towego uzasadnienia w

operacie szacunkowym.

4.6 Wycena nieruchomo$ci stanowiacej przedmiot najmu w dacie wyceny

4.6.1
Jezeli nieruchomos¢ jest przedmiotem obowigzujacych umoéw najmu lub dzierzawy, nalezy wzig¢ to odpowiednio

pod uwage i uwzgledni¢ w procesie okreslania wartosci nieruchomosci.
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4.6.2

W zaleznosci od celu wyceny oraz obowigzujacych w tym zakresie przepisow nalezy albo okresli¢ wartos¢
nieruchomosci z uwzglednieniem obowigzujgcych uméw najmu, albo z ich pominieciem.

Uwzglednienie lub pominiecie w wycenie obowigzujacych uméw najmu powinno by¢ uzasadnione oraz

jednoznacznie zaprezentowane w zakresie wyceny.

4.6.3
W przypadku uwzglednienia w wycenie obowigzujacej umowy najmu lub dzierzawy nalezy w szczegdélnosci

wzig¢ pod uwage nastepujace parametry:
e sposéb zawarcia umowy oraz date wygasniecia umowy najmu lub dzierzawy;
e poziom stawki czynszu, sposob indeksacji oraz przyjeta walute rozliczeniows;

e przyjety w umowie sposob udziatu najemy w kosztach oraz wydatkach zwigzanych z utrzymaniem i

eksploatacje nieruchomosci;

e klauzule dotyczace mozliwosci przedtuzenia umowy najmu oraz mozliwosci jej wypowiedzenia przez

wynajmujacego lub najemce.

4.6.4
Jezeli umowy najmu lub dzierzawy sg zawarte na czas nieoznaczony, mozna poming¢ ich analize i wplyw na
poziom okreslanej wartosci rynkowej nieruchomosci przyjmujac, Ze na wynajetych w ten spos6b powierzchniach

obowiagzuje czynsz rynkowy.

4.6.5
Przedstawione w punktach 4.6.1 - 4.6.4 rozwigzania mozna stosowac¢ w przypadku okreslania wptywu innych

praw zobowigzaniowych lub praw rzeczowych ograniczonych (np. uzytkowanie) na wartos$¢ nieruchomosci.
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5. METODA ZYSKOW

5.1 Podstawy metodyczne metody zyskow

5.11
W metodzie zyskéw wartos¢ nieruchomosci jest uzalezniona od zyskownos$ci prowadzonej na nieruchomosci

okreslonej dziatalnos$ci operacyjne;.

5.1.2

Szacujac wartos¢ nieruchomosci w metodzie zyskéw nalezy mie¢ na uwadze, ze z reguty przeptywy pieniezne
netto sa generowane przez zesp6t sktadnikow majatku (zespo6t aktywdéw operacyjnych generujacych przeptywy
pieniezne), z ktérych nieruchomos$c¢ stanowi gtéwny, ale nie jedyny sktadnik.

Oznacza to, ze oszacowana wartos¢ biezaca przysztych przeptywdéw pienieznych netto nie odwzorowuje wprost

warto$ci nieruchomosci w rozumieniu Kodeksu cywilnego, lecz wartos¢ wszystkich sktadnikow majatku.

5.1.3

Udziat nieruchomosci w dochodach z prowadzonej dziatalnosci jest rowny udziatowi nieruchomosci w tacznej
wartos$ci sktadnikéw majatku generujacych przeptywy pieniezne netto.

Dla potrzeb prezentacji wyniku oszacowania niezbedne moze by¢ wyodrebnienie wartos$ci samej nieruchomosci

z okreslonej wartos$ci wszystkich sktadnikéw majatku niezbednych do prowadzenia dziatalnosci operacyjne;.

5.1.4
Z punktu widzenia modelowania sposobu prowadzenia dziatalnosci operacyjnej na nieruchomosci wyréznic¢

nalezy dwa modele:

a) Model operatorski:
Zgodnie z tym modelem aktywna dziatalnos¢ operacyjna prowadzi operator (dzierzawca), ktory z tytutu
uzyskiwanych wynikéw finansowych pobiera okreslone wynagrodzenie. W takim przypadku dochéd
wtasciciela nieruchomosci jest pomniejszony m.in. 0 wynagrodzenie operatora.
Z punktu widzenia zasad ewidencji taka nieruchomo$¢ ujmowana jest w bilansie jako skladnik

inwestycji dtugoterminowych

b) Model wiascicielski:
Zgodnie z tym modelem aktywng dziatalno$¢ operacyjna prowadzi wiasciciel nieruchomosci. W takim
przypadku ponosi on koszty zarzadzania menadzerskiego.
Z punktu widzenia zasad ewidencji taka nieruchomo$¢ ujmowana jest w bilansie jako sktadnik srodkow

trwatych (sktadnik aktywow operacyjnych).

5.1.5
Wybo6r modelu wyceny, o ktérym mowa w punkcie 5.1.4 zalezy od celu wyceny, rodzaju okreslanej wartosci oraz

od tego, jaki spos6b prowadzenia dziatalno$ci dominuje na rynku podobnych rodzajowo nieruchomosci.
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5.2 Klasyfikacja i opis elementéw przeplywoéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej

5.2.1
Dochdd netto z dziatalno$ci operacyjnej w analizowanym okresie okreslany jest jako réznica prognozowanych
przychoddéw z dziatalnos$ci operacyjnej oraz kosztéw i wydatkéw operacyjnych, z uwzglednieniem ewentualnego

wynagrodzenia operatora.

5.2.2

Szacujac poziom przychodéw, kosztéw oraz wydatkéw operacyjnych pod uwage nalezy wziac¢ dane finansowo-
ksiegowe dotyczace dziatalnosci prowadzonej na nieruchomosci stanowiacej przedmiot wyceny oraz dostepne
dane z rynku nieruchomosci rodzajowo podobnych.

Do innych danych rynkowych, ktére warto rozwazy¢ jako podstawe okreslenia wysokosci przychodéw, kosztow
i wydatkow operacyjnych zaliczy¢ mozna sprawozdania finansowe spotek celowych prowadzacych analogiczng

dziatalnos¢ operacyjng, raporty rynkowe oraz dane statystyczne.

5.2.3

Szacujac poziom spodziewanych przychoddéw kolejnych latach prognozy nalezy wzia¢ pod uwage dostepne dane
rynkowe dotyczace czynnikéw, ktére moga mie¢ wptyw na zmiane poziomu popytu i podazy.

Przyktadowo - wyceniajac nieruchomos$¢ hotelu nalezy wziag¢ pod uwage fakt, ze w sasiedztwie realizowana jest
budowa hotelu, ktéry bedzie stanowit bezposrednig konkurencje, co moze mie¢ wplyw na spadek przychodéw.
Innym przyktadem moze by¢ realizacja w danej miejscowosci atrakcji turystycznej, co wptynie na wzrost popytu,

a w konsekwencji na wzrost przychodow.

5.2.3

Podziat ujemnych przeptywow pienieznych na koszty operacyjne i wydatki operacyjne ma charakter umowny.
Stosujac model inwestycyjny (operatorski) zaktada sie, Ze koszty operacyjne sa to ujemne przeptywy pieniezne,
ktdre sg pokrywane przez uzytkownika (operatora), a obliczona réznica przychodéw i kosztéw operacyjnych
(zysk operacyjny) stanowi podstawe do ustalenia wysokos$ci wynagrodzenia operatora.

Typowymi kosztami operacyjnymi sg koszty mediow, ptace personelu wraz z narzutami, zakupy towardw,
materiatéw lub ustug, koszty reklamy i marketingu oraz naktady na odtwarzanie tych sktadnikéw wyposazenia,
ktdre zwyczajowo pokrywane sg przez uzytkownika (operatora).

W pewnym uproszczeniu mozna przyjac, ze koszty operacyjne s3 to te ujemne przeptywy pieniezne, ktore beda

wystepowaty wtedy, gdy na nieruchomosci bedzie prowadzona dziatalno$¢ operacyjna.

5.2.4

Szacujac poziom kosztoéw operacyjnych w kolejnych okresach nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze czes¢ tych kosztow
to koszty zmienne, a ich poziom w catosci lub czesci zalezy od stopnia wykorzystywania nieruchomosci.
Przyktadowo - spadek popytu na oferowane miejsca noclegowe, a co za tym idzie spadek przychodéw, moze

spowodowac spadek kosztéw zakupu towaréw, materiatéw i ustug.
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5.2.5

Wydatkami operacyjnymi sg ujemne przeptywy pieniezne obcigzajace dochdéd brutto wiasciciela sktadnikow
majatku.

Typowymi wydatkami operacyjnymi sg podatek od nieruchomosci, ubezpieczenie nieruchomosci oraz wydatki
na niezbedne prace remontowe lub odtwarzanie tych sktadnikow majatku, ktore zgodnie z przyjetym modelem
stanowig witasnos¢ wilasciciela nieruchomosci.

W pewnym uproszczeniu mozna przyjac, ze wydatki operacyjne s3 to te ujemne przeptywy pieniezne, ktére beda
wystepowaty nawet w przypadku, gdyby na nieruchomosci nie byta prowadzona dziatalnos¢ operacyjna.
Jednoczesnie s3 to ujemne przeptywy pieniezne, na ktére poziom uzytkownik (operator) nie ma wptywu, a co za

tym idzie z reguly nie wptywaja one na wysokos¢ jego wynagrodzenia.

5.2.6
Dochdd brutto z dziatalnosci operacyjnej w danym okresie jest to réznica przychodéw i kosztéw operacyjnych z

uwzglednieniem, w zaleznosci od przyjetego modelu, wynagrodzenia operatora lub kadry menadzerskie;j.

5.2.7
Jezeli w wycenie przyjeto model operatorski, to jednym z ujemnych przeptywoéw pienieznych obciazajacych
dochdd brutto jest wynagrodzenie uzytkownika (operatora). Wynagrodzenie to moze by¢ w czesci lub w catosci

uzaleznione od poziomu wypracowanego zysku operacyjnego.

5.2.8

Jezeli w wycenie przyjeto model wiascicielski, to nie wystepuje wynagrodzenie operatora, natomiast do kosztow
operacyjnych zaliczy¢ nalezy wynagrodzenie kadry menadzerskKie;j.

Jest to odpowiednik wynagrodzenia operatora z modelu operacyjnego, a jednocze$nie odpowiednik wydatku

operacyjnego za zarzgdzanie nieruchomoscia z metody inwestycyjnej.

5.2.9
Dochdd netto z dziatalnosci operacyjnej w danym okresie jest to réznica dochodu brutto oraz wydatkéow
operacyjnych. W uzasadnionych przypadkach przy szacowaniu dochodu netto uwzglednia sie jednorazowe

naktady inwestycyjne na roboty budowlane.

5.2.10

W zaleznosSci od przyjetej techniki wyceny prognozowane dochody netto w kolejnych okresach (technika
dyskontowania strumieni dochodéw) lub prognozowany dochéd netto w pierwszym roku prognozy (technika
kapitalizacji prostej) podlegaja przeksztatceniu w wartos¢ biezaca ogdtu sktadnikéw majatku (zespotu aktywow
operacyjnych) niezbednych do prowadzenia okreslonej dziatalnosci operacyjnej.

Jezeli wymaga tego cel wyceny, dla potrzeb prezentacji wyniku tak okreslona wartos¢ podlega dekompozycji na

warto$¢ nieruchomosci w rozumieniu Kodeksu cywilnego oraz na warto$¢ pozostatych sktadnikow majatku.
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5.3 Okres$lanie warto$ci rynkowej nieruchomosci w metodzie zyskéw

5.3.1
Okreslajac wartos¢ rynkowa z reguty zaktada sie, ze witasciciel nieruchomosci jest jednocze$nie wtascicielem
pozostatych sktadnikéw majatku niezbednych do prowadzenia na nieruchomosci dziatalnosci operacyjnej. Inne

zatozenie powinno by¢ szczegétowo opisane w operacie szacunkowym wraz z uzasadnieniem.

5.3.2

W przypadku okreslania warto$ci rynkowej nieruchomosci wybér modelu, o ktérym mowa w punkcie 5.1.3
zalezy od tego, jaki sposdb prowadzenia dziatalnosci dominuje na rynku nieruchomosci danego rodzaju. Nie ma
znaczenia, czy w danym przypadku nieruchomo$¢ ujeta jest w bilansie jako sktadnik srodkdw trwatych czy tez

jako inwestycja dtugoterminowa.

5.3.3

Przy szacowaniu wartos$ci rynkowej zaktada sie, ze podmiot prowadzgcy na nieruchomosci okreslong dziatalnosé¢
operacyjng (wtasciciel, operator) jest przecietnie efektywny. Oznacza to przyjecie zatozenia, zZe szeroko
rozumiane cechy osobowe tego podmiotu nie majg wptywu na poziom przychodéw, a co za tym idzie nie maja

one wpltywu na wysokos¢ wyniku wyceny.

5.3.4
Szacujac warto$¢ rynkowg nieruchomosci do kosztdw operacyjnych nie zalicza sie odpiséw amortyzacyjnych,

gdyz nie powoduja one wyptywu $rodkow pienieznych.

5.3.5
Szacujac warto$¢ rynkowg do ujemnych przeptywdéw pienieznych obcigzajacych dochéd brutto nie zalicza sie

podatkéw oraz kosztow finansowych (np. rat kredytu).

5.4 Posrednia metoda zyskow

54.1

Szacujac wartos¢ nieruchomosci przy zastosowaniu metody zyskow nalezy wzia¢ pod uwage, ze:

e dzialalno$¢ operacyjna bardzo czesto prowadzona jest w ramach specjalnie do tego celu powotanej

spotki celowej;

e bardzo czesto sprzedaz nie dotyczy nieruchomosci jako takiej (w rozumieniu przeniesienia wtasnosci

nieruchomosci), lecz sprzedaz dotyczy udziatéw w spotce celowe;.
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Biorac to wszystko pod uwage coraz czesciej stosuje sie tzw. posrednig metode zyskow. Polega ona na tym, ze dla
potrzeb wyceny przyjmuje sie model hipotetycznej spotki celowej, ktéra podlega wycenie, a uzyskany wynik
oszacowania (warto$¢ majatku spotki celowej) podlega dekompozycji na wartos¢ nieruchomosci oraz wartosé

pozostatych sktadnikéw aktywow.

5.4.2

Do majatku sp6tki (zespot aktywow operacyjnych) zalicza sie w rzeczowe aktywa trwate (w tym nieruchomos¢)
oraz warto$ci niematerialne i prawne, ktére bezposrednio s3 zwigzane z prowadzong dziatalnoscig operacyjna.
Ponadto do aktywdw operacyjnych zalicza sie te czes¢ majatku obrotowego, ktéra finansowana jest kapitatami

wtlasnymi i dtugoterminowym dtugiem.

5.4.3

Przeptywy pieniezne netto w kolejnych okresach obliczane s3 jako zysk operacyjny EBITDA (czyli z pominieciem
amortyzacji), pomniejszony o wydatki na odtwarzanie wybranych sktadnikéow rzeczowego majatku trwatego
(naktady kapitatowe), a w razie koniecznosci rGwniez o zmiany w poziomie kapitatu obrotowego netto.

Przy obliczaniu przeptywow pienieznych netto nie uwzglednia sie kosztéw finansowych i podatku dochodowego.

5.4.4

W zaleznosci od przyjetego modelu wyceny, wynagrodzenie operatora lub wynagrodzenie kadry menadzerskiej
jest wprost uwzglednione jako sktadnik kosztéw operacyjnych.

Wszystkie wydatki operacyjne obcigzajace dochdd brutto, o ktérych mowa w punkcie 5.2.9 sg traktowane jako
koszty operacyjne. Wyjatek stanowig naktady kapitatlowe na odtwarzanie $rodkow trwatych, ktére nie stanowig
sktadnika kosztoéw operacyjnych i nie majg wptywu na poziom zysku operacyjnego EBITDA, ale sa uwzgledniane

przy szacowaniu poziomu przepltywow pienieznych netto podlegajacych dyskontowaniu.

5.4.5
Z merytorycznego punktu widzenia przeptywy pieniezne netto, o ktérych mowa w punkcie 5.4.3, sa to dochody
netto z dziatalnos$ci operacyjnej prowadzonej na nieruchomosci generowane przez zesp6t sktadnikdw majatku,

w sktad ktérego wchodzi nieruchomosé.

5.4.6

W zaleznosci od przyjetej techniki wyceny oszacowane dochody netto w kolejnych okresach prognozy (technika
dyskontowania strumieni dochodéw) lub prognozowany dochéd netto w pierwszym roku prognozy (technika
kapitalizacji prostej) podlegaja przeksztatceniu w wartos¢ biezaca ogdtu sktadnikéw majatku (zespotu aktywow
operacyjnych) niezbednych do prowadzenia okreslonej dziatalnosci przy zastosowaniu stopy dyskontowej lub
stopy kapitalizacji.

Wartos¢ nieruchomosci jest rowna utamkowemu udziatowi nieruchomosci w tacznej wartosci tak oszacowanego

zespotu sktadnikéw majatku.
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5.4.7

Stope dyskontowg lub stope kapitalizacji najczesciej wyznacza sie jako Sredni wazony koszt kapitatu, o ktéorym
jest mowa w punkcie 3.3. Bardzo czesto stosuje sie przy tym model, ze w dtugim okresie struktura finansowania
dziatalnosci jest stala w czasie, co oznacza, ze w catym okresie prognozy stopa dyskontowa jest na tym samym
poziomie.

Dopuszcza sie inne sposoby wyznaczania stopy dyskontowej lub stopy kapitalizacji pod warunkiem speinienia

zasad opisanych w punktach 3.1 i 3.2 oraz wymogdéw wynikajacych z zasady wspéimiernosci stép i dochodow.

5.4.8
Przy szacowaniu warto$ci rynkowej $redni wazony koszt kapitatu ustala sie biorac pod uwage typowa (rynkowa)
strukture finansowania tego typu dziatalnosci kapitatami wtasnymi oraz ditugoterminowym dtugiem, typowy

poziom wymaganej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego i efektywny koszt dtugu (np. oprocentowanie kredytu).

5.4.9

Przy okreslaniu warto$ci inwestycyjnej nieruchomosci dopuszcza sie inne sposoby modelowania przeptywéw
pienieznych netto oraz obliczania stopy dyskontowej, przy spetnieniu wymogéw zasady wspotzaleznosci stop i
dochodéw.

W szczegdlnosci wartos$¢ sktadnikow aktywdéw hipotetycznej spotki celowej mozna obliczy¢ w sposob posredni,
szacujac wartos¢ kapitatow wilasnych. Wartos¢ kapitatéw wilasnych szacuje sie poprzez dyskontowanie tzw.
wolnych przeptywow pienieznych do kapitatu wiasnego, przy wykorzystaniu wymaganej stopy zwrotu z kapitatu
wtlasnego.

Szacujac wolne przeplywy pieniezne do kapitatu wiasnego mozna uwzglednia¢ amortyzacje, koszty finansowe
oraz podatek dochodowy.

Wyznaczona w ten sposdb warto$¢ kapitatow wlasnych, powiekszona o wartos¢ kapitatéw obcych finansujacych
aktywa operacyjne, jest rowna wartosci ogétu aktywéw operacyjnych hipotetycznej spotki celowej, a wartosé
nieruchomosci jest rowna utamkowemu udziatowi nieruchomosci w tacznej wartosci tak oszacowanego zespotu

aktywow operacyjnych.



