Projekt standardu wyceny nieruchomosci w podejsciu dochodowym - przyklady i komentarze

Wroctaw, 04.03.2025

Szanowni Panstwo,

Projekt standardu zostat rozestany do konsultacji.

Poniewaz standard zwiera kilka istotnych propozycji, ktore zostaty sformutowane w pi$mie przewodnim, a ktére

dotyczyty:

e Wykazania, Ze z punktu widzenia matematyki finansowej nie ma znaczenia, czy przeptywy pieniezne
netto sa wyrazane w ujeciu nominalnym i dyskontowane przy uzyciu stopy zwrotu wyrazonej w ujeciu

nominalnym, czy teZ w ujeciu realnym i dyskontowane stopa zwrotu wyrazong w ujeciu realnym.

e Mozliwosci dyskontowania przeptywéw pienieznych modelowanych zaréwno w okresach rocznych, jak
i krétszych (przeptywy kwartalne lub miesieczne). Z punktu widzenia matematyki finansowej jest to

rozwigzanie prawidtowe, a model przeptywow okresowych lepiej odwzorowuje rzeczywistos$¢ rynkowa.

e  Wprowadzenia Sredniego wazonego kosztu kapitatu jako metody wyznaczania wymaganej stopy zwrotu
(stopy dyskontowej). Jest to powszechnie stosowane na §wiecie rozwigzanie, a wyznaczana w ten sposob

stopa dyskontowa jest wiasciwa do dyskontowania dochodéw operacyjnych netto.

e Wprowadzenia do uzycia tzw. posredniej metody zyskow. 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 dziatalno$ci operacyjnej w ramach hipotetycznej spotki

celowe;j.

Chcac wyijasnié, o co chodzi w kazdym z powyzszych podpunktéw, przygotowatem dla kazdego z nich przyktady

obliczeniowe wraz z komentarzem.

Mam nadzieje, Ze pomoze to w zrozumieniu proponowanych zapiséw standardu.

W imieniu Zespotu:

Piotr Cegielski
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1. DYSKONTOWANIE PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH W UJECIU NOMINALNYM I REALNYM

Zalezno$¢ wynikajaca z zasad matematyki finansowej powoduje, Ze nie ma znaczenia, czy w wycenie przyjety
jest model przeptywo6w nominalnych czy tez przeptywéw realnych, pod warunkiem speinienia wymogoéw zasady

wspo6tmiernosci stop i dochoddow.

Przyklad nr 1:
Oszacowac warto$¢ biezaca dochodéw operacyjnych netto z 5-letniej umowy najmu, gdzie w pierwszym roku
czynsz wynosi 100 z}, a w kolejnych latach jest nominalnie staty. Powierzchnia najmu wynosi 100 m2 Wydatki

operacyjne w pierwszym roku wynoszg 10.000 zt i rosng zgodnie z inflacja, ktérej poziom wynosi 3% rocznie.

Rozwiazanie - wariant 1. (ujecie nominalne):

Stawka Dochdd efektywny Wydatki Dochdd operacyjny Zdyskontowany
ok czynszu brutto z wynajmu operacyjne netto z wynajmu dochdd netto
0 425 666,25 zt
1 100,00 zt 120 000,00 zt 10 000,00 zt 110 000,00 zt 100917,43 zt
2 100,00 zt 120 000,00 zt 10 300,00 zt 109 700,00 zt 92 332,30zt
3 100,00 zt 120 000,00 zt 10 609,00 zt 109 391,00 zt 84 469,92 zt
4 100,00 zt 120 000,00 zt 10927,27 zt 109 072,73 zt 77 269,87 zt
5 100,00 zt 120 000,00 zt 11 255,09 zt 108 744,91 zt 70 676,73 zt

Rozwiazanie - wariant 2. (ujecie realne):

Fopu = ((lli—ri‘;’f‘i’))— - %— 1 = 0,058252 = 5,8252%
Stawka Dochdd efektywny Wydatki Dochdd operacyjny Zdyskontowany
ok czynszu brutto z wynajmu operacyjne netto z wynajmu dochdd netto
0 425 666,25 zt
1 97,09 zt 116 504,85 zt 9708,74 zt 106 796,12 zt 100917,43 zt
2 94,26 7t 113 111,51 z 9708,74 zt 103 402,77 zt 92 332,30zt
3 91,51 zt 109 817,00 zt 9708,74 zt 100 108,26 zt 84 469,92 zt
4 88,85 zt 106 618,45 zt 9708,74 zt 96 909,71 zt 77 269,87 zt
5 86,26 zt 103 513,05 zt 9708,74 zt 93 804,32 zt 70 676,73 zt

Wyniki s3 takie doktadnie same, gdyz inaczej by¢ nie moze. Czynsz jest nominalnie staly, czyli realnie spada.
Wydatki operacyjne nominalnie rosng zgodnie z inflacja, czyli realnie sg state. Zauwazmy jednak, Ze staty realnie
wydatek operacyjny nie wynosi 10.000 zt rocznie, lecz jest nizszy.

Dlaczego?
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Ano dlatego, Ze stosujemy model przeptywdéw pienieznych z dotu, a przyjeta dtugos¢ okresu to 1 rok. Wydatek
operacyjny 10.000 z}, ktéry poniesiemy za rok od daty wyceny, przedstawia soba nizsza realnie warto$¢, niz taki
sam wydatek 10.000 zt ale ktory ponieslibySmy od razu (w dacie wyceny). Podobnie ma sie z dochodami brutto.
Budzi watpliwosci? Mozna sie pomylic¢?

Mozna, bo tym sie niestety cechuje konwencja przeptywdéw pienieznych w ujeciu realnym.

Przyklad nr 2:
Oszacowac warto$¢ biezaca dochodéw operacyjnych netto z 5-letniej umowy najmu, gdzie w pierwszym roku
czynsz wynosi 100 z1, a w kolejnych latach rosnie o 2 zt rocznie. Powierzchnia najmu wynosi 100 m2. Wydatki

operacyjne w pierwszym roku wynoszg 10.000 zt i rosng zgodnie z inflacja, ktérej poziom wynosi 3% rocznie.

Rozwiazanie - wariant 1. (ujecie nominalne):

Stawka Dochdd efektywny Wydatki Dochdd operacyjny Zdyskontowany
ok czynszu brutto z wynajmu operacyjne netto z wynajmu dochdd netto
0 442 732,77 zt
1 100,00 zt 120 000,00 zt 10 000,00 zt 110 000,00 zt 100917,43 zt
2 102,00 zt 122 400,00 zt 10 300,00 zt 112 100,00 zt 94 352,33 zt
3 104,00 zt 124 800,00 zt 10 609,00 zt 114 191,00 zt 88 176,40 zt
4 106,00 zt 127 200,00 zt 10927,27 zt 116 272,73 zt 82370,53 zt
5 108,00 zt 129 600,00 zt 11 255,09 zt 118 344,91 zt 76 916,07 zt

Rozwiazanie - wariant 2. (ujecie realne):

Stawka Dochdd efektywny Wydatki Dochdd operacyjny Zdyskontowany
ok czynszu brutto z wynajmu operacyjne netto z wynajmu dochdd netto
0 442 732,77 zt
1 97,09 zt 116 504,85 zt 9708,74 zt 106 796,12 zt 100917,43 zt
2 96,14 zt 115 373,74 zt 9708,74 zt 105 665,00 zt 94 352,33 zt
3 95,17 zt 114 209,68 zt 9708,74 zt 104 500,94 zt 88176,40 zt
4 94,18 zt 113 015,55 zt 9708,74 zt 103 306,81 zt 82370,53 zt
5 93,16 zt 111 794,10 zt 9708,74 zt 102 085,36 zt 76 916,07 zt

Pomijajagc oméwione wczesniej problemy tutaj mamy do czynienia z jeszcze jednym, czysto praktycznym:
Konia z rzedem temu, kto jest w stanie wyttumaczy¢ zleceniodawcy, dlaczego w naszym operacie stawki czynszu

spadaja, skoro zgodnie z umowa najmu, ktérg nam przekazat i z ktérej jest dumny, rosng!

WNIOSEK:
Stosujmy model, przy ktorym trudniej sie pomyli¢, ktéry jest bardziej intuicyjny i ktory jest tatwiejszy w percepcji

dla odbiorcéw, bo z matematycznego punktu widzenia nie ma to zadnego znaczenia.
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2. DYSKONTOWANIE PRZEPLYWOW W OKRESACH ROCZNYCH ORAZ PRZEPLYWOW OKRESOWYCH

Co jest lepsze (wiecej warte) — dochéd 120.000 zt za rok, czy co miesiagc dochdd rowny 10.000 ztotych???

Oczywiscie, Ze lepiej uzyskiwac co miesigc 10.000 zt, gdyz uzyskane dochody mozemy np. reinwestowac.

Przyklad:
Oszacowac warto$c¢ biezaca dochoddow, ktdre wynosza 10.000 zt miesiecznie i ktére bedg miaty miejsce przez 5

kolejnych lat (60 miesiecy). Stopa dyskontowa (w skali roku) wynosi 9%.

Rozwiazanie - wariant 1 (przeplywy w ujeciu rocznym):

5
Py = 120.000 ~ 120.000 4 120.000 4 120.000 4 120.000 4 120.000 466.758.15
S 4ot T (L0 T (1,092 (L,09)* T (L9 T (1,09 T

Rozwiagzanie - wariant 2 (przeplywy w ujeciu miesiecznym):

Dochody wystepuja co miesigc, wiec ten model jest zdecydowanie najlepszym odwzorowaniem rzeczywistosci.

1 1
ree = 40 1= 1,00 - 1= 0007207 = 0,7207%

10.000
V= Z (1,007207)® = 485.712,38

Przy okazji, doktadnie ten sam wynik uzyskamy dokonujac nastepujacych obliczen:

10.000
PV= » — = 485.712,38

t=1 (1,09)(ﬁ)

Jest tak, gdyz przyjmujac do obliczen stope dyskontowa wyrazong w ujeciu rocznym, wyktadnik potegi (tutaj:
t/12) to nic innego niz ,odlegto$¢” w latach pomiedzy data wyceny, a datg kazdego z przeptywoéw pienieznych.
Przyktadowo 3/12 to nic innego niz jeden kwartat, a 18/12 to péttora roku itd.

Rozwiazanie - wariant 3 (model przeptywéw srédrocznych):
Zauwazmy, Ze skoro co miesigc mamy dochdd 10.000 z1, to w skali roku daje to 120.000 zi, ale ,$Srodek ciezkos$ci”

tych dochodéw wypada mniej wiecej w potowie kazdego roku. Mozliwe jest zatem nastepujace dyskontowanie:

120.000 120.000 120.000 120.000 120.000

= = 487.309,82
1,09)05 T (109015 T (1,09)25 T (10935 T (1,00)%5

Zauwazmy, iz uzyskany wynik jest bardzo zblizony do wyniku uzyskanego dla modelu przeptywdw miesiecznych,

ktdry najlepiej odzwierciedla rzeczywisto$¢ rynkowa.

WNIOSEK:
Nic juz nie stoi na przeszkodzie, Zeby w Excelu modelowa¢ dochody i wydatki w ujeciu miesiecznym. Taki model
lepiej oddaje rzeczywisto$¢ rynkowa. Ponadto tatwiej jest modelowa¢ umowy najmu, ktére wygasaja w réznych

datach, czasami w potowie roku, czasami po dziewieciu kwartatach itd.
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3. STOPA DYSKONTOWA JAKO SREDNI WAZONY KOSZT KAPITALU

Najprostszy wzor na stope dyskontowa wyznaczang jako Sredni wazony koszt kapitatu WACC jest nastepujacy:
r= WACC=LTV * rp + (1 = LTV) - g
gdzie:

WACC - sredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital)

LTV - udziat kredytu w wartosci nieruchomosci (Loan to Value Ratio)

I'p - efektywny koszt kredytu (z pomieciem tarczy podatkowej, gdyz wyceniamy nieruchomosc)
I'g - wymagana stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ile chcemy zarabiac rocznie na tej inwestycji)
Przyklad:

Przyjmijmy, Ze nieruchomos¢ lokalowa generuje state dochody operacyjne netto na poziomie 54.000 zt rocznie.
Wysoko$¢ mozliwego do wziecia kredytu wynosi 75% wartosci nieruchomosci (LTV = 0,75). Efektywny koszt
kredytu w skali roku wynosi 8%. Wymagana stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wynosi 12%. Wyznaczy¢ warto$é¢

rynkowa nieruchomosci przy wykorzystaniu wzoru na $redni wazony koszt kapitatu.

Rozwiagzanie:
Stopa dyskontowa:
r= WACC=LTV - rp + (1 =LTV) - rg = 0,75 - 0,08 + 0,25 - 0,12 = 0,09 = 9%

Wartos¢ rynkowa nieruchomosci:

54.000 / 0,09 =600.000 zt

Sprawdzenie:
W kazdym kolejnym roku nieruchomo$¢ przynosi dochéd operacyjny netto 54.000 zt. Doch6d banku wynosi 8%
rocznie od kwoty udzielonego kredytu, ktéry wynosi 75% warto$ci, czyli 450.000 zt. Dochéd wiasciciela lokalu

wynosi 12% od zaangazowanego kapitatu wtasnego na poziomie 25% wartosci lokalu, czyli od 150.000 zt.

Roczne dochody kazdej ze stron finansujacych zakup nieruchomosci przedstawiaja sie nastepujgco:

Bank: 450.000+- 8% =36.000 zt
Inwestor: 150.000-12% =18.000zt
Razem: 600.000 zt 54.000 zt
WNIOSEK:

Sredni wazony koszt kapitatu w przedstawionej formule jest stopa dyskontowa wilasciwg do dyskontowania
dochodéw operacyjnych netto. Jednocze$nie analiza danych dotyczacych stép zwrotu z réznych inwestycji jest
prostsza, jezeli analizujemy ,rzeczywiste” stopy zwrotu osiggane przez inwestoréw z zaangazowanego kapitatu.
Jednoczesnie to dla tej stopy ,punktem wyijscia” jest stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka, ktéra podlega

korekcie ze wzgledu na ryzyka zwigzane z inwestycja.
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4. METODA ZYSKOW - WARIANT BEZPOSREDNI I POSREDNI

Jak czesto czytamy, Ze zostat sprzedany hotel lub centrum handlowe, biegniemy do katastru, a tam nie ma Zadnej
informacji o sprzedazy nieruchomosci!

Nie ma, bo i nie bedzie. Na rynku sprzedaz dotyczy bowiem udziatéw w spoétkach celowych. Formalnie wtasciciel
nieruchomosci jest ten sam (ta sama spétka); zmienili sie udziatlowcy. Tym niemniej rynek traktuje te transakcje
jako sprzedaz odpowiednio hotelu lub centrum handlowego.

Taki jest rynek, a my, chcac odzwierciedla¢ zachowania rynkowe, musimy sie do tej rzeczywisto$ci dostosowac.

Posrednia metoda zyskéw to merytorycznie doktadnie to samo, co klasyczna metoda zyskéw. Przesledzmy to na

przyktadzie.

Przyklad:

Wycenie podlega hotel, z ktérego przychody wynosza 3 mln zt rocznie. Koszty operacyjne sa rowne 1,8 min z,
wynagrodzenie operatora 150 tys. ztotych, a wydatki operacyjne obcigzajace dochdd wiasciciela nieruchomosci
sga réowne 200 tys. zL. Ponadto wtasciciel nieruchomosci, ktory jest jednoczesnie wiascicielem innych sktadnikéw
majatku niezbednych do prowadzenia dziatalnosci, Sredniorocznie wydaje 50 tys. z na wymiane elementéw

wyposazenia i umeblowania hotelu.

Wariant ,klasyczny”: Wariant posredni:

Przychody operacyjne: 4.000.000 zt Przychody operacyjne: 4.000.000 zt
Koszty operacyjne: 1.800.000 zt Koszty operacyjne: 2.150.000 zt
Wynagrodzenie operatora: 150.000 zt w tym:

- koszty i wydatki operacyjne: ~ 2.000.000 zt

Dochdd brutto z nieruchomosci: 2.050.000 zt - wynagrodzenie operatora: 150.000 zt

Wydatki operacyjne: 200.000 zt

Naktady na wyposazenie: 50.000 zt Zysk operacyjny EBITDA: 1.850.000 zt
Naktady na wyposazenie: 50.000 zt

Dochdd netto z nieruchomosci: 1.800.000 z}

Dochéd netto z nieruchomosci: 1.800.000 z}

Jak wida¢ dochdd, ktéry podlega pdzniejszemu dyskontowaniu, jest doktadnie taki sam. Réznica tkwi tylko w
nazewnictwie i w kolejnosci odejmowania poszczegdlnych obcigzen przychodow. Wariant posredni jest znacznie
wygodniejszy w stosowaniu, bo uktad jest zblizony do rachunku zyskéw i strat, ktéry generalnie stanowi Zrodto
danych o dziatalno$ci operacyjnej prowadzonej na nieruchomosci. Ponadto uktad ten jest bardziej zrozumiaty
dla odbiorcéw wycen, gdyz nabywcy takich nieruchomosci w rzeczywistosci z reguty nabywaja spétki celowe, a

co za tym idzie ,pracujg” na sprawozdaniach finansowych.

WNIOSEK:
Robmy wyceny tak, zeby jak najlepiej zamodelowac sposdb, w jaki uczestnicy rynku dokonujg inwestycji i w jaki
sposaéb kalkuluja ceny. Nam bedzie tatwiej zrobi¢ wycene w oparciu o rachunek zyskéw i strat, a zleceniodawcom

zrozumied, w jaki sposob doszliSmy do oszacowanej wartosci nieruchomosci.




