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1. WPROWADZENIE

11

1.2.

1.3.

. Celem niniejszej noty jest przedstawienie uzgodysbrw srodowisku zawodowym

rzeczoznawcow matkowych zasad dobrej praktyki w zakresie stosowanidecia
dochodowego do okékania wartdci nieruchomeci.

Podejcie dochodowe jest stosowane w przypadku d&nga wartdci
nieruchoméci generujcych dochdd #dz stwarzajcych maliwos¢ oshgania
dochodu, przy zaleniu, ze dochdd jest podstawowym czynnikiem wplyyegm
na wart@¢ tych nieruchomgci.

W podefciu dochodowym okida sk wartcéd¢ praw wigciciela lub innego
uzytkownika do osigania dochodu z nieruchosu.

2. PRZEDMIOT | ZAKRES STOSOWANIA NOTY

2.1

2.2.

2.3.

2.4.

. Niniejsza nota stosowana jest do gkaaia wartdci rynkowej, jak rownie wartasci

nierynkowych, odpowiednio do regulacji KSWP 1 i KEX.
Niniejsza nota przedstawia zasady i warunki stostavpodejcia dochodowego

przy okr&laniu wartgci rynkowej (rozdziat 4) i wartei nierynkowych (rozdziat 5).

Niniejsza nota przedstawia zasady stosowania pddejdochodowego przy
wykorzystaniu metody inwestycyjnej i metody zyskow.

Przedstawione w niniejszej nocie zasady odgsgzdo wyceny nieruchonici jako
przedmiotu prawa wias§o, std przy wycenie nieruchomdoi jako przedmiotu
innych praw prezentowane rozzania naley stosowé odpowiednio.

3. DEFINICJE

3.1

. Dochéd z nieruchoniai

3.1.1. Podstaw obliczania dochodu z nieruchoked s wpltywy czynszowe,
uzyskiwane z najmu, dziawy i innych praw do nieruchord@ oraz
wplywy pozaczynszowe.

3.1.2. Do wptywow pozaczynszowych zalicza; sh.in. dochody z udogbnienia
nieruchoméci na plansze reklamowe, anteny telefonii komorkchyy
bankomaty, parkingi, itp.

3.1.3. Podstaw obliczania dochodu z nieruchokeq stanowacego odpowiednik
wplywow czynszowych, ma by takze czs$¢ dochodu z dziatalrii
gospodarczej prowadzonej na nieruchéono
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3.1.4. Do wyceny przyjmuje sidochody z nieruchondoi uymowane w okresach
rocznych, przy zateniu ich uzyskiwania na koniec roku.

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

3.2. Metody wyceny

3.2.1. Stosowane w ramach poéegp dochodowego metody wyceny
przedstawiaj sposoby obliczania dochodow z nieruchéonoStosuje i
dwie metody wyceny:

a) metode inwestycyjna, w ktorej podstaw obliczania dochodu
Z nieruchoméci sa wptywy czynszowe, uzyskiwane z najmu, dzawy
iinnych praw do nieruchondoi, oraz wplywy pozaczynszowe.
Typowymi nieruchomgéciami, w przypadku ktorych stosujegsinetoa
inwestycyjrs, 3 obiekty: biurowe, magazynowe, handlowe, lokale
uzytkowe, garae wielostanowiskowe itp. Wplywy w tego rodzaju
obiektach dotycz gruntu i jego cgci sktadowych, ktorymi $
w szczegOlnéci budynki i budowle;

b) metode zyskow, w ktérej podstaw obliczania dochodu z nieruchoied
jest czs¢ dochodu z dzialalrk@i gospodarczej prowadzonej na
nieruchomeci, scisle zwiazanej z jej specjalistycznym charakterem, ktory
determinuje rodzaj tej dziataldd. Typowymi nieruchomgéciami dla
ktorych stosuje si metod zyskow, §: hotele, stacje benzynowe,
restauracje, obiekty sportowo-rekreacyjne, saleowigkowe, kina itp.
Wplywy w tego rodzaju obiektach uzateone @ od dochoddéw
z dziatalndci prowadzonej na nieruchosw, w szczegoln&i przez
uzytkownika, i stanowg odpowiednik wptywow czynszowych.

3.2.2. W razie konieczn&i w wycenie nieruchom@i mozna stosowa
rownoczénie oba sposoby obliczania dochodow — metouvestycyjm
i metod: zyskow. Dochdd z nieruchorm stanowi w takim wypadku swmn
dochodow obliczonych przy zastosowaniu obu metod.
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3.3. Techniki wyceny

3.3.1. Techniki wyceny, stosowane w ramach metod zaprenemtych
w rozdziale 3.2, sprowadzagic do procedur obliczeniowych, ghcych do
przeksztatcania dochodu z nieruchagiav wartac.

3.3.2. Przeksztalcanie dochodu z nieruchdniow wartg¢é nieruchoméci
nazywane jest kapitalizacgflochodu.

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

a) kapitalizacje¢ prosta, w ktorej warté¢ nieruchoméci okresla iloczyn
stabilnego strumienia dochodu rocznego zlmego do uzyskania
z wycenianej nieruchondoi i wspoétczynnika kapitalizacji lub iloraz
stabilnego strumienia dochodu rocznego i stopytkapacii;

b) dyskontowanie strumieni dochodow w ktérej warté¢ nieruchomeci
okresla suma zdyskontowanych strumieni dochodéw zlimgych do
uzyskania z wycenianej nieruchofodb w poszczegolnych latach

przyjetego okresu prognozy, pogiiszona o zdyskontowanwartcsé
rezydualm nieruchoméci.

3.4. Stopy zwrotu
3.4.1. Do kapitalizacji dochodu wykorzystuje ¢siodpowiednie stopy zwrotu
obejmupce stop kapitalizacji i stop dyskontovs.
3.4.2. Stopa kapitalizacji odwzorowuje dochdéd inwestora riapitale

Zaangaowanym w hieruchomig oraz zwrot wytaonego kapitatu.

3.4.3. Stopa dyskontowa odwzorowuje dochdéd inwestora napitde
Zaangaowanym w nieruchonmig.

3.5. Wydatki operacyjne

3.5.1. Wydatki operacyjne stanowiroczne koszty utrzymania nieruchosoo
ponoszone przez wiaiciela i warunkuyce osaganie dochodéw na
zalazonym poziomie.

3.5.2. W wycenie przyjmuje si ze wydatki operacyjne ponoszong podobnie
jak uzyskiwane dochody, na koniec okresu rocznego.

3.5.3. Wydatki operacyjne ponoszone przez dslaiela obejmuj: podatki od
nieruchomeci, optaty roczne za aytkowanie wieczyste gruntu, koszty
medidéw, naktady na konserwacj naprawy bieace, koszty zawrdzania,
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koszty ubezpieczenia i ochrony nieruchdoimraz inne koszty ponoszone
okresowo. Przy ich obliczaniu, uwzdhiapc w szczegoOlnéei rodzaj
okreslanej wartdci nieruchoméci, odwzorowa nalezy warunki zawierania
umow na whaciwym rynku.

3.5.4. Do wydatkow operacyjnych zaliczagsrowniez sredni roczny naktad
Zwiazany z powtarzagymi sk regularnie wydatkami na wymian
elementow statego wypasenia — z cgstotliwoscia co najmniej raz na kilka
lat, co jest uzasadnione wymogami rynkowymi.

4. WSKAZOWKI METODYCZNE DOTYCZ ACE OKRESLANIA WARTO $CI RYNKOWEJ
4.1. Zasady stosowania metody inwestycyjnej

4.1.1. Dochody z nieruchonmioi obejmuj wplywy z czynszow i wplywy
pozaczynszowe nitiwe do uzyskania przez typowego, prz#gie
efektywnie dziatajcego, wihdciciela lub innego zytkownika.

4.1.2. Zrodtem informacji o wysokii dochodéw z nieruchomoi sa dane
rynkowe.

4.1.3. W przypadku, gdy wyceniana nieruchai@oobcihzona jest prawami
zobowgzaniowymi i rzeczowymi, magymi znaczenie dla oceny wiek®
wplywéw czynszowych i pozaczynszowych lub dla ocemyygyka ich
uzyskiwania (w szczegol§o maoze to dotyczy czasu trwania umow, zasad
rozliczania naktadéw dokonanych przez najemcéw)itksk obchzenia
takimi prawami nalgy uwzgkdni¢ w wycenie.

4.1.4. Okreslenie wartdci rynkowej wymaga analizy obwien wycenianej
nieruchomeci prawami i innymi obowazkami, wynikajcymi z zawartych
umow i decyzji administracyjnych, oraz znajadtio zasad i warunkéw
zawierania tych uméw na danym rynku.

4.1.5. Analiza umoéw i decyzji administracyjnych, o ktoryatowa w pkt 4.1.4, ma
prowadz¢ do poznania w szczegékud. wysokaci stawek czynszu oraz
sposobu ich ustalania, zasad indeksacji czynszisokaci i rodzaju
ponoszonych wydatkéw zwdanych z utrzymaniem nieruchokeo przez
wiasciciela oraz najemcow.

4.1.6. W metodzie inwestycyjnej wydhia st nastpujace poziomy dochodow:

a) potencjalny dochdd brutto (PDB) — wyznaczany pratozniu, ze
potencjat nieruchomigi jest wykorzystany w 100%, co oznacza, nie
wystepuja straty z tytutlu pustostandw, zwolhiez ptatndci czynszu
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| zalegtaci czynszowych, przy czym szacunek dochoddéw uwdigh

zasady panage na danym rynku i stan wycenianej nieruch&eno

b) efektywny dochdéd brutto (EDB) — obliczany zznicy pomkdzy
potencjalnym dochodem brutto a stratami w dochodagzhsadnionymi
rynkowo i stanem wycenianej nieruchosop np. zwolnieniami
w platngciach, pustostanami, zalegbiami czynszowymi;

c) dochod operacyjny netto (DON) — obliczany zzm@y pomkdzy
efektywnym dochodem brutto a wydatkami operacyjnywiazanymi
Z utrzymaniem danej nieruchodop ktorych rodzaj i poziom wynikaj
Z warunkow rynkowych.

4.1.7. Do kapitalizacji dochodu zalecagsivykorzystanie dochodu operacyjnego
netto.

4.1.8. Przy okrdlaniu wartgci rynkowej do wydatkéw operacyjnych nie zalicza
Sie:
a)odpisOw amortyzacyjnych;
b)sptat rat kapitatowych i odsetkowych od kredytow pozyczek;

c)naktadow na remonty, przekraczajch biezaca dbatldé o stan
techniczny i standardzytkowy z wyjtkiem naktadow przedstawionych
w pkt. 3.5.4;

d)podatku dochodowego.

4.1.9. Dochody generowane przez nieruchdmwyrazane § w ujeciu realnym,
CO oznacza,ze inflacjia nie stanowi podstawy do zrécowania ich
przysztych poziomow.

4.1.10Na podstawie informacji z danego rynku nieruchéonoustala sj
wystepujacy na odpowiedai dak poziom pustostanéw oraz strat
spowodowanych zalegioiami w czynszu.

4.1.11 Okreslany w wycenie poziom dochoddw z nieruchdeioodzwierciedla
stan rynku nieruchongoi w dniu okrélania jej wartdci, z uwzgédnieniem
zasad podanych w pkt 4.1.3.

4.1.12Jezeli wyceniana nieruchondé lub jej czs$¢ jest zajmowana przez
wiasciciela, na potrzeby wyceny przyjmujeesize jest ona wolna
i przeznaczona do wyngijia.
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4.2. Zasady stosowania metody zyskow

4.2.1.Przez dochody z nieruchosoy, stanowiace odpowiednik wptywow
czynszowych, rozuméenalezy cze$¢ dochodow z dziatalrioi gospodarczej
prowadzonej na danej nieruchosobprzez typowego, przegnie efektywnie
dziatapcego uytkownika.

4.2.2.7Zrodtem informacji o wysokai dochodéw z nieruchonéoi s3 dane
rynkowe i dane z szacowanej nieruchdomo

4.2.3.Dochdd z nieruchonsai obliczany jest na podstawie przychodtytikownika
Z dziatalngci operacyjnej, pomniejszonego o0 koszty operacyjiygkownika
i wydatki operacyjne.

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

a) wyznaczanie wplywow iytkownika (WU) z dzialalnéci operacyjnej
prowadzonej ha nieruchorm;

b) obliczanie dochodu brutto zytkownika (DBU) z rénicy wpltywow
uzytkownika (WU) i kosztéw operacyjnychzytkownika (KOU);

c) obliczanie dochodu operacyjnego netiytbownika (DONU) z réanicy
dochodu brutto zytkownika (DBU) i wydatkow operacyjnych (WO);

d) obliczanie dochodu operacyjnego netto deieiela nieruchomgxi
(DON) z udziatu wiéciciela nieruchomgi w dochodzie operacyjnym
netto wytkownika (DONU). Wysoké&t tego dochodu wyznaczagsna
podstawie danych rynkowych lub w inny uzasadniqmyssb.

4.2.5. Do kapitalizacji dochodu zalecag sivykorzystanie dochodu operacyjnego
netto (DON.

4.2.6. Wptywy wytkownika pochodz z dziatalndci operacyjnej, bez
uwzgkdniania jego przychodow z dziatakwd inwestycyjnej oraz finansowe;j.

4.2.7. Do kosztow operacyjnych zytkownika zalicza s wszelkie wydatki
Zwigzane z prowadzeniem dziatalleo | warunkupce uzyskanie
spodziewanych wptywow. Obejmwjone w szczegoloi: koszty zakupu
towarow, materialdw i ustug, ptace personelu wranmazutami, koszty
zZwigzane z odtwarzaniem m#gfu trwalego i wyposeenia, koszty

reklamy itp.
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4.2.8. Do kosztow operacyjnychzytkownika nie zalicza giamortyzacji, kosztéw

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 zaemiu ich uzyskiwania na koniec okresu
rocznego.

4.2.10.Dochéd z nieruchon$gi obliczany jest przy uwzgtinieniu wydatkéw
operacyjnych, na zasadach dlkoaych w metodzie inwestycyjnej. Przy
obliczaniu wynagrodzenia zytkownika prowadzcego dziataln&€ na
nieruchomeci nalezy wzia¢ pod uwag typowe dla danego rynku zasady jego
ustalania. Trzeba przy tym uwedhi¢c to, ze dla r@nych rodzajéw
dziatalngci sposoby ustalania wynagrodzenigtkownika mog by¢ rézne.

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

4.2.12. Nieruchom@ci wyceniane metad zyskbw maj czesto zlawoma postd
fizyczm | ekonomiczr, co powodujeze wystpuja w obrocie jako dziatage
gospodarczo obiekty, obejmgp zr&nicowane aktywa nieziddne 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 wartgci niematerialnych i prawnych, zg#any z posiadaniem marki,
reputacji, zaufania klientéw itp., i ktory jest prmszony na nabywc
w przypadku obrotu takim obiektem.

4.2.13. Wartas¢ okreslona metod zyskbw mae obejmowa - oprécz
nieruchomeci — takze inne sktadniki majku. W przypadku, gdy cel wyceny
wymaga ustalenia oelbnej wartdci nieruchomeéci, mazna obliczy ja
z r&znicy wartcci okreslonej metod zyskow i wartéci rynkowej innych
sktadnikow majtku.

4.2.14. Przy okrélaniu wartgci rynkowej nieruchom&i metod, zyskéw nie
uwzgkdnia s¢ tzw. osobistegogoodwillu, ktéry wptywa na dochody
uzytkownika, ale jest zwgzany nie z nieruchondoia, lecz z osolp
prowadaca dziatalng¢ na nieruchomixi. Przez osobistygoodwill nalezy

NI 2 Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 8
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rozumie€ szczeglOlne cechy oldlenego uytkownika, ktére powoduyj
uzyskiwanie dochodu odmiennego od poziomu rynkowego
4.2.15.0kreslany w wycenie poziom dochodu z nieruchdegioma odzwierciedia

stan rynku w dniu wyceny.

4.2.16Przy stosowaniu metody zyskow wykorzystuje sidpowiednio zasady
przewidziane w metodzie inwestycyjnej i opisanekir4 1.3, uwzgidniajac
dodatkowe obaizenia wynikagce z charakteru dziatalé@ prowadzonej na
wycenianej nieruchonsai.

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, zaktadag simienny poziom strumieni dochodéw, przy
czym zalgenie o zmienng&i dochodow wynika z prowadzonych lub
planowanych dziata na nieruchom&i badz z umdw obcizajacych
nieruchomé¢. Oznacza toze zmienn&¢ poziomu strumieni dochodu nie
wynika z przewidywanych w przys&a zmian zachodgych na rynku
I w otoczeniu nieruchoniai.

4.3.2.W technice tej wark® nieruchoméci obliczana jest jako suma
zdyskontowanych strumieni dochoddéw z nieruch&eno wyskpujacych
w kazdym z okresOw oljych prognoz, powikszona o zdyskontowan
wartas¢ rezydualm nieruchoméci. Dlugas¢ okresu prognozy wyznacza
liczba lat, w ktérych przewidywane dochodyzmienne.

4.3.3.Wartcé¢ rezydualna nieruchomdo (RV) to jej warté¢ z kaica okresu
prognozy. Przy ok&aniu wart@gci prawa wilasnéci nieruchomeci
przyjmuje s¢ nieskaiczenie diugi okres agjania dochodu. W szczegolnych
sytuacjach, uzasadnionych stanem nieruchligmoprzy szacowaniu wagoi
rezydualnej mgna nie przyjmowazatazenia o nieskaczenie dtugim okresie
osiagania dochodu.

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

! soon—t 4+ . +DON—1 +RV_1
@L+r)! (L+r)? L+r)" @+n)"

W, =DON

gdzie:

Wk — wartc¢ rynkowa nieruchomei,

NI 2 Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 9
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DON;,., — dochdd operacyjny netto w poszczegdlnych lapmolgnozy,

r — stopa dyskontowa,
RV — wartg¢ rezydualna nieruchondol.

4.3.5. Dyskontowania dokonuje giprzy wyciu stopy dyskontowej (r) na dzie
okreslenia wartdci nieruchomeci.

4.3.6. Stopz dyskontows wyznaczy¢ mazna poprzez korekt rynkowych stop
kapitalizacji, uwzgidniajpc spodziewane zmiany dochoddéw (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
z nieruchoméci dla ktérych wyznaczono odpowiednie stopy dyskord.
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 uadigla s¢ w przygtym
poziomie stopy dyskontowe;.

4.3.7. W przypadku, gdy na analizowanym rynku nieruchéecnobrakuje
wystarczajcych danych, stap dyskontowd ustala si na podstawie stop
dyskontowych z dlugoterminowych inwestycji charajg®jacych sg
poréwnywalnym ryzykiem. Nalg przy tym zaznaczy iz okreslenie stopy
dyskontowej na podstawie wynikdw analizy poziomuopst zwrotu
z inwestycji wolnych od ryzyka na rynku kapitalowyme oznaczaze
pomidzy stopami zwrotu na rynku Kkapitatowym oraz na kiyn
nieruchoméci wyskpuje silna korelacja. Pragie jako podstawy
wyznaczenia stopy dyskontowej stopy zwrotu z inwgstwolnych od
ryzyka oznacza jedynie tage poziom wymaganych stop zwrotu na rynku
nieruchomeci powinien by w diugim okresie czasu wyzy od poziomu
stop zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka o pozievgmaganej premii za
wyzsze ryzyko inwestowania na rynku nieruchdoioi w wycenian
nieruchomec.

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

NI 2 Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 10
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4.4. Technika kapitalizacji prostej

4.4.1. Technile kapitalizacji prostej mmna stosowa w przypadku, gdy
Z przeprowadzonej analizy stanu nieruchéchowynika, &z zasadne jest
przyjecie zataenia, ze dochdd przyjmowany do kapitalizacji jest stabilny
w nieskaiczenie dlugim okresie. Mtiwe zmiany poziomu dochodu,
wynikajace ze zmian na rynku nieruchofog uwzgkdnia s¢ w stopie
kapitalizacji.

4.4.2. W technice kapitalizacji prostej wasto rynkowa nieruchomeéci okresla
iloczyn dochodu operacyjnego netto, ustalonego zglagnieniem zasad
opisanych w pkt 4.1 i 4.2 niniejszej noty, i odpedmniego wspoétczynnika
kapitalizacji lub iloraz wye] opisanego dochodu i odpowiedniej stopy
kapitalizacji.

W technice kapitalizacji prostej wastonieruchoméci obliczana jest wedtug
Wzoru:

1
Wg = DON o —  lub...W, = DON oW,

gdzie:

Wk — warta¢ rynkowa nieruchomiei,

DON — dochdéd operacyjny netto przyjmowany do kapitadjg
R — stopa kapitalizacji,

Wik — wspotczynnik kapitalizacji.

4.4.3. Zalecanym sposobem oklania stopy kapitalizacji jest obliczenie jej jako
ilorazu dochodu operacyjnego netto, aiwego do uzyskania na rynku,
I ceny rynkowej nieruchonsoi.

4.4.4. Przygta do obliczé stopa kapitalizacji powinna uwzglnia
w szczegOInéci réznice w poziomie ryzyka pomdzy nieruchomécia
wyceniara, a nieruchomgciami stanowicymi przedmiot analizy stop
kapitalizacji. Podstawowymi czynnikami ryzyka, wygjacymi na poziom
stopy kapitalizacji, $ migdzy innymi: lokalizacja, stan techniczny, standard
uzytkowy, wiarygodné¢ najemcow, warunki uméw  najmu
obciazajace wycenian nieruchomé¢, wielkos¢ budynkéw i ich funkcje,
ochrona konserwatorska. Prayj w wycenie poziom stopy kapitalizacji
powinien uwzgtdniat réwniez ryzyko dotycace zmiennéci dochodu
Z wycenianej nieruchondoi.

NI 2 Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 11
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5. WSKAZOWKI METODYCZNE DOTYCZ ACE OKRESLANIA WARTO SCI NIERYNKOW YCH

5.1.Przy stosowaniu podajia dochodowego do okilania wartdci nierynkowych
mozna przypé zatazenia i zasady ustalania dochodow z nieruchmma take stop
zwrotu, odmienne od zaten i zasad przyjmowanych przy okfeniu wartgci
rynkowej. W szczegélrioi maze to dotyczy: czynszéw, wplywdw
pozaczynszowych, przychodowzytkownika, wydatkéw operacyjnych, kosztéw
operacyjnych aytkownika.

5.2.Przy okrdlaniu wartgci nierynkowych maliwe jest ustalenie poziomu dochodu na
podstawie indywidualnego zadenia zamawiacego wycea.

5.3Indywidualne zatéenia mana przyjmowd roéwniez przy ustalaniu poziomu
i struktury wydatkéw operacyjnych.

5.4 Na potrzeby okrdenia wartdci nierynkowych dochdd operacyjny netto iadby¢
skorygowany w szczegoléa o koszty obstugi dtugu i podatek dochodowy.

5.5.Indywidualne zatgenia mana formutowa réwniez przy ustalaniu poziomu stop
zwrotu. Przygty poziom stép zwrotu me odwzorowywd indywidualne
oczekiwania konkretnego inwestora, ktore magzni¢ sie od rynkowych stép
Zwrotu.

5.6.0kreslajac wartgci nierynkowe, ména uwzgednic indywidualne umiejtnosci
zaradzapcego, ktére majwptyw na poziom dochoddw.

5.7.Przy okrglaniu wartgci nierynkowych zleceniodawca — odmienniez rprzy
wartasci rynkowej — mae mie wptyw na tréé przyjetych zataen, a tym samym na
poziom okrélanych wartdci.

. UWAGI DODATKOWE

6.1Przy stosowaniu podajia dochodowego do olkilania wart@ci nieruchomeci
0 szczegolnych cechach (np. nieruchéonorolnych, I&énych, z kopalinami,
zabytkowych, itp.), a tade w przypadku, gdy stanoavwone przedmiot innych prawi
witasna¢, naley dodatkowo uwzgidniat zasady wyceny zawarte w standardach
zawodowych i innych notach interpretacyjnych zeoabiPKZW.

6.2Rzeczoznawca magkowy przyjmuje do wyceny step kapitalizacji 1 stop
dyskontow z zachowaniem zasady wspoétmieitiow odniesieniu do sposobu
obliczania strumieni dochodéw z nieruchaitio

6.3 Przy stosowaniu metody zyskéw rzeczoznawcaatk@ayvy maze — uwzgtdniajac
w szczegOInéci regulacje przedstawione w pkt 4.2.4 i 4.2.6 —kargystywa

NI 2 Zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci 12
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odpowiednio dane zawarte w sprawozdaniach finansbvgdnostek przy obliczaniu
wptywow, kosztéw i wydatkow operacyjnych i dochodéw

7. ODEJSCIA OD NOTY

7.1. Zasad wyceny przedstawionych w niniejszej @ogie naley traktowa& jako
jedynych maliwych do zastosowania przy wykorzystaniu pddej dochodowego.
Prezentowane rozwdania nie obejmujtakze wszystkich sytuacji, z jakimi me
spotka sie rzeczoznawca mgkowy podczas wyceny.

7.2. W uzasadnionych przypadkach rzeczoznawcatkosayy maze odsipi¢ od zasad
okreslonych w niniejszej nocie. Powinien jednak jednazmae wskazéa odstpstwa

i uzasadni ich zastosowanie.

7.3. Nie a dopuszczalne odgistwa od noty powodage niezgodn& z przepisami
prawa, standardami zawodowymi oraz z zasadami pqgtmaktyki zawartymi
w odrebnych regulacjach PKZW.

8. Opracowanie i czas obowzywania Standardu

8.1.Zatozenia i redake Noty przygotowat zespot pracigly pod kierunkiem Ewy
Kucharskiej-Stasiak w skiladzie: Jerzy Adamiczka, nidgzka Jachowicz,
Jan Konowalczuk, Zdzistawa Ledzion-Trojanowska, iSab Zrébek.
Komisja Standardéw Zawodowych, w sktadzie: Jan Keadozuk, Jerzy Adamiczka,
Jerzy Dydenko, Jerzy Filipiak, Krzysztof Grzesikad®staw Gaca, Mirostaw
Osinski, Magdalena Matecka-Pilujska, Jarostaw Strzesky i Sabina Zrobek

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 miat status tymczasowej nagrpretacyjnej.
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