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WPROWADZENIE

Celem niniejszej noty jest przedstawienie uzgodysbn w srodowisku zawodowym
rzeczoznawcow maikowych, zasad dobrej praktyki w zakresie stosowamietody
pozostatéciowej do okrélania wartdci nieruchoméci.

PRZEDMIOT | ZAKRES STOSOWANIA NOTY

Niniejsz nok stosuje si do okrélania wartdci rynkowe;.

Niniejsa not mazna zastosowaodpowiednio rownie do okrélania wartdci innych niz
wartas¢ rynkowa.

Przedstawione w niniejszej nocie zasady agnsg do wyceny nieruchongci, jako
przedmiotu prawa witasso. Przy wycenie innych zbywalnych praw do nierucioci
rozwigzania niniejszej noty stosuje;adpowiednio.

W szczegolnych przypadkach metoda pozasialwa mae by takze stosowana do
okreslania odebnej wartdci gruntu bez uwzghniania jego ogci sktadowych.

ZALO ZENIA OGOLNE DLA OKRE SLENIA WARTO SCI METOD A POZOSTALOSCIOW A

Metod pozostatéciowa mazna stosow& do okrglenia wartdci rynkowej
nieruchomeci, jezeli nieruchomé¢ ta podlegd ma rozwojowi polegapym w
szczegolnéci na budowie, odbudowie, rozbudowie, nadbudowiazelpudowie,
modernizacji, adaptacji, mormalub remoncie obiektu budowlanego.

Metod pozostatéciowa najczsciej stosuje s do okrglania wartdci rynkowej
nieruchoméci, w przypadkach braku odpowiedniej liczby trargaksprzeday
nieruchoméci podobnych do nieruchorbt szacowanej pozwalgjej na zastosowanie
podegcia poréwnawczego do wyceny lubsliezgromadzone dane nie pozwalapa
okreslenie wartdci rynkowej w podejciu dochodowym.

Zastosowanie metody pozosfatowej do okrélenia wartdci rynkowej nieruchomgci
wymaga okrélenia najkorzystniejszego sposobuytkowania nieruchomii, ktora
podlega wycenie.

Stosujc meto@ pozostatéciowa do okrdlania wartdci rynkowej nieruchomgei przyjete
zatlazenia i dane, uwzgtnione w wycenie, mugzmie¢ charakter rynkowy i powinny
wynika¢ z przeprowadzonej analizy rynku.

Metoda pozostatoiowa wymaga zgromadzeniazriorodnych danych oraz przgja
zatazen dotyczcych rynku nieruchomigi, procesu rozwojowego i rynku finansowego.
Rzeczoznawca mgkowy powinien zachow@a szczegdla ostraznosé w przyjmowaniu
zalazen, gdyz nawet niewielki e zmiany w danych ejpwych do wyceny mag po
skumulowaniu, mié€ znacacy wptyw na okrélamg wartgé¢ nieruchoméci. Przygcie
danych wejciowych do wyceny powinno zostaizasadnione.
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PROCEDURA PRZY STOSOWANIU METODY POZOSTALO SCIOWEJ

Przy stosowaniu metody pozosfatowej warté¢ rynkowg nieruchoméci okresla sk
jako r@nice wartasci nieruchomeéci po zrealizowaniu zaktadanego rozwoju i kosztéw
rynkowych zwizanych z tym rozwojem, z uwzglnieniem zysku inwestora
uzyskiwanego na rynku podobnych inwestycji.

Mozna to przedstawinastpujacym wzorem:
WR =Wk — (Kr+ Zi)

gdzie:

WR - wartas¢ rynkowa nieruchomeei,

Wk - wartas¢ nieruchomeéci po zrealizowaniu rozwoju,

KRr- koszty rynkowe zwizane z rozwojem nieruchosm,

Zi - zysk inwestora uzyskiwany na rynku podobnych istyeji.

Metoda pozostatoiowa wymaga zastosowania rgtjgcej procedury:
Okrélenie wartdci nieruchoméci po zrealizowaniu rozwoju (4.

Okrélenie rynkowych kosztow zwranych z rozwojem nieruchosw (KRr), na ktore
sktadaj sie m.in. na:

- koszty uzyskania pozwalé uzgodnié,

- koszty zakupu,

- koszty wsgpne,

- koszty budowy,

- inne optaty i koszty, w tym rezerwy na kosztypreewidziane

- koszty finansowania.

Okrélenie rynkowego poziomu zysku inwestora 1)(Zuzyskiwanego na rynku
nieruchomeéci podobnych.

Okrélenie wartdci rynkowej nieruchoméei (WR) jako r@nicy wartgci nieruchoméci
po zrealizowaniu rozwoju i sumy kosztow rynkowyctvigzanych z tym rozwojem
orazzysku inwestora uzyskiwanego na rynku nierua$ocnpodobnych.

Przeprowadzenie analizy otrzymanego wymigu poprzez poréwnanie z transakcjami,
ofertami i odpowiednimi wskanikami.

Przy stosowaniu metody pozostalowej mog by¢ wykorzystywane elementy podéj
porownawczego, dochodowego i kosztowego.

W przypadku etapowania rozwoju riglev obliczeniach uwzgtni¢ liczbe etapow, czas
ich realizacji, oraz poziom dochoddw i kosztow vepazegoinych etapach.
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5. ZASADY USTALANIA DANYCH WEJ SCIOWYCH
5.1.  Wartosé nieruchomasci po zrealizowaniu zaktadanego rozwoju (W)

5.1.1. Warté¢ nieruchoméci po zrealizowaniu zaktadanego rozwoju ugleokresli¢c przy
zalazeniu, ze rozwdj ten ukaczony jest w dniu wyceny, wedlug cen i warunkéw
rynkowych panujcych w dniu wyceny. Istotne jest przy o#lemiu Wk uwzgkdnienie
rownowagi popytowo-podawej rynku i wptywu zakladanego rozwoju na zmiamy t
rownowadgi.

5.1.2. W przypadku niektérych inwestycji, takiak jnp. mieszkaniowe, watid nieruchoméci
po zrealizowaniu zaktadanego rozwoju starfowioze suma warti poszczegolnych
samodzielnych lokali mdiwych do wyodgbnienia.

5.1.3. W przypadku niektérych inwestycji niedoym mae by okreslenie Wk przy wyciu
réznych podej¢ i metod.

5.2.  Rynkowe koszty inwestycji zw4zane z rozwojem (IR)

Sposob agregacji i prezentacji kosztowzmdy dostosowany do rodzaju inwestycji,
rodzaju nieruchomiei i projektu obgtego rozwojem.

5.2.1. Koszty uzyskania pozwaleuzgodnié
Koszty te dotycz np. koniecznych decyzji, pozwdle uzgodnigé, w tym rownie: koszty
zwigzane z odwotaniami i/lub zapytaniami oraz kosztyagzane z uzyskaniem pozwale
na zmiany w otoczeniu, takie jak np. zmiana uktadmunikacyjnego czy infrastruktury
komunalnej w zwgzku z planowa# inwestycj.

5.2.2. Koszty zakupu nieruchofoo
Koszty te obejmu w szczegoOlnéci optaty pdrednikow, optaty prawne, notarialne i
sadowe, ktére natine keda w zwigzku z zakupem nieruchorfm.

5.2.3. Koszty wspne
Koszty te obejmuj koszty niezbdne do poniesienia przed rozpeciem budowy. Mog
one obejmowanp. koszty zwgzane z regulagjstanu prawnego nieruchotog takie jak:
- koszty usunicia ograniczonych praw rzeczowych i zobgmeiniowych (zwolnienia
nieruchoméci od dotychczasowychzytkownikow, rozwiazania umow ograniczgych
uzytkowanie nieruchomii, itp.),
- koszty pozyskania ograniczonych praw rzeczowyctubi zobowgzaniowych
zapewniggcych prawidtowe funkcjonowanie nieruchofod (zapewnienie dogpu do
Swiatla, uzgodnienia oddoie wykorzystania wspolnychécian, dospu do drogi
publicznej itp.),
Ponadto koszty wgpne mog obejmowa:
- koszty zwyzane z ochran srodowiska; zaliczy tu mazna koszty naprawcze, lub
zapobiegawcze (te zwykle okte wiasciwy ekspert); do kosztow tych zaliczg sdowniez
koszty usuricia zanieczyszcze ochrony przed hatasem lub kontroli immisjipednich i
bezpdrednich,
- koszty rozbidrki,
- koszty prac przygotowawczych,
- koszty prac archeologicznych koniecznych do pgiei@a przed rozpoegziem wiaciwe]
inwestyciji,
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- koszty zwjzane z wydczeniem z produkcji rolnej i $eej,
- inne koszty wsfpne wynikajce z przepisow prawa.

Koszty budowy

Koszty te stanowgi zazwyczaj gtowny sktadnik rozwoju w metodzie pda@sciowe;.
Nalezy uwzgkdni¢ koszty dodatkowe. Ponadto nateuwzgkdni¢ ustugi projektantow,
konsultantéw i osOb zagdzapcych projektem (konsultanci brzowi w zaleznosci od
rodzaju inwestycji).

Optaty i inne koszty, w tym rezerwy na kgszeprzewidziane.

Rodzaje i wysok& innych optat i kosztow zate gtéwnie od wielkdci i ztozondsci
inwestycji. Do innych optat i kosztow zaliczg sn.in.:

- doradztwo prawne oraz reprezengapjawry w trakcie realizacji inwestycji oraz jej
sprzeday,

- koszty sprzeds i/lub wynajmu w tym: koszty promocji i prowizji gentéw
nieruchomeci (za sprzedalub wynajem).

Koszty finansowania

Przy obliczaniu kosztow finansowania nal@rzeprowadzi analiz typowych zachowa
inwestoréw na rynku w zateosci od rodzaju nieruchondoi w zakresie finansowania
rozwoju. Do kalkulacji naley przyja¢ rynkowy sposob finansowania i zachowania
inwestoréw Do kosztow finansowania zaliczg gitownie odsetki, prowizje i optaty.
Odsetki naliczanegsod zaangaowanychsrodkow finansowych réwnych zwykle wagto
gruntu (lub nieruchomii zabudowanej magej podlega rozwojowi) i sumie kosztéw
wymienionych w punktach 5.2.1. do 5.2.5. Koszt fisawania, w zalaosci od
zachowa inwestorow na rynku, okéiany jest take od zaangawanych srodkéw
wiasnych. Jest to odzwierciedlenie stosowanej pearszie zasady kalkulacji utraconych
korzysci. Przygta, do okrélenia kosztow finansowania, stopa procentowazenbyt
ztozona lub roczna, zgodnie z aktuapraktyky na rynku.

Do obliczania odsetek stosuje gwykle dwa podégia:

- liniowe, w ktorym zaklada sj ze koszty ponoszoneg proporcjonalnie w okresie
realizacji inwestycji,

- nieliniowe, w ktorym koszty niegsponoszone proporcjonalnie w okresie realizacji
inwestycji; wynikiem tego podggia jest bardziej szczegbtowezn podegciu liniowym,
okreslenie kosztéw finansowania.

Przy obliczaniu kosztow finansowania ngle uwzgkdni¢ koszty prowizji za
udostpnienie finansowania oraz inne optaty zzéne z finansowaniem.

Zysk inwestora (4)

Zysk inwestora uzyskiwany na rynku inwegtymdobnych zaleny jest od rodzaju
inwestycji i stanowi, w szczegoléd, wynagrodzenie inwestora za ponoszone ryzyko i
Zaangaowanie w proces inwestycyjny.

Przyjmuje sizysk inwestora, zgodnie z aktualpraktyks na rynku Mmze by okreslony
jako procent rynkowych kosztow zwianych z rozwojem (K Iub wartgci
nieruchoméci po zrealizowaniu zaktadanego rozwoju KMV Powysze nie wyklucza
stosowania innych kryteriow oldlania zysku, stosownie do zachowania rynku w danym
okresie i rodzaju projektu.
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USTALENIA DODATKOWE

W trakcie spogglzania wyceny metadpozostatéciowa maze wyshpi¢ koniecznéé
skorzystania  przez rzeczoznawc magtkowego z pomocy  odpowiednio
wykwalifikowanych ekspertow przy okilaniu danych weagiowych do wyceny, takich
jak np.: rynkowe koszty inwestycji czy wielk@ poszczegoélnych powierzchni oklene
na podstawie decyzji o pozwoleniu na budpaecyzji o warunkach zabudowy, planéw
miejscowych i in.

Zaleca 8| ze wzgtdu na wraliwos¢ metody pozostakgiowej, na zmiany parametrow
wejsciowych do wyceny, wykorzystywanie gotowych cenmk&osztow budowlanych
tylko informacyjnie. W kadym przypadku konieczne jest oparcie 1s& badaniach rynku
budowlanego, wkxiwego dla danego rodzaju inwestyciji.

ODEJSCIA OD NOTY

Zasad wyceny przedstawionych w niniejszejienmie naley traktow&, jako jedynych
mozliwych  sposobow  wyceny nieruchodw przy zastosowaniu  metody
pozostatéciowej, a ponadto prezentowane rogzeinia mog nie obejmowé wszystkich
sytuacji z jakimi spotka sirzeczoznawca mgtkowy w praktyce wyceny. Zastosowane
odstpstwa naley jednoznacznie wskazauzasadrd.

Nie g dopuszczalne odgistwa od noty powodage niezgodn& z przepisami prawa i
standardami zawodowymi.

OPRACOWANIE | CZAS OBOWI AZYWANIA NOTY

Zalgenie i redakej Noty przygotowat zespdt pracgy pod kierunkiem Jerzego

Adamiczki w skiadzie: Grzegorz Chmielak, Krzyszt@rzesik, tukasz Maciak,

Magdalena Matecka-Pilujska, Sabirfrobek. Komisja Standardow Zawodowych, w
sktadzie: Jan Konowalczuk, Jerzy Adamiczka, Jergddbko, Jerzy Filipiak, Krzysztof

Grzesik, Radostaw Gaca, Mirostaw @ski, Magdalena Matecka-Pilujska, Jarostaw
Strzeszyski i SabinaZrébek, przekazata wetsjedakcyjm Noty ze zmianami do debaty
srodowiskowe;.

Nota zostata uchwalona przez KRKdajowa PFSRM po debaci@odowiskowej, w wersji
ostatecznej, na posiedzeniu w dniu 21.09 20094adzona jako Nota Interpretacyjna nr 4
(NI 4) do zbioru Powszechnych Krajowych Zasad WycéRKZW). Uchwah Rady
Krajowej z dnia 7 kwietnia 2014 r. dokonano zmiamyramach PKZW polegagej na
rezygnacji z dotychczas stosowanej numeracji pesgimych standardow i not
interpretacyjnych.

Not przekazano do stosowania od dnia 22.09.2009 r..
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