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KRYTERIA WYBORU TECHNIKI WYCENY W PODEJSCIU DOCHODOWYM

(gtos w dyskusji sSrodowiskowej na temat noty interpretacyjnej podej$cia dochodowego)

Na wstepie naszych rozwazan przyjmijmy, ze , dziatamy” tylko w obszarze ograniczonym
obowigzujacym rozporzadzeniem Rady Ministréw, ktore w szczegdlnosci zdefiniowato
dwie metody i dwie techniki podejscia dochodowego. ZatoZenie to ma znaczenie o tyle, iz
w literaturze przedmiotu, jak tez w zagranicznych standardach wyceny, identyfikuje sie

rowniez inne procedury obliczeniowe zwigzane z podejSciem dochodowym.

Metody wyceny to algorytmy kalkulacji spodziewanych dochodéw z nieruchomosci i sa
poza zakresem naszego zainteresowania (przynajmniej, jesli chodzi o ten artykut). Z kolei
techniki wyceny sg pewnymi matematycznymi procedurami przeksztatcania przysztych

dochodow w warto$¢ biezaca. Rozporzadzenie definiuje dwie techniki wyceny:

e technike kapitalizacji prostej,

e technike dyskontowania strumieni dochodéw.
Warto przy tym wyraznie zaznaczy¢, iz stosowana w rozporzadzeniu klasyfikacja metod
i technik wyceny niekoniecznie znajduje odzwierciedlenie w klasyfikacjach stosowanych
na Swiecie. W szczeg6lnosci w niektorych standardach technika kapitalizacji prostej jest

traktowana tylko jako szczegdlny przypadek techniki DCF, zas w innych jest traktowana

jako metoda rynkowa (poréwnawcza).

Pytanie, na ktére sprobujemy sobie odpowiedzie¢, brzmi nastepujaco:

Jakie warunki musza by¢ spetnione, Zeby warto$¢ nieruchomos$ci mozna byto okresli¢
stosujac technike kapitalizacji prostej, czyli na podstawie jednorocznego dochodu, a co za
tym idzie pomijajac zmienno$¢ dochodéw w kolejnych latach, jak réwniez okres zdolnosci

nieruchomosci do generowania tych dochodéw?




Zapomnijmy na chwile o nieruchomosciach i przenieSmy sie na rynek akcji spétek, w tym
w szczegollnosci spotek gietdowych. Jedng z metod wyceny akcji sp6tki, a co za tym idzie
(m.in. po uwzglednieniu poziomu zadtuzenia) majatku spotki, s3 metody mnoznikowe.
Polegaja one na tym, iz warto$¢ akcji wyznacza sie jako iloczyn okre$lonego rodzaju zysku
iodpowiedniego mnoznika (mnoznik zysku). Mnoznik ten wyznaczany jest na podstawie
analizy cen akcji spétek dziatajacych w tej samej branzy (a co za tym idzie obarczonych
podobnym ryzykiem rynkowym) oraz wysokosci rocznych zyskow przypadajacych na
pojedyncza akcje.

Zauwazmy, Ze z tego punktu widzenia nie interesuje nas poziom ryzyka rynkowego, cykle
koniunkturalne, perspektywy branzy, itp. Zaktada sie bowiem, iz takim samym ryzykiem
obarczona jest zaréwno wyceniana spotka, jak i spéiki, ktére postuzyty do wyznaczenia
mnoznika zysku. Innymi stowy - jezeli na rynku ptaci sie za pojedyncza akcje sp6tki danej
branzy np. 8-krotno$¢ rocznego zysku to zakladamy, iz uczestnicy rynku skalkulowali
ogo6t rodzajow ryzyka zwigzanych z inwestycja w akcje spoétki tej branzy, i wtasnie dlatego
ptaca za akcje 8-krotnos$¢ rocznego zysku, a nie np. 6-krotno$¢ lub 10-krotnosc¢.

Warto przy tym zaznaczy¢, iz w prezentacji obliczen stosuje sie mnoznik zysku, nie za$
jego odwrotnos¢. Jednym z powoddéw jest to, by nie miata miejsca btedna interpretacja
odwrotnos$ci mnoznika zysku jako odpowiednika stopy dyskontowe;.

OczywiScie nie oznacza to, ze akcje wszystkich spétek danej branzy sg szacowane przy
uzyciu takiego samego, co do wartosci liczbowej, mnoznika zysku. Kazdorazowo brana
jest pod uwage specyfika wycenianej spotki, w tym w szczegdlnosci takie czynniki ryzyka,
jak: wielkos$¢ oraz udziat w rynku, struktura aktywow operacyjnych, poziom zadtuzenia
itp. Kazdorazowo jednak punktem wyjsScia jest $redni (reprezentatywny dla danej branzy)
mnoznik zysku, ktéry podlega p6Zniejszemu skorygowaniu ze wzgledu na czynniki ryzyka

specyficzne dla wycenianej sp61ki, czyli po prostu tzw. ryzyko specyficzne.

Jezeli teraz ,wrocimy” na rynek nieruchomosci, a co za tym idzie pod pojeciem zysku
bedziemy rozumie¢ dochéd operacyjny, a pod pojeciem mnoznika zysku odpowiednio

wspotczynnik kapitalizacji, to mozna sformutowac ogdélny wniosek:

Technike kapitalizacji prostej mozna stosowac w sytuacji, gdy mozliwe jest wyznaczenie
wspotczynnika kapitalizacji wprost na podstawie analizy cen i dochodéw nieruchomosci,
ktére sg porownywalne z nieruchomoscia stanowigca przedmiot wyceny pod wzgledem
czynnikéw ryzyka rynkowego. Wspotczynnik kapitalizacji moze podlega¢ skorygowaniu

ze wzgledu na tzw. ryzyko specyficzne, zwigzane z wyceniang nieruchomoscia.




Jest jeszcze druga sytuacja, w ktorej wartos¢ przysztych przepltywoéw pienieznych mozna
oszacowac jako iloczyn rocznego dochodu oraz odpowiedniego mnoznika, a konkretnie
tzw. wspotczynnika tacznego dyskonta. Taka sytuacja ma miejsce wtedy, gdy spetnione

sg tacznie nastepujace warunki:
e Dtugoterminowe (wieloletnie) generowanie przeptywdéw pienieznych.
e W miare stabilna, w relatywnie dtugim okresie, dynamika (tempo) zmian poziomu
przeptywow pienieznych, co mozna zapisa¢ wzorem:
CFip1 = CF, - (14 ¢q)
gdzie q oznacza okresowa (z reguty roczng) zmiane (z reguty wzrost) poziomu

przeptywow pienieznych, np. wzrost dochodéw 3% w skali roku.

W takiej szczegblnej sytuacji ogdlny wzor na warto$¢ biezaca przysztych przepltywow

pienieznych (formuta modelu DCF) ulega matematycznemu przeksztatceniu:
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gdzie r to stopa dyskontowa, wtasciwa do dyskontowania przeptywéw pienieznych, a

mnoznik przeptywu pienieznego CF: to wtasnie ww. wspotczynnik tgcznego dyskonta.

Jest to przeksztatcenie matematyczne, a co za tym idzie mozna przyja¢, ze nadal mamy do
czynienia z procedurg dyskontowania przysztych przeptywow pienieznych, tyle tylko iz
przy uzyciu innej formuty matematyczne;.

Z kolei, jezeli liczba okreséw (lat) bedzie dazy¢ do nieskonczonosci, czyli:

n — o

to nastepuje kolejne przeksztatcenie (przeksztalcenie, a nie uproszczenie wzoru):

(i Ce= NP

PV =CF, -
r—gq r—q

Oznacza to, ze rOwniez w takiej szczegdlnej sytuacji warto$¢ biezaca mozna oszacowac
jako iloczyn rocznego przeptywu pienieznego i odpowiedniego mnoznika. Biorac to pod

uwage mozna sformutowac drugi wniosek, jesli chodzi o mozliwos$¢ szacowania wartos$ci

nieruchomosci przy uzyciu techniki kapitalizacji prostej:



Technike kapitalizacji prostej mozna stosowac¢ w sytuacji, gdy uprawnione jest zatozenie,
ze wyceniana nieruchomosc¢ jest zdolna do generowania stabilnych dochodéw w dtugim
okresie. Poziom stopy kapitalizacji nalezy wyznaczy¢ na podstawie stopy dyskontowe;j
adekwatnej do dyskontowania dochod6w z wycenianej nieruchomosci, z uwzglednieniem

dynamiki (tempa) zmian tych dochodéw w dtugim okresie.

Pomimo podobienstwa obydwu formut matematycznych mamy tu do czynienia z istotnie

odmiennymi sytuacjami:

1. W pierwszym przypadku, w ktérym wspoétczynnik kapitalizacji wyznaczono na

podstawie analizy nieruchomos$ci podobnych pod wzgledem ryzyka rynkowego,

przyjmuje sie zatozenie, iz mnoznik ten odzwierciedla wszelkie ryzyka zwigzane z
nieruchomosciami danego rodzaju, w szczego6lnosci co do zmiennos$ci rynkowego

poziomu dochodéw, jak rowniez okresu ich generowania. Oznacza to, Ze nie musza

by¢ spetnione warunki stabilnych dochodéw w dtugim okresie, gdyz te czynniki
ryzyka sa juz uwzglednione wprost we wspoétczynniku kapitalizacji. Jednocze$nie,

w celu unikniecia btednej interpretacji, postuluje sie prezentacje obliczen wartosci

jako iloczyn rocznego dochodu oraz wspétczynnika kapitalizacji (z powodoéw,

o ktorych byta mowa wczesniej - brak bezposredniej matematycznej zaleznoSci

pomiedzy wspodtczynnikiem kapitalizacji i stopa dyskontow3).

2. W drugim przypadku, w ktérym mnoznik jednorocznego dochodu jest wynikiem
matematycznego przeksztalcenia, ktére dopuszczalne jest tylko i wytacznie przy
spelnieniu okreslonych warunkéw, dochody musi cechowac stabilna dynamika w
relatywnie dtugim okresie. W tym przypadku dopuszcza sie mozliwo$¢ prezentac;ji
obliczen jako iloraz rocznego dochodu oraz stopy kapitalizacji, gdyz teraz ma

miejsce okreslona zalezno$¢ pomiedzy stopa kapitalizacji a stopa dyskontowa:

R=r—q

Trywializujgc zagadnienie, mozna to podsumowac¢ w sposob nastepujacy: wyrdznia sie
dwie sytuacje, w ktérych, z punktu widzenia metodyki wyceny, wartos¢ nieruchomosci
mozna okres$li¢ na podstawie jednorocznego dochodu. S3 to jednak odmienne sytuacje,
modele wyceny bazuja na istotnie réznych zatozeniach, za$ podobienstwo formuty wzoru

na wartos¢ biezaca jest w pewnym stopniu ,przypadkowe”.




Jak mozna sie domysle¢, technike dyskontowania strumieni dochodéw nalezy stosowac,
gdy niemozliwe jest zastosowanie techniki kapitalizacji prostej; w szczegdlnosci (1) gdy

brak jest danych na temat cen i dochodow z nieruchomosci obarczonych poréwnywalnym

ryzykiem rynkowym, albo (2) jezeli brak jest podstaw do przyjecia zalozenia o zdolnos$ci

nieruchomosci do generowania stabilnych dochodéw w relatywnie dtugim okresie.

Z kolei przyjmujac zatozenie, iZ stosowana procedura wyceny warto$ci rynkowej ma by¢

modelem sposobu kalkulowania akceptowalnej ceny przez typowych uczestnikow rynku,

mozna sformutowac nastepujace postulaty:

Jezeli typowy (rynkowy) inwestor, kalkulujac mozliwg do zaakceptowania cene,
bierze pod uwage w zasadzie wytacznie szacunkowy roczny poziom dochodow, to
mozliwe jest odwzorowanie tego sposobu kalkulowania ceny przy zastosowaniu

techniki kapitalizacji proste;.

Jezeli typowy (rynkowy) inwestor, kalkulujac mozliwg do zaakceptowania cene,
szacuje spodziewane dochody z nieruchomosci w kolejnych latach, uwzgledniajac
zaroOwno mozliwg zmienno$¢ tych dochodéw wynikajaca ze stanu nieruchomosci
(np. obowigzujace umowy najmu), jak rowniez ze wzgledu na czynniki zewnetrzne
(np. realizacja konkurencyjnej inwestycji w bliskim sasiedztwie), to procedura
wyceny odzwierciedlajaca taki sposob postrzegania nieruchomosci i kalkulowania

ceny jest technika dyskontowania strumieni dochodow.

Na koniec jeszcze pare stow o technice dyskontowania strumieni dochodéw:

a) Wartos$¢ nieruchomosci mozna okresli¢ albo poprzez dyskontowanie dochodéw

wyrazonych w ujeciu nominalnym (rozwigzanie dominujace na Swiecie), albo
poprzez dyskontowanie dochodéw wyrazonych w ujeciu realnym (rozwigzanie

stosowane w Polsce). Z matematycznego punktu widzenia wynik musi by¢ ten sam,

a uzyskanie odmiennych wynikéw jest dowodem btedu w obliczeniach. Dziata

tutaj bowiem zasada wspotmiernosci, zgodnie z ktora, w zaleznosci od tego, czy
dochody sg wyrazone w ujeciu nominalnym czy realnym, do ich dyskontowania
konsekwentnie stosuje sie stope dyskontowa wyrazong w ujeciu nominalnym albo
w ujeciu realnym. Innymi stowy - albo inflacja jest uwzgledniona w dochodach
(ujecie nominalne) albo w stopie dyskontowej (ujecie realne). Tak czy siak, poziom

przewidywanej inflacji jest uwzgledniany w obliczeniach w sposéb bezposredni.



b)

d)

Z reguly dyskontowaniu podlegaja dochody wyrazone w ujeciu rocznym. Nie ma
jednak zadnych metodycznych i merytorycznych powoddw, dla ktérych dochody
nie moglyby by¢ wyrazane w ujeciu kwartalnym lub miesiecznym. Wykonywanie
obliczen na dochodach wyrazonych w ujeciu rocznym to nic innego, jak bardzo
uproszczony model rzeczywistos$ci, ktéry w duzym stopniu wynika z naleciato$ci
historycznych - kiedy$ nie bylo komputeréw, a co za tym idzie wykonywanie
obliczen z doktadnos$cig kwartalng lub miesieczng byto niezwykle uciazliwe, przy
niewielkim wptywie na wynik koficowy. Dzisiaj nie mamy juz tych ograniczen, a co
za tym idzie mozna wierniej modelowac przeptywy pieniezne z nieruchomosci.
Oczywiscie do dyskontowania okresowych (np. kwartalnych lub miesiecznych)
dochodow, zgodnie z zasadg wspotmiernosci, nalezy stosowa¢ odpowiednie stopy

okresowe (konsekwentnie wyrazone np. w ujeciu kwartalnym lub miesiecznym).

Mozna spotkac sie ze stanowiskiem, iz okre$lone czynniki ryzyka, majace wptyw
na warto$¢ nieruchomosci, mozna uwzglednia¢ albo na poziomie dochodéw, albo
w stopie dyskontowej. Jest to stanowisko o tyle prawdziwe, o ile prawdziwe jest
stanowisko, ze taki sam wynik mozna uzyska¢ dzielac wieksza liczbe wiekszym
dzielnikiem, albo mniejszg liczbe mniejszym dzielnikiem.

Generalnie na $wiecie dominuje rozwigzanie polegajace na tym, iz dyskontowaniu
podlegaja dochody spodziewane (lub najbardziej prawdopodobne), a wszelkiego
rodzaju czynniki ryzyka, ktérych efektem moze by¢ uzyskanie dochodéw innych,

niz spodziewane, sg uwzgledniane w stopie dyskontowe;j. Jednocze$nie oznacza to,
iZ wymagana stopa zwrotu (stopa dyskontowa) jest miara ryzyka inwestyciji.

W praktyce czesto moze sie zdarzy¢, iz dochody z nieruchomosci sa obarczone
réznym ryzykiem (np. czeS¢ nieruchomosci jest oddana w dtugoterminowy najem
wiarygodnemu podmiotowi, a cze$¢ nieruchomosci w najem na czas nieoznaczony
podmiotom o nieustalonej reputacji). W krajach zachodnich moze by¢ stosowane
rozwigzanie polegajace na dekompozycji dochodow z nieruchomosci i obliczaniu
ich wartoSci biezacej przy zastosowaniu adekwatnych stép dyskontowych, ktore
uwzgledniajg odmienny poziom ryzyka oraz sg rézne co do wartosci liczbowych. Z
kolei w Polsce, ze wzgledu na to, Ze rozporzadzenie postuguje sie terminem ,,stopa
dyskontowa” w liczbie pojedynczej, stosuje sie odpowiednie ,usrednianie” stopy
dyskontowe;j. Jest to jednak efekt takiego, a nie innego sformutowania zawartego
w rozporzadzeniu, ktére nie ma merytorycznych podstaw, ani z punktu widzenia

matematyki finansowej, ani z punktu widzenia zasad analizy dochodu i ryzyka.



