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1. Wartość rynkowa (ustawa o gospodarce nieruchomościami z dnia 21.08.1997r.)
- stanowi najbardziej prawdopodobną jej cenę, możliwą do uzyskania na rynku, określoną z uwzględnieniem………….


Wykład II 10.10.2014.r
Piątek 9.00 – 9.45

Standardy zawodowe – Krajowe Standardy Wyceny (podstawowe) PSWP
KSWP 0 - 0 Ogólne reguły postępowania
KSWP 1 – Wartość rynkowa i wartość odtworzeniowa
KSWP 2 – Wartości inne niż wartość rynkowa
KSWP 3 – Operat szacunkowy

Krajowe Standardy Wyceny – Specjalistyczne (KSWS)
KSWS 2 – Wycena dla celów sprawozdań finansowych w rozumieniu ustawy o rachunkowości ( w trakcie zmian)
KSWS 4 0 Wycena odszkodowań i wynagrodzeń dla urządzeń przesyłowych ( w trakcie zmian)

Noty interpretacyjne (NI)
NI 1 – Zastosowanie podejścia porównawczego w wycenie nieruchomości
NI 2 – Zastosowanie podejścia dochodowego w wycenie nieruchomości
NI 4 – Zastosowanie metody pozostałościowej w wycenie
NI 5 – Wycena przedsiębiorstw

Tymczasowe Noty interpretacyjne (TNI) – część standardów zawodowych z wyd. VIII + PFSRM pozostających nadal aktualnymi
III.3 – Ustalanie stanu prawnego przedmiotu wyceny
III. 4 – Zasady ustalania zużycia
IV.1 - Wpływ czynników środowiskowych na wycenę nieruchomości.
IV.4 – Wybrane ograniczone prawa rzeczowe i zobowiązaniowe. Zasady wyceny.
V.3 – Wycenia nieruchomości zabytkowych.
V.4 – Wycena nieruchomości rolnych.
V.6 – Wycena nieruchomości leśnych oraz zadrzewionych i zakrzewionych.
V.7 – Wycena nieruchomości gruntowych położonych na złożach kopalnych.
V.8 – Zasady określania szkód spowodowanych budową infrastruktury podziemnej i naziemnej.
VI.1 – Wycena maszyn i urządzeń trwały i obrotowych związanych z nieruchomością.
 
Wycena nieruchomości.
Wycena nieruchomości jest usługą wykonywaną przez Rz. M. i polega na stworzeniu dokumentu – operatu szacunkowego w którym określona jest wartość rynkowa nieruchomości.
Wykonywana obligatoryjnie jest tam, gdzie potrzeba urzędowego udokumentowania wartości nieruchomości. 

Rodzaje wartości nieruchomości
- wartość rynkowa (np. w prawie podatkowym)
- wartość odtworzeniowa (koszt odtworzenia – stopień zużycia_
- wartość katastralna (cena transakcyjna dla nieruchomości reprezentatywnej na obszarze danej gminy)
- wartość bankowo-hipoteczna jest wartością zorientowaną na długi okres, trwałe posiadaną przez obiekt stanowiący przedmiot obciążenia kredytem w momencie wyceny.

PREZENTACJA OPERATU (WERSJA MULTIMEDIALNA)
Punkty do opracowania w operacie szacunkowym:
1. Podstawy formalne wyceny.
2. Przedmiot wyceny.
3. Cel wyceny.
4. Podstawy prawne wyceny,
5. Podstawa i metoda wyceny,
6. Źródła informacji.
7. Materiały pomocnicze.
8. Dane o nieruchomości 
- stan prawny
- opis nieruchomości  (charakterystyka budynków, budowli i urządzeń, działki, gruntów rolnych)
9. Obliczenie wartości nieruchomości
- opis nieruchomości przyjętych do porównania
- ustalenie atrybutów i wielkości poprawek
- prezentacja obliczeń
- obliczenie wartości nieruchomości (wzory i podstawienie)
10.  Analiza uzyskanych wyników i wniosek końcowych
11. Klauzule do operatu szacunkowego.

Załączniki:
Zał. 1. Odpis z księgi wieczystej
Zał. 2. Wypisy z rejestru gruntów i wyrys z mapy ewidencyjnej.
Zał. 3. Protokół z wizji lokalnej na nieruchomości.
Zał. 4. Szkice rzutów budynków.
Zał. 5. Dokumentacja graficzna.
Zał. 6. Inne, stosowane ……………………………… wyceny.

Prezentacja na ostatnich zajęciach!!!
Przewidywany czas prezentacji przez dwuosobowy zespół około 10minut.
Wyciąg z operatu w wersji drukowanej zawierać powinien następujące punkty: 2, 3, 5, 9.3, 9.4.




Wykład III 16.10.2014r.
Czwartek 14.00 – 14.45
1. Wartość rynkowa (WR)

1.1 Wartość rynkowa nieruchomości stanowi najbardziej prawdopodobną jej cenę. Możliwą do uzyskania na rynku, ustalana z uwzględnieniem ocen transakcyjnych, przy przyjęciu następujących założeń:
a) Strony umowy są od siebie niezależne i działają w sposób racjonalny, nie kierując się szczególnymi motywami,
b) Mają stanowczy zamiar zawarcia umowy,
c) Są świadome współistniejących okoliczności mających wpływ na wartość nieruchomości.
d) Nie działają w sytuacji przymusowej,
e) Upłynął okres niezbędnego wyeksponowania nieruchomości na rynku, przy zastosowaniu odpowiedniej reklamy, oraz czas potrzebny do wynegocjowania warunków umowy, biorąc pod uwagę charakter nieruchomości i stan na rynku,

1.2 Wartość rynkowa nieruchomości podlega ustaleniu w procesie wyceny. Rzeczoznawca majątkowy winien założyć, że zbycie nieruchomości następuje w dniu jej wyceny i stosownie do wyżej określonej definicji wartości rynkowej zrealizowane zostaną założenia wymienione w punkcie 1.1

1.3 Ustalona wartość nieruchomości musi odzwierciedlać stan rynku w dniu wyceny i odpowiadać cenie, jaką można by uzyskać przy zawarciu umowy sprzedaży przyjmując, że w okresie ekspozycji nieruchomości na rynku oraz w okresie negocjowania umowy ceny nie uległy zmianie.

1.4 Rzeczoznawca majątkowy winien określić w operacje szacunkowym datę, w odniesieniu do której ustala wartość rynkową. Może to być data opracowania operatu lub wcześniejsza. Nie dotyczy to przypadków, o których mowa w pkt. 7

1.5 Rzeczoznawca powinien założyć, że nieruchomość została wystawiona na sprzedaż na nieograniczonym rynku przez czas wystarczający dla jego zbadania, wykonania odpowiedniego marketingu i wynegocjowania cen sprzedaży.

1.6 Wartość rynkowa powinna określać spodziewaną wartość, jaką może mieć nieruchomość dla sposobu użytkowania innego niż aktualny w dniu wyceny, wówczas, gdy istniałby na rynku oferty nabycia tej nieruchomości dla innego określonego sposobu jej użytkowania.

1.7 Ustalona wartość rynkowa nieruchomości nie powinna być zwiększana przez rzeczoznawcę o sumę odpowiadającą podatkom i opłatom, jakie potencjalny nabywca nieruchomości będzie zobowiązany zapłacić w związku z jej nabyciem, w szczególności podatkiem taki jak VAT. Operat szacunkowy winien zawiera informacje odpowiadającą powyższemu ustaleniu.

Wartość prawa użytkowania wieczystego
· Przy określaniu wartości rynkowej nieruchomości gruntowej, określa się jako iloczyn prawa własności nieruchomości niezabudowanej i współczynnika korygującego – Wk
· 

Gdzie:
Sr 0 stawka procentowa opłaty rocznej nie większa niż 3%
t– liczba lat niewykorzystanego okresu użytkowania wieczystego
T – liczba lat na które ustanowione użytkowanie wieczyste
R – przeciętna stopa kapitalizacji (0,09 – 0,12)

Rzeczoznawca majątkowy 
· jest to osoba fizyczna, posiadająca uprawnienia zawodowe w zakresie szacowania nieruchomości, nadane w trybie przepisów ustawy o gospodarce nieruchomościami.
· Jest zobowiązany do przestrzegania zasad wynikających z przepisów prawa i standardów zawodowych. Podlega obowiązkowi ubezpieczenia od odpowiedzialności cywilnej.



Wykład IV 23.10.2014r.
2. Rodzaje wartości rynkowej
2.1 Standard niniejszy definiuje wartość rynkową oraz określa poniżej jej rodzaje, tj.:
- Wartość rynkowa dla aktualnego sposobu użytkowania WRU
- Wartość rynkowa dla alternatywnego sposobu użytkowania WRA
- Wartość rynkowa dla optymalnego wykorzystania WRO
- Wartość rynkowa dla wymuszonej sprzedaży WRW
- Wartość rynkowa dla przyszłej sprzedaży WRP

Rodzaj zastosowanej przez rzeczoznawcę majątkowego wartości rynkowej wynika w szczególności z:
a) Postanowień umowy z zamawiającym operat szacunkowy
b) Celu sporządzania wyceny,
c) Stanu rynku nieruchomości i szczególnych uwarunkowań danej nieruchomości
2.2 Rzeczoznawca majątkowy zobowiązany jest określić w operacie szacunkowym i uzasadnić rodzaj zastosowanej wartości rynkowej jako podstawy wyceny.
2.3 Rzeczoznawca majątkowy obowiązany jest poinformować zamawiającego o konsekwencjach dokonania wyboru rodzaju wartości rynkowej i jej zastosowania jako podstawy wyceny, a także o możliwości i skutkach przyjęcia odmiennego rodzaju wartości rynkowej,
Ustalenia te powinny być zamieszczone w operacie szacunkowym.

3. Wartość rynkowa dla aktualnego sposobu użytkowania WRU
3.1 - oznacza wartość rynkową rozumianą jak w punkcie 1.1 przy przyjęciu dodatkowego założenia, że nieruchomość będzie nadal wykorzystywana zgodnie z aktualnym sposobem jej użytkowania.
3.2 Wartość rynkowa dla aktualnego sposobu użytkowania wyklucza się element spodziewanej wartości dla alternatywnego sposobu użytkowania i możliwy wzrostu wartości związane ze specjalnymi inwestycjami. Jednakże wartość WRU uwzględnia zmiany wartości związane z rozbudową, przebudową budynków i zagospodarowaniem wolnych terenów (w związku z aktualną działalnością) zakładając, że te prace nie spowodują przerwy w korzystaniu z nieruchomości.
3.3 Wartość rynkowa dla aktualnego sposobu użytkowania ustalana jest przy założeniu zgodności z miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego.
Jeżeli sposób użytkowania nieruchomości przewidziany w tym planie ma charakter czasowy, rzeczoznawca majątkowy powinien określić wartość rynkową dla aktualnego sposobu użytkowania wraz wartość rynkowa uwzględniającą warunki wynikające z planu zagospodarowania przestrzennego.
Wartość rynkowa może być wtedy różna od wartości dla istniejącego sposobu użytkowania.
3.4 aktualny sposób użytkowania nie musi odnosić się do konkretnej działalności prowadzonej na określonej nieruchomości. Wystarczy wskazanie ogólne rodzaju działalności, jaka jest prowadzona na nieruchomości podlegające wycenie.
Stąd, np. (wykluczając ograniczenia szczególne), podobne budynku przemysłowe będą miały podobną wartość, niezależnie od prowadzonej w nich działalności produkcyjnej, a lokale sklepowe będą miały podobną wartość bez względu na rodzaj sprzedawanych w nich towarów.
3.5 podstawa wyceny dla aktualnego sposobu użytkowania może być stosowana w szczególności przy wycenie nieruchomości zajmowanych przez przedsiębiorstwo dla celów własnych, przy założeniu, że będzie ono kontynuować swą działalność w dającej się przewidzieć przyszłości,
Dotyczy to zwłaszcza nieruchomości kupowanych lub sprzedawanych jako w pełni wyposażone obiekty gospodarcze wyceniane z uwzględnieniem możliwości przynoszenia dochodu.

4. Wartość rynkowa dla alternatywnego sposobu użytkowania WRA
4.1 – oznacza wartość rynkową, ale odzwierciedlającą perspektywiczne wykorzystanie nieruchomości dla celów innych niż aktualne.
Tam gdzie wartość dla alternatywnego sposobu użytkowania danej nieruchomości różni się w istotny sposób od wartości dla aktualnego sposoby użytkowania, winno to być wyraźnie zaznaczone przez rzeczoznawcę w operacie szacunkowym.
4.2. w przypadku, gdy przedmiotem wyceny jest nieruchomość zajmowana przez przedsiębiorstwo dla własnych celów, przy założeniu, że będzie ono kontynuowało swą działalność, wartość dla alternatywnego sposobu użytkowania, która mogłaby być zrealizowana tylko przez likwidację, zamknięcie lub przeniesienie przedsiębiorstwa (firmy) do innych pomieszczeń lub na inną nieruchomość, nie powinna stanowić podstawy ustalenia wartości nieruchomości.
Tak ustalona wartość może mieć jednak znaczenie dla ustalenia wartości mienia przedsiębiorstwa, którego składnik stanowi wycena nieruchomości,
4.3 Grunty, budynki i lokale traktowane jako źródło dochodu lub przeznaczone do przyszłego zagospodarowania winny być wyceniane z uwzględnieniem także alternatywnego sposobu użytkowania, tam gdzie jest on możliwy.
4.4 we wszystkich przypadkach wartość dla alternatywnego sposobu użytkowania winna opierać się na konkretnych informacjach lub danych, determinujących możliwość zmiany użytkowania. Rzeczoznawca majątkowy nie może przyjmować bezpodstawnych lub nierealistycznych założeń w tym zakresie.

5. Wartość rynkowa dla optymalnego wykorzystania WRO
5.1 wartość rynkowa dla optymalnego wykorzystania oznacza szczególny wariant wartości rynkowej dla alternatywnego sposobu użytkowania.
Wartość ta podlega ustaleniu przy założeniu dodatkowego wariantu najefektywniejszego i najlepszego wykorzystania nieruchomości (najlepszej funkcji nieruchomości)
5.2 Wartość rynkowa WRO jest określona przy założeniu najefektywniejszego i najlepszego wykorzystania nieruchomości, rozumianego jako realne i zgodne z prawem, fizycznie możliwe, finansowo wykonalne i dające najwyższa wartość.
5.3 Wartość rynkowa WRO jest ustalana z zachowaniem powyższych założeń według zasad przewidzianych dla ustalania WRA.
Powinna ona być stosowana w szczególności dla gruntów niezabudowanych przeznaczonych na cele rozwojowe.
Ustalenie wartości WRO wymaga pominięcia w wycenie aktualnego lub przewidywanego sposobu…
5.4 Przy dokonanych założeniach ustalania wartości rynkowej WRO, rzeczoznawca winien oszacować nieruchomość bez względu na to czy nabywca posiada środki potrzeby lub możliwości takiego wykorzystania nieruchomości, ale w granicach w pkt 5.2
5.5 Wartość rynkowa dla optymalnego wykorzystania nieruchomości winna opierać się na konkretnych informacjach determinujących możliwości takiego jej wykorzystania. Rzeczoznawca nie może przyjmować założeń bez podstaw danych.

6. Wartość rynkowa dla wymuszonej sprzedaży WRW.
6.1 Wartość rynkowa dla wymuszonej sprzedaży oznacza wartość rynkowa przy uwzględnieniu założenia, że istnieją ograniczenia czasowe lub inne dla sfinalizowania transakcji, które nie mogą być uznane za wystarczające lub rozsądne okresy marketingu lub wynegocjowania sprzedaży.
6.2 Rzeczoznawca majątkowy określający wartość rynkowa WRW ma obowiązek określić w operacie szacunkowym i uzasadnić powyższe ograniczenia których uwzględnienie uznał za konieczne lub które wynikały z umowy z zamawiającym itd.



		Wykład V 07.11.2014r.
Obszary działalności rzeczoznawcy majątkowego
1. wycena różnego rodzaju nieruchomości na gruntach zbudowanych oraz nieruchomości przeznaczonych w miejscowych planach zagospodarowania przestrzennego na cele zabudowy
2. wycena nieruchomości przeznaczonych w miejscowych planach zagospodarowania przestrzennego na cele gospodarki rolnej, leśnej i o innym przeznaczeniu
3. wycena nieruchomości dla potrzeb komunalizacji mienia państwowego, uwłaszczenia osób prawnych (państwowych, komunalnych i spółdzielni)
4. wycena nieruchomości dla potrzeb podstępowania prywatyzacyjnego i przekszatlceniowego przedsiębiorstw państwowych.
5.  Wycena nieruchomości na potrzeby skarbowo-podatowe w tym dotyczące nabywania, obrotu i użytkowania).
6. wycena nieruchomości na potrzeby posterowana sadowego.
7. wycena nieruchomości dla innych rodzajów postępowania np., bankowego upadłościowego, komorniczego, odszkodowawczego, reprywatyzacyjnego, ubezpieczeniowego.

Funkcje oszacowanej wartości nieruchomości
1. Informacyjna – gdy zleceniodawcy jest pomocna do sformułowania wniosków i podjęcia stosownych działań.
2. decyzyjna – wówczas gdy stanowi podstawę do podejścia stosownych decyzji urzędowych.
3. negocjacyjna – jeżeli ustalona wartość nieruchomości stanowi punktu wyjścia negocjacji.
4. doradcza – gdy stanowi odstawę d określenia zasad poprawnego gospodarowania nieruchomości.

Cele szacowania wartości nieruchomości:
1. Ustalenia ceny sprzedaży nieruchomości (przetargowej lub bez przetargowej) lub ceny nabycia w innych formach władania.
2. finansowania przedsięwzięć inwestycyjnych (np. udzielenia kredytów, lokaty kapitału).
3. Ustalana wysokości opłat lub opodatkowania z tytułu posiadania nieruchomości (p użytkowania wieczystego, darowizny i spadku).
4. ustalania wysokości odszkodowania przy wywłaszczaniu nierychłości i poniesionych szkodach.
5. Podejmowania przedsięwzięć i decyzji dotyczących przyszłości nieruchomości

Profesjonalna obsługa rynku nieruchomości:
1. rzeczoznawca majątkowy – osoba fizyczna posiadająca uprawnienia zawodowe w zakresie szacowania nieruchomości.
2. Pośrednik w obrocie nieruchomości – osoba fizyczna posiadająca licencję zawodową.
3. zarządca nieruchomości – osoba fizyczna posiadająca licencję zawodową.

Podmioty rynku nieruchomości (osoby fizyczne, skarb państwa, gminy, samorządy, spółki cywilne i handlowe, spółki joint-venture, spółdzielnie, instytucje finansowe).

Nieruchomości jako przedmiot rynku (towar)
1. służy do zabezpieczenia na niej kredytów bankowych.
2. sanowi źródło dochodów skarbu państwa lub gmin.
3. Jest lokatą kapitału, którego wartość nie jest podatna na działanie stopy inflacyjnej.
4. Umożliwia osiągane dochodów z tytułu czynszu.

Prawa rynku.
1. Prawo popytu i podaży.
2. Prawo elastyczności cenowej popytu.
Warunki sprzyjające rozwoju rynku:
1. Dopływ kapitału inwestycyjnego (ustawodawstwo, tanie kredyty)
2. Dobrze funkcjonujący system inwestycyjny i system informacji.
3. Wzrost zamożności społeczeństwa.

Rodzaje rynków nieruchomości:
1. Mieszkaniowy (domy jednorodzinne, lokale, kamienice, itp.)
2. Handlowy (obiekty handlowe, biurowe, hotele, itp.).
3. Przemysłowy (zakłady przemysłowe rzemieślnicze, magazyny).
4. Rolne (GO, UZ,  sady i lasy).
5. Specjalistyczny (szkoły, obiekty zabytkowe, itp.).
Zasięgi oddziaływania rynków
1. Lokalny (obiekty mieszkalne, małe obiekty handlowo – usługowe o zasięgu do 20km itp.)
2. Regionalny (obiekty administracyjno – biurowe, obiekty przemysłowe, handlowo – usługowe, hotele itp.)
3. Krajowy (duże zakłady przemysłowe, handlowo – usługowe, obiekty historyczne, administracji centralnej itp.)
4. Międzynarodowy (centra biurowe, sieci hoteli, lotniska)

Specyficzne cechy rynku nieruchomości:
1. Nie przemieszczalność nieruchomości w miejscu i w czasie.
2. Wrażliwość na zmiany w otoczeniu nieruchomości.
3. Względna rzadkość zawieranych transakcji i częste nieracjonalne zachowanie kupujących i sprzedających.
4. Duże różnice cen miedzy podobnymi ale mało porównywalnymi obiektami.
5. Mała dostępność do informacji o nieruchomości.
6. Duża zależność wartości od lokalizacji i specyfiki funkcjonalnej nieruchomości oraz rodzaju użytkowego.
7. Stałość i niezmienność podaży nieruchomości.




Wykład VI 14.11.14
Rynek nieruchomości 
1. Ogół warunków, w których odbywa się
· Transfer praw do nieruchomości
· Zawierane są umowy stwarzające wzajemne prawa i obowiązki związane z wykładaniem nieruchomością.
2. Strefa wymiany towarowej, której cecha charakterystyczna jest wywieranie wzajemnego wpływu przez nabywców i sprzedawców w kierunku kształtowania  się ogólnej podaży i popytu oraz ustalania poziomu cen.

Cechy nieruchomości – ekonomiczne
· Deficytowość ( rzadkość)
· Organiczna podaż terenów uzbrojeniowych
· Zmiana wartości (popyt – podaż)
· Lokalizacja
· Lokalizacja fizyczna ( warunki przyrodnicze, klimatyczne itp.)
· Lokalizacja ekonomiczna (dostępność do usług komunikacji itp.)
· Współzależność 
· Funkcje ‘’cenotwórcze’’ wywołują wzrost wartości terenów sąsiednich 
· Wysoka kapitałochłonność 
· Wysoki nakład na nabycie gruntu
· Wysokie nakłady na wzniesienie obiektów budowlanych 

Cechy instytucyjno-prawne
1.Prawa dotyczące nieruchomości np.
· Forma władania 
· Zasady gospodarowania 
2.Stowarzyszenia i organizacje
· Stowarzyszenie rzeczoznawców 
· Stowarzyszenie pośredników

Cechy nieruchomości – fizyczne 
1. Stałość w miejscu – wywołuje ona skutki ekonomiczne :
· Daje możliwość opodatkowania i egzekucji należności
· Decyzje o lokalnym rynku nieruchomości w jej otoczeniu
· Jest podatna na zmiany w jej otoczeniu 
· Jest obiektem zabezpieczenia kredytów ( hipoteka)
2. Trwałość
· Fizyczna niezniszczalność ziemi 
· Relatywnie wysoka trwałość budynków
3. Różnorodność 
· Zróżnicowanie pod względem położenia, wielkości i kształtu nieruchomości gruntowej
· Zróżnicowanie funkcjonalne, konstrukcyjne, materiałowe nieruchomości budynkowych 
4. Niepodzielność 
· połączenia fizyczne budynków z gruntem

I. Systematyka praw rzeczowych 
1. Własność – prawa przysługuję osobie fizycznej lub prawnej do wyłącznego posiadania korzystania i rozporządzania nieruchomością w granicach określonych przez ustawy i zasady współżycia społecznego.
2.Użytowanie wieczyste – prawo wieloletniego użytkowania gruntu ( 40-99 lat ) Skarb Państwa lub gminy we własnym interesie z wyłączeniem innych osób.
3. Ograniczone prawa rzeczowe 
· Użytkowanie
· Służebność 
· Zastaw
· Spółdzielcze własnościowe prawo do domu jednorodzinnego 
· Spółdzielcze prawo do lokalu użytkowego 
· Spółdzielcze własnościowe prawo do lokalu mieszkaniowego
· Hipoteka
4.Posiadanie
1. Samoistny
2. Zależne
II. Systematyka praw zobowiązaniowych 
1. Najem
2. Dzierżawa
3. Użyczenie
4. Darowizna
5. Renta
6. Dożywocie

III. Trwały zarząd -27.08.1997 r. Jednostki budżetowe nie posiadają osobowości prawnej. Dz.U.Nr.12

Rodzaje i składniki mienia
Mienie – własności i inne prawa majątkowe 

Rodzaje mienia :
· Państwowe – przysługuje Skarbowi Państwa i innym osobom prawnym 
· Komunalne – należy do poszczególnych gmin i ich związków oraz innych komunalnych osób prawnych, w tym przedsiębiorstw komunalnych ( art. 43 ustawy o samorządzie terytorialnym).
· Prywatne ( osoby fizyczne, osoby prawne )
· Zagraniczne

Skład mienia


1.Rzeczy
· Nieruchomości 
· Rzeczy ruchome
2.Przedmioty niematerialne
· Energia 
· Dobra intelektualne
· Dobra osobiste 
· Pieniądze
· Papiery wartościowe
3.Wierzetelności 
· Zabezpieczenia hipoteczne 
· Zabezpieczenia notarialne
· Czynsz
4.Prawa do korzystania cudzych rzeczy 
· Użyczanie 
· Dzierżawa
· Najem


Rodzaje nieruchomości wg. kryterium funkcji 
1.Nieruchomości rolne.
2.Nieruchomości budowlane.
3. Nieruchomości leśne.
4. Nieruchomości rekreacyjne
5. Nieruchomości przemysłowe.

Rodzaje nieruchomości 
· Nieruchomość gruntowa – grunty, na których nie zostały wzniesione żadne budynki, budowle i urządzenia. 
· Nieruchomość zabudowana – grunty wraz z częściami składnikowymi gruntu tj. Budynkami, budowalmi i innymi urządzeniami trwale z gruntem związanymi, jak również dzrzewa i inne rośliny od chwili zasadzenia lub zasiania
· Nieruchomość budynkowa – same budynki, budowle i inne urządzeenia, jeżeli wynika....



Wykład VII 20.11.2014r.

Szacowanie wartości nieruchomości 
Zestaw logicznie uporządkowanych czynności technicznych, obliczeniowych  i interpretacyjnych zmierzających do jedno lub wielowariantowego ustalania wartości nieruchomości.

Faza procesu wyceny 
1. Określenie celu i podmiotu wyceny 
2. Identyfikacja prawa i ograniczeń do nieruchomości
3. Analiza uwarunkowań prawnych wyceny 
4. Gromadzenie i selekcja danych o nieruchomości
5. Wycena nieruchomości
6. Analiza wyników i podanie wartości końcowej 
7. Opracowanie operatu i przekazanie zamawiającemu

Faza 1 -  Określenie celu i podmiotu wyceny
· Uzgodnienie przedmiotu ( całą część lub  składniki majątkowy ),
· Uzgodnienie zakresu funkcji i przeznaczenia ( celu wyceny ),
· Uzgodnienie szczegółowych wymagań zamawiającego ( zastrzeżone prawa  lub obciążenia wariantów kosztów i nakładów itp.),
· Ustalenie zakresu i rodzaju danych jakie udostępni zamawiający formy i wstępnego kosztu opracowania możliwości udostępniania.

Faza 2 –  Identyfikacja prawa i ograniczeń do nieruchomości
· Ustalenie formy posiadania i obciążeń nieruchomości, praw osób trzecich, zgłoszonych roszczeńnierozstrzygniętych.
· Ustalanie warunków i ograniczeń mpzp, charakteru obiektu ( zabytek).

Faza 3 –  Analiza uwarunkowań prawnych wyceny
· Analiza przepisów prawa obowiązującego dla ustalonego celu i przedmiotu
· Ustalenie zasad i kryteriów wyceny wynikających z prawa i wymogów zamawiającego,
· Ustalenie terminu, dla którego będzie określana wartość nieruchomości.

Faza 4 - Gromadzenie i selekcja danych o nieruchomość
· Analiza danych zawartych w zbiorach informacji  wytwarzanych (mpzp),
· Analiza informacji porównawczych ( urzędy skarbowe, prasa, firmy),
· Zebranie i analiza danych z inwentaryzacji terenowej.

Faza 5 - Wycena nieruchomości
· Wybór podejścia, metody i techniki szacowania wartości,
· Przeprowadzanie obliczeń

Faza 6 - Analiza wyników i podanie wartości końcowej
· Analiza różnych oszacowań wartości nieruchomości
· Wskazanie jednej lub zakresu wielkości wyznaczonych nieruchomości

Faza 7 -  Opracowanie operatu i przekazanie zamawiającemu
· Treść i forma operatu musi zawierać wszystkie istotne informacje i wyniki analiz z poszczególnych faz szacowania wartości.

Źródła informacji wykorzystywane w procesie wyceny można podzielić następująco :
1. Obligatoryjne:
· Kataster gruntów
· Kataster budynków
· Księgi wieczyste 
· Plany zagospodarowania przestrzennego
· Akty notarialne
Kataster – urzędowy spis gruntów i budynków , służący do oznaczania nieruchomości przy zakładaniu i prowadzeniu ksiąg wieczystych, wodnych, górniczych i innych oraz jest wykorzystywany do określania wymiarów podatków, zawiera m.in : dane o właścicielu, o powierzchni gruntu, dochodowości.

Księga wieczysta 

Księga wieczysta KW – urzędowy rejestr mający na celu ustalenie stanu prawnego nieruchomości w zakresie prawa własności i innych praw rzeczowych, prowadzenia dla każdej nieruchomości oddzielnie.
· Przy każdej KW są akta księgi wieczystej .
· Pozwala ustalić stan prawny nieruchomości i stanowi gwarancję bezpieczeństwa obrotu nieruchomości 
· KW zakłada i ustanawia Sąd Rejonowy.
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· Akt notarialny – zaświadczenie urzędowe stwierdzające fakt złożenia przez strony oświadczeń określonej treści, istotnych dla dokumentowanej czynności prawnej, która ma stanowić podstawę wpisu do KW. Forma ta może być wymagana przez prawo pod rygorem nieważności czynności prawnej.
· Księgi wieczyste – urzędowe, jawne rejestry mające na celu ujawnienie ogółu praw rzeczowych na nieruchomościach. Są rejestrami ewidencjowanymi i źródłem informacji o stanie prawnym nieruchomości.
· Protokół z wizji lokalnej – uwzględnia: cel, przedmiot, podejścia i metody wyceny, źródła pozyskania danych.

II. Nieobligatoryjne (fakultatywne): 
- prasa codzienna lub specjalistyczna
- wyniki aukcji i przetargów
- specjalistyczne firmy zbierające i sprzedające informacje

III. Katalogi ofert rynkowych:
- informacje graficzne i opisowe
- foldery
- opracowania statystyczne (Hopfer, 1999).

Plan zagospodarowania przestrzennego:
MPZP jest zbiorem danych dotyczących przeznaczenia i zagospodarowania obszaru objętego planem. Zawiera dane:
- przeznaczenia terenu
- zasad kształtowania form przestrzennych
- zasad kształtowania systemów infrastruktury technicznej
- ustaleń dotyczących gospodarowania przestrzenią
Ustalenia planu stanowią treść uchwały Rady Gminy i mają postać decyzji administracyjnych.

Informacje dotyczące poszczególnych elementów planu, zawarte w ustaleniach określają kolejno:
· Symbol terenu (PRMAZKWNETI)
· Powierzchnię terenu w ha lub m2
· Użytkowanie terenu w okresie perspektywicznym
· Warunki zagospodarowania i zabudowy terenu (np. inf. zabudowy, rodzaj i wielkość działek, %zabudowy oraz zasady uzbrojenia techniczne terenu)
· Przejściowe zagospodarowanie terenu
· Rysunek planu na mapie sytuacyjno – wysokościowej

Wpływ mpzp na wartość przedmiotów wyceny:
· Funkcje terenu (aktualne, perspektywiczne)
· Lokalizacja funkcji rolniczej w stosunku do innych
· Lokalizacja funkcji rolniczej w stosunku do elementów infrastruktury
· Ograniczenia wynikające z form przestrzennych
· Ustalenia dotyczące przewidywanego uzbrojenia terenu w urządzenia infrastruktury technicznej i społecznej
· Ograniczenia w sposobie użytkowania terenu.

Rodzaje informacji:
1. Wstępne (cel wyceny, rodzaj transakcji, rodzaj nieruchomości, charakterystyka zbywającego nieruchomość, charakterystyka nabywającego nieruchomość).
2. Prawne:
· Właściciel: nazwa, adres, sposób nawiązania kontaktu, tytuł prawny do nieruchomości, dochód netto z nieruchomości;
· Nieruchomość: nazwa, adres, numer działek ewidencyjnych, numer księgi wieczystej (obciążenia), aktualny sposób użytkowania;
· Wskazania wynikające z planu zagospodarowania przestrzennego: przeznaczenie terenu, ograniczenia;
· Użytkownik (dzierżawca) nazwa, adres, tytuł użytkowania, termin, czynsz, rodzaj użytkowania nieruchomości;
3. Lokalizacyjne:
· Wady i zalety lokalizacji
· Cechy układu komunikacji drogowej
· Cech układu komunikacja kolejowej
· Występowanie lotniska i portu (rzecznego, morskiego),
· Cechy komunikacji miejskiej,
· Parkingi (lokalizacja, pojemność),
· Dojazd i dostęp do działki
4. Techniczne:
· Grunt (działka): powierzchnia, kształt, hipsometria, klasyfikacja gruntu  (rolnicza, budowlana), wytrzymałość (nośność) gruntu, rodzaj i stan nawierzchni (powierzchni) zieleń na działce, ogrodzenie przyłącza (instalacje)
· Budynek: wiek (fizyczny/ekonomiczny), liczba kondygnacji, konstrukcja (ścian, stropu, dachu), stan techniczny, powierzchnia brutto/netto, wysokość, instalacje, wyposażenie.
5. Porównawcze:
· Czynsze uzyskiwane dla podobnych nieruchomości (lokalnie/w kraju/ na świecie)
· Wykazy aktualnych transakcji dotyczących podobnych nieruchomości (Hopfer i in., 1995)

Rynek nieruchomości – założenia:
· Wartość rynkowa powinna być określona na podstawie analizy rynku właściwego dla lokalizacji i rodzaju szacowanej nieruchomości.
· Badany rynek powinien być jednorodny pod względem;
- cech fizycznych nieruchomości (np. powierzchni gruntów, budynków, stopnia zużycia, technologii)
- stanu prawnego nieruchomości i ich przeznaczenia w planie mpzp
- cech użytkowych i ekonomicznych (podobny sposób zagospodarowania, użytkowania, popytu i podaży, dochodu itp.)
Określony rynek powinien być poddany analizie pod kątem wyboru cech rynkowych nieruchomości (atrybutów)
1. Rodzaj rynku np. lokali użytkowych, działek gruntów rolniczych, działek pod zabudowę,
2. Obszar rynku, np. gminy, miasta, osiedla,
3. Okres badania cech transakcyjnych np. miesiąc, kwartał, rok.
4. Charakterystykę ekonomiczną rynku, np. popyt, podaż, stopa bezrobocia, potencjał gospodarczy
5. Stan i wymogi formalne w zakresie ochrony środowiska naturalnego 

Ad.1. Wybór może być nieraz trudny do określenia, np. kamienica na działce zabudowanej z lokalami mieszkaniowymi i usługowymi (rynek budynków – kamienic)
Ad2. Obiekt zabytkowy wymaga analizy rynku, np. regionalnego
Ad. 3. Standard III określa przedział czasowy badania rynku do 2lat, gdy liczba transakcji jest mała oraz dopuszczę możliwość przyjęcia cen i transakcji po dacie wyceny gdy nastąpiły przypadki implikowane przepisami prawa.
Ad.4. Określa się prawo własności, praw rzeczowych ustanowionych na nieruchomościach,
Ad.5.  Zmiany w mpzp mogą powodować wzrost lub spadek wartości nieruchomości.
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Ad.6. stand. IV wymaga uwzględnienie czynników korzystnych i niekorzystnych dla środowiska
* czynniki korzystne, np. dobre nasłonecznienie, sąsiedztwo parków i terenów rekreacyjnych, walory uzdrowiskowe obszaru, kierunek wiatrów.
* czynniki niekorzystne, np. emisja pyłów i gazów, hałas, skażenie chemiczne gleby, skażenie radiologiczne.

Kryteria wyboru rynku, jego obszaru oraz zakresu badań cen transakcyjnych decydują o możliwości wyceny nieruchomości w podejściu porównawczym.

Z analizowanego rynku należy wybrać kilkanaście transakcji nieruchomości w badanym przedziale czasowym.
Absolutnym minimum jest wybranie 3 nieruchomości podobnych dla zastosowania metody porównywania parami.
Kryteriami porównywania nieruchomości wycenianej z nieruchomościami podobnymi, są prawidłowo wybrane cechy rynkowe nieruchomości.
Cechy te to atrybuty nieruchomości, co do którym można stwierdzić, że mają wpływ na ceny rynkowe danego rodzaju nieruchomości.
Stan cech rynkowych można określić w sposób:
	- binarny (0-1)
		1 – jest
		0 – brak , np. Internetu w lokalu
- przymiotnikowy (wartościujący cechy np. lokalizacja: b. dobra, dobra, przeciętna, zadowalająca, zła)
- liniowy ( w sposób płynny np. zużycie techniczne w %)

Podstawowym problemem jest oszacowanie wpływu poszczególnych cech na poziom cen na badanym rynku.
Na podstawie analizy rynku można stwierdzić, że:
- cechy rynkowe w niejednakowy sposób mogą oddziaływać na ceny rynkowe i wycenianą wartość, mają różne wagi,
- liczbę cech i ich wagi należy określić na podstawie analizowanego rynku lokalnego, zebranej wiarygodnej bazy danych
- wagi cen rynkowych, przyjmując założenie, że jednostkowa wartość wycenianej nieruchomości znajduje się między ceną min., a ceną max. sprzedanych nieruchomości.

Przyjęcie warunków brzegowych pozwala zastosować ogólną zasadę interpretacji w procesie szacowania nieruchomości.
 W przypadku przekroczenia przedziału tolerancji przez nieruchomość wycenianą należy zastosować metodę ekstrapolacji, która wymaga znajomości przebiegu parametrów cech rynkowych w przedziale {Cmin – Cmax]
W podejmowaniu decyzji człowiek nie potrafi podejmować decyzji na podstawie więcej niż 7cech oraz nie potrafi stworzyć rankingu cech według ważności przekraczających 7 pozycji (badania G.A. Millera z U.Harvard).
Problemem jest określenie wag i nadawanie ich konkretnym atrybutom.

Założenia dotyczące określania wag cech rynkowych.
Wagą danej cechy jest miernik jej wpływu na kształtowanie się ceny jednostkowej na rynku, np. wpływ lokalizacji na cenę w zł/m2 p.u. na rynku mieszkaniowym.
* szacowana jednostkowa wartość rynkowa zawiera się w przedziale Cmin – Cmax
* ∆C = Cmax – Cmin
* wagą cechy jest procentowy udział w ∆C oraz aby bezwzględna wartość |∆C| stanowiła zakres kwotowy poprawek cenowych nieruchomości wycenianej z podobnymi o znanych cenach transakcyjnych.

Szacowanie wag cech rynkowych:
· Określenie rynku lokalnego przez ustalenie jego rodzaju, obszaru oraz okresu badania cen,
· Ustalenie liczby cech rynkowych oraz nadanie im nazw,
· Zebranie cen rynkowych i dokonanie ich aktualizacji (aktualizacja na dzień wyceny)

     	Cwi – Cpi   	100%
Wzi = ------------------ * -------------
 Cwi 		     t
Gdzie:
Wzi – jednostkowy współczynnik zmiany cen, obliczony dla i-tej pary nieruchomości podobnych
Cwi – cena nieruchomości wcześniej sprzedanej w i-tej parze
Cpi – cena nieruchomości później sprzedanej w i-tej parze
T – liczba miesięcy pomiędzy terminami sprzedaży w i-tej parze.


Współczynnik zmiany cen na danym rynku na miesiąc:
	∑Wzi				
Wzc= -------------, [% miesiąc]
	   n
Gdzie:
Wzc – współczynnik zmiany cen na danym rynku [% miesiąc]
N – liczba par nieruchomości bardzo podobnych i=1,2,…,n
Wzi – jak wyżej

Ca= Cnom * (1+ Wzc/100% * m)
Gdzie:
Ca – cena zaktualizowana
Cnom – cena nominalna
M – liczba miesięcy
Wzc – jak wyżej

Trend czasowy wzrostu lub spadku cen rynkowych można także określić przy pomocy modeli statystycznych.
Funkcja liniowa y=at+b
Rys.1. – linia trendu typ liniowy
Rys.2. – linia trendu – typ wielomianowy f(t) = ax2 +bx+c

Klasyfikacje stosowane przy szacowaniu nieruchomości dotyczą:
1. Podejść
2. Metod
3. Technik

I. Porównawcze 
· Metoda
1.1 Porównywania parami:
1.2 Korygowania średniej ceny rynkowej (Analizy statystycznej rynku):

II. Podejście dochodowe
· Metody:
2.1 inwestycyjna (a, b)
2.2 zysków (a, b)
· Techniki
a) Kapitalizacji prostej (dochód jest stały)
b) Dyskontowania strumieni pieniężnych

III. Kosztowe
· Metody:
3.1 kosztów odtworzenia (a, b, c)
3.2 kosztów zastąpienie (a, b, c)
3.3 kosztów likwidacji (a)
· Techniki:
a) Szczegółowa
b) Elementów scalonych
c) Wskaźnikowa

IV Mieszane
· Metody:
4.1 pozostałościowa
4.2 wskaźników szacunkowych gruntów


METODY WYCENY
I. PODEJŚCIE PORÓWNAWCZE -  polega na ustaleniu wartości rynkowej w oparciu o ceny nieruchomości podobnych.

Wn=Cśr * ∑ Vi,

Gdzie:
Wn – wartość rynkowa nieruchomości
Cśr – średnia cen transakcyjnych
Vi – poprawki

1.1 Technika porównywania nieruchomości parami
Wn=Ci+∑Vi
Gdzie:
Wn – wartość rynkowa nieruchomości
Ci – ceny rynkowe nieruchomości przyjętych do porównań
∑Vi – suma poprawek

1.2 Technika analizy statystycznej rynku
- liczba transakcji na rynku lokalnym jest wystarczająco liczna (>100)
- rozkład cen dla danego typu nieruchomości zbliżony jest do rozkładu normalnego
-dobrze rozwinięty rynek nieruchomości

Obliczanie wartości – na próbce (od kilku do kilkudziesięciu) 
Wn= Cśr * ∑ Vi * E
Gdzie:
Wn – wartość nieruchomości
Cśr. – średnia cena transakcyjna w próbie
∑Vi – suma wskaźników korygujących
E – współczynnik ekspercki

Wartość wycenionej nieruchomości powinna mieścić się w przedziale /min.<Wn>max./

PROCEDURA:
1.3. według cen rynkowych
1.4 według cen przeciętnych rynkowych (dla podatków od spadków i darowizn, podatków skarbowych)
	a) ceny średnie arytmetyczne (przeciętny)
		- z odrzuceniem cen skrajnych
		- z uwzględnieniem wszystkich notowań
	b) ceny średnie ważone

II. PODEJSCIE DOCHODOWE 
2.1 Metoda inwestycyjna
2.2 Metoda zysku

2.3 Technika kapitalizacji prostej (dochód jest stały)

W=D:p lub W=D*I/p
Gdzie:
D – dochód roczny
P – stopa procentowa

Lub
W=D:r lub W=D*I/r
Gdzie:
D – dochód roczny
R – stopa kapitalizacji



Wykład X 12.12.2014r. 
 
Obliczanie wartości przyszłej – Vt na podstawie wartości początkowej Vo 
	 	Przy zmiennej stopie procentowej , gdzie i ≠ const  
 
Vt = Vo * (1 + i1) * (1+ i2) * … * (1+ in), 
 
Gdzie : 
Vo – początkowa kwota pieniężna  
I1…n – roczne stopy procentowe 
T – liczba lat okresu obliczeniowego 
	 	Przy stałem stopie procentowej, gdzie i = const 
 
Vr = Vo * (1 + i)t 
 
Gdzie: 
Vt – przyszła wartość kwoty Vo 
(1 + i)t – procent składany 
 
Obliczanie wartości przyszłej Vo na podstawie przyszłej Vt ( dyskontowanie) 
	 	Przy zmiennej stopie dyskontowej, gdzie 1/1+ i ≠const  
 
Vo = Vt * 1/ (1+ i1) * 1/ (1+i2) *.....* 1/ (1+ in) 
 
Gdzie : 
I1....in – roczna stopy procentowe 
t –liczba lat obliczeń  
 
	 	Przy stałej stopie dyskontowej , gdzie 1/1 ≠ const. 
 
Vo = Vt * 1/(1 + i)t 
 
Technika dyskontowania strumieni pieniężnych 
 
RV =∑ CFt / (1+r)t + RV 1/(1+r)t RV – wielkość strumieni pieniężnych w latach projekcji – t 
 
RU=CFo / r RV -wartość rezydualna ( tech.. kapitualizacji prostej )  
 
WDFC = CF1* 1/( 1+r) * CF2 * 1/ (1+r )2 * ...* CFT * 1/( 1+r) t+ RV * 1/ (1+r)t 
 
Gdzie:  
CF -strumień pieniężny na koniec kolejnego roku prognozowania  
1,2…t – kolejne lata obliczeń, 
R – stopa dyskontowa 
 
Wsp. dyskontowy zagregowany = 1 / (1+r1)t * (1+r2)t 
 
W = Z1/ ( 1+ 0,01*p) + Z2/( 1+ 0,01*p)2 +.....+ Zn/( 1+ 0,01*p)n +RV 
 
III PODEJŚCIE KOSZTOWE Metoda:
· Metoda odtwarzania  
· Metoda zastąpienia  
· Metoda likwidacyjna 
 
 

Techniki  
1. Szczegółowa 
2. elementów scalonych  
3. Wskaźnikowa
Wskaźnik  zużycia technicznego = Wo * (1- Sz) 
 
Ad.1. Technika szczegółowa  Wo= Kb+ Kd 
 
Wo – wartość odtworzenia 
KB koszty budowlane 
KD- koszty dodatkowe ( 5-10 %) kosztorysu budowlanego 
N – ilościowe pozycje kalkulowane ceny  
Ji – ilosć poszczególnych robót  
Cj -cena jednostkowa robót budowlanycb  
 
KB =∑ Cjn * Ji 
 
Cjn = R + M+ S+Kp + z + VAT 
 
Wg. KNR  
Kp – koszty pośrednie 70- % ( R+S) 
Z – zysk (15%) E+s+ Kp 
R - watrość robocizny na jed. Robót budowlany  
M – wartość kosztorysowa materiałów  
K2 – koszt transportu ( wlicza sie do materiałów) 
S- koszt sprzętu 
Kt+ (Kz) 15 % od M 
 
Ad.2. Element ów scalonych  
KB= ∑Cji x Ji Gdzie: 
J - ilość elementów scalonych w obiekcie  
Cj . – cena jed scalonego elementu (rob. Budowlanych ) Jn – elementy scalone w obiekcie :  
N= 8  
1. Roboty ziemne 
2. Ściany  
3. Stropy  
4. Dachy 
5. Posadzki  
6. Stolarki  
7. Tynki  
8. Instalacje 
Wo = KB+KD Wtech = (Wo * (1-Sz))  
 
Gdzie 
Wtech. – wartość techniczna 
Sz – stopień zużycia (technicznego, funkcjonalnego, środowiskowego) 
 
Ad. 3. Technika wskaźnikowa – dla obiektów najprostszych lub prawie identycznych. 
 
Wo = KB + KD, gdzie KB= Q*Cjq 
 
Wtech = Wo* (1-Sz) 
 
Gdzie: 
Q – ilość jednostek obmiarowych m2 – powierzchnia użytkowa kubatury 
Cjq – cena jednostki obmiarowej 
 
Technika likwidacyjna Wl = ∑ (Ji*Cjmi*Ui*Si) – K ROZ 
 
Wl = Wmat.rozb – K ROZ 
 
Ji – ilość materiału odzyskanego 
Cjm – cena nowych materiałów 
Ui – stopień odzysku materiałów 
Si – stopień zużycia materiałów 
Kroz – koszty rozbiórki 
 
Metoda 
· metoda pozostałościowa (projekty inwestycyjne) 
WG = WN – (K+Z) 
 
· praw rzeczowych (praw własności i użytkowania wieczystego) 
WB = WN – (WG+K+Z) 
 
Gdzie: 
WN – wartość nieruchomości po ulepszeniu (dla gruntu pod zabudowę, lub budynku po modernizacji) K m- koszt modernizacji 
Z – marża zysku 
WG – wartość gruntu 
WB – wartość budynku 
  
Wnr = wn * ( 1 + ∑ Ki ) + E 
 
Ki – współczynniki korygujące 
 
Wnr = Wg + Wb + Ww + Wr + Wzw + Wl + Wm + Wz 
 
Według cen rynkowych – składniki majątkowe. 
 
Wycena gruntów metodą dochodową 
 
Wgr = CZdz * C * 15 
 
Gdzie: 
CZdz – czynsz dzierżawny w dt pszenicy 
C – cena 1dt pszenicy 
15 – liczba lat dzierżawy 
 
Klasyfikacja metod MPW Roz. z dnia 20.11.1990 
1. Wartości księgowej aktywów netto 
2. Wartości odtworzeniowej 
3. Rynkowej wartości likwidacyjnej – zwanej upłynnieniem 
4. Zdyskontowanych przyszłych strumieni pieniężnych (dochodowa) 
5. Nośnika zysku (P/E) cena/zysk 
Wp = Z*P/E  + L (zobowiązania bieżące i długoterminowe) 
 
Każde przedsiębiorstwo należy wyceniać co najmniej dwoma metodami. 

Grupy metod wyceny przedsiębiorstw: 
1. Metody majątkowe: 
a) Końcowe W = Aktywa – K obcy 
b) Odtworzeniowe 
c) Likwidacyjno-uzupełniające 

2. Metody zdyskontowanych strumieni pieniężnych (dochodowa) 
WD = ∑ at (Dt – Wt) + WR 
· metody zdyskontowanych 
· metody oparte na nośniku zysku 
· wsp. At = 1/ …… 
3. mieszane metody wyceny przedsiębiorstw: 
1. metoda berlińska 
 
[image: ] 
 
Gdzie 
Wan – wartość aktywów netto (czasami łącznie z wartościami niematerialnymi i prawnymi), odpowiada wartości materialnej części aktywów netto 
Wd – wartość dochodowa obiektu 
 
2. metoda anglosaska 
 
WG=[image: ] 
 
Gdzie: 
Wanm – wartość materialnej części aktywów netto (bez wartości materialnych i prawnych) 
Wr – wartość reputacji(zdolności gospodarstwa do generowania korzyści ekonomicznych (zysku)) 
3. metoda szwajcarska 
 
Wg = [image: ] 
Gdzie: 
Wd – dochód roczny 
 
 


Wykład XII 08.01.2015r. 
Cele wyceny przedsiębiorstw :
· Prywatyzacja przedsiębiorstw państwowych po 1990r. 
· Wycena spłek dla potrzeb pierwszej oferty publicznej 
· Transakcja kupna – sprzedaż na rynku prywatnym
· Wycena dla potrzeb procesów sądowych 
· Wycena spółek dla potrzev ustalania parytetu wymiany udziałów lub akcji, przekształcenia spółek, wyceną akcji przy przymusowym wykupie akcji od akcjonariuszy

Źródła prawne wyceny 
· Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiębiorstw państwowych z 30 sierpnia 1996r.
· Rozporządzenie w teh sprawie KM z dnia 3 czerwca 1997r.
· Zgodnie z rozporządzeniem oszacowanie wartości przedsiębiorstwa jest dokonane z uwzględnieniem wyników analizy za pomocą co najmniej dwóch wymienionych metod wyceny.
Wybór metody wyceny dokonuję się w zależności od sytuacji ekonomiczno- finansowej spółki
Porównanie wyników oszacowanych wartości stanowi podstawę do okraśnienia ceny akcji.

Rodzaje wartości przedsiębiorstwa 
· Wartość godzinowa – ustawa o rachunkowości 
· Wartość rynkowa – ustawa o podatku dochodowym od osób prywatnych 
· Wartość rzeczywista – Ksh
· Wartość użytkowa- Krajowy Standard Rachunkowości 
· Wartość handlowa- Krajowy Standard Rachunkowości 
Podejścia i metody wyceny przedsiębiorstw

Majątkowe 
1. Księgowa ( metoda aktywów netto)
2. Skorygowanych aktywów netto
3. Wartości likwidacyjnej
4. Wartości odtworzeniowej 

Dochodowe 
1. Zdyskontowanych 
· Zysków 
· Przepływów pieniężnych 
· Dywidenci
· EVA
2. 
3. Skorygowanej wartości bieżącej (APV)

Porównawcza 
1.Mnożniki oparte na sposobach giełdowych
2.Mnożniki oparte na transakcjach na ryn ku prywatnym

Metody majątkowe 
· Metody majątkowe reprezentują podejście zakładające, że przedmiotem wyceny są poszczególn składniki majątkowe, nie zaś zorganizowana ich całość 
· Wartość wszystkich składników jest sumą ich indywidualnych wartości.
· Metody majątkowe polegają na wycenie elementów aktywów trwałych oraz obrotowych na podstwanie analizy wybranych pozycji bilansu.
W metodzie tej nie uwzględnia się nieoznaczonych efektów związanych z posiadaniem zasobów , stopniem powiązań  oraz sorawności ekonomicznych wykorzystania









1.Metoda księgowa 
Polega na badaniu bilansy spółki na podstawie której szacuje się wartość księgową aktywów netto. Brane są pod uwagę składki majątku  ( aktywa ogółem) oraz zobowiązania 
W obliczeniach odejmuję się od sumy aktywów zobowiązania krótko i długoterminowe.7
........
Rzadko kiedy dochodzi do sprzedaży i zakupu według tej wartości księgowej (WK)
Mnożnik C/Wk, gdzie C – wartość (kapitalizację) rynkową spółki, stosowany do raportowania w ocenie spółki.
C/WK < 1 – mówimy o niedowartościowania akcji spółki 
C/Wk > 1 – istnieje ryzyko przewartościowania lub WK ma bardzo niską wartość.

2. Metoda skorygowanych aktywów netto
Metoda należy do najczęściej stosowanych i wykorzystywantch w praktyce metod majątkowych 
Polega na analizie bilansy i na celu urealnienie wartości kapitałów własnych ( aktywów netto) danego podmiotu
Wycena przedsiębiorstwa metodą skorygowanych aktyów netto polega na korekcie jej bilansu o pozycje stanowiące majątek nieprodukcyjny, którego zbycie jest niemożliwe lub utrudnione.
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