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Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego potwierdza
ograniczenia w
wykorzystywaniu metod
statystycznych w wycenie

Jak informowalismy w pazdzierniku 2016 r.
na famach kwartalnika European Valuer, w
zesztym roku holenderski parlament zmienit
obowigzujgce prawo wdrazajgce Dyrektywe
w sprawie kredytéw hipotecznych
(2014/17/UE), zezwalajac bankom na
udzielanie pozyczek hipotecznych na
podstawie wartosci, ktore zostaty
0szacowane za pomoca zautomatyzowanych
modeli wyceny (AVM) bez udziatu
wykwalifikowanego rzeczoznawcy, w
przypadku kredytéw hipotecznych, w ktérych
wskaznik wartosci kredytu do wartosci
zabezpieczenia (LTV) nie przekracza 90%.
TEGoVA utrzymuje, ze takie przepisy stoja w
sprzecznosci z prawem europejskim, co
znalazto potwierdzenie w opinii prawnej,
ktéra stwierdza, ze zgodnie z Dyrektywa w
sprawie kredytéw hipotecznych
wykorzystanie modeli AVM bez udziatu
rzeczoznawcy jest niedopuszczalne, a
ponadto, zgodnie z Rozporzadzeniem w
sprawie wymogdw kapitatowych (UE) nr
575/2013 (CRR), metody statystyczne (w tym
AVM) mogg by¢ stosowane tylko do
monitorowania wartosci nieruchomosci i do
identyfikowania nieruchomosci
wymagajacych ponownej wyceny.
Stosowanie takich metod nie jest jednak
dopuszczalne jako forma faktycznej wyceny
nieruchomosci.

Wspomniana wyzej opinia wywotata pewien
niepokdj w kregach bankowych, a na
poczatku tego roku niewymieniony z nazwy
bank zwrdcit sie do Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego z wnioskiem o wydanie
szczegbétowej wyktadni dla artykutow 229 i
208(3).
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Artykut 229 Rozporzadzenia w sprawie
wymogow kapitatowych stanowi, ze w
kontekscie metody opartej na wewnetrznych
ratingach lub metody IRB, ,,(...)
zabezpieczenie jest wyceniane przez
niezaleznego rzeczoznawce na poziomie
wartosci rynkowej lub ponizej tej wartosci.
Instytucja wymaga od niezaleznego
rzeczoznawcy jasnego i przejrzystego
udokumentowania wartosci rynkowej. W
parnstwach cztonkowskich, ktore {...)
ustanowity rygorystyczne kryteria oceny
bankowo-hipotecznej wartosci
nieruchomosci, nieruchomos¢ moze by¢
natomiast wyceniona przez niezaleznego
rzeczoznawce na poziomie bankowo-
hipotecznej wartosci nieruchomosci lub
ponizej tej wartosci. Wartosc zabezpieczenia
jest wartosciq rynkowq lub bankowo-
hipoteczng wartoscig nieruchomosci
pomniejszonqg tak, aby uwzglednic¢ wyniki
monitorowania wymaganego zgodnie z art.
208 ust. 3 oraz wszelkie uprzywilejowane
roszczenia do nieruchomosci.”

Artykut 208(3) Rozporzadzenia w sprawie
wymogow kapitatowych okresla takze
nastepujace wymagania dotyczace
,monitorowania wartosci nieruchomosci”
oraz ,,wyceny nieruchomosci”:

(a) instytucje regularnie monitorujg wartos¢
nieruchomosci: nie rzadziej niz raz w roku w
przypadku nieruchomosci komercyjnych i co
trzy lata w przypadku nieruchomosci
mieszkalnych. Instytucje przeprowadzajq
czestsze monitorowanie w przypadku
wystgpienia istotnych zmian warunkéw
rynkowych;

(b) wycena nieruchomosci podlega
weryfikacji, jezeli informacje bedgce do
dyspozycji instytucji wskazujq, ze wartos¢
nieruchomosci mogta istotnie sie obnizy¢ w
stosunku do ogdlnych cen rynkowych, a
weryfikacje te przeprowadza rzeczoznawca,
ktory posiada kwalifikacje, zdolnosci i
oswiadczenie niezbedne do przeprowadzenia
wyceny i ktory pozostaje niezalezny od
procesu decyzyjnego w sprawie udzielania

kredytu. W przypadku kredytow
przekraczajgcych 3 min EUR lub 5% funduszy
wtasnych instytucji wycena nieruchomosci
jest weryfikowana przez takiego
rzeczoznawce przynajmniej raz na trzy lata.

Do monitorowania wartosci nieruchomosci i
okreslania nieruchomosci wymagajqgcych
aktualizacji wyceny instytucje mogqg
wykorzystywac metody statystyczne.”

12 maja 2017 roku Europejski Urzgd Nadzoru
Bankowego wystosowat nastepujaca
odpowiedz:

,Zgodnie z zapisami ostatniego akapitu
artykutu 208(3) ,,do monitorowania wartosci
nieruchomosci i okreslania potrzeb w zakresie
ponownej wyceny” mozna wykorzysta¢ model
statystyczny. Ten ostatni akapit wyjasnia, w
jaki sposdb instytucje mogq monitorowac
wartosc nieruchomosci, zgodnie z artykutem
208(3) (a).

Natomiast artykut 208(3) (b) Rozporzgdzenia
w sprawie wymogow kapitatowych (CRR)
stanowi, ze w pewnych okolicznosciach
,wycena nieruchomosci podlega weryfikacji”,
a ,,weryfikacje te przeprowadza
rzeczoznawca, ktéry posiada kwalifikacje,
zdolnosci i doswiadczenie niezbedne do
przeprowadzenia wyceny i ktory pozostaje
niezalezny od procesu decyzyjnego w sprawie
udzielania kredytu.”

Artykut 208(3) (b) CRR nie zezwala zatem na
stosowanie modelu statystycznego, jako
jedynego Srodka weryfikacji wyceny
nieruchomosci. To samo dotyczy artykutu
229(1) tego rozporzqdzenia.”

Powyzsza autorytatywna interpretacja
powinna z pewnoscig zainspirowac Komisje
Europejska do wywierania nacisku na rzad
Holandii w celu sktonienia go do zmiany
nieprzemyslanych przepiséw dotyczacych
AVM wprowadzonych w tym kraju.
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Wiadomos¢ od
Przewodniczgcego TEGoVA

Koledzy i Kolezanki,

Debata na temat
stosownosci
wykorzystywania
statystycznych
metod wyceny trwa
juz od dziesiecioleci,
ale kwestia ta znéw
znalazta sie w
centrum uwagi w
skutek szybkiego
rozwoju zautomatyzowanych modeli wyceny,
ktéry nastgpit w momencie, gdy Unia
Europejska, poprzez Dyrektywy w sprawie
kredytow hipotecznych i Rozporzadzenie w
sprawie wymogow kapitatowych, ogranicza
ich wykorzystanie w wycenie nieruchomosci
dla celéw udzielania kredytéw hipotecznych.

W ubiegtym roku holenderski parlament
naruszyt prawo UE, zezwalajgc bankom na
udzielanie kredytow hipotecznych w
pewnych okolicznosciach na podstawie
wartosci, ktore zostaty oszacowane za
pomoca zautomatyzowanych modeli wyceny
(AVM). TEGoVA dazy do zmiany tego
holenderskiego prawa poprzez dialog, ktéry
prowadzi z Komisjg Europejska. Europejscy
rzeczoznawcy majatkowi sg otwarci na
rozwoj technologicznie zaawansowanych
narzedzi wyceny, ale powinnismy réwniez
dostrzega¢ wady tego typu nowinek i
podchodzi¢ do nich z ostroznoscia.

Od czasu kryzysu finansowego rzeczoznawcy
majatkowi s3 poddawani intensywnej
kontroli. Pojawity sie liczne pytania dotyczace
poziomu naszego wyksztatcenia, szkolen,
kompetencji, niezaleznosci, etyki i
metodologii, ktére wykorzystujemy. W
odpowiedzi na te watpliwosci, TEGoVA
wprowadzita wspdlne europejskie tytuty
uznania zawodowego REV i TRV, a nasze
Europejskie Standardy Wyceny sg stale
aktualizowane, aby zapewnia¢ wsparcie dla
rzeczoznawcow.

Jak wskazano w raporcie przygotowanym
przez prof. George’a Matysiaka, ktérego
podsumowanie znajduje sie w tym wydaniu,
europejski przemyst zautomatyzowanych
modeli wyceny jest owiany tajemnicg. Bardzo
ciezko jest zweryfikowac trafnos¢ modeli,
ktére sg reklamowane i sprzedawane jako
bardzo skomplikowane i zaawansowane
narzedzia. Czy zautomatyzowane modele
wyceny moga uzyskiwac odpowiednia
trafnos¢ wynikdéw w tych licznych
europejskich krajach, w ktérych dane na
temat sprzedazy nieruchomosci sg bardzo
trudne do uzyskania? Jesli zaréwno
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rzeczoznawcy, jak i konsumenci maja zaufac
technologii zautomatyzowanych modeli
wyceny, muszg mie¢ pewnosc co do trafnosci
uzyskiwanych dzieki nimi wynikdw, a same
modele muszg zostac¢ objete takg samg
kontrolg, co rzeczoznawcy.

Oferujemy obecnie mozliwos¢ dostarczenia
materiatéw z kwartalnika European Valuer w
formie, ktéra utatwi ttumaczenie go na
dowolny jezyk ojczysty oséb
zainteresowanych. Aby skorzystac z tej opcji,
nalezy wysta¢ wiadomosc¢ e-mail do
redaktora, Johna Robertsa, na adres
jcroberts54@hotmail.com, a tekst artykutéw

zostanie przestany w catosci razem z
powigzanymi obrazami, aby mozliwe byto
odtworzenie repliki oryginalnego artykutu.

Polska wersja zostata juz szeroko
rozpowszechniona. Ttumaczenie na jezyki
ojczyste pomoze nagtosni¢ przekaz TEGoVA,
docierajgc do Srodowisk rzeczoznawcéw
majatkowych w Europie i krajach
pozaeuropejskich.

Zycze wam wszystkim przyjemnej i spokojnej
sesji letniej.

Krzysztof Grzesik REV

Wybrano nowy Zarzad
TEGoVA

Gtéwnym punktem agendy Wiosennego
Zgromadzenia cztonkéw TEGoVA, ktoére
odbyto sie 22 kwietnia w Belgradzie byt
wybdr nowego Zarzadu, a takze jego
Przewodniczgcego. Dwunastu kandydatow
rywalizowato o osiem stanowisk,
obejmowanych na trzyletnig kadencje. Nowi
cztonkowie Zarzgdu przedstawieni na
fotografii to odpowiednio od lewej: Wolfgang
Kélberer (vdp — Stowarzyszenie Niemieckich
Bankoéw Pfandbriefe), Roger Messenger
(IRRV — Instytut Taksacji Powszechnej i
Wyceny), Danijela Ili¢ (NAVS — Narodowe
Stowarzyszenie Rzeczoznawcdw Serbii),
Krzysztof Grzesik (PFSRM), Silvia Cappelli
(ASSOVIB — Stowarzyszenie Firm Zajmujgcych
sie Wyceng Nieruchomosci dla Sektora

Bankowego), Jean-Frangois Drouets
(AFREXIM — Francuskie Stowarzyszenie Firm
Zajmujacych sie Wyceng Nieruchomosci),
Konstantinos Pallis (AVAG — Stowarzyszenie
Greckich Rzeczoznawcdw) oraz Patrick Davitt
(IPAV — Instytut Zawodowych Licytatordw i
Rzeczoznawcow). Zgromadzenie wybrato
takze ponownie Krzysztofa Grzesika (REV) na
stanowisko Przewodniczgcego Zarzadu
TEGoVA.

Dziekujgc Zgromadzeniu, Krzysztof Grzesik
powiedziat, ze zaréwno on jak i inni
cztonkowie Zarzgdu zamierzajg nadal
realizowad plan biznesowy zatwierdzony
przez Zgromadzenie rok temu w Brukseli.
Nacisk zostanie potozony na dalszy rozwéj
tytutdéw uznania zawodowego REV i TRV w
catej Europie, a takze na aktualizacje
flagowego produktu TEGoVA — Europejskich
Standardéw Wyceny. Standardy te po raz
pierwszy zawiera¢ bedg czes¢ dotyczaca
wyceny nieruchomosci mieszkalnych.
Ponadto, biorac pod uwage zatozong
niedawno Rade ds. europejskiej praktyki i
metodologii wyceny (EVPMB), priorytetem
TEGoVA pozostaje takze formutowanie
wskazowek dotyczgcych metodologii wyceny
nieruchomosci. Nadrzednym celem zespotu
kierowniczego TEGoVA bedzie podniesienie
prestizu, kompetencji oraz statusu
europejskiego zawodu rzeczoznawcy
majgtkowego.

Wyzwania dla trafnosci
zautomatyzowanych modeli
wyceny w Europie

Ostatni raport sporzagdzony przez profesora
George'a Matysiaka wzbudzit watpliwosci
dotyczace trafnosci wynikéw uzyskiwanych
wskutek zastosowania zautomatyzowanych
modeli wyceny (AVM) w Europie. George
Matysiak jest wizytujgcym profesorem na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie;
wyktada takze w Szkole Ekonomii Zarzadzania
w Lizbonie (ISEG) i w Szkole Zarzgdzania
Uniwersytetu w Antwerpii. Wczesniej
pracowat jako profesor specjalizujacy sie w
zagadnieniach dotyczacych inwestowania w
nieruchomosci w szkole biznesu Henley
Business School przy University of Reading, a
takze jako starszy pracownik naukowy
londyniskiego City University/Cass Business
School. Profesor Matysiak jest uznanym
autorytetem w dziedzinie oceny trafnosci
wyceny.

W sporzadzonym raporcie profesor Matysiak
zauwazyt, ze ,,w domenie publicznej nie
istnieje zbyt wiele bezstronnych dowoddw na
trafnos¢ wycen uzyskanych dzieki AVM.
Europejscy dostawcy tego typu ustug
niechetnie udostepniajq szczegétowe
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informacje.”

Chociaz, jak odnotowano w raporcie,
operatorzy AVM zdajg sobie sprawe, ze do
zapewnienia wiarygodnych szacunkowych
wartosci wyceny potrzebuja duzej ilosci
aktualnych danych rynkowych oraz scistego
filtrowania pod katem ,,wartosci
odstajgcych”, profesor Matysiak zauwaza, ze
operatorzy AVM w Europie niechetnie
poddaja swoje dane/metodologie niezaleznej
kontroli, ograniczajac sie do przekazywania
informacji do agencji ratingowych. Brak
przejrzystosci panujgcy w europejskim
przemysle AVM zostat w raporcie
skontrastowany z duzg dostepnoscia
wynikow dotyczacych oceny trafnosci wyceny
w Stanach Zjednoczonych, na przyktad w
postaci danych publikowanych przez firmy
HouseCanary i Zillow. Dane te stanowig punkt
odniesienia.

Przyktadowo, jesli uznamy +/- 10% za
,dopuszczalny margines btedu”, to na
podstawie analizy informacji z 666 hrabstw
USA dostepnych w bazie danych firmy Zillow,
mozemy stwierdzié, ze Srednio okoto 70%
wycen uzyskanych dzieki modelom AVM
miesci sie w tym zakresie. Raport sugeruje, ze
ten poziom ,prawdopodobnie stanowitby
gorny limit dla europejskich modeli AVM”.
Jednak w zaleznosci od lokalizacji
przedmiotowych nieruchomosci dystrybucja
trafnosci wycen ujetych w tym zakresie
wynosi od 20% do 92%.

Profesor Matysiak zauwaza takze, ze
»pomimo wysokiej Sredniej trafnosci wycen
uzyskanych metodami statystycznymi,
poszczegdlne wyceny mogq byc obarczone
duzym btedem i wymagajg uzupetnienia w
postaci profesjonalnego osqdu rzeczoznawcy.
Margines btedu wycen AVM bedzie sie
prawdopodobnie zmienia¢ w zaleznosci od
warunkow rynkowych, rodzajow
nieruchomosci i krajow, w ktorych stosowane
sq modele AVM.”

Raport wienczy konkluzja stwierdzajaca, ze
aby mozliwe byto przeprowadzenie znaczacej
debaty na temat trafnosci i uzytecznosci
wycen uzyskanych dzieki modelom AVM w
Europie, operatorzy muszg udostepni¢ swoje
modele do niezaleznego testowania i
weryfikacji pod katem trafnosci uzyskiwanych
wynikéw.

Prezentacje raportu profesora Matysiaka
przedstawiong podczas Wiosennego
Zgromadzeniu TEGoVA w Belgradzie mozna

pobrac ze strony www.tegova.org.

Dlaczego regresja nie jest
skuteczna w wycenie
nieruchomosci

Barbara Majewska
MRICS, Rzeczoznawca
Majatkowy

Nieruchomosci
stanowig dobra
charakteryzujgce sie
znaczna
heterogenicznoscia.
Nie istniejg dwie identyczne nieruchomosci, a
jesli nawet mozna uznac je za bardzo
podobne to nie zdarza sie, ze sg one
przedmiotem transakcji w tym samym
momencie. Nieruchomosci posiadajg
zaréwno cechy obiektywne (przeznaczenie,
potozenie geograficzne, powierzchnie,
kondygnacje, rok budowy itp.), jak i
subiektywne (jako$¢ otoczenia, standard
wykonczenia itp.), ktére oceniane sg w rézny
sposdb przez nabywcdéw oraz zbywcow w
zaleznosci od ich potrzeb: sytuacji
majatkowej, rodzinnej, wieku, potrzeb
estetycznych itp. Ponadto nabywcy i zbywcy
nieruchomosci w trakcie negocjacji
warunkow sprzedazy popetniajg wiele
btedéw poznawczych wynikajgcych z ich
stanu wiedzy, cech charakteru i innych
czynnikéw towarzyszacych transakgji.
Rzeczoznawca okreslajgcy wartosc rynkowg
nieruchomosci musi wyciggna¢ obiektywne
whioski, oparte na ograniczonych i
niedoskonatych danych rynkowych. Kazda
nieruchomos¢ posiada wiele cech, ktére jg
determinuja i ktére w rézny sposéb wptywaja
na decyzje inwestycyjne stron transakgji.
Istotne jest, w jaki sposdb rzeczoznawca
dokona diagnozowania tych cechiich
wptywu na ustalong cene transakgji.

Metoda regresji

Wydaje sie, ze model parametryczny, taki j
regresja, ktéry ma na celu okreslenie
zaleznosci pomiedzy zmienng zalezng
(wartoscig/ceng nieruchomosci) a jedna lul
wiekszg liczbg zmiennych niezaleznych
(cechami nieruchomosci), najlepiej
zdiagnozuje te relacje przy okreslaniu
wartosci zmiennej zaleznej, gdy zmienia sie
jedna ze zmiennych niezaleznych.

Zastandwmy sie, czy takie podejscie do
wyceny jest poprawne, korzystajac z
przyktadu sprzedazy 549 mieszkan
znajdujacych sie w budynkach
wielorodzinnych, zbudowanych w latach 70-
tych XX wieku, w tej samej technologii
wielkoptytowej, potozonych w tej samej
dzielnicy. Transakcje zostaty zawarte w latach
2004-2016, pomiedzy osobami prywatnymi,

dziatajgcymi niezaleznie. Rdéznice w cenach
sprzedanych nieruchomosci wynikaty z réznej
powierzchni lokaléw oraz potozenia na
kondygnacji. Ponadto lokale réznity sie
niezidentyfikowang cechg jakosci standardu
lokalu oraz jakosci otoczenia. Dla potrzeb
niniejszej analizy przyjmijmy zatozenie, ze
zadaniem rzeczoznawcy jest wycena
nieruchomosci lokalowej mieszkalnej
znajdujacej sie w tej samej dzielnicy, ktorej
wszystkie cechy s3 zidentyfikowane.

Przystepujac do konstrukcji modelu, niech V;
bedzie ceng nieruchomosci lokalowej oraz A;
powierzchnig lokalu, gdzie i =1,...,549.
Przyjmijmy, ze model zaleznosci ceny
nieruchomosci od jej powierzchni jest
zdefiniowany réwnaniem regresji V; = 8, + 6;
A; + €; gdzie 8,i B; sa parametrami regresji
liniowej, a przez € oznaczylismy btad.
Oczywiscie model jest daleki od
adekwatnosci, ale na bazie posiadanych
danych mozemy do modelu wtgczy¢
informacje o kondygnacji, bo intuicyjnie
wydaje sie, ze powinna ona miec istotny
wptyw na wartos¢ nieruchomosci. Po
uwzglednieniu informacji o kondygnacji
powstaje model o pietnastu
jednowymiarowych réwnaniach regresji. Tym
samym posta¢ modelu jest bardziej
rozbudowana, estymatory parametrow sg
mniej precyzyjne i otrzymamy wyniki o matej
wartosci diagnostycznej, ktére moga by¢
podstawg do dowolnej interpretacji. Na
przyktad wartos¢ transakcyjna mieszkania o
powierzchni 53 m’ obliczona na bazie
modelu bedzie wynosic:

Tabl. 1

Wspdtczynniki i wartosci mieszkania o
powierzchni 53 mz, na podstawie modelu

regresji
kondygnacja 0 1 2 3 4
Bo -19.7 18 -14.7 -33.8 -11.4
Wartos¢ 5831 4715 6313 6958 5945
[PLN/m?]
5 6 7 8 9 10
-25.2 -16.4 -13.6 -32.7 -24.4 -28.7
6576 6401 6017 7074 6484 6761

Zrédto: opracowanie wiasne.

Spogladajac na wyniki przedstawione w
tablicy 1 zauwazamy, ze przy zmianie
powierzchni mieszkania o 1 mz, jego wartosé
moze wzrastac lub male¢ od -33.8
(kondygnacja 4) do 18 zt (kondygnacja 1) i nie
ma tu regularnosci. Nie nalezy oczekiwac, ze
wyniki dotyczgce ceny mieszkania o
powierzchni 53 m? beda w jaki$ sensowny
sposéb powigzane z kondygnacja. Przyczyna
lezy w niewtasciwym modelu i zbyt
rygorystycznie przyjetych zatozeniach. Dwie
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cechy: powierzchnia i kondygnacja to za mato
by wypowiedziec sie na temat wartosci
nieruchomosci nawet przy dobrym modelu.
Zaleznosci pokazane na Wykresie 1
uwidaczniajg réznorodng zaleznosc¢ ceny od
powierzchni na réznych kondygnacjach

Wykres 1. Regresja ceny vs. powierzchnia dla
kondygnacji od 0 do 5.
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Nalezy zauwazy¢, ze istnieje szereg innych
zmiennych, ktére moga dywersyfikowac cene
nieruchomosci w podobnie dramatyczny
sposdb jak zmienna "pietro". Nie znamy
zakresu wptywu tych cech i nie znamy ich
wartosci dla poréwnywalnych wtasciwosci.

Rzeczoznawca réwniez musi zbadac zmiane
poziomu cen w czasie. W analizowanym
przyktadzie zmiany te prezentuje Wykres 2,
duzy rozrzut cen wskazuje, ze istniejg
dodatkowe czynniki wptywajace na decyzje
nabywcow. Regresja liniowa tej zaleznosci

wyraza sie wzorem: Y = 0,0389 x +3836,8.
Szereg parametréw diagnostycznych
wskazuje, ze regresja jest niewfasciwym
modelem i nie opisuje zaleznosci zmian cen w
czasie, czyli powyzszy wzor nie pozwoli nam
zaktualizowad cen transakcyjnych na date
wyceny, chociaz wynik wpisatby sie w
oczekiwania obserwatoréw rynku. Takie
whioskowanie miatoby jednak niskg wartos¢
statystyczna.

Wykres.2. Regresja liniowa cena vs. czas
Source:
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Zwolennicy modeli regresyjnych przyjma
zatozenie, ze ceny transakcyjne zalezg w
sposob linowy od okreslonych cech
nieruchomosci. Model regresji
wielowymiarowej, ktdry w tym podejsciu
miatby opisywac te zaleznos¢ jest jednakze
obarczony szeregiem defektow:
domniemaniem, ze zdefiniowano wszystkie
cechy nieruchomosci, ktére wptywajg na ceny
transakcyjne i ze sg one niezalezne; ze
zwigzki i zjawiska zaistniate w przesztosci
powtarzajg sie w przysztosci; ze wszystkie
nieanalizowane zmienne, w tym wypadku
cechy nieruchomosci sg takie same i zwigzki
otrzymane na zbiorze globalnym sg
aplikowane na matym podzbiorze transakcji
stanowigcym podstawe bezposredniej
wyceny.

Niektdrzy rzeczoznawcy prébuja uzywac
modeli regresji do celéw wyceny, ale czesto
w praktyce takie wyceny nie opierajg sie na
modelu regresji, lecz model regresji stuzy
uzasadnieniu intuicji rzeczoznawcy.

Rzeczoznawcy adaptujac roznorodne modele
regresyjne, postepujgc metodg prob i
btedéw, odrzucajgc pewne dane transakcyjne
czy modyfikujac analizowane cechy dochodza
do modelu, ktéry da wczesniej ustalony
wynik. Postepowanie takie nie ma wysokiej
wartosci jakosciowej i co najwazniejsze
mozna je traktowa¢, jako manipulacje.

www.tegova.org



Dobre praktyki

Profesjonalista przeprowadzajac oszacowanie
wartosci rynkowej nieruchomosci w
podejsciu poréwnawczym, poszukuje kwoty,
za jakg na danym rynku, w okreslonym
terminie, dosztoby do transakcji sprzedazy
nieruchomosci o danych cechach, pomiedzy
dobrze poinformowanymi i racjonalnie sie
zachowujgcymi stronami transakgji.
Rzeczoznawca, podobnie jak strony
transakcji, nie szuka modelu zaleznosci ceny
od cech nieruchomosci, ale ustala, za jakie
ceny sg sprzedawane na danym rynku
nieruchomosci o tych samych lub podobnych
cechach. Zazwyczaj bierze pod uwage
czynniki takie jak rodzaj prawa do
nieruchomosci, jej potozenie, otoczenie,
dostepnos¢ do ustug, dostepnosé
komunikacyjna, wielkos¢, typ budynku, jego
wiek, rodzaj konstrukcji i standard
wykonczenia.

Nastepnie rzeczoznawca wybiera i analizuje
transakcje poréwnywalne. Zwykle
koncentruje sie na konkretnym segmencie
rynku, gdzie poszukuje reprezentatywnego
zbioru nieruchomosci poréwnawczych, czyli
posiadajgcych te same cechy, co
nieruchomos¢ wyceniana, wczesniej
zidentyfikowana.

Oszacowania wartosci nieruchomosci
rzeczoznawca dokonuje w oparciu o
precyzyjnie wybrang waska grupe
nieruchomosci poréwnawczych, ktére
uznano za najbardziej podobne do
nieruchomosci wycenianej. Zwykle mozliwe
jest znalezienie kilku takich transakcji
odpowiednich do bezposredniego
poréwnania, wyboér ich wymaga duzego
doswiadczenia i wiedzy rynkowe;j.

Po dokonaniu wizji lokalnej nieruchomosci
poréwnawczych (co nie jest mozliwe i
ekonomicznie uzasadnione w przypadku
duzej ilosci danych transakcyjnych
wymaganych do modeli parametrycznych),
rzeczoznawca poréwnuje kazda z wybranych
nieruchomosci poréwnawczych z wyceniang
nieruchomoscia, identyfikuje réznice oraz
koryguje wyjsciowe ceny transakcyjne
poszczegdlnych nieruchomosci
poréwnawczych z uwzglednieniem tych
réznic. Proces ten opiera sie w duzym stopniu
na doswiadczeniu rzeczoznawcy,
profesjonalnej wiedzy i intuicji.

Nalezy zwrdcic¢ uwage, ze ten tok
postepowania pozwala oszacowac wartosé¢
nieruchomosci, nie tylko na rynkach
dojrzatych, bogatych w dane transakcyjne,
ale réwniez na rynkach nierozwinietych,
gdzie transakcje zachodzg rzadko. Przy
skromnym materiale badawczym
automatyczne metody statystyczne sg
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bezuzyteczne, podczas gdy kompetentny
profesjonalista skutecznie oszacuje wartos¢
przedmiotowe] nieruchomosci.

Powyiszy tekst stanowi streszczenie
wiekszego artykutu, ktéry zostat
przygotowany do publikacji w Journal of
Real Estate Management and Valuation
wydawanym przez Towarzystwo Naukowe
Nieruchomosci. Wspétautorami niniejszej
pracy s3 Profesor Grzegorz Krzykowski i Olga
Majewska MPhil.

Ukraina: wyzwania zwigzane
z dziataniem sity wyiszej w
kontekscie wyceny

Ukraina podlega
obecnie gwattownym
przemianom.
Organizacja, ktorg
reprezentuje, stata sie
cztonkiem TEGoVA w
zesztym roku, a w
kwietniu tego roku w
Belgradz}e w gronie cztonkdw grupy pojawito
sie takze drugie stowarzyszenie ukrainskie, co
uznaje za bardzo pozytywny znak. Nasze
spoteczenstwo swiadomie podejmuje kroki
zblizajace nas do Europy. Udowodnilismy, ze
Ukraina jest krajem europejskim i chcemy,
aby panowaty u nas europejskie standardy
pracy i zycia.

Nasz system wyceny istnieje od 25 lat, a
model jego regulacji oraz praktyka zawodu
nie réznig sie zasadniczo od modelu
powszechnie akceptowanego w Europie i
krajach pozaeuropejskich. Sytuacja
gospodarcza i polityczna to najbardziej
ztozone i interesujgce zagadnienia zwigzane z
wyceng, a najbardziej dynamicznym zmianom
podlega obecnie system bankowy.

Na Ukrainie istnieje ponad dwiescie bankéw,
a potowa z nich jest obecnie w stanie
likwidacji. Fundusz gwarancji dla depozytéw
bankowych zarzadza aktywami wartosci tych
bankéw w wysokosci 18 miliardéw euro. Te
aktywa takze wymagaja wyceny, co daje
naszym rzeczoznawcom majgtkowym szanse
na zdobycie cennej praktyki i doswiadczenia
metodologicznego. Doswiadczenie to jest
zdobywane w sytuacji wystgpienia sity
wyzszej, co czyni warunki, w jakich pracuja
rzeczoznawcy zarowno trudnymi, jak i
interesujacymi.

Duza czes$¢ prac zwigzanych z wycena

wigzana jest z egzekwowaniem kredytéw
niestandardowych, ktére nasycajg rynek
nieruchomosci, wymagajac powaznego
rozwazenia stosowanych dotad procedur.

W ukrainskim parlamencie toczy sie aktualnie
debata na ten temat i niedtugo rozpoczac sie
moze sprzedaz gruntdw rolnych. Obecnie ten
rynek jest prawnie zamkniety, ale obejmuje
ponad dziesie¢ miliondw dziatek
stanowigcych tgcznie ponad 40 milionéw
hektaréw zyznych gruntow.

Panstwo ogtosito szeroko zakrojone plany
prywatyzacyjne i planuje w tym roku
sprzedaz 270 fabryk i przedsiebiorstw, w tym
takze tych z nich, ktére nalezg do
najwiekszych na Ukrainie. Proces ten bedzie
zgodny z uczciwymi zasadami i wymaga
przejrzystej oceny wartosci aktywdw, ale nie
bedzie to tatwe do przeprowadzenia.
Ukraina jest wspaniatym krajem o duzym
potencjale rynkowym i korzystnej
perspektywie na przysztosc, ale
urzeczywistnienie tego potencjatu wymaga
zadbania o skuteczng komunikacje miedzy
réznymi organami rzgdowymi regulujgcymi
krajowy rynek.

Zwiekszenie zakresu praktyki stosowania
miedzynarodowych uznanych standardéw
IVS i EVS wymaga jeszcze wiele pracy, ale
jestesmy gotowi na podjecie tego wysitku.
Dokonczylismy ttumaczenie , Niebieskiej
Ksiegi” na jezyk ukrainski i udostepnilisSmy ja
do uzytku juz pod koniec maja tego roku. W
petni uznajemy ekspertyze TEGoVA na
Ukrainie i liczymy na wsparcia europejskich
kolegdéw w toczacych sie zmianach.

Najbardziej skutecznie dziatajace
stowarzyszenia zawodowe dziatajg poza
ograniczeniami wyznaczonymi przez krajowe
granice. TEGOVA, tak jak i Unia Europejska,
pozwala wyeliminowad bariery i utatwia
komunikacje i wspétprace miedzynarodowa,
dajgc aktywnym i zdolnym osobom szanse na
ujawnienie swojego petnego potencjatu w
zawodzie rzeczoznawcy majatkowego.

Serhii Frolov jest prezesem Ukrainskiego
Stowarzyszenia Rzeczoznawcow Bankowych
(UABVS) oraz prezesem grupy ,, Argument”
zrzeszajacej przedsiebiorstwa z branzy
wyceny hieruchomosci
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