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Kontrowersje wokot
podejscia
dochodowego:
posrednie czy
bezposrednie
strumienie dochodow

Wprowadzenie

Podejscie dochodowe
osadzone jest na
stwierdzeniu, ze istnieje
zalezno$¢ miedzy dochodem a
wartoscia: wartos¢ jest
obecng wartoscig przysztych
dochoddw. Podejscie to
\ uwazane jest za najbardziej
kontrowersyjne. Jednym ze
\ zrédet tych kontrowersji jest
sposéb odwzorowania strumienia dochodu w
procesie wyceny. Mozna wyrdznic trzy koncepcje
tego odwzorowania.

Koncepcja 1: warto$¢ odwzorowuje tylko aktualny
stan nieruchomosci przy zatozeniu statego
strumienia dochodéw. Zakfada sie istnienie
swoistego stanu réwnowagi miedzy popytem i
podaza na rynku uzytkownika. Przyjmuje sie, ze
proporcje miedzy ujawnionym popytem i istniejgca
podaza nie ulegnga zmianie.

Koncepcja 2: odchodzi ona od statosci strumienia
dochoddw, zaktada istnienie zmiennego dochodu w
okresie prognozy. Zmienno$¢ strumienia nie jest
wywotana przewidywanymi zmianami na rynku
nieruchomosci, wptywajacymi na poziom popytu i
(lub) podazy, lecz jest wywotana przewidywang
zmiennoscig strumienia dochodu na przedmiotowej
nieruchomosci jako efektu wbudowanego zatozenia
o koniecznosci przeprowadzenia remontu,
modernizacji, czesciowe] badz catkowitej adaptacji
dla nowej funkcji, dochodzenia do aktualnego,
rynkowego wypetnienia nieruchomosci. W ramach
tej koncepcji zmiennos¢ strumienia moze by¢ takze
wywotana wygasaniem termindw uméw najmu czy
dzierzawy, czy moze tez wynikac z przyjetej w
umowach najmu waloryzacji stawek czynszowych. Ta
koncepcja dochodu, chociaz koncentruje sie na
popycie, nie abstrahuje od podazy, ktéra wptywa na
przyjeta w wycenie stope zwrotu. Jezeli w chwili
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wyceny sg podstawy do stwierdzenia, ze podaz na
rynku podobnych nieruchomosci wzrosnie,
kalkulowane przez inwestoréw ryzyko osiggania
dochoddw wzrosnie, wzrosng wymagane przez nich
stopy zwrotu.

Koncepcja 3: warto$¢ odwzorowuje - oprécz zmian
zachodzacych w okresie prognozy na
nieruchomosci - takze zmiany dochodowosci
nieruchomosci, wywotane zmianami w otoczeniu
rynkowym jako wynik zmieniajgcej sie gry popytu i
podazy. Strumien dochodéw, odwzorowujacy te
zmiany, nosi nazwe bezposredniego strumienia.

Te trzy mozliwe podejscia do odwzorowania rynku
znalazty potwierdzenie w odmiennych rozwigzaniach
podejscia dochodowego w tzw. szkotach wyceny.

W szkole niemieckiej, uwazanej za najbardziej
kontrowersyjna, rynek jest statyczny (koncepcja 1).
W podejsciu dochodowym przyjmowana jest tylko
technika kapitalizacji prostej, brak natomiast
techniki dyskontowanych strumieni dochodoéw.
Technika ta stosowana jest na etapie oceny
ekonomicznej efektywnosci inwestycji w
nieruchomosci, a nie na etapie wyceny.
Rzeczoznawcy obce jest zatozenie highest and best
use. W klasycznej szkole brytyjskiej w wycenie
nieruchomosci dochodowych rozwazane sa trzy
warianty dochoddw: wariant o statym w
nieskoriczonos¢ dochodzie (koncepcjal), wariant o
zmiennym dochodzie z uwagi na strukture umow
dzierzawnych i schematy aktualizacji stawek
czynszowych i wariant o zmiennym w okresie
prognozy strumieniu dochodéw (koncepcja 2).
Przyjmujac staty strumien dochodu (kapitalizacji
prostej) rzeczoznawca wyznacza stope zwrotu,
odwzorowujacy wszelkiego rodzaju ryzyka, zwana
stopg kapitalizacji. Dokonuje korekty tej stopy w celu
odwzorowania réznic w ryzyku osiggania dochoddéw
pomiedzy nieruchomoscia wyceniang a
nieruchomosciami podobnymi. Korekta ta ma
charakter subiektywny. Jezeli na rynku wystepuja
oczekiwania zmian stawek czynszu lub wartosci
nieruchomosci, przyjmowana stopa musi implikowac
rynkowe oczekiwania wzrostu lub spadku. Zostang
one ujawnione w stopie, a nie w strumieniu
dochoddw. Przewidywany wzrost rynkowej stawki
czynszu w przysztosci jest kompensowany przez
przyjecie nizszej stopy zwrotu, spadek przez
przyjecie wyzszej stopy zwrotu. Warunkiem
stosowania tego strumienia dochodu jest
odpowiednia liczba transakcji na rynku. W koncepcji
2, zaktadajacej zmienny strumien dochoddw, jego
zmiany spowodowane sg strukturg umoéw
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dzierzawnych i schematami aktualizacji stawek
czynszowych. W koncepcji tej wyrdznia sie
zréznicowane wersje dochoddw. Wszystkie maja
wspdlng ceche: po wygasnieciu umdéw najmu
strumien dochodu pozostaje na poziomie rynkowym
z dnia wyceny. Przewidywania, dotyczgce zmiennosci
rynku odwzorowane zostaja w stopie zwrotu, a nie w
strumieniu dochoddéw. W zmiennym strumieniu
dochoddw w klasycznych zatozeniach szkoty
brytyjskiej strumien odwzorowuje zmiany
zachodzace na danej nieruchomosci, po okresie
prognozy dochdd stabilizuje sie na poziomie
dochodu z ostatniego roku. Taki strumiert dochodu
nosi nazwe posredniego strumienia. Statos¢ dochodu
po okresie prognozy powoduje, ze na etapie
wyznaczania wartosci rezydualnej stopa kapitalizacji
i stopa dyskontowa sg sobie réwne.

W szkole amerykariskiej rynek nigdy nie stabilizuje
sie. Rzeczoznawcy rzadko siegajg po technike
kapitalizacji prostej. Stosowana jest ona dla
nieruchomosci z dtugoterminowymi przeptywami
pienieznymi lub w sytuacjach, gdy inwestorzy s
niechetni przyjmowac zatozenia o przysztosci.
Wtedy nie jest okreslony wzrost dochoddw.
Rzeczoznawcy powszechnie stosujg jednak
dyskontowane strumienie dochoddéw. Ujawniaja
dynamike rynku i zmiany pozycji wycenianej
nieruchomosci na tle nieruchomosci
konkurencyjnych. Postuguja sie tzw. bezposrednimi
strumieniami dochodoéw (koncepcja 3). Wymagaja
one prognozowania strumienia wptywow jak i
wydatkéw. W prognozie wptywdéw uwzglednia sie
takze liczbe miesiecy przerwy w generowaniu
dochoddéw miedzy wygasnieciem umowy a
rozpoczeciem nowej umowy. W prognozie
wydatkéw szacuje sie racjonalne poziomy kosztéw
operacyjnych i podatkéw od nieruchomosci w
poszczegdlnych latach. Prognoza wymaga przyjecia
znanych w dniu wyceny przewidywan w skali makro i
mezo jak i zmian w skali mikro, czyli w otoczeniu
nieruchomosci. Do analizy wiaczone jest takze
domniemane tempo inflacji. Zatozenia o dynamice
rynku wptywajg nie tylko na zmiennos$¢ strumienia
dochoddw, ale takze na poziom stopy zwrotu.
Zmienno$¢ dochodu po okresie prognozy powoduje,
ze na etapie wyznaczania wartosci rezydualnej stopa
kapitalizacji i stopa dyskontowa sg rézne. Szkota
amerykanska uznawana jest za najbardziej rynkowa.

Kierunki zmian w podejsciu dochodowym

Historycznie uksztattowane metodyki wyceny nie
wytrzymuja jednak préby czasu. Podlegaty one i
podlegaja ciggtej ewolucji. Ewolucja ta widoczna jest
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we wszystkich szkotach: w szkole amerykanskiej, w
szkole niemieckiej a takze w szkole brytyjskiej.

W szkole niemieckiej dopuszczona zostata technika
dyskontowanych strumieni dochodéw dla wycen dla
zagranicznych inwestoréw. W szkole amerykanskiej
podejmowane sg kolejne préby coraz
doktadniejszego odwzorowania zmian, zachodzacych
na rynku. Metodycy proponujg odwzorowanie
przebiegu cykléw koniunkturalnych i cykléw rynku
nieruchomosci przy prognozowaniu strumienia
dochodu.

Zmiany nie ominety réwniez szkoty brytyjskiej.
Konwencjonalne metody poddawane byty w W.B.
krytyce:

e dostrzegano stabosci konwencjonalnego modelu
wyceny: w wersji rdzenia i plastra ryzyko
osiggania dochodéw szacowane jest dwa razy

e uznano, ze odwzorowanie aktualnego stanu
rynku, czyli postugiwanie sie tzw. posrednim
modelem dochoddw, staje sie uproszczonym
mechanizmem szacowania. Nie odwzorowujg
one bezposrednio przewidywanych rocznych
wzrostéw dochoddw, lecz posrednio te wzrosty
ujawniajg w stopach zwrotu.

Stabosci tych metod powodowaty, ze narastato
zainteresowanie ideg bezposrednich strumieni
dochoddéw. Dla zmian w metodyce wyceny istotny
byt przygotowany w 1994 roku na zlecenie RICS tzw.
Raport Mallinsona, ktdry zalecat tworzenie nowych
metod wyceny celem zmniejszenia zakresu wyceny
wykorzystujacej stope kapitalizacji (R). Raport nie
dyskwalifikowat tradycyjnych technik wyceny,
jedynie uswiadamiat ich niedostatki. Juz w 1997 r. w
materiatach informacyjnych, RICS opisuje technike
DCF, wykorzystujacg bezposrednie strumienie
dochodoéw. Podaje, ze w odniesieniu do
nieruchomosci prostych i o niskiej wartosci,
nabywanych przez mato profesjonalnych klientéw,
wykorzystywanie technik zdyskontowanych
strumieni dochodéw moze by¢ nieodpowiednie.
Preferowang metoda moze pozostac technika
kapitalizacji prostej. Dla inwestycji, generujgcych
niestandardowe strumienie dochodéw, inwestor
moze wymagac bardziej wyrafinowanych metod
analizy, obejmujacych zdyskontowane strumienie
dochoddw, analize ryzyka i prognozowanie.
Przedmiotem prognozowania sg takie zmienne, jak:
zmiany powierzchni (zmiany po stronie podazy),
przyszte pustostany, przyszte stawki czynszu, zmiany
w wydatkach operacyjnych.

Reasumujac, na ksztatt podejscia dochodowego
coraz wiekszy wptyw wywiera szkota amerykanska.

Koncepcja bezposrednich strumieni dochodéw
przenika réwniez do metodyk wyceny w innych
krajach. Przyktadem tych zmian jest propozycja
standardu wyceny w Polsce. Do rewolucyjnych
zmian nalezy zaliczy¢ wyrdznienie dwdch
podstawowych rodzajéw prognoz strumieni
dochodoéw. Oprdcz wystepujgcego w Polsce
posredniego strumienia, w ktdrym zmiennos¢
poziomu dochoddw w kolejnych latach prognozy
wynika wytgcznie z czynnikdw zwigzanych ze stanem
nieruchomosci, takich jak: wygasanie uméw najmu,
okresy bezczynszowe, okresowe upusty czynszowe,
przewidywana umowa indeksacja czynszu, remonty
nieruchomosci itp. (p.3.4.2. projektu standardu),
zaproponowany zostat bezposredni strumien
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dochodu, w ktérym zmiennos$¢ poziomu dochodoéw
w kolejnych latach prognozy wynika zaréwno z
czynnikéw zwigzanych ze stanem nieruchomosci jak i
z przewidywanych zmian o charakterze rynkowym,
powodujgcych zmiany w stawkach czynszu,
wypetnieniu, w wydatkach operacyjnych a takze ze
zmian w otoczeniu nieruchomosci, majacych wptyw
na jej dochodowos¢ (PROJEKT STANDARD... 2018).

Zastrzezenia pod adresem bezposrednich strumieni
dochodéw

Wielu metodykdw wyceny, opisujac bezposrednie
strumienie dochoddéw, ujawnia niebezpieczeristwa
ich stosowania. Wskazujg na zrédta trudnosci
szacowania popytu: Kazdy moze miec inng wizje
przysztosci (Rattermann 2013), ryzyko szacowania
przysztego strumienia dochodu pozostaje na rynku
nieruchomosci gtéwnie pod wptywem ryzyka
systematycznego, czyli zaleznego od uwarunkowan
makro i mezoekonomicznych, ktdre s3 trudniejsze
do przewidzenia, w znacznie mniejszym stopniu od
ryzyka niesystematycznego, zwigzanego z dang
nieruchomoscia, np. bankructwo gtéwnego najemcy
czy niekorzystne zmiany w sasiedztwie
nieruchomosci (Friedman, Ordway 1992). Oznacza
to, ze przyjecie bezposrednich strumieni dochodéw
zwieksza ryzyko wartosci, zwieksza ryzyko wyceny
rozumiane jako réznica pomiedzy wycenami.

Réwniez RICS w wydanych materiatach
informacyjnych podaje, ze wzrost liczby wyraznych
zatozen prowadzi do rozbieznych opinii (Commercial
Investment... 1997). Jezeli istniejg bezposrednie
dowody rynkowe, ze ceny rynkowe rdznia sie od
sugerowanych przez racjonalng analize DCF, to ta
informacja moze by¢ bardziej odpowiednia, niz
szacunek ceny, wywiedziony za pomocg modelu DCF
(Tamze).

Wprowadzenie bezposrednich strumieni dochoddéw
napotkato w W.B. réwniez opor ze strony praktykdw.
W efekcie w praktyce wyceny w W.B. model
bezposredniego strumienia dochodu zaadresowany
jest gtownie do okreslenia wartosci indywidualnej
(Henneberry, Crosby 2015). Uznaje sig, ze przewaga
posrednich strumieni dochodéw utrzyma sie dopéty,
dopdki bedzie istniata dostateczna ilo$é
odpowiedniej jakosci danych poréwnawczych na
brytyjskim rynku (Tamze). Stanowi to wynik nie tylko
przyzwyczajenia praktykow wyceny do tradycyjnych
koncepcji wyceny, ale réwniez ich przekonania o
wiekszej doktadnosci wyceny. Im mniejsza liczba
danych wejsciowych do wyceny, tym mniejsza
niepewnos¢ wyceny. Warunek ten spetniajg
posrednie strumienie dochoddw.

Whioski

Reasumujac, zastrzezenia pod adresem
bezposrednich strumieni dochodéw dotyczg wzrostu
niepewnosci danych wejsciowych do wyceny, co
prowadzi do niepewnosci pojedynczej wyceny i w
efekcie niepewnosci, rozumianej jako réznica
pomiedzy wycenami, czyli do rozbieznosci wycen.

Przez lata nowe techniki sg stale

rozwijane i dodawane do archiwow

teorii szacowania. Chociaz
niektorzy moga kwestionowac
waznosc technik szacowania, ktore

Sg uwazane za przestarzate lub nie
modne, to rzeczoznawcy stwierdza,
Ze w pewnych sytuacjach rozne
techniki moga pomoc w
objasnianiu zachowania rynku.
Odpowiedniosci konkretnej metody
analizy nie powinno sie odrzucac
tylko dlatego, Ze nie jest ona
aktualnie na liscie przebojow teorii
szacowania fTWINCOTT 1991].

Pomimo zastrzezen pod adresem bezposrednich
strumieni dochoddw powinny by¢ one wtgczone do
oferty dydaktycznej. W praktyce powinny by¢ one
zarezerwowane gtéwnie do dochodzenia do wartosci
inwestycyjnej (indywidualnej). Mozna rozwazy¢
stosowanie bezposrednich strumieni dochodéw do
okreslania wartosci rynkowej dla scisle
okreslonego celu, np. wyceny nieruchomosci dla
wycen portfelowych, gdzie rzeczoznawca zderza sie
z metodyka, pochodzacg z innego obszaru
geograficznego. Stanowitoby to wyraz uwzglednienia
wymogow klienta na wzér wycen dla potrzeb
sprawozdan finansowych, czy wycen dla bankéw
hipotecznych, ktére naktadajg wymog okreslenia
tzw. wartosci bankowo-hipotecznej. Wycena dla
tego celu powinna by¢ przedmiotem odrebnych
regulacji zawodowych.
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W swojej najbardziej
istotnej wygranej od
czasu dyrektywy w
sprawie kredytow
hipotecznych, TEGoVA
doprowadza do
wprowadzenia

wymogu dotyczacego
Korzystania z ustug
wykwalifikowanych
rZeczoznawcow w
dyrektywie w sprawie
obligacji
zabezpieczonych

Zgodnie z proponowanym przez Komisje Europejskq
prawodawstwem, zabezpieczenie nieruchomosci
obligacjami zabezpieczonymi nie wymagato
przeprowadzenia wyceny nieruchomosci przez
rzeczoznawce. W nastepstwie dziatari TEGoVA
(Europejskiej Grupy Stowarzyszen Rzeczoznawcdw
Majatkowych), w poprawkach wprowadzonych przez
Rade Ministréw i Parlament Europejski, ulegto to
odwrdceniu: obecnie obowigzuje wymag, aby wycena
zostata przeprowadzona przez niezaleznego,
wykwalifikowanego rzeczoznawce, posiadajgcego
uprawnienia i doswiadczenie. Obligacje zabezpieczone
sg instrumentami finansowymi zabezpieczonymi
odrebng pula aktywoéw - zazwyczaj hipotekami lub
dtugiem publicznym, do ktérych, w przypadku
niewyptacalnosci emitenta, inwestorom przystuguja
uprzywilejowane roszczenia. Rynek obligadji
zabezpieczonych jest bardzo rozwiniety w UE. W
grudniu 2015 r. naleznosci z tytutu obligacji
zabezpieczonych wyemitowanych przez instytucje z
siedzibg w UE wyniosty 2,1 biliona EUR i stanowity 84%
catkowitej wartosci na poziomie swiatowym. Rynki
obligacji zabezpieczonych sg szczegdlnie rozwiniete w
Niemczech, Danii, Francji, Hiszpanii, Wtoszech,
Luksemburgu i Szwecji, z uwagi na to, ze parstwa te
maja obowiazujace od wielu lat systemy krajowe.

Celem proponowanych ram regulacyjnych UE
jest ustalenie minimalnych wymogoéw
harmonizacji, ktére bedg musiaty spetniac
wszystkie obligacje zabezpieczone w Europie.
Zwiekszy to bezpieczenstwo inwestoréw i
stworzy nowe mozliwosci, w szczegdlnosci tam,
gdzie rynki sg stabiej rozwiniete.

Proponowane rozwigzanie:

® zapewnia wspding definicje obligacji
zabezpieczonych
okresla cechy strukturalne instrumentu
okresla zadania i obowigzki w zakresie
nadzoru nad obligacjami zabezpieczonymi
® okresla zasady zezwalajgce na uzycie nazwy
"Europejskie Obligacje Zabezpieczone"
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wzmacnia warunki udzielania preferencyjnego
traktowania ostroznosciowego obligacji
zabezpieczonych w ramach rozporzadzenia w
sprawie wymogdw kapitatowych (CRR).

Kwestia wyceny jest tylko jednym z mniej istotnych
aspektow wniosku w sprawie obligacji
zabezpieczonych, w miejscu ktérego poczatkowo
istniat jedynie przepis, stanowiacy o tym, ze
obligacje zabezpieczone sg zabezpieczone
aktywami, dla ktérych mozna ustali¢ wartos¢
rynkowa lub wartos$¢ bankowo-hipoteczng (MLV),
przy czym zasady w sprawie wyceny aktywdéw
okreslane sa przez panstwa cztonkowskie.

Problem nie wynikat z wniosku dotyczacego
dyrektywy w sprawie obligacji zabezpieczonych, lecz
ze zmian, ktére nalezato wprowadzi¢ w przepisach
CRR dotyczacych obligacji zabezpieczonych, aby
byty one zgodne z dyrektywa w sprawie obligacji
zabezpieczonych. Pewne wplywowe podmioty majace
interesy gospodarcze sq niezadowolone z przepisu CRR, ktory
upowaznia Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) do
opracowania rygorystycznych kryteriéw oceny MLV.

Widziaty one szanse na jego wyeliminowanie,
przynajmniej w odniesieniu do obligacji
zabezpieczonych, manipulujgc przy dyrektywie w
sprawie obligacji zabezpieczonych i CRR. Wynikajgcym
z tego (niezamierzonym?) negatywnym skutkiem
szkicu projektu, byt fakt, ze wymaog przeprowadzenia
wyceny przez wykwalifikowanego, niezaleznego
rzeczoznawce, wystepujacy w CRR, znikngt w
odniesieniu do wycen powigzanych z obligacjami
zabezpieczonymi. Wprowadzatoby to mozliwos¢
zastosowania zautomatyzowanych modeli wyceny
(AVM) bez udziatu rzeczoznawcy.

TEGoOVA:

®  odkryta problem, opracowata rozwigzanie dla
szkicu projektu i wyjasnita Komisji zaréwno
pierwsze, jak i drugie

o otrzymata od Komisji pisemne, co samo w
sobie jest wyjatkowe, potwierdzenie istnienia
problemu i zobowigzanie sie do jego
rozwigzania

® zadbata o to, aby jej dziatania w Parlamencie
Europejskim przyniosty taki sam efekt, a w
Radzie Ministréw poprawka zostata ztozona
przez butgarski rzad w ostatnim tygodniu jego
prezydencji

®  Parlament i Rada bedg teraz negocjowac
ostateczng wersje tekstu dyrektywy w sprawie
obligacji zabezpieczonych i poprawionego
CRR, w oparciu o odrebne poprawki, co jest
nieistotne dla TEGoVA, gdyz oba zestawy
poprawek s3 zadowalajgce

TEGoVA opracuje
Europejskie standardy

wyceny
przedsiebiorstw -

Krzysztof Grzesik
informuje o tym
Kluczowym
przedsiewzieciu

Przez wiele lat TEGoVA
nie reagowata na apele,
by wzbogaci¢ Europejskie
Standardy Wyceny o
wytyczne dotyczace
wyceny przedsiebiorstw.
Whynikato to z faktu, ze
cztonkowie stowarzyszen
zrzeszonych w TEGoVA

R specjalizujg sie w
rzeczoznawstwie majgtkowym. Wielu z nich jest de
facto czotowymi ekspertami w tej branzy. TEGoVA
nie mogta zatem uchodzi¢ za autorytet w dziedzinie
wyceny przedsiebiorstw, a ponadto nie posiadata w
swoim gronie stawnych ekspertéw specjalizujgcych
sie w wycenie tych ostatnich.

,Presja, pod ktorg znalazta sie
TEGoVA, aby wypetnic
reuropejska” luke w zakresie
wyceny przedsiebiorstw stala sie
tak silna, Zze Zgromadzenie
Ogdlne TEGoVA, w odpowiedzi
na ewidentne zapotrzebowanie,
zatwierdzito niemal jednogtosnie
opracowanie Europejskich
Standardow Wyceny
Przedsiebiorstw (EBVS). Stato
sie to na ostatnim posiedzeniu
tego gremium, ktore odbyfo sie
w Atenach.”

Od tego czasu wszystko ulegto zmianie. W ostatnich
dziesieciu latach TEGoVA rosta w szybkim tempie i
zrzesza obecnie 72 stowarzyszenia z 36 krajow.
Cho¢ wcigz koncentruje sie na rzeczoznawstwie
majatkowym, posiada w swoim gronie okoto 15
stowarzyszen, w ktorych znaczna czesé cztonkéw
specjalizuje sie w wycenie przedsiebiorstw lub tez
wykonuje zaréwno wyceny przedsiebiorstw, jak i
wyceny nieruchomosci. Wiekszos¢ z tych
stowarzyszer ma siedzibe w Europie Srodkowej,
Wschodniej i Potudniowej, gdzie rozdziat
rzeczoznawstwa majatkowego i wyceny
przedsiebiorstw nie jest az tak wyrazny, jak to ma
miejsce w Europie Zachodniej. Ponadto, zwtaszcza
mtode pokolenie rzeczoznawcéw majgtkowych,
chetnie dodaje do swoich kompetencji wycene
przedsiebiorstw w ramach dazenia do
dywersyfikacji.

Niestety, cho¢ w Europie obowigzujg Sciste
uregulowania w zakresie wyceny nieruchomosci,
zaréwno na szczeblu unijnym, jak i poszczegdlnych
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panstw, w dziedzinie wyceny przedsiebiorstw
panuje ,wolna amerykanka”. Istnieje bardzo
niewiele wytycznych dla niezaleznych
rzeczoznawcdw, a sytuacja, gdy nie ma dobrze
zdefiniowanej metodyki oraz potwierdzenia
kwalifikacji, na pewno nie stuzy dobrze
europejskiemu spoteczenstwu.

Dziatalno$¢ rzeczoznawcdw wyceny przedsiebiorstw
z wyzszej potki w Europie to obecnie domena
gtéwnie wielkich firm rachunkowych, ktére
najczesciej promuja zasady oparte na
miedzynarodowych standardach wyceny. Cze$¢ z
nich faktycznie odnosi sie do wyceny
przedsiebiorstw. Nie ulega jednak watpliwosci, ze
podmioty te realizujg profesjonalne wyceny dzieki
wewnetrznym szkoleniom, doswiadczeniu i
wytycznym. Co jednak majg zrobi¢ mniejsze
podmioty zajmujace sie wyceng przedsiebiorstw,
czy samozatrudnieni niezalezni rzeczoznawcy,
pragnacy fachowo wyceniac przedsiebiorstwa?
Przeciez nie trzeba by¢ ksiegowym, aby stac sie
rzeczoznawca wyceny przedsiebiorstw. W
dzisiejszych czasach wielu rzeczoznawcéw
ukonczyto studia zwigzane z rzeczoznawstwem
majatkowym, na ktérych panowato — zgodne z
duchem czaséw — podejscie holistyczne. Oznacza to,
ze chodzili oni réwniez na wyktady z ksiegowosci i
analizy finansowej. Wielu rzeczoznawcéw
majatkowych z tytutem REV (Recognised European
Valuer) juz dzi$ posiada kompetencje potrzebne do
realizacji wyceny przedsiebiorstw.

Presja, pod ktdrg znalazta sie TEGoVA, aby
wypetnic ,,europejska” luke w zakresie wyceny
przedsiebiorstw stata sie tak silna, ze
Zgromadzenie Ogdlne TEGoVA, w odpowiedzi na
ewidentne zapotrzebowanie, zatwierdzito niemal
jednogtosnie opracowanie Europejskich
standardéw wyceny przedsiebiorstw (EBVS). W
tym celu powotano do istnienia 12-osobowy
Komitet ds. EBVS, ktéremu przewodzi Cztonek
Zarzadu TEGoVA, Danijela llic, REV. Pozostali
cztonkowie Komitetu to czotowi rzeczoznawcy
nieruchomosci z Bosni i Hercegowiny, Francji,
Niemiec, Irlandii, totwy, Litwy, Bytej
Jugostowianiskiej Republiki Macedonii, Polski,
Rumunii, Serbii, Ukrainy i Wielkiej Brytanii.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze pomimo tej nowej
inicjatywy, TEGoVA wcigz uwaza, ze
rzeczoznawstwo majatkowe i wycena
przedsiebiorstw to dwie odrebne dyscypliny.
Mimo ze s one w wielu aspektach powigzane,
kazda z nich wymaga innego zestawu szkolen,
umiejetnosci i zasobu wiedzy. Sama publikacja
standarddw EBVS umozliwi tym z naszych
cztonkow, ktdrzy sg zainteresowani wyceng
przedsiebiorstw, wniesienie wktadu w prace nad
standardami w najblizszych latach. Péki co
TEGOVA bedzie starata sie opracowac programy
edukacyjne dla rzeczoznawcéw majgtkowych
posiadajacych tytut REV, ktérzy chcieliby
uzupetnic¢ brakujaca wiedze w tym obszarze i
zdywersyfikowaé swoje kompetencje zawodowe.

Krzysztof Grzesik REV, Przewodniczacy
TEGoVA

Danijela Ili¢ wyjas$nia,
jak objac¢ standardami
rowniez inne rodzaje

wyceny poza wyceng
nieruchomosci

Podczas Zgromadzenia
Ogdlnego TEGOVA, ktére
odbyto sie w pazdzierniku
zesztego roku w Atenach,
zebrani delegaci zagtosowali
za opracowaniem
Europejskich standardéw
wyceny przedsiebiorstw
(EBVS). Nie byto to az tak
rewolucyjne posuniecie, jak
mogtoby sie wydawac. W konicu juz wczesniej
pigta edycja Europejskich standardéw wyceny,
EVS 2003, obejmowata wytyczne dotyczace
wyceny przedsiebiorstw oraz wyceny aktywéw
niematerialnych. W tamtym czasie stuzyty one
jako profesjonalne ramy dla zawodowych
rzeczoznawcow przedsiebiorstw i/lub
rzeczoznawcow przedsiebiorstw i majatkowych
w Europie. TEGoVA musi reagowac na
zmieniajace sie potrzeby swoich cztonkdéw, a ze w
kolejnych latach dziedziny te nie cieszyty sie
wsrdd nich zainteresowaniem, nie zostaty one
uwzglednione w kolejnych edycjach EVS. Stan ten
utrzymywat sie przez kolejne 15 lat. Dzi$ TEGoVA
moze poszczycic sig tym, ze zrzesza 72
organizacje cztonkowskie. S3 to stowarzyszenia
rzeczoznawcow z 36 krajéw. Do wielu z nich
nalezg cztonkowie indywidualni, ktérzy zajmuja
sie zarowno rzeczoznawstwem majatkowym, jak
i przedsiebiorstw. Ponadto nowi adepci
rzeczoznawstwa to mtodzi fachowcy, ktorzy chca
wyspecjalizowac sie w kilku obszarach
sporzadzania wycen oraz rozwija¢ dodatkowe
umiejetnosci, niekoniecznie zwigzane z
rzeczoznawstwem, aby mac lepiej dostosowywac
sie do btyskawicznych zmian, jakie zachodzg na
Swiatowym rynku oraz w Swiecie
rzeczoznawstwa. W dzisiejszych czasach
rzeczoznawstwem regularnie paraja sie ksiegowi,
audytorzy, doradcy biznesowi, analitycy
finansowi, posrednicy biznesowi, oraz specjalisci
od fuzji i przejec. Jednak spotecznos¢
rzeczoznawcow przedsiebiorstw nie ma jednej
tozsamosci —w kazdym kraju branza ta wyrosta na
gruncie innych zawoddw.

-

Jednak spotecznosc¢
rzeczoznawcow przedsiebiorstw
nie ma jednej toZzsamosci — w
kazdym kraju branza ta wyrosta
na gruncie innych zawodow.”

Ustanawiajac Europejskie standardy wyceny
przedsiebiorstw, TEGoVA podejmie pierwszy krok na
rzecz uksztattowania tego obszaru rzeczoznawstwa
oraz nadania mu prawdziwej europejskiej
tozsamosci.Rzeczoznawcow majatkowych oraz
rzeczoznawcow wyceniajgcych przedsiebiorstwa
faczy zestaw nastepujacych umiejetnosci:

L] Przestrzeganie kodeksu postepowania i etyki
zawodowej

®  Umiejetnos¢ wstuchiwania sie w gtos klienta
oraz rozumienia otrzymanych instrukcji

®  Umiejetnosc badania i analizowania danych
rynkowych oraz réznorodnych innych Zrédet
danych branych pod uwage w wycenie,
agregowania zebranych danych oraz
wyciggania z nich wnioskéw, a w razie
potrzeby réwniez stosowania narzedzi
statystycznych

®  Zdolnos¢ analizowania cykli gospodarczych
oraz zachowan specyficznych dla danej branzy

®  Umiejetnosc stosowania profesjonalnych
standardéw wyceny, a jesli ma to
zastosowanie, rowniez dokumentow
prawnych dla konkretnych celéw zwigzanych z
wyceng i/lub standardéw takich jak standardy
rachunkowosci oraz standardy
sprawozdawczosci finansowe;j

®  Umiejetnosc odrdzniania od siebie réznych
podstaw wartosci, ich gtéwnych przestanek i
zatozen

®  Umiejetnosc stosowania trzech powszechnie
przyjetych w rzeczoznawstwie metod

®  Umiejetnosc taczenia réznych wartosci
wynikajacych z kilku metod wyceny

®  Umiejetnosc sporzadzenia petnego raportu z
wyceny i przekazywania jego wynikow
klientowi

Na czym zatem polega roznica w zakresie
umiejetnosci potrzebnych do wykonywania obu
rodzajow wyceny, zwtaszcza z perspektywy
rzeczoznawcy majgtkowego? TEGoVA prowadzi w
tej chwili analize tego zagadnienia, korzystajac ze
wsparcia najbardziej uznanych wyktadowcow. Juz
wiadomo jednak, ze doswiadczony rzeczoznawca
majatkowy moze z tatwoscig skapitalizowac swojg
wiedze i umiejetnosci. ,Luka”, ktéra bedzie musiat
uzupetni¢, jest niewielka. Mtode pokolenie
rzeczoznawcow majgtkowych stara sie specjalizowac
w wiecej niz jednym rodzaju wyceny. Chcg lepiej
rozumied przedsiebiorstwa, dlatego pracujg nad
swoimi umiejetnosciami analitycznymi, ktére pomogg
im lepiej zrozumie¢ gospodarke i cykle specyficzne dla
danej branzy. Nowi adepci tego fachu chcg nauczy¢
sie prognozowac trendy i wykonywac analizy ,big
data” (pozyskiwanie, przetwarzanie, modyfikowanie
i prezentowanie danych), a takze wykorzystywac w
pracy mobilne oprogramowanie. Co réwnie istotne
dla rozwoju ich biznesu, s3 oni zainteresowani
usprawnieniem swoim umiejetnosci w zakresie
komunikacji, marketingu i networkingu. Wazne
réwniez, by potrafili broni¢ swojego stanowiska, gdy
ktos je zakwestionuje. Kazdy rzeczoznawca,
niezaleznie od wieku, ma gteboka swiadomos¢ tego,
ze przysztosc tego zawodu zalezy od elastycznosci
programow edukacyjnych. Chodzi o to, aby ich
absolwenci mogli zajmowac sie wieloma wymiarami
rzeczoznawstwa. W przypadku niewielkich firm
wazne bedzie poszerzanie wachlarza oferowanych
przez nie ustug i nauka nowych umiejetnosci.
Dziedzina wyceny przedsiebiorstw to naturalny
grunt dla rzeczoznawcéw, ktorzy opanowali petng
niuansow rzeczywistos$¢ Swiata nieruchomosci.
Ponadto stosowane obecnie holistyczne podejscie
do edukacji w dziedzinie rzeczoznawstwa
majatkowego zapewnia doskonate podstawy
techniczne i analityczne potrzebne do tego, by zaja¢
sie ogdlng wyceng przedsiebiorstw.

Danijela llic FRICS REV, przewodniczgca
Komitetu ds. Europejskich standardéw
wyceny przedsiebiorstw (EBVSC)
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