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Od Prezydenta

O

Witam Drogich Czytelnikow!
K anikuta za nami, ale nie tylko. Wrzesien to tradycyjnie mie-
sigc Krajowej Konferencji Rzeczoznawcow Majgtkowych,
ktora to impreza, moim zdaniem, jest swoistym Swigtem rzeczo-
znawcow majgtkowych w Polsce. W tym roku goscilismy w Kiel-
cach, a tematyka konferendji byta trudna, powiedziatbym wrecz
nowatorska, wskazujgca nowe obszary do pracy dla czesci z nas.
W numerze znajdziecie Panstwo artykuty dotyczqce tematyki po-
ruszanej w Kielcach. Pragne jeszcze raz ta droga podzigkowat
organizatorom Konferendji, ktrzy stangli na wysokosci zadania
i nasze $wigto miato tam godng, wspaniatq oprawe.

A juz teraz pragne zaprosi¢ Panstwa do Katowic, to tam odbe-
dzie si¢ XX Krajowa Konferencja Rzeczoznawcow Majgtkowych
oraz obchody XXX Slgskiego Stowarzyszenia Rzeczoznawcow
Maijgtkowych. Zapraszam. Tak wigc czas wracac do codziennych
obowigzkow. Takze w Kielcach obradowata Rada Krajowa Fede-
racji. W trakcie obrad poruszono wiele zagadnien, omawiano
zatozenia nowego Statutu naszej organizacji, ale takze troche
inaczej spojrzelismy na standardy zawodowe, o czym bedziemy
Panstwa na biezqco informowac.
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TRZY ROZPORZADZENIA
MINISTRA INFRASTRUKTURY DOTYCZACE
RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

ROZPORZADZENIE
MINISTRA INFRASTRUKTURY
ZDNIA 7 CZERWCA 2010 R.

w sprawie minimalnych wymogéw programowych
dla studiow podyplomowych w zakresie wyceny
nieruchomosci, posrednictwa w obrocie nierucho-
mosciami oraz zarzadzania nieruchomosciami
(Dziennik Ustaw Nr 117, poz. 786)

Na podstawie art. 196 ust. 3 pkt 1 ustawy z dnia 21 sierp-
nia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (Dz. U. z 2010 .
Nr 102, poz. 651 i Nr 106, poz. 675) zarzadza sie, co nastepuje:

§ 1. Okresla sie minimalne wymogi programowe dla stu-

diow podyplomowych w zakresie:

1) wyceny nieruchomoéci — stanowiace zalacznik nr 1
do rozporzadzenia;

2) posrednictwa w obrocie nieruchomosciami - stanowigce
zalgcznik nr 2 do rozporzadzenia;

3) zarzadzania nieruchomosciami - stanowigce zalgcznik
nr 3 do rozporzadzenia.

§ 2. Studia podyplomowe w zakresie wyceny nieruchomo-
§ci, poSrednictwa w obrocie nieruchomo$ciami oraz zarza-
dzania nieruchomo$ciami rozpoczete przed dniem wejscia
w zycie rozporzadzenia moga by¢ kontynuowane wedlug do-
tychczas obowigzujgcych minimalnych wymogéw programo-
wych dla tych studiow.

§ 3. Rozporzadzenie wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od
dnia ogloszenia.

Latgcznik nr 1 do rozporzgdzenia w czesci
dotyczqcej rzeczoznawcow majgtkowych

MINIMALNE WYMOGI PROGRAMOWE
DLA STUDIOW PODYPLOMOWYCH
W ZAKRESIE WYCENY NIERUCHOMOSCI

Program ogdlny
Tabele z iloScig godzin zamieszczamy na sgsiedniej
stronie.

Program szczegblowy:

I. PODSTAWY WIEDZY Z ZAKRESU PRAWA

1. Czes$c ogodlna prawa cywilnego (8 godz.)

1.1. Podmioty prawa cywilnego

1.2. Szczegblne regulacje dotyczace spotek handlowych
(osobowych i kapitatowych)

1.3. Przestanki wazno§ci czynnoéci prawnych

1.4. Sankcje wadliwo$ci czynnosci prawnych (niewaz-
no$é, bezskuteczno§c)

1.5. Forma czynnos$ci prawnych

1.6. Przedawnienie roszczen

2. Podstawy prawa rzeczowego (12 godz.)

2.1. Mienie jako kategoria prawa cywilnego
2.1.1. Pojecie praw majatkowych
2.1.2. Przyklady praw majatkowych na nierucho-
mo§ciach
2.2. Mienie panstwowe, samorzadowe i prywatne
2.3. Geneza stosunkow wlasnoSciowych w Polsce (ko-
munalizacja, uwlaszczenie osob prawnych)
2.4. Pojecie rzeczy ruchomych i nieruchomych
2.5. Definicja nieruchomoéci
2.5.1. Rodzaje nieruchomosci — nieruchomosci
gruntowe, budynkowe i lokalowe
2.5.2.  Wieczysto-ksiegowe ujecie nieruchomosci
2.5.3. Pojecie czesci sktadowych nieruchomosci
2.5.4. Pojecie przynaleznosci i pozytkow
2.6. Wlasno$¢ - pojecie, ochrona, wspotwlasnoéc
2.7. Uzytkowanie wieczyste
2.8. Ograniczone prawa rzeczowe, ze szczegélnym
uwzglednieniem tych praw na nieruchomosciach
2.9. Ogolne zasady nabywania nieruchomosci przez cu-
dzoziemcow
2.9.1. Pojecie cudzoziemca w rozumieniu ustawy
o nabywaniu nieruchomoS$ci przez cudzo-
ziemcow
Nabycie nieruchomoéci przez cudzoziemcow
wymagajace zezwolenia — organ wydajacy
zezwolenia i warunki wydania zezwolenia
Nabycie nieruchomosci przez cudzoziem-
céw niewymagajace zezwolenia
Ograniczenia w nabywaniu nieruchomosci
rolnych i leSnych przez obywateli panstw
Unii Europejskiej

2.9.2.

2.9.3.

2.94.

3. Podstawy prawa zobowigzan (8 godz.)
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I PODSTAWY WIEDZY Z ZAKRESU PRAWA 84
1 Cze$¢ ogdlna prawa cywilnego 8

2 Podstawy prawa rzeczowego 12

3 Podstawy prawa zobowigzan 8

4 Wybrane zagadnienia z zakresu prawa rodzinnego i spadkowego 4

5 Podstawy prawa i postepowania administracyjnego 4

6 Zrédla informacji o nieruchomosciach 10

7 Gospodarka przestrzenna 6

8 Gospodarka nieruchomosciami 12

9 Gospodarka mieszkaniowa i prawo spotdzielcze 10

10 Gospodarka rolna, le$na i wodna 4

11 Ochrona danych osobowych 2

12 Zamoéwienia publiczne 4

II PODSTAWY WIEDZY EKONOMICZNEJ 44
1 Podstawy ekonomii 6

2 Ekonomiczne podstawy rynku nieruchomosci 8

3 Ocena ekonomicznej efektywnoSci inwestycji 4

4 Elementy finanséw i bankowoSci 6

5 Podstawy matematyki finansowe;j 6

6 Podstawy statystyki i ekonometrii 10

7 Elementy rachunkowosci 4

I PODSTAWY WIEDZY TECHNICZNESJ 30
1 Podstawy budownictwa 10

2 Przeglad technologii w budownictwie 6

3 Proces inwestycyjny w budownictwie 4

4 Eksploatacja nieruchomo§ci 6

5 Podstawy kosztorysowania 4

v RZECZOZNAWCA MAJATKOWY 8
1 Status prawny rzeczoznawcy majatkowego 4

2 Organizacje zawodowe rzeczoznawcow majatkowych 2

3 Standardy zawodowe i etyka zawodowa 2

v WYCENA NIERUCHOMOSCI 96
1 Wprowadzenie do problematyki wyceny nieruchomosci 4

2 Warto§¢ nieruchomosci jako podstawa wyceny 6

3 Podej$cia, metody i techniki wyceny nieruchomosci w Polsce 26

4 Wycena praw rzeczowych i zobowigzan umownych 8

5 Wycena nieruchomosci zurbanizowanych 10

6 Wycena gruntow rolnych, upraw sadowniczych, roslin ozdobnych i gruntéw pod wodami 8

7 Wycena nieruchomosci leSnych oraz zadrzewionych i zakrzewionych 6

8 Wycena nieruchomosci dla celow szczegdlnych i wycena nieruchomosci specjalnych 18

9 Wycena maszyn i urzadzen trwale zwigzanych z nieruchomoécig 4

10 Wycena masowa 2

11 Dokumentacja procesu wyceny 4

VI UMIEJETNOSCI INTERDYSCYPLINARNE 16
1 Posrednictwo w obrocie nieruchomo$ciami — wybrane zagadnienia 4

2 Zarzadzanie nieruchomo$ciami — wybrane zagadnienia 4

3 Doradztwo na rynku nieruchomogci 4

4 Podstawy marketingu i psychologii. Sztuka argumentacji 4

VII SEMINARIUM DYPLOMOWE I EGZAMIN 10




3.1.

Ogoélne zasady zawierania uméow
3.1.1. Zasada swobody uméow

7.3.3. Skutki ekonomiczne uchwalania lub zmia-
ny planéw miejscowych

3.1.2. Tryb zawarcia umowy - oferta, aukcja, 7.4. Decyzje o warunkach zabudowy i zagospodarowa-
przetarg nia terenu

3.2. Niedozwolone postanowienia umowne 7.4.1. Decyzje o warunkach zabudowy

3.3. Umowy o korzystanie z nieruchomosci, w tym na- 7.4.2. Decyzje o ustaleniu lokalizacji inwestycji ce-
jem, dzierzawa, leasing, timesharing lu publicznego

4. Wybrane zagadnienia z zakresu prawa rodzinnego 7.5. Inne przypadki lokalizowania inwestycji celu pu-

i spadkowego (4 godz.) blicznego

4.1. Malzeniskie ustroje majgtkowe 7.6. Zagospodarowanie przestrzenne a ochrona $rodo-

4.2. Zarzad majatkiem wspolnym matzonkow wiska, ochrona przyrody, dziedzictwo kulturowe

4.3. Zarzadzanie przez rodzicow majatkiem dziecka i infrastruktura techniczna

4.4. Odpowiedzialnoé¢ malzonkoéw za dlugi 8. Gospodarka nieruchomosciami (12 godz.)

4.5. Przestanki dziedziczenia nieruchomosci 8.1. Kompetencje organdow administracji publicznej

5. Podstawy prawa i postepowania administracyjnego w zakresie gospodarowania nieruchomosciami

(4 godz.) 8.2. Pojecie zasobow nieruchomosci

5.1. Zasady ogdlne prawa administracyjnego 8.3. Zasady obrotu nieruchomo$ciami Skarbu Panstwa

5.2. Struktura i kompetencje organéw administracji pu- i jednostek samorzadu terytorialnego
blicznej. Wladza pahstwowa i samorzadowa 8.3.1. Preferencyjny obrét nieruchomos$ciami mie-

5.3. Postepowanie administracyjne — organy i ich wia- dzy Skarbem Panstwa a jednostkami samo-
§ciwo§¢ miejscowa 1 rzeczowa rzadu terytorialnego

5.4. Strony postepowania administracyjnego i ich pelno- 8.3.2. Zasada jawnoSci obrotu nieruchomosciami
mocnicy 8.3.3. Pierwszenstwa w nabyciu nieruchomosci

5.5. Decyzje i postanowienia 8.3.4. Zbywanie nieruchomos$ci w drodze przetar-

5.6. Odwolania gu i drodze bezprzetargowej

5.7. Wznowienie postepowania, uchylenie, zmiana oraz 8.3.5. Ustalanie cen i zasady udzielania bonifikat
stwierdzenie niewaznoSci decyzji 8.3.6. Ustalanie i aktualizacja oplat z tytulu uzyt-

5.8. Wydawanie za§wiadczen kowania wieczystego

5.9. Postepowanie sgdowo administracyjne 8.4. Pojecie trwalego zarzadu

5.10. Postepowanie egzekucyjne w administracji 8.5. Prawo pierwokupu nieruchomosci

6. Zrédta informacji o nieruchomosciach (10 godz.) 8.6. Podzialy oraz scalenia i podzialy nieruchomogci

6.1. Sady wieczysto ksiegowe, ksiegi wieczyste 8.7. Oplaty adiacenckie z tytutu wzrostu wartoéci nieru-
6.1.1. Postepowanie wieczysto ksiegowe chomosci
6.1.2. Treéc ksigg wieczystych 8.8. Wywlaszczenia nieruchomoéci, odszkodowania
6.1.3. Zasady wieczysto ksiegowe i zwroty
6.1.4. Wpisy deklaratoryjne i konstytutywne 9. Gospodarka mieszkaniowa i prawo spoldzielcze
6.1.5. Odpisy z ksiag wieczystych (10 godz.)

6.2. Kataster nieruchomosci (ewidencja gruntow i bu- 9.1. Gospodarowanie nieruchomo$ciami mieszkalnymi
dynkow). Powigzanie miedzy katastrem nierucho- Skarbu Panistwa i jednostek samorzadu terytorialnego
moSci a ksiegami wieczystymi 9.1.1. Ochrona praw lokatoréw

6.3. Ewidencja sieci uzbrojenia terenu oraz mapa zasad- 9.1.2. Towarzystwo budownictwa spolecznego
nicza 9.2. Gospodarowanie nieruchomoéciami lokalowymi

6.4. Analizy (raporty, oceny) wplywu czynnikéw Srodo- 9.2.1. Odrebna wlasno$é lokali
wiskowych na nieruchomosé 9.2.2. Pojecie nieruchomoéci wspélnej

6.5. Mapy tematyczne 9.2.3. Wspdlnota mieszkaniowa, prawa i obowigz-

6.6. Inne Zrodla informacji o nieruchomosciach ki zarzadu, uprawnienia wiaScicieli lokali

7. Gospodarka przestrzenna (6 godz.) wzgledem zarzadu

7.1. System planowania i zagospodarowania przestrzen- 9.3. Gospodarowanie nieruchomosciami spotdzielczymi
nego w Polsce 9.3.1. Spoéldzielnia mieszkaniowa jako osoba praw-

7.2. Studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodaro- na, organy spoldzielni i ich kompetencje
wania przestrzennego 9.3.2. Statuty i regulaminy spétdzielni, postepo-

7.3. Miejscowe plany zagospodarowania przestrzennego wanie wewnatrzspoldzielcze
7.3.1. Rola i znaczenie planéw miejscowych 9.3.3. Spoéldzielcze prawa do lokali
7.3.2. Tryb uchwalania planéw miejscowych 9.3.4. Przeksztalcanie spoldzielczych praw do lokali
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9.4. Rzadowe programy wspierania i finansowania

mieszkalnictwa

10. Gospodarka rolna, le$na i wodna (4 godz.)
10.1. Podstawy rolnictwa

10.1.1. Nieruchomoé¢ rolna, grunt rolny i gospo-
darstwo rolne

10.1.2. Uzytki rolne i ich rodzaje

10.1.3. Bonitacja gleb, kompleksy przydatnosci rol-
niczej gleb, czynniki wplywajace na trud-
no§¢ uprawy gleby i warto$¢ nieruchomosci

10.1.4. Ochrona gruntow rolnych i zapobieganie
ich degradacji

10.1.5. Podstawowe zasady gospodarowania Zaso-
bem Wtasnosci Rolnej Skarbu Panstwa

10.2. Podstawy le$nictwa

10.2.1. Podstawowe pojecia dotyczace lasow i drze-
wostanow

10.2.2. Plan urzadzania lasu, uproszczony plan
urzadzania lasu i inwentaryzacja stanu lasu

10.2.3. Przestrzenny podzial laséw

10.2.4. Grunty zadrzewione i zakrzewione. Parki,
ogrody ozdobne i zielence

10.2.5. Podstawowe zasady ochrony laséw. Ograni-
czenia w obrocie gruntami le§nymi

10.2.6. Gospodarowanie nieruchomos$ciami lesnymi
bedacymi w zarzadzie Laséw Panstwowych

10.3. Podstawy gospodarki wodnej

10.3.1. Wody w ujeciu przedmiotowym i podmioto-
wym

10.3.2. Linia brzegowa

10.3.3. Obcigzenia nieruchomosci przylegajacych
do wod powierzchniowych ptynacych

10.3.4. Zasady korzystania z wod i ochrona wod

10.3.5. Pozwolenie wodno prawne

11.0chrona danych osobowych (2 godz.)
11.1. Podstawowe pojecia zwigzane z ochrong danych

11.2.

osobowych

Organ ochrony danych osobowych

11.2.1. Zadania Generalnego Inspektora Ochrony
Danych Osobowych

11.2.2. Rejestracja zbioréw danych osobowych

11.3. Zasady przetwarzania danych osobowych

11.3.1. Przypadki, w ktorych przetwarzanie danych
jest dopuszczalne

11.3.2. Obowigzki administratora danych osobowych

11.3.3. Prawa osoby, ktorej dane dotycza

12.Zamowienia publiczne (4 godz.)
12.1. Podstawowe pojecia z zakresu zamoéwien publicznych
12.2. Zakres podmiotowy ustawy Prawo zaméwien pu-

blicznych

12.3. Wylaczenia przedmiotowe i ograniczenia stosowania

ustawy

12.4. Zasady udzielania zaméwien publicznych
12.5. Tryby udzielania zaméwien publicznych

X,
4
Y

Il. PODSTAWY WIEDZY EKONOMICZNEJ
1. Podstawy ekonomii (6 godz.)

1.1. Wprowadzenie do problematyki ekonomicznej
1.2. Pojecie i elementy rynku
1.2.1. Popyt, podaz, cena
1.2.2. Krzywa popytu i podazy
1.2.3. Rownowaga rynkowa
1.2.4. Elastyczno$¢ popytu i podazy w krotkim
i dlugim okresie
1.2.5. Interwencja pafistwa a mechanizmy rynkowe
1.3. Cena, wartos¢, dochdd i koszt
1.4. Decyzje konsumenta i producenta
1.5. Czynniki produkeji - praca, ziemia i kapital
2. Ekonomiczne podstawy rynku nieruchomosci
(8 godz.)
2.1. Nieruchomo§c¢ jako dobro ekonomiczne
2.1.1.  Cechy i funkcje nieruchomosci w gospodarce
rynkowej
2.1.2. Warto$¢ a cena nieruchomo$ci. Rodzaje
wartoSci
2.1.3. Czynniki wplywajgce na warto§¢ nierucho-
mosci
2.2. Rynek nieruchomosci
2.2.1. Definicja i klasyfikacja rynku nieruchomosci
2.2.2.  Specyficzne cechy rynku nieruchomosci
2.2.3. Funkgje rynku nieruchomosci
2.2.4. Uczestnicy rynku nieruchomosci
2.3. Czynniki wplywajace na funkcjonowanie rynku nie-
ruchomoéci
2.4. Badania i analiza rynku nieruchomosci
2.5. Interwencjonizm panstwowy na rynku nieruchomosci
2.6. Funkcjonowanie rynkow nieruchomosci w Polsce

oraz w wybranych panstwach czlonkowskich Unii
Europejskiej

3. Ocena ekonomicznej efektywnosci inwestycji (4 godz.)

3.1.
3.2.
3.3.
3.4.
3.5.
3.6.

Pojecie, klasyfikacja i rola inwestycji

Specyfika inwestycji w nieruchomogci

Inwestorzy na rynku nieruchomosci

Cele i zasady inwestowania na rynku nieruchomosci
Ryzyko inwestowania na rynku nieruchomosci
Kryteria i przyklady oceny ekonomicznej efektyw-
nosci inwestycji

4. Elementy finanséw i bankowosci (6 godz.)

4.1.

4.2.

Wybrane zagadnienia systemu finansowego

4.1.1. Rynek finansowy i jego funkcje

4.1.2. Podmioty i struktura rynku finansowego

4.1.3. Rolai funkcje pienigdza

4.1.4. Charakterystyka podstawowych instrumen-
tow finansowych

Wybrane zagadnienia systemu bankowego

4.2.1. Podstawy prawne systemu bankowego w Polsce

4.2.2. Istota i cele banku w gospodarce rynkowej

4.2.3. Produkty bankowe
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4.2.4. Ocena zdolnosci kredytowej klientéw banku
4.3. Finansowanie inwestycji i nieruchomoéci
4.3.1. 7Zrédia finansowania - wlasne i obce
4.3.2. Kryteria doboru Zrodel finansowania
4.3.3. Organizacja finansowania inwestycji i nie-
ruchomosci

5. Podstawy matematyki finansowej (6 godz.)

5.1. Podstawy teorii wartoéci pienigdza w czasie

5.2. Zrodta zmiany wartoéci pieniadza

5.3. Przyszla wartoéc pienigdza

5.3.1. Oprocentowanie proste

5.3.2. Oprocentowanie ztozone

5.3.3. Rodzaje stop procentowych

5.3.4. Przyklady obliczeniowe

Obecna wartoS¢ pienigdza

5.4.1. Pojecie dyskontowania, stopy dyskontowej
i wspélczynnika dyskonta

5.4.2. Obecna warto$¢ jednorazowego dochodu

5.4.3. Pojecie przeplyw6w pienieznych

5.4.4. Obecna warto$é stalych i zmiennych dochodow

5.4.

6. Podstawy statystyki i ekonometrii (10 godz.)

6.1. Elementy teorii badania zbiorow statystycznych
6.1.1. Rozklady prawdopodobienstwa zmiennych
losowych
6.1.2. Statystyki opisowe
6.1.3. Przedzialy ufnoéci dla éredniej i wariancji
6.1.4. Elementy weryfikacji hipotez statystycznych
6.2. Model ekonometryczny i jego elementy
6.2.1. Dobor analitycznej postaci modelu
6.2.2. Estymacja parametréw metoda najmniej-
szych kwadratow
6.2.3. Weryfikacja modelu

7. Elementy rachunkowosci (4 godz.)

7.1. Ustawa o rachunkowo§ci, krajowe i miedzynarodo-
we standardy rachunkowosci

7.2. Rodzaje, struktura i cele sprawozdan finansowych

7.3. Nieruchomoéc¢ jako érodek trwaly oraz jako inwe-
stycja

7.4. Metody i stawki amortyzacji

111. PODSTAWY WIEDZY TECHNICZNEJ
1. Podstawy budownictwa (10 godz.)

1.1. Polska klasyfikacja obiektow budowlanych
1.2. Zakres regulacji ustawy Prawo budowlane i przepi-
sow wykonawczych
1.2.1. Warunki techniczne, jakim powinny odpo-
wiadaé¢ budynki i ich usytuowanie
1.2.2. Warunki techniczne uzytkowania budyn-
kéw mieszkalnych
1.3. Stosowanie norm polskich i miedzynarodowych
w budownictwie
1.4. Zasady obliczania powierzchni i kubatury obiektow
budowlanych
1.5. Dokumentacja obiektu budowlanego

2.

Przeglad technologii w budownictwie (6 godz.)

2.1. Rodzaje konstrukeji ze wzgledu na zastosowany
material, konstrukcje tradycyjne, konstrukcje pre-
fabrykowane

2.2. Elementy konstrukeji i wykonczenia budynkéw

2.3. Technologie wykoniczenia budynkéw

2.4. Materialy i wyroby budowlane dopuszczone do
uzytkowania

2.5. Instalacje wewnetrzne w budynkach

Proces inwestycyjny w budownictwie (4 godz.)

3.1. Projekt budowlany

3.2. Pozwolenie na budowe, zgloszenie budowy obiektu
budowlanego

3.3. Pozwolenie na uzytkowanie, zawiadomienie o za-
konczeniu budowy obiektu budowlanego

3.4. Zmiana sposobu uzytkowania obiektu budowlanego

3.5. Rozbiorka obiektu budowlanego

3.6. Obowiazki uczestnikow procesu inwestycyjnego

Eksploatacja nieruchomosci (6 godz.)

4.1. Defekty obiektéw budowlanych wynikajace z ble-
déw projektowych, wykonawstwa, szkod goérniczych
i eksploatacyjnych

4.2. Zuzycie techniczne obiektow budowlanych — miary
i sposoby jego oceny

4.3. Zuzycie funkcjonalne, Srodowiskowe — miary i spo-
soby oceny

4.4. Ochrona przeciwpozarowa, bezpieczenstwo elek-
tryczne i gazowe

4.5. Zaopatrzenie w wode, ochrona §rodowiska i utrzy-
manie czystosci

4.6. Zapewnienie wlasciwej gospodarki energetycznej.

Certyfikacja energetyczna budynkéw

Podstawy kosztorysowania (4 godz.)

5.1. Pojecia ogélne, akty prawne, rodzaje kosztorysow,
rola, zadania i funkcje kosztorysow

5.2. Baza normatywna i cenowa - techniki normowania
pracy ludzi, maszyn i zuzycia materiatow

5.3. Zasady wykonywania przedmiar6éw i obmiaréw robot

5.4. Specyfika kosztorysowania robot budowlanych

5.5. Przyklady kosztorysowania

IV. RZECZOZNAWCA MAJATKOWY

1.

Status prawny rzeczoznawcy majatkowego (4 godz.)

1.1. Definicja rzeczoznawcy majatkowego oraz dziatal-
nosci zawodowej w zakresie szacowania nierucho-
mosci

1.2. Nadawanie uprawnien zawodowych oraz uznawa-
nie kwalifikacji zawodowych nabytych poza grani-
cami Rzeczypospolitej Polskiej

1.3. Zakres czynnosci zawodowych rzeczoznawcy majat-
kowego

1.4. Formy wykonywania dzialalnosci zawodowej

1.5. Wykonywanie czynnoSci zawodowych poza granica-
mi Rzeczypospolitej Polskiej
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1.6. Doskonalenie kwalifikacji zawodowych przez rze-
czoznawce majgtkowego

1.7. Odpowiedzialnos¢ zawodowa, cywilna i karna rze-
czoznawcy majatkowego

Organizacje zawodowe rzeczoznawcow majatko-

wych (2 godz.)

2.1. Definicja organizacji zawodowej

2.2. Podstawy prawne dzialania organizacji zawodowych

2.3. Uprawnienia organizacji zawodowych

Standardy zawodowe i etyka zawodowa (2 godz.)

3.1. Definicja standardéw zawodowych

3.2. Ustalanie i uzgadnianie standardéw zawodowych

3.3. Status prawny i struktura krajowych i miedzynaro-
dowych standardow wyceny

WYCENA NIERUCHOMOSCI

. Wprowadzenie do problematyki wyceny nierucho-

mosci (4 godz.)

1.1. Istota i cele wyceny nieruchomosci

1.2. Wspblczesne koncepcje wyceny nieruchomogci
1.2.1. Szkola brytyjska
1.2.2. Szkola amerykanska
1.2.3. Szkola niemiecka

1.3. Uczestnicy procesu wyceny nieruchomosci

1.4. Wycena nieruchomosci a wycena przedsiebiorstwa

. Warto$¢ nieruchomosci jako podstawa wyceny

(6 godz.)
2.1. Wartoé¢ rynkowa
2.1.1.  Definicja i interpretacja wartosci rynkowej we-
dtug ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami
2.1.2. Sposoby okre§lania warto$ci rynkowej
w polskich przepisach prawa
2.1.3. Definicje i interpretacje wartosci rynkowej
w prawodawstwie Unii Europejskiej
2.2. Wartoéci nierynkowe jako podstawa wyceny
2.2.1. Warto$é godziwa
2.2.2.  Warto$é bankowo-hipoteczna
2.2.3. Wartosc¢ inwestycyjna
2.2.4. Warto$¢ katastralna
2.2.5. Warto$¢ odtworzeniowa
2.2.6. Inne rodzaje warto$ci nierynkowych
Podejscia, metody i techniki wyceny nieruchomosci
w Polsce (26 godz.)
3.1. Rodzaje podejsé, metod i technik szacowania nieru-
chomoéci i zasady ich stosowania
3.2. Podejécie por6wnawcze
3.2.1. Metoda poréwnywania parami
3.2.2. Metoda korygowania ceny §redniej
3.2.3. Metoda analizy statystycznej rynku
3.3. Podejscie dochodowe
3.3.1. Metoda inwestycyjna
3.3.2. Metoda zyskow
3.3.3. Technika kapitalizacji prostej
3.34. Technika dyskontowania strumieni dochodow

3.4. Podejscie kosztowe

3.4.1. Metoda kosztow odtworzenia
3.4.2. Metoda kosztow zastgpienia
3.4.3. Technika szczegélowa

3.4.4. Technika elementéw scalonych
3.4.5. Technika wskaznikowa

3.5. PodejScie mieszane
3.5.1. Metoda pozostatosciowa
3.5.2. Metoda wskaznikow szacunkowych gruntu
3.5.3. Metoda kosztow likwidacji

4. Wycena praw rzeczowych i zobowigzan umownych

(8 godz.)
4.1. Wycena prawa wlasnosci
4.2. Wycena prawa uzytkowania wieczystego
4.3. Wycena ograniczonych praw rzeczowych
4.3.1. Uzytkowanie
4.3.2. Sluzebno&¢ (gruntowa, osobista i przesylu)
4.3.3. Zastaw
4.3.4. Spoldzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu
4.3.5. Hipoteka
4.4. Wycena zobowigzan umownych
44.1. Najem
4.4.2. Dzierzawa
4.4.3. Uzyczenie
4.4.4. Dozywocie
4.4.5. Inne

5. Wycena nieruchomosci zurbanizowanych (10 godz.)

5.1. Wycena niezabudowanych nieruchomosci zurbani-
zowanych
5.1.1. Czynniki wplywajace na wartoé¢ nierucho-
mosci przeznaczonych pod zabudowe
5.1.2. Dobor podejscia i metody wyceny w zalezno-
§ci od celu wyceny
Dobor zrédel informacji i baz danych
Okreslanie warto§ci niezabudowanych nie-
ruchomoéci zurbanizowanych
5.2. Wycena nieruchomosci zabudowanych budynkami
mieszkalnymi jednorodzinnymi
5.2.1. Czynniki wplywajace na wartoé¢ nierucho-
mosci zabudowanych budynkami mieszkal-
nymi jednorodzinnymi
5.2.2. Dobor podejécia i metody wyceny w zalezno-
§ci od celu wyceny
Dobor zrodet informacji i baz danych
Okreslenie wartosci nieruchomosci zabudo-
wanych budynkami mieszkalnymi jednoro-
dzinnymi
5.3. Wycena nieruchomosci zabudowanych budynkami
mieszkalnymi wielorodzinnymi oraz lokali miesz-
kalnych
5.3.1. Czynniki wplywajgce na warto$¢ nieruchomo-
§ci zabudowanych budynkami mieszkalnymi
wielorodzinnym oraz lokali mieszkalnych
5.3.2. Dobér podejcia i metody wyceny w zalezno-
§ci od celu wyceny

5.1.3.
5.14.

5.2.3.
5.2.4.
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b 4

5.4.

5.3.3.
5.3.4.

Dobor zrodet informacji i baz danych
Okreslenie wartoéci nieruchomosci zabudo-
wanych budynkami mieszkalnymi wieloro-
dzinnymi oraz lokali mieszkalnych

Wycena nieruchomosci zabudowanych obiektami
handlowymi, ustugowymi i przemystowymi

5.4.1. Czynniki wplywajace na wartoé¢ nierucho-
mosci zabudowanych obiektami handlowy-
mi, ustugowymi i przemystowymi

Dobor podejscia i metody wyceny w zalezno-
§ci od celu wyceny

Dobor zrodet informacji i baz danych
Okreslenie warto$ci nieruchomosci zabudo-
wanych obiektami handlowymi, ustugowy-
mi i przemyslowymi

5.4.2.

5.4.3.
5.4.4.

6. Wycena gruntow rolnych, upraw sadowniczych,
ro§lin ozdobnych i gruntéw pod wodami (8 godz.)

6.1.

6.2.
6.3.
6.4.

6.5.
6.6.

Wycena nieruchomosci rolnych i ich czesci stano-
wiagcych grunty orne w stalej uprawie oraz stano-
wiacych 1aki i pastwiska

Wycena sadow, ogrodéw dzialkowych, plantacji
chmielu, wikliny i upraw choinkowych

Wycena szklarni i inspektow

Wycena gruntéw rolnych zajetych pod budynki
mieszkalne oraz budynki gospodarcze i inne urza-
dzenia stuzace produkcji rolnej

Wycena gruntéw pod stawami

Wycena gruntéw pod rowami pelnigcych funkcje
urzgdzen melioracji wodnych szczegélowych

7. Wycena nieruchomos$ci lesnych oraz zadrzewio-
nych i zakrzewionych (6 godz.)

7.1.

7.2.

7.3.
74.
7.5.

7.6.

7.7.

Wycena nieruchomosci leSnych w podej$ciu porow-
nawczym oraz podejéciu dochodowym
Wycena nieruchomosci le$nych w podejsciu mieszanym
7.2.1. Okre§lenie wartoSci gruntu lesnego
7.2.2. Okreélenie wartosci drzew oraz drzewosta-
néw jako cze$ci sktadowych nieruchomosci
Wycena nieruchomosci leénych w podej$ciu koszto-
wym
Wycena nieruchomosci zadrzewionych i zakrzewionych
Wycena nieruchomosci zadrzewionych, zakrzewio-
nych lub leSnych potozonych w strefie zainwesto-
wania miejskiego udostepnianych publicznie
Wycena nieruchomosci zadrzewionych, zakrzewio-
nych lub leénych spetniajacych funkcje ochronne
polozonych w strefie zainwestowania miejskiego
udostepnianych publicznie
Wycena parkow, ogrodéw ozdobnych, zielencow i la-
séw ochronnych potozonych w strefie zainwestowa-
nia miejskiego udostepnianych publicznie

8. Wycena nieruchomosci dla celow szczegélnych
i wycena nieruchomosci specjalnych (18 godz.)

8.1.

Wyceny nieruchomosci zaliczanych do inwestycji
i jako Srédkéw trwalych w rozumieniu ustawy

8.2.

8.3.

8.4.

8.5.
8.6.

8.7.

8.8.
8.9.

8.10.

8.11.

o rachunkowosci

Wycena nieruchomosci dla potrzeb zabezpieczenia
wierzytelno§ci, w tym dla ustalenia bankowo-hipo-
tecznej wartoéci nieruchomosci

Wycena nieruchomo$ci przeznaczonych lub zaje-
tych pod urzadzenia infrastruktury technicznej
Wycena nieruchomoéci przeznaczonych lub zaje-
tych pod drogi publiczne

Wycena nieruchomogci dla potrzeb planistycznych
Okreslanie wartoSci nieruchomosci dla potrzeb in-
dywidualnego inwestora

Okreglanie wartoéci szkdd spowodowanych budowa
infrastruktury podziemnej i nadziemnej
Okreslanie wartosci nakladow na nieruchomosci
Wycena nieruchomoéci pozostawionych poza obec-
nymi granicami Rzeczypospolitej Polskiej

Wycena nieruchomoéci gruntowych polozonych na
zlozach kopalin

Wycena nieruchomosci zabytkowych

9. Wycena maszyn i urzadzen trwale zwigzanych
z nieruchomoscia (4 godz.)

9.1.
9.2.
9.3.

9.4.
9.5.
9.6.
9.7.

9.8.
9.9.

Przedmiot wyceny - definicje

Ocena iloSciowa i jakoSciowa maszyn i urzadzen
Ocena rewizyjna i antycypacyjna w ocenie procesu
eksploatacji maszyn i urzadzen

Metody oceny stanu technicznego. Sposoby wyzna-
czania zuzycia technicznego

Istota podejscia kosztowego w wycenie maszyn
i urzadzen

Metody wyznaczenia ceny poczatkowej

Sposoby okre§lania wartosci likwidacyjnej
Procedura wyceny metoda poréwnywania parami
Metoda analizy statystycznej rynku i jej wykorzy-
stanie w wycenie maszyn i urzadzen

10.Wycena masowa (2 godz.)

10.1.
10.2.

10.3.

10.4.

Powszechna taksacja nieruchomoéci

Nieruchomoéé reprezentatywna, mapy i tabele tak-
sacyjne

Ustalanie wartoéci katastralnych w procesie po-
wszechnej taksacji nieruchomosci

Rola i zadania rzeczoznawcy majatkowego w proce-
sie powszechnej taksacji nieruchomogci

11.Dokumentacja procesu wyceny (4 godz.)

11.1.

11.2.

Operat szacunkowy

11.1.1. Funkcja operatu szacunkowego

11.1.2. Tresé i forma operatu szacunkowego
11.1.3. Wyciag z operatu szacunkowego

11.1.4. Zasady potwierdzania aktualnoSci operatu
szacunkowego

Ocena poprawnoSci sporzadzenia operatu
szacunkowego

Opracowania i ekspertyzy niestanowigce operatu
szacunkowego

11.1.5.
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11.2.1. Zakres tematyczny opracowan i ekspertyz
11.2.2. Tresé i forma opracowan i ekspertyz

VI. UMIEJETNOSCI INTERDYSCYPLINARNE

1. Posrednictwo w obrocie nieruchomos$ciami - wy-
brane zagadnienia (4 godz.)
1.1. Istota i cele obrotu nieruchomo$ciami
1.2. Prawa i obowiazki posrednika w obrocie nierucho-
mosciami
1.3. Wybrane procedury z zakresu poérednictwa w obro-
cie nieruchomos$ciami
2. Zarzadzanie nieruchomo$ciami - wybrane zagad-
nienia (4 godz.)
2.1. Istota i cele zarzadzania nieruchomosciami
2.2. Prawa i obowigzki zarzadcy nieruchomosci
2.3. Wybrane procedury z zakresu zarzadzania nieru-
chomogciami

X,
4 —
Y

3. Doradztwo na rynku nieruchomosci (4 godz.)
3.1. Obszar i zakres dzialalnoéci doradcy na rynku nie-
ruchomosci
3.2. Metody i narzedzia pracy doradcy
3.3. Rynek nieruchomogci jako przedmiot doradztwa
3.4. Przyklady ekspertyz, opracowan i doradztwa
4. Podstawy marketingu i psychologii. Sztuka argu-
mentacji (4 godz.)
4.1. Techniki sprzedazy
4.2. Wykorzystanie wiedzy o zachowaniach ludzkich
w kontaktach z klientami
4.3. Techniki prowadzenia negocjacji
4.4. Skuteczne porozumiewanie sie
4.5. Zachowanie asertywne
4.6. Umiejetnoéc przekonywania

VII. SEVINARIUM DYPLOMOWE | EGZAMIN (10 GODZ.)

ROZPORZADZENIE
MINISTRA INFRASTRUKTURY
ZDNIA 14 LIPCA 2010 R.

w sprawie wymogow programowych dla kursow
specjalistycznych, szkolen lub seminariéow, majacych
na celu doskonalenie kwalifikacji zawodowych przez

rzeczoznawcoéw majatkowych, posrednikow w obrocie
nieruchomosciami oraz zarzadcow nieruchomosci
(Dziennik Ustaw Nr 127, poz. 859)

Na podstawie art. 196 ust. 3 pkt. 2 ustawy z dnia 21
sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (Dz. U.
z 2010 r. Nr 102, poz. 651 i Nr 106, poz. 675) zarzadza sie, co
nastepuje:

§ 1. Kursy specjalistyczne, szkolenia lub seminaria majg
na celu doskonalenie kwalifikacji zawodowych przez rzeczo-
znawcow majatkowych, posrednikéw w obrocie nieruchomo-
§ciami lub zarzadcow nieruchomosci.

§ 2. 1. Kurs specjalistyczny, szkolenie lub seminarium
obejmuje zagadnienia dotyczace jednego, dwoch lub trzech
zawodow, o ktorych mowa w § 1.

2. Kurs specjalistyczny, szkolenie lub seminarium obej-
muje zagadnienia dotyczace danego zawodu, jezeli zakres te-
matyczny wszystkich zaje¢ kursu specjalistycznego, szkole-
nia lub seminarium miesci sie¢ w przynajmniej jednej z grup
tematycznych wiasciwych dla danego zawodu, okreslonych
w zalgczniku do rozporzadzenia.

§ 3. 1. Godzina edukacyjna jest jednostks czasowg kursu
specjalistycznego, szkolenia lub seminarium trwajacg 45 minut.

2. Seminarium obejmuje co najmniej 4 godziny edukacyj-
ne, szkolenie co najmniej 8 godzin edukacyjnych, a kurs spe-
cjalistyczny co najmniej 15 godzin edukacyjnych.

3. Szkolenia i kursy specjalistyczne mogg by¢ podzielone
na czesci, pod warunkiem ze kazda z tych czesci obejmuje co
najmniej 4 godziny edukacyjne.

4. Do czasu trwania kursu specjalistycznego, szkolenia
lub seminarium zalicza sie wylacznie czas przeznaczony na
realizacje zagadnien merytorycznych.

§ 4. Kursy specjalistyczne, szkolenia i seminaria spetnia-
jace dotychczasowe wymogi programowe uznaje sie za spel-
niajgce wymogi okres§lone w rozporzadzeniu.

§ 5. Rozporzadzenie wchodzi w zycie z dniem ogloszenia.

Latgcznik 1

Grupy tematyczne dla kursow specjalistycznych, szkolen
lub seminaridw majqcych na celu doskonalenie kwalifika-
¢ji zawodowych przez rzeczoznawcow majgtkowych.

Symbol grupy | zawod/tytul grupy tematycznej

A RZECZOZNAWCA MAJATKOWY

A1l Zagadnienia prawne zwigzane z wyceng
nieruchomo$ci, maszyn i urzadzen oraz
przedsiebiorstw

A2 Zagadnienia ekonomiczne zwigzane z wy-
ceng nieruchomoéci, maszyn i urzadzen
oraz przedsiebiorstw

A3 Zagadnienia techniczne zwigzane z wyce-

ng nieruchomo§ci, maszyn i urzadzen
oraz przedsiebiorstw
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A4 Procedury, podejscia, metody i techniki
wyceny nieruchomosci, maszyn i urzadzen

oraz przedsiebiorstw

A5 Badanie i analiza rynku nieruchomo§ci
oraz doradztwo na rynku nieruchomosci

A6 Rynki nieruchomosci w Unii Europej-
skiej, ustawodawstwo europejskie w za-
kresie nieruchomosci

AT Certyfikacja energetyczna budynkéw

A 8 Dziatalnoé¢ zawodowa w zakresie szaco-

wania nieruchomogci, etyka i standardy
zawodowe rzeczoznawcow majatkowych

A9 Umiejetnoséci interpersonalne rzeczo-
znawcy majatkowego, w tym ksztalcenie
z jezykow obcych w dziedzinie gospodar-

ki nieruchomog$ciami

A. 10 Umiejetnoéci interdyscyplinarne rzeczo-
znawcy majatkowego w dziedzinie gospo-

darki nieruchomos$ciami

A 11 Zagadnienia zwiazane z rozwigzaniami
legislacyjnymi i metodologicznymi w wy-
cenie nieruchomosci, maszyn i urzadzen

oraz przedsiebiorstw

ROZPORZADZENIE
MINISTRA INFRASTRUKTURY
ZDNIA 30 LIPCA 2010 R.

w sprawie doskonalenia kwalifikacji zawodowych
przez rzeczoznawcow majatkowych, posrednikow
w obrocie nieruchomosciami oraz zarzadcow
nieruchomosci (Dziennik Ustaw Nr 140, poz. 945)

Na podstawie art. 197 pkt 6 ustawy z dnia 21 sierpnia
1997 r. o gospodarce nieruchomoéciami (Dz. U. z 2010 r.
Nr 102, poz. 651 i Nr 106, poz. 675) zarzadza sie, co nastepuje:

Rozdziat 1
Przepisy ogélne

1. Rozporzadzenie okresla:

1) sposoby doskonalenia kwalifikacji zawodowych
przez rzeczoznawcOw majgtkowych, posrednikow
w obrocie nieruchomo§$ciami oraz zarzgdcéw nieru-
chomosci;

2) sposob dokumentowania spelnienia obowigzku dosko-
nalenia kwalifikacji zawodowych przez rzeczoznaw-
cow majatkowych, posrednikow w obrocie nierucho-
mosciami oraz zarzadcow nieruchomodci;

3) kryteria oceny spelnienia obowiazku doskonalenia
kwalifikacji zawodowych przez rzeczoznawcow majat-
kowych, posrednikow w obrocie nieruchomo$ciami
oraz zarzadcow nieruchomosci;

4) formy i zasady zglaszania przez organizatoréw dosko-
nalenia programéw seminariow, szkolen lub kursow
specjalistycznych, majacych na celu doskonalenie
kwalifikacji zawodowych oraz potwierdzania przez
nich ich aktualnoéci;

5) formy i zasady prowadzenia i publikacji rejestru zglo-
szonych programéw seminariow, szkolen lub kursow
specjalistycznych, majacych na celu doskonalenie
kwalifikacji zawodowych;

6) wzory dokumentéw stosowanych w postepowaniu do-
tyczacym doskonalenia kwalifikacji zawodowych.

2. llekro¢ w rozporzadzeniu jest mowa o:

1) ustawie — nalezy przez to rozumie¢ ustawe z dnia 21
sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomos$ciami;

2) ministrze — nalezy przez to rozumie¢ ministra wlasci-
wego do spraw budownictwa, gospodarki przestrzen-
nej i mieszkaniowej;

3) ministerstwie — nalezy przez to rozumie¢ urzad obstu-
gujacy ministra;

4) osobie uprawnionej — nalezy przez to rozumiec osobe,
ktora posiada uprawnienia zawodowe w zakresie sza-
cowania nieruchomosci, licencje zawodowa w zakresie
posrednictwa w obrocie nieruchomoS§ciami lub licencje
zawodowg w zakresie zarzadzania nieruchomogciami;

5) uczestniku ksztalcenia — nalezy przez to rozumiec
osobe uprawniong biorgcg udzial w seminarium,
szkoleniu lub kursie specjalistycznym w charakterze
stuchacza;

6) programie ksztalcenia - nalezy przez to rozumie¢ pro-
gram seminarium, szkolenia lub kursu spegjalistycz-
nego, o ktérym mowa w art. 196 ust. 2 ustawy;

7) godzinie edukacyjnej — nalezy przez to rozumie¢ jed-
nostke czasowg programu ksztalcenia trwajgca 45 mi-
nut;

8) ksztalceniu na odleglo§¢ z wykorzystaniem sieci In-
ternet — nalezy przez to rozumieé niestacjonarng for-
me ksztalcenia, w ktorej przekazywanie tresci ksztat-
cenia oraz sprawdzanie jego przebieguodbywa sie
z wykorzystaniem sieci Internet;

9) ePUAP - nalezy przez to rozumie¢ elektroniczng plat-
forme ustug administracji publicznej, o ktorej mowa
w art. 3 pkt 13 ustawy z dnia 17 lutego 2005 r. o infor-
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matyzacji dziatalno§ci podmiotéw realizujacych zada-
nia publiczne (Dz. U. Nr 64, poz. 565, z pozn. zm. 2));

10) podpisie potwierdzonym profilem zaufanym ePUAP
- nalezy przez to rozumie¢ podpis, o ktérym mowa
w art. 3 pkt 15 ustawy z dnia 17 lutego 2005 r. o in-
formatyzacji dzialalnoSci podmiotéw realizujacych za-
dania publiczne.

Rozdziat 2
Sposoby doskonalenia kwalifikacji zawodowych

3.1. Stale doskonalenie kwalifikacji zawodowych, o ktorym

mowa w art. 175 ust. 2, art. 181 ust. 2 1 art. 186 ust. 2
ustawy, zwane dalej ,doskonaleniem”, odbywa sie przez
udzial osoby uprawnionej w charakterze stuchacza w se-
minariach, szkoleniach lub kursach specjalistycznych,
w zakresie uprawnien lub licencji zawodowych posiada-
nych przez osobe uprawniong, spelniajacych wymogi,
o0 ktérych mowa w art. 196 ust. 2 ustawy.
2. Udzial osoby uprawnionej, o ktorym mowa w ust. 1,
moze odbywac sie poprzez uczestnictwo w seminariach,
szkoleniach i kursach specjalistycznych organizowanych
w formie stacjonarnej lub w formie ksztalcenia na odle-
gloéé z wykorzystaniem sieci Internet.

Rozdziat 3
Sposob dokumentowania spetnienia ohowigzku
doskonalenia kwalifikacji zawodowych

4.1. Dokumentacje przebiegu doskonalenia stanowia:

1) program ksztalcenia;

2) lista obecnosci uczestnikow ksztalcenia spelniajaca
wymagania okreslone w § 5 ust. 2 i 3 lub rejestr ak-
tywnosci uczestnikow ksztalcenia spelniajagcy wyma-
gania okreslone w § 5 ust. 41 5;

3) prowadzony w postaci elektronicznej rejestr wyda-
nych zaswiadczen o ukofczeniu seminarium, szkole-
nia lub kursu specjalistycznego;

4) protokol z egzaminu, jezeli taki zostal przeprowa-
dzony.

2. Organizator doskonalenia przechowuje dokumentacje,

o ktorej mowa w ust. 1, przez okres 3 lat, liczac od poczat-

ku roku nastepujacego po roku, w ktérym zorganizowano

seminarium, szkolenie lub kurs specjalistyczny. Doku-
mentacje udostepnia sie na zadanie ministra.

5.1. Organizator doskonalenia prowadzi liste obecnosci dla
kazdego seminarium, szkolenia lub kursu specjalistycz-
nego.

2. Lista obecnosci zawiera:

1) firme albo nazwe organizatora doskonalenia, termin
i forme doskonalenia oraz tytul seminarium, szkole-
nia albo kursu specjalistycznego;

2) imionainazwiska uczestnikéw ksztalcenia wraz z nu-
merami posiadanych przez nich uprawnien lub licen-
cji zawodowych.

3. Na liScie obecnoéci kazdy uczestnik ksztalcenia sktada
przy swoim imieniu i nazwisku podpis wraz z datg doko-
nania podpisu. W przypadku gdy doskonalenie trwa wie-
cej niz jeden dzien, uczestnik ksztalcenia sktada podpis
wraz z datg dokonania podpisu w kazdym dniu trwania
seminarium, szkolenia lub kursu specjalistycznego.

4. W przypadku gdy doskonalenie realizowane jest w for-
mie ksztalcenia na odlegto§¢ z wykorzystaniem sieci In-
ternet, organizator doskonalenia prowadzi w postaci
elektronicznej rejestr aktywnoéci uczestnikow ksztalce-
nia, umozliwiajacy sprawdzanie w czasie rzeczywistym
przebiegu ksztalcenia, w tym weryfikacje czasu spedzo-
nego przez kazdego z uczestnik6w ksztalcenia w systemie
teleinformatycznym, w ramach ktorego realizowane jest
doskonalenie. Rejestr aktywnosSci uczestnikow ksztalce-
nia prowadzony jest w czasie rzeczywistym w systemie
teleinformatycznym, w ramach ktorego realizowane jest
doskonalenie.

5. Udzial uczestnika ksztalcenia w doskonaleniu uznaje
sie za udokumentowany, jezeli z danych zawartych w re-
jestrze, o ktérym mowa w ust. 4, wynika, ze czas po§wie-
cony przez uczestnika ksztalcenia na realizacje programu
ksztalcenia jest co najmniej réwny czasowi programu
ksztalcenia, na podstawie ktérego zorganizowano semi-
narium, szkolenie lub kurs specjalistyczny.

6.1. Dokumentem potwierdzajacym doskonalenie kwalifika-

¢ji zawodowych jest zaswiadczenie o ukonczeniu semina-
rium, szkolenia lub kursu specjalistycznego.

2. Organizator doskonalenia wydaje zaswiadczenie w ter-
minie 14 dni od dnia zakonczenia seminarium, szkolenia
lub kursu specjalistycznego.

3. Za$wiadczenie wydaje sie uczestnikowi ksztatcenia, kto-
ry spelnit wymaganie, o ktorym mowa w § 5 ust. 3 lub 5.
4. Wzor zaswiadczenia okres§la zalgcznik nr 1 do rozpo-
rzadzenia.

7.1. Rejestr wydanych za$wiadczen, o ktorym mowa w § 4

ust. 1 pkt 3, sktada sie z zapiséw elektronicznych sporza-
dzanych oddzielnie dla kazdego uczestnika ksztalcenia.
Strukture zapisu elektronicznego oraz wymagane dane
podlegajace rejestracji okresla zalgcznik nr 2 do rozpo-
rzadzenia.

2. Rejestr wydanych zaswiadczen organizator doskonale-
nia przesyla do ministerstwa za poérednictwem ePUAP
w terminie 14 dni od dnia zakonczenia seminarium, szko-
lenia lub kursu specjalistycznego. Rejestr wydanych za-
Swiadczen organizator doskonalenia podpisuje podpisem
potwierdzonym profilem zaufanym ePUAP albo bez-
piecznym podpisem elektronicznym weryfikowanym
za pomocg waznego kwalifikowanego certyfikatu.

3. Zapisy elektroniczne zawarte w rejestrze wydanych za-
§wiadczen, spelniajace wymogi, o ktérych mowa w ust. 1,
podlegaja wpisowi do zbiorczego rejestru wydanych za-
§wiadczen prowadzonego przez ministerstwo w systemie
teleinformatycznym.
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Rozdziat 4
Kryteria oceny spetnienia obowigzku doskonalenia
kwalifikacji zawodowych

8. 1. Kryterium oceny spelnienia obowigzku doskonalenia
kwalifikacji zawodowych jest uczestnictwo osoby upraw-
nionej w okresie rozliczeniowym w co najmniej 24 godzi-
nach edukacyjnych ksztalcenia w dowolnie wybranych
formach, o ktérych mowa w ? 3 ust. 1.

2. Okresem rozliczeniowym jest rok kalendarzowy.

Za pierwszy okres rozliczeniowy uznaje sie rok kalenda-

rzowy nastepujacy po roku kalendarzowym, w ktérym

osoba uprawniona uzyskala uprawnienia zawodowe lub

licencje zawodowa.

3. Ocena spelnienia obowigzku doskonalenia kwalifikacji

zawodowych nastepuje na podstawie:

1) zaéwiadczenia, o ktorym mowa w ? 6 ust. 1, oraz

2) rejestru wydanych zaswiadczen, o ktorym mowa w ? 4
ust. 1 pkt 3, lub

3) listy obecnosci lub rejestru aktywnoS$ci uczestnikow
ksztalcenia, o ktorych mowa w ? 4 ust. 1 pkt 2.

Rozdziat 5

Formy i zasady zgtaszania programéw ksztatcenia
przez organizatoréw doskonalenia oraz potwierdzania
przez nich ich aktualnosci

9.1. Zgloszenia programu ksztalcenia, o ktérym mowa
w art. 196 ust. 2 ustawy, organizator doskonalenia doko-
nuje za posrednictwem ePUAP, podpisujac je podpisem
potwierdzonym profilem zaufanym ePUAP albo bez-
piecznym podpisem elektronicznym weryfikowanym
za pomocg waznego kwalifikowanego certyfikatu.

2. Zgloszenia programu ksztalcenia organizator doskona-

lenia dokonuje na formularzu, ktérego wzoér stanowi za-

tacznik nr 3 do rozporzadzenia.

3. Przy zgloszeniu programu ksztalcenia organizator do-

skonalenia podaje nastepujace dane:

1) firme albo nazwe organizatora doskonalenia, adres
do korespondencji, nr telefonu, nr faksu oraz adres
poczty elektronicznej, a takze kod organizatora do-
skonalenia stanowigcy unikalny numer identyfikuja-
cy organizatora doskonalenia, nadany przez minister-
stwo podczas rejestracji pierwszego programu ksztal-
cenia danego organizatora doskonalenia;,

2) forme doskonalenia kwalifikacji zawodowych;

3) zwiezly tytul programu ksztalcenia, ktory pozwala
w sposOb jednoznaczny odréznié zglaszany program
ksztalcenia od innych programow ksztaltcenia realizo-
wanych przez organizatora doskonalenia;

4) grupe lub grupy tematyczne, o ktérych mowa
w art. 196 ust. 3 pkt 2 ustawy, stanowigce zbiorczg in-
formacje o grupie lub grupach tematycznych, o kté-
rych mowa w pkt 5 lit. a;

5) szczegdlowy program ksztalcenia ze wskazaniem
w odniesieniu do kazdego z punktow programu
ksztalcenia:

a) grupy tematycznej lub grup tematycznych, o kto-
rych mowa w art. 196 ust. 3 pkt 2 ustawy, w kto-
rych mieéci sie dany punkt programu ksztalcenia,

b) czasu trwania kazdego z punktéow programu
ksztalcenia, przy czym czas trwania poszczegél-
nych punktéw programu ksztalcenia podaje sie
w pelnych godzinach edukacyjnych;

6) czas trwania programu ksztalcenia, stanowigcy sume
czasu trwania poszczegélnych punktow programu
ksztalcenia, podany w pelnych godzinach edukacyjnych.

4. Zgloszenie programu ksztalcenia niespelniajace wyma-

gan, o ktorych mowa w ust. 1 lub 2, powoduje pozostawie-

nie go bez rozpatrzenia.

5. W przypadku zgloszenia programu ksztalcenia nie-

spelniajacego wymagan, o ktéorych mowa w ust. 3, lub

wymogow, o ktérych mowa w art. 196 ust. 2 ustawy, mi-

nisterstwo wzywa organizatora doskonalenia, za po-

§rednictwem ePUAP, do uzupelnienia brakéw w zgto-

szeniu. Uzupelnienie brakéw w zgloszeniu nastepuje

poprzez ponowne zgloszenie programu ksztalcenia

spelniajgce wymagania, o ktorych mowa w ust. 1—3,

i wymogi, o ktérych mowa w art. 196 ust. 2 ustawy. Nie-

uzupelnienie brakow w ciggu 5 dni roboczych od daty

wezwania powoduje pozostawieniezgloszenia bez roz-
patrzenia.

6. Jezeli zgloszenie programu ksztalcenia zawiera bledy

ortograficzne, gramatyczne lub stylistyczne, minister-

stwo moze je korygowaé bez dodatkowego wezwania.

7. W przypadku niezgodno$ci czasu trwania programu

ksztalcenia z sumg czasu trwania poszczegélnych punk-

tow programu ksztalcenia, jako czas trwania programu
ksztalcenia uznaje sie sume czasu trwania poszczeg6l-
nych punktéw programu ksztalcenia.

8. Organizator doskonalenia jest uprawniony do dokona-

nia zmiany danych zgloszonego programu ksztalcenia,

o ktérych mowa w ust. 3 pkt 2—6, pod warunkiem ze

na jego podstawie nie rozpoczeto zadnego seminarium,

szkolenia lub kursu specjalistycznego.

Zmiana danych nastepuje poprzez ponowne zgloszenie

programu ksztalcenia, spelniajace wymagania, o ktérych

mowa w ust. 1—3, i wymogi, o ktérych mowa w art. 196

ust. 2 ustawy.

9. Organizator doskonalenia zawiadamia ministerstwo

o0 kazdorazowej zmianie danych, o ktorych mowa w ust. 3

pkt 1. Do zawiadomienia o zmianie danych ust. 1 stosuje

sie odpowiednio.

10.1. Aktualnoéc¢ programu ksztalcenia, ktoremu nadano nu-

mer na zasadach okre§lonych w § 12, moze by¢ potwier-
dzona przez organizatora doskonalenia do konca kazdego
roku kalendarzowego, z wylgczeniem roku, w ktérym
programowi nadano numer.
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2. Potwierdzenie aktualno$ci programu ksztalcenia na-
stepuje na formularzu, ktorego wzor stanowi zalacznik
nr 4 do rozporzadzenia. Przepis § 9 ust. 1 stosuje sie od-
powiednio.

Rozdziat 6
Formy i zasady prowadzenia i publikacji rejestru
1gtoszonych programéw ksztatcenia

11.1. Program ksztalcenia podlega wpisowi do rejestru zglo-
szonych programow ksztalcenia, prowadzonego przez mi-
nisterstwo w systemie teleinformatycznym, po spelnie-
niu wymagan, o ktérych mowa w § 9, i wymogow, o kto-
rych mowa w art. 196 ust. 2 ustawy.

2. Wpisowi podlegaja:

1) dane, o ktérych mowa w § 9 ust. 3 pkt 1—4 i 6;

2) data zgloszenia programu ksztalcenia;

3) koncowa data okresu, o ktorym mowa w § 10 ust. 1;
4) numer programu ksztalcenia;

5) data nadania numeru programowi ksztalcenia.

12.1. Wpisy dotyczace programéw ksztalcenia numeruje sie
w sposob ciagly kolejnymi liczbami arabskimi. Numer
wpisu w rejestrze zgloszonych programéw ksztalcenia
stanowi numer programu ksztalcenia.

2. W przypadkach, o ktorych mowa w § 9 ust. 81 9 lub
§ 10 ust. 2, wpis nowych danych nastepuje pod dotychcza-
sowym numerem programu ksztalcenia.

3. Nadanie numeréw programom ksztalcenia oraz wpis
nowych danych, o ktérych mowa w ust. 2, nastepuje raz
na dwa tygodnie.

4. Dane z rejestru zgloszonych programoéw ksztalcenia
podlegajg publikacji w postaci elektronicznej na stronie
internetowej ministerstwa. Publikacja danych nastepuje
kazdorazowo po dokonaniu czynnosci, o ktérych mowa
w ust. 3.

Rozdziat 7
Przepisy przejsciowe i koncowe

13.1. Organizator doskonalenia przechowuje dokumentacje

przebiegu ksztalcenia, wytworzong przed dniem wejscia
w zycie rozporzadzenia, przez okres 3 lat, liczac od po-
czatku roku nastepujagcego po roku, w ktérym dokumen-
tacja zostala wytworzona. Dokumentacje udostepnia sie
na zgdanie ministra.
2. Dane z rejestrow wydanych zaswiadczen, dotyczace se-
minariow, szkolen lub kurséw specjalistycznych rozpo-
czetych przed dniem wejScia w zycie rozporzadzenia,
spelniajgce wymagania wynikajace z przepiséw dotych-
czasowych, podlegaja wpisowi do zbiorczego rejestru wy-
danych zaswiadczen, o ktérym mowa w § 7 ust. 3.

14.1. Aktualnoéé programéw ksztalcenia, ktérym nadano
numery do dnia 31 grudnia 2009 r., moze by¢ potwierdzo-
na przez organizatorow doskonalenia do dnia 31 grudnia
2010 r. na formularzu, ktorego wzor stanowi zalgcznik
nr 4. Przepis § 9 ust. 1 stosuje sie odpowiednio.

15.

16.

17.

£

3

2. Programy ksztalcenia, ktérym nadano numery o dnia

wejscia w zycie rozporzadzenia, podlegajg wpisowi do reje-

stru zgloszonych programéw ksztalcenia, o ktérym mowa

w § 11 ust. 1. Przepis § 11 ust. 2 stosuje sie odpowiednio.

Do 30 dnia od dnia wejscia w zycie aktu wykonawczego,

wydanego na podstawie art. 20a ust. 3 pkt 2 stawy

z dnia 17 lutego 2005 r. o informatyzacji dziatalnosci pod-

miotéw realizujacych zadania publiczne:

1) zglaszanie programu ksztalcenia, zmiana danych
programu ksztalcenia, uzupelnianie brakéw w pro-
gramie ksztalcenia oraz potwierdzanie jego aktual-
noS$ci moze nastepowaé w formie pisemnej na wlasci-
wych formularzach podpisanych przez organizatora
ksztalcenia wraz ze wskazaniem daty dokonania pod-
pisu, bez konieczno§ci spelnienia wymagan, o kto-
rych mowa w § 9 ust. 1;

2) wezwania do usuniecia brakow w zgloszonym progra-
mie ksztalcenia mogg by¢ przekazywane bezposred-
nio na adres poczty elektronicznej organizatora do-
skonalenia bez konieczno$ci spelnienia wymogu po-
§rednictwa ePUAP;

3) rejestry wydanych zaswiadczen moga byé przekazy-
wane bezpoS§rednio z adresu poczty elektronicznej or-
ganizatora doskonalenia, bez koniecznosci przesyta-
nia za poSrednictwem ePUAP oraz bez obowiazku
podpisania go podpisem potwierdzonym profilem za-
ufanym ePUAP albo bezpiecznym podpisem elektro-
nicznym weryfikowanym za pomoca waznego kwalifi-
kowanego certyfikatu.

1. W przypadku okresoéw rozliczeniowych poprzedzajg-
cych rok 2010, ocena spelnienia obowigzku doskonalenia
kwalifikacji zawodowych nastepuje na podstawie przepi-
sow dotychczasowych.
2. W przypadku okresu rozliczeniowego obejmujacego
rok 2010, ocena spelnienia obowiazku doskonalenia kwa-
lifikacji zawodowych nastepuje na podstawie dokumen-
tow, o ktérych mowa w § 8 ust. 3, oraz dokumentow, kto-
re stanowily podstawe tej oceny wedlug przepisow do-
tychczasowych, z zastrzezeniem ust. 3.
3. W przypadku seminariéw, szkolen lub kurséw specjali-
stycznych opartych na programach ksztalcenia, ktérym
nadano numery do dnia wej$cia w zycie rozporzadzenia,
rozpoczetych w okresie od dnia 11 lipca 2010 r. do dnia
wejécia w zycie rozporzadzenia, za dokumenty potwier-
dzajace doskonalenie kwalifikacji zawodowych uznaje sie
dokumenty wydane przez organizatorow tych semina-
riow, szkolen lub kurséw specjalistycznych.

Rozporzadzenie wchodzi w zycie z dniem ogloszenia”.

Niniejsze rozporzqdzenie bylo poprzedzone rozporzgdze-
niem Ministra Infrastruktury z dnia 17 kwietnia 2008 r.
w sprawie statego doskonalenia zawodowego przez rzeczo-
znawcow majgtkowych, posrednikow w obrocie nierucho-
mosciami oraz zarzgdcow nieruchomosci (Dz. U. Nr 80,
poz. 475 i Nr 235, poz. 15697).
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KALENDARZ PRAWNY

opracowata H.S.

1. Ustawa z dnia 21 maja 2010 r. o zmianie ustawy
o wyrobach budowlanych oraz ustawy o systemie oce-
ny zgodnosci (Dz. U. Nr 114, poz. 760).

Wejdzie w zycie z dniem 30 grudnia 2010 r.

2. Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia 22
czerwca 2010 r. zmieniajace rozporzadzenie w spra-
wie warunkow technicznych, jakim powinny odpo-
wiada¢ telekomunikacyjne obiekty budowlane i ich
usytuowanie (Dz. U. Nr 115, poz. 773).

Weszto w zycie z dniem 15 lipca 2010 .

3. Rozporzadzenie Ministra Obrony Narodowej
z dnia 23 czerwca 2010 r. w sprawie gospodarowania
lokalami mieszkalnymi przez Wojskowa Agencje
Mieszkaniowa (Dz. U. Nr 116, poz. 777).

Weszto w zycie z dniem 1 lipca 2010 r.

4. Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia 7
czerwca 2010 r. w sprawie minimalnych wymogow
programowych dla studiow podyplomowych w zakre-
sie wyceny nieruchomosci, posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami oraz zarzadzania nieruchomoscia-
mi (Dz. U. Nr 117, poz. 786).

Weszto w zycie z dniem 16 lipca 2010 r.

5. Rozporzadzenie Ministra Rozwoju Regionalnego
z dnia 9 czerwca 2010 r. w sprawie udzielania pomocy
na rewitalizacje w ramach regionalnych programow
operacyjnych (Dz. U. Nr 117, poz. 787).

Weszto w zycie z dniem 16 lipca 2010 .

6. Ustawa z dnia 21 maja 2010 r. o zmianie ustawy
o udostepnianiu informacji o $rodowisku i jego
ochronie, udziale spoleczenstwa w ochronie srodowi-
ska oraz o ocenach oddzialywania na $rodowisko
oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. Nr 119,
poz. 804).

Weszta w zycie z dniem 20 lipca 2010 r.

7. Ustawa z dnia 6 maja 2010 r. o zmianie ustawy
- Prawo budowlane (Dz. U. Nr 121, poz. 809).
Weszla w zycie z dniem 7 sierpnia 2010 r.

8. Ustawa z dnia 24 czerwca 2010 r. o szczeg6lnych
rozwigzaniach zwigzanych z usuwaniem skutkéw po-
wodzi z maja i czerwca 2010 r. (Dz. U Nr 123,
poz. 835).

Weszta w zycie z dniem 9 lipca 2010 r.

9. Ustawa z dnia 25 czerwca 2010 r. o zmianie ustawy

o kontroli skarbowej oraz niektérych innych ustaw
(Dz. U. Nr 127, poz. 858).

Weszta w zycie z dniem 30 lipca 2010 r., z wyjgtkiem

art. 1 pkt 17 oraz pkt 57 w zakresie dodawanych art. 42f-42k,

ktore wejdg w zycie z dniem 16 stycznia 2011 r.

10. Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia 14
lipca 2010 r. w sprawie wymogow programowych dla
kursow specjalistycznych, szkolenn lub seminariow,
majacych na celu doskonalenie kwalifikacji zawodo-
wych przez rzeczoznawcéw majatkowych, posredni-
kow w obrocie nieruchomo$ciami oraz zarzadcow
nieruchomosci (Dz. U. Nr 127, poz. 859).

Weszto w zycie z dniem 15 lipca 2010 r.

11. Ustawa z dnia 25 czerwca 2010 r. o zmianie usta-
wy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym,
ustawy o Panstwowej Inspekcji Sanitarnej oraz usta-
wy o ochronie zabytkow i opiece nad zabytkami (Dz.
U. Nr 130, poz. 871).

Wejdzie w zycie z dniem 21 paZdziernika 2010 r.

12. Obwieszczenie Prezesa Rady Ministrow z dnia
29 czerwea 2010 r. w sprawie wykazu gmin i powiatow
wchodzacych w sklad wojewodztw (M. P. Nr 48, poz. 654).

13. Rozporzadzenie Rady Ministréow z dnia 21 lipca
2010 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie gmin
i miejscowosci, w ktorych stosuje sie szczegolne zasa-
dy odbudowy, remontéw i rozbiorek obiektow budow-
lanych zniszczonych lub uszkodzonych w wyniku
dzialania zywiotu (Dz. U. Nr 132, poz. 890).

Weszto w zycie z dniem 21 lipca 2010 r.

14. Obwieszczenie Prezesa Glownego Urzedu Staty-
stycznego z dnia 20 lipca 2010 r. w sprawie $redniej
krajowej ceny skupu pszenicy w I pélroczu 2010 r.
(M. P. Nr 51, poz. 685).

15. Obwieszczenie Prezesa Glownego Urzedu Staty-
stycznego z dnia 20 lipca 2010 r. w sprawie wskaznika
zmian cen skupu podstawowych produktow rolnych
w I pétroczu 2010 r. (M. P. Nr 51, poz. 686).

16. Komunikat Prezesa Glownego Urzedu Statystycz-
nego z dnia 13 lipca 2010 r. w sprawie wskaznika cen to-
warow niezywnoSciowych trwalego uzytku w II kwar-
tale 2010 r. (M. P. Nr 51, poz. 687).
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17. Komunikat Prezesa Glownego Urzedu Statystycz-
nego z dnia 13 lipca 2010 r. w sprawie wskaznika cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w I pétroczu 2010 r.
(M. P. Nr 51, poz. 688).

18. Komunikat Prezesa Glownego Urzedu Statystycz-
nego z dnia 13 lipca 2010 r. w sprawie wskaznika cen
towarow i uslug konsumpceyjnych ogétem w II kwar-
tale 2010 r. (M. P. Nr 51, poz. 689).

19. Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 2 lip-

ca 2010 r. w sprawie szczegolowych warunkow funkcjo-

nowania systemu gazowego (Dz. U. Nr 133, poz. 891).
Weszto w zycie z dniem 6 sierpnia 2010 r.

20. Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 1 lip-
ca 2010 r. w sprawie sposobu wyznaczania obszaru
i granic aglomeracji (Dz. U. Nr 137, poz. 922).

Weszto w zycie z dniem 13 sierpnia 2010 r.

21. Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 27 lipca
2010 r. w sprawie ustalenia granic i nazw gmin oraz
siedzib ich wladz, ustalenia granic niektorych miast
oraz nadania niektéorym miejscowo$ciom statusu
miasta (Dz. U. Nr 138, poz. 929).

Weszto w zycie z dniem 31 lipca 2010 r.

22. Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 26 lip-
ca 2010 r. w sprawie zwolnien z obowigzku prowadze-
nia ewidencji przy zastosowaniu kas rejestrujacych
(Dz. U. Nr 138, poz. 930).

Wejdzie w zycie z dniem 1 stycznia 2011 r.

23. Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia
30 lipca 2010 r. w sprawie doskonalenia kwalifikacji
zawodowych przez rzeczoznawcow majatkowych, po-
srednikow w obrocie nieruchomosciami oraz zarzad-
cow nieruchomosci (Dz. U. Nr 140, poz. 945).

Weszto w zycie z dniem 6 sierpnia 2010 .

24. Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia
4 sierpnia 2010 r. zmieniajgce rozporzadzenie w spra-
wie finansowego wsparcia na tworzenie lokali socjal-
nych, mieszkan chronionych i lokali wchodzacych
w sklad mieszkaniowego zasobu gminy niestanowia-
cych lokali socjalnych (Dz. U. Nr 141, poz. 949).
Weszto w zycie z dniem 6 sierpnia 2010 r.

25. Ustawa z dnia 8 lipca 2010 r. o szczegolnych zasa-
dach przygotowania do realizacji inwestycji w zakresie
budowli przeciwpowodziowych (Dz. U. Nr 143, poz. 963).

Weszta w zycie z dniem 25 sierpnia 2010 r.

26. Obwieszczenie Ministra Finansow z dnia 30 lipca
2010 r. w sprawie gornych granic stawek kwotowych po-
datkow i oplat lokalnych w 2011 r. (M. P. Nr 55, poz. 755).

27. Obwieszczenie Ministra Srodowiska z dnia
5 sierpnia 2010 r. w sprawie stawek oplat za dzialal-
nos$¢ polegajaca na poszukiwaniu, rozpoznawaniu
z16z kopalin, magazynowaniu substancji oraz sklado-
waniu odpadow na rok 2011 (M. P. Nr 56, poz. 767).

28. Obwieszczenie Ministra Srodowiska z dnia 2 lipca
2010 r. w sprawie ogloszenia krajowego programu
oczyszczania Sciekow komunalnych oraz jego dwoch
aktualizacji (M. P. Nr 58, poz. 775).

29. Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministrow z dnia 10
sierpnia 2010 r. zmieniajace rozporzadzenie w spra-
wie gmin i miejscowosci, w ktorych stosuje sie szcze-
golne zasady odbudowy, remontéw i rozbiorek obiek-
tow budowlanych zniszczonych lub uszkodzonych
w wyniku dzialania zywiolu (Dz. U. Nr 144, poz. 969).
Weszto w zycie z dniem 10 sierpnia 2010 r.

30. Ustawa z dnia 12 sierpnia 2010 r. o wspieraniu
przedsiebiorcow dotknietych skutkami powodzi
z 2010 r. (Dz. U. Nr 148, poz. 992).

Weszta w zycie z dniem 13 sierpnia 2010 r.

31. Ustawa z dnia 12 sierpnia 2010 r. o zmianie ustawy
o szczegoblnych rozwigzaniach zwigzanych z usuwaniem
skutkow powodzi z maja i czerwea 2010 r. oraz ustawy
o wspieraniu rozwoju obszarow wiejskich z udzialem
srodkow Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz
Rozwoju Obszarow Wiejskich (Dz. U. Nr 148, poz. 993).
Weszta w zycie z dniem 13 sierpnia 2010 r.

32. Rozporzadzenie Rady Ministréow z dnia 13 sierp-
nia 2010 r. w sprawie okresow i terminéw okreslo-
nych w niektorych przepisach ustawy o szczegolnych
rozwigzaniach zwigzanych z usuwaniem skutkéw po-
wodzi z 2010 r. (Dz. U. Nr 148, poz. 994).

Weszto w zycie z dniem 13 sierpnia 2010 r.

33. Ustawa z dnia 6 sierpnia 2010 r. o zmianie ustawy
o szczegolnych zasadach odbudowy, remontow i roz-
biorek obiektow budowlanych zniszczonych lub
uszkodzonych w wyniku dzialania zZywiolu oraz nie-
ktorych innych ustaw (Dz. U. Nr 149, poz. 996).
Weszta w zycie z dniem 16 sierpnia 2010 r.

34. Ustawa z dnia 6 sierpnia 2010 r. o zmianie ustawy
o gospodarce nieruchomosciami oraz ustawy o plano-
waniu i zagospodarowaniu przestrzennym (Dz. U.
Nr 155, poz. 1043).

Weszta w zycie z dniem 25 wrzesnia 2010 r.

35. Ustawa z dnia 6 sierpnia 2010 r. o dowodach oso-
bistych (Dz. U. Nr 167, poz. 1131).
Wejdzie w zycie z dniem 1 lipca 2011 r.
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Standardy i metody wycen

POWROT DO ZRODEE -
DYSKUSJA WOKOE WARTOSCI RYNKOWE]

Ewa Kucharska-Stasiak

Wprowadzenie

Artykut poSwiecony jest interpretacji warto$ci rynkowe;j.
Dyskusje toczace sie woko6t wartosci rynkowej nieruchomosci
sg klasycznym przyktadem probleméw wynikajacych z trud-
no§ci zmiany naszej $wiadomosci. Idea wartoSci rynkowej
z trudem byla przyjmowana na poczatku lat 90-tych przez
osoby, zajmujgce sie juz wyceng nieruchomosci. Wielu bie-
glym z listy wojewody trudno bylo rozstac sie z dominujaca
dotychczas wyceng opartg na kosztach. Nie sprzyjalo temu
réwniez stabo rozwiniete otoczenie rynkowe.

Zmieniajaca sie rzeczywisto$é gospodarcza, wzmacnia-
na standardami zawodowymi, usankcjonowala dominujaca
role wartoéci rynkowej w wycenie nieruchomosci, zostawia-
jac nieliczne wyjatki od reguly.

Zar6wno przyjety na poczatku lat standard wartosci ryn-
kowej jak i przepisy prawa umozliwialy okreslenie wartosci
rynkowej dla aktualnego, alternatywnego i optymalnego spo-
sobu uzytkowania. Rzadko przedmiotem poszukiwan byta
wartos$¢ rynkowa dla przyszlej sprzedazy czy wartosé rynko-
wa dla przymusowej sprzedazy. Decydowaly o tym wzgledy
praktyczne, wynikajace z koniecznosci uzasadnienia pozio-
mu tych wartoSci, a takze wzgledy interpretacyjne — obie
wartosci nie spelnialy wymogéw definicyjnych wartoéci ryn-
kowej. Wydaje sie, ze na obu obszarach, to jest na obszarze
standardow i obszarze prawa, te same terminy byly i sg od-
miennie rozumiane. Na obszarze standardéw o przyjetym
do wyceny sposobie uzytkowania decyduje rynek, na obsza-
rze prawa (ktére wskazywalo aktualny czy alternatywny
sposob uzytkowania) cel dla ktorego nieruchomosc jest wyce-
niana jest pokrycie szkody.

Wyroéznienie rodzajéw warto§ci rynkowej nie bylo prawi-
dlowe - to nie byly rodzaje czy typy wartosci ale zalozenia,
przy ktorych wartosé rynkowa byla okreslana. W praktyce
wyceny dominowalo okreslenie wartosci rynkowej przy zalo-
zeniu aktualnego sposobu uzytkowania. Impulsem do kolej-
nych zmian w interpretacji wartoSci rynkowej bylo siédme
wydanie Miedzynarodowych Standardéw Wyceny w 2005 ro-
ku, ktoére ujawnitlo wymog okre§lenia wartosci rynkowej
przy zalozeniu optymalnego sposobu wykorzystania. Pojecie
optymalnego sposobu wykorzystania uznane zostalo za fun-
damentalng i integralng cze$¢ szacunku warto§ci rynkowe;j.
Warto zwrocié uwage, ze w zmianach wprowadzonych mie-
dzy széstym (2003 r.) i sib6dmym (2005 r.) wydaniem MSW
(MSW 2005, s. 9-14) nie ma uwagi dotyczacej zmiany inter-

pretacji wartosci rynkowej. Na rozwinietych rynkach nieru-
chomosci naczelng zasada wyceny byla bowiem niezmiennie
zasada ,,the higest and best used” (MSW 2005, str. 9-10).

Nastepstwem wydania MSW w 2005 roku byto rozpo-
czecie przez PFSRM prac nad interpretacjg wartosci rynko-
wej, zgodng z MSW, zgodng z zachowaniami uczestnikéw
rynku. W érodowisku rzeczoznawcéw polskich uznana ona
zostala za nowa, a nie wlaSciwg interpretacje wartosci.
Nowa, czyli znowu budzacg opér i liczne kontrowersje.
Wyrazem tych kontrowersji jest artykul autorstwa prof.
M. Prystupy pt. ,Interpretacje definicji warto$ci rynkowej
nieruchomosci”, opublikowany w Rzeczoznawcy Majatko-
wym (Rz. M. nr 4/ 64 z 2009 roku). Artykul ten stanowi po-
lemike z treSciami, zawartymi w moim artykule ,Warto§¢
rynkowa jako zabezpieczenie wierzytelnosci kredytowych”,
ktory stanowi przedruk referatu, wygloszonego na konfe-
rencji we Wroclawiu i ktory zostal zamieszczony w tym sa-
mym numerze kwartalnika. Z pogladem reprezentowanym
przez prof. M. Prystupe Federacja nie identyfikuje sie, cze-
go wyrazem jest wypowiedz prezydenta Federacji, Krzysz-
tofa Urbanczyka: ,,Chciatbym odniesé¢ sie w tym miejscu
do artykutu zamieszczonego w poprzednim numerze autor-
stwa redaktora naczelnego (...) W artykule zaprezentowat on
swoje poglgdy, nie zas Rady Krajowej PFSRM, kicrej jest
czltonkiem. Rada Krajowa prezentuje inny poglagd na kwe-
stie wartosci rynkowej, dajgc temu wyraz w uchwalonych
Powszechnych Krajowych Zasadach Wyceny i Notach Inter-
pretacyjnych” (Rz. M. nr 1/65 z 2010 r.).

Motywacja podjecia rozwazan nad interpretacjq
wartosci rynkowej

Motywacja podjecia tematu nie jest imperatyw we-
wnetrzny, nakazujacy mi znowu wyjasnianie, obalanie mi-
tow, zmiane spontanicznej $wiadomosci o wartosci rynko-
wej, ktora jest przesycona falszem. Uwazam bowiem, ze kil-
kanascie lat funkcjonowania rynku nieruchomosci powinno
wyksztalci¢ znaczng rzesze osob, ktore nie tylko rozumiejg
prawidlowo podstawowe kategorie ekonomiczne takie jak
popyt, podaz, odrdozniajg cene od wartoéci, rozumiejg me-
chanizm powstawania wartosci na rynku nieruchomoéci, ale
ktére réwniez powinny mie¢ cheé i odwage, by wzig¢ udziat
w dyskusji. Motywacja podjecia tych rozwazan jest we-
wnetrzne poczucie lojalnoéci wobec piecioletniego wysitku
grona osob, pracujacych nad standardem wartosci rynko-
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wej, jak rowniez wewnetrzne poczucie lojalnoSci wobec
organizacji zawodowej, ktora jako czlonek Komitetu MSW
zobowigzana jest promowac te standardy, a takze ,,... zawia-
domic¢ Komitet MSW o wszelkich istotnych réznicach miedzy
standardami krajowymi a miedzynarodowymi, by o tych roz-
nicach mogta by¢ poinformowana wspolnota miedzynaro-
dowa” (MSW 2005, s. 24-25).

Obszary konfliktogenne

Proces myS§lowy zaprezentowany przez prof. M. Prystupe
oparty jest na kilku, nizej przytoczonych tezach.

Teza pierwsza: definicje wartosci rynkowej, zadarte
w ustawie o gospodarce nieruchomosciami i w polskich stan-
dardach sq zgodne z definicjg miedzynarodowq (s. 27).

Teza druga: Wycena osadzona na zalozeniu aktualnego
bad? alternatywnego sposobu uzytkowania prowadzi do okre-
Slenia wartosci rynkowej (s. 27).

Teza trzecia: optymalny sposob uzytkowania jest wydu-
manym sposobem przysztego uzytkowania i jest niezgodny
z zasadami wyceny zaréwno w podejsciu porownawczym jok
i dochodowym. W podejsciu poréwnawczym zalozenie to
oznaczaloby koniecznosé manipulacji przy wyborze nierucho-
mosci poréwnywalnych lub stosowania jakiegos dodatko-
wego ,wspolczynnika optymalnosci ,,po procedurze poréwny-
wania, co pozbawione jest sensu (s. 28). Rowniez w podejsciu
dochodowym postanowienia Noty Interpretacyjnej 2 ,,Zasto-
sowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci”
Jest sprzeczne z wymogiem okreslania w kazdej sytuacji war-
tosci rynkowej przy zatozeniu najkorzystniejszego uzytkowa-
nia nieruchomosci (s. 28).

Teza czwarta: wymdg okreslania wartosci tynkowej dla
optymalnego sposobu uzytkowania jest niewtasciwy, bowiem
nie odwzorowuje zachowan uczestnikow rynku nieruchomo-
sci. Przyktadowo uczestnicy rynku nieruchomosci nabywajgc
dom jednorodzinny nie rozwazajg mozliwosci jego nadbudo-
wy a wiec te zachowania nie upowazniajq rzeczoznawcy ma-
Jatkowego do szukania optymalnego sposobu wykorzystania
nieruchomosci (s. 28).

Teza piata: zalozenie, ze model wyceny jest modelem in-
westorskim (modelem popytowym) jest niewlasciwe, bowiem
oznacza ono zawieszenie podstawowego prawa ekonomiczne-
go jakim jest prawo popytu i podazy (s. 28).

Teza szosta: najkorzystniejszy sposob uzytkowania jest
problemem wiascicieli i ewentualnie doradcow inwestycyj-
nych, rzeczoznawcy bowiem trudno bowiem zbadad, czy ist-
nieje popyt na nabycie nieruchomosci dla najkorzystniejszego
sposobu uzytkowania oraz okreslicé kiedy i pod jakim warun-
kiem moze taki sposob zostac wprowadzony (s. 29).

Teza siodma: zalozenie o optymalnym sposobie uzytko-
wania jest sprzeczne z przepisami prawa, ktore na wielu ob-
szarach, np” dla celow odszkodowan nakazujq okresli¢ war-
tos¢ rynkowq dla aktualnego bgdZ alternatywnego sposobu
uzytkowania (s. 27). W zadnym polskim przepisie prawnym
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nie znajdziemy definicji, ze wartosé rynkowg nalezy rozumieé
Jjako wartosé dla optymalnego sposobu uzytkowaniu (s. 28).

Teza 6sma: przyjecie optymalnego sposobu uzytkowania
dla celow zabezpieczenia wierzytelnosci kredytodawcy co pro-
wadzi do wzrostu puli kredytow niesptaconych i moze dopro-
wadzié do kryzysu, czego dowodem jest ostatni kryzys finan-
sowy na Swiecie (s. 29).

Konkludujac, prof. M. Prystupa stwierdza, ze ,,... interpre-
tacja wartosci rynkowej w standardach jest zbyt dogmatycz-
na i nie oddaje catej ztozonosci rynkow nieruchomosci oraz
specyficznych zachowan jego uczestnikow”. Dlatego tez — zda-
niem prof. M. Prystupy — w standardzie KSWP 1 powinny by¢
.o WYraznie wprowadzone trzy rodzaje wartosci rynkowej, tj.
wartosé dla aktualnego sposobu uzytkowania WRU, dla alter-
natywnego sposobu uzytkowania WRA oraz dla sposobu opty-
malnego WRO?” (s. 30). Tezy, zawarte w artykule prof. M. Pry-
stupy, moga wydawaé sie nawet przekonywujace dla malo
wprawnego czytelnika. Czy rzeczywiscie sg stuszne?

Kontrargumentacja

Elegancja wypowiedzi nakazywataby komentarz w posta-
ci: artykut posiada szereg nieScistosci i uchybien, brakuje im
glebi rozwazan, zrozumienia ekonomicznych zasad wyceny,
zasad funkcjonowania rynku nieruchomosci, istoty wartosci
rynkowej, pominieta zostala préba zrozumienia zalozenia
najkorzystniejszego sposobu wykorzystania nieruchomosci.

Komentarz moglby byé tez diametralnie rézny: prof.
M. Prystupa po raz kolejny udowadnia, ze nic nie zrozumiat
z wyceny nieruchomosci. Dal temu wielokrotnie wyraz w trak-
cie zarowno zacieklej dyskusji nad podejéciem dochodowym
(zwolennik uwzgledniania amortyzacji i podatku dochodowego
przy naliczaniu dochodu z nieruchomoéci), jak rowniez tworzac
zasady wyceny podejSciem poréwnawczym. Jest to widoczne
zaréwno w metodzie poréwnywania parami jak i w metodzie
korygowania ceny §redniej, ktora nie prowadzi do okreslenia
wartosci rynkowe]j. Metodyka, proponowana przez pana profe-
sora, stawia polskich rzeczoznaweoéw w roli pariasow na rynku
wycen. Apetyt prof. M. Prystupy na niszczenie siega dalej: teraz
niszczy standard wartosci rynkowej. Interesujacym jest, czy po-
glady prof. M. Prystupy wynikaja z braku wiedzy czy z postawy
zyciowej: zawsze badz kontra, to skupi na tobie uwage?

Nie przyjme ani jednej ani drugiej postawy, bowiem: roz-
wazania prof. M. Prystupy sg grozne dla obrotu, skutkuja bo-
wiem utrzymaniem status quo - dominacji wyceny przy za-
tozeniu aktualnego sposobu wykorzystania, sg zatem grozne
dla rynku nieruchomodci, a takze dla zawodu rzeczoznawcy
majatkowego. Atak skierowany na interpretacje wartosci
rynkowej wprowadza dezinformacje w $rodowisku, jest wy-
razem braku jednomys$lnosci co do zrozumienia istoty naj-
wazniejszej kategorii, w procesie wyceny, uniemozliwiajac
uzgodnienie standardu w Ministerstwie. Skoncentruje sie
na racjach merytorycznych. Przyjrzyjmy sie krytycznie te-
zom prezentowanym przez prof. M. Prystupe.

Nr 67, lipiec-wrzesieri 20 10 '

I | s alf i I I 1

i

B i -

= — — —p————| | i

REE 17 e

i i

|| i | —




=4

Standardy i metody wycen

o&,

Y

Teza pierwsza, wedlug ktorej definicje wartosci rynko-
wej, zawarte w ustawie o gospodarce nieruchomosciami
i w polskich standardach sq zgodne z definicjqg miedzynaro-
dowq. Teza ta nie jest prawdziwa. Podstawowymi wadami
yustawowej” definicji sa:
® odwolanie sie w definicji do cen transakcyjnych. Definicja

nie moze zawiera¢ wskazéwek metodologicznych. Przy-

ktadowo: dyskusja, jaka przetoczyla sie w $wiatowej li-

teraturze, dotyczaca kategorii wartosci odtworzeniowej,

byla oparta na watpliwosci, czy jest to definicja wartosci
czy okre§lenie metody wyceny. Wiemy, ze MSW z 2005 ro-
ku nie postuguja sie pojeciem wartosci odtworzeniowe;.

Uznano bowiem, ze jest to okreslenie sposobu dochodze-

nia do warto§ci a nie odwzorowanie istoty tej wartoSci.
® uzycie czasu przeszlego do opisania warunkéw zawarcia

transakgji: strony nie byly powigzane, strony mialy sta-
nowczy zamiar zawarcia transakeji i nie dzialaly pod przy-
musem. Standard zawodowy ,,Warto§¢ rynkowa i warto§¢
odtworzeniowa (KSWP 1)” uzywa — na wzér Miedzynaro-
dowych Standardow i standardéw TEGoVA - czasu teraz-
niejszego dla opisu warunkow, ktore maja charakteryzo-
wacé transakcje, dla ktorej wyceniana jest przedmiotowa
nieruchomo$¢. Nie sg katalogowane warunki zawarcia
transakeji na podstawie ktorych zostala okreslona war-
toé¢. Nie oznacza to oczywiScie, ze warto§¢ rynkowa nie-
ruchomoéci moze by¢ okreslana na podstawie danych ryn-
kowych, ktére nie zostang oczyszczone z transakcji o cha-
rakterze nierynkowym. Rzeczoznawca majatkowy jest
zobligowany do analizy zebranych danych rynkowych.
Nie majac informacji o warunkach zawartych transakeji
odrzuca skrajne wielkoSci, dotyczace cen transakcyjnych
z rynku lokat czy cen z rynku najmu. Pozwala to przy-
puszczac, ze wérod pozostawionych danych znajdujg sie
transakcje, spelniajgce warunki definicyjne. Przyjecie
w definicji czasu przeszlego a nie terazniejszego ma istot-
ne nastepstwa — jezeli w transakeji wycenianej nierucho-
moéci nie beda zachowane warunki rynkowe, okreslona
warto$¢ bedzie istotnie réznita sie od ceny transakcyjnej
mimo, ze zostala okre§lona na podstawie ,,0czyszczonych”
dowodéw rynkowych. Uzycie czasu przeszlego a nie teraz-
niejszego prowadzi do zmniejszania tzw. ,,doktadnosci”
wyceny, ktorej miarg jest rozpietoS¢ pomiedzy ceng trans-
akeyjng a wartoscig nieruchomogci.

Brak sformulowania w definicji ,,na dzien wyceny”. War-

toéc jest kategorig dynamiczna, co oznacza, ze jej poziom

ulega zmianom, musi by¢ odniesiona do konkretnego
punktu w czasie.

Powyzsze rozwazania dowodza, ze definicje te nie sg tozsame.

Teza druga, wedlug ktorej wycena osadzona na zatoze-
niu aktualnego bgdZ alternatywnego sposobu uzytkowania
prowadzi do okreslenia wartosci rynkowej.

Uznana literatura przedmiotu na Zachodzie stwierdza,
ze okre§lenie wartosci rynkowej zaklada istnienie rynku.

Brzmi to logicznie i chyba nikt zdrowo myslacy nie bedzie
z tg tezg polemizowal. Uczestnicy rynku na ogét nie wydaja
pieniedzy na dobra, ktére nie dadzg im zadnej satysfakeji.
Dobro nie ma bowiem wartosci, jezeli nie jest uzyteczne.
Oznacza to, ze jezeli nie ma nabywcéw, czyli nie ma popytu,
to nie istnieje warto$¢ rynkowa. Jezeli nieruchomo§¢ nie ma
rynku przy aktualnym sposobie uzytkowania, potrzebna be-
dzie zmiana tego sposobu uzytkowania (Rattermann, 2009).
To rozumowanie podwaza stusznoé¢ stwierdzenia prof. Pry-
stupy, ze ,wycena osadzona na zalozeniu aktualnego sposo-
bu uzytkowania prowadzi do okreslenia wartoSci rynkowe;j.”
Rynek ujawnia, ze tak wcale by¢ nie musi. Konieczno$é od-
wzorowania rynku oznacza, ze kurczowe trzymanie sie aktu-
alnego sposobu uzytkowania nie zawsze pozwoli na okresle-
nie wartoSci rynkowe;.

Teza trzecia, wedlug ktérej optymalny sposdob uzytkowa-
nia jest wydumanym sposobem przysztego uzytkowania i jest
niezgodny z zasadami wyceny, zaréwno w podejsciu porow-
nawczym, jak i dochodowym.

Skoro moze nie byé popytu dla aktualnego sposobu uzyt-
kowania a uczestnicy rynku nabywajg nieruchomo$¢ dla
zmiany jej funkgeji, to wlasnie zalozenie aktualnego sposobu
uzytkowania staje sie ,wydumanym” zalozeniem do wyceny,
stanowi bowiem pogwalcenie rynku. Taka wiedze pozyskuje
na Zachodzie juz nawet student uczacy sie zasad wyceny nie-
ruchomosci (Rattermann, 2009). Reasumujac: nie mozna
uznac za ,wydumany” sposob rezygnacji z aktualnego sposo-
bu uzytkowania. Okreslenie wartosci rynkowej moze wymu-
szaé poszukiwania sposobu uzytkowania dla ktérego jest po-
pyt. Rzeczoznawca zobowigzany jest sporzadzi¢ zalozenia,
przy ktorych okreslac¢ bedzie warto$é rynkows. ,,Zalozenia
sq to przypuszczenia, ktore przyjmuje sie za prawdziwe, Obej-
mujg one fakty, warunki i sytuacje, ktore majg wplyw
na przedmiot wyceny lub na podejscie do wyceny ale ktorych
nie mozna zweryfikowac lub ich weryfikacja jest mozliwa, ale
nie znajduje wystarczajgcego uzasadnienia. Zalozenia sq
stwierdzeniami, ktore po ich przedstawieniu sq uznawane
za obowigzujgce w trakcie uzytkowania wyceny. Wszelkie za-
tozenia lezgce u podstaw wyceny powinny byc¢ rozsqdne”
(MSW s. 54). Warto zaznaczy¢, ze koniecznoé¢ sporzadzenia
zalozen do wyceny stanowi nieodzowny element operatu sza-
cunkowego, co stanowi wyznacznik przyjmowanych zalozen
do wyceny na obszarze poszukiwania sposobu wykorzystania
nieruchomo$ci. Znowu pada jedna odpowiedZ - rynek, to
znaczy ujawnione oczekiwania i potrzeby jego uczestnikow,
a takze istniejaca na nim podaz z jej skomplikowang struk-
turg. Zachowania uczestnikéw rynku podlegajg dziataniu
prawa popytu i podazy. Prawo popytu nie jest traktowane ja-
ko prawo deterministyczne, to znaczy odwzorowujace
uchwytng empirycznie regularnoé¢ bez dopuszczenia zad-
nych wyjatkéw. Prawo to traktowane jest jako prawo staty-
styczne, ktére opisuje zachowania na rynku. Zachodzi ono
z prawdopodobiefistwem bliskim, lecz w zadnym wypadku
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nie rownym jednoéci (Blaug, 1995, s. 212-216). Wzrost ceny
danego dobra prowadzi do spadku popytu o ile dane dobro
nie jest dobrem Giffena czy dobrem snoba. Prawo popytu
uznane jest za prawo przyczynowe ,wyjasnia bowiem dziala-
nia ludzkie w kategoriach powodow, pragnien i przekonan”
(Blaug 1995, s. 214). Zachowania uczestnik6w rynku nie za-
wsze sg racjonalne z punktu widzenia kryteriéw ekonomicz-
nych. Uczestnicy rynku podejmuja decyzje rowniez pod
wplywem czynnikéw psychologicznych!, Co oznacza, ze po-
dejmowanie decyzji inwestycyjnych jest wielopoziomowe
i skomplikowane, zdeterminowane wieloma czynnikami. Na-
wet, jezeli ,prawo popytu pozostaje prawdopodobnym, mozli-
wym do empirycznego obalenia sqdem o ekonomicznych reak-
¢jach na zmiany cen zaden ekonomista nie kwestionuje wyste-
powania zwigzku pomiedzy ceng a popytem” (Blaug 1995,
s. 214). Nie zakwestionuje rowniez wplywu podazy na ceny.

Prawo popytu i podazy, uznane za jedno z nielicznych praw
ktore sg godne zaufania na gruncie ekonomii, przeksztalca sie
w istotng zasade przy okre§laniu wartosci, w tym wartosci nie-
ruchomo§ci: warto$¢ nieruchomosci zmienia sie zgodnie z wa-
haniami popytu i zwykle odwrotnie proporcjonalnie do zmian
podazy (Wycena nieruchomosci, Wydanie polskie, s. 56).
Uczestnicy rynku, zaréwno kupujacy jak i sprzedajacy dziata-
ja w realiach aktualnego rynku w zgodzie z aktualnymi ocze-
kiwaniami (MSW 2005, s. 88). Ich oczekiwania dotycza przy-
szloSci i ksztaltowane sg pod wplywem trendow zachodzacych
na rynkach (Wycena nieruchomosci. Wydanie polskie, s. 55).
Na gruncie wyceny zasada ta nosi nazwe zasady antycypacji.
Na rynku nieruchomosci zasada ta oznacza, ze aktualna war-
tos¢ nieruchomoéci opiera sie na opinii co do korzysci, w tym
réwniez korzysci niematerialnych, jakie moze przynie$é nieru-
chomoé¢ w przyszloéci w realiach aktualnego rynku, w zgodzie
z aktualnymi oczekiwaniami.

Jezeli typowym bedzie inny sposob zabudowy na rynku lo-
kalnym, proces wyceny powinien to uwzgledni¢. Jezeli inny
sposob wykorzystania bedzie typowy nie ma probleméw z za-
stosowaniem podejScia poréwnawczego czy dochodowego.
Przyktadowo: w miejscowoSci uzdrowiskowej, np. w Busku
Zdroju przy ul. Slonecznej, gdzie wiekszo$¢ nieruchomosci za-
budowanych jest trzykondygnacyjnymi domami z mieszkania-
mi na wynajem, wycena nieruchomosci zabudowanej domem
jednorodzinnym parterowym powinna by¢ poprzedzona anali-
zg najjracjonalniejszego sposobu uzytkowania nieruchomosci.
Nawet, jezeli zmiana zabudowy bedzie prawnie dopuszczalna,
fizycznie mozliwa, analiza musi wykazac, czy jest to zasadne
ekonomicznie, a wiec czy jest niezaspokojony popyt na wyna-
jem pokoi przez kuracjuszy i czy uwzgledniajac koniecznosé
poniesienia nakladow bedzie to rentowne, przyczyniajac sie
do maksymalizacji warto§ci nieruchomosci.

Teza czwarta, wedlug ktorej wymdg okreslania warto-
sci rynkowej dla optymalnego sposobu uzytkowania jest nie-
wiasciwy, bowiem nie odwzorowuje zachowan uczestnikow
rynku nieruchomosci. Przyktadowo: uczestnicy rynku nieru-
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chomosci nabywajgc dom jednorodzinny nie rozwazajg moz-
liwosci nadbudowy, a wiec te zachowania nie upowazniajq
rzeczoznawcy majgtkowego do szukania optymalnego sposo-
bu wykorzystania nieruchomosci.

Inwestor patrzy na nieruchomoéc¢ przez pryzmat jej uzy-
tecznodci. ,,Procedury przyjete w procesie wyceny majg na ce-
lu zdefiniowanie i okreslenie stopnia uzytecznosci i przydat-
nosci wycenianego sktadnika mienia (MSW s. 46). Tym wiek-
szg nieruchomo$¢ posiada uzytecznosé, im wiekszy kryje
potencjal. Zrédlem potencjatu moze by¢ zaburzona réwno-
waga wewnetrzna na nieruchomosci — rownowaga pomiedzy
wartoscig gruntu i wartoscig budynkow. Punkt réwnowagi
ekonomicznej ,,0sigga sie przy optymalnym polgczeniu skiad-
nikow ziemi i zabudowar, tzn. w sytuacji, gdy nie ma potrze-
by zwiekszania kapitalu w celu osiggania dodatkowych ko-
rzysei czy pozytkow” (Wycena nieruchomosci, Wydanie pol-
skie, s. 62). Jezeli rownowaga jest zaburzona, rozwaznie
dzialajacy inwestor bedzie poszukiwal sposobu jej przywré-
cenia - poprzez rozbudowe, nadbudowe, remont, moderniza-
cje czy adaptacje. Dlatego tez podstawowa koncepcja w wyce-
nie nieruchomogci jest poszukiwanie optymalnego sposobu
j&j wykorzystania. Optymalny sposob wykorzystania od-
zwierciedla rynek nieruchomosci. ,,Cena, ktorq kupujgcy za-
ptaci za nieruchomosc, jest oparta na jej wnioskach co do naj-
bardziej optacalnego sposobu wykorzystania nieruchomosci”
(Wycena nieruchomoéci, Wydanie polskie, s. 67). Dotyczy to
zaroéwno gruntu niezabudowanego jak i zabudowanego. Dla
gruntu niezabudowanego warto§¢ gruntu szacowana jest
na podstawie potencjalnego jego wykorzystania. Dla gruntu
zabudowanego analiza optymalnego sposobu wykorzystania
polega na przyjeciu zalozenia, ze istniejace zabudowania po-
winny by¢é wyremontowane, zmodernizowane, czasami ina-
czej wykorzystane. W skrajnej sytuacji budynki powinny by¢
rozebrane. ,Rozbicrka jest uzasadniona w sytuacji, gdy
grunt analizowany jako niezabudowany najwiekszg wartosé
niz grunt zabudowany w obecnym stanie” (Wycena nierucho-
moéci, Wydanie polskie, s. 68).

Analiza najracjonalniejszego sposobu uzytkowania obej-
muje dwa etapy: wybranie najracjonalniejszego sposobu wy-
korzystani przedmiotowej nieruchomosci jak gdyby to byl
grunt niezabudowany; rozwazenie najracjonalniejszego spo-
sobu wykorzystania nieruchomo$ci w stanie zabudowanym
(Rattermann, s. 12).

Pierwszy etap ma doprowadzi¢ do odpowiedzi, czy ta nie-
ruchomo$¢ jest warta wiecej bez istniejacej zabudowy czy z za-
budowa. W drugim etapie rozwazane sg mozliwe modyfikacje.
Modyfikacja aktualnego sposobu uzytkowania musi spelniaé
cztery testy: musi by¢ prawnie dopuszczalna, fizycznie mozli-
wa, finansowo oplacalna i maksymalnie wydajna. Analiza naj-
racjonalniejszego sposobu uzytkowania nie jest jakgs tajemnqg
umiejetnosciq dokonania szacunku, lecz logicznym, zdrowo-
rozsqdkowym procesem, powtarzajgcym dziatania, jakie po-
czynitby typowy nabywca, analizujgce przedmiotowq nierucho-
mosc. Wiekszosé nieruchomosci jest uzytkowana w sposéb naj-
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racjonalniejszy, poniewaz wiekszos¢ wiascicieli bedzie robic to,
co jest: dopuszczalne prawnie, mozliwe fizycznie, oplacalne
finansowo, maksymalnie wydajne. Inaczej mowiqce: nie jest
niczym niezwyklym stwierdzenie, ze wigkszos¢ nieruchomosci
na jakims rynku jest juz uzytkowana w sposéb najracjonal-
niejszy jaka nieruchomosci zabudowane (Rattermann, r. 12).
Jednakze niektérzy wlasciciele przetrzymujg nieruchomosci
dla najkorzystniejszego sposobu uzytkowania, sami tego spo-
sobu nie realizujgc. Wystawiajac te nieruchomo$¢ na sprze-
daz, prezentuja jej potencjal, ktory ma istotny wplyw na cene.
W $wietle tych wyjasnien jak dalekie od zrozumienia idei war-
toSci rynkowej, osadzonej na najkorzystniejszym sposobie
uzytkowania, sg rozwazania prof. M. Prystupy, ktéry upatru-
je, ze sposob uzytkowania kazdej wycenianej nieruchomosci
musi by¢ modyfikowany (Prystupa, s. 29). By obali¢ koncepcje
najkorzystniejszego sposobu uzytkowania, prof. M. Prystupa
argumentuje, ze uczestnicy rynku nabywajac dom jednoro-
dzinny nie rozwazajag mozliwo$ci jego nadbudowy. Nie, nie
rozwazaja, a to oznacza, ze rowniez w procesie okreslania
wartoéci nieruchomoéci rzeczoznawca majatkowy ani nie be-
dzie jej maksymalizowal poprzez nadbudowe ani poprzez
zmiane funkcji na centrum medyczne. Takie zachowania nie
odwzorowujg bowiem typowych zachowan uczestnikéw ryn-
ku. Zabudowa w danej okolicy moze wskazywac, ze idealna jej
forma jest dom jednorodzinny parterowy lub z uzytkowym
poddaszem. A idealna zabudowa maksymalizuje wartos¢ nie-
ruchomogci (Rattermann, r. 12).

Koncepcja najracjonalniejszego sposobu wykorzystania
nie jest trudna do zrozumienia. Na ogol nie jest trudniejsza
e NIZ 0SZACOWANIE, O TozEropni wlasciciele zrobiliby z nie-
ruchomosciq, by maksymalizowaé swqj zwrot. Inaczej mo-
wige, nalezy rozwazyé, co wy zrobilibyscie z tq nieruchomo-
scig, gdyby nalezata do was” (Rattermann, t. 12). Poszuki-
wanie najkorzystniejszego sposobu uzytkowania staje sie
trudniejsze na terenach na ktérych brakuje odpowiednich
uregulowan, dotyczacych planowania przestrzennego.
»W przypadku, gdy niemozliwe jest wykonanie analizy sposo-
bu optymalnego wykorzystania lub gdy bazuje ona na nad-
miernej liczbie zatozen, rzeczoznawca majgtkowy musi ujow-
nic te okolicznosé” (MSW 2005, s. 292).

Teza piata, wedtug kidrej zalozenie, ze model wyceny jest
modelem inwestorskim (modelem popytowym) jest niewtasci-
we, bowiem oznacza ono zawieszenie podstawowego prawa
ekonomicznego, jakim jest prawo popytu i podazy. Ceny pla-
cone przez uczestnikéw rynku sa wypadkowsg dzialania sit
po stronie popytu i podazy. Ale przechodzac od ceny do war-
toSci rynkowej, ktora jest tylko hipoteza ceny i odwzorowuje
najczestsze zachowania uczestnikow rynku, najwiekszy
wplyw na warto$¢ ma aktualny popyt. Wynika to z faktu, ze
trudno jest istotnie skorygowac, szczegblnie w krotkim okre-
sie czasu, podaz nieruchomosci o konkretnym przeznaczeniu
(Wycena nieruchomoéci, Wydanie polskie s. 59). Sformuto-
wanie to stanowi podstawowy kanon w ekonomii. Skoro naj-

wiekszy wplyw na warto$¢ ma strona popytowa oznacza to,
ze model wyceny jest modelem inwestorskim. Model wyceny
jako model inwestorski (model popytowy) oznacza, ze proces
okre§lania wartoéci powinien odwzorowywac oczekiwania
nie pojedynczego, ale zbiorowego inwestora.

Jak typowy inwestor patrzy na rynek nieruchomosci?
Ocena inwestora jest oceng wzgledng - ocenia on ten kieru-
nek lokat na tle konkurencyjnych mozliwosci lokowania ka-
pitatu, postugujac sie zasadg kosztu alternatywnego czyli za-
sadg utraconych mozliwosci. Bez wzgledu na wybér kierun-
ku inwestowania, inwestor nie przeprowadza oceny na bazie
minionych korzysci lecz na podstawie realiow aktualnego
rynku, w zgodzie z aktualnymi oczekiwaniami. Uznanie, ze
model wyceny jest modelem inwestorskim, nie stanowi po-
gwalcenia zasady popytu i podazy, stanowi natomiast odwzo-
rowanie sil rynkowych. Dlatego tez wéréd ekonomicznych
zasad wyceny nieruchomos$ci wymienia sie — obok zasady po-
pytu i podazy - zasade antycypacji, nie umniejszajac znacze-
nia zadnej z nich.

Teza szoésta, wedlug ktorej najkorzystniejszy sposdb
uzytkowania jest problemem wiascicieli i ewentualnie dorad-
cow inwestycyjnych, rzeczoznawcy trudno bowiem zbadad, czy
istnieje popyt na nabycie nieruchomosci dla najkorzystniej-
szego sposobu uzytkowania oraz okreslic kiedy i pod jakim
warunkiem moze taki sposob zosta¢ wyprowadzony.

Dotychczasowy wywod wskazuje, ze najkorzystniejszy
sposob uzytkowania wyznacza rynek (Rattermann, s. 12).
Oznacza to, ze rzeczoznawca nie wymysla tego sposobu.
Zadanie rzeczoznawcy obejmuje okre$lenie najracjonalniej-
szego sposobu uzytkowania, czyli oszacowanie, co typowy
nabywca na danym rynku zrobilby z przedmiotows nieru-
chomoscig (Rattermann, r. 12). Dokonuje on tej oceny na
podstawie niedawno ujawnionych zachowan uczestnikéw
rynku. Nieporozumieniem jest zatem utozsamianie optymal-
nego sposobu uzytkowania z czynno§ciami z zakresu doradz-
twa na rynku nieruchomoéci ze spojrzeniem wiasciciela. Do-
radca obowigzany jest przyjaé punkt widzenia klienta, jego
osobistg sytuacje majatkowa oraz podatkowa, jest to spojrze-
nie na nieruchomo$é z punktu widzenia pojednczego pod-
miotu, rzeczoznawca w procesie wyceny patrzy na nierucho-
mo§¢ z punktu widzenia zbhiorowych zachowan rynku.

Teza siodma, wedlug ktérej zalozenie o optymalnym
sposobie uzytkowania jest sprzeczne z przepisami prawa,
ktore na wielu obszarach, np. dla celow odszkodowarn naka-
zuje okresli¢ wartosé rynkowq dla aktualnego bgdz alterna-
tywnego sposobu uzytkowania.

Pan prof. M. Prystupa czesto odwotuje sie do istniejacego
prawa, ktore wskazuje na okre§lanie warto§ci dla aktualne-
go badz alternatywnego sposobu wyceny. Uwzgledniajac, ze
dla niektérych celéw wyceny przyjecie zalozenia o najko-
rzystniejszym sposobie uzytkowania nie jest prawidlowe
(patrz wyzej), warto zaznaczy¢, ze:
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® na tych obszarach, gdzie prawo stanowi inaczej, rzeczo-
znawca zobowigzany jest stosowaé sie do tych regulacji.
Przewiduje to standard, przewidujg to takze MSW
(MSW 2005 s. 49, MSW 2007, s. 41);

@ aktualny czy alternatywny sposob uzytkowania nie musi
zawsze roznié sie od najkorzystniejszego sposobu;

® rolg Srodowiska zawodowego jest natomiast wplywanie
na ustawodawce, by przepisy prawa byly zgodne z podsta-
wowymi definicjami i metodyka wyceny. To nie prawo ma
definiowac kategorie ekonomiczne i zasady wyceny, prawo
ma je odwzorowywac i sankcjonowac. Definicja i interpre-
tacja wartoSci rynkowej musi by¢ gteboko osadzona w teo-
rii ekonomii, bo tam sg jej korzenie. Nieodpowiedzialne
dyskusje dotyczace istoty wartosci rynkowej nie sprzyjaja
wprowadzeniu zmian. O ile wiem §rodowisko nawet nie
wystapilo o korekte definicji wartosci rynkowej, podang
w ustawie o gospodarce nieruchomo$ciami. Zawsze nasu-
wa sie pytanie, czy nie ma jaki§ specjalnych celow wyceny,
dla ktérych zalozenie o najkorzystniejszym sposobie uzyt-
kowania innym niz aktualny nie jest prawdziwe. Takie sy-
tuacje przewiduje standard ,Warto$é rynkowa i warto§c
odtworzeniowa”, wprowadzajac okre§lenie wartosci przy
przyjeciu szczegblnych zalozen. Celem takim bedzie np.
aktualizacja oplat za uzytkowanie wieczyste.

Teza 6sma, wedlug ktorej przyjecie optymalnego sposobu
uzytkowania dla celow zabezpieczenia wierzytelnosci kredyto-
wej doprowadzi do wzrostu puli kredytow niesplaconych
i moze doprowadzic¢ do kryzysu, czego dowodem jest ostatni
kryzys finansowy na swiecie.

7Z pewnoScig pewne cele szczegdlne nie mogg zakladaé naj-
korzystniejszego sposobu uzytkowania. Jednak trudno uznac
za taki cel wycene dla zabezpieczenia wierzytelnosci kredyto-
dawcy. Demagogie uprawia prof. M. Prystupa upatrujac zrodet
kryzysu finansowego (ktory przeniost sie w sfere realna) w uzy-
waniu koncepcji najkorzystniejszego sposobu uzytkowania
W procesie wyceny. Zrédtem kryzysu byla z pewnoScig deregula-
¢ja sektora bankowego w Stanach Zjednoczonych. W ujeciu hi-
storycznym do czynnikéw wewnetrznych w Stanach Zjednoczo-
nych z pewnoscig nalezy zaliczy¢ wprowadzenie w 1977 roku
Aktu o Reinwestowaniu w Lokalne Spolecznosci (Community
Reinvestment Act — CRA). Zobowigzywal on banki do udziela-
nia spotecznoéciom lokalnym kredytow na preferencyjnych wa-
runkach, wywotujac presje na kredytodawcach. Czynnikiem po-
budzajacym akcje kredytowa bylo obnizenie stép procentowych
przez FED i ich utrzymanie, co moglo mie¢ réwniez wydzwiek
polityczny (nie dopuszczajace do spowolnienia gospodarki ame-
rykanskiej po napadzie terrorystycznym), nadmierne zaangazo-
wanie bankow w akcje kredytowa bez dbaloSci o zdolnos¢ kre-
dytowa kredytobiorcow (kredyty typu NINJA) i bez dbatosci
o jako&¢ zabezpieczen, na co wplyw mogt mie¢ wspomniany
CRA, wiara w ciagly wzrost cen nieruchomosci, co pozwolilo po-
zostaé bankom pewnym uSpieniu, sekuratyzacja na statych ak-
tywach, emisja instrumentéw pochodnych na bazie obligacji hi-

%

potecznych, udowodniono, brak etyki w sektorze bankowym
i w firmach ratingowych. Pojawila sie nawet teza, ze zrédltem
kryzysu moze by¢ obecna koncepcja zarzadzania - zarzadzane
przez wartoé¢ (Kasiewicz). Nie postawiona natomiast zostata
teza upatrujgca zrodet kryzysu bezposrednio w procesie wyceny
a wynikajaca z interpretacji wartosci rynkowej. Nie zmienia to
oczywiscie faktu, juk bardzo wazna jest wycena dla zabezpiecze-
nia wierzytelno§ci kredytodawcy. Problem wyceny dla sektora
bankowego wynika z nie uwzglednienia w wartoSci nierucho-
mosci ryzyka systematycznego, zwigzanego ze skalg makro.
Rzeczoznawca podejmuje probe odwzorowania ryzyka specy-
ficznego, zwigzanego z dang nieruchomoscia.

Reasumujqgc:

@ wiekszo§¢ wycen odwzorowywaé bedzie aktualny sposéb
zabudowy, bowiem ten sposdb jest najracjonalniejszym spo-
sobem z punktu widzenia lokalnego rynku. Oznacza to, ze
nie dla kazdej nieruchomosci rzeczoznawca poszukujac
najkorzystniejszego sposobu uzytkowania musi robi¢ zato-
zenia o zmianach, jakim ma podlegaé nieruchomosc,

@ dla niektorych nieruchomoéci zalozenie w procesie wyce-
ny utrzymania aktualnego sposobu uzytkowania unie-
mozliwia okreslenie wartosci rynkowej, bowiem dla tego
sposobu moze nie by¢ rynku, nie ma nabywcow, nie ma
wartosci rynkowej. W procesie wyceny trzeba zalozy¢ in-
ny sposob uzytkowania,

® poszukiwanie innego sposobu uzytkowania powinno od-
wzorowaé zachowania uczestnikéw rynku, zachowania ty-
powych inwestorow. Wielkie nieruchomoéci poprzemysto-
we, zwlaszcza posiadajgce walory historyczne nie sg na ogoét
kupowane, by tam reaktywowaé funkcje przemyslows.
Analiza lokalnego rynku pozwala okregli¢, jakie funkcje sg
nadawane tym nieruchomo$ciom przez inwestoréw. Jed-
nakze zalozenia, dotyczace tych funkcji na obszarze wyce-
nianej nieruchomosci, muszg by¢ poprzedzone analiza po-
pytu, czy ten sposob uzytkowania okaze sie rentowny.

Nie ma zadnych watpliwosci, ze analiza najracjonalniejsze-
go sposobu uzytkowania nie jest jaka$ tajemna umiejetnoscig
dokonania szacunku, ale - jak pisze Rattermann - logicznym,
zdroworozsadkowym procesem, powtarzajacym dziatania, ja-
kie poczynilby typowy nabywca, analizujac przedmiotowsg nie-
ruchomo§¢ — a nie wydumanym przez rzeczoznawce.

Artykut prof. M. Prystupy napisany jest z pozycji: ja mam
racje a Swiat sie myli. Zbuduje polska szkote wyceny. Nieste-
ty, nie ma szans na polskg szkole wyceny. O szkole moz-
na méwic wtedy, gdy sg standardy i gdy zasady wyceny pro-
mieniujg na inne kraje. Tych zasad, proponowanych przez
prof. M. Prystupe, nikt na $§wiecie nie zechce powielaé.

Na marginesie analizowanego artykulu nasuwa sie re-
fleksja dotyczaca ciszy, jaka panuje po ukazaniu sie artykulu
pana profesora. Zastanawia mnie, co robig luminarze tego
zawodu. Jezeli maja odmienne poglady od pogladéw pa-
na profesora, to dlaczego pozostaja w ukryciu? Czy nie rozu-
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mieja, ze wlasnie takie wypowiedzi, pozostawione bez ko-
mentarza, stanowig przyczyne trudno$ci uzgodnienia stan-
dardu w Ministerstwie? A jezeli maja zgodne poglady z po-
gladami pana profesora, to ilu ich jest? Prawdopodobnie ten
artykul wywola reakcje prof. M. Prystupy lub wyznawcow je-
go pogladéw. Ja swoj udzial w dyskusji, jako solistka po prze-
ciwnej stronie koficze, szkoda mi juz mojej energii.
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Przypisy:

1. Wage czynnikow psychologicznych w podejmowaniu decyzji
tnwestycyjnych podkreslajq takie dyscypliny jak: ekonomia
behawioralna i psychologia ekonomiczna (m.in Wasowicz-
-Kiryto 2008; Kozielecki 1998, Staniec 2006, Tyszka 2004).

POLSKA SZKOtA WYCENY

Mieczystaw Prystupa

Wstep

Tekst niniejszy jest odpowiedzig na krytyczny artykul
prof. Ewy Kucharskiej-Stasiak pt. ,Powrot do Zrédet — dys-
kusja wokot wartosci rynkowej”. W artykule tym — jak czy-
telnicy mogg zauwazy¢ — zostaly poddane bezwzglednej kry-
tyce zaréwno moje poglady jak réwniez ja sam. Jako naczel-
ny redaktor pisma zaliczanego przez Ministerstwo Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego do pism naukowych, powinienem
by¢ zadowolony z faktu, ze w piSmie prowadzi sie krytyke
naukows. Zdecydowana wiekszo$é teoretykow nauki uwaza
bowiem, ze krytyka jest immanentnie wpisana w nauke. Bez
krytyki nie ma postepu ani w samej nauce ani w zyciu spo-
tecznym czy gospodarczym. Niektorzy wrecz uwazaja, ze
wspolczesna nauka cierpi na brak krytyki. Z drugiej jednak
strony, sposob prowadzenia krytyki powinien charakteryzo-
wac sie dobrymi obyczajami. Komitet Etyki w Nauce Pol-
skiej Akademii Nauk opublikowal juz trzecie wydanie zbio-
ru zasad i wytycznych pt. ,,Dobre obyczaje w nauce”. Przy-
tocze dwa doéc istotne punkty tych wytycznych.

1.8. Pracownika nauki obowigzuje postawa krytyczna.

W swaojej dziatalnosci profesjonalnej pracownik nauki szanu-
Je poglady autorytetow naukowych, ale wyzej niz autorytety
stawia rzeczowe argumenty. Pracownik nauki dostosowuje
stanowczos¢ swych wypowiedzi do stopnia ich uzasadnienia.
Pracownika nauki powinna cechowac stata gotowosé do kwe-
stionowania, rewidowania i odrzucania teorii, nawet bedqcej
Jego wlasnym dorobkiem, jesli nie wytrzymugje proby racjo-
nalnej krytyki lub konfrontacji z faktami. (...)

5.5. Pracownik nauki dba o to, aby krytyka, dyskusja i pole-
mika naukowa prowadzone byly z poszanowaniem zasad sza-
cunku, rzeczowosci i rzetelnosci.

Nalezy zapewnic wszystkim uczestnikom dyskusji lub polemi-
ki mozliwosé rownoprawnego udziatu niezaleznie od stano-
wiska i tytutow naukowych. Zasada rzeczowosci wyklucza
nadawanie krytyce lub polemice charakteru personalnego.
Zasada rzetelnosci potepia deformowanie przedmiotu krytyki
w celu jego osmieszenia lub tatwiejszego stawiania zarzutow.
Nie wolno utrudniaé odpowiedzi na krytyke. (...)
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Latwo mozna zauwazyc¢, ze pani prof. Kucharska-Stasiak
w swoim artykule wielokrotnie naruszyla dobre obyczaje,
a w szczegolnoSci nadala krytyce personalny charakter.
Z faktu, ze kto§ uwaza, ze wartosci rynkowej nie nalezy utoz-
samia¢ jedynie z optymalnym sposobem uzytkowania nie wy-
nika przeciez, ze taka osoba nic nie rozumie i ma przy tym
paskudny charakter. Takze i méj poglad, ze w podej$ciu do-
chodowym warto§¢ okres§la¢ mozna nie tylko na podstawie
dochodu operacyjnego netto lub efektywnego dochodu brut-
to, lecz takze na podstawie przeplywu pienieznego, nie uza-
sadnia osobistych negatywnych ocen. Do tego ostatniego te-
matu wroce jeszcze przy innej okazji. Nadanie przez prof.
Kucharska personalnego charakteru krytyki jest tym bar-
dziej dziwne, ze w wielu poprzednich swoich publikacjach
prezentowala calkowicie odmienne poglady - zbiezne z po-
gladami, ktére teraz z takg pasjg atakuje. W moim przeko-
naniu, nie zaszly przy tym na rynku nieruchomosci zadne
fakty, ktore uzasadnialyby tak radykalng zmiane pogladow.

Polska szkota wyceny

Zanim odniose sie do kwestii merytorycznej zwigzanej
z definicjg wartoSci rynkowej, chciatbym ustosunkowaé sie
do nastepujacego zdania z artykulu prof. Ewy Kucharskiej-
-Stasiak: , Artykut prof. M. Prystupy napisany jest z pozycji:
Jja mam racje a swiat sie myli. Zbuduje polskqg szkote wyceny.
Niestety nie ma szans na polskq szkote wyceny. O szkole moz-
na mowic¢ wtedy, gdy sq standardy i gdy zasady wyceny pro-
mieniujg na inne kraje. Tych zasad, proponowanych przez
prof. M. Prystupe, nikt na swiecie nie chce powielac”.

Otoz osobiécie uwazam, ze nie musze marzy¢ o polskiej
szkole wyceny, gdyz takowa juz od wielu lat obiektywnie ist-
nieje i zostala wdrozona w praktyce. Zdecydowana wiekszo§¢
wycen w liczbie przekraczajacej kilka milionéw operatéw
szacunkowych, zostala wykonana wedlug jednolitych zasad
obowigzujacych w Polsce. Mozna poda¢ charakterystyczne
wydarzenia i opracowania $wiadczace o etapach rozwoju pol-
skiej szkoly wyceny. MySle, ze pierwszym waznym dokumen-
tem $wiadczacym o wprowadzeniu jednolitych zasad wyceny
bylo opracowanie pt. ,, Tymczasowe zasady wyceny nierucho-
mosci” wydane przez Ministerstwo Gospodarki Przestrzen-
nej i Budownictwa w pazdzierniku 1994 roku. Mimo, ze za-
sady te sygnowane zostaly przez dyrektora Henryka Jedrze-
jewskiego, to w ich opracowaniu uczestniczyto wiele osob,
w tym takze nizej podpisany.

W roku 1995 wydano Zarzadzenie Ministra Gospodarki
Przestrzennej i Budownictwa ,,W sprawie szczegbétowych za-
sad ustalania wartoSci nieruchomoéci”, nadajace zasadom
wyceny formalny charakter. Ministerstwo Gospodarki Prze-
strzennej i Budownictwa we wrze$niu 1996 roku wydalo
opracowanie pt. ,Panstwowe uprawnienia zawodowe w za-
kresie szacowania nieruchomosci”. Opracowanie, ktorego
edycje przygotowal zespot Panstwowej Komisji Kwalifikacyj-
nej ds. Uprawnien Zawodowych w Zakresie Szacowania Nie-

ruchomoéci pod kierownictwem Zygmunta Bojara, zawieralo
wykaz niezbednych aktéw prawnych, standardéw zawodo-
wych oraz innych wymagan obowigzujacych kandydatow
na rzeczoznawcéw majatkowych. W roku 1998 sposoby wyce-
ny zostaly opublikowane w Rozporzadzeniu Rady Ministrow
»W sprawie szczegbélowych zasad wyceny nieruchomoéci oraz
zasad i trybu sporzadzania operatu szacunkowego”. Jak wia-
domo, obecnie obowigzuje wydane w roku 2004 Rozporza-
dzenie Rady Ministréw ,W sprawie wyceny nieruchomo§ci
i sporzadzania operatu szacunkowego”.

Réwnolegle do przepiséw wydanych przez ministerstwo
i Rade Ministréw, trwaly w Polskiej Federacji Rzeczoznawcow
Majatkowych prace nad opracowaniem Standardéw Zawodo-
wych Rzeczoznawcow Majgtkowych. Rada Krajowa PFSRM
na posiedzeniu 4 maja 1995 r. w Miedzyzdrojach przyjeta
opracowane standardy, po uprzednim przetlumaczeniu ich
na jezyk angielski oraz po uzyskaniu opinii wielu specjalistow
z USA i Wielkiej Brytanii. Standardy Zawodowe w latach na-
stepnych byly wielokrotnie uzupelniane i zmieniane w zalez-
noéci od potrzeb i stanu rynku. W roku 2004 PFSRM wydala
6sma edycje, ktora liczyla 24 standardy. Przy tworzeniu stan-
dardow pracowalo wiele osob - zaréwno przedstawicieli §ro-
dowiska naukowego jak réwniez rzeczoznawcy z najwiek-
szym do$wiadczeniem w praktyce wyceny. W wydaniu 6smym
wymienieni sg tylko glowni autorzy poszczegdlnych edycji.
Byli to Zdzistaw Malecki (kierownik zespolu), Stanistawa Ka-
lus, Tomasz Telega, Andrzej Kalus, Krzysztof Grzesik, Zyg-
munt Bojar, Mieczystaw Prystupa, Ryszard Cymerman.
Oproécz tych osob — do wspottworcow polskiej szkoly wyceny
nalezy zaliczyé¢ takze innych glownych twoércéw poszczegol-
nych standardéw oraz autoréw podstawowych publikacji
w zakresie metodyki wyceny. Do tego grona trzeba zaliczy¢
m.in. Wactawa Baranowskiego, Jerzego Dydenke, Adama
Eliasiewicza, Jerzego Filipiaka, Andrzeja Hopfera, Henryka
Jedrzejewskiego, Zofie Mrozowicz, Stanistawa Kolanow-
skiego, Jana Konowalczuka, Ewe Kucharska-Stasiak, Elzbie-
te Maczynska, Andrzeja Nowaka, Monike Nowakowska, Ka-
zimierza Rygla, Mariana Szymanskiego, Krzysztofa Urban-
czyka, Wojciecha Wilkowskiego, Sabine Zrobek. Lista ta nie
wyczerpuje z pewnoScig wszystkich, ktorzy wniesli tworczy
wklad w tre§¢ standardéw zawodowych. Standardy zawodo-
we sg przeciez podstawowym wyroznikiem kazdej szkoly wy-
ceny. Polska szkola wyceny zostala stworzona jako od-
powiedz na problemy zwigzane z transformacja ustro-
jowa i przeksztalceniami wlasno$§ciowymi na obszarze
gospodarki nieruchomos$ciami. W sposob tworczy za-
adaptowaliémy dorobek rzeczoznawstwa amerykanskiego
i angielskiego, dostosowujac sposoby wyceny do polskich uwa-
runkowan prawnych, rozwijajacego sie polskiego rynku nie-
ruchomosci oraz specyficznych celow wyceny, ktore byly wia-
Sciwe tylko w naszym kraju. Wplyw na rozwdj polskiej szkoty
wyceny miala niewatpliwie zgodna i efektywna wspétpraca
Ministerstwa zajmujacego sie problematyka nieruchomosci
oraz Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majat-
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kowych. Bylo to w duzym stopniu zastuga 6wczesnego prezy-
denta PFSRM Andrzeja Kalusa oraz dyrektora Henryka Je-
drzejewskiego. Mimo, ze zasady wyceny opisane zostaly w od-
powiednich Zarzadzeniach ministra czy Rozporzadzeniach
Rady Ministrow, to te akty prawne byly opracowane przy Sci-
stej wspolpracy z przedstawicielami PFSRM. Opracowywane
standardy zawodowe, ktére przyjmowala Rada Krajowa
PFSRM, byly wiec zgodne z prawem. Wiele standardow i pro-
cedur wyceny opracowanych i wdrozonych w Polsce ma ory-
ginalny charakter. Do takich rozwiazan zaliczy¢ nalezy
w szczegblno§ci niektére procedury podejscia poréwnawcze-
go, wycene ograniczonych praw rzeczowych, wycene nieru-
chomosci rolnych i le$nych w sytuacji braku transakeji rynko-
wych, wycene nakladow, sposoby wyceny tzw. mienia zabu-
zanskiego czy wycene nieruchomosci specjalnych. Lista ta nie
obejmuje wszystkich oryginalnych rozwigzan. Potrzeba ory-
ginalnych rozwigzan wynikala ze stanu naszego rynku nieru-
chomoéci, uwarunkowan prawnych i specyficznych celow wy-
ceny. Sposoby wyceny obowigzujace w Polsce sg przy tym lo-
gicznie i precyzyjnie podzielone na podejécia, metody
i techniki, czego nie mozna powiedzie¢ o tzw. miedzynarodo-
wych standardach!. Teraz kilka zdan na temat ,promienio-
wania” na inne kraje. Z ta kwestig tez nie jest najgorzej. Juz
w roku 1994 zostaliémy w Dublinie przyjeci do TEGOVOFY -
Europejskiej Grupy Rzeczoznawcow Majatkowych. Sekretarz
generalny TEGOVOFY Peter Champnes rekomendujac nasz
wniosek o przyjecie powiedzial woweczas, ze Polska moze byé
wzorem dla innych krajéw europejskich. Wspdlnie z Krzysz-
tofem Grzesikiem reprezentowalismy wowczas PFSRM i sly-
szeliémy to na wlasne uszy. Po powrocie do kraju udzielitem
wywiadu dziennikowi Rzeczpospolita w numerze 106/94,
w ktorym te slowa przytoczylem. Niestety, mimo mojego
sprzeciwu 1 weze§niejszej autoryzacji, wydrukowano, ze Pol-
ska moze by¢ przykladem dla krajow budujacych system
gospodarki wolnorynkowej. My§le, ze przykltad ten obrazuje
nasze, czesto nieuzasadnione kompleksy i przekonanie, ze
musimy bezkrytycznie korzystac z obcych wzoréw. Pod patro-
natem Federacji odbylo sie wiele konferencji miedzynaro-
dowych lacznie z Miedzynarodowym Kongresem Rzeczo-
znawcow Majatkowych w Warszawie w roku 1996. W latach
2000-2003 przedstawiciele PFSRM na wyrazng prosbe rze-
czoznawcow ukrainskich zorganizowali kursy wyceny dla
tych rzeczoznaweoéw w Kijowie. Koszty tych kurséw poniosia
Miedzynarodowa Fundacja Rynku Nieruchomosci z Chicago.
Na podstawie tych do§wiadczen zorganizowaliSmy podobne
kursy dla Gruzinéw w Thilisi i Ormian w Erewaniu. Mialem
przyjemnosc by¢ autorem programu tych kurséw oraz wykta-
dowca w Kijowie. Oprécz mnie wyktadowcami w Kijowie byli:
prof. Stanistawa Kalus, prof. Ewa Kucharska-Stasiak, dr Jan
Konowalczuk i mgr. Zdzistaw Malecki, za$ w Thilisi i Erewa-
niu dr Jerzy Dydenko oraz mgr. Zdzistaw Biczkowski. Na za-
konczenie tego fragmentu, wskazujacego, ze nie jesteSmy pa-
riasami w rodzinie rzeczoznawcoéw Swiatowych, chciatbym
przypomnie¢, ze polscy rzeczoznawcy w ramach programu

uznania zawodowego TEGOVY sg grupa w Europie najlicz-
niejszg. Certyfikat REV (Recognised European Valuer) otrzy-
malo dotychczas w Polsce 250 osob.

Istota sporu

Z artykulu prof. Kucharskiej-Stasiak, mozna odnies¢
wrazenie, ze jestem przeciwko stosowaniu w praktyce wyce-
ny optymalnego sposobu uzytkowania nieruchomoésci. Nigdy
nic takiego nie napisalem i tam, gdzie to bylo uzasadnione,
stosowalem w praktyce. Co wiecej — publicznie za takim roz-
wigzaniem sie opowiadalem. W czasie dyskusji na temat wy-
cen - przy okazji medialnie naglto$nionego procesu Zarzadu
PZU, ktory nabywal nieruchomosci dla potrzeb budowy Cen-
trow Likwidacji Szkdd, nie tylko uzasadnialem, ze dla takich
i podobnych celé6w nalezy szacowaé nieruchomoéci przy zalo-
zeniu optymalnego sposobu uzytkowania, a nie dla aktualne-
go, lecz stosowng opinie sporzadzitem w roku 2004 dla po-
trzeb sadu. Istota sporu dotyczy wylacznie zagadnienia czy
warto$¢ rynkowa utozsamia¢ mozna jedynie z optymalnym
sposobem uzytkowania, a inne rodzaje wartoSci uwazaé za
nierynkowe. Jestem przekonany, ze taka koncepcja jest me-
todologicznie bledna i jest raczej koncepcjg biznesowa, a nie
oparta o racjonalne przestanki empiryczne i naukowe.

Artykut prof. Kucharskiej zatytutowany ,,Powrét do zro-
det”, sktonit mnie do siegniecia do jej reprezentatywnej ksigz-
ki pt. ,,Nieruchomo$¢ a rynek” (wydanie II uzupetnione i po-
prawione z 2005 r.)2. Na stronie 112 tej publikacji — 11 rzad
od géry — zamiegcita nastepujace zdanie cyt.; ,,Nie ma jedne-
go rodzaju wartosci rynkowej”. Dalej omawia bez zadnej
krytyki rodzaje wartoéci rynkowej, by na stronie 113 zreasu-
mowac (wiersze od 17 do 22 cyt.) ,,Okreslenie wartosci
musi jednakze brac pod uwage - nie tylko w Polsce, ale
i innych krajach - definicje wartosci rynkowej, ktora
ma zastosowanie w obszarze jurysdykeyjnym, w kito-
rym sq wykonywane ustugi. Bez wzgledu na roznice in-
terpretacyjne, definicje wartosci rynkowej wskazujq,
ze jest to wartosé dla typowego inwestora”. Jest rzecza
naturalna, ze pod wplywem nowych faktéw, popartych bada-
niami empirycznymi — mozna i nalezy zmienia¢ poglady.
Od roku 2005 nie zmienily sie jednak zachowania uczestni-
koéw nieruchomodci, ktore uzasadnialyby tak radykalng zmia-
ne pogladow. Te zachowania od wiekéw sg podobne. Rynek
nieruchomos$ci w ostatnich latach zmienit sie o tyle, ze w kra-
jach zachodnich zdecydowanie spadly ceny nieruchomogci.
Z raportu internetowego serwisu Zillow. com. wynika np., ze
blisko 12 mln Amerykanéw znalazlo si¢ w sytuacji, w ktérej
warto§¢ posiadanych przez nich doméw jest nizsza od wyso-
kosci kredytow, ktore maja do splacenia. We wprowadzeniu
do swego artykutu prof. Kucharska napisala, ze wyrdznienie
rodzajow wartosci rynkowej nie bylo prawidtowe, bo nie byly
to rodzaje wartosci lecz zalozenia, przy ktérych wartosc¢ ryn-
kowa byla okre§lana. Ale czymze jest wymaganie zeby okre-
§la¢ i utozsamia¢ warto$¢ rynkowg z optymalnym sposobem
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uzytkowania, jesli nie zalozeniem i to wyjatkowo wymagaja-
cym. W artykule autorki polemiki, siedmiokrotnie cytowany
jest artykul prof. Ratermanna. 7Z wiekszoscig cytowanych
fragmentéw mozna sie zgodzi¢, zwlaszcza takich, ze ideal-
na zabudowa maksymalizuje warto$é nieruchomoéci lub, ze
jesli przy aktualnym sposobie uzytkowania nie ma popytu to
potrzebna bedzie zmiana funkeji. Cytaty te nie odnosza sie
jednak do istoty sporu, ktory jeszcze raz powtorze brzmi: czy
mozna warto$é rynkowg utozsamiaé jedynie z optymalnym
sposobem uzytkowania, a inne rodzaje wartosci uwazac
za nierynkowe. Tlumaczenie, ze wiekszo$¢é zabudowa-
nych nieruchomosci jest uzytkowana w sposob opty-
malny i to uzasadnia teze, ze wartosé¢ rynkowa jest
wartos$cig wylacznie dla optymalnego sposobu uzytko-
wania nie wytrzymuje krytyki. Po pierwsze nie wiemy ja-
ka cze§¢, a po drugie pierwotnym stanem jest aktualny spo-
s0b, wiec dlaczego nazywaé go optymalnym. Bytbym bardziej
zainteresowany nie pogladami i odczuciami, lecz badaniami
rynkowymi, ktére wykazywalyby czym kieruja sie nabywcy
kupujac konkretne nieruchomosci. Gdyby np. zespét pod kie-
runkiem prof. Ratermanna na podstawie badan 10 000 trans-
akeji wykazal, ze podstawowym problemem przy zakupie nie-
ruchomosci w 90% byta analiza optymalnego sposobu uzytko-
wania, a nie inne wady i zalety danej nieruchomosci, to takie
badania dawalyby powazny argument. Ale i tak ceny uzyska-
ne przy zalozeniu aktualnego sposobu §wiadczylyby, ze i taki
spos6b nalezy uszanowac i nie eliminowac go jako rodzaju
wartoSci rynkowej. Ja osobiscie lub kierujac réznymi zespota-
mi, w ciggu 21 lat — dokonalem wycen ponad 5 000 nierucho-
moédci, za§ wycen czeSci nieruchomosci i lokali spétdzielczych
bylo wielokrotnie wiecej. Wyceny dla alternatywnego sposobu
uzytkowania stanowily kilkana$cie, a dla optymalnego sposo-
bu kilka procent. Analiza ofert kupna i ofert sprzedazy nieru-
chomosci w agencjach obrotu nieruchomosciami takg struk-
ture moze potwierdzi¢. Jak juz weze$niej napisalem koncep-
cja, ze jedynie warto$c dla optymalnego sposobu uzytkowania
jest warto§cia rynkowa, a inne sg nierynkowe — w istocie k16-
ci sie z podstawowym stwierdzeniem, ze wartoS¢ rynkowa jest
najbardziej prawdopodobng lub przewidywana ceng. Z mie-
dzynarodowych standardéw z punktu 6.3 wynika
przeciez, ze okreS§lana warto$é ma byé¢ wartoscia naj-
wyzszg. Dodatkowo w punkcie 6.7 standard podaje, ze
pojecie sposobu optymalnego wykorzystania jest fun-
damentalng i integralng czescig szacunku wartosci
rynkowej. Skoro tak - to bedac konsekwentnym — w defini-
¢ji warto§ci rynkowej slowa ,,szacunkowa kwota” nalezaloby
zmienic na ,najwyzsza kwota”. W zwigzku z tym definicja tak
rozumianej wartoSci rynkowej powinna by¢ nastepujgca:
Najwyzsza kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyskaéc
za skladnik mienia, zakladajagc optymalny sposob
uzytkowania oraz ponadto, ze strony maja stanowczy
zamiar zawarcia umowy, sg od siebie niezalezne, dzia-
laja z rozeznaniem i postepuja rozwaznie, nie znajdu-
ja sie w sytuacji przymusowej, uplynal odpowiedni

okres eksponowania nieruchomosci na rynku. Taka lo-
giczna analiza definicji i zalozen wskazuje, ze chodzi gléwnie
o windowanie cen nieruchomoéci, rowniez poprzez szacowa-
nie ich wartosci.

Inne kontrowersje

Prof. Kucharska podejmujac polemike, w istocie nie od-

woluje sie do swoich nowych badan czy do$wiadczen w za-
kresie wyceny, lecz do pogladow innych, a zwlaszcza autorow
miedzynarodowych standardéw, sygnowanych przez IVSC
(ang. International Valuation Standards Commmitte). Jak
juz wczesniej cytowalem - poprzednie poglady autorki,
w kwestii warto§ci rynkowej byly catkowicie odmienne. Wat-
pliwoSci moje wobec standardéw IVSC budzi sposéb ich opra-
cowania i ogloszenia. Byly opracowane w bardzo waskim
gronie, a projekt nie zostal poddany konsultacji w ramach or-
ganizacji, ktore IVSC skupia. Do tej organizacji nalezy takze
PFSRM. Standardy zostaly ogloszone po prostu ,,do wierze-
nia”. Nie ma zadnego obowigzku wdraza¢ w praktyce te roz-
wigzania, 0 czym we wstepie piszg sami autorzy tych stan-
dardow, ktore w wielu przypadkach sa nielogiczne i ze sobg
sprzeczne. Trzeba jasno powiedzieé, ze o wiele wazniejsze sg
dyrektywy Unii Europejskiej, ktore dotycza problematyki
wyceny. W Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy 2009/111/WE z dnia 16 wrzeénia 2006 r. zmieniajacej dy-
rektywy 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2007/64/WE (w odniesie-
niu do bankéw powigzanych z centralnymi instytucjami, nie-
ktorych pozycji funduszy wlasnych, duzych ekspozycji,
uzgodnien w zakresie nadzoru oraz zarzadzania w sytuacji
kryzysowej) — rozszerzono Artykut 115 dotyczacy probleméw
zabezpieczen w punkcie 2 dodajac zalecenie:
»» Wartosc nieruchomosci wyliczana jest w sposob zada-
walajgey dla wlasciwych organow, na podstawie
ostroznych standardow wyceny ustanowionych na mo-
cy przepisow ustawowych, wykonawczych lub admini-
stracyjnych”. Okreslanie warto$ci rynkowej jako najwyzszej
ceny, nie mozna w zadnym stopniu zaliczy¢ do ostroznych.

Autorka przedstawia w swojej kontrargumentacji dosé
rewolucyjny poglad, ze podejscie poréwnawcze nie prowadzi
do wartosci rynkowej i to z mojej winy, gdyz tworzylem za-
sady tego podejscia. Nie pisze dlaczego, ale zastawiajace jest
0 co moze w tym przypadku chodzi¢. Praktyczna zasada po-
dejécia poréwnawczego stuzaca ustalaniu propozycji cen
na towary, jest znana od czasu funkcjonowania jakiegokol-
wiek rynku. Metoda poréwnywania parami w przypadku wy-
ceny nieruchomoéci stosowana jest w réznych wariantach
na $wiecie wiele dziesigtkow lat. Zasady metody korygowa-
nia ceny $redniej opublikowane zostaly przeze mnie w ro-
ku 1992 r. pod nazwg ,, Wskaznikowa wycena nieruchomosci
(podstawy metodyki)”3. Zdecydowana wiekszo§¢ rzeczo-
znawcow majatkowych jest przekonana, ze podejScie porow-
nawcze umozliwia w sposéb najbardziej wiarygodny okresle-
nie wartoéci rynkowej. Rozporzadzenie Rady Ministrow
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w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzgdzania operatu
szacunkowego takze podaje, ze warto§¢ rynkowa okreéla sie
stosujac podejScie porownawcze i dochodowe, a tylko
pod pewnymi warunkami podejScie mieszane. Ale w tym
miejscu prof. Kucharska moze mie¢ paradoksalnie racje o ty-
le, ze znane podejscia nie stuza do okreslania wartoéci ryn-
kowej rozumianej jako warto$é najwyzsza, lecz najbardziej
prawdopodobna. Podstawowym warunkiem wiarygodnego
okre§lania warto$ci w podejSciu poré6wnawczym jest odpo-
wiednie wykorzystanie cen nieruchomosci podobnych. Wy-
mog by kazdorazowo okresla¢ warto$¢ dla najlepszego spo-
sobu uzytkowania pociagalaby za sobg konieczno$¢ manipu-
lacji przy wyborze nieruchomos$ci poréwnywalnych lub
stosowania jakiego§ dodatkowego ,wspélczynnika optymal-
nosci” po procedurze porownywania. Obie procedury pozha-
wione sg glebszego sensu. Moge zgodzi¢ sie z tezg autorki,
ze nazbyt czesto w operatach szacunkowych podaje sie aktu-
alny sposob uzytkowania. Nawiasem mowiac — jesli dobrze
zostang dobrane nieruchomos$ci podobne, zwlaszcza w kon-
tek§cie przeznaczenia i wlaéciwie przeprowadzona proce-
dura poréwnawcza, to okre§lona warto§¢ bedzie wiarygodna
nawet wtedy jeSli rzeczoznawca formalnie zle sformuluje
rodzaj okreslanej warto§ci rynkowe;j.

Autorka w swojej polemice czesto przywoluje na pomoc
tzw. typowego inwestora oraz typowe zachowania uczestni-
kow rynku. W przypadku wycen nieruchomosci problem po-
lega jednak na tym, ze wiekszoS¢ lokalnych i regionalnych
rynkéw zaliczy¢ mozna co najwyzej do tzw. oligopoli bilateral-
nych, na ktérych sg nieliczni oferenci i nieliczni potencjalni
nabywcy. W cytowanej juz publikacji Nieruchomosé a rynek
na stronie 36 slusznie przytacza cechy rynku nieruchomosci
jako rynku niedoskonatego. Informacje pochodzace na pod-
stawie analizy takiego rynku sg niewystarczajace. To wlaénie
powoduje konieczno§¢ szacowania wartosci i stosowania sen-
sownych zalozen w procesie wyceny. Innym niezrozumiatym
i doé¢ kuriozalnym zarzutem wobec mnie jest stwierdzenie,
ze moje rozwazania sg grozne dla obrotu, rynku i zawodu rze-
czoznawcy majatkowego. Mysle, ze jest wrecz odwrotnie. Je-
§li obrot mierzymy liczbg transakeji, to okreSlanie wartosci
nieruchomosci zgodnie z optymalnym sposobem uzytkowa-
nia, musi powodowa¢, ze liczba transakcji zmaleje, a nie
wzro$nie. Wysokie ceny wyjSciowe w przypadku kazdego to-
waru ograniczajg przeciez popyt. Kazdy praktykujacy rzeczo-
znawca wielokrotnie takie przypadki zaobserwowal. Ja osobi-
§cie setki razy. Szacowane na przyklad zbyt wysoko grunty
w Srédmiesciu Warszawy w latach dziewiecdziesiatych skut-
kowaly tym, ze inwestorzy przenie§li inwestycje biurowcow
na pobliskg Wole. Prestiz rzeczoznawcow majatkowych jest
za$ wiekszy wtedy, gdy oszacowane przez nich wartoSci beda
blizsze przyszlym cenom. Okre$lanie warto$ci najwyz-
szych - w wiekszo§ci przypadkéw - bedzie od tych
przyszlych cen zdecydowanie odbiegaé.

W przypadku definicji wartoSci rynkowej nieruchomoéci
stowami kluczowymi, ktére definiuje warto§¢ rynkows jest

okreélenie, ze jest to najbardziej prawdopodobna cena czy

szacunkowa kwota, jak wynika to z tlumaczenia z jezyka an-

gielskiego.

Po tych sformulowaniach w przypadku nieruchomosci
dodawane sg zalozenia i ograniczenia dotyczace:

@ stron transakgeji, o ktérych méwi sie ze musi by¢ chetny
sprzedajacy i chetny kupujacy oraz, ze maja by¢ niezalez-
ni i nie powinni dziala¢ w sytuacji przymusu,

o warunkow przeprowadzenia przyszlej transakeji, o ktorej
mowi sie, ze nieruchomo$¢ powinna by¢ do wyekspono-
wania na rynku i powinien uplynaé¢ odpowiedni czas do
wynegocjowania warunkow umowy.

Takie zapisy sg wspolne zar6wno w polskiej jak i w mie-
dzynarodowych wersjach definicji tej wartosci. Czasami
w stosunku do stron transakcji dodaje sie zalozenie, ze obie
strony powinny by¢ dostatecznie poinformowane o nierucho-
mosci, ktora ma by¢ przedmiotem kupna - sprzedazy. Czas
przeszly w definicji zawartej w ustawie o gospodarce nieru-
chomosciami moze jest i niezbyt fortunny, lecz nie zmienia to
faktu podobienstwa definicji polskiej i podstawowej zawar-
tych w miedzynarodowych standardach.

Whioski praktyczne

Jak juz wielokrotnie pisalem — kluczowa sprawag oceny
trafnosci definicji wartosci rynkowej jest pytanie o to ktéra
definicja wartosci rynkowej spowoduje, ze okreslona na jej
podstawie warto$¢ bedzie bardziej zblizona do przyszlej ceny.
Na podstawie analizy logiczne] oraz do$wiadczenh w wycenie
wielu tysiecy nieruchomosci, jestem przekonany, ze interpre-
tacja wartoSci rynkowej w standardach miedzynarodowych
jest zbyt dogmatyczna i nie oddaje calej zlozonoSci rynkéw
nieruchomoéci oraz specyficznych zachowan jego uczestni-
kow. Jest koncepcja biznesowa nastawiong na windowanie
cen nieruchomosci, réwniez poprzez wyceny. Nie jest to jed-
nak biznes polskich rzeczoznawcéw majatkowych obstuguja-
cych nasz rynek nieruchomosci. Przeciwnie - polski rzeczo-
znawca majatkowy — gdyby musial w kazdym przypadku
okresla¢ wartos¢ rynkowa dla optymalnego sposobu — bytby
w duzym dyskomforcie. Z jednej strony ma przeciez obowia-
zek przestrzegania prawa, z ktérego wynika, ze przez war-
toé¢ rynkowsg rozumie sie takze warto§¢ dla aktualnego i al-
ternatywnego sposobu uzytkowania, a z drugiej konieczno§c
przestrzegania standardéw, ktore mowig co innego. Okresla-
nie wartosci najwyzszej przy zalozeniu optymalnego sposobu
w kazdej wycenie - byloby sprzeczne ze zdrowym rozsad-
kiem i oczekiwaniem podstawowych grup zleceniodawcow.
Niestety, juz dzisiaj niektérzy rzeczoznawcy zaczynajg okre-
§la¢ warto$¢ optymalng dla odszkodowan za ,mienie zabu-
zanskie” czy dla potrzeb aktualizacji oplat za uzytkowanie
wieczyste. Narazaja sie przez to na negatywne oceny w Ko-
misji Odpowiedzialnosci Zawodowe]j oraz w komisjach arbi-
trazowych. Metodyka okreélania najlepszego sposobu uzyt-
kowania jest obiektywnie trudna ze wzgledu na niedoskona-
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o$¢ rynku, jak réwniez z powodu braku miejscowych planéw
zagospodarowania przestrzennego na wielu obszarach.
Optymalny sposob uzytkowania jest takze Scisle zwigzany
z potrzebami i sytuacjg finansowa wlascicieli nieruchomosci,
o ktorych rzeczoznawcy tylko w niewielkim zakresie moga
pozyska¢ informacje. Takie trudno§ci musza prowadzié
do wielu kontrowersyjnych wycen. Wiaénie lojalno§¢ w sto-
sunku do dotychczasowego dorobku oraz wobec szerokiego
grona rzeczoznawcow majatkowych, nakazuje pozostawic
rozne rodzaje warto§ci rynkowej, a w szczegolnosci — war-
tos¢ dla aktualnego sposobu uzytkowania WRU, dla
alternatywnego sposobu WRA oraz dla sposobu opty-
malnego WRO. Powinno sie takze okresli¢c w jakich
sytuacjach nalezy stosowa¢ wymienione rodzaje war-
tosci oraz pozostawié mozliwoé¢ stosowania dodatko-
wych zalozen dla specyficznych celow wyceny.

Powtorze korzysci z takiego rozwigzania, o ktorych
juz pisalem*

@ Usuniete zostalyby sprzecznos$ci pomiedzy przepi-
sami prawnymi i podstawowym standardem jakim
jest standard KSWP 1,

e Nie byloby rozbieznosci pomiedzy standardem,
a zasadami wyceny zawartymi w podejSciu porow-
nawczym i dochodowym,

e Standard KWSP 1 bylby, jak sadze, bez trudu
uzgodniony przez Ministerstwo Infrastruktury.

Przypisy:

1. Miedzynarodowe Standardy Wyceny, Wyd. PFSRM, War-
szawa, 2007.

2. Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosé¢ a rynek, wyda-
nie II zmienione, PWN., Warszawa, 2005.

3. Prystupa M., Wskaznikowa wycena nieruchomosci (pod-
stawy metodyki), Tygodnik Budowlany, Warszawa,
1992/04/01.

4. Prystupa M., Interpretacje wartosci rynkowej, Rzeczo-
znawca Majgtkowy, nr 64 z 2009 roku.

WYCENA PRZEDSIEBIORSTW —
WYZWANIA DLA TEORII I PRAKTYKI

Dariusz Zarzecki

Wprowadzenie

W Polsce wycena przedsiebiorstw jest stosunkowo nowa
dziedzing wiedzy i dzialalnoSci praktycznej. Istnieje wiele po-
dobienstw miedzy wycena przedsiebiorstw i wyceng nieru-
chomosci. Jest jednak réwniez wiele, ito powaznych, réznic.
Celem opracowania jest proba okreslenia kluczowych roznic
i podobienistw miedzy tymi dwiema dyscyplinami wyceny
oraz zasygnalizowanie wynikajacych stad probleméw. Wska-
zemy rowniez na kluczowe kwestie wyceny przedsiebiorstw,
z ktorymi wiaza sie najwieksze kontrowersje i wyzwania.

Istota wyceny przedsiebiorstw

Wycena przedsiebiorstw w Polsce zaczela sie na dobre
wraz ze zmiang systemu spoleczno-politycznego i wprowa-
dzeniem regul gospodarki rynkowej. Rozpoczeta wowczas
prywatyzacja zakladala sprzedaz lub wydzierzawienie pry-
watnym inwestorom wystepujacych we wszystkich dziedzi-
nach gospodarki przedsiebiorstw panstwowych. Transakcje
prywatyzacyjne byly poprzedzone wyceng tych podmiotéw
w celu ustalenia ceny sprzedazy®.

Po przejsciu kilku fal prywatyzacji wycena przedsie-
biorstw zaczela odgrywaé coraz wieksza role w odniesieniu

do podmiotéw prywatnych. Chodzi otransakcje kupna
i sprzedazy firm oraz okres§lonych pakietow ich akeji (udzia-
téw), podnoszenie kapitatu, fuzje i przejecia, podzialy firm
i inne sytuacje, wktorych wycena jest wskazana, a niekiedy
prawnie wymagana.

Angielski termin business valuation okresla sie jako akt,
proces, czynno$é okreslania wartoSci przedsiebiorstwa lub
kapitalu wilasnego. W Polsce przyjeto okreslenie ,wyce-
na przedsiebiorstw”, ktére oznacza proces szacowania war-
toéci kapitatu wlasnego. Moze to by¢ wycena caloSci kapita-
tu wlasnego, jak i okreslonego pakietu akgcji/udziatléw. Wtym
drugim przypadku mamy do czynienia z wyceng pakietow
kontrolnych oraz wycena pakietéw mniejszosciowych.

W Polsce wycena przedsiebiorstw nie jest prawnie uregulo-
wana. Zaklada sie, ze regulatorem jest rynek i ogélnie przyjete
,dobre praktyki”. Sg oczywicie dobre strony takiego rozwiaza-
nia (wolna konkurencja), aczkolwiek mozna tez méwi¢ o pew-
nych zagrozeniach przejawiajacych sie przede wszystkim w ni-
skiej jakoSci wycen. Cierpi na tym wiarygodnosé uzyskiwanych
wynik6éw, ato moze oznacza¢ podejmowanie nieracjonalnych,
a czesto po prostu blednych decyzji2. W zwigzku ztym wpro-
wadzenie pewnych standardow wtym zakresie wydaje sie by¢
w pelni uzasadnione. Wypracowanie i wdrozenie do polskiej
praktyki standardéw wyceny przedsiebiorstw lezy przede
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wszystkim w interesie uzytkownik6w wycen, ktorzy maja pra-
wo oczekiwaé wiarygodnych, rzetelnych, zgodnych z najlepszg
praktyka $wiatowa wycen. Tylko takie wyceny daja mozliwoéé
podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych.

Istota praw na nieruchomosciach bedgcych
przedmiotem wyceny

Zaréwno wycena matych firm?® i praktyk zawodowych,
jak i wycena nieruchomosci to dyscypliny w ramach ogélne-
go obszaru ekonomii stosowanej. W rzeczywistoSci wyce-
na przedsiebiorstw i wycena nieruchomosci opierajg sie
na wielu wspélnych koncepcjach. Ostatecznie, wszystkie
analizy wycen sa praktycznym zastosowaniem prac teore-
tycznych, zaréwno ekonomistéw klasycznych: Adama Smi-
tha, Davida Ricarda i T. R. Malthisa, jak iekonomistéw neo-
klasycznych, takich jak: J. S. Mill, L. Walras, A. Marshall,
S. Fischer, i, oczywiécie, J. M. Keynes. Teoria pozostaje
prawdziwa bez wzgledu na kategorie aktywow, nieruchomo-
§ci czy udziatow w firmie, ktorych wyceny dotycza*.

Jednakze wycena malych firm i prywatnych praktyk
rozni sie pod wieloma istotnymi wzgledami od wyceny nieru-
chomosci. Najwazniejsze roznice odnoszg sie do istoty przed-
miotu wlasnoéci, ktory podlega wycenie.

Firma to jednostka zlozona i dynamiczna, wiazaca sie
z oddzialywaniami miedzy trzema kategoriami zasobow: ka-
pitalem, praca i koordynacjg. Nieruchomosé, z definicji, ma
charakter materialny. Nieruchomo$é moze by¢, oczywiscie,
czeScig firmy. W kontekscie klasycznej mikroekonomii, nie-
ruchomoé¢ jest jednym z elementow ,kapitatu” firmy. Nie-
mniej jednak wycena firmy obejmuje calg jednostke, w tym:
(1) wszystkie jej aktywa (tj. aktywa finansowe, nieruchomo-
§ci, rzeczowe skladniki majatku oraz aktywa niematerialne
- lacznie z niematerialnymi udzialami w nieruchomosci),
(2) wszystkie zobowiazania (tj. krétko- i dlugoterminowe)
oraz (3) wszystkie kategorie kapitatu wlasnego wlascicieli.

Inne réznice wywodza sie z historycznego rozwoju tych
dwoch dyscyplin wyceny oraz wyksztalcenia i wyszkolenia lu-
dzi, ktorzy je wykonuja. Czeéé terminologii jest wspolna dla obu
dyscyplin, ale istniejg tez sprzecznosci. Zaréwno podobienstwa,
jak i réznice terminologiczne czesto powoduja wiele zamiesza-
nia wérdd czytelnikéw i uzytkownikéw raportow z wycen?®.

Istota praw na nieruchomosciach bedqgcych
przedmiotem wyceny

Nieruchomos¢, ze swej definicji, jest statyczna. Jest nie-
ruchoma i materialna. Wiodacy slownik z dziedziny nieru-
chomoéci definiuje nieruchomoé¢ jako ,grunt wraz z ele-
mentami trwale z nim zwigzanymi, np. budynkami”.

Firma, dla odmiany, jest ztozong i dynamiczng organiza-
¢ja wzajemnie powigzanych zasob6w obejmujacych: (1) kapi-
tal (na ktory sklada sie szereg aktywow materialnych i nie-
materialnych, w szczegblnoSci nieruchomosci), (2) prace

(tzn. ludzi na wszystkich szczeblach organizacji) oraz (3) ko-
ordynacje (albo inaczej: skuteczne zarzadzanie i integracje
tych zasobow w jeden podmiot gospodarczy).

W wycenie nieruchomosci prawa na nieruchomosciach
moga by¢ identyfikowane w sensie wlasnosci, korzysci ekono-
micznych oraz udzialow finansowych. Wlasno$¢ nieruchomo-
§ci moze mieé forme fee simple lub leased fee. Kiedy literatu-
ra dotyczaca nieruchomosci porusza kwestie udzialéw wlasno-
§ci czesciowej lub utamkowej, omawia ona udzialy takie jak:
o Udzialy pionowe (prawa zwigzane z uzytkowaniem po-

wietrza, powierzchni i wszystkiego, co znajduje sie

pod powierzchnig ziemi),
® Prawa przej$cia/przejazdu przez nieruchomoscé,
® Zbywalne prawa rozwoju (TDR)3.

Dla odmiany wycena firmy wiaze sie z niemal nieskonczo-
ng mieszankg praw i mozliwoéci, zaré6wno objetych umowa,
jaki nieobjetych, lacznie z jakimkolwiek badz wszystkimi ty-
tulami prawnymi, jakie mogg wigzac sie z wlasnoécia badz
korzystaniem z jednej lub wielu parceli nieruchomosci. Co
wiecej, wycena udziatow we wlasnosci czesciowej lub ulamko-
wej w korporacji (badz spélce), ktora jest zdominowana przez
nieruchomo§¢, zazwyczaj bedzie wigzala sie z wyceng kapita-
tu wilasnego podmiotu gospodarczego w oparciu o udziat
mniejszo$ciowy. Posiadacz udzialéw mniejszosciowych nie ma
bezposredniego prawa do calosci aktywow podmiotu. Dlatego
tez warto$é udzialow mniejszoSciowych moze mie¢ niewielki
zwigzek z udzialem pro rata w calej jednostce.

W wiekszosci przypadkéw, zwlaszcza w odniesieniu do
nieruchomoéci wykorzystywanych przez male firmy i pry-
watne praktyki, nieruchomosé jest odrebna od firmy. W ta-
kich przypadkach nieruchomoé¢ i firma mogg by¢ wycenia-
ne osobno, przy czym strumien dochodéw dotyczacych firmy
powinien by¢ zmniejszony odpowiednim wydatkiem ekono-
micznym z tytulu dzierzawy nieruchomosci.

Czasem firma i nieruchomo$c, wktorej sie ona miesci, sg
praktycznie nierozerwalne, jak w przypadku nieruchomosci
o specjalnym przeznaczeniu. Wtych wypadkach ,,zespolona”
z nieruchomoscia i uzalezniona od lokalizacji firma bedzie
miata wiecej cech ekonomicznych charakterystycznych dla
jednostki gospodarczej niz cech ekonomicznych typowych
dla nieruchomoéci. Kiedy biznes i nieruchomo$é sg prak-
tycznie nierozerwalne, bardziej wiarygodne rezultaty dadza
podejécia stosowane zazwyczaj przy wycenie firm niz podej-
§cia stosowane przy wycenie nieruchomosci.

Rozwdj dyscypliny wyceny nieruchomosci
i dyscypliny wyceny przedsigbiorstw
— 1 doswiadczen amerykanskich

Jedng z wiodacych organizacji w zakresie dyscypliny wy-
ceny przedsiebiorstw jest American Society of Appraisers (Ame-
rykanskie Stowarzyszenie Analitykow ds. Wyceny?), wielodyscy-
plinarne stowarzyszenie przyznajace Swiadectwa zawodowe
w wielu dziedzinach, 1gcznie z wycena nieruchomoéci. Liczy
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ono wielu cztonkow, ktérym przyznano certyfikaty uprawniaja-
ce do wyceny przedsiebiorstw oraz czlonkéw z certyfikatami
z jednego badZ wiecej aspektow wyceny nieruchomosci. Dodat-
kowo, w dziedzinie wyceny nieruchomoéci, Appraisal Institute
(Instytut Wyceny) oferuje szeroki zakres zrodet danych, publi-
kagji, ciaggle oferty szkoleniowe, a takze programy prowadzace
do tytuléw zawodowych - tacznie z MAI (Member of the Appra-
isal Institute — Cztonek Instytutu Wyceny).

Teoria i praktyka wyceny nieruchomosci od dziesieciole-
ci sg przedmiotem bardzo wielu publikacji oraz prowadzo-
nych na szerokg skale kurséw i szkolen. Przykladowo
pierwsza edycja ksiazki The Appraisal of Real Estate zostala
opublikowana w 1951. W przeciwienstwie do wyceny nieru-
chomodci, wiekszo§¢ dostrzeganego obecnie postepu w dzie-
dzinie teorii i praktyki wyceny firmy miala miejsce po 1980
roku i dokonala sie przede wszystkim dzieki dziatalno$ci
Business Valuation Committee of the American Society of Ap-
praisers (Komitetu ds. Wyceny Przedsiebiorstw przy Amery-
kanskim Stowarzyszeniu Analitykéw ds. Wyceny).

Rozwdj dyscypliny wyceny przedsigbiorstw opieral sie
w duzej mierze na teoriii praktyce mikroekonomii stosowa-
nej —a w szczegdlnoSci na finansach przedsiebiorstw i ana-
lizie papieréw wartoSciowych. Wykorzystanie teoriii wiedzy
z finansow przedsiebiorstw i analizy papieréw wartoscio-
wych jest niewatpliwie uzasadnione, poniewaz dyscypli-
na macierzysta — mikroekonomia — obejmuje funkcje finan-
sowania, funkcje inwestycyjng oraz funkcje dywidendy dla
wszystkich rodzajéw podmiotéw gospodarczych. Pozostaje
ona prawdziwa bez wzgledu na to, czy te podmioty sg korpo-
racjami, spélkami czy indywidualnymi przedsiebiorcami.
Podstawowym kierunkiem analizy papieréw warto$ciowych
jest wycena udzialéw w jednostce kontynuujacej dzialal-
noé¢. Dyscyplina analizy papieréw wartoSciowych jest wiec
specjalistyczng odmiang wyceny przedsiebiorstw.

Dyscyplina wyceny przedsiebiorstw taczy w sobie istotne
elementy tych dziedzin wiedzy z niezbednym zrozumieniem
makroekonomii, zarzadzania firmg oraz rachunkowosci. Wy-
cena firmy to proces, ktory skupia rozwazania niezbedne dla
oceny wartosci podmiotu kontynuujacego dzialalno§¢ w ra-
mach $rodowiska ekonomicznego i branzowego istniejacego
w danym momencie'’.

Rozwoéj rzeczoznawstwa majgtkowego i wyceny
przedsighiorstw w Polsce

W dniu 4 kwietnia 1993 roku zostalo podpisane porozu-
mienie 15 Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majatkowych. Spo-
tkanie odbylo sie w Katowicach. Uchwala podjeta wéwczas
byla podstawa wystapienia do sadu w sprawie zarejestrowa-
nia Federacji jako organizacji zawodowej stowarzyszen dzia-
tajacych na terenie Polski.

Z dyskusji prowadzonych wéwczas w §rodowisku rzeczo-
znawcow 1 o0sob korzystajacych z ich ustug wynikalo, ze
wiele zwykonywanych wycen nieruchomosci nie spelniato

%

stawianych przed nimi wymogéw formalnych i/lub meryto-
rycznych. Niektore z nich byly zaskarzane do Komisji Arbi-
trazowej i Zespoléw Opiniodawczo-Rozjemczych dzialaja-
cych w ramach organizacji zawodowych rzeczoznawcow
oraz Komisji Odpowiedzialno§ci Zawodowej. Uzytkownicy
wycen, do ktorych nalezg m.in. jednostki samorzadu teryto-
rialnego, jednostki administracji panstwowej, banki, NIK,
sady, urzedy skarbowe oraz inne zainteresowane podmioty,
czesto wystawiali rzeczoznawcom negatywne oceny. Do naj-
czeéciej spotykanych nieprawidlowosSci zaliczano glownie
brak respektowania obowigzujacych przepiséw prawa istan-
dardéw zawodowych, zastosowanie niewlaSciwych metod
wyceny oraz bledy w interpretacji uzyskanych wynikow.
Doé¢ powszechnie pojawialo sie zjawisko braku nalezytej sta-
rannoSci, znajdujace swoj wyraz m.in. poprzez nieuwzgled-
nianie w wycenie regulacji obowiazujacych przepiséw, wtym
standardéw zawodowych rzeczoznawcow majatkowych. Ar-
tykut 175 ustawy o gospodarce nieruchomosciami zobowig-
zywal rzeczoznawcow do wykonywania czynnoSci szacowa-
nia nieruchomosci zgodnie z zasadami wynikajacymi
z przepiséw prawa istandardow zawodowych, ze szczegdlng
staranno$cig wlasciwa dla zawodowego charakteru tych
czynno$ci oraz zasadami etyki zawodowej, kierujac sie
w wycenie nieruchomosci zasadg bezstronnoSci.

Nie ulega watpliwoSci, ze dzieki dzialalnoéci Federacji
i wielu inicjatywom podejmowanym w $rodowisku rzeczo-
znawcoéw majatkowych, obecnie — po ponad 17 latach od po-
wolania Federacji - sytuacja jest zdecydowanie lepsza - za-
réwno jesli chodzi orange zawodu, jak i jakoS¢ pracy rzeczo-
znaweow, co znajduje swOj wyraz w najczeSciej dobrych
i bardzo dobrych opiniach §rodowisk korzystajacych z ustug
IZecz0oznawcow.

Wycena przedsiebiorstw w Polsce nie zostala jak dotad
umieszczona w zadne formy instytucjonalne. Nie ma for-
malnie takiego zawodu, aczkolwiek czynnoSci zwigzane
z wyceng przedsiebiorstw wykonywane sa przez stosunkowo
duzg grupe oséb reprezentujacych rézne wyksztalcenie
i stopien przygotowania do przeprowadzenia analizy i wy-
ceny przedsiebiorstw. Sytuacja ta powinna ulec zmianie, co
moze przyczynié sie do zwiekszenia wiarygodnoSci wycen,
poprawy bezpieczenstwa obrotu gospodarczego i inwestycji
oraz wzrostu rangi i ostatecznie formalnego uznania tej od-
powiedzialnej i prestizowej profesji. Wydaje sie, ze istnieje
potrzeba pewnego uporzadkowania omawianej materii
- przynajmniej w kierunku wypracowania i wdrozenia tzw.
dobrych praktyk w zakresie wyceny przedsiebiorstw.

Podobienstwa i réinice jezykowe

Dane pojecie moze mie¢ pewng dobrze przyjeta definicje
w terminologii finansow i analizy papieréw wartoSciowych
oraz inng, réwnie dobrze przyjeta, definicje w terminologii
wyceny nieruchomosci. Podobnie praktycy finanséw przed-
siebiorstw i analizy papierow wartoSciowych moga nazwac
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koncepcje jednym terminem, a praktycy wyceny nierucho-
mo§ci mogg identyfikowac to pojecie pod inng nazwg. Termi-
nologia wyceny firmy logicznie podaza za jezykiem finansow
i analizy papierow wartoSciowych, poniewaz wspélnym te-
matem sg tutaj firmy kontynuujace dziatalnosc.

Przyktadowo, zgodnie z ogdlnie przyjetymi zasadami ra-
chunkowosci (GAAP), termin zysk operacyjny netto jest za-
zwyczaj zdefiniowany jako dochdd po odjeciu amortyzacji
iodpiséw zmniejszajacych wartosé firmy (goodwill), a litera-
tura finansow stosuje sie do tej definicji rachunkowoéci.
Tymczasem terminologia dotyczaca nieruchomosci nie uj-
muje w swojej definicji wydatkow operacyjnych sktadnikéw
bezgotowkowych, takich jak amortyzacja czy odpisy zmniej-
szajace warto§¢ firmy. Dlatego definicja zysku operacyjnego
netto wykorzystywana w terminologii zwigzanej z nieru-
chomoéciami jest miara zysku ekonomicznego przed odje-
ciem wydatkow zwigzanych z amortyzacjg!!.

W terminologii finanséw przedsiebiorstw i analizy papie-
réw warto$ciowych termin przeptywy pieniezne jest powszech-
nie uzywany dla oznaczenia zysku netto po uwzglednieniu
wszystkich wydatkow gotéwkowych, czyli po zaptaconych od-
setkach, ale przed elementami bezgotéwkowymi takimi jak
odpisy zmniejszajace wartos¢ firmy i amortyzacja!®. Jednak-
ze w terminologii nieruchomosci przeplywy pieniezne defi-
niowane sg zazwyczaj jako zysk operacyjny netto minus kosz-
ty rocznej obstugi dlugu (gdzie obstuga dtugu obejmuje za-
réwno rate kapitalowa, jak i platnosci odsetkowe).

Poréwnawcze zestawienie terminologii wykorzystywanej
w dziedzinie wyceny nieruchomosci i wyceny przedsie-
biorstw wykracza poza ramy niniejszego opracowaniald,
Mozna mie¢ jednak nadzieje, ze ponizsze przyklady zwrdca
uwage zaréwno analitykéw, jak i korzystajacych z wyceny
na potencjalne nieporozumienia. Wieloznacznosci bedace
obecnie w uzyciu sa odpowiedzialne zaréwno za nieporozu-
mienia, jak i wiele btednych wynikéw wycen!®,

Zazwyczaj wyceny nieruchomosci szacujg warto§¢ ryn-
kowa danej nieruchomosci, tzn. szacunkowa cene tej nieru-
chomosgci, jesli zostalaby ona sprzedana odrebnie od istnie-
jacej firmy. Wartoé¢ nieruchomosci jako cze$é firmy konty-
nuujacej dziatalnosé jest trafniej zdefiniowana jako wartosé
uzytkowa. W rzeczywistosci The Appraisal of Real Estate
wskazuje, ze ,w szacowaniu wartoéci uzytkowej rzeczo-
znawca skupia sie na warto$ci, ktérg nieruchomos¢ wnosi
do firmy, ktorej jest czeécig, bez wzgledu na najlepsze wyko-
rzystanie nieruchomosci badz sume pieniedzy, jakg moz-
na by otrzymac z jej sprzedazy”'5.

W zwigzku z tym, nie jest niczym nadzwyczajnym, ze
warto$¢ rynkowa czesci nieruchomosci rézni sie od jej warto-
§ci uzytkowej. Jako przyklad moze postuzy¢ przestarzata fa-
bryka, zktorej nadal korzysta pierwotny producent, dla kté-
rego ma ona nadal wysoka warto§¢ uzytkowa, i ktora wyma-
galaby gruntownej modernizacji, zeby mozna ja bylo
wykorzysta¢ do innego celu. Wtym wypadku fabryka miala-
by nizszg warto$¢ rynkowsa niz wartoé¢ uzytkowa.

Roinice w podejsciach do wyceny
Podejscia do wyceny nieruchomosci

W zakresie wyceny nieruchomoS$ci stosowane sg trzy
ogélnie akceptowane podejscia:

1. Podejscie oparte na kapitalizacji dochodu. Zbior proce-
dur, dzieki ktorym wyceniajacy otrzymuje szacunkowsa
warto§¢ nieruchomosci przynoszacej dochody przez kon-
wersje spodziewanych pozytkéw (przeplywy pieniezne
i warto§¢ rezydualna'®) na warto§¢ nieruchomosci. Kon-
wersja ta moze by¢ przeprowadzona dwoma sposobami.
Oczekiwana warto§¢ rocznego dochodu moze by¢ kapita-
lizowana przy zastosowaniu rynkowej stopy kapitalizacji
albo stopy, ktéra odzwierciedla konkretny model docho-
du, zwrot z inwestycjii zmiane wartosci inwestycji. We-
dlug innego rozwigzania roczne przeplywy pieniezne
za okres posiadania nieruchomos$ci i wydzierzawienie jej
poprzedniemu wlascicielowi moga by¢ dyskontowane we-
dlug wyznaczonej stopy zwrotu!”.

2. Podejscie oparte na porownaniu z podobnymi transakcja-
mi sprzedazy. Zbiér procedur, za pomocg ktorych otrzy-
muje sie warto§¢ wycenianej nieruchomosci przez porow-
nanie jej do innych nieruchomosci, ktore zostaly ostatnio
sprzedane, przy zastosowaniu odpowiednich jednostek
poréwnawczych, a nastepnie skorygowaniu cen sprzeda-
zy zbytych nieruchomoéci, bazujac na elementach poréw-
nawczych. PodejScie to moze byé¢ stosowane do wyceny
nieruchomosci zmodernizowanych, wolnych dziatek, albo
dziatek postrzeganych jako wolne; jest to najpowszech-
niejsza i najchetniej stosowana metoda wyceny ziemi,
kiedy dostepne sg dane poréwnawcze!s.

3. Podejscie kosztowe. Zbibr procedur, za pomocg ktérych
warto§¢ szacowana jest na podstawie udziatow fee simple
w nieruchomoSci przez oszacowanie biezacych kosztow
niezbednych do odtworzenia badz wymiany istniejacych
zabudowan, odjecie skumulowanej amortyzacji (umorze-
nia) od kosztow odtworzenia badz wymiany oraz dodanie
szacunkowej wartosci gruntu i zysku przedsiebiorcy. Po-
tem mozna dokonywac korekt uzyskanej wartoSci fee
simple wycenianej nieruchomoéci dla odzwierciedlenia
wartosci udzialu w wycenianej nieruchomosci®.

Podejscia do wyceny przedsighiorstw

W wycenie przedsiebiorstw réwniez stosowane sg trzy
ogélnie przyjete podejscia do wyceny:

1. Podejscie dochodowe. Ogoblny sposob okre§lania wartoSci fir-
my, udzialéw w firmie badZ papieru wartoSciowego, z wy-
korzystaniem jednej badz wielu metod, wktorych wartosc
jest okre§lona przez konwersje spodziewanych korzysci.

2. Podejscie rynkowe. Ogdlny sposob okreslania wartosci fir-
my, udzialow w firmie badz papieru wartoSciowego,
z wykorzystaniem jednej badz wielu metod, ktore poréw-
nujg przedmiot wyceny do innych firm, udziatéw badz
papieréw warto$ciowych, ktore zostaly sprzedane.
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3. Podejscie majgtkowe. Ogodlny sposob okre§lania wartoSci ak-
tywow biznesu i/lub kapitatu wlasnego przy wykorzystaniu
jednej badz wiecej metod bazujacych bezposrednio na war-
tosci aktywow biznesu pomniejszonej o jego zobowigzania.
W ramach podejécia opartego na kapitalizacji dochodu wy-

cena nieruchomodci rozréznia pewne analizy, ktére sg analo-
giczne do podejécia dochodowego stosowanego przy wycenie
przedsiebiorstw. Przykladowo, metoda, ktérg rzeczoznawcy
majatkowi nazywajg ,kapitalizacjg bezpo§rednia” (direct capi-
talization), jest koncepcyjnie podobna do metody kapitalizacji
standardowych (typowych) zyskow w ramach podejscia docho-
dowego wyceny przedsiebiorstw. W ramach kategorii kapitali-
zacji bezposredniej w wycenie nieruchomosci wyréznia sie
mnozniki dochodu brutto, opierajac sie — podobnie jak przy wy-
cenie przedsiebiorstw — na koncepcji, ze dany poziom dochodu
brutto generowanego przez okreslony rodzaj nieruchomosci al-
bo przedsiebiorstwa powinien wygenerowac pewien poziom do-
chodu netto. Rowniez metoda, ktorg w wycenie nieruchomosci
nazywa sie ,kapitalizacjg dochodu” (yield capitalization), jest
podobna co do swej istoty do metody analizy zdyskontowanych
przeplywow pienieznych w ramach podejscia dochodowego
stosowanego powszechnie w wycenie przedsiebiorstw.

Metody wyceny w ramach podejécia opartego na kapitaliza-
¢ji dochodu stosowane przy wycenie przedsiebiorstw i nierucho-
mosci sg podobne co do idei. Jednakze w wigkszosci przypadkow
szacowanie strumienia dochodu ekonomicznego dla firmy kon-
tynuujacej dzialalnosc jest o wiele trudniejsze od szacowania
strumienia dochodu generowanego przez kompleks apartamen-
tow, pomieszczenia biurowe czy podobne nieruchomosci przyno-
szace dochéd. Co wiecej, ryzyko zwigzane z prowadzeniem dzia-
talnoSci gospodarczej jest o wiele bardziej zlozone, a przez to
trudniejsze do wycenieniai skwantyfikowania, niz ryzyko zwia-
zane z funkcjonowaniem nieruchomosci. Dlatego wybor odpo-
wiednich stop dyskontowych i/lub stop kapitalizacji jest czesto
bardziej ztozony przy wycenie przedsiebiorstw. Aby sprostac tym
wyzwaniom, wyceniajacy firme muszg mie¢ gleboka i wszech-
stronng wiedze na temat istotnych czynnikéw ekonomicznych
i branzowych, warunkéw panujacych na rynku kapitalowym,
zarzadzania biznesem oraz finanséw i rachunkowoéci.

%

Jesli chodzi o podejscie oparte na poréwnaniu z podob-
nymi transakcjami sprzedazy, rzeczoznawca majatkowy be-
dzie poszukiwal i analizowal dane pochodzace z rynku doty-
czace sprzedazy podobnych nieruchomosci. Podobnie osoba
wyceniajgca przedsiebiorstwo bedzie poszukiwala i analizo-
wala dane rynkowe dotyczace sprzedazy podobnej badz wzor-
cowej firmy. Wyceniajacy firme bedzie takze interpretowat
dane z poszczegblnych transakeji, szukajgc wskazowek
do oszacowania wielkoSci parametréw wyceny - takich jak
stopa kapitalizacji dla zyskow lub przeplywéw pienieznych
oraz mnozniki przychodow brutto — oraz wielokrotnos$ci war-
tosci rynkowej podmiotu w celu oszacowania miernikow
wartosSci takich jak warto§¢ ksiegowa badz skorygowana war-
tos¢ netto aktywow rzeczowych. Jednym z narzedzi, jakie
wyceniajacy firme ma do swojej dyspozycji, aktérego nie po-
siada rzeczoznawca majatkowy, jest biezacy publiczny rynek
obrotu papierami wartoSciowymi reprezentujacymi wspol-
wlasno§¢ w roznego rodzaju firmach.

Metody w ramach podejscia majgtkowego wyceny przed-
siebiorstw wykazuja pewne ogélne podobienstwa do metod
w ramach podejécia kosztowego przy wycenie nieruchomosci.
Wycena przedsiebiorstwa wedlug podej$cia majatkowego po-
zwala na okreslenie wartosSci firmy po uprzednim sporzadze-
niu bilansu wedtug ,,godziwej (sprawiedliwej) wartosci rynko-
wej” (fair market value). Identyfikuje sie wszystkie aktywa
biznesu i szacuje ich ,godziwg warto$¢ rynkowa” oraz okre-
§la wartoéc biezaca wszystkich zobowigzan firmy wedlug sta-
nu na dzieh wyceny. Roznica miedzy godziwg wartoScig ryn-
kowa aktywow i biezaca wartoécig zobowigzan wskazuje
na warto§¢ kapitalu wlasnego w ramach tego podejScia.

Podobnie, w wielu metodach podejscia kosztowego, rze-
czoznawca majatkowy identyfikuje i kwantyfikuje wszystkie
Jtwarde” koszty, ,miekkie” koszty, zysk developera oraz pre-
mie przedsiebiorcy zwigzang z zagospodarowaniem danej nie-
ruchomos$ci. W wycenie nieruchomosci posiadanej w formie
fee simple zobowigzania z tytulu hipoteki nie sg odejmowane.

Tabela 1 przedstawia krétkie poréwnanie terminologii
stosowanej przy roznych podejSciach i metodach wyceny
przedsiebiorstwa i wyceny nieruchomosci.

Tabela 1. Porownanie podejsé stosowanych w wycenie przedsiebiorstw i wycenie nieruchomosci

wycena przedsiebiorstw

wycena nieruchomosci

Podejscie dochodowe
¢ zdyskontowany dochéd ekonomiczny
* kapitalizacja dochodu ekonomicznego

Podejécie dochodowe
* kapitalizacja dochodu

* kapitalizacja bezpoérednia

Podejscie rynkowe
* metoda wzorcowej spotki publicznej (bazujgca na analizie

papierow wartosciowych bedacych w obrocie gieldowym
o podobnych cechach co przedmiot wyceny)
* metoda transakcji poréwnawczych

Podejscie poréwnawcze
* brak odpowiednika, poniewaz nie ma zorganizowanego rynku

dla bezposrednich udziatéw czastkowych w nieruchomoéciach
* metoda oparta na poréwnaniu z podobnymi transakcjami
sprzedazy

Podejécie majatkowe
* metoda akumulacji aktywow
* metoda nadwyzki zyskow

Podejscie kosztowe
* podejscie kosztowe

* brak odpowiednika

Zrédto: S. P Pratt, R. F. Reilly, R. P Schweihs: Valuing Small Businesses and Professional Practices. Third Edition, Irwin
Library of Investment & Finance, McGraw-Hill, New York 1998, s. 90.
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Réinice w szacowaniu stop kapitalizacii

Istnieje ogdlna prawidtowos$é na rynku transakeji sprze-
dazy firm, ze zmienia si¢ on znacznie szybciej niz rynek
transakeji sprzedazy nieruchomosci®®. Jedng z przyczyn te-
go zjawiska jest typowe dla firm posiadanie zaréwno akty-
wow materialnych, jak i niematerialnych, zktérych kazdy
charakteryzuje sie odrebng zmiennoécig ceny i ryzykiem
zwigzanym z jego posiadaniem.

Strumienie dochodéw przed opodatkowaniem z inwestycji
bezposrednich w nieruchomosci maja tendencje do kapitaliza-
¢ji po nizszych stopach zwrotu niz poréwnywalne strumienie
dochodéw przed opodatkowaniem z inwestycji w firmy nie zo-
rientowane na nieruchomosci. Jedng z przyczyn tego zjawiska
s korzySci podatkowe dla nieruchomosci, co zazwyczaj owocu-
je tym, ze podobnie okre§lony strumien dochodu przed opodat-
kowaniem przeklada sie¢ na wyzszy strumien dochodu po opo-
datkowaniu. Inng przyczyng jest postrzegany nizszy poziom
ryzyka posiadania inwestycji bezposrednich w nieruchomosci
W poréwnaniu z typowymi inwestycjami w mate firmy.

Na podstawie warto§ci rynkowej inwestorzy w nierucho-
moSci mogg przyja¢ nizsza stope zwrotu ze swoich przepty-
wow pienieznych (tj. biezacg stope zwrotu), niz przyjeliby
z innych aktywéw. Dzieje sie tak, poniewaz oczekuja oni sto-
py zwrotu w postaci zysku kapitalowego z tytulu wzrostu
wartosci nieruchomosci (tj. stopy wzrostu wartosci nierucho-
mosci). Odwrotnie jest w przypadku inwestycji w przedsie-
biorstwo, ktore posiada zarowno maszyny i urzadzenia, kto-
re wkoncu stang sie bezwartosciowe na skutek zuzycia i/lub
starzenia sie, oraz aktywa niematerialne, ktore zazwyczaj
starzeja sie z uplywem czasu.

W omawianej materii wystepuje duzy chaos terminolo-
giczny. W interesujacym artykule K. Jajugi i P. Cegielskiego,
bedacym polemikg z opracowaniem autorstwa M. Trojanek
(,,Propozycja okreslania stopy kapitalizacji istopy dyskonto-
wej w przypadku braku danych na rynku nieruchomosci”,
Rzeczoznawca Majatkowy nr 37/2003), Autorzy podwazaja
twierdzenie M. Trojanek, ze ,stopa dyskontowa nie musi
uwzgledniac ryzyka zwigzanego ze zmiang czynszow, a takze
wartoSci koncowej nieruchomosci”, gdyz ,,sg one uwzglednio-
ne w formule, na podstawie ktérej szacuje sie wartoS¢ nieru-
chomosci”. Autorzy polemiki stusznie zauwazaja, ze czym in-
nym jest zmiana poziomu dochodéw i wartosci koncowej,
a czym innym ryzyko wystapienia tych zmian?!. Nie wspomi-
najg jednak, ze cytowane sformulowanie jest prawie doktad-
nym zapisem zawartym w drugim akapicie punktu 5.5.
w Standardzie III. 6: ,,Wycena nieruchomoéci przy zastoso-
waniu podejScia dochodowego”. Stwierdza sie tam, ze
»W przeciwienstwie do stopy kapitalizacji stopa dyskontowa
nie musi uwzglednia¢ ryzyka zwigzanego ze zmiang poziomu
czynszow, a takze wartosci konicowej, gdyz oba te czynniki sg
uwzgledniane niezaleznie od stopy dyskontowe] jako osobne
elementy rachunku w formule zdyskontowanych strumieni
pienieznych”?2. Standard ten byl wiec - jak sie wydaje — bled-

ny. Utozsamial bowiem oczekiwane zmiany dochodow i war-

tosci koncowej z ryzykiem wystapienia tych zmian. W przy-

padku zastosowania techniki kapitalizacji prostej zalozony
staly strumien dochodu moze i najczeéciej bedzie sie zmie-
niaé. Skala tej zmienno&ci jest odzwierciedleniem ryzyka.

Uchwalona przez RK PFSRM w dniu 9 grudnia 2008 r.
Nota Interpretacyjna nr 2 (NI 2) pod nazwg ,Zastosowanie
podejécia dochodowego w wycenie nieruchomosci” zastgpita
tymczasowa note III. 6. ,Wycena nieruchomoéci przy zasto-
sowaniu podejs$cia dochodowego”. Ta druga z kolei zastgpila
wspomniany wyzej standard III. 6. ,,Wycena nieruchomosci
przy zastosowaniu podej$cia dochodowego”. NI 2 zalecono
do stosowania od 1.01.2009, a weszla w zycie jako obowia-
zujgca nota NI 2 od 1.03.2009%.

W punkcie 3.4. dotyczacym stop zwrotu stwierdza sie?:
3.4.1. Do kapitalizacji dochodu wykorzystuje sie odpowiednie

stopy zwrotu obejmujace stope kapitalizacji i stope dys-

kontowa.

3.4.2. Stopa kapitalizacji odwzorowuje dochdd inwestora na
kapitale zaangazowanym w nieruchomoéé oraz zwrot
wylozonego kapitatu.

3.4.3. Stopa dyskontowa odwzorowuje dochéd inwestora na
kapitale zaangazowanym w nieruchomo§c.

7, powyzszych zapisow mozna wnioskowaé, ze réznica
miedzy stopa kapitalizacji astopg dyskontowa?® sprowadza
sie do uwzgledniania w tej pierwszej dodatkowo zwrotu wy-
tozonego kapitatu (oprocz dochodu inwestora na kapitale za-
angazowanym w nieruchomo§¢). We wspomnianym punkcie
nie ma zadnego komentarza wyjasniajgcego roznice pomie-
dzy tymi dwiema kategoriami. Tzn. co oznaczajg terminy:
,dochod inwestora na kapitale zaangazowanym” oraz
,Zwrot wylozonego kapitatu”.

Wskazanych watpliwo$ci nie rozwiewa brzmienie punk-
tu 4.3.6. Noty: ,,Stope dyskontowa wyznaczy¢ mozna poprzez
korekte rynkowych stop kapitalizacji, uwzgledniajac spodzie-
wane zmiany dochodéw (czynszow) i (lub) cen nieruchomo-
§ci po okresie prognozy. Przy wyznaczaniu poziomu stopy
dyskontowej bierze sie pod uwage réznice w poziomie ryzyka
osiggania dochodéw z nieruchomosci bedacej przedmiotem
wyceny oraz z nieruchomogci dla ktorych wyznaczono odpo-
wiednie stopy dyskontowe. Podstawowymi czynnikami wpty-
wajacymi na poziom ryzyka sg miedzy innymi: lokalizacja,
stan techniczny, standard uzytkowy, wiarygodno§¢ najemcow,
warunki zawartych uméw najmu, wielko$¢ i rodzaj funkeji
budynku, ochrona konserwatorska. Czynniki te uwzglednia
sie w przyjetym poziomie stopy dyskontowej”. Wydaje sie, ze
problem tkwi w sposobie rozumienia terminu ,,stopa kapita-
lizacji”, o czym §wiadczy tres¢ punktu 4.4.3.: ,Zalecanym
sposobem okre§lania stopy kapitalizacji jest obliczenie jej ja-
ko ilorazu dochodu operacyjnego netto, mozliwego do uzyska-
nia na rynku, i ceny rynkowej nieruchomosci”. Mozna od-
nie§¢ wrazenie, ze kapitalizacja i dyskontowanie to ideowo
rbzne sposoby postepowania. W rzeczywistosci chodzi o to
samo, tylko inna jest metoda dochodzenia do wyniku.
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Od strony technicznej sprawa jest znacznie prostsza, niz
sie wydaje. Otoz stopa dyskontowa stuzy do dyskontowania
pojedynczych skladnikéw strumienia dochodu (zwykle wuje-
ciu rocznym), czyli do ich przeliczania na wartoéci dzisiejsze.
Suma zdyskontowanych przeptywéw pienieznych plus zdys-
kontowana warto$¢ rezydualna dajg nam warto$¢ biezaca
(dzisiejsza, zaktualizowang - z ang. Present Value) danej nie-
ruchomoéci. Z kolei stopa kapitalizacji stuzy do zdyskonto-
wania za pomoca prostej operacji calego strumienia dochodu
generowanego z nieruchomosci do nieskonczonosci. Ta pro-
sta operacja polega na okre§leniu rocznego dochodu
w pierwszym roku prognozy i podzieleniu tej wielkoSci
przez odpowiednia stope dyskontowa pomniejszong o rocz-
ng stope wzrostu dochodu. Réznica miedzy stopg dyskonto-
wg a roczng stopg wzrostu dochodu jest stopg kapitalizacji.
Stopa kapitalizacji kapitalizuje, czyli przelicza na pieniadz,
warto$¢ wszystkich strumieni dochodu jakie pojawia sie
w przyszloéci, przy czym zaklada sie, ze w kazdym kolej-
nym roku dochéd bedzie wiekszy o przyjeta roczng stope
wzrostu dochodu. O wyborze konkretnej techniki (technika
dyskontowania strumieni dochodéw lub technika kapitaliza-
cji prostej) powinna decydowac charakterystyka rozpatrywa-
nej nieruchomosci pod wzgledem sposobu generowania do-
chodu, dostepnosci informacji wtym zakresie i mozliwosci
rozsadnego i wiarygodnego prognozowania.

Dostepnosé danych z transakcji porownawczych

Niezbedne dla dokonywania poréwnan dane dotyczace
sprzedazy firm sg o wiele trudniejsze do zdobycia niz dane do-
tyczace sprzedazy nieruchomoéci. Przy czym problem ze zdo-
byciem danych poréwnawczych jest wiekszy w przypadku ma-
tych firm i prywatnych praktyk niz duzych przedsiehiorstw.

W USA dane dotyczace transakcji nieruchomoéciami sg
dostepne w sadach w poszczegdlnych hrabstwach, a sprze-
daz panstwowych firm jest odnotowywana z duza szczegdto-
woscia. Jednakze nie ma wymagan publicznego oglaszania da-
nych dotyczacych sprzedazy firm prywatnych. W rezultacie
jesli wyceniajacy nie ma dostepu do prywatnych Zrédet infor-
magji o takich transakcjach, moze w ogéle nie mie¢ do swojej
dyspozycji danych poréwnawczych?. W Polsce sytuacja wtym
zakresie jest jeszcze gorsza, gdyz w krajach rozwinietych, na-
wet mimo braku obowigzku podawania informacji o szczegé-
tach transakeji, sg instytucje zbierajace i przetwarzajace takie
dane przekazywane na zasadach dobrowolnosci, co ulatwia
wyceny prowadzone za pomocg podej$cia poréwnawczego.

Kolejnym problemem zwigzanym z danymi o transak-
cjach poréwnawczych, na jaki natrafiajg osoby wyceniajgce
firmy, jest unikalno$¢ kazdego przedsiebiorstwa. Oczywiscie
kazda parcela nieruchomosci jest takze unikatowa. Ale duza
liczba zmiennych, zktorych wielu nie mozna skwantyfikowac,
zazwyczaj sprawia wiecej problemow przy poréwnywalnosci,
kiedy korzysta sie zdanych o transakcjach sprzedazy firm,
niz ma to miejsce w odniesieniu do sprzedazy nieruchomosci.

%

Kluczowe problemy wyceny przedsigbiorstw

7 przedstawionych rozwazan wynika, ze wycena przed-
siebiorstw i wycena nieruchomosci majg wiele podobienstw,
ale rowniez wykazujg sie licznymi odmienno$ciami. Nie ule-
ga watpliwoéci, ze wycena przedsiebiorstw jest bardziej zlo-
zona i skomplikowana. W ostatnim rozdziale przed podsu-
mowaniem wskazemy najwazniejsze kwestie, ktore nie zna-
lazly jak dotad jednoznacznego rozstrzygnieciai sg uwazane
za szczegdlnie trudne i kontrowersyjne. Nie sg to oczywiscie
wszystkie problemy, a tylko te, ktére stanowia, zdaniem au-
tora, najwieksze wyzwania dla teorii i praktyki wyceny
przedsiebiorstw.

1. Czy wartosc¢ ustala sie w oparciu o zastosowanie jedne-
go podejscia, uznanego w danych warunkach za najlep-
sze, czy tez za pomoca wiekszej liczby podejsc? W prak-
tyce amerykanskiej dominuje poglad, ze nalezy wybraé
jedna metode, uznang za podstawows, (tzw. primary me-
thod), zastosowanie innych ograniczajac do roli weryfika-
cyjno-potwierdzajacych (tzw. sanity check). Jest to row-
niez pytanie o zasadnosé¢ stosowania tzw. metod miesza-
nych - ktére w zasadzie nie majg logicznej interpretacji,
a w Polsce byly i nadal bywaja akceptowane jako petno-
prawne metody wyceny przedsigbiorstw.

2. W jaki spos6b nalezy szacowaé koszt kapitatu wlasnego?
Ktore metody prowadza do uzyskania najlepszych oszaco-
wan tego kluczowego w wycenie parametru??” Poszcze-
goélne metody prowadza zwykle do uzyskania réznych wy-
nikéw, ktore generuja, ceferis paribus, odmienne szacunki
wartoéci. Wybor metody szacowania kosztu kapitalu wia-
snego ma wiec znaczenie fundamentalne. Ile wynosi pre-
mia z tytulu ryzyka? Oczywiscie ostatnie pytanie dotyczy
tych metod szacowania kosztu kapitalu wlasnego, ktore
w rachunku uwzgledniajg ten parametr. Z roznych badan
wynika, ze premia z tytulu ryzyka (tzw. equity risk pre-
mium) wynosi zwykle od 2% do 10%, przy czym przewa-
zajg premie w przedziale od 5% do 8%. Z zagadnieniem
tym wigze sie wiele kwestii szczegbélowych, takich jak spo-
sob szacowania premii z tytulu ryzyka (np. w oparciu
odane historyczne lub tzw. premia implikowana),
a w przypadku najczeSciej stosowanej premii obliczane]
na podstawie danych historycznych rowniez: 1) rodzaj za-
stosowanej stopy wolnej od ryzyka (bony, obligacje skarbo-
we 0 roznym okresie zapadalnosci), 2) rodzaj benchmar-
ku odnoszacego sie do rynku akgji (czyli rodzaj zastosowa-
nego indeksu gietldowego), 3) okres przyjety do obliczania
premii, 4) sposéb liczenia stop zwrotu na potrzeby obli-
czania premii (§rednia arytmetyczna lub geometryczna).
Roézne rozstrzygniecia w powyzszych kwestiach prowa-
dzg najczeSciej do uzyskiwania odmiennych wynikéw
oszacowania premii z tytulu ryzyka, a w konsekwencji
rowniez kosztu kapitatu i wartosci przedsiebiorstwa®s.

3. W jaki sposob uwzglednié roznice w wartosci wynikajace
z nieobecnosci spotki na zorganizowanym rynku, czyli
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na gieldzie? Z licznych badan prowadzonych w USA wy-
nika, ze érednie dyskonto z tytulu braku plynnosci
(z ang. lack of liquidity) mieSci sie w przedziale od 30%
do 40 %. Jest to bardzo duza réznica w stosunku do wy-
ceny spolek notowanych, co wskazuje na ogromne zna-
czenie prawidlowego oszacowania odpowiednich wskaz-
nikéw dyskonta.

4. W jaki sposéb ina jakiej podstawie, zachowujac reguly

obiektywizmu i rzetelnosci, okre§la¢ poziom tzw. premii
z tytulu kontroli i dyskonta z tytulu udziatow mniejszo-
Sciowych? Kontrola wigze sie z licznymi korzysciami,
wtym pienieznymi i niepienieznymi. Dlatego uzasadnio-
nym jest przypisywanie jej konkretnej wartoSci. Nie ma
niestety jednoznacznych wskazaf odnosnie do sposobu
okreslania wysokoéci premii, a — co gorsze — nie ma nawet
zgodnoéci, czym dokladnie jest premia z tytulu kontroli®.

. Ryzyko inwestycji w mate firmy ro$nie wraz z malejaca

kapitalizacja. Wystepuje wiec ujemna korelacja pomiedzy
kapitalizacjg rynkowg spélek a ryzykiem. Odchylenie
standardowe dotyczace $redniej stopy zwrotu w poszcze-
golnych decylach roénie wraz ze zmniejszaniem sie wiel-
kosci spolek. Wzrost ryzyka mierzonego odchyleniem
standardowym jest jednak proporcjonalnie wiekszy niz
wzrost Sredniej stopy zwrotu danego portfolio, co znajdu-
je swoj wyraz w rosngcym wspolczynniku zmiennosci.
Jest to tzw. ,efekt wielkosci”, ktory objawia sie na kilka
sposobow. Po pierwsze, wyzsze ryzyko malych firm nie
jest (w kontek§cie modelu CAPM) w pelni kompensowa-
ne wyzszg stopa zwrotu. W CAPM wynagradzane jest
tylko ryzyko systematyczne (tzw. ryzyko beta). Male
spotki majg stopy zwrotu wyzsze od stép wyznaczanych
za pomocg modelu CAPM. Po drugie, wystepuja réznice
w autokorelacji kalendarzowych rocznych stép zwrotu
pomiedzy malymi a duzymi spétkami. Pozytywna auto-
korelacja moze by¢ indykatorem trendu i zosta¢ w ten
sposob wykorzystana do predykeji przyszlych zwrotow.
W przypadku najmniejszych spoétek autokorelacja jest
najwieksza. Po trzecie, ,efekt wielkoSci” ma charakter
sezonowy. Mozna powiedziec, ze wspolwystepuje z inny-
mi tzw. anomaliami na rynku kapitalowym. Przyklado-
wo, w styczniu male spotki wykazuja wyzsze stopy zwro-
tu niz duze spétki w zdecydowanej wiekszoSci okresow.
Premia z tytulu wielko§ci bedaca odpowiedzig na ujaw-
nienie tzw. ,efektu wielko§ci” stala sie obecnie waznym
sktadnikiem procesu wyceny. Sama potrzeba jej stosowa-
nia jest coraz rzadziej kwestionowana. Wystepuje jednak
nadal wiele trudnych, ztozonych i dotychczas nie rozwia-
zanych probleméw zwigzanych z obliczaniem i stosowa-
niem tej premii®’,

. W wycenie przedsiebiorstw coraz czeSciej pojawiaja sie po-

zycje, ktore mozna okre§li¢ mianem zobowigzan i nalez-
noéci warunkowych. Przykladowo, jezeli w stosunku
do wycenianej firmy z roszczeniem odszkodowawczym
wystepuje inny podmiot, a wynik sporu nie jest przesa-

dzony, to mamy problem z oszacowaniem wplywu tej sy-
tuacji na wartos§¢ kapitalu wlasnego. Jest oczywiste, ze
firma obcigzona takim roszczeniem bedzie zwykle wyce-
niona nizej niz analogiczny podmiot wolny od takiego pro-
blemu, a réznica w wycenie bedzie funkcja postrzeganej
przez rynek wartosci biezacej roszczenia i przypisywane-
go temu zdarzeniu prawdopodobienstwa realizacji. Z dru-
giej strony, firma wystepujaca z uprawdopodobnionym
roszczeniem wobec innego przedsiebiorstwa, instytucji,
Skarbu Panstwa, osoby fizycznej, etc., bedzie z kolei wy-
ceniana wyzej niz analogiczny podmiot bez takiego rosz-
czenia. Jezeli pozytywne rozstrzygniecie sporu zwiekszy
przeplywy pieniezne netto firmy, to wzro$nie jej wartosc.
Rynek wycenia tego typu szanse na dodatkowy zarobek
i w przypadku spraw spornych o duzej wartosci moze to
by¢ wazny skladnik oczekiwanej i zrealizowanej przez in-
westoréw stopy zwrotu. W przypadku firm, dla ktérych
sprawy sporne sg typowym i nieodlgcznym elementem
prowadzenia biznesu, a rozstrzygniecia majg wzglednie
trwaly, powtarzalny rozklad, problem ten rozwigzuje sie
zwykle wsposob naturalny poprzez uwzglednianie staty-
styki przegranych/wygranych spraw bezpoSrednio w pro-
gnozowanych przeptywach pienieznych. Natomiast w sy-
tuacji niepowtarzalnych, trudnych w zakresie oceny
prawdopodobienstwa sukcesu i stosunkowo znaczacych
warto$ciowo sporéw, ryzyko wyceny istotnie wzrasta. Po-
miar i wycena zobowigzan i naleznoéci warunkowych
jest wtedy obiektywnie duzym wyzwaniem i powaznym
czynnikiem ryzyka w procesie szacowania wartoSci
przedsiebiorstw. Wzrasta bowiem niepewnosé, co wynika
ze zwiekszenia potencjalnej zmiennoSci zwrotéw iznajdu-
je swoje odzwierciedlenie w rzeczywistej zmiennoSci cen
(czyli realizowanych faktycznie zwrotow).

. Warto§¢ kadry lub — méwigc bardziej precyzyjnie — war-

toé¢ zgromadzonych zasobéw pracy (z ang. assembled
workforce) jest niematerialnym aktywem w ramach ka-
pitalu ludzkiego, bardzo czesto ujawnianym i wycenia-
nym w trakcie fuzjii przejec czy innych transakeji kup-
na-sprzedazy przedsiebiorstw. Zgromadzone zasoby pra-
cy najczeSciej sa wyceniane za pomocg podejscia
kosztowego poprzez oszacowanie kosztéw rekrutacji
i asymilacji pracownikow. Teoretycznie wynagrodzenie
pracownikow jest okre§lone wedlug stawek rynkowych,
pojawia sie jednak korzy§¢ wynikajgca wlaénie ze zgro-
madzenia, przeszkolenia i zorganizowania zasobow pra-
cy. Gdy zasoby pracy zostang juz zgromadzone, aktywa te
sg czesto postrzegane jako samoodtwarzajace sie i dlate-
go traktuje sie je jako aktywa o nieskonczonym cyklu zy-
cia lub aktywa niezuzywajace sie. Warto§¢ zgromadzo-
nych zasobow pracy jest w wielu przypadkach waznym
sktadnikiem warto§ci biznesu branym pod uwage
w transakcjach kupna-sprzedazy przedsiebiorstw. Mimo
ogodlnej zgody co do znaczenia tego elementu w struktu-
rze aktywow firmy, wystepuja réznice w podejSciach
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i szczegblowych metodach szacowania jego wartoSci.
Najczesciej stosowanym sposobem wyceny zgromadzo-
nych zasob6w pracy jest podejscie kosztowe. Wyniki wy-
ceny mogg by¢ jednak bardzo zréznicowane, w zalezno-
§ci od jakoSci wykorzystywanych informacji oraz przyj-
mowanych zalozen?!.

8. Duzym wyzwaniem jest w wielu przypadkach sama iden-

tyfikacja, a pdzniej wycena, réznych niematerialnych
sktadnikow majatku przedsiebiorstw. Mogg to by¢ znaki
towarowe, wartoSc sieci, patenty, wzory uzytkowe, recep-
tury, prawa autorskie, prawa do uzycia wizerunku itp. Li-
sta réznych aktywow niematerialnych, czesto niewyste-
pujacych w ksiegach firmy, moze by¢ bardzo dtuga. Spo-
soby wyceny tych aktywow czesto nastreczajg powaznych
trudnosci.

9. Potencjalne problemy i pulapki mogg wynikac z posia-

dania przez wyceniany podmiot akcji/udzialéw w innych
podmiotach. Jest oczywistym, ze aby rzetelnie oszacowac
warto§¢ przedsiebiorstwa dysponujacego papierami war-
toSciowymi innych podmiotéw, nalezy te aktywa wycenié.
Jest to rutynowa procedura w przypadku funduszy in-
westycyjnych, ktorych gtéwnymi skfadnikami sg wlasnie
akcje/udzialy w innych podmiotach. Jednak w praktyce,
szczegblnie w odniesieniu do przedsiebiorstw produkcyj-
nych czy ustugowych, akcje/udzialy w innych podmio-
tach sg czesto wyceniane wsposob uproszczony, zwykle
wedtug wartoéci ksiegowych. Moze to prowadzi¢ do kar-
dynalnych bledéw o bardzo powaznych konsekwencjach.
Co gorsza, nawet Swiadomo§¢ potrzeby i autentycz-
na wola dokonania takiej wyceny mogg nie byé wystar-
czajace, bowiem w przypadku udzialéow mniejszoscio-
wych podmiot, ktéry chcieliby§my wycenié, moze nie by¢
sktonny do wspdlpracy dajacej podstawy do rzetelnej wy-
ceny. Sprawa komplikuje sie jeszcze bardziej, gdy firma,
ktorej udzialy (akcje) wyceniamy, ma udzialy (akcje)
w innych spotkach. Moze sie wiec okazaé, ze latwa z po-
zoru wycena bedzie wyjatkowo pracochlonnym, trudnym
i obarczonym duzym ryzykiem zadaniem.

10. Ostatni kryzys z ogromng silg ukazal znane juz weze-
$niej problemy zwigzane z wyceng nabywanych i sprze-
dawanych (wystawianych) instrumentow pochodnych.
Wiele ztych instrumentéw jest bardzo zlozonych i obiek-
tywnie bardzo trudnych do wyceny. Smiem nawet twier-
dzi¢, ze niektére z nich sg praktycznie niemozliwe
do wyceny. Przykladem tzw. transakcje CIRS, ktore pole-
gaja na zamianie strumienia platnosci opartych ostawke
procentowa w walucie A na strumien ptatnosci opartych
0 uzgodniong w momencie zawierania transakcji staw-
ke procentowa w walucie B. Wycena wartosci biezacej ta-
kiego instrumentu opiera sie na tak wielu subiektywnych
zalozeniach, ze uzyskany wynik trudno uznaé za wiary-
godny. Dodatkowym problemem jest wspomniana wyzej
zlozonosé tych instrumentéw i stosunkowo staba znajo-
mo$¢ metod szacowania ich wartoSci wérod analitykéw

A4

zajmujacych sie wyceng przedsiebiorstw. Szczegélne pro-
blemy wigzg sie oczywiscie z instrumentami pochodny-
mi wystawianymi (sprzedawanymi) przez wyceniane
podmioty. Potencjalny wplyw na przeplywy pieniezne jest
tutaj bardzo znaczacy, czesto wrecz dramatyczny. Ozna-
cza to, ze podmioty-wystawcy ryzykownych instrumen-
tow pochodnych narazajg sie na dodatkowe, czesto bar-
dzo wysokie i nieuzasadnione potrzebami prowadzonej
dzialalnosci ryzyko. Odrebng i jednoczeSnie ciekawg
kwestia, stosunkowo rzadko podnoszong w literaturze,
jest wplyw takich praktyk na koszt kapitatu firm. Przy-
ktady sp6znionych reakeji agencji ratingowych na ujaw-
nione problemy spétek uwiklanych wtransakcje opcyjne
w USAi innych krajach rozwinietych mogg wskazywac,
ze zaréwno inwestorzy, jak i kierownictwo tych firm nie
decydowali sie na korekte wgére kosztu kapitalu wtasne-
go stosownie do zwiekszonego ryzyka. Modne w ostat-
niej dekadzie instrumenty pochodne staly sie w wielu
przypadkach narzedziem beztroskiego hazardu, zamiast
pelni¢ przypisane im oryginalnie funkcje ograniczania ry-
zyka (z ang. hedging).

Podsumowanie

Pomimo ze zaréwno wycena nieruchomosci, jak i wyce-
na przedsiebiorstw sa szczegélnymi dyscyplinami zawodo-
wymi, wywodzacymi sie ze wspolnej koncepcji, to procedu-
ry, jezyk, wiedza i do$wiadczenie, jakiego wymagaja, znacz-
nie sie réznia.

Wynika to z faktu, ze przedmiot wyceny jest zupelnie in-
ny. Wycena przedsiehiorstw zwigzana jest z wartoScig praw
nieodlacznych od posiadania organizacji handlowej, przemy-
stowej, czy tez ustugowej, prowadzacej dziatalnoéé gospodar-
czg. Wycena nieruchomosci wigze sie z wyceng ziemi, ulep-
szen i praw zwigzanych?®2,

Doktadniejszg analize podobienstw i réznic miedzy wy-
ceng przedsiebiorstw a wyceng nieruchomo$ci mozna zna-
lez¢é w opublikowane] przez ASA monografii zatytulowanej
Business Appraiser or Real Estate Appraiser — Determining
Which to Use33.

Przeprowadzone prawidlowo wyceny nieruchomoSci
i wyceny przedsiebiorstw sg ze sobg calkowicie kompatybil-
ne. W rzeczywistoSci, logicznie rzecz ujmujac, wycena nieru-
chomoéci generujacej dochdd moze by¢ postrzegana jako
szczegolny przypadek wyceny przedsiebiorstwa. Jest to
prawdziwe wtym sensie, ze nieruchomo$é przynoszaca do-
chdd jest logicznym odpowiednikiem firmy, ktéra ma ograni-
czong liczbe aktywow. Kiedy kazdy rodzaj wyceny jest doko-
nywany wlasciwie, istotne roznice i elementy charaktery-
styczne tych podej§¢ wynikaja logicznie zpodstawowych
réznic w istocie przedmiotu wyceny.

Okazuje sie jednak, ze terminologia stosowana przez obie
dyscypliny wyceny nie jest wymienna. Roznice w stosowa-
niu pewnych istotnych terminéw sg tak zakorzenione
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w kazdej zomawianych dyscyplin, ze nie ma - jak sie wyda-
je — powaznych szans na opracowanie zbioru wspodlnych ter-
mindw. Wazne jest takze skonstatowanie, ze zaréwno zmien-
ne, jak i czynniki ryzyka zwiazane z wyceng przedsie-
biorstw wymagaja odmiennego szkolenia i umiejetnosci
z zakresu analizy papierow wartoSciowych i analizy finan-
sowej niz te, ktore sg niezbedne przy wycenie nieruchomogci.
Odmienne $ciezki rozwoju omawianych dyscyplin wydaja sie
wiec by¢ zrozumiale i nieuchronne.

Wycena przedsiebiorstw stanowi w Polsce stosunkowo
nowa dziedzine wiedzy i réwnocze$nie wazny obszar dzialal-
noéci praktycznej. Wyzwania stojace przed teorig i praktyka
wyceny sg bardzo duze. W artykule wskazano jedynie na naj-
wazniejsze z nich. Kluczem do stopniowego doskonalenia
teorii i praktyki wyceny jest wypracowanie i wdrozenie tzw.
dobrych praktyk w zakresie wyceny przedsiebiorstw, a takze
stale doskonalenie wiedzy i umiejetnosci w dziedzinie wyce-
ny przedsiebiorstw, podnoszenie standardow jakoséci wykony-
wanych wycen i zasad etyki zawodowej. Uporzadkowanie
i podniesienie na wyzszy poziom praktyki wyceny przedsie-
biorstw w Polsce pozwoli zwiekszy¢ wiarygodnos$é wycen, po-
prawi zaufanie uzytkownikow raportéw, zmniejszy liczbe spo-
row i konfliktéw, redukujac tym samym ryzyko i koszty pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej i inwestowania.
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ng przedsiebiorstw). Mam oczywiscie Swiadomosc, ze
z prawnego punkitu widzenia sprawa jest bardziej skom-
plikowana. Niemniej na potrzeby artykuiu przyjete
uproszczenie wydaje sie byé uzasadnione.

4. Zob. S. P Prait, R. F. Reilly, R. P Schweihs: Valuing
Small Businesses and Professional Practices. Third Edi-
tion, Irwin Library of Investment & Finance, McGraw-
-Hill, New York 1998, s. 84 i dalsze.

5. Ibidem, s. 84.

6. The Dictionary of Real Estate Appraisal, wyd. 3 (Chica-
go: Appraisal Institute, 1993), s. 292.

7. Roznice miedzy fee simple a czqstkowym udzialem sq
omowione doglebnie w rozdziale 7 The Appraisal of Real
Estate, wyd. 11 (Chicago: Appraisal Institute, 1996),
s. 135-55.

Fee simple — forma wtasnosci obejmujqca wszystkie pra-
wa na nieruchomosci, tgcznie z prawami zagospodaro-
wania ziemi.

Leased fee — udziat wtasciciela ziemi w oddanej w dzier-
zawe nieruchomosci, wyceniany jako oplata dzierzaw-
na plus udzial w wartosci ,,rewersyjnej” (zwrotnej).

8. Prawa, ktdre pozwalajq na zagospodarowanie ziemi zgodnie
z lokalnymi prawami zagospodarowania przestrzennego.
Podobnie jak prawa do zasobéw mineralnych mogq byc ku-
powane, sprzedawane, darowane bgdz zbywane w inmny spo-
s0b. Dopuszczalne transakcje wtym zakresie zalezg od prze-
pisow obowiqzujgcych wdanym kraju w danym czasie.

9. W polskiej literaturze nie ma jak dotqgd precyzyjnego okre-
Slenia zawodu zajmujgcego sie wycenqg przedsiebiorstw.
Najbardziej trafne propozycje to, jak sie wydaje, analityk
ds. wyceny przedsiebiorstw, biegly-analityk ds. wyceny

X,
4
Y

przedsiebiorstw, analityk finansowy — specjalista ds. wy-
ceny przedsiebiorstw.

10. S. P Pratt, R. F. Reilly, R. P Schweihs: Valuing Small Bu-
sinesses and Professional Practices. Third Edition, Irwin
Library of Investment & Finance, McGraw-Hill, New
York 1998, s. 86.

11. The Dictionary of Real Estate Appraisal, wyd. 3, s. 243.

12. Na przyktad Dictionary of Banking and Financial Servi-
ces definiuje cash flow jako ,rejestrowany dochdd netto
korporagji, plus obcigzenia z tytulu deprecjacji, amorty-
zacji i optaty nadzwyczajne w ciezar rezerw, ktore sq wy-
datkami ksieggowymi, a nie sq faktycznie wyplacane
w gotowce” (New York: John Wiley & Sons, 1985), s. 121.

13. Interesujqgce rozwazania na temat obszaréw niespgjnosci
odnoszqcych sie do wyceny nieruchomosci i przedsie-
biorstw zamieszczono w artykule E. Mqczynskiej: Dyle-
maty prognozowania a wycena przedsiebiorstw i nieru-
chomosci (refleksje na tle analiz dotyczqcych ksztattowa-
nia standardow wyceny). W: Zarzqgdzanie finansami. Wy-
cena przedsiebiorstw i zarzqdzanie wartosciq, redaktor
naukowy D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczeciniskiego nr 534. Finanse, Rynki Finansowe, Ubez-
pieczenia nr 17, Szczecin 2009, s. 125-139.

14. Zob. K. Jajuga, P Cegielski: Wyznaczanie stopy dyskonto-
wej 1 stopy kapitalizacji. Rzeczoznawca Majgtkowy nr 3
(39)/2003, s. 37-44.

15. The Appraisal of Real Estate, wyd. 11, s. 24.

16. Wartosc ta okreslana jest w literaturze amerykanskiej ja-
ko reversion (rewersja). Zob. S. P Pratt, R. F. Reilly, R. P
Schweihs: Valuing Small Businesses & Professional
Practices. Third Edition, Irwin Library of Investment &
Finance, McGraw-Hill, New York 1998, s. 88.

17. The Dictionary of Real Estate Appraisal, wyd. 3, s. 178.

18. Ibidem, s. 318.

19. Ibidem, s. 81.

20. W opinii niektorych jest to dosc kontrowersyjne stwierdze-
nie, poniewaz dla wielu rodzajow matych firm anali-
za statystyczna cen sprzedazy nie odzwierciedla zadnego
dtugoterminowego trendu wzrostu bgdz spadku cen. Jed-
nak moze to by¢é mylqce, poniewaz trendy diugoterminowe
mogq rowniez maskowac wiele naglych tendencji zwyzko-
wych i znizkowych w krotszych okresach.

21. Zob. K. Jajuga, P Cegielski: Wyznaczanie stopy dyskonto-
wej 1 stopy kapitalizacji. Rzeczoznawca Majgtkowy nr 3
(39)/2003, s. 39.

22. Standardy zawodowe rzeczoznawcow majgtkowych. Pol-
ska Federacja Stowarzyszern Rzeczoznawcow Majgtko-
wych, Wydanie siodme uzupetnione, Warszawa, li-
piec 2000, s. II1. 6/10.

23. Przeglagd obowiqzujqcych standardow wyceny moz-
na znalezZé na stronach PFSRM. Zob. np. ,Informacja
Komisji Standardow dotyczgca zasad stosowania od
dnia 1 marca 2008 r. Powszechnych Krajowych Zasad
Wyceny (PKZW)”, valuers.pl/.../Informacja o zasadach
stosowania standardow POPRJK.

24. Powszechne Krajowe Standardy Wyceny (PKZW). Nota In-
terpretacyjna Nr 2. NI 2. Zastosowanie podejscia dochodo-
wego w wycenie nieruchomosci. Polska Federacja Stowarzy-
szen Rzeczoznawcow Majgtkowych, Warszawa 20009, s. 4.

25. Termin ,,stopa dyskontowa” jest technicznym okresleniem
kosztu kapitatu, czyli minimalnej oczekiwanej stopy zwro-
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tu z inwestycji. Zob. D. Zarzecki: Metody wyceny przed-
siebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1999 oraz D. Zarzecki: Uzytecznosé metody
sktadania w szacowaniu kosztu kapitatu witasnego. Prze-
glad Organizacji nr 2/2010.

26. Od 1997 istnieje baza danych, Pratt’s Stats, ktora ma po-
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27. Do najczesciej stosowanych metod szacowania kosztu ka-
pitatu wlasnego zalicza sie: 1) Model CAPM; 2) Model
APM; 3) Model DGM; 4) Metode DCF; 5) Model Famy-
-Frencha, 6) Model Butlera-Pinkertona; 7) Metode skia-
dania. Zob. np. D. Zarzecki: Uzytecznosé metody sklada-
nia w szacowaniu kosztu kapitatu wtasnego. Przeglgd
Organizacji nr 2/2010, s. 36-40.

28. Zob. D. Zarzecki: Premia z tytulu ryzyka — wyzwania dla
teorii i praktyki. W: Studia i Prace Wydzialu Nauk Eko-
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Uniwersytetu Szczecifiskiego, Szczecin 2008, s. 336-347,
P Szymanski: Zerowa historyczna premia za ryzyko ryn-
kowe w modelu CAPM. W: Zarzqdzanie finansami. Wy-
cena przedsiebiorstw 1 zarzqdzanie wartoscig, redaktor
naukowy D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczeciniskiego nr 534. Finanse, Rynki Finansowe, Ubez-
pieczenia nr 17, Szczecin 2009, s. 231-242 oraz D. Zarzec-
ki: Dylematy szacowania premii z tytutu ryzyka. W: Za-
rzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, redaktor
naukowy B. Bernas, Prace Naukowe nr 48, Wydawnic-
two Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wro-
ctaw 2009, s. 921-930.

29.Zob. D. Zarzecki: O szacowaniu wartosci udzialow
mniejszosciowych i udziatow kontrolnych. W: Wartosé

przedsiebiorstwa - z teorii i praktyki zarzqdzania. Pra-
ca zbiorowa pod red. J. Duraja, tom IV, Wydawnictwo
Naukowe Novum, Plock 2003, s. 33-44 oraz K. Byrka-
-Kita: Dylematy szacowania premii z tytutu kontroli. W:
Zarzqdzanie finansami. Wycena przedsiebiorstw i za-
rzqdzanie wartosciq, redaktor naukowy D. Zarzecki, Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 534. Fi-
nanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 17, Szcze-
cin 2009, s. 47-52.

30. Zob. D. Zarzecki: Premia z tytulu wielkosci w wycenie
przedsiebiorstw. W: Zarzqdzanie finansami firm — teoria
i praktyka, redaktor naukowy B. Bernas, Prace Naukowe
nr 48, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 931-944.

31. Zob. D. Zarzecki: Wybrane problemy szacowania wartosci
kadry (kapitatu ludzkiego). W: Zarzqdzanie finansami
firm — teoria i praktyka, Red. naukowa B. Bernas, Wy-
dawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Prace
Naukowe nr 1200, Wroctaw 2008, s. 631-637.

32.J. D. Emory: Why Business Valuation and Real Estate Ap-
praisal Are Different? Business Valuation Review, ma-
rzec 1990, s. 3-7.

33. Business Appraiser or Real Estate Appraiser — Determi-
ning Which to Use (Denver: Business Valuation Commit-
tee of the American Society of Appraisers, 1994).
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WYCENA NIERUCHOMOSCI I PRZEDSIEBIORSTW
W WARUNKACH GLOBALNEJ NIEPEWNOSCI

Elzbieta Mgczyriska

Wprowadzenie

Pierwsza dekada XXI wieku charakteryzuje sie niebywalg
dynamika przemian i skalg nowych zjawisk zmuszajacych
do istotnych przewartoSciowan w gospodarcei w teorii ekono-
mii. Przewarto§ciowania te dotycza takze wyceny nieruchomo-
§cii przedsiebiorstw. Utarte schematy bowiem w dynamicznie
zmieniajacej sie rzeczywistosci nierzadko okazujg sie zawodne.

Nasilajgce sie trudnosci trafnej wyceny nieruchomosci
i biznesu ostatnio zwyklo sie laczy¢ z zapoczatkowanym
na przelomie 2007 i 2008 r. w USA globalnym kryzysem go-
spodarczym (traktowanym jako pierwszy kryzys globalizacji).
Genetyczne niejako podioze kryzysow w gospodarce ina ryn-
ku nieruchomosci 1aczy sie z nieodlaczng dla gospodarki ryn-

kowej cechg cyklicznosci i wystepowaniem cykli koniunktu-
ralnych. Jednak coraz wiecej przestanek wskazuje, ze przyczy-
ny narastajacych trudnoSci w wycenie maja glebsze podtoze.
Wynikajg one przede wszystkim z dokonujgcego sie w skali
globalnej przetomu cywilizacyjnego, wyrazajacego sie w wy-
pieraniu cywilizacji industrialnej przez wcigz jeszcze niedofi-
nansowang nowg cywilizacje postindustrialng, gospodarki
z rosnacym zakresem zwirtualizowanej ,,wikinomii”, majacej
w znacznej mierze cechy ,gospodarki nietrwalo$ci”, co juz sa-
mo w sobie moze stanowi¢ zarodek kryzysu. Historia gospo-
darcza potwierdza, ze kryzysowe sytuacje w gospodarce nasi-
laja sie w warunkach gtebokich przetoméw cywilizacyjnych!.

Wspolczesne, bazujace na technologiach informacyjnych
bezprecedensowo dynamiczne przemiany w gospodarce
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i spoleczenstwie sprawiaja, ze gospodarka w coraz wiekszym
stopniu nabiera cech ,gospodarki nietrwalosci”, z coraz
krotszymi cyklami zycia produktéw i ich dochodowosci.
Nietrwale stajg sie profesje, stanowiska pracy i pozycje
w hierarchii menedzerskiej. Ponadnarodowym fuzjom
i przejeciom towarzyszy ksztaltowanie sie nowej grupy za-
trudnionych - ,korporacyjnych nomadow”, ,,korporacyjnych
cyganow”. Wszystko, co sie obecnie dzieje w zZyciu publicznym
i prywatnym — a nawet tym najbardziej osobistym -z wyjgt-
kiem moze kilku dziedzin nauki, jest prowizoryczne?. Towa-
rzyszy temu narastajaca globalna niepewnos¢, co do przyszie-
go ksztaltowania sie rzeczywistoSci spoleczno-gospodarcze;j.

Globalizujacy sie w coraz wiekszym stopniu $wiat jest
coraz bardziej ,wedrujacy” iewoluuje w kierunku ,gospo-
darki nietrwaloéci”3. W przeciwienstwie do tego nierucho-
mosci z definicji cechuje nieprzemieszczalno$é i trwalo§c
Stad tez jednym z waznych wyzwan we wspolczesnej gospo-
darce jest racjonalne, efektywne godzenie tych przeciwstaw-
nych trendéw. Nieruchomosci i inwestowanie z natury wy-
magaja dluzszej perspektywy. Stad tez wycena nieruchomo-
§ci i biznesu powinna by¢ zintegrowana z dlugofalowym,
strategicznym ksztaltowaniem rozwoju regionu i kraju oraz
z dlugookresowymi planami jego przestrzennego zagospoda-
rowania. Wymog ten nie jest przewaznie w dostatecznym
stopniu spelniony, gléwnie zpowodu odnotowywanego
w Polsce niedostatku polityki strategiczne;.

Jak w takich warunkach wycenia¢ biznes oraz nierucho-
mosci, skoro fundamentalng podstawsg ich wyceny jest poten-
cjal dochodowy i jego prognozy, ate sg w coraz wiekszym
stopniu obarczone ryzykiem niepewno§ci? Powstaje zarazem
pytanie, czy i w jakim stopniu najbardziej trwaly zasob, ja-
kim sg nieruchomosci, podlega¢ bedzie nowym trendom
w gospodarce, wtym przede wszystkim niebywalej dynami-
zacji przemian, zwlaszcza technologicznym, ale takze spo-
fecznym. Przemiany te sprawiaja, ze przeszlo§c staje sie na-
der szybko tak nieporéwnywalnie rézna od terazniejszosci,
ze wykorzystywanie analiz retrospektywnych staje sie coraz
bardziej problematyczne dla ksztaltowania terazniejszosci,
atym bardziej przyszlosci. Jak zatem w warunkach narasta-
jacej niepewnoSci wyceniac nieruchomosci i biznes, zwlasz-
cza w sytuacji narastajacej wirtualizacji gospodarki? Rodzi
sie tez pytanie, jakie zmiany w podejsciu do wyceny wymu-
sza dokonujacy sie przetom?

Pytania te sg tym bardziej istotne, ze przemiany techno-
logiczno-cywilizacyjne determinujg zmiany w teorii ekono-
mii. Stawiane pytania majg charakter otwarty, wymagajg
pogtebionej dyskusji, wykraczajacej poza ramy tej publika-
¢jit. Artykul ten ukierunkowany jest na wigczenie sie do tej
dyskusji, z uwzglednieniem wybranych jej aspektow,
w tym, m.in. ewaluacyjnych nastepstw przetomu cywiliza-
cyjnego, relacji miedzy zmianami w teorii ekonomii a wy-
ceng oraz wplywu globalizacji i narastajacej niepewnoSci,
a takze syndromu nietrwaloSci na wycene przedsiebiorstw
i nieruchomogci.
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Przetom cywilizacyjny. Poprzemystowa gospodarka
nietrwatosci

Dokonujaca sie obecnie w skali globalnej zmiana para-
dygmatu cywilizacyjnego wyraza sie w postepujacej w kra-
jach rozwinietych dezindustrializacji, kurczeniu sie cywiliza-
¢ji industrialnej i wypieraniu jej przez inna, postindustrial-
ng. W wyniku tego wypierane sg dotychczasowe modele nie
tylko gospodarki w ogéle, ale i zarzadzania, inwestowania,
handlu, ksztalcenia, pracy, zatrudnienia, konsumpcji, a na-
wet rzadéw i rodziny szybko tracg aktualnosé. Przeksztalca
sie wiekszo§¢ metod komunikowania sie, produkowania
i wymiany handlowej®. Dotyczy to takze wyceny. W wycenie
biznesu wmodelu industrialnym rozstrzygajace znaczenie
mial potencjal techniczny, obecnie potencjat wiedzy. Ale ten
pierwszy znacznie latwiej wycenié, anizeli drugi. W warun-
kach gospodarki opartej na wiedzy staje sie ona ,,uniwersal-
nym substytutem”. Mozna jg jednoczesnie wykorzystywac
do tworzenia bogactwa i pomnazania samej wiedzy. W prze-
ciwienistwie do dobr materialnych i surowcéw jest niewyczer-
pywalna, ale trudno mierzalna.

Pomiari ewidencja wiedzy to problem niezwykle ztozony
i trudny a zarazem coraz wazniejszy dla ksztaltowania
strategii inwestycyjnych oraz strategii rozwojowych przed-
siebiorstw, atym samym i gospodarki. Wiedza, informacja to
specyficzne, calkiem odmienne od tradycyjnych, zrodla bo-
gactwa: nie zuzywaja sie, kto je sprzedaje, posiada je nadal.
Informacja, wiedza, sfera myéli symbolicznej zaczynaja wy-
twarzaé wiecej bogactwa niz produkcja przemystowa i rolna.
Tworzy to ogromy potencjal produktywnosci, tak duzy, ze
nawet niewielkie w tradycyjnym, industrialnym rozumieniu
przedsigbiorstwa mogg generowaé i reprezentowac ogromnag
warto$¢ ekonomiczng. Stad tez nierzadko powstajg przedsie-
biorstwa relatywnie niewielkie, ale szybko dochodzace
do ogromnego kapitalu i obszaru oddzialywania. Spektaku-
larnym tego przykladem jest przede wszystkim - stworzo-
naw 1998 r. przez dwoch, wyposazonych wlaptopai wiedze,
gléwnie matematyczna, ale nie w zasoby materialne, stu-
dentéw - wyszukiwarka internetowa Google. Obecnie jej
warto§¢ rynkowa oscyluje wokot 200 mld USD, a zatem jest
prawie trzykrotnie wyzsza od np. powstalej w 1923 r. The
Walt Disney Company. Ta ostatnia firma dochodzita jednak
do takiego poziomu wartoéci rynkowej przez ponad 80 lat,
podczas gdy Google wystarczylo zaledwie kilka. Wskazuje to
na przelom, jaki sie dokonal idokonuje nadal, w ksztaltowa-
niu wartosci przedsiebiorstw. Zarazem jednak narastajg
trudnoSci w pomiarze i identyfikacji zrodet wartosci.

Znane dotychczas modele istandardy rachunkowosci nie
stanowig dostatecznie satysfakcjonujacego narzedzia rozwia-
zania tego problemu. Wiedza, jako zasob majatkowy, jako ak-
tywa, ewidencjonowana jest jedynie fragmentarycznie jako
warto$ci niematerialne i prawne. W przypadku obrotu
przedsiebiorstwami poérednie zasoby wiedzy znajduja od-
zwierciedlenie ale post factum w bilansie nabywcy przedsie-
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biorstwa lub wydzielonej jego czesci jako skladnik wartosci
firmy. Jest to jednak informacja dalece spozniona. Co gorsze,
dotychczasowy system ewidencji wiedzy moze tworzyé zafal-
szowany obraz wartoSci i kondycji wycenianej jednostki.
Wydatki na powiekszanie potencjatu intelektualnego trakto-
wane sg bowiem w wiekszoSci jako koszty a nie inwestycje,
co oznacza, ze odbijg sie — przynajmniej w krétkim okresie
- niekorzystnie na wynikach finansowych, atym samym
i na jej dochodowej wartosci.

Dynamizm przemian w gospodarce opartej na wiedzy
jest tak wielki, ze trudno nie zgodzi¢ sie z Ryszardem Kapu-
§cinskim, iz ,,przeszto$¢ nie staje sie historia, lecz od razu ar-
cheologia, (...) z ktéra juz nie mamy zadnego emocjonalnego
zwigzku. To wielka stabo$¢ wspolczesnego czlowieka, wielkie
jego nieszczescie: nie moze zakotwiczyc¢ sie w historii, bo mi-
nione zdarzenia znikajg z jego $wiadomosci”6. W takich wa-
runkach nie tylko przyszlosc, ale i terazniejszoSc jawia sie
jako coraz mniej przejrzyste i coraz bardziej chaotyczne,
trudne do zrozumienia, zwlaszcza w sytuacji mnozacych sie
w wyniku rozwoju techniki i komunikacji — Zrédet informa-
¢ji. Jedng z konsekwencji tego sg dysfunkcje w systemie
etycznym i erozja systemu warto$ci. Problemem jest zacie-
ranie sie lub zanikanie wyrazistych punktéw odniesienia
w ksztaltowaniu systemow wartoSciowania w dziatalnosci
gospodarczej ale i zyciu ludzkim. Stad tez na narastajaca
mnogo$¢ oferowanych przez wspodlczesny §wiat mozliwoSci
rozwojowych cieniem kladzie sie nasilajaca sie trauma spo-
teczna, narastajaca niepewnoS¢ i obnizajgce sie poczucie
bezpieczenstwa, czemu towarzyszy kryzys zaufania’.

Do kryzysu zaufania wydatnie przyczynil sie rosngcy
od kilku minionych dekad stopiefi odrywania sie sektora fi-
nansow i przeplywéw finansowych od realnej gospodarki,
o juz samo w sobie moze stanowi¢ zarodek kryzysu®. Jak
ironicznie konstatuje John Bogle, znawca $wiata finansoéw
zaliczany przez ,Fortune Magazine” do najbardziej wptywo-
wych osob w §wiecie biznesu USA, ,w ciagu dwoch minio-
nych stuleci Ameryka przestawila sie z gospodarki opartej
na rolnictwie na gospodarke opartg na produkcji przemysto-
wej, potem na gospodarke opartg na uslugach, i teraz
na gospodarke opartg glownie na operacjach finansowych.
Jednak ta oparta na finansach gospodarka, z definicji, po-
mniejsza warto§¢ wytwarzang przez przedsiebiorstwa pro-
dukeyjne”®. Cho¢ autor tej opinii nie kwestionuje kreowanej
przez ten sektor wartoéci dodanej (m. in. poprzez tworzenie
miejsc pracy), to zarazem zwraca uwage, ze im wiecej przej-
muje dla siebie system finansowy, tym mniej zyskuje inwe-
stor, ktory jest bazowym ,zywicielem” obecnie istniejacego,
niezmiernie kosztownego finansowo-inwestycyjnego ,tancu-
cha zywieniowego”. Wskazuje to na konieczno$¢ podporzad-
kowanej efektywnoSci makroekonomicznej, racjonalizacji
funkcjonowania sektora finansowego. W obecnym bowiem
ksztalcie uszczupla on wartoé¢ ,mozliwa do wytworzenia
przez spoleczenstwo”!®. John Bogle, odnoszac sie do tych
kwestii, dochodzi do wniosku, ze ,znalezliémy sie w $wie-

cie, wktorym zbyt wielu spoérdd nas nic juz chyba nie wy-
twarza. Handlujemy tylko kawatkami papieru wymieniajac
miedzy sobg tam i z powrotem akcje i obligacje, przy oka-
zji wyplacajac za to naszym finansowym krupierom praw-
dziwe fortuny. W ramach tego trendu koszty automatycznie
rosng wraz z tworzeniem bardzo skomplikowanych instru-
mentéw pochodnych (derywatéw), za ktoérych sprawag
w system finansowy zostaly wbudowane olbrzymie a nie-
zglebione rodzaje ryzyka”!'. Odnoszac sie do obecnego kry-
zysu i zachowan ponadnarodowych korporacji, wtym ban-
kow, parafrazujac sentencje Winstona Churchilla, J. C. Bo-
gle konstatuje, ze ,nigdy tak wiele nie bylo placone za tak
malo”!%, Wskazuje to na dysfunkcje wyceny, a zarazem jest
jej nastepstwem.

Jak dowodzi Alexander Bard, ,zyjemy w dwdch epokach
jednoczesnie, cho¢ malo kto ma tego §wiadomo§¢. Jedna,
przemijajaca to kapitalizm. Druga, zwigzana zrewolucjg in-
formatyczna, to epoka Internetu. W tamtej na samym czub-
ku spolecznej piramidy mieli§my fabrykantéw i bankieréw,
a na samym dole — proletariat. W epoce, ktora nadchodzi,
na szczytach wladzy znajduje sie matla liczebnie, ale bajecz-
nie bogatasieciowa netokracja. Podnoze spolecznej piramidy
zajmuje konsumtariat”!® — czyli osoby dotkniete wyklucze-
niem i analfabetyzmem cyfrowym?!.

W warunkach nowego paradygmatu rozwojowego zmia-
nie ulegaja stosunki wilasnoéci. Rozstrzygajace znaczenie
ma, nie jak w klasycznym kapitalizmie wlasnosé §rodkéw
produkgeji, a kapital intelektualny. Kluczowa kategorig staje
sie ,,dostep” (access) do wiedzy i informacji, czego przeci-
wienstwem jest ,wykluczenie. Syndrom oderwania wlasno-
§ci od zarzadzania komplikuje wycene i ocene biznesu.
Znawca i praktyk rynku finansowego John Bogle podkresla,
ze ,bardzo oddaliliémy sie od spoteczenstwa opartego o wila-
sno§¢ (ownership society) i staliSmy sie spoleczenstwem
opierajacym sie na przedstawicielstwie (agency society)
(...) W rezultacie powstata sytuacja, ktora przewidzial Adam
Smith, ze instytucje zarzadzaja pieniedzmi innych ludzi
w calkowicie inny sposob, niz gdyby to byly ich wlasne pie-
niadze (...) My wszyscy - zaréwno inwestorzy, jak ispekulan-
ci - nie jesteSmy w stanie kontrolowac tego, jaka stope zwro-
tu nam przyniesie zaréwno rynek akcji, jak i obligacji. Oby-
dwa rynki uczynig to bez naszej pomocy (...) Bankowcy
inwestycyjni porzucili model takiej matej firmy, wktorej ni-
gdy nie byloby 33-krotnego lewarowania portfela (...) Chodzi
o aktywa, co do ktérych bankowcy nie cheg by¢ obwiniani
za brak wiedzy dotyczgcej okreslania ich wartosci. OsobiScie
nie wiem, kto inny powinien by¢ za to obwiniany, jesli to oni
wlasnie kupowali aktywa, ktorych wartosci nie byli w stanie
okresli¢. Odejscie Wall Street od wlasnosci prywatnej do wia-
snosci gietdowo-akeyjnej bylto wielkim krokiem wstecz” 5.

Wycena zasobow to jedna z fundamentalnych kwestii
ekonomicznych. Przemiany wspélczesnego §wiata rzutuja
za§ na zmiany w teorii ekonomii. Kryzys globalny obnazy!
stabosci teoretyczne podstaw ekonomii i wyceny zasobow?®,
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Ekonomia i wycena na zakrecie (?)

Swiatowa literatura przedmiotu wskazuje na glebokie
przewartoSciowania pogladéw iteorii. Eksponowana jest ko-
nieczno$é rewizji niektorych starych teorii, ktore tracg aktu-
alno$é i zawodzg w zmienionej i dynamicznie zmieniajgcej
sie rzeczywistoéci. Cho¢ kontrowersje i dyskusje na temat
praktycznej zasadnosci i uzyteczno$ci poszczegélnych nur-
tow teorii ekonomii sg niemalze wieczne, to obecnie spekta-
kularnie sie¢ nasilily przede wszystkim pod wplywem zapo-
czatkowanego na przetomie 2007 i 2008 roku globalnego
kryzysu gospodarczego.

Ekonomisci wzajemnie oskarzaja sie o bledy, ktore dopro-
wadzity do tak glebokiego i niebezpiecznego naruszenia réw-
nowagi i nietadu wéwiatowym systemie gospodarczym!”. Ty-
tuly publikacji na ten temat méwig same za siebie. I tak lau-
reat Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie
ekonomii (2008) Paul Krugmann pyta wrecz: ,,dlaczego eko-
nomisci niczego nie zrozumieli?”, wskazujac m.in. na grozny
syndrom casino finance, shadow banking system oraz zwiaza-
ny ztym ,powr6t gospodarki kryzysowej” (,,The Return of
Depression Economics and the Crisis of 2008”)!8. W ksigzce
pod takim tytulem analizuje kryzysy finansowe, jakie wysta-
pily w gospodarce §wiatowej w ostatnich kilkunastu latach,
i obcigza za nie przede wszystkim doktryne neoliberalng
oraz przedstawicieli neoliberalnej ,szkoly chicagowskiej™®.
Do krytykow tego nurtu dolgczaja inni noblisci, wtym Joseph
Stiglitz iGeorge Akerlof. Krytyka neoliberalizmu i szkoly
chicagowskiej spotyka sie jednak z ostrymi reakcjami a na-
wet reprymendami ze §rodowiska akademickiego i nie tylko.
Natomiast w obronie tego nurtu staje m.in. Robert Lucas®.
Opinie Krugmana szczegélnie ostro zanegowal reprezentant
szkoly chicagowskiej, profesor finanséw, John H. Cochrane
(How did Paul Krugman get it so Wrong?). Zarzuca Krugma-
nowi m.in. nadmierna, bezkrytyczng wiare w interwencjo-
nizm panstwowy (,,Still looking for a free lunch”).

W najnowszej swej ksigzce J. Stiglitz z calg stanowczo-
§cig podtrzymuje poglad, ze rzeczony kryzys globalny nie jest
czyms§, co sie po prostu wydarzylo. Zostal on ,,wykreowany
przez Wall Street, m.in. poprzez doktrynalne podejscie
do teorii ekonomii i przyjecie za niepodwazalng tezy o nie-
zawodnoSci rynku 22,

Spory na temat ekonomii wyraznie uwydatniaja, ze ,zad-
na teoria nie jest dzi$ lepsza od innych”, na co zwraca uwa-
ge m.in. znany ekonomista, profesor ekonomii, czlonek bry-
tyjskiej Izby Lordoéw — Robert Skidelsky??. Zarazem jednak
autor ten konstatuje, ze chicagowska szkola ekonomii ,ni-
gdy nie byla bardziej staba i bezradna niz dzis”. Ocenia za-
razem, ze ,szkola ta na to sobie zastuzyta”.

W najnowszych debatach na temat ekonomii wskazuje sie
nie tylko na rosnaca role analizy jakoSciowej, ale takze zagro-
zenia wynikajgce z przeceniania modeli matematycznych
i niedoceniania do§wiadczenia historycznego. George Aker-
lof wraz z Robertem Shillerem, analizujgc przyczyny obecne-
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go kryzysui wynaturzen gospodarczych, eksponuja negatyw-
ne nastepstwa niewyciagania wnioskéw z historii, w tym
wnioskéw z wielkiego kryzysu okresu miedzywojennego.

Cho¢ globalny kryzys zaognil spory na temat roli nauk
ekonomicznych, to konieczno$¢ modyfikowania, a nawet
przewarto$ciowania, rewizji niektorych starych teorii dostrze-
gana byla juz wczesniej, min. Paul Samuelson zwraca uwage
na utrate aktualnoSci teorii kosztéw komparatywnych,
a z kolei Milton Friedman — guru monetarystow i konserwa-
tystow — przyznal, ze sie mylit i ze ,traktowanie podazy pie-
nigdza, jako naczelnego celu i zasady regulujacej decyzje eko-
nomiczne nie zdalo w pelni egzaminu. Nie jestem pewien, czy
dzisiaj upieralbym sie przy tym pogladzie tak mocno jak kie-
dy§”24. Zarysowujacy sie wyraznie przelom w pogladach teo-
retyk6w znajduje tez odzwierciedlenie w publikacjach tak wy-
bitnych ekonomistow jak: noblista G. Becker, J. Stiglitz, John
Kenneth Galbraith, Phelps, Kahnemann i in?.

Burzliwo$¢ przemian i ambiwalencja ich ocen nieuchron-
nie przeklada sie zatem na przewartoSciowania w teorii eko-
nomii. Paradoksalnie jednak w epoce gospodarki opartej
na wiedzy w_gruncie rzeczy mamy do czynienia zekonomia

niedoskonalej wiedzy, wiedzy niepewnej (Imperfecta Know-
ledge Economics)®*. W takich warunkach niedoskonata jest

prawda i nieprawdziwa pewnosc*’. Ekonomia za$ jest nauka
bazujaca na badaniu pewnych regularnoéci, prawidlowosci.
Jesli natomiast czasy sg burzliwe, to powstaja trudnoéci ze zi-
dentyfikowaniem tych regularnosci, prawidlowosci. Dlatego
tez niezbedna jest zmiana podejScia w_naukach ekonomicz-
nych. Obecnie modele, wtym matematyczne, zawodza. Bazu-
ja bowiem na pewnych zalozeniach trwatych i prawidlowo-
Sciach, zatem w warunkach gwaltownych przemian staja sie
mniej przydatne. Jak podkresla Robert Shiller, modele mate-
matyczne, ktore standardowa ekonomia stosuje do badania,
analizowania i prognozowania rynku, nie uwzgledniajg ist-
nienia baniek spekulacyjnych. ,,Dlatego analitycy tracg orien-
tacje, gdy banka nabiera niebezpiecznych rozmiardw, i cal-
kiem sie gubia, gdy peka, wywolujac kryzys. Ekonomisci
praktykujacy tzw. ekonomie neoklasyczng nie mogg rozumiec
mechanizmu baniek, skoro zakladaja, ze rynek to miejsce,
wktérym racjonalni gracze podejmujg oparte na wiedzy decy-
zje iustalajg racjonalne wartoSci dobr”28. W ich wycenie ko-
nieczne jest podejScie holistyczne, z uwzglednieniem nie tyl-
ko kwestii ekonomicznych, ale takze spotecznych, ekologicz-
nych i przestrzennych. Bowiem najlepsza nawet teoria
ekonomii, ale bez uwzglednienia czynnika spotecznego, czlo-
wieka, bez analizy zachowan reguly optymalne dla jednej go-
spodarki okazuja sie nieoptymalne dla innej. Noblista Ed-
mund S. Phelps wskazuje, ze takie podejScie stanowi jeden
z waznych waloréow sformulowanego przez R. Frydmana
i M. D. Goldebrag koncepcji Imperfect Knowledge Econo-
mics?. Skoro niekwestionowang cechg wspolczesnych czaséw
jest narastajgca niepewno§¢i zmiennosé, to w takich warun-
kach nie pozostaje nic innego, jak uznac blad za stan natural-
ny, bo, paradoksalnie, rosng wowczas szanse na minimalizo-
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wanie bledéw. ,Nie da sie stworzy¢ sensownej ekonomii abs-
trahujacej od nieprzewidywalnoSci ludzkich reakeji na sygna-
ly, informacje, polecenia, bodzce”?. Zatem koniecznos¢ dys-
ponowania dlugookresowymi strategiami jest tym wieksza,
im wieksza jest niepewno§¢ dzialania i ryzyko popelnienia
bledéw. ,,Zaproponowaliémy nowy sposéb budowania modeli
ekonomicznych, zeby przekona¢ wspélnote ekonomistow, ze
juz nie ma sensu udawac, iz mogg odkryé co$, co z natury
rzeczy jest nie do odkrycia, i ze nie warto juz wierzy¢ w ko-
lejne tworzone i oglaszane modele, ktore muszg zawodzic.
Nikt dzi§ nie chce iS¢ wstrone, ktora z zalozenia nigdy nie da
poczucia pewnosci. Ale w naukach spolecznych - aekonomia
jest nauka spoleczng — nigdy nie ma pewnosci. Kto szuka uni-
wersalnej pewnosci, ten z natury rzeczy skazany jest na poraz-
ke. (...) Nawet najwybitniejsi eksperci nie uwolnig nas od nie-
pewnosci”3L, Dlatego tez niezbedne jest uwzglednianie czynni-
ka niepewnosci jako nieodlacznego elementu ksztaltowania
systemow i strategii gospodarczych. W warunkach niepewno-
§ci strategie dtugofalowe stajg sie tym bardziej niezbedne, cho-
ciazby po to, zeby identyfikowaé przyczyny odchylen od zato-
zen 1 uwzgledniaé je w decyzjach gospodarczych (biezacych
i strategicznych). Jest to szczegdlnie wazne w wycenie nieru-
chomoéci. Nastepstwa decyzji inwestycyjnych w tym sektorze
majg bowiem z definicji dlugofalowe nastepstwa.

W reakgeji na przemiany w teorii ekonomii stopniowo wy-
laniajg sie nowe nurty badawcze, m.in. transdyscyplinarna
ekonomia zlozonosci, w tym bazujgca na ekonomii behawio-
ralnej — psychoekonomii, ekonomia wiedzy niedoskonalej.
Mozna to uznac za poczatki dokujacej sie powoli zmiany pa-
radygmatu ekonomii. Wg Andrzeja Wojtyny ,ferment”
w ekonomii i w jaki sposéb reaguje ona na wysuwane wo-
bec niej zarzuty wyraza sie w tym, ze ,z jednej strony,
przede wszystkim za sprawa ekonomii behawioralnej, doko-
nuje sie daleko idgca rekon strukeja zalozen koncepcji homo
oeconomicus; z drugiej strony, za sprawg badan skladaja-
cych sie na umowne pojecie ,,ekonomia ztozonosci”, kwestio-
nowany jest tradycyjny sposob rozumienia réwnowagi i dy-
namiki systemow gospodarczych. (...) Wiele wskazuje na to,
ze zachodzgce zmiany moga na dluzsza mete zrewolu cjoni-
zowac nie tylko zakres (przedmiot) ekonomii, ale takze spo-
sOb jej uprawia nia (metode). Z okre§laniem zmian jako re-
wolucyjnych nalezy by¢ jednak bardzo ostroznym ito nie tyl-
ko ze wzgledu na (...) wplyw czynnikéw ideologicznych czy
zwykla ignorancje krytykow, ale réwniez ze wzgledu
na znaczng adaptacyjnoéé ekonomii gléwnego nurtu. Wow-
czas rewolucyjne zmiany nie muszg byé wcale symptomem
kryzysu, lecz moga $wiadczy¢ o ,,witalno§ci ekonomii”32,

Na problem zachowawczo$ci ekonomii iekonomistow juz
przed laty wskazywal John K. Galbraith, zarzucajac Keyne-
sowi, ze ten ,rozwazajac przyszlo§¢ ekonomii, nie doceniat
glebokiego przywigzania tradycyjnych ekonomistéw do kla-
sycznych wartoSci ipoje¢ ani tego, w jaki sposob beda one
potwierdzane i uzasadniane w obliczu zachodzacych
zmian”%, Ich sita wynika z tego, ze sluzg ugruntowanym za-

wodowym i szerzej pojetym ekonomicznym interesom. Gal-
braith krytycznie ocenial, ze ,,w obrebie klasycznej czy neo-
klasycznej tradycji utrzymuje ekonomie przede wszystkim
ugruntowane, silne zaangazowanie na rzecz ustalonych po-
gladéw. Sg to rzeczywiScie potezne wiezy. Niewielu ekonomi-
stow chce odrzuci¢ to, co w czasie ich dawnych studiow bylo
przyjete, a pézniej w ich wlasnych wykladach, pismach i na-
ukowych dyskusjach bronionei rozwiazane. Wyrzeczenie sie
tego, czego sie nauczyli i czego sami uczyli innych, oznacza
przyznanie sie do bledu - a przed tym wszyscy sie bronimy.
Mozna jeszcze dodac, ze sie bronimy przed wysitkiem umy-
stowym, potrzebnym do przystosowania si¢ do zmian. Taki
wysilek ekonomisci — choé¢ bynajmniej nie tylko oni — uwaza-
ja za niewygodny, a nawet bolesny”34. Utrzymujacg sie cig-
gle sile teorii neoklasyczneji neoliberalizmu Galbraith przy-
pisuje ponadto potedze interesow gospodarczych i przydat-
noSci tej teorii w rozwigzywaniu problemu wladzy
w gospodarce i polityce. Jesli bowiem zgodnie z zalozenia-
mi klasycznej ekonomii gospodarka rzadzi rynek, to tym sa-
mym znika problem i zarzut naduzycia wladzy, a krytyka
wladzy postrzegana jest i objaéniana jako walka z rynkiem.
Za istotny czynnik sily teorii klasycznej jest tez dazenie
do zmatematyzowania ekonomii i traktowania jej jako na-
uki Scistej. Zalozenia ekonomii klasycznej umozliwiajg bo-
wiem modelowanie matematyczne.

Powstaje zatem pytanie, czy w obecnych warunkach na-
rastajacej niepewnosci oraz ambiwalentnosci ilo§ciowego po-
miaru zjawisk gospodarczych a zarazem wzrostu znaczenia
czynnikéw niewymiernych, jakosciowych, nurt ekonomii neo-
klasycznej moze pozosta¢ nurtem dominujgcym, czy i w ja-
kim stopniu bedzie wypierany przez inne nurty, wtym wska-
zywany juz nurt ,,ekonomii wiedzy niedoskonalej”. Pytanie to
na razie pozostaje nierozstrzygniete, ale przedstawione zmia-
ny paradygmatu cywilizacyjnego sklaniajg do opinii o nie-
uchronnym rozwoju ekonomii w kierunku jej wiekszej hete-
rogenicznoSci, a zatem i nieuchronnej zmianie paradygmatu
tej dyscypliny. Zmiany te juz zostaly zapoczatkowane i doty-
czg przede wszystkim metodologii, wtym m.in. metod pomia-
ru wzrostu gospodarczego. Coraz bardziej wyrazna jest bo-
wiem zawodno§¢ klasycznych jego miar. Wynika to m.in.
z faktu, ze w warunkach wysokiego tempa przemian i na-
der wysokiego stopnia finansyzacji, podstawowa miara poste-
pu gospodarczego, jaka jest wskaznik produktu krajowego
brutto (PKB), zawodzi. Kryzys globalny wplywa na intensyfi-
kacje poszukiwan nowych miernikow wzrostu gospodarczego,
pieniadza i biznesu, i zycia, ozywiajac zarazem debate
na ten temat3®. Obecnie toczy sie trudna i pelna kontrower-
sji debata na temat niezbednych w XXI wieku zmian roli na-
uki, biznesu i polityki w rozwigzywaniu najtrudniejszych
problemow wspdlczesnego $wiata. Jednym z nich sg bledy
w wycenie aktywow. Przeciwdzialanie im wymaga S$cilej
wspolpracy miedzy Srodowiskami nauki, rzadéw, politykéw
i biznesu. Wiodacy uczestnik tej debaty Dennis L. Meadows,
wspotautor ksigzki ,Granice wzrostu” (The Limits to
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Growth) twierdzi, ze ,mozna dyskutowac do woli o rozwigza-
niach probleméw przyszlosci, ale jesli nie zastosujemy innych
niz dotychczas dzialan, nic sie nie zmieni”.

W tym miejscu pozostawiam jako otwarte pytanie, w ja-
kim stopniu wskazane dysfunkcje ekonomii przektadajg sie
na wycene nieruchomosci i przedsiebiorstw. Nie ulega jed-
nak watpliwosci, ze dysfunkcje nie omijajg wyceny. Kompli-
kuje sie ona w miare postepu globalizacji.

Globalizacja a wycena

W miare postepujacej globalizacji zageszcza sie siet
wspolzaleznoéci miedzy poszczegblnymi uczestnikami zycia
spoleczno-gospodarczego, nie tylko miedzy przedsiebior-
stwami, ale i indywidualnymi inwestorami. Zglobalizowane
przedsiebiorstwa i globalni inwestorzy majg coraz wiecej
mozliwosci kreowania wartoSci biznesu. Zwiekszaja sie
przy tym mozliwoSci migracji wartoéci, a takze nasila sie od-
dzialywanie globalnych czynnikéw na ksztaltowanie sie war-
tosci lokalnych nieruchomoSci i biznesu. Sprzyjaja temu
zmiany w rachunkowoéci, wtym m.in. centralizacja rachun-
kowosci w spotkach-matkach i ograniczanie jej do niezbed-
nych dekretacji ksiegowych w spétkach-corkach?”.

Mimo nasilania sie czynnikéw globalnych w ksztattowa-
niu wartoSci nieruchomosci i biznesu na krajowym gruncie
wycena, zwlaszcza nieruchomoéci, nadal obarczona jest syn-
dromem ,,moja chata skraja”. Przejawia sie to m.in. w niedo-
statecznym uwzglednianiu w wycenie trendéw globalnych
ito np. mimo ze analiza wieloletnich trendéw rynkowych
wskazuje, ze zawsze istnial zwigzek miedzy amerykanskimi
i europejskimi cenami mieszkan.

Sektor nieruchomoéci to sektor silnie rzutujacy na calg
gospodarke i jej podstawowe wskazniki, wykorzystywane
takze w wycenie nieruchomosci przedsiebiorstw (takie jak
chociazby stopa dyskontowa, kursy walutowe i in.). Korzyst-
na sytuacja na rynku nieruchomogci wsposob zmultiplikowa-
ny przeklada sie na korzysci dla calej gospodarki, ale zara-
zem kryzys na tym rynku z reguly szybko i ze zwielokrot-
niong silg przenosi si¢ na calg gospodarke. To jak silnie
rynek nieruchomosci i jego kryzysy rzutujg na calg gospo-
darke i funkcjonowanie przedsiebiorstw, ilustruje m.in. opi-
nia doradcy ekonomicznego bylego prezydenta USA - Billa
Clintona, Roberta. Wescotta, ktory oszacowal pod ko-
niec 2006 r., ze az 64% wzrostu gospodarczego i 80% wzro-
stu zatrudnienia USA w latach 2001-2005 byto spowodowa-
nych rynkiem nieruchomoéci (cho¢ jego udziat w PKB wyno-
si jedynie 5%)%. Wskazuje to, ze koniunktura na rynku
nieruchomosci jest kolem napedowym gospodarki, jednak za-
razem kryzys na tym rynku moze prowadzi¢ do gtebokich za-
pascii wstrzaséw w gospodarce oraz dramatycznego pogar-
szania sie jej kondycji, wtym kondycji przedsiebiorstw,
a takze gospodarstw domowych. Dlatego tez wycena nieru-
chomosci jest kwestia tylez zlozona, co i newralgiczna.

Dowodow na silne zwiazki sektora nieruchomosci z inny-

Y
mi dziedzinami zycia gospodarczego i spolecznego jest wiele.
Glownym sg powigzania sektora nieruchomosci z polityka mo-
netarna. Praktyka dowodzi, ze cho¢ wszystkie wspolczesne kry-
zysy w gospodarce mialy podloze w kryzysach na rynku nieru-
chomosci, to cechg wspdlng i wspdlnym podiozem tych kryzy-
sow byla zbyt luzna polityka kredytowa bankow centralnych.
Nastepstwem tego byl, jest wzrost cen nieruchomosci i prze-
wartoSciowania na rynku papieréw wartosciowych. W wyniku
tego rynek wymusza korekte, czyli proces odwrotny, tj. proces
spadku cen nieruchomosci i indeksow gieldowych, co pociaga
za sobg kryzys w calej gospodarce. Potwierdza to tzw. austriac-
ka teoria cyklow koniunkturalnych, wigzaca cyklicznosé
na rynku nieruchomoscii w gospodarce z polityka stopy pro-
centowe] i dzialalnoScig bankow centralnych?.

Kolejnym przykladem sa zaleznosci miedzy rynkiem nie-
ruchomodci a sytuacjg demograficzna. Analizy dowodza, ze
wychodzenie z kryzysu na rynku nieruchomosci jest tym
bardziej trudne i dlugotrwale, im wiekszy udziat w struktu-
rze wiekowej ludnoéci majg osoby starsze. Osoby takie
znacznie czeSciej bowiem sprzedajg anizeli kupuja nierucho-
mosci. W wyniku tego roénie ich podaz, ktéra w sytuacji
kryzysu nie znajduje zrownowazenia w popycie, co z kolei
rzutuje na wycene nieruchomoéci. Ilustruje to wykres po-
twierdzajacy, ze jedng z barier wychodzenia z trwajacego
obecnie kryzysu na rynku nieruchomosci w USA (zapoczat-
kowanym w 2005 r.) jest starzenie sie Amerykanow*.
Zmniejszajaca sie w ostatnim okresie w wyniku kryzysu in-
tensyfikacja tak charakterystycznego do niedawna dla USA
zjawiska ,drenazu mozgow” (the brain drain) i zarobkowej
migracji do tego kraju dodatkowo poglebia ten niekorzystny
dla rynku nieruchomosci trend*.

Wykres 1. Wskaznik sprzedazy
Kupujacy i sprzedajacy domy w kazdej grupie wiekowej
w Stanach Zjednoczonych, éredni roczny odsetek, 1995-200
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Grupa wiekowa
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Rozwdj rozmaitych innowacji finansowych i oferowanych
na zglobalizowanym, sieciowo powigzanym rynku pieniezno-
-kapitatowym produktow sprawia, ze cho¢ nieruchomosci sta-
nowig z natury aktywa o charakterze lokalnym i nieprze-
mieszczalnym, zmiany na lokalnych rynkach nieruchomosci
nabierajg wymiaru globalnego, znajduja odzwierciedlenie
w skali globalnej. Ze wzgledu na globalne nastepstwa zmian
na rynkach nieruchomosci rynek ten powinien by¢ stale sta-
rannie i szczegélowo monitorowany, z wykorzystaniem
m.in. narzedzi i systeméw wczesnego ostrzegania®?. Istot-
na jest przy tym rzetelno§¢ kontroli wiarygodnosci podmio-
tow 1 papierow wartoSciowych na rynku pieniezno-kapitato-
wym. W przypadku obecnego kryzysu globalnego kontrola ta
okazala sie zawodna. Najwieksze agencje ratingowe blednie
ocenily (przewartosciowaly) zaréwno wiarygodno§c kredyto-
wa 0s0b zaciggajacych kredyty hipoteczne, jak tez wiarygod-
nosé obligacji zabezpieczanych hipoteka®s.

Mimo postepujacej globalizacji, marginalizowanym ele-
mentem w wycenie nieruchomosci i biznesu jest kwestia
kosztow i efektow zewnetrznych (externalities), co generuje
kosztowne bledy w wycenie. Bledy takie generuja z kolei nie-
racgjonalne decyzje inwestorskie, ktore prowadzi¢ moga m.in.
do marginalizowania aspektow ekologicznych i spotecznych,
a konsekwengji do ich dramatycznego narastania, czego prze-
jawem jest np. zjawisko slumséw w wielu wielkich (i nie tylko
wielkich) aglomeracjach. Znaczenie koszéw i efektéw ze-
wnetrznych w wycenie spektakularnie egzemplifikujag m.in.
dokonane przez indyjskich uczonych analizy kosztow
(z uwzglednieniem kosztow zewnetrznych) wyprodukowania
hamburgera. Analizy te wskazuja, ze, uwzgledniajac koszty
ekologiczne, powinien on kosztowaé 200 dolarow*4.

Niezbednym warunkiem prawidiowej wyceny jest dostep-
no$c i transparentno$¢ informacji na temat polityki gospodar-
czej oraz parametrow rozwoju gospodarczego. Jednak narasta-
jacaw miare postepu globalizacji zlozono$¢ powigzan gospodar-
czo-rynkowych nie sprzyja takiej przejrzystosci. Przeciwnie,
kryzys globalny wykazal rosnaca skale asymetrii informacyjnej
w transakcjach na rynku nieruchomoscii przedsiebiorstw.

Syndrom zlozonosci i nieprzejrzystosci informacyjnej
przejawia sie silnie w rachunkowosci. Obecnie stopien skom-
plikowania zasad rachunkowosci jest tak wielki, ze nawet
specjali§ci z tej dziedziny nie sg wolni od probleméw z inter-
pretacjai rozumieniem ekonomicznej logiki niektérych regu-
lacji prawa bilansowego. Wskazuje to zarazem na meandry
rachunkowosci oraz nieprawidlowosci jej funkcjonowania,
i to mimo przystowiowej juz rzetelnosci ksiegowych.

Joseph Stiglitz w opracowaniu pod wielce symptoma-
tycznym tytutem ,Podrecznik zwodniczego ksiegowania”
wskazuje na grozne mankamenty wspoélczesnej rachunkowo-
§ci. Podkresla, ze sprawozdania finansowe przedsiebiorstw
stajg sie coraz bardziej skomplikowane (,niesamowicie
skomplikowane”) a przez to malo przejrzyste, co sprzyja
r6znego rodzaju manipulacjom ksiegowym, majacym symp-
tomy ,artyzmu”4. Stiglitz wykazuje, ze w warunkach obec-

nych regulacji z zakresu rachunkowosci ksiegowi majg
w zasadzie bardzo szerokie mozliwoéci ksztaltowania ksie-
gowego wizerunku firmy i jej sprawozdan finansowych.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie na rosngcg zlozo-
no$¢ i zmienno§¢ regut ksiegowych oraz zwigzang ztym
wzgledng latwo$¢ - ito bez naruszania regul ksiegowych
- ,kreowania”, pozadanego przez menedzeréw, wizerunku
biznesu. Wymienia sie tu wiele sposobéw takiego dzialania,
wtym nie tylko kreacje wynikéw finansowych poprzez fuzje,
przejecia, emisje i wycene papierow wartosciowych.

Narzedziem kryzysogennym i destrukcyjnym dla pomiaru
warto§ci okazaly sie niektére rodzaje opcji, wtym opcji na za-
kup akgji (ten instrument zreszta z natury obarczony jest ry-
zykiem zafalszowywania wartoSci biznesu, albowiem dopusz-
czalne zasady ksiegowe sprawiaja, ze poprzez opcje nierzadko
sugerowana jest lepsza kondycja firmy, mimo ze w rzeczywi-
stoSci jest ona gorsza). Takie zafalszowywanie wartosci firmy
i jej aktywow sprawia, ze obrét nimi, obrot akcjami mozna po-
réwnac do - jak to okregla Akerlof - sprzedawania ,,snake oil”,
oleju ze zmij, czyli czego$, co naprawde nie istnieje®s. Tak tez
m.in. wyjasnia Akerlof przyczyny kryzysu na rynku nierucho-
mosci (Ludzie wierzyli, ze wartosé ich doméw bedzie rosta
i dlatego je kupowali. Ale kupowali ztudzenia. — snake 0il)*".
John Bogle, podkreslajac zwodniczo$¢ pojecia ,,rachunkowosé
kreatywna”, ocenia, ze taka rachunkowos¢ tylko krok dzieli
od rachunkowo§ci nieuczciwej (dishonest accounting)*®. Pod-
kre§la, ze ,bankierzy zapominaja, jak wazna jest analiza bi-
lansu ich bankéw. Kiedy bylismy mlodzi - w kazdym razie,
kiedy ja bylem mlody - bilans to bylo pierwsze sprawozdanie,
ktore sie sprawdzato — Dzisiaj zagladaja do rachunku zyskow
i strat, i starajg sie zwiekszy¢ zyski. Uczciwie lub nie, ato
drugie zdarza sie to czesto — bo przeklada sie to na premie
roczne, czy tez opcje gieldowe, ktére bankierzy natychmiast
realizuja, kiedy cena akcji jest wlasciwa”#®. Takim zachowa-
niom sprzyja charakteryzowane przez Josepha Stgliza i in-
nych zjawisko asymetrii informacyjnej®.

Podsumowanie

Niebywaly dynamizm przemian we wspolczesnej gospo-
darce oraz narastajace w wyniku tego obszary niepewnosci
i ryzyka zwiekszaja trudnosci i zlozono§¢ wyceny nierucho-
moéci oraz przedsiebiorstw. Zarazem dokonujacy sie przelom
cywilizacyjny i cechujaca go wymiarowos¢ i gleboko§¢ prze-
mian tworzy otwarte pole dla rozwoju ,,ekonomii ztozonosci”,
wtym ekonomii wiedzy niedoskonalej. Oznacza to eliminowa-
nie jednostronno$ci podejécia doktrynalnego, dogmatycznego
oraz rezygnacje z dgzenia do wdrazania w praktyce schema-
tycznych modeli ekonomicznych iwiary w ,jedynie stuszne”
rozwigzania. Zlozono$¢ przemian wymusza przeciwny, rokuja-
cy wieksze szanse na powodzenie i trafno$¢ ocen ekonomicz-
nych, oparty na heterogenicznosci, kierunek prac analityczno-
-badawczych. Dotyczy to w pelni takze analiz bedacych
podstawg wyceny nieruchomosci i przedsiebiorstw. Niezbed-
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na jest tu wigksza otwarto$¢é na globalne przemiany i towa-
rzyszace im narastanie ryzyka i niepewnoéci. Niemniej waz-
na jest transparentnoé¢ wyceni ujawnianie skali ryzyka moz-
liwych odchylen od rekomendowanej przez ekspertéw warto-
§ci wycenianych aktywéw. O tym, jak daleko idace
w skutkach moze by¢ nierespektowanie tych zasad, przeko-
nuje niezwykle spektakularnie obecny kryzys, okre§lany jako
pierwszy kryzys globalizacji. Kryzys ten obnazyl ogrom bie-
déw w wycenie nieruchomoéci i przedsigbiorstw. Zarazem
przyczynil sie do podjecia dziatan ukierunkowanych na zapo-
bieganie nieprawidtowo$ciom w gospodarcze, wtym nieprawi-
dlowosciom w wycenie nieruchomosci i przedsiebiorstw.
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w materiatach konferencyjnych XIX KKRM.
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XIX Krajowa Konferencja

KIELCE GOSCItY RZECZOZNAWCOW

Celina Hoffman

W dniach od 16 do18 wrzesnia 2010 r. Kielce goscily 230 0sob z catej Polski rzeczoznawcow majqtkowych z ca-
tej Polski i przedstawicieli zawodow pokrewnych zajmujgcych sie wyceng przedsiebiorstw. W tym czasie odbywata
sie w Kielcach XIX Krajowa Konferencja Rzeczoznawcow Majgtkowych. Temat konferencji: ,,Udzial rzeczoznawcow
majgtkowych w wycenie przedsiebiorstw. Zasady dobrej praktyki zawodowej”. I tym razem, tradycyjnie juz, organi-
zatorami konferencji sqg wspolnie: Polska Federacja Stowarzyszenn Rzeczoznawcow Majgtkowych oraz lokalne sto-
warzyszenie dzialajgce w miejscu organizacji konferencji - Swigtokrzyskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcéw Majqt-

kowych w Kielcach.

Na to wspaniale wydarzenie czekaliSmy szczegdlnie my,
cztonkowie Swietokrzyskiego Stowarzyszenia Rzeczoznaw-
cow Majatkowych, poniewaz data tegorocznej konferencji
zbiegla sie z jubileuszem 15-lecia istnienia naszego Stowa-
rzyszenia. Bylo to wiec rowniez wielkie S§wieto dla naszych
czlonkow.

Temat tegorocznej konferencji — problematyka zwigza-
na z wyceng przedsiebiorstw - nie jest typowym dla obszaru,
ktérym w swojej dzialalnoéci zawodowej zajmuja sie rzeczo-
znawcy majatkowi. Zagadnienie
wyceny przedsiebiorstw rozwi-
jalo sie wraz z rozwojem gospo-
darki rynkowej w Polsce. Dyna-
miczne zmiany we wspolczesnej
gospodarce oraz narastajgce
zagrozenia i ryzyka zwiekszaja
trudnoéci przy wycenie nieru-
chomoéci oraz przedsigbiorstw
i ich majatku. W tej sytuacji
wzrasta zapotrzebowanie na
profesjonalistow, podejmuja-
cych sie wycen przedsigbiorstw
i wykonujacych je w sposob rze-
telny, zachowujac zasady i stan-

struktury oraz lokalnych organéw administracji rzadowej
i samorzadowej, a takze $rodowiska naukowego i znaczacych
firm w regionie. Miedzy innymi byli: Piotr Zoladek - wice-
wojewoda Swietokrzyski, Wojciech Lubawski — prezydent
Miasta Kielce, Jacek Kowalezyk - dyrektor Departamentu
Promocji, Edukacji i Turystyki Urzedu Marszatkowskiego
oraz Jerzy Piotrowski - dziekan Wydzialu Budownictwa
i Inzynierii Srodowiska Politechniki Swietokrzyskiej i Boze-
na Staniak - Wiceprezes spotki Targi Kielce SA.

Uroczysto$é otwarcia miata
charakter bardzo uroczysty.
Wreczony zostal medal Amicus
de Rebus Peritorum Polono-
rum, ktéry jest najwyzszym od-
znaczeniem dla rzeczoznawcow
majatkowych — w tym roku ko-
ledze Ryszardowi Cymermano-
wi. Wreczone zostaly réwniez
zlote i srebrne odznaczenia
PFSRM za szczegélne zastugi
w pracy spolecznej na rzecz na-
szego $rodowiska.

Oprocz wygloszonych refe-
ratow wprowadzajacych w te-

dardy wyceny w tym zakresie.
Ten obszar wycen coraz czesciej stanowi przedmiot zaintere-
sowania rzeczoznawcoéw majatkowych.

Zaproszenia do wygloszenia referatow zostaly przyjete
zar6wno przez najwybitniejszych przedstawicieli §wiata na-
ukowego jak i najlepszych praktykéw. To zadecydowalo
0 bardzo wysokim poziomie merytorycznym konferencji.

Otwarcia Konferengji, ktore odbylo sie w Wojewddzkim
Domu Kultury, dokonali prezydent PFSRM Krzysztof
Urbanczyk oraz prezes SSRM Celina Hoffman.

Te wazng dla rzeczoznawcow uroczysto$c zaszezycili swo-
ja obecnoscia przedstawiciele wladz centralnych: Alicja
Adamczak - prezes Urzedu patentowego RP oraz Grzegorz
Majcherczyk i Bogumila Zaleska - dyrektorzy w Depar-
tamencie Gospodarki Nieruchomosciami Ministerstwa Infra-

matyke konferencji organizato-
rzy przygotowali niespodzianki. Milym zaskoczeniem dla
uczestnikow byto zwiedzanie stadionu Korony Kielce, jed-
nego z najnowocze$niejszych stadionéw w Polsce. Przewod-
nikami po tym obiekcie byli przedstawiciele wykonawcy
oraz uzytkownika.

Wieczor zakonczy! sie wspanialym koncertem zatytuto-
wanym , Dziwny jest ten §wiat” w wykonaniu solisty Dariu-
sza Bednarka, odtwoércy repertuaru Czestawa Nieme-
na i zespolu tanecznego Rewanz, dzialajacego przy Woje-
wodzkim Domu Kultury w Kielcach.

Pozostate dwa dni konferencji toczyly sie w Sali Kon-
gresowej Centrum Biznesu. W ich trakcie wybitni specjali-
§ci w zakresie wyceny przedsiebiorstw i ich majatku
- przedstawiciele Srodowisk naukowych oraz praktycy
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- przedstawili 22 referaty, ktére opublikowane zostaly
rowniez w wersji ksigzkowej, przekazanej kazdemu uczest-
nikowi. Nawigzywala sie ozywiona dyskusja, w ktorej
udzial wzieto 35 uczestnikow.

Szczegblnym i nowatorskim celem konferencji bylo za-
prezentowanie opracowanego, z inicjatywy PFSRM, Pro-
jektu Noty Interpretacyjnej NI5 pt. ,,Wycena przedsie-
biorstw”. Bedzie ona czescig sktadowa Powszechnych Kra-
jowych Zasad Wyceny - stanowigcych normy zawodowe
rzeczoznawcow majatkowych. Ta Nota Interpretacyjna jest
w istocie zbiorem wypracowanych przez zespél zasad do-
brej praktyki zawodowej w zakresie wyceny przedsie-
biorstw. Zamiarem twoércéw tej noty bylo podjecie proby
uporzadkowania rynku wycen przedsiebiorstw dokonywa-
nych przez rzeczoznawcow majgtkowych.

Organizatorom konferencji udalo sie zaprosi¢ do Kiele
najwybitniejszych specjalistéw w dziedzinie wyceny przed-
siebiorstw, co przyczynilo sie do osiggniecia sukcesu w do-
borze tresci referatéw i calej merytorycznej koncepcji.
Konferencja ugruntowata wszystkich w przekonaniu, iz

wycena przedsiebiorstw to przedmiot wspélnej dziatalno-
§ci wielu zawodow: ekonomistow, ksiegowych i bieglych re-
widentow, finansistéw, ekspertow inzynierskich. Do gro-
na tych specjalistow nalezg w coraz szerszym zakresie rze-
czoznawcy majatkowi.

Oprocz tego uczestnicy mieli okazje do zwiedzenia nasze-
go piekniejacego z kazdym rokiem miasta. Wszyscy uczestni-
cy wyjezdzali z Kielc pod ogromnym wrazeniem nie tylko ja-
kosci merytorycznej konferencji i jej perfekcyjnego przygoto-
wania pod wzgledem organizacji przez Swietokrzyskie
Stowarzyszenie Rzeczoznawcow Majatkowych ale rowniez
uroku miasta Kielce.

Zadowolenie uczestnikow jest sukcesem i olbrzymia sa-
tysfakcja dla nas organizatoréw konferencji i mieszkancow
regionu.

Zakonczeniem konferencji bylo przyjecie przez uczestni-
kow Przestania odczytanego przez dr Jerzego Filipiaka oraz
przekazanie Statuetki PFSRM do Slaskiego Stowarzyszenia
Rzeczoznawcow — organizatoréw XX Krajowej Konferencji
Rzeczoznaweéw Majatkowych w Katowicach.

PRZEStANIE

W dniach 16 - 18 wrzeénia, w Kielcach, uczestniczylismy w XIX Krajowej Konferencji Rzeczoznawcow Majatko-
wych: , Udzial rzeczoznawcow majatkowych w wycenie przedsiebiorstw. Zasady dobrej praktyki zawodowej”.

W konferencji wzieto udzial 225 rzeczoznawcéw majatkowych i przedstawicieli zawodow pokrewnych, zajmuja-
cych sie wyceng przedsiebiorstw. Wystuchali§my 21 referatéw. Przeprowadzili§my dyskusje panelowe, w ktorych wzie-

to udziat 35 osob.

W materiatach konferencyjnych zaprezentowano nam projekt noty interpretacyjnej ,Zasady dobrej praktyki wy-

ceny przedsiebiorstw” przygotowany przez Zespot Komisji Standardow Zawodowych PFSRM przy wspétpracy przed-
stawicieli Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce, Izby Bieglych Rewidentéw, Stowarzyszenia Pracodawcow ,Lewia-
tan”. Znamienny wkiad w opracowanie noty wnie§li pracownicy naukowi a zarazem uznani krajowi eksperci w zakre-
sie wyceny przedsiebiorstw z uczelni akademickich Szczecina, Warszawy, Katowic, Wroctawia, Krakowa i Gdanska.

Konferencja ugruntowala nas w przekonaniu, iz wycena przedsiebiorstw to przedmiot wspolnej dziatalnosci wie-
lu zawodow: ekonomistéw, ksiegowych i bieglych rewidentow, finansistow, ekspertow inzynierskich. Do grona tych
specjalistow nalezg w coraz szerszym zakresie rzeczoznawcy majatkowi.

Oceniamy, ze na dzien dzisiejszy wyceng przedsiebiorstw zajmuje sie kilkuset rzeczoznawcow majatkowych, nie-
zbednych przy wycenie nieruchomosci przedsiebiorstw, wnoszacych do wyceny przedsiebiorstw dojrzaly warsztat me-
todologiczny.

Zwracamy do wladz PFSRM, by w uzgodnieniu z organizacjami wspolpracujacymi nad projektem noty wyceny
przedsiebiorstw, doprowadzity do mozliwie szybkiego przyjecia noty jako normy dobrej praktyki zawodowej.

Zwracamy sie do wszystkich organizacji skupiajacych specjalistow w zakresie wyceny przedsiebiorstw by po przy-
jeciu noty podjely dzialania zmierzajace do jej upowszechnienia.

Uwazamy, ze takie dziatania beda stanowily istotny krok w doskonaleniu jakoSci i rzetelnoSci wycen przedsie-
biorstw w Polsce.

Uczestnicy XIX Krajowej Konferencji
Rzeczoznawcow Majgtkowych.
Kielce, 18.09.2010 r.
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Rynek nieruchomosci

OZYWIENIE RYNKU INWESTYCYJNEGO
W POLSCE

Dorota Lachowska

Polski rynek inwestycyjny ponownie wykazuje tendencje wzrostowa. Do korica sierpnia odnotowano transakcje
na ponad 1.3 mld EUR. Polish Properties odnotowato zwiekszong aktywnosc inwestycyjna we wszystkich sektorach
nieruchomosci. Catkowity wolumen w pierwszych 8 miesigcach 2010 przekroczyt wartosé z roku poprzedniego i jest

tylko 0 20% nizszy od wartosci z roku 2008.

Co ciekawe i napawajace optymizmem, na znaczeniu zy-
skuje rynek magazynowy, jego dotychczasowy udzial w cal-
kowitym wolumenie inwestycyjnym osiagnat 20%, podczas
gdy w 2009 stanowit jedynie 7%. Jednakze najwiekszy popyt
odnotowujemy weciaz na nieruchomosci biurowe, ktore sta-
nowig 50% wartosci wszystkich transakeji.

Duzy wolumen inwestycyjny byt generowany przez dwie
znaczace transakcje portfelowe, ktore stanowia 50% warto-
§ci wszystkich transakcji. W drugim kwartale 2010 Europo-
lis sprzedalo portfolio skiadajgce sie z biur i magazynéw,
a w trzecim kwartale Simon Ivanhoe zamknal transakcje
sprzedazy dwoch centréw handlowych w Warszawie — Arka-
dii i Warszawy Wilenskiej. Ta ostatnia transakcja wymaga-
ta zatwierdzenia przez UOKIK, ktéry wyrazil zgode

na przejecie przez Unibal-Rodamco polskich aktywow fir-
my Simon Ivanhoe. Uwarunkowal je jednak zrzeczeniem
sie przez Unibail-Rodamco roli zarzgdczej w Centrum Han-
dlowym Zlote Tarasy.

Wraz ze wzrostem aktywnoSci inwestycyjnej w Polsce za-
obserwowano skrocenie czasu negocjacji sprzedazy oraz kom-
presje stop zwrotu. Wedtug Polish Properties stopy zwrotu dla
najlepszych nieruchomosci biurowych wynoszg ok. 7%—17.25%.
Stopy zwrotu dla najlepszych nieruchomosci handlowych
przekraczaja 6%, a dla magazynowych 8.5%-8.75%.

Dorota Lachowska jest szefem dziatu badania rynku w firmie
Polish Properties.

Calkowita wartos¢ transakceji inwestycyjnych w Polsce
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Stowarzyszenia

PARE WSPOMNIEN
NA PIETNASTOLECIE

Juz w VII i VIII wieku na terenie obecnego wojewodztwa
Swietokrzyskiego powstawaly pierwsze osady slowianskie,
a sto lat p6zniej powstalo panstwo Wislan. XII wiek przyniost
klasztor benedyktynski na Lysej Gorze z pierwszymi na zie-
miach polskich relikwiami Krzyza Swietego. Goéra - nazwa-
na potem na cze§¢ klasztoru dala nazwe calemu regionowi.

Jednak gospodarczo - jak by$my
dzi§ powiedzieli — teren ten miat
znaczenie juz trzy tysigce lat
przed naszg erag. W Krzemionkach
Opatowskich wydobywany byt
krzemien pasiasty, stuzacy owcze-
snym ludziom do produkeji narze-
dzi, na poczatku naszej ery dziatal
tu réwniez jeden z najwiekszych
w tamtym czasie o§rodkow produkeji zelaza, ktory nazywa-
my dzi§ Dymarkami Swietokrzyskimi. Potencjat gospodarczy
regionu mial znaczenie takze w blizszych nam czasach
- przypomnijmy sobie XIX-wieczne Staropolskie Zagltebie
Przemystowe i Akademie Gérniczg zatozong przez Stanista-
wa Staszica oraz COP w czasach II Rzeczypospolite;.

Obecny zarzad stowarzyszenia

Prezes - Celina Hoffman

Wiceprezes - Iwona Rogoz
Czlonkowie: Zbigniew Krason,
Michal Perz, Agata Wesolowska

mi, znajdowali sie na niej absolwenci kurséow specjalistycz-
nych prowadzonych w latach 1992-93 przez Politechnike
Swietokrzyska w porozumieniu z Ministerstwem Gospodar-
ki Przestrzennej i Budownictwa.

W listopadzie 1994 r. w Podzamczu Checinskim mialo
miejsce zebranie zalozycielskie, w ktorym wzielo udzial
15 osob i ktére dokonalo wyboru
czteroosobowego Komitetu Zalozy-
cielskiego w skladzie: Lucjan Pa-
ciura, Stefan Szatkowski, Krysty-
na Foltyn, Witold Domanski. Zato-
zycielami Stowarzyszenia byli
ponadto: Krzysztof Badel, Jan
Florczak, Edward Fura, Danuta
Jasinska, Wiadystaw Jozwiak, Jo-
zef Kasperek, Jan Lasota, Kazimierz Pasterczyk, Jerzy Pio-
trowski, Ludwik Solarz, Zofia Szczepanczyk.

Wynikiem pracy tego Komitetu Zalozycielskiego bylo
opracowanie statutu i zarejestrowanie w Sadzie Wojew6dz-
kim w Kielcach z dniem 13 lutego 1995 r. Swietokrzyskiego
Stowarzyszenia Rzeczoznawcéw Majatkowych z siedzibg
przy ul. Warszawskiej 44 w Kielcach.

Na pierwszym Walnym Zebraniu Cztonkéw, ktére odby-
fo sie w dniu 18 lutego tego roku z udziatem 61 oséb, doko-
nano wyboru pierwszych wladz stowarzyszenia: Zarzadu,
Komisji Rewizyjnej, Sadu Kolezenskiego i Rzecznika Dyscy-
plinarnego. Zgodnie ze statutem kadencja wladz trwata trzy
lata, a pierwszym prezesem stowarzyszenia zostal Witold
Domanski, ktéry pelnit te funkcje przez dwie kadencje
-o0d 1995 r. do 2001 r.

W tamtych czasach na pewno istnieli specjaliSci,
ktorzy znali sie na szacowaniu ziemi i fabryk, ktorzy
doradzali decydentom podejmujacym decyzje doty-
czace rozwoju przemystu na tej ziemi.

W czasach nieodleglych szacowaniem nierucho-
mosci dla potrzeb administracji zajmowali sie biegli
z listy Urzedu Wojewodzkiego w Kielcach, pdézniej
z listy wojewody kieleckiego, a dla potrzeb sagdowych
- z listy Prezesa Sadu Wojewddzkiego. Biegli ci wy-
ceniali wowczas osobno grunty i czeéci sktadowe nie-
ruchomosci, glownie na potrzeby wywlaszczen pry-
watnych w zwigzku z rozwojem infrastruktury tech-
nicznej, budowg nowych obiektéw przemystowych.

W poczatku lat 90. tych powstala lista biegtych
wyceniajacych majatek wraz z czeSciami sktadowy-
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Stowarzyszenia

W tym samym roku stowarzyszenie stato sie cztonkiem Pol-
skiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych.

W pierwszym roku dzialania stowarzyszenia uprawnie-
nia zawodowe w trybie ustawy z 17 maja 1989 roku Prawo
geodezyjne i kartograficzne mialo tylko 25 cztonkéw, ktorzy
tytulowali sie rzeczoznawcami majatkowymi. Dzi§ stowarzy-
szenie liczy 95 czlonkow, z ktorych 92 na uprawnienia tytut
zawodowy rzeczoznawcy majatkowego.

Odbyto sie wowczas m.in. spotkanie z wojewoda, podczas
ktérego wreczono mu pierwsze wydanie standardéw zawodo-
wych, a on ze swojej strony zobowigzal sie do promowania

nowego zawodu w lokalnych mediach. Or-
ganizowano popularne szkolenia i spotka-
nia integracyjne, a frekwencja w niektorych
najciekawszych przekraczala sto oséb.

SSRM zapewnia szkolenia na terenie
wojewodztwa w wiekszym zakresie niz to
wynika z rozporzadzenia Ministra Infra-
struktury w sprawie stalego doskonalenia
zawodowego (24 godziny edukacyjne). Te-
matyka szkolen jest dostosowywana do bie-
zgcych potrzeb czlonkéw stowarzyszenia.

Przez ostatnie dziesieé lat stowarzyszenie
przeprowadzilo 46 szkolen, seminariéw i spo-
tkan integracyjnych dla rzeczoznawcéw nie
tylko ze stowarzyszenia, ale i z calej Polski.

Stowarzyszeni organizowalo tez prak-
tyki zawodowe — do roku 2005 praktyki ukonczylto 83 oséb,
a po wejsciu w zycie rozporzadzenia Ministra Infrastruktu-
ry z 17 lutego 2005 r. w sprawie nadawania uprawnien i li-
cencji zawodowych (gdy organizatorem praktyk stala sie
Federacja) — praktyki ukonczyto 75 oséb.

W 2002 roku wydano pierwszy numer biuletynu stowa-
rzyszenia, do dzi§ ukazalo sie 6 numeréw tego periodyku. Pu-
blikowane w nim sg opinie, analizy czlonkow stowarzyszenia.

Od 1 listopada 2003 r. w stowarzyszeniu funkcjonuje ba-
za danych dotyczacych rynku nieruchomosci, pelnomocni-
kiem ds. bazy jest Tadeusz Starzeba. Poczatkowo baze two-

Swigtokrzyskie Stowarzyszenie
Rzeczoznaweow Majatkowych

Wydanie jubileuszowe

Kielee, wrzesien 2010

rzylo 31 rzeczoznawcow i obejmowala ona glownie teren po-
wiatow: kieleckiego, staszowskiego i koneckiego, obecnie in-
formacje sg zhierane z calego wojewodztwa. W trakcie ostat-
nich 7 lat do zespolu tworzacego baze przyjeto 8 kolegow.
W bazie jest obecnie okolo 34 tys. transakeji sprzedazy nie-
ruchomos$ci zebranych z aktow notarialnych (od 2003
do 2010 r.). Rzeczoznawcy korzystaja z bazy przy pomocy
programu WALOR firmy Promet.

Podstawowg rolg stowarzyszenia od poczatku jego dzia-
talnoéci jest praca na rzecz rozwoju i podnoszenia rangi za-
wodu rzeczoznawcy majatkowego, doskonalenia zawodowe-
go swoich czlonkéw oraz reprezentowanie §rodowiska $wie-
tokrzyskich rzeczoznawcow majatkowych
wobec wladz rzadowych, samorzadowych,
gospodarczych i innych.

Opracowano na podstawie wspomnien
Krzysztofa Bgdela, Waldemara Domanskiego,
Heleny Kowalczyk, Iwony Rogéz, Agaty Weso-
towskiej i Ludwika Solarza, zamieszczonych
w jubileuszowym wydaniu biuletynu Swieto-
krzyskiego Stowarzyszenia Rzeczoznawcédw
Majgtkowych w Kielcach (wrzesied 2010).
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Stowarzyszenia

KLUB RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH 0))) NIERUCHOMOSCI ROLNYCH
W PTRM W GDANSKU

Henryk Jankowski

Specyfika wyceny nieruchomosci rolnych wymaga od rze-
czoznawcy majatkowego poglebionej wiedzy z zakresu glebo-
znawstwa, agrotechniki, technologii upraw i hodowli. Tematy-

rzeczowych gtéwnie sluzebnosci przesylu, wystepowanie
stref ochronnych itp.
Dwaj cztonkowie PTRM w Gdansku koledzy Jan Bretes

ka ta nie jest objeta wymaga-
niami na uzyskanie uprawnien
zawodowych. Stad zachodzi
potrzeba uzupelnienia tej wie-
dzy przez rzeczoznawcéw ma-
jatkowych, ktorzy podejmuja
sie wyceny nieruchomosci rol-
nych, zwlaszcza w praktycz-
nym jej zastosowaniu.

W dniu 31 sierpnia 2010
r., obok istniejacego juz w na-
szym stowarzyszeniu klubu
bieglych sgdowych, powstal
klub rzeczoznawcoéw majatko-
wych nieruchomogci rolnych.

Tematem pierwszego spo-
tkania bylo praktyczne przed-
stawienie oceny atrybutow
cech rynkowych nieruchomos$ci m.in. takich jak: lokalizacja
ogdlna, czynniki przestrzenno - organizacyjne, jako§¢ gleb,
poziom kultury rolnej, wystepowanie ograniczonych praw

Jan Bretes pokazuje dziatke rolnq, ktérq nalezy wycenié,
obok z prawej strony — Kazimierz Ostrowski

i Kazimierz Ostrowski — inzy-
nierowie rolnictwa, w pierw-
szej czeSci spotkania scharak-
teryzowali cechy rynkowe
wybranej nieruchomosci wy-
cenianej, polozonej na terenie
gminy Trabki Wielkie i nieru-
chomosci rolnych przyjetych
do poréwnania, a w czeci
drugiej — przeprowadzili wi-
zje lokalng na wycenianej
nieruchomosci, dokonujac
praktycznej oceny poszcze-
gélnych cech wczeéniej oma-
wianych.

Uczestnicy pierwszego in-
auguracyjnego spotkania (16
0s0b) doszli do wniosku, ze
wymiana pogladow w ramach klubu rzeczoznawcow majat-
kowych nieruchomosci rolnych jest potrzebna, umawiajac sie
na kolejne zebranie w pazdzierniku biezacego roku.

NOWOSCI WYDAWNICZE

Henryk Jankowski

+Wycena nieruchomosci lesnych”
Andrzej Nowak

Wydanie V poprawione i uzupetnione
Wydawca EDUCATERRA Sp. z 0.0.
Olsztyn, 2010 .

Opracowanie prezentuje i rozstrzyga
glowne problemy, z jakimi ma do czynie-
nia rzeczoznawca majatkowy w procesie wyceny nierucho-
mosci gruntowych przeznaczonych na cele le$ne oraz laséw
0 innym przeznaczeniu.

Ksigzka przedstawia wybrane elementy gospodarki zaso-
bami le§nymi niezbedne w zrozumieniu procedur ich szacowa-
nia. Zwraca sie szczegblng uwage na inwentaryzacje zasobow
le$nych oraz zasady klasyfikacji pozyskanego drewna.

Praca nawigzuje do obowigzujacych przepiséw prawnych
w zakresie wyceny nieruchomosci leSnych i uwzglednia pro-
cedury szacowania nieruchomosci leSnych zawarte w nocie
Standardu V. 6 Okre§lanie wartoSci nieruchomoéci lesnych
oraz zadrzewionych, ktéry opracowano w 2003 .

Praktyczng pomocg dla rzeczoznawcéw majatkowych sa
zamieszczone przykladowe operaty szacunkowe, zawierajace
rézne techniki wyceny gruntu leSnego oraz drzewostanéw.
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Nowosci wydawnicze

Zalaczono takze tablice przelicznikéw wartosci drzewosta-
now oraz stownik wykorzystywanych pojec lesnych.
Opracowanie jest rowniez cennym materiatem dydaktycznym
dla studentow kierunkéw szacowanie nieruchomosci na studiach
dziennych, niestacjonarnych i podyplomowych oraz os6b odbywa-
jacych praktyki zawodowe z zakresu wyceny nieruchomodci.

OPLATY
ADIACENCKIE

,Optaty adiacenckie”

Ryszard Cymerman, Cezary Kowalczyk,
Tomasz Telega

Wydanie IV poprawione i uzupetnione
Wydawca EDUCATERRA Sp. z 0.0.
Olsztyn, 2010 .

Kolejne wydanie opracowania ,Oplaty adiacenckie”
obejmuje aktualny stan prawny dotyczacy prezentowanej
tematyki.

Ksigzka sklada sie z 5 rozdziatow. Pierwszy rozdzial prze-
stawia oplaty adiacenckie w ujeciu historycznym, nastepny
rozdzial omawia istote oplaty. Rozdzial trzeci umiejscawia
oplaty adiacenckie w procesie inwestycyjnym. W przedostat-
nim rozdziale zaprezentowano poszczegdlne rodzaje oplat
adiacenckich, tj. oplate adiacencka na skutek wzrostu warto-
§ci przy budowie urzadzen infrastruktury technicznej
z udziatem $rodkéw publicznych, oplate na skutek wzrostu
wartosci przy podziale nieruchomosci oraz oplate adiacencka
na skutek wzrostu wartoéci przy scaleniu i podziale nieru-
chomosci. Piaty rozdzial to podsumowanie.

W zalacznikach do opracowania znalazly sie: wybrane
fragmenty przepisow prawa zwigzanych bezposrednio
z oplatami adiacenckimi oraz zestawienie orzecznictwa
prawnego zwigzanego z omawiang tematyka.

Autorzy postanowili w powyzszej publikacji przyblizyé¢
istote oplat adiacenckich oraz zasad okreslania wartoSci nie-
ruchomodci dla ich ustalania.

+Planowanie przestrzenne dla
rzeczoznawcow majgtkowych,
1arzqdcow oraz posrednikow

w obrocie nieruchomosciami”

pod redakejq Ryszarda Cymermana

Planowarve przesirzenne

23ttt e trictre
T Gy ety »

Wydanie |1l poprawione i uzupetnione
Wydawca EDUCATERRA Sp. z 0.0.
Olsztyn, 2010 .

s ey st CYVERMARL ——

Ksigzka prezentuje podstawowa wiedze z zakresu gospo-
darki przestrzennej niezbednej rzeczoznawcom majatko-
wym. Opracowanie niniejsze jest rowniez adresowane do

\‘\ (14
M
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osob zajmujacych sie zarzadzaniem nieruchomos$ciami i po-

§rednictwem w obrocie nieruchomosciami.

Zwigzki planowania przestrzennego z rzeczoznawstwem
majatkowym, zarzadzaniem nieruchomosciami i posrednictwem
w obrocie nieruchomosciami wynikaja z nastepujacych faktow:
* opracowania planistyczne sg waznych zrédlem informacji

w gospodarowaniu nieruchomo§ciami,

* zapisy planu miejscowego wplywaja w duzym stopniu
na warto§¢ nieruchomodci,

* warto$¢ nieruchomosci wplywa na wybor przeznaczenia
terenu i sposob jego zagospodarowania oraz inne ustale-
nia planu.

Te zalezno$ci wymuszaja konieczno$é aktywnego uczest-
nictwa i wspolpracy szczegodlnie rzeczoznawcéw majgtkowych
z urbanistami w trakcie opracowywania planu miejscowego,
wladzami gminy przy realizacji ustalen planu miejscowego.

Zarysowany zakres zaleznoSci i wspélpracy rzeczoznaw-
céw majatkowych w procesie opracowania miejscowego pla-
nu zagospodarowania przestrzennego i realizacji jego skut-
kow zmusza rzeczoznawcéw majatkowych do poznania pod-
staw gospodarki przestrzennej oraz zdobycia odpowiedniego
zasobu wiedzy dotyczacej planowania przestrzennego.

Ksiazka jest napisana w sposob jasny i czytelny. Zawiera
pytania kontrolne i zadania do rozwigzania.

+Podejscie kosztowe w wycenie
- nieruchomosci. Metodologia.
! | Luiycie obiektow. Przyktady”

Jerzy Brzozowski, Julita Janowska,
Urszula Wisniewska, Marzena Kowalska

WACETOB Sp. z 0.0.
Warszawa, lipiec 2010 1.

Jest to kolejne wydanie Dzialu Nieruchomosci WACE-
TOB, w ktorym zebrano informacje dotyczace wycen nieru-
chomoéci w podej$ciu kosztowym metoda kosztéw odtworze-
nia, technikg elementéw scalonych, technikg szczegbtowa
oraz technikg wskaznikowa.

Ksigzka sktada sie z oémiu rozdzialow, gdzie w pierwszym
s omowione podstawy formalno-prawne okreslania wartosci
odtworzeniowej, natomiast w drugim podstawowe wzory. Roz-
dzialy od trzeciego do piatego to kolejno okreslenie kosztéw od-
tworzenia technikg elementow scalonych, szczegotows i wskaz-
nikowsg. Rozdzial siédmy po§wiecono ustalaniu stopnia zuzycia
obiektéw budowlanych, w tym funkcjonalnego, §rodowiskowe-
go, technicznego oraz Igcznego. W rozdziale 6smym zawarto
przyktady wycen nieruchomosci w podejéciu kosztowym.

Opracowanie zostalo oparte na obowigzujacych aktach
prawnych, ktérych obszerne fragmenty przytoczono w czesci
ogoélnej, jak rowniez w przykladach wycen, oraz Powszech-
nych Krajowych Zasadach Wyceny.
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Rzeczoznawcy dociekliwego przypadki

TRZY STANY BEZSILNOSCI

Stan staly

— Chce wycenic¢ swojg ziemie, bo
pomyslatem, ze zamiast splacaé te

kredyty z renty, to lepiej splaci¢

od razu, tylko te tgki trzeba wysoko

wycenié, bo zaczqlem tam budowac

ogrodzenie, takie rustykalne, z po-
przecznych, sekatych dech, co mi do-
radzita firma od aranzacji krajo-
brazu, czy cos takiego, wcale duzo
nie wzieli, chociaz na razie sgsiad
sie nie zgadza postawic¢ swojej cze-
sci... (mija 10 minut monologu,
w ktory nie sposob sie wtrqcic) ...to
zwirowisko jest wlasciwie nielegal-
ne, ale nie mozna $cigaé ludzi za te
kilka wywrotek. Panowie wybijajqcy
mi studnie glebinowq znikneli
po kilku dniach, a gdy jednego spo-
tkatem przypadkiem, to mowil, ze
teraz nie moze przyjsé, bo zwichngl
noge na innej budowie. Ta dziatka
Jest nawet zabudowana, oczywiscie
na tej czesci, ktorej wiosng nie zale-
wa strumien, bo to tereny zalewowe,
wyjgtkowo malownicze, jeden po-
wazny przedsiebiorca powiedzial
mi, ze nawet trzy miliony to nie
za wiele za taki krajobraz. Dom co
prawda raz prawie sie zawalit, ale
mam dla niego taki sentyment, ze
przeprowadzilem prace renowacyj-
ne, tak kazatem popodpierac naoko-
to, to bylo niezbedne i kolejny kre-
dyt... (kolejne 20 minut monologu)
...a ze niektorzy znajomi, ktorzy zy-
rowali mi czesé kredytow juz za bar-
dzo marudzq, ze muszg je splacac,
choé ja sie nawet nie dziwie, bo to
Jjest zrozumiale, to za reszte po spla-
cie kupitbym dziatke w Otwocku,
tam teraz ziemia $miesznie tania,
a mi wystarczy z tysige metrow. Do-
mek postawie za grosze, bo nie po-
trzebuje duzego. W wieku 65 lat, gdy

Ewa Wojciul

Jeszcze sie jest kawalerem, to duzo
przestrzeni nie trzeba... (mija kolej-
ne 20 minut) ...to najtadniejsza tgka
w powiecie, po brzegach takie ciete
wierzby, szopenowskie, jak z plaka-
tu, no i to cale cztery, no — moze dwa
hektary — jeszcze nie wiem, bo brat
marudzi, ze wolalby nie sprzeda-
waé, bo ma tam drzewka i kroliki,
on tam przeciez po sqsiedzku miesz-
ka. Teraz sg tylko jego, bo mowit, ze
Jak wyjechatem wtedy do Poznania,
gdy mi wyznaczyli termin operacji,
to musial moje uspic, ale ja tam nie
wiem, za reke nie ztapatem, ale ...
(jeszcze 10 minut) ... a w Otwocku
dowiadywatem sie, ze jedna kobieta
sprzedaje po 600 zloty za metr, a ja
mam kawal tej ziemi, prawie dwa
hektary, razem nawet cztery, to
wszystkie dwadziescia trzy... a nie,
chyba dwadziescia jeden kredytow,
bo te dwa to moja byla splaci, to ta-
ka porzqdna kobieta ... jak pani do-
brze wyceni... bo to czasem czlowiek
Jjuz tak zdenerwowany, choc ten ko-
mornik porzqdny czlowiek, kazde-
mu powiem, ze nie kazdy komornik
to krwiopijca bez serca. On tez ra-
dzit, by jak cos mam niepotrzebnego
z nieruchomosci to sprzedad, a prze-
ciez teraz tam prawie nie jezdze, bo
trudno pozyczyé na bilet, a to prze-
szto trzysta kilometrow. Widzi pani -
, na jedzenie to kazdy pozyczy, ale
juz na bilet nie bardzo, a jeszcze
wlasciwie sam jestem na Swiecie, bo
brat to sobie, a ja sobie, a jak mi te-
lefon odcieli...

Cudem udaje mi sie wtrgcic.

- Prosze pana, ta ziemia niestety
nie jest warta wiecej niz 20 tysiecy.

Na 10 sekund zapada cisza.

-Zaar?

- Za catosc.

Teraz cisza trwa z pol minu-

ty. I nagle pada ostatnia kwestia:

- To ja nie sprzedaje, do widze-
nia.

Koniec rozmowy, ktora nie mia-
ta dalszego ciggu (elementy zbyt
charakterystyczne pozmieniatam).

Stan ciekty

- Urzqd skarbowy to najbardziej
nieublagana instytucja w tym kra-
Jju. Minety cztery lata, mogliby sobie
chyba odpuscicé. Ale nie — kwestio-
nujg mi cene transakcyjng. Z dru-
giej strony — dura lex sed lex. Nie
bede protestowal, jesli wyjdzie nie
po mojej mysli.

— Ile pan zaptacit za dom?

— Szeséset tysiecy.

- A zdaniem urzedu skarbowego
ile byt wart?

— Prosze sobie wyobrazié, ze mi-
lion dwiescie piecdziesigt. To jak,
sprawdzi to pani? Mi naprawde
chodzi o rzetelng analize.

Zbadatam rynek odnotowujgc
wszystkie transakcje. Okreslitam
atrybuty cenotworcze, wypetnitam
tabelki obliczeniowe. Ostatni klawisz
i oto wynik — jeden milion dwiescie
piecdziesigt tysiecy i trzynascie zlo-
tych. Nie wierzylam wtasnym
oczom. Sprawdzitam obliczenia krok
po kroku. Nie chcialo by¢ inaczej.
Do klienta pojechatam smutna.

— Nie bedzie pan zadowolony.

- Wyszto na ich?

- Wyszlo doktadnie tak, jak nali-
czono. Dobra wiadomosé jest taka,
ze kupit pan dom wyjgtkowo oka-
zyjnie.

Klient ciezko westchnql.

- Czulem w sercu, ze to sie nie
uda. Ale babcia sprzedajgc mi dom
uparta sie, zeby tyle wpisac¢ do ak-
tu. I co ja mogtem?
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Rzeczoznawcy dociekliwego przypadki

Stan lotny

Gdy dyrektor naczelny powaznej
instytucji wyjasnit mi, w czym rzecz
w zamawianej wycenie i wystat pra-
cownika do skserowania potrzeb-
nych dokumentow, do gabinetu
wszed! energicznie dyrektor admi-
nistracyjny z kompetentnie wyglag-
dajgcq asystentkq.

- Czy moge na chwile zabrac pa-
niq na konsultacje?

Poszlismy do sali konferencyj-
nej. Glowng sciane zdobit pokazny
obraz olejny.

— Prosze nam powiedziec, ile mo-
ze byc wart ten obraz?

Ostupiatam.

- Alez ja zajmuje sie wylgcznie
nieruchomosciami. Moge poleci¢
wieloletniego wtasciciela sklepu
z antykami, jest kompetentny i nie-
drogi.

- Wykluczone. Dzis musimy
skonczyc inwentaryzacje, prosze za-
stosowac analogie, bo i tak tego nikt
nie sprawdzi. Przeciez to nie dzielo
sztuki.

- Mogtabym tylko wyrazic¢ opinie
laika, ale moja corka jest history-
kiem sztuki i ...

- Wystarczy opinia laika.

- Jesli mogg wypowiadac sie ja-
ko kompletny dyletant w tej katego-
rii, to moim zdaniem (mowitam tak
powoli, by formutujgc ostroznie jed-
no zdanie uktadac¢ nastepne nie
nadto gtupie) nie jest to oleodruk,
a olejna kopia na plotnie bardzo
znanego obrazu. Kopie takie wyko-
nujg wyspecjalizowane firmy. Moz-
na je znalezé z Internecie. Wiem, bo
maoj wujek korzystal kiedys z ich
oferty. Ja zmierzylabym dokladnie
szerokosc i wysokosc plotna, spraw-
dzita koszt kopii i odjeta z 10%. Ob-
raz sie nie zuzywa, ale jednak ten
nie jest juz nowy.

- Pani Alu, prosze zanotowac
- obmiar, oferta, minus 10%. Idzie-

my dalej. A ten posqgzek?

W rogu stat metrowy gipsowy
odlew skrzydlatego aniota tulgcego
do piersi harfe.

- Ale ja naprawde nie...

- Bardzo prosze nam pomac, pa-
ni jest jedynym fachowcem, ktorym
dysponujemy. To nie musi byc¢ pro-
fesjonalne.

- No coz - zaczelam sie znowu
Jakac przeklinajgc w duchu swaj
brak asertywnosci — zmierzylabym
wysokos¢ posqzka, bo to jest chyba
decydujqcy parametr, poszukala
w Internecie podobnego. Ten jest juz
widocznie zuzyty, wiec chyba z 50%
mniej..

- Pani Alu - obmiar, oferta, mi-
nus 50%. Teraz przejdziemy do sza-
...

- Panie dyrektorze - wtrqcita
kompetentnie pani Ala. - Moze do-
konam obmiaru, sprawdze oferty
w Internecie i odejme jakies 30%?

- Optowalbym za wiekszym
wskaznikiem, moze nawet z 70%,
tam drzwi wypadajq i dno chyba...

Widzqc otwarte drzwi do gabine-
tu dyrektora naczelnego po prostu
tam ucieklam.
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KRONIKA WYDARZEN

opracowata Magdalena Jedrzejewska

LIPIEC

1= 8 lipca odbylo sie posiedzenie Zarzadu Federacji, podczas
ktérego oméwiono narastajace problemy zwigzane z organizo-
wanym wspélnie ze Zwiazkiem Bankéw Polskich szkoleniem
bankowym oraz ustalil kolejne tematy do rozmowy z preze-
sem ZBP Krzysztofem Pietraszkiewiczem. Zarzad za-
twierdzil sktad delegacji ktéra reprezentowac bedzie Federacje
podczas rozmow z przedstawicielem ZBP w skladzie: prezy-
dent Krzysztof Urbanczyk, prof. Ewa Kucharska-Sta-
siak oraz Jerzy Filipiak - przewodniczacy Komisji Szkolen.

1 8-9 lipca w Moskwie odbyla sie XV Konferencji Mini-
strow do spraw planowania przestrzennego panstw czlon-
kowskich Rady Europy (CEMAT) ,Zréwnowazony rozwdj
przestrzenny w zmieniajacym sie $wiecie” po$wiecona wy-
pracowaniu wspélnych rekomendacji na rzecz zrownowazo-
nego ladu przestrzennego oraz osiggniecia wyzszego stopnia
spojnosci terytorialnej przez kraje, zrzeszone w Radzie Euro-
py. Uczestniczyli w niej przedstawiciele administracji rzado-
wej oraz reprezentanci Srodowisk akademickich z 47 krajow.

w5 14 lipca Minister Infrastruktury podpisal rozporzadze-
nie w sprawie wymogow programowych dla kurséw specjali-
stycznych, szkolen i seminariéw, majacych na celu doskona-
lenie kwalifikacji zawodowych przez rzeczoznawcéw majat-
kowych, poSrednikéw w obrocie nieruchomo$ciami oraz
zarzadcow nieruchomoéci. Tre$é rozporzadzenia na str. 9.
Wezesniej - 7 czerwcea br. Szef resortu infrastruktury podpi-
sal takze rozporzadzenie w sprawie minimalnych wymogow
programowych dla studiow podyplomowych w zakresie wyce-
ny nieruchomosci, posrednictwa w obrocie nieruchomosciami
oraz zarzgdzania nieruchomosciami, ktore weszlo w zycie
po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia (str. 2).

1= 28 lipea odbylo sie posiedzenie Rady Programowej ZBP
i PFSRM. Ze strony PFSRM udziat w spotkaniu wzieli: prof.
Ewa-Kucharska Stasiak, Magdalena Malecka-Pilujska oraz
Teresa Bersinska jako czlonkini Komisji Szkolen PFSRM,
a ze strony ZBP uczestniczyli: Tomasz Gryn, Jan Robert
Nowak oraz Jacek Laszek podczas ktorego rozmawiano
o szkoleniu bankowym organizowanym przez obie instytucje.

1w 29 lipca odbylo sie nadzwyczajne posiedzenie Za-
rzadu PFSRM

Posiedzenie zostalo wyjatkowo w zwigzku z rezygnacja
Jerzego Adamiczki z funkcji wiceprezydenta PFSRM oraz
z funkgji przewodniczacego Komisji Standardéw. Rezygnacja

zostala zaadresowana do Rady Krajowej PFSRM i przesta-
na na rece Prezydenta PFSRM pismem z dnia 21 lipca 2010
roku. Zgodnie z §23 pkt. 5 Statutu PFSRM, Zarzad zdecydo-
wal o ogloszeniu wyboréw uzupelniajacych. W zwigzku z re-
zygnacja dJerzego Adamiczki z funkcji wiceprezydenta
PFSRM Zarzad zdecydowal, iz o do czasu wyboréw uzupel-
niajacych zakres obowigzkow wiceprezydenta Jerzego Ada-
miczki przejmuje prezydent PFSRM.

Zarzad Federacji zdecydowal o tym, ze (przy braku opinii
Komisji Szkolefi) Regulamin szkolenia bankowego obecny
bedzie obowigzywal do pierwszego egzaminu, ktéry sie juz
odbyl. Kolejne egzaminy beda obowigzywaly na podstawie
juz nowego Regulaminu.

W zwigzku z rezygnacja Jerzego Adamiczki z funkcji Prze-
wodniczacego Komisji Standardéw PFSRM, Zarzad PFSRM
realizujac wniosek Rady Krajowej nr 22/2010, zobowigzat wice-
prezydenta Krzysztofa Bratkowskiego do zwolania posiedzenia
Komisji Standardéw w dniach 6 i 7 wrze$nia 2010 roku.

15 30 lipca br. Minister Infrastruktury podpisal rozporzq-
dzenie w sprawie doskonalenia kwalifikacji zawodowych
przez rzeczoznawcow majqtkowych, posrednikéw w obrocie
nieruchomosciami oraz zarzgdcow nieruchomosci. Rozporza-
dzenie weszlo w zycie z dniem ogloszenia. Tre$¢ rozporza-
dzenia na str. 10.

SIERPIEN

1 Ponowny Ogolnopolski MOTO PIKNIK APPRA-
ISEROW 2010 (POMPA)

W dniach 23 sierpnia - 26 sierpnia ponownie spotkali sie
rzeczoznawcy, ktorzy sg zapalonymi motocyklistami. Trasa
kolejnego juz rajdu POMPA wiodla z Uniejowa przez Lowicz,
do Rochny. W programie rajdu przewidziano wiele atrakgeji:
zwiedzanie zabytkow, ale takze wspinaczka na skatkach.

Uczestnikow 11: Buthak Mariusz z Bogatyni, Cieslak To-
masz z Lodzi, Drapala Tadeusz i Pawet oraz Krupinski Henryk
ze Zgorzelca, Hayles Steven i Malecka Magdalena z Poznania,
Sosnowski Aleksander z Andrychowa, Sziller Magdalena ze
Strzelina, Sliwicki Jacek z Pucka i Urbanczyk Krzysztof z Ryb-
nika. Wiecej: http:/www.youtube.com/watch?v=MIijIkDXSgl

1w 31 sierpnia rzeczoznawcy majatkowi zrzeszeni w Po-
morskim Towarzystwie Rzeczoznawcéw Majatkowych z sie-
dzibg w Gdansku powolali, obok istniejacego juz klubu bie-
glych sadowych, klub rzeczoznawcow majatkowych nieru-
chomoéci rolnych.
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Tematem pierwszego spotkania bylo praktyczne przed-
stawienie oceny atrybutow cech rynkowych nieruchomoéci
m.in. takich jak: lokalizacja ogdlna, czynniki przestrzenno-
-organizacyjne, jako§¢ gleb, poziom kultury rolnej, wystepo-
wanie ograniczonych praw rzeczowych glownie stuzebnosci
przesylu, wystepowanie stref ochronnych itp. Relacja Henry-
ka Jankowskiego na str. 52.

WRZESIEN

15 Inzynier jest nie tylko kreatorem wiasnych pomystow, ale
réwniez umozliwia realizacje celéow innych ludzi. Spoteczny
wymiar, etos inzyniera w sposob szczeglny stawia przed nim
inne wyzwania niz tylko zasade dobrego gospodarowania. Spo-
feczne postannictwo zawodu inzyniera zobowigzuje do troski
o szczedcie, pomyslnoéé i dobrobyt innych ludzi, ktorym praca
inzynieréw stuzy — powiedzial 8 wrzeénia br. w gmachu Poli-
techniki Warszawskiej Podsekretarz Stanu Olgierd Dziekonski
podezas inauguracji Swiatowego Zjazdu Inzynieréw Polskich.
W zjezdzie, ktéry zostal po raz pierwszy zorganizowany przez
Politechnike Warszawska, Federacje Stowarzyszen Naukowo-
-Technicznych NOT oraz Rade Polskich Inzynieréw w Amery-
ce Péinocnej, wzielo udziat okoto 300 oséb z Polski i zagranicy.

Swiatowy Zjazd Inzynieréw Polskich jest kontynuacjg in-
zynierskich sympozjow ,Polacy Razem” organizowanych
przez NOT od 1996 r. i wielu inicjatyw (spotkan i konferen-
¢ji) innych organizacji polonijnych z Europy i Ameryki Pot-
nocnej oraz Stowarzyszenia ,,Wspdlnota Polska”. W zamie-
rzeniu organizatoréw bedzie to forum prezentacji szczegél-
nie aktualnych zagadnien w obszarze nauki jak i gospodarki
oraz do nawigzania miedzy nimi kontaktow i wspdlpracy,
zwlaszcza w zakresie innowagji 1 high tech.

1w 101 11 wrzesnia PSRWN Oddziat w Plocku zorganizowat
w zajezdzie Oaza ,w Calowni k/Sierpca szkolenie ,,Procedury
podejécia metody i techniki wyceny nieruchomosci, badanie
i analiza rynku nieruchomosci”. Szkolenie prowadzili: Miro-
staw Chumek - rzeczoznawca majatkowy, czlonek Stowarzy-
szenia Rzeczoznaweow Majatkowych w Stupsku, Maria An-
na Jaworska - rzeczoznawca majatkowy, czlonek Karkono-
skiego Stowarzyszenia Rzeczoznawcéw Majatkowych Jelenia
Gora — Walbrzych, Katarzyna Puterko - rzeczoznawca ma-
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jatkowy, czlonek Stowarzyszenia Rzeczoznawcow Majatko-
wych we Wroctawiu oraz Lech Tarnawski - rzeczoznawca
majagtkowy, czlonek Karkonoskiego Stowarzyszenia Rzeczo-
znaweow Majatkowych Jelenia Gora — Waltbrzych.

1w 11 wrze$nia na warszawskim TORWARZE odbyly sie
po raz 30 Targi Mieszkaniowe ,,Nowy DOM, Nowe MIESZ-
KANIE”. Jesienna edycja Targow zgromadzita najwieksza
od przeszto dwoch lat liczbe wystaweéw z grona firm budow-
lanych, deweloperskich, posredniczacych w obrocie nieru-
chomosciami, a takze zwigzanych z finansowg obstugg trans-
akcji mieszkaniowych.

1w 15-16 wrzesnia Posiedzenie Rady Krajowej
w Kielcach

Przed Konferencje Krajowa obradowala Rada Krajowa,
podejmujac szereg uchwat i wnioskow.

Rada Krajowa przyjeta wiekszo§cig gloséw na cztonkéw
Komisji Arbitrazowej PFSRM: Krystyne Aleksiejuk, Henry-
ka Kozlowskiego, Bogdana Tarasiewicza oraz jednoglosnie
przyjeta do Statutu Federacji aktualne PKD.

Rada jednoglosnie zaakceptowala wniosek o powolanie
wiceprezydenta Krzysztofa Bratkowskiego na koordynatora
prac Komisji Standardéw do czasu powolania przewodnicza-
cego tej komisji. Przyjeto takze wniosek o zgloszenie kandy-
datur na funkcje wiceprezydenta i Przewodniczacego Komi-
sji Standardéw do 15 listopada, Rada Krajowa jednogloénie
przyjela wniosek o przeprowadzenie wyboréw uzupelniaja-
cych na wyzej wymienione funkcje na kolejnym posiedzeniu
wyznaczonym wedlug planu posiedzen Rady Krajowej.

Rada przyjeta wiekszoécig gloséw wniosek, aby PFSRM
kontynuowala szkolenie bankowe w formie i zakresie ustalo-
nym na dzien dzisiejszy z partnerem ZBP.

Zobowigzala tez Zarzad do stalego monitorowania szko-
lenia bankowego ze szczegbélnym uwzglednieniem kosztow
i dostosowania zakresu szkolenia do warsztatu rzeczoznaw-
cy majatkowego.

Rada przyjela wiekszoScig gloséw regulamin Komisji
Prawnej. Zgodzono sie takze na zgloszenie PFSRM do udzia-
tu w I Kongresie Bieglych Sagdowych jako wspétorganizatora.

1w 16-18 wrze$nia: Konferencja Krajowa Rzeczoznawcow
Majatkowych w Kielcach Ponad 200 rzeczoznawcéw majatko-
wych wzieto udzial w konferencji po§wieconej udzialowi rze-
czoznawcoéw majatkowych w wycenie przedsiebiorstw.
W pierwszym dniu konferencji rzeczoznawcy spotkali sie w Sa-
li Wojewodzkiego Domu Kultury na placu Pitsudskiego. Po wy-
stuchaniu przeméwien zaproszonych gosci, wreczono — jak co
roku — nagrode Amicus de rebus Peritorum Polonorum. Jej lau-
reatem w tym roku jest prof. Ryszard Cymerman z Uniwer-
sytetu Warminsko-Mazurskiego. Nastepnie wreczono zlote
i srebrne odznaki federacyjne. Jako niespodzianka zapropono-
wano zwiedzanie pobliskiego stadionu Korona Kielce. Wieczo-
rem - po koncercie ,,Dziwny jest ten $wiat” odbyt sie szampan-
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ski toast (jubileuszowymi kieliszkami) i uroczysta kolacja
z okazji XV-lecia $wietokrzyskiego stowarzyszenia w trzech sa-
lach WDK. Na dwa kolejne dni konferencja przeniosta sie
do Centrum Biznesu przy Alei Solidarnosci. Na zakonczenie
konferencji jej uczestnicy przyjeli ,,Przestanie”, ktére publiku-
jemy na stronieNastepna, jubileuszowa XX konferencja odbe-
dzie sie w Katowicach. Relacja z konferencji autorstwa szefo-
wej $wietokrzyskich rzeczoznawcoéw Celiny Hoffman na str. 47.
Fotoreportaz z XIX KKRM na II i III okladce.

1= 16 wrzesnia br. w Kaliszu odbyt sie VIII Kongres Miast
Polskich Polskich, ktérego temat brzmiat , Miasta — spuscizna
dziejow i wyzwania przyszlo$ci”. Kongres Miast byt po§wieco-
ny tematyce ochrony dziedzictwa kulturalnego i rewitalizacji
miast oraz kwestii finans6w jednostek samorzadu terytorialne-
go. W kongresie uczestniczylo ponad 140 przedstawicieli miast.

W jego trakcie podsekretarz stanu w Ministerstwie Infra-
struktury Olgierd Dziekonski wreczyl nagrody w IV Edycji
Konkursu na Najlepiej Zagospodarowang Przestrzen Publicz-
ng w Polsce. Przyznano 3 nagrody, 3 wyrdznienia i jedno wy-
réznienie specjalne. W kategorii zrewitalizowana miejska
przestrzen publiczna nagrode otrzymal Bialystok za projekt
Rynek Koéciuszki wraz z Placem PrzedkoScielnym, wyrdznie-
nie - Kamienna Goéra za przestrzen publiczng woko6t komplek-
su Muzeum Tkactwa Dolno§laskiego. W kategorii nowo wy-
kreowana przestrzen publiczna — Swinoujécie za promenade
nadmorska i ciag pieszy wzdluz wydmy bialej, a wyréznienie
Gdynia za nowg promenade na Bulwarze Nadmorskim im. Fe-
liksa Nowowiejskiego oraz plac zabaw i baze ratownikow z za-
pleczem sanitarnym na plazy miejskiej. Natomiast w katego-
rii przestrzen zielona nagrodzono L6dz za Park Ocalalych,
a Pulawy wyr6zniono za uklad terenow zieleni tworzacych ko-
rytarz ekologiczny dla osiedli mieszkaniowych. Z kolei wyréz-
nienie specjalne otrzymalo Dygowo za Plac Wolnosci.

Podczas Kongresu Miast Polskich wiceminister O. Dzie-
konski zachecal do stosowania instrumentéw egzekucji ad-
ministracyjnej w stosunku do wlaScicieli, ktérzy nie dbajg
o nieruchomosci posiadajgce wartos¢ historyczna,.

1w 22 wrzesnia odbylo sie w Sejmie posiedzenie polaczonych
Komisji Infrastruktury i Polityki Regionalnej w sprawie usta-
wy o zmianie ustawy o gospodarce nieruchomoéciami
(druk 2209), uchwalonej przez Sejm 5 sierpnia 2010 r. i przeka-
zanej do Senatu. Posiedzenie po$wiecone bylo rozpatrzeniu
i przeglosowaniu poprawek Senatu (wg druku 3341), zgloszo-
nych do uchwalonej ustawy. Na posiedzeniu poprawki Senatu
zostaly w calosci przyjete. W tej sytuacji ustawa o zmianie usta-
wy o gospodarce nieruchomosciami wg drukéw 2209 i 3341
po spodziewanym w najblizszym czasie zakonczeniu legislacji
(uchwalenie przez Sejm po przyjetych zmianach), zostanie
skierowana do podpisu przez Prezydenta RP i jak mozna ocze-
kiwaé wejdzie w najblizszym czasie w zycie. Wymaga podkre-
§lenia, ze dokonane zmiany w istotnym zakresie dotyczg takze
czynnoSci rzeczoznawcy majatkowego. Federacja zglosita uwa-

gi do wnioskéw Senatu. Uwagi te jednak na obecnym etapie
prac legislacyjnych nie mogly by¢ rozpatrzone. Zostaly przeka-
zane do Ministerstwa Infrastruktury do dalszej analizy. W po-
siedzeniu w imieniu Federacji uczestniczyt Zdzistaw Matecki.

= 24 wrzeénia odbylo sie posiedzenie Zarzadu w skladzie
dwuosobowym: Krzysztof Urbanczyk oraz Krzysztof Bratkow-
ski (wiceprezydent J. Jasinski jest na zwolnieniu lekarskim).
podczas ktérego podjeto decyzje o odbyciu sie wspdlnego posie-
dzenia Rady Naukowo Programowej i Komisji Standardéw
wraz z przewodniczacym Komisji Prawnej PFSRM Markiem
Michockim i czlonkiem tej komisji Zdzistawem Mateckim,
ktore poSwiecone bedzie realizacji uchwaly Rady Krajowej
nr 20/2010 w brzmieniu: ,Rada Krajowa postanawia, aby Ko-
misja Standardéw poszerzona o przedstawiciela Rady Nauko-
wo-Programowej i Komisji Prawnej przygotowala projekt
standardu spelniajgcego wymogi ustawowe, ktory po przyjeciu
zostanie przedlozony w Ministerstwie Infrastruktury w celu
jego uzgodnienia, przy jednoczesnym wycofaniu wszystkich
zlozonych standardéw w Ministerstwie”. Podczas posiedzenia
Zarzad powolal na stanowisko pelnomocnika ds. Legislacji
PFSRM kolege Zdzistawa Maleckiego.

PAZDZIERNIK

ww Mazowieckie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow Majatko-
wych w Warszawie zorganizowalo w dniach 1 i 2 pazdzier-
nika kurs specjalistyczny w ramach doskonalenia zawodo-
wego dotyczacy: urzadzania infrastruktury technicznej, re-
gulacji stanéw prawnych, metodyki szacowania szkdd,
odszkodowan stuzebnosci. Wykladowcg podczas szkolenia
byl mgr inz. Jerzy Dabek czlonek Stowarzyszenia Rzeczo-
znawcow Majatkowych Wojewodztwa Wielkopolskiego.

ZAPOWIEDZI WYDARZEN

1= 23 pazdziernika odbedzie sie coroczny turniej szacho-
wy o puchar prezesa Malopolskiego Stowarzyszenia Rze-
czoznawcow Majatkowych. Turniej odbedzie sie w budynku
Generalnej Dyrekcji Drog Krajowych i Autostrad w Krako-
wie, (ul. Mogilska 25). Zgloszenia do turnieju: marek@
rzeczoznawca.krakow.pl oraz przed turniejem. Zamkniecie
listy uczestnikéw o godz. 9.45, wpisowe: 30 zl.

1w Komitet organizacyjny I Kongresu Biegltych Sadowych
zaprasza bieglych i rzeczoznawcow do wziecia udzialu
w Kongresie, ktory odbedzie si¢ w warszawskim Auditorium
Maximum (Krakowskie Przedmie§cie 26/28) w dniu 27 li-
stopada br. Wiecej na stronie www.1lkns.pl

1w W grudniu 18-lecie swietuje Warszawskie Stowa-
rzyszenie Rzeczoznawcow Majatkowych.
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WSTEPNY PLAN SZKOLEN PFSRM NA Il POtOWE 2010 R.

Miesiqc Temat

pazdziernik Wycena nieruchomosci dla potrzeb zabezpieczenia wierzytelnosci — 54 godziny (nr programu 2967)

27-29 pazdziernika Wycena nieruchomosci dla potrzeb skarbowo-podatkowych — 26 godzin (nr programu 244)
listopad Wycena nieruchomoSci dla potrzeb zabezpieczenia wierzytelnosci — 54 godziny (nr programu 2967)

grudzien Wycena nieruchomosci dla potrzeb zabezpieczenia wierzytelnosci — 54 godziny (nr programu 2967)

13-15 grudnia (cz. I) Czynno&ci rzeczoznawcy majatkowego jako bieglego sagdowego — 50 godzin (nr programu 944)
styczen 2011 (cz. IT)

Szczegoly dotyczace programow i terminéw szkolen znajduja sie na stronie www.pfva.com.pl, zakladka
WARSZTAT > SZKOLENIA FEDERACYJNE
Programy proponowanych tematéw zgloszone sa do Ministra Infrastruktury.

ZGLOSZENIA biuro Federacji przyjmuje za posrednictwem stowarzyszen regionalnych lub ze strony internetowej
www.pfva.com.pl

Niezbedne dane zglaszanych osob: nazwisko i imie, numer uprawnien zawodowych,
adres zamieszkania, telefony kontaktowe.

Prosimy o zgloszenia z wyprzedzeniem, co umozliwi nam planowanie szkolen.
Biuro PFSRM jest gotowe zorganizowac wiecej szkolen w miare potrzeb z Panstwa strony.

Adres PFSRM:

00-695 Warszawa, ul. Nowogrodzka 50
tel: 22 627 11 42, fax: 22 627 07 79
e-mail: szkolenia@pfva.com.pl

Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych

00-695 Warszawa, ul. Nowogrodzka 50

www.pfva.com.pl
Sekretariat e-mail: pfva@pfva.com.pl 22-627-07-17
Szkolenia e-mail: szkolenia@pfva.com.pl 22-627-11-42
Sekretariat Pelnomocnika PFSRM ds. Praktyk 22-627-11-37
Wydawnictwa, Pieczatki e-mail: wydawnictwa@pfva.com.pl 22-627-11-37
Ksiegowosc e-mail: ksiegowosc@pfva.com.pl
Fax czynny calg dobe 22-627-07-79
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Kielce Received Property Valuers
Celina Hoffman

Law
’ gi?ﬁgczeoigthe e 9 On 16-18" September 2010 Kielce received 230 quests,
« Ordinance of the Minister of Infrastructure dated property valuers from whole country and the representatives of
140 July 2010 ... 9 related - professions, engaged in business valuation.
«  Ordinance of the Minister of Infrastructure dated The XIX Property Valuers conference was held this time in
30 JUly 2010 .ttt 10 Kilece. The topic: ,Property Valuers’ Participation in Business
o Legal Calendar ............oooveoieeieeinnin.., 14 Valuation. The Rules of Good Practice”. Traditionally, the joint
organizers of the conference were the Polish Federation of
Standards and Valuation Methods Valuers Associations and the local association — Swietokrzyskie
o FEwa Kucharska-Stasiak Property Valuers’ Association in Kielce.
Coming back to Sources - discussion around i
Market Value . ...........ooviiiiiiniiinnnn... 16 We, the members of Swietokrzyskie Property Valuers’
*  Mieczystaw Prystupa Association in Kielce. have been awaiting this great event
The Polish School of Valuation ................... 22 especially because the date of it was in coincidence with
XIX National Property Valuers’ Conference the 15'.*‘ Anniversary of our Association. So it was particularly
great time for our members.
* Dariusz Zarzecki
Business Valuation ~Theory and Practice This year’s conference topic — issues connected with
Challenges ...........ccoiiiiiiiiiiiin.. 27 busi luation — it i t the tvoical of th . f
- ) usiness valuation — it is not the typical of the main area o
’ g?zﬁlg:tgfz(:ﬁsgzsiness Valustion in the professional property voI}Jers' activity. Business valuation
Conditi ¢ Global Uncertainty . 38 has been developing with the development of market
onditions o y . . .
« Celina Hoffman economy in Poland. Dynomlc_ cho_nges in moder.n economy
Kielce received the Property Valuers............... 47 and growing ’rhrecﬂ.hs and HSk,S increase ’rh_e d'_H'CUH'eS n
real estate and business valuation. So this situation creates
Real estate market the growing demand for the specialists undertaking
o Disis Radeud business valuation and executing them in a reliable way, in
Warming up the Investment Market in Poland ... ... 49 compliance with the rules and standards applied. This area
L. of valuation becomes more and more often the subject of
Associations interest for property valuers.
¢ Some Memories on 15" Anniversary ............... 50 The invitations for speaking was accepted by the most
*  Henryk Jankowski outstanding representatives of practice as well as scientists.
Agricultural Valuers’ Club in PTRM (Pomeranian This caused the very high content —related level of the
Property Valuers Association) .................... 52 conference.
Publishing novelties .............................. 52 _ ) ) o
The conference opening taking place in Wojewddzki
Inquiring Valuer Cases Dom Kultury was done by PFVA President Krzysztof
*  Ewa Wojciul Urbanczyk and Swietokrzyskie Association Chairman
Three States of Powerlessness .................... 54 Celina Hoffman. This ceremony was honoured by the
. presence of representatives of state authorities: Alicja
Information-News Adamczak, Chairman of Patent office of the Republic of
¢ The Events’ Chronicle .......................... 56 Poland, Grzegorz Majcherczyk i Bogumita Zateska - the
English Abstracts .. ............................... 60 Directors in Department of Real Estate Management in
Ministry of Infrastructure and local authorities and scientific
Official quaterly of the Polish Federation of Valuers Association.
Rzecz oznaweca Published from 1994.
Editor-in-Chief: prof. Mieczystaw Prystupa. Vice Editor-in-Chief:
.I Majatkowy Magdalena Jedrzejewska. Translation: Maria Rymarowicz.
Drawings: Agnieszka Fijatkowska-Stachowiak.
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X,

community and outstanding companies in the region.
Among others there were present: Piotr Zotqdek, Vice-
Governor of the Kielce Province, Wojciech Lubawski
— President of Kielce City, Jacek Kowalczyk — Director of
Department or Promotion, Education and Tourism of Kielce
Marshall Office, Jerzy Piotrowski — Dean of Construction
and Environmental Engineering Faculty of the Kielce School
of Technology, Bozena Staniak — Vice -chairman of Targi
Kielce SA.

Opening ceremony was very solemn. Amicus de Rebus
Peritorum Polonorum medal, the highest distinction for
property valuers was presented to Ryszard Cymerman. The
silver and gold distinctions for special merits granted by the
PFVA were presented also to many valuers. |

Besides the speeches introducing into conference issues,
there was special surprise prepared by organizers: the sight-
seeing of the Korona Kielce stadium, one of the most modern
stadiums in Poland. The guides were representatives of
contractor and user.

The evening ended with the concert titled: ,Strange World”,
performed by solo-singer Dariusz Bednarek, reproducer of
Czestaw Niemen reperfoire and dancing team ,Rewanz” from
Voivodhip Culture House in Kielce.

Next two days were held in Congress Hall of the Business
Centre.

22 speeches were presented by outstanding specialists in
business valuation — the representatives of scientific world
and practice and published in paper form for every
conference participant. The lively discussion engaged 35
participants.

Y
Very special and innovative task of conference was
presenting the PFVA initative — the draft of Guidance Note
NI5 ,Business Valuation”. It will be a part of General
National Valuation rules — constituting professional norms for
property valuers. This guidance note is in fact the collection
of good practice rules concerning business valuation. The
task of authors was to put in order the business valuation
market for the valuations executed by property valuers.

The organizers managed to invite to Kielce the most
outstanding specialists in business valuation and this added
to achieving the success in the speeches choice and all
merit-related conception. The conference strengthened the
participants in the conviction, that business valuation is
a subject of activity of many professions: economists,
accountants and statutory auditors, financiers, expert
engineers. And in a wider range property valuers.

Besides the participants had the opportunity of sight-
seeeing tours in our more and more beautiful with every
year town. They were deeply impressed by the merit-related
level of the conference but also the perfect quality of
organizational preparation by Swietokrzyskie Association as
well as charm of Kielce.

The participants satisfaction give the feeling of success
and great satisfaction for the conference organizers and
inhabitants of the region.

In conference closing the participants accepted
Message” read by dr Jerzy Filipiak, then the PFVA statuette
was handed over to Silesian Association — next national
conference organizers.
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Suplement do wydania II leksykonu PFSRM - 10 zt
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. Systemy, zasady i procedury wyceny nieruchomoéci — R. Cymerman, A. Hopfer PFSRM - 40 zt
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. Excel krok po kroku - dla rzeczoznawcow majgtkowych — A. Hopfer, K.Trynkos - 40 zt
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* Po otrzymaniu wplaty na konto realizujemy zamowienie.
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»RZECZOZNAWCA MAJATKOWY”

KWARTALNIK POLSKIEJ FEDERACJI STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH. Ukazuie sie od lipca 1994 roku.

Redakcja: Mieczystaw Prystupa (redaktor naczelny), Magdalena Jedrzejewska (sekretarz redakcji).

Rada Redakcyjna: Sabina Zrébek (przewodniczqca), Wojciech Dobosz, Marta Jurek-Maciak, Mieczystaw Prystupa, Grzegorz Szczurek, Henryk Jankowski.
Adres redakcji: 00-695 Warszawa, ul. Nowogrodzka 50, tel. 22 627 07 17, fax 22 627 07 79, e-mail: pfva@pfva.com.pl, www.pfva.com.pl
Recenzenci: Ryszard Cymerman, Andrzej Hopfer, Janusz Jasifiski, Stanistaw Kalus, Elzbieta Maczyfiska, Mieczystaw Prystupa, Ewa Kucharska-Stasiak,
Woijciech Wilkowski, Sabina Zrébek, Zdzistaw Matecki.

Sktad i druk: J-PROPERTY, 03-936 Warszawa, ul. Zwyciezcéw 20, lok. 2, tel. 22 424 99 77, fax 22 497 15 33, e-mail: studio@jproperty.pl
Rysunki: Agnieszka Fijatkowska-Stachowiak.

Zdjecia: Archiwum, Magdalena Jedrzejewska, Mieczystaw Prystupa, Elzbieta Hoffman.

Numer oddano do druku 6 pazdziernika 2010 r.

Redakcja zastrzega sobie prawo do skrétéw w artykutach nie zamawianych oraz nie bierze odpowiedzialnosci za teksty zamieszczanych
reklam. Przedruk i wykorzystywanie materiatéw z kwartalnika w jakiejkolwiek formie bez zgody wydawcy jest zabroniona.
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Wysokiej jakosci systemy tarasowe, balkonowe i elewacyjne wykonane z
kompozytu drewna WPC -
produktu znanego i cenionego na swiecie, trwatego,
niewymagajacego konserwacji i fgczacego w sobie wytrzymatos¢ polimerow
z wygladem i dotykiem drewna.

Deski Tarasowe Ptytki Balkonowe Deski Elewacyjne
| Technomac Sp. z o.o. tel: 602 137 157
ul. Kosciuszki 12 fax: 22 779 58 85

05-400 Otwock www: technomac.pl



XIX KRAJOWA KONFERENCJA RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH
KIELCE, 16—-18 wrzesnia 2010 r.
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Komitet organizacyjny i biuro konferencji w petnym skfadzie A statuetka powedruje do Katowic!







