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Witam Drogich Czytelników!

K aniku∏a za nami, ale nie tylko. Wrzesieƒ to tradycyjnie mie-
siàc Krajowej Konferencji Rzeczoznawców Majàtkowych,

która to impreza, moim zdaniem, jest swoistym Êwi´tem rzeczo-
znawców majàtkowych w Polsce. W tym roku goÊciliÊmy w Kiel-
cach, a tematyka konferencji by∏a trudna, powiedzia∏bym wr´cz
nowatorska, wskazujàca nowe obszary do pracy dla cz´Êci z nas.
W numerze znajdziecie Paƒstwo artyku∏y dotyczàce tematyki po-
ruszanej w Kielcach. Pragn´ jeszcze raz ta droga podzi´kowaç
organizatorom Konferencji, którzy stan´li na wysokoÊci zadania
i nasze Êwi´to mia∏o tam godnà, wspania∏à opraw´. 

A ju˝ teraz pragn´ zaprosiç Paƒstwa do Katowic, to tam odb´-
dzie si´ XX Krajowa Konferencja Rzeczoznawców Majàtkowych
oraz obchody XXX Âlàskiego Stowarzyszenia Rzeczoznawców
Majàtkowych. Zapraszam. Tak wi´c czas wracaç do codziennych
obowiàzków. Tak˝e w Kielcach obradowa∏a Rada Krajowa Fede-
racji. W trakcie obrad poruszono wiele zagadnieƒ, omawiano
za∏o˝enia nowego Statutu naszej organizacji, ale tak˝e troch´
inaczej spojrzeliÊmy na standardy zawodowe, o czym b´dziemy
Paƒstwa na bie˝àco informowaç.

˚ycz´ Paƒstwu prawdziwej Z∏otej Polskiej Jesieni.

Krzysztof Urbaƒczyk
Prezydent PFSRM
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ROZPORZÑDZENIE
MINISTRA INFRASTRUKTURY
Z DNIA 7 CZERWCA 2010 R.

w sprawie minimalnych wymogów programowych
dla studiów podyplomowych w zakresie wyceny

nieruchomoÊci, poÊrednictwa w obrocie nierucho-
moÊciami oraz zarzàdzania nieruchomoÊciami

(Dziennik Ustaw Nr 117, poz. 786)

Na podstawie art. 196 ust. 3 pkt 1 ustawy z dnia 21 sierp-
nia 1997 r. o gospodarce nieruchomoÊciami (Dz. U. z 2010 r.
Nr 102, poz. 651 i Nr 106, poz. 675) zarzàdza si´, co nast´puje:

§ 1. OkreÊla si´ minimalne wymogi programowe dla stu-
diów podyplomowych w zakresie:
1) wyceny nieruchomoÊci – stanowiàce za∏àcznik nr 1

do rozporzàdzenia;
2) poÊrednictwa w obrocie nieruchomoÊciami – stanowiàce

za∏àcznik nr 2 do rozporzàdzenia;
3) zarzàdzania nieruchomoÊciami – stanowiàce za∏àcznik

nr 3 do rozporzàdzenia.

§ 2. Studia podyplomowe w zakresie wyceny nieruchomo-
Êci, poÊrednictwa w obrocie nieruchomoÊciami oraz zarzà-
dzania nieruchomoÊciami rozpocz´te przed dniem wejÊcia
w ˝ycie rozporzàdzenia mogà byç kontynuowane wed∏ug do-
tychczas obowiàzujàcych minimalnych wymogów programo-
wych dla tych studiow.

§ 3. Rozporzàdzenie wchodzi w ˝ycie po up∏ywie 14 dni od
dnia og∏oszenia.

Za∏àcznik nr 1 do rozporzàdzenia w cz´Êci
dotyczàcej rzeczoznawców majàtkowych

MINIMALNE WYMOGI PROGRAMOWE
DLA STUDIOW PODYPLOMOWYCH

W ZAKRESIE WYCENY NIERUCHOMOÂCI

Program ogólny
Tabel´ z iloÊcià godzin zamieszczamy na sàsiedniej

stronie.

Program szczegó∏owy:

I. PODSTAWY WIEDZY Z ZAKRESU PRAWA
1. Cz´Êç ogólna prawa cywilnego (8 godz.)

1.1. Podmioty prawa cywilnego
1.2. Szczególne regulacje dotyczàce spó∏ek handlowych

(osobowych i kapita∏owych)
1.3. Przes∏anki wa˝noÊci czynnoÊci prawnych
1.4. Sankcje wadliwoÊci czynnoÊci prawnych (niewa˝-

noÊç, bezskutecznoÊç)
1.5. Forma czynnoÊci prawnych
1.6. Przedawnienie roszczeƒ

2. Podstawy prawa rzeczowego (12 godz.)
2.1. Mienie jako kategoria prawa cywilnego

2.1.1. Poj´cie praw majàtkowych
2.1.2. Przyk∏ady praw majàtkowych na nierucho-

moÊciach
2.2. Mienie paƒstwowe, samorzàdowe i prywatne
2.3. Geneza stosunków w∏asnoÊciowych w Polsce (ko-

munalizacja, uw∏aszczenie osób prawnych)
2.4. Poj´cie rzeczy ruchomych i nieruchomych
2.5. Definicja nieruchomoÊci

2.5.1. Rodzaje nieruchomoÊci – nieruchomoÊci
gruntowe, budynkowe i lokalowe

2.5.2. Wieczysto-ksi´gowe uj´cie nieruchomoÊci
2.5.3. Poj´cie cz´Êci sk∏adowych nieruchomoÊci
2.5.4. Poj´cie przynale˝noÊci i po˝ytków

2.6. W∏asnoÊç – poj´cie, ochrona, wspó∏w∏asnoÊç
2.7. U˝ytkowanie wieczyste
2.8. Ograniczone prawa rzeczowe, ze szczególnym

uwzgl´dnieniem tych praw na nieruchomoÊciach
2.9. Ogólne zasady nabywania nieruchomoÊci przez cu-

dzoziemców
2.9.1. Poj´cie cudzoziemca w rozumieniu ustawy

o nabywaniu nieruchomoÊci przez cudzo-
ziemców

2.9.2. Nabycie nieruchomoÊci przez cudzoziemców
wymagajàce zezwolenia – organ wydajàcy
zezwolenia i warunki wydania zezwolenia

2.9.3. Nabycie nieruchomoÊci przez cudzoziem-
ców niewymagajàce zezwolenia

2.9.4. Ograniczenia w nabywaniu nieruchomoÊci
rolnych i leÊnych przez obywateli paƒstw
Unii Europejskiej

3. Podstawy prawa zobowiàzaƒ (8 godz.)

TRZY ROZPORZÑDZENIA
MINISTRA INFRASTRUKTURY DOTYCZÑCE

RZECZOZNAWCÓW MAJÑTKOWYCH
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bbllookkuu tteemmaattyycczznneejj
I PODSTAWY WIEDZY Z ZAKRESU PRAWA 84

1 Cz´Êç ogólna prawa cywilnego 8
2 Podstawy prawa rzeczowego 12
3 Podstawy prawa zobowiàzaƒ 8
4 Wybrane zagadnienia z zakresu prawa rodzinnego i spadkowego 4
5 Podstawy prawa i post´powania administracyjnego 4
6 èród∏a informacji o nieruchomoÊciach 10
7 Gospodarka przestrzenna 6
8 Gospodarka nieruchomoÊciami 12
9 Gospodarka mieszkaniowa i prawo spó∏dzielcze 10
10 Gospodarka rolna, leÊna i wodna 4
11 Ochrona danych osobowych 2
12 Zamówienia publiczne 4

II PODSTAWY WIEDZY EKONOMICZNEJ 44
1 Podstawy ekonomii 6
2 Ekonomiczne podstawy rynku nieruchomoÊci 8
3 Ocena ekonomicznej efektywnoÊci inwestycji 4
4 Elementy finansów i bankowoÊci 6
5 Podstawy matematyki finansowej 6
6 Podstawy statystyki i ekonometrii 10 
7 Elementy rachunkowoÊci 4

III PODSTAWY WIEDZY TECHNICZNEJ 30
1 Podstawy budownictwa 10
2 Przeglàd technologii w budownictwie 6
3 Proces inwestycyjny w budownictwie 4
4 Eksploatacja nieruchomoÊci 6
5 Podstawy kosztorysowania 4

IV RZECZOZNAWCA MAJÑTKOWY 8
1 Status prawny rzeczoznawcy majàtkowego 4
2 Organizacje zawodowe rzeczoznawców majàtkowych 2
3 Standardy zawodowe i etyka zawodowa 2

V WYCENA NIERUCHOMOÂCI 96
1 Wprowadzenie do problematyki wyceny nieruchomoÊci 4
2 WartoÊç nieruchomoÊci jako podstawa wyceny 6
3 PodejÊcia, metody i techniki wyceny nieruchomoÊci w Polsce 26
4 Wycena praw rzeczowych i zobowiàzaƒ umownych 8
5 Wycena nieruchomoÊci zurbanizowanych 10
6 Wycena gruntów rolnych, upraw sadowniczych, roÊlin ozdobnych i gruntów pod wodami 8
7 Wycena nieruchomoÊci leÊnych oraz zadrzewionych i zakrzewionych 6
8 Wycena nieruchomoÊci dla celów szczególnych i wycena nieruchomoÊci specjalnych 18
9 Wycena maszyn i urzàdzeƒ trwale zwiàzanych z nieruchomoÊcià 4
10 Wycena masowa 2
11 Dokumentacja procesu wyceny 4

VI UMIEJ¢TNOÂCI INTERDYSCYPLINARNE 16
1 PoÊrednictwo w obrocie nieruchomoÊciami – wybrane zagadnienia 4
2 Zarzàdzanie nieruchomoÊciami – wybrane zagadnienia 4
3 Doradztwo na rynku nieruchomoÊci 4
4 Podstawy marketingu i psychologii. Sztuka argumentacji 4

VII SEMINARIUM DYPLOMOWE I EGZAMIN 10
RAZEM 288



3.1. Ogólne zasady zawierania umów
3.1.1. Zasada swobody umów
3.1.2. Tryb zawarcia umowy – oferta, aukcja,

przetarg
3.2. Niedozwolone postanowienia umowne
3.3. Umowy o korzystanie z nieruchomoÊci, w tym na-

jem, dzier˝awa, leasing, timesharing
4. Wybrane zagadnienia z zakresu prawa rodzinnego

i spadkowego (4 godz.)
4.1. Ma∏˝eƒskie ustroje majàtkowe
4.2. Zarzàd majàtkiem wspólnym ma∏˝onków
4.3. Zarzàdzanie przez rodziców majàtkiem dziecka
4.4. OdpowiedzialnoÊç ma∏˝onków za d∏ugi
4.5. Przes∏anki dziedziczenia nieruchomoÊci

5. Podstawy prawa i post´powania administracyjnego
(4 godz.)
5.1. Zasady ogólne prawa administracyjnego
5.2. Struktura i kompetencje organów administracji pu-

blicznej. W∏adza paƒstwowa i samorzàdowa
5.3. Post´powanie administracyjne – organy i ich w∏a-

ÊciwoÊç miejscowa i rzeczowa
5.4. Strony post´powania administracyjnego i ich pe∏no-

mocnicy
5.5. Decyzje i postanowienia
5.6. Odwo∏ania
5.7. Wznowienie post´powania, uchylenie, zmiana oraz

stwierdzenie niewa˝noÊci decyzji
5.8. Wydawanie zaÊwiadczeƒ
5.9. Post´powanie sàdowo administracyjne
5.10. Post´powanie egzekucyjne w administracji

6. èród∏a informacji o nieruchomoÊciach (10 godz.)
6.1. Sàdy wieczysto ksi´gowe, ksi´gi wieczyste

6.1.1. Post´powanie wieczysto ksi´gowe
6.1.2. TreÊç ksiàg wieczystych
6.1.3. Zasady wieczysto ksi´gowe
6.1.4. Wpisy deklaratoryjne i konstytutywne
6.1.5. Odpisy z ksiàg wieczystych

6.2. Kataster nieruchomoÊci (ewidencja gruntów i bu-
dynków). Powiàzanie mi´dzy katastrem nierucho-
moÊci a ksi´gami wieczystymi

6.3. Ewidencja sieci uzbrojenia terenu oraz mapa zasad-
nicza

6.4. Analizy (raporty, oceny) wp∏ywu czynników Êrodo-
wiskowych na nieruchomoÊç

6.5. Mapy tematyczne
6.6. Inne êród∏a informacji o nieruchomoÊciach

7. Gospodarka przestrzenna (6 godz.)
7.1. System planowania i zagospodarowania przestrzen-

nego w Polsce
7.2. Studium uwarunkowaƒ i kierunków zagospodaro-

wania przestrzennego
7.3. Miejscowe plany zagospodarowania przestrzennego

7.3.1. Rola i znaczenie planów miejscowych
7.3.2. Tryb uchwalania planów miejscowych

7.3.3. Skutki ekonomiczne uchwalania lub zmia-
ny planów miejscowych

7.4. Decyzje o warunkach zabudowy i zagospodarowa-
nia terenu
7.4.1. Decyzje o warunkach zabudowy
7.4.2. Decyzje o ustaleniu lokalizacji inwestycji ce-

lu publicznego
7.5. Inne przypadki lokalizowania inwestycji celu pu-

blicznego
7.6. Zagospodarowanie przestrzenne a ochrona Êrodo-

wiska, ochrona przyrody, dziedzictwo kulturowe
i infrastruktura techniczna

8. Gospodarka nieruchomoÊciami (12 godz.)
8.1. Kompetencje organów administracji publicznej

w zakresie gospodarowania nieruchomoÊciami
8.2. Poj´cie zasobów nieruchomoÊci
8.3. Zasady obrotu nieruchomoÊciami Skarbu Paƒstwa

i jednostek samorzàdu terytorialnego
8.3.1. Preferencyjny obrót nieruchomoÊciami mi´-

dzy Skarbem Paƒstwa a jednostkami samo-
rzàdu terytorialnego

8.3.2. Zasada jawnoÊci obrotu nieruchomoÊciami
8.3.3. Pierwszeƒstwa w nabyciu nieruchomoÊci
8.3.4. Zbywanie nieruchomoÊci w drodze przetar-

gu i drodze bezprzetargowej
8.3.5. Ustalanie cen i zasady udzielania bonifikat
8.3.6. Ustalanie i aktualizacja op∏at z tytu∏u u˝yt-

kowania wieczystego
8.4. Poj´cie trwa∏ego zarzàdu
8.5. Prawo pierwokupu nieruchomoÊci
8.6. Podzia∏y oraz scalenia i podzia∏y nieruchomoÊci
8.7. Op∏aty adiacenckie z tytu∏u wzrostu wartoÊci nieru-

chomoÊci
8.8. Wyw∏aszczenia nieruchomoÊci, odszkodowania

i zwroty
9. Gospodarka mieszkaniowa i prawo spó∏dzielcze

(10 godz.)
9.1. Gospodarowanie nieruchomoÊciami mieszkalnymi

Skarbu Paƒstwa i jednostek samorzàdu terytorialnego
9.1.1. Ochrona praw lokatorów
9.1.2. Towarzystwo budownictwa spo∏ecznego

9.2. Gospodarowanie nieruchomoÊciami lokalowymi
9.2.1. Odr´bna w∏asnoÊç lokali
9.2.2. Poj´cie nieruchomoÊci wspólnej
9.2.3. Wspólnota mieszkaniowa, prawa i obowiàz-

ki zarzàdu, uprawnienia w∏aÊcicieli lokali
wzgl´dem zarzàdu

9.3. Gospodarowanie nieruchomoÊciami spó∏dzielczymi
9.3.1. Spó∏dzielnia mieszkaniowa jako osoba praw-

na, organy spó∏dzielni i ich kompetencje
9.3.2. Statuty i regulaminy spó∏dzielni, post´po-

wanie wewnàtrzspo∏dzielcze
9.3.3. Spó∏dzielcze prawa do lokali
9.3.4. Przekszta∏canie spó∏dzielczych praw do lokali
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9.4. Rzàdowe programy wspierania i finansowania
mieszkalnictwa

10.Gospodarka rolna, leÊna i wodna (4 godz.)
10.1. Podstawy rolnictwa

10.1.1. NieruchomoÊç rolna, grunt rolny i gospo-
darstwo rolne

10.1.2. U˝ytki rolne i ich rodzaje
10.1.3. Bonitacja gleb, kompleksy przydatnoÊci rol-

niczej gleb, czynniki wp∏ywajàce na trud-
noÊç uprawy gleby i wartoÊç nieruchomoÊci

10.1.4. Ochrona gruntów rolnych i zapobieganie
ich degradacji

10.1.5. Podstawowe zasady gospodarowania Zaso-
bem W∏asnoÊci Rolnej Skarbu Paƒstwa

10.2. Podstawy leÊnictwa
10.2.1. Podstawowe poj´cia dotyczàce lasów i drze-

wostanów
10.2.2. Plan urzàdzania lasu, uproszczony plan

urzàdzania lasu i inwentaryzacja stanu lasu
10.2.3. Przestrzenny podzia∏ lasów
10.2.4. Grunty zadrzewione i zakrzewione. Parki,

ogrody ozdobne i zieleƒce
10.2.5. Podstawowe zasady ochrony lasów. Ograni-

czenia w obrocie gruntami leÊnymi
10.2.6. Gospodarowanie nieruchomoÊciami leÊnymi

b´dàcymi w zarzàdzie Lasów Paƒstwowych
10.3. Podstawy gospodarki wodnej

10.3.1. Wody w uj´ciu przedmiotowym i podmioto-
wym

10.3.2. Linia brzegowa
10.3.3. Obcià˝enia nieruchomoÊci przylegajàcych

do wód powierzchniowych p∏ynàcych
10.3.4. Zasady korzystania z wód i ochrona wód
10.3.5. Pozwolenie wodno prawne

11.Ochrona danych osobowych (2 godz.)
11.1. Podstawowe poj´cia zwiàzane z ochronà danych

osobowych
11.2. Organ ochrony danych osobowych

11.2.1. Zadania Generalnego Inspektora Ochrony
Danych Osobowych

11.2.2. Rejestracja zbiorów danych osobowych
11.3. Zasady przetwarzania danych osobowych

11.3.1. Przypadki, w których przetwarzanie danych
jest dopuszczalne

11.3.2. Obowiàzki administratora danych osobowych
11.3.3. Prawa osoby, której dane dotyczà

12.Zamówienia publiczne (4 godz.)
12.1. Podstawowe poj´cia z zakresu zamówieƒ publicznych
12.2. Zakres podmiotowy ustawy Prawo zamówieƒ pu-

blicznych
12.3. Wy∏àczenia przedmiotowe i ograniczenia stosowania

ustawy
12.4. Zasady udzielania zamówieƒ publicznych
12.5. Tryby udzielania zamówieƒ publicznych

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

1.1. Wprowadzenie do problematyki ekonomicznej
1.2. Poj´cie i elementy rynku

1.2.1. Popyt, poda˝, cena
1.2.2. Krzywa popytu i poda˝y
1.2.3. Równowaga rynkowa
1.2.4. ElastycznoÊç popytu i poda˝y w krótkim

i d∏ugim okresie
1.2.5. Interwencja paƒstwa a mechanizmy rynkowe

1.3. Cena, wartoÊç, dochód i koszt
1.4. Decyzje konsumenta i producenta
1.5. Czynniki produkcji – praca, ziemia i kapita∏

2. Ekonomiczne podstawy rynku nieruchomoÊci
(8 godz.)
2.1. NieruchomoÊç jako dobro ekonomiczne

2.1.1. Cechy i funkcje nieruchomoÊci w gospodarce
rynkowej

2.1.2. WartoÊç a cena nieruchomoÊci. Rodzaje
wartoÊci

2.1.3. Czynniki wp∏ywajàce na wartoÊç nierucho-
moÊci

2.2. Rynek nieruchomoÊci
2.2.1. Definicja i klasyfikacja rynku nieruchomoÊci
2.2.2. Specyficzne cechy rynku nieruchomoÊci
2.2.3. Funkcje rynku nieruchomoÊci
2.2.4. Uczestnicy rynku nieruchomoÊci

2.3. Czynniki wp∏ywajàce na funkcjonowanie rynku nie-
ruchomoÊci

2.4. Badania i analiza rynku nieruchomoÊci
2.5. Interwencjonizm paƒstwowy na rynku nieruchomoÊci
2.6. Funkcjonowanie rynków nieruchomoÊci w Polsce

oraz w wybranych paƒstwach cz∏onkowskich Unii
Europejskiej

3. Ocena ekonomicznej efektywnoÊci inwestycji (4 godz.)
3.1. Poj´cie, klasyfikacja i rola inwestycji
3.2. Specyfika inwestycji w nieruchomoÊci
3.3. Inwestorzy na rynku nieruchomoÊci
3.4. Cele i zasady inwestowania na rynku nieruchomoÊci
3.5. Ryzyko inwestowania na rynku nieruchomoÊci
3.6. Kryteria i przyk∏ady oceny ekonomicznej efektyw-

noÊci inwestycji
4. Elementy finansów i bankowoÊci (6 godz.)

4.1. Wybrane zagadnienia systemu finansowego
4.1.1. Rynek finansowy i jego funkcje
4.1.2. Podmioty i struktura rynku finansowego
4.1.3. Rola i funkcje pieniàdza
4.1.4. Charakterystyka podstawowych instrumen-

tów finansowych
4.2. 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



4.2.4. Ocena zdolnoÊci kredytowej klientów banku
4.3. Finansowanie inwestycji i nieruchomoÊci

4.3.1. èród∏a finansowania – w∏asne i obce
4.3.2. Kryteria doboru êróde∏ finansowania
4.3.3. Organizacja finansowania inwestycji i nie-

ruchomoÊci
5. Podstawy matematyki finansowej (6 godz.)

5.1. Podstawy teorii wartoÊci pieniàdza w czasie
5.2. èród∏a zmiany wartoÊci pieniàdza
5.3. Przysz∏a wartoÊç pieniàdza

5.3.1. Oprocentowanie proste
5.3.2. Oprocentowanie z∏o˝one
5.3.3. Rodzaje stop procentowych
5.3.4. Przyk∏ady obliczeniowe

5.4. Obecna wartoÊç pieniàdza
5.4.1. Poj´cie dyskontowania, stopy dyskontowej

i wspó∏czynnika dyskonta
5.4.2. Obecna wartoÊç jednorazowego dochodu
5.4.3. Poj´cie przep∏ywów pieni´˝nych
5.4.4. Obecna wartoÊç sta∏ych i zmiennych dochodów

6. Podstawy statystyki i ekonometrii (10 godz.)
6.1. Elementy teorii badania zbiorów statystycznych

6.1.1. Rozk∏ady prawdopodobieƒstwa zmiennych
losowych

6.1.2. Statystyki opisowe
6.1.3. Przedzia∏y ufnoÊci dla Êredniej i wariancji
6.1.4. Elementy weryfikacji hipotez statystycznych

6.2. Model ekonometryczny i jego elementy
6.2.1. Dobór analitycznej postaci modelu
6.2.2. Estymacja parametrów metodà najmniej-

szych kwadratów
6.2.3. Weryfikacja modelu

7. Elementy rachunkowoÊci (4 godz.)
7.1. Ustawa o rachunkowoÊci, krajowe i mi´dzynarodo-

we standardy rachunkowoÊci
7.2. Rodzaje, struktura i cele sprawozdaƒ finansowych
7.3. NieruchomoÊç jako Êrodek trwa∏y oraz jako inwe-

stycja
7.4. Metody i stawki amortyzacji

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

1.1. Polska klasyfikacja obiektów budowlanych
1.2. Zakres regulacji ustawy Prawo budowlane i przepi-

sów wykonawczych
1.2.1. Warunki techniczne, jakim powinny odpo-

wiadaç budynki i ich usytuowanie
1.2.2. Warunki techniczne u˝ytkowania budyn-

ków mieszkalnych
1.3. Stosowanie norm polskich i mi´dzynarodowych

w budownictwie
1.4. Zasady obliczania powierzchni i kubatury obiektów

budowlanych
1.5. Dokumentacja obiektu budowlanego

2. Przeglàd technologii w budownictwie (6 godz.)
2.1. Rodzaje konstrukcji ze wzgl´du na zastosowany

materia∏, konstrukcje tradycyjne, konstrukcje pre-
fabrykowane

2.2. Elementy konstrukcji i wykoƒczenia budynków
2.3. Technologie wykoƒczenia budynków
2.4. Materia∏y i wyroby budowlane dopuszczone do

u˝ytkowania
2.5. Instalacje wewn´trzne w budynkach

3. Proces inwestycyjny w budownictwie (4 godz.)
3.1. Projekt budowlany
3.2. Pozwolenie na budow´, zg∏oszenie budowy obiektu

budowlanego
3.3. Pozwolenie na u˝ytkowanie, zawiadomienie o za-

koƒczeniu budowy obiektu budowlanego
3.4. Zmiana sposobu u˝ytkowania obiektu budowlanego
3.5. Rozbiórka obiektu budowlanego
3.6. Obowiàzki uczestników procesu inwestycyjnego

4. Eksploatacja nieruchomoÊci (6 godz.)
4.1. Defekty obiektów budowlanych wynikajàce z ble-

dów projektowych, wykonawstwa, szkód górniczych
i eksploatacyjnych

4.2. Zu˝ycie techniczne obiektów budowlanych – miary
i sposoby jego oceny

4.3. Zu˝ycie funkcjonalne, Êrodowiskowe – miary i spo-
soby oceny

4.4. Ochrona przeciwpo˝arowa, bezpieczeƒstwo elek-
tryczne i gazowe

4.5. Zaopatrzenie w wod´, ochrona Êrodowiska i utrzy-
manie czystoÊci

4.6. Zapewnienie w∏aÊciwej gospodarki energetycznej.
Certyfikacja energetyczna budynków

5. Podstawy kosztorysowania (4 godz.)
5.1. Poj´cia ogólne, akty prawne, rodzaje kosztorysów,

rola, zadania i funkcje kosztorysów
5.2. Baza normatywna i cenowa – techniki normowania

pracy ludzi, maszyn i zu˝ycia materia∏ów
5.3. Zasady wykonywania przedmiarów i obmiarów robot
5.4. Specyfika kosztorysowania robot budowlanych
5.5. Przyk∏ady kosztorysowania

IV. RZECZOZNAWCA MAJÑTKOWY
1. Status prawny rzeczoznawcy majàtkowego (4 godz.)

1.1. Definicja rzeczoznawcy majàtkowego oraz dzia∏al-
noÊci zawodowej w zakresie szacowania nierucho-
moÊci

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

1.3. Zakres czynnoÊci zawodowych rzeczoznawcy majàt-
kowego

1.4. Formy wykonywania dzia∏alnoÊci zawodowej
1.5. Wykonywanie czynnoÊci zawodowych poza granica-

mi Rzeczypospolitej Polskiej
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1.6. Doskonalenie kwalifikacji zawodowych przez rze-
czoznawc´ majàtkowego

1.7. OdpowiedzialnoÊç zawodowa, cywilna i karna rze-
czoznawcy majàtkowego

2. Organizacje zawodowe rzeczoznawców majàtko-
wych (2 godz.)
2.1. Definicja organizacji zawodowej
2.2. Podstawy prawne dzia∏ania organizacji zawodowych
2.3. Uprawnienia organizacji zawodowych

3. Standardy zawodowe i etyka zawodowa (2 godz.)
3.1. Definicja standardów zawodowych
3.2. Ustalanie i uzgadnianie standardów zawodowych
3.3. Status prawny i struktura krajowych i mi´dzynaro-

dowych standardów wyceny

V. WYCENA NIERUCHOMOÂCI
1. Wprowadzenie do problematyki wyceny nierucho-

moÊci (4 godz.)
1.1. Istota i cele wyceny nieruchomoÊci
1.2. Wspó∏czesne koncepcje wyceny nieruchomoÊci

1.2.1. Szko∏a brytyjska
1.2.2. Szko∏a amerykaƒska
1.2.3. Szko∏a niemiecka

1.3. Uczestnicy procesu wyceny nieruchomoÊci
1.4. Wycena nieruchomoÊci a wycena przedsi´biorstwa

2. WartoÊç nieruchomoÊci jako podstawa wyceny
(6 godz.)
2.1. WartoÊç rynkowa

2.1.1. Definicja i interpretacja wartoÊci rynkowej we-
d∏ug ustawy o gospodarce nieruchomoÊciami

2.1.2. Sposoby okreÊlania wartoÊci rynkowej
w polskich przepisach prawa

2.1.3. Definicje i interpretacje wartoÊci rynkowej
w prawodawstwie Unii Europejskiej

2.2. WartoÊci nierynkowe jako podstawa wyceny
2.2.1. WartoÊç godziwa
2.2.2. WartoÊç bankowo-hipoteczna
2.2.3. WartoÊç inwestycyjna
2.2.4. WartoÊç katastralna
2.2.5. WartoÊç odtworzeniowa
2.2.6. Inne rodzaje wartoÊci nierynkowych

3. PodejÊcia, metody i techniki wyceny nieruchomoÊci
w Polsce (26 godz.)
3.1. Rodzaje podejÊç, metod i technik szacowania nieru-

chomoÊci i zasady ich stosowania
3.2. PodejÊcie porównawcze

3.2.1. Metoda porównywania parami
3.2.2. Metoda korygowania ceny Êredniej
3.2.3. Metoda analizy statystycznej rynku

3.3. PodejÊcie dochodowe
3.3.1. Metoda inwestycyjna
3.3.2. Metoda zysków
3.3.3. Technika kapitalizacji prostej
3.3.4. Technika dyskontowania strumieni dochodów

3.4. PodejÊcie kosztowe
3.4.1. Metoda kosztów odtworzenia
3.4.2. Metoda kosztów zastàpienia
3.4.3. Technika szczegó∏owa
3.4.4. Technika elementów scalonych
3.4.5. Technika wskaênikowa

3.5. PodejÊcie mieszane
3.5.1. Metoda pozosta∏oÊciowa
3.5.2. Metoda wskaêników szacunkowych gruntu
3.5.3. Metoda kosztów likwidacji

4. Wycena praw rzeczowych i zobowiàzaƒ umownych
(8 godz.)
4.1. Wycena prawa w∏asnoÊci
4.2. Wycena prawa u˝ytkowania wieczystego
4.3. Wycena ograniczonych praw rzeczowych

4.3.1. U˝ytkowanie
4.3.2. S∏u˝ebnoÊç (gruntowa, osobista i przesy∏u)
4.3.3. Zastaw
4.3.4. Spó∏dzielcze w∏asnoÊciowe prawo do lokalu
4.3.5. Hipoteka

4.4. Wycena zobowiàzaƒ umownych
4.4.1. Najem
4.4.2. Dzier˝awa
4.4.3. U˝yczenie
4.4.4. Do˝ywocie
4.4.5. Inne

5. Wycena nieruchomoÊci zurbanizowanych (10 godz.)
5.1. Wycena niezabudowanych nieruchomoÊci zurbani-

zowanych
5.1.1. Czynniki wp∏ywajàce na wartoÊç nierucho-

moÊci przeznaczonych pod zabudow´
5.1.2. Dobór podejÊcia i metody wyceny w zale˝no-

Êci od celu wyceny
5.1.3. Dobór êróde∏ informacji i baz danych
5.1.4. OkreÊlanie wartoÊci niezabudowanych nie-

ruchomoÊci zurbanizowanych
5.2. Wycena nieruchomoÊci zabudowanych budynkami

mieszkalnymi jednorodzinnymi
5.2.1. Czynniki wp∏ywajàce na wartoÊç nierucho-

moÊci zabudowanych budynkami mieszkal-
nymi jednorodzinnymi

5.2.2. Dobór podejÊcia i metody wyceny w zale˝no-
Êci od celu wyceny

5.2.3. Dobór êróde∏ informacji i baz danych
5.2.4. OkreÊlenie wartoÊci nieruchomoÊci zabudo-

wanych budynkami mieszkalnymi jednoro-
dzinnymi

5.3. Wycena nieruchomoÊci zabudowanych budynkami
mieszkalnymi wielorodzinnymi oraz lokali miesz-
kalnych
5.3.1. Czynniki wp∏ywajàce na wartoÊç nieruchomo-

Êci zabudowanych budynkami mieszkalnymi
wielorodzinnym oraz lokali mieszkalnych

5.3.2. Dobór podejÊcia i metody wyceny w zale˝no-
Êci od celu wyceny
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5.3.3. Dobór êróde∏ informacji i baz danych
5.3.4. OkreÊlenie wartoÊci nieruchomoÊci zabudo-

wanych budynkami mieszkalnymi wieloro-
dzinnymi oraz lokali mieszkalnych

5.4. Wycena nieruchomoÊci zabudowanych obiektami
handlowymi, us∏ugowymi i przemys∏owymi
5.4.1. Czynniki wp∏ywajàce na wartoÊç nierucho-

moÊci zabudowanych obiektami handlowy-
mi, us∏ugowymi i przemys∏owymi

5.4.2. Dobór podejÊcia i metody wyceny w zale˝no-
Êci od celu wyceny

5.4.3. Dobór êróde∏ informacji i baz danych
5.4.4. OkreÊlenie wartoÊci nieruchomoÊci zabudo-

wanych obiektami handlowymi, us∏ugowy-
mi i przemys∏owymi

6. Wycena gruntów rolnych, upraw sadowniczych,
roÊlin ozdobnych i gruntów pod wodami (8 godz.)
6.1. Wycena nieruchomoÊci rolnych i ich cz´Êci stano-

wiàcych grunty orne w sta∏ej uprawie oraz stano-
wiàcych ∏àki i pastwiska

6.2. Wycena sadów, ogrodów dzia∏kowych, plantacji
chmielu, wikliny i upraw choinkowych

6.3. Wycena szklarni i inspektów
6.4. Wycena gruntów rolnych zaj´tych pod budynki

mieszkalne oraz budynki gospodarcze i inne urzà-
dzenia s∏u˝àce produkcji rolnej

6.5. Wycena gruntów pod stawami
6.6. Wycena gruntów pod rowami pe∏niàcych funkcje

urzàdzeƒ melioracji wodnych szczegó∏owych
7. Wycena nieruchomoÊci leÊnych oraz zadrzewio-

nych i zakrzewionych (6 godz.)
7.1. Wycena nieruchomoÊci leÊnych w podejÊciu porów-

nawczym oraz podejÊciu dochodowym
7.2. Wycena nieruchomoÊci leÊnych w podejÊciu mieszanym

7.2.1. OkreÊlenie wartoÊci gruntu leÊnego
7.2.2. OkreÊlenie wartoÊci drzew oraz drzewosta-

nów jako cz´Êci sk∏adowych nieruchomoÊci
7.3. Wycena nieruchomoÊci leÊnych w podejÊciu koszto-

wym
7.4. Wycena nieruchomoÊci zadrzewionych i zakrzewionych
7.5. Wycena nieruchomoÊci zadrzewionych, zakrzewio-

nych lub leÊnych po∏o˝onych w strefie zainwesto-
wania miejskiego udost´pnianych publicznie

7.6. Wycena nieruchomoÊci zadrzewionych, zakrzewio-
nych lub leÊnych spe∏niajàcych funkcje ochronne
po∏o˝onych w strefie zainwestowania miejskiego
udost´pnianych publicznie

7.7. Wycena parków, ogrodów ozdobnych, zieleƒców i la-
sów ochronnych po∏o˝onych w strefie zainwestowa-
nia miejskiego udost´pnianych publicznie

8. Wycena nieruchomoÊci dla celów szczególnych
i wycena nieruchomoÊci specjalnych (18 godz.)
8.1. Wyceny nieruchomoÊci zaliczanych do inwestycji

i jako Âródków trwa∏ych w rozumieniu ustawy

o rachunkowoÊci
8.2. Wycena nieruchomoÊci dla potrzeb zabezpieczenia

wierzytelnoÊci, w tym dla ustalenia bankowo-hipo-
tecznej wartoÊci nieruchomoÊci

8.3. Wycena nieruchomoÊci przeznaczonych lub zaj´-
tych pod urzàdzenia infrastruktury technicznej

8.4. Wycena nieruchomoÊci przeznaczonych lub zaj´-
tych pod drogi publiczne

8.5. Wycena nieruchomoÊci dla potrzeb planistycznych
8.6. OkreÊlanie wartoÊci nieruchomoÊci dla potrzeb in-

dywidualnego inwestora
8.7. OkreÊlanie wartoÊci szkód spowodowanych budowà

infrastruktury podziemnej i nadziemnej
8.8. OkreÊlanie wartoÊci nak∏adów na nieruchomoÊci
8.9. Wycena nieruchomoÊci pozostawionych poza obec-

nymi granicami Rzeczypospolitej Polskiej
8.10. Wycena nieruchomoÊci gruntowych po∏o˝onych na

z∏o˝ach kopalin
8.11. Wycena nieruchomoÊci zabytkowych

9. Wycena maszyn i urzàdzeƒ trwale zwiàzanych
z nieruchomoÊcià (4 godz.)
9.1. Przedmiot wyceny – definicje
9.2. Ocena iloÊciowa i jakoÊciowa maszyn i urzàdzeƒ
9.3. Ocena rewizyjna i antycypacyjna w ocenie procesu

eksploatacji maszyn i urzàdzeƒ
9.4. Metody oceny stanu technicznego. Sposoby wyzna-

czania zu˝ycia technicznego
9.5. Istota podejÊcia kosztowego w wycenie maszyn

i urzàdzeƒ
9.6. Metody wyznaczenia ceny poczàtkowej
9.7. Sposoby okreÊlania wartoÊci likwidacyjnej
9.8. Procedura wyceny metodà porównywania parami
9.9. Metoda analizy statystycznej rynku i jej wykorzy-

stanie w wycenie maszyn i urzàdzeƒ
10.Wycena masowa (2 godz.)

10.1. Powszechna taksacja nieruchomoÊci
10.2. NieruchomoÊç reprezentatywna, mapy i tabele tak-

sacyjne
10.3. Ustalanie wartoÊci katastralnych w procesie po-

wszechnej taksacji nieruchomoÊci
10.4. Rola i zadania rzeczoznawcy majàtkowego w proce-

sie powszechnej taksacji nieruchomoÊci
11.Dokumentacja procesu wyceny (4 godz.)

11.1. Operat szacunkowy
11.1.1. Funkcja operatu szacunkowego
11.1.2. TreÊç i forma operatu szacunkowego
11.1.3. Wyciàg z operatu szacunkowego
11.1.4. Zasady potwierdzania aktualnoÊci operatu

szacunkowego
11.1.5. Ocena poprawnoÊci sporzàdzenia operatu

szacunkowego
11.2. Opracowania i ekspertyzy niestanowiàce operatu

szacunkowego
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11.2.1. Zakres tematyczny opracowaƒ i ekspertyz
11.2.2. TreÊç i forma opracowaƒ i ekspertyz

VI. UMIEJ¢TNOÂCI INTERDYSCYPLINARNE
1. PoÊrednictwo w obrocie nieruchomoÊciami – wy-

brane zagadnienia (4 godz.)
1.1. Istota i cele obrotu nieruchomoÊciami
1.2. Prawa i obowiàzki poÊrednika w obrocie nierucho-

moÊciami
1.3. Wybrane procedury z zakresu poÊrednictwa w obro-

cie nieruchomoÊciami
2. Zarzàdzanie nieruchomoÊciami – wybrane zagad-

nienia (4 godz.)
2.1. Istota i cele zarzàdzania nieruchomoÊciami
2.2. Prawa i obowiàzki zarzàdcy nieruchomoÊci
2.3. Wybrane procedury z zakresu zarzàdzania nieru-

chomoÊciami

3. Doradztwo na rynku nieruchomoÊci (4 godz.)
3.1. Obszar i zakres dzia∏alnoÊci doradcy na rynku nie-

ruchomoÊci
3.2. Metody i narz´dzia pracy doradcy
3.3. Rynek nieruchomoÊci jako przedmiot doradztwa
3.4. Przyk∏ady ekspertyz, opracowaƒ i doradztwa

4. Podstawy marketingu i psychologii. Sztuka argu-
mentacji (4 godz.)
4.1. Techniki sprzeda˝y
4.2. Wykorzystanie wiedzy o zachowaniach ludzkich

w kontaktach z klientami
4.3. Techniki prowadzenia negocjacji
4.4. Skuteczne porozumiewanie si´
4.5. Zachowanie asertywne
4.6. Umiej´tnoÊç przekonywania

VII. SEMINARIUM DYPLOMOWE I EGZAMIN (10 GODZ.)

ROZPORZÑDZENIE
MINISTRA INFRASTRUKTURY

Z DNIA 14 LIPCA 2010 R.
w sprawie wymogów programowych dla kursów

specjalistycznych, szkoleƒ lub seminariów, majàcych
na celu doskonalenie kwalifikacji zawodowych przez
rzeczoznawców majàtkowych, poÊredników w obrocie

nieruchomoÊciami oraz zarzàdców nieruchomoÊci
(Dziennik Ustaw Nr 127, poz. 859)

Na podstawie art. 196 ust. 3 pkt. 2 ustawy z dnia 21
sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomoÊciami (Dz. U.
z 2010 r. Nr 102, poz. 651 i Nr 106, poz. 675) zarzàdza si´, co
nast´puje:

§ 1. Kursy specjalistyczne, szkolenia lub seminaria majà
na celu doskonalenie kwalifikacji zawodowych przez rzeczo-
znawców majàtkowych, poÊredników w obrocie nieruchomo-
Êciami lub zarzàdców nieruchomoÊci.

§ 2. 1. Kurs specjalistyczny, szkolenie lub seminarium
obejmuje zagadnienia dotyczàce jednego, dwóch lub trzech
zawodów, o których mowa w § 1.

2. Kurs specjalistyczny, szkolenie lub seminarium obej-
muje zagadnienia dotyczàce danego zawodu, je˝eli zakres te-
matyczny wszystkich zaj´ç kursu specjalistycznego, szkole-
nia lub seminarium mieÊci si´ w przynajmniej jednej z grup
tematycznych w∏aÊciwych dla danego zawodu, okreÊlonych
w za∏àczniku do rozporzàdzenia.

§ 3. 1. Godzina edukacyjna jest jednostkà czasowà kursu
specjalistycznego, szkolenia lub seminarium trwajàcà 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 mogà byç podzielone
na cz´Êci, pod warunkiem ˝e ka˝da z tych cz´Êci obejmuje co
najmniej 4 godziny edukacyjne.

4. Do czasu trwania kursu specjalistycznego, szkolenia
lub seminarium zalicza si´ wy∏àcznie czas przeznaczony na
realizacj´ zagadnieƒ merytorycznych.

§ 4. Kursy specjalistyczne, szkolenia i seminaria spe∏nia-
jàce dotychczasowe wymogi programowe uznaje si´ za spe∏-
niajàce wymogi okreÊlone w rozporzàdzeniu.

§ 5. Rozporzàdzenie wchodzi w ˝ycie z dniem og∏oszenia.

Za∏àcznik 1

Grupy tematyczne dla kursów specjalistycznych, szkoleƒ
lub seminariów majàcych na celu doskonalenie kwalifika-
cji zawodowych przez rzeczoznawców majàtkowych.

Symbol grupy zawód/tytu∏ grupy tematycznej

A RZECZOZNAWCA MAJÑTKOWY
A. 1 Zagadnienia prawne zwiàzane z wycenà

nieruchomoÊci, maszyn i urzàdzeƒ oraz
przedsi´biorstw

A. 2 Zagadnienia ekonomiczne zwiàzane z wy-
cenà nieruchomoÊci, maszyn i urzàdzeƒ
oraz przedsi´biorstw

A. 3 Zagadnienia techniczne zwiàzane z wyce-
nà nieruchomoÊci, maszyn i urzàdzeƒ
oraz przedsi´biorstw
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A. 4 Procedury, podejÊcia, metody i techniki
wyceny nieruchomoÊci, maszyn i urzàdzeƒ
oraz przedsi´biorstw

A. 5 Badanie i analiza rynku nieruchomoÊci
oraz doradztwo na rynku nieruchomoÊci

A. 6 Rynki nieruchomoÊci w Unii Europej-
skiej, ustawodawstwo europejskie w za-
kresie nieruchomoÊci

A. 7 Certyfikacja energetyczna budynków
A. 8 Dzia∏alnoÊç zawodowa w zakresie szaco-

wania nieruchomoÊci, etyka i standardy
zawodowe rzeczoznawców majàtkowych

A. 9 Umiej´tnoÊci interpersonalne rzeczo-
znawcy majàtkowego, w tym kszta∏cenie
z je˝yków obcych w dziedzinie gospodar-
ki nieruchomoÊciami

A. 10 Umiej´tnoÊci interdyscyplinarne rzeczo-
znawcy majàtkowego w dziedzinie gospo-
darki nieruchomoÊciami

A. 11 Zagadnienia zwiàzane z rozwiàzaniami
legislacyjnymi i metodologicznymi w wy-
cenie nieruchomoÊci, maszyn i urzàdzeƒ
oraz przedsi´biorstw

ROZPORZÑDZENIE
MINISTRA INFRASTRUKTURY

Z DNIA 30 LIPCA 2010 R.
w sprawie doskonalenia kwalifikacji zawodowych

przez rzeczoznawców majàtkowych, poÊredników
w obrocie nieruchomoÊciami oraz zarzàdców

nieruchomoÊci (Dziennik Ustaw Nr 140, poz. 945)

Na podstawie art. 197 pkt 6 ustawy z dnia 21 sierpnia
1997 r. o gospodarce nieruchomoÊciami (Dz. U. z 2010 r.
Nr 102, poz. 651 i Nr 106, poz. 675) zarzàdza si´, co nast´puje:

Rozdzia∏ 1
Przepisy ogólne
1. Rozporzàdzenie okreÊla:

1) sposoby doskonalenia kwalifikacji zawodowych
przez rzeczoznawców majàtkowych, poÊredników
w obrocie nieruchomoÊciami oraz zarzàdców nieru-
chomoÊci;

2) sposób dokumentowania spe∏nienia obowiàzku dosko-
nalenia kwalifikacji zawodowych przez rzeczoznaw-
ców majàtkowych, poÊredników w obrocie nierucho-
moÊciami oraz zarzàdców nieruchomoÊci;

3) kryteria oceny spe∏nienia obowiàzku doskonalenia
kwalifikacji zawodowych przez rzeczoznawców majàt-
kowych, poÊredników w obrocie nieruchomoÊciami
oraz zarzàdców nieruchomoÊci;

4) formy i zasady zg∏aszania przez organizatorów dosko-
nalenia programów seminariów, szkoleƒ lub kursów
specjalistycznych, majàcych na celu doskonalenie
kwalifikacji zawodowych oraz potwierdzania przez
nich ich aktualnoÊci;

5) formy i zasady prowadzenia i publikacji rejestru zg∏o-
szonych programów seminariów, szkoleƒ lub kursów
specjalistycznych, majàcych na celu doskonalenie
kwalifikacji zawodowych;

6) wzory dokumentów stosowanych w post´powaniu do-
tyczàcym doskonalenia kwalifikacji zawodowych.

2. Ilekroç w rozporzàdzeniu jest mowa o:
1) ustawie – nale˝y przez to rozumieç ustaw´ z dnia 21

sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomoÊciami;
2) ministrze – nale˝y przez to rozumieç ministra w∏aÊci-

wego do spraw budownictwa, gospodarki przestrzen-
nej i mieszkaniowej;

3) ministerstwie – nale˝y przez to rozumieç urzàd obs∏u-
gujàcy ministra;

4) osobie uprawnionej – nale˝y przez to rozumieç osob´,
która posiada uprawnienia zawodowe w zakresie sza-
cowania nieruchomoÊci, licencj´ zawodowà w zakresie
poÊrednictwa w obrocie nieruchomoÊciami lub licencj´
zawodowà w zakresie zarzàdzania nieruchomoÊciami;

5) uczestniku kszta∏cenia – nale˝y przez to rozumieç
osob´ uprawnionà bioràcà udzia∏ w seminarium,
szkoleniu lub kursie specjalistycznym w charakterze
s∏uchacza;

6) programie kszta∏cenia – nale˝y przez to rozumieç pro-
gram seminarium, szkolenia lub kursu specjalistycz-
nego, o którym mowa w art. 196 ust. 2 ustawy;

7) godzinie edukacyjnej – nale˝y przez to rozumieç jed-
nostk´ czasowà programu kszta∏cenia trwajàcà 45 mi-
nut;

8) kszta∏ceniu na odleg∏oÊç z wykorzystaniem sieci In-
ternet – nale˝y przez to rozumieç niestacjonarnà for-
m´ kszta∏cenia, w której przekazywanie treÊci kszta∏-
cenia oraz sprawdzanie jego przebieguodbywa si´
z wykorzystaniem sieci Internet;

9) ePUAP – nale˝y przez to rozumieç elektronicznà plat-
form´ us∏ug administracji publicznej, o której mowa
w art. 3 pkt 13 ustawy z dnia 17 lutego 2005 r. o infor-
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matyzacji dzia∏alnoÊci podmiotów realizujàcych zada-
nia publiczne (Dz. U. Nr 64, poz. 565, z póên. zm. 2));

10)podpisie potwierdzonym profilem zaufanym ePUAP
– nale˝y przez to rozumieç podpis, o którym mowa
w art. 3 pkt 15 ustawy z dnia 17 lutego 2005 r. o in-
formatyzacji dzia∏alnoÊci podmiotów realizujàcych za-
dania publiczne.

Rozdzia∏ 2
Sposoby doskonalenia kwalifikacji zawodowych
3.1. Sta∏e doskonalenie kwalifikacji zawodowych, o którym

mowa w art. 175 ust. 2, art. 181 ust. 2 i art. 186 ust. 2
ustawy, zwane dalej „doskonaleniem”, odbywa si´ przez
udzia∏ osoby uprawnionej w charakterze s∏uchacza w se-
minariach, szkoleniach lub kursach specjalistycznych,
w zakresie uprawnieƒ lub licencji zawodowych posiada-
nych przez osob´ uprawnionà, spe∏niajàcych wymogi,
o których mowa w art. 196 ust. 2 ustawy.
2. Udzia∏ osoby uprawnionej, o którym mowa w ust. 1,
mo˝e odbywaç si´ poprzez uczestnictwo w seminariach,
szkoleniach i kursach specjalistycznych organizowanych
w formie stacjonarnej lub w formie kszta∏cenia na odle-
g∏oÊç z wykorzystaniem sieci Internet.

Rozdzia∏ 3
Sposób dokumentowania spe∏nienia obowiàzku
doskonalenia kwalifikacji zawodowych
4.1. Dokumentacj´ przebiegu doskonalenia stanowià:

1) program kszta∏cenia;
2) lista obecnoÊci uczestników kszta∏cenia spe∏niajàca

wymagania okreÊlone w § 5 ust. 2 i 3 lub rejestr ak-
tywnoÊci uczestników kszta∏cenia spe∏niajàcy wyma-
gania okreÊlone w § 5 ust. 4 i 5;

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

4) protokó∏ z egzaminu, je˝eli taki zosta∏ przeprowa-
dzony.

2. Organizator doskonalenia przechowuje dokumentacj´,
o której mowa w ust. 1, przez okres 3 lat, liczàc od poczàt-
ku roku nast´pujàcego po roku, w którym zorganizowano
seminarium, szkolenie lub kurs specjalistyczny. Doku-
mentacj´ udost´pnia si´ na ˝àdanie ministra.

5.1. Organizator doskonalenia prowadzi list´ obecnoÊci dla
ka˝dego seminarium, szkolenia lub kursu specjalistycz-
nego.
2. Lista obecnoÊci zawiera:
1) firm´ albo nazw´ organizatora doskonalenia, termin

i form´ doskonalenia oraz tytu∏ seminarium, szkole-
nia albo kursu specjalistycznego;

2) imiona i nazwiska uczestników kszta∏cenia wraz z nu-
merami posiadanych przez nich uprawnieƒ lub licen-
cji zawodowych.

3. Na liÊcie obecnoÊci ka˝dy uczestnik kszta∏cenia sk∏ada
przy swoim imieniu i nazwisku podpis wraz z datà doko-
nania podpisu. W przypadku gdy doskonalenie trwa wi´-
cej ni˝ jeden dzieƒ, uczestnik kszta∏cenia sk∏ada podpis
wraz z datà dokonania podpisu w ka˝dym dniu trwania
seminarium, szkolenia lub kursu specjalistycznego.
4. W przypadku gdy doskonalenie realizowane jest w for-
mie kszta∏cenia na odleg∏oÊç z wykorzystaniem sieci In-
ternet, organizator doskonalenia prowadzi w postaci
elektronicznej rejestr aktywnoÊci uczestników kszta∏ce-
nia, umo˝liwiajàcy sprawdzanie w czasie rzeczywistym
przebiegu kszta∏cenia, w tym weryfikacj´ czasu sp´dzo-
nego przez ka˝dego z uczestników kszta∏cenia w systemie
teleinformatycznym, w ramach którego realizowane jest
doskonalenie. Rejestr aktywnoÊci uczestników kszta∏ce-
nia prowadzony jest w czasie rzeczywistym w systemie
teleinformatycznym, w ramach którego realizowane jest
doskonalenie.
5. Udzia∏ uczestnika kszta∏cenia w doskonaleniu uznaje
si´ za udokumentowany, je˝eli z danych zawartych w re-
jestrze, o którym mowa w ust. 4, wynika, ˝e czas poÊwi´-
cony przez uczestnika kszta∏cenia na realizacj´ programu
kszta∏cenia jest co najmniej równy czasowi programu
kszta∏cenia, na podstawie którego zorganizowano semi-
narium, szkolenie lub kurs specjalistyczny.

6.1. Dokumentem potwierdzajàcym doskonalenie kwalifika-
cji zawodowych jest zaÊwiadczenie o ukoƒczeniu semina-
rium, szkolenia lub kursu specjalistycznego.
2. Organizator doskonalenia wydaje zaÊwiadczenie w ter-
minie 14 dni od dnia zakoƒczenia seminarium, szkolenia
lub kursu specjalistycznego.
3. ZaÊwiadczenie wydaje si´ uczestnikowi kszta∏cenia, któ-
ry spe∏ni∏ wymaganie, o którym mowa w § 5 ust. 3 lub 5.
4. Wzór zaÊwiadczenia okreÊla za∏àcznik nr 1 do rozpo-
rzàdzenia.

7.1. Rejestr wydanych zaÊwiadczeƒ, o którym mowa w § 4
ust. 1 pkt 3, sk∏ada si´ z zapisów elektronicznych sporzà-
dzanych oddzielnie dla ka˝dego uczestnika kszta∏cenia.
Struktur´ zapisu elektronicznego oraz wymagane dane
podlegajàce rejestracji okreÊla za∏àcznik nr 2 do rozpo-
rzàdzenia.
2. Rejestr wydanych zaÊwiadczeƒ organizator doskonale-
nia przesy∏a do ministerstwa za poÊrednictwem ePUAP
w terminie 14 dni od dnia zakoƒczenia seminarium, szko-
lenia lub kursu specjalistycznego. Rejestr wydanych za-
Êwiadczeƒ organizator doskonalenia podpisuje podpisem
potwierdzonym profilem zaufanym ePUAP albo bez-
piecznym podpisem elektronicznym weryfikowanym
za pomocà wa˝nego kwalifikowanego certyfikatu.
3. Zapisy elektroniczne zawarte w rejestrze wydanych za-
Êwiadczeƒ, spe∏niajàce wymogi, o których mowa w ust. 1,
podlegajà wpisowi do zbiorczego rejestru wydanych za-
Êwiadczeƒ prowadzonego przez ministerstwo w systemie
teleinformatycznym.
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Rozdzia∏ 4
Kryteria oceny spe∏nienia obowiàzku doskonalenia
kwalifikacji zawodowych
8. 1. Kryterium oceny spe∏nienia obowiàzku doskonalenia

kwalifikacji zawodowych jest uczestnictwo osoby upraw-
nionej w okresie rozliczeniowym w co najmniej 24 godzi-
nach edukacyjnych kszta∏cenia w dowolnie wybranych
formach, o których mowa w ? 3 ust. 1.
2. Okresem rozliczeniowym jest rok kalendarzowy.
Za pierwszy okres rozliczeniowy uznaje si´ rok kalenda-
rzowy nast´pujàcy po roku kalendarzowym, w którym
osoba uprawniona uzyska∏a uprawnienia zawodowe lub
licencj´ zawodowà.
3. Ocena spe∏nienia obowiàzku doskonalenia kwalifikacji
zawodowych nast´puje na podstawie:
1) zaÊwiadczenia, o którym mowa w ? 6 ust. 1, oraz 
2) rejestru wydanych zaÊwiadczeƒ, o którym mowa w ? 4

ust. 1 pkt 3, lub
3) listy obecnoÊci lub rejestru aktywnoÊci uczestników

kszta∏cenia, o których mowa w ? 4 ust. 1 pkt 2.

Rozdzia∏ 5
Formy i zasady zg∏aszania programów kszta∏cenia
przez organizatorów doskonalenia oraz potwierdzania
przez nich ich aktualnoÊci
9.1. Zg∏oszenia programu kszta∏cenia, o którym mowa

w art. 196 ust. 2 ustawy, organizator doskonalenia doko-
nuje za poÊrednictwem ePUAP, podpisujàc je podpisem
potwierdzonym profilem zaufanym ePUAP albo bez-
piecznym podpisem elektronicznym weryfikowanym
za pomocà wa˝nego kwalifikowanego certyfikatu.
2. Zg∏oszenia programu kszta∏cenia organizator doskona-
lenia dokonuje na formularzu, którego wzór stanowi za-
∏àcznik nr 3 do rozporzàdzenia.
3. Przy zg∏oszeniu programu kszta∏cenia organizator do-
skonalenia podaje nast´pujàce dane:
1) firm´ albo nazw´ organizatora doskonalenia, adres

do korespondencji, nr telefonu, nr faksu oraz adres
poczty elektronicznej, a tak˝e kod organizatora do-
skonalenia stanowiàcy unikalny numer identyfikujà-
cy organizatora doskonalenia, nadany przez minister-
stwo podczas rejestracji pierwszego programu kszta∏-
cenia danego organizatora doskonalenia;

2) form´ doskonalenia kwalifikacji zawodowych;
3) zwi´z∏y tytu∏ programu kszta∏cenia, który pozwala

w sposób jednoznaczny odró˝niç zg∏aszany program
kszta∏cenia od innych programów kszta∏cenia realizo-
wanych przez organizatora doskonalenia;

4) grup´ lub grupy tematyczne, o których mowa
w art. 196 ust. 3 pkt 2 ustawy, stanowiàce zbiorczà in-
formacj´ o grupie lub grupach tematycznych, o któ-
rych mowa w pkt 5 lit. a;

5) szczegó∏owy program kszta∏cenia ze wskazaniem
w odniesieniu do ka˝dego z punktów programu
kszta∏cenia:
a) grupy tematycznej lub grup tematycznych, o któ-

rych mowa w art. 196 ust. 3 pkt 2 ustawy, w któ-
rych mieÊci si´ dany punkt programu kszta∏cenia,

b) czasu trwania ka˝dego z punktów programu
kszta∏cenia, przy czym czas trwania poszczegól-
nych punktów programu kszta∏cenia podaje si´
w pe∏nych godzinach edukacyjnych;

6) czas trwania programu kszta∏cenia, stanowiàcy sum´
czasu trwania poszczególnych punktów programu
kszta∏cenia, podany w pe∏nych godzinach edukacyjnych.

4. Zg∏oszenie programu kszta∏cenia niespe∏niajàce wyma-
gaƒ, o których mowa w ust. 1 lub 2, powoduje pozostawie-
nie go bez rozpatrzenia.
5. W przypadku zg∏oszenia programu kszta∏cenia nie-
spe∏niajàcego wymagaƒ, o których mowa w ust. 3, lub
wymogów, o których mowa w art. 196 ust. 2 ustawy, mi-
nisterstwo wzywa organizatora doskonalenia, za po-
Êrednictwem ePUAP, do uzupe∏nienia braków w zg∏o-
szeniu. Uzupe∏nienie braków w zg∏oszeniu nast´puje
poprzez ponowne zg∏oszenie programu kszta∏cenia
spe∏niajàce wymagania, o których mowa w ust. 1—3,
i wymogi, o których mowa w art. 196 ust. 2 ustawy. Nie-
uzupe∏nienie braków w ciàgu 5 dni roboczych od daty
wezwania powoduje pozostawieniezg∏oszenia bez roz-
patrzenia.
6. Je˝eli zg∏oszenie programu kszta∏cenia zawiera b∏´dy
ortograficzne, gramatyczne lub stylistyczne, minister-
stwo mo˝e je korygowaç bez dodatkowego wezwania.
7. W przypadku niezgodnoÊci czasu trwania programu
kszta∏cenia z sumà czasu trwania poszczególnych punk-
tów programu kszta∏cenia, jako czas trwania programu
kszta∏cenia uznaje si´ sum´ czasu trwania poszczegól-
nych punktów programu kszta∏cenia.
8. Organizator doskonalenia jest uprawniony do dokona-
nia zmiany danych zg∏oszonego programu kszta∏cenia,
o których mowa w ust. 3 pkt 2—6, pod warunkiem ˝e
na jego podstawie nie rozpocz´to ˝adnego seminarium,
szkolenia lub kursu specjalistycznego.
Zmiana danych nast´puje poprzez ponowne zg∏oszenie
programu kszta∏cenia, spe∏niajàce wymagania, o których
mowa w ust. 1—3, i wymogi, o których mowa w art. 196
ust. 2 ustawy.
9. Organizator doskonalenia zawiadamia ministerstwo
o ka˝dorazowej zmianie danych, o których mowa w ust. 3
pkt 1. Do zawiadomienia o zmianie danych ust. 1 stosuje
si´ odpowiednio.

10.1. AktualnoÊç programu kszta∏cenia, któremu nadano nu-
mer na zasadach okreÊlonych w § 12, mo˝e byç potwier-
dzona przez organizatora doskonalenia do koƒca ka˝dego
roku kalendarzowego, z wy∏àczeniem roku, w którym
programowi nadano numer.
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2. Potwierdzenie aktualnoÊci programu kszta∏cenia na-
st´puje na formularzu, którego wzór stanowi za∏àcznik
nr 4 do rozporzàdzenia. Przepis § 9 ust. 1 stosuje si´ od-
powiednio.

Rozdzia∏ 6
Formy i zasady prowadzenia i publikacji rejestru
zg∏oszonych programów kszta∏cenia
11.1. Program kszta∏cenia podlega wpisowi do rejestru zg∏o-

szonych programów kszta∏cenia, prowadzonego przez mi-
nisterstwo w systemie teleinformatycznym, po spe∏nie-
niu wymagaƒ, o których mowa w § 9, i wymogów, o któ-
rych mowa w art. 196 ust. 2 ustawy.
2. Wpisowi podlegajà:
1) dane, o których mowa w § 9 ust. 3 pkt 1—4 i 6;
2) data zg∏oszenia programu kszta∏cenia;
3) koƒcowa data okresu, o którym mowa w § 10 ust. 1;
4) numer programu kszta∏cenia;
5) data nadania numeru programowi kszta∏cenia.

12.1. Wpisy dotyczàce programów kszta∏cenia numeruje si´
w sposób ciàg∏y kolejnymi liczbami arabskimi. Numer
wpisu w rejestrze zg∏oszonych programów kszta∏cenia
stanowi numer programu kszta∏cenia.
2. W przypadkach, o których mowa w § 9 ust. 8 i 9 lub
§ 10 ust. 2, wpis nowych danych nast´puje pod dotychcza-
sowym numerem programu kszta∏cenia.
3. Nadanie numerów programom kszta∏cenia oraz wpis
nowych danych, o których mowa w ust. 2, nast´puje raz
na dwa tygodnie.
4. Dane z rejestru zg∏oszonych programów kszta∏cenia
podlegajà publikacji w postaci elektronicznej na stronie
internetowej ministerstwa. Publikacja danych nast´puje
ka˝dorazowo po dokonaniu czynnoÊci, o których mowa
w ust. 3.

Rozdzia∏ 7
Przepisy przejÊciowe i koƒcowe
13.1. Organizator doskonalenia przechowuje dokumentacj´

przebiegu kszta∏cenia, wytworzonà przed dniem wejÊcia
w ˝ycie rozporzàdzenia, przez okres 3 lat, liczàc od po-
czàtku roku nast´pujàcego po roku, w którym dokumen-
tacja zosta∏a wytworzona. Dokumentacj´ udost´pnia si´
na ˝àdanie ministra.
2. Dane z rejestrów wydanych zaÊwiadczeƒ, dotyczàce se-
minariów, szkoleƒ lub kursów specjalistycznych rozpo-
cz´tych przed dniem wejÊcia w ˝ycie rozporzàdzenia,
spe∏niajàce wymagania wynikajàce z przepisów dotych-
czasowych, podlegajà wpisowi do zbiorczego rejestru wy-
danych zaÊwiadczeƒ, o którym mowa w § 7 ust. 3.

14.1. AktualnoÊç programów kszta∏cenia, którym nadano
numery do dnia 31 grudnia 2009 r., mo˝e byç potwierdzo-
na przez organizatorów doskonalenia do dnia 31 grudnia
2010 r. na formularzu, którego wzór stanowi za∏àcznik
nr 4. Przepis § 9 ust. 1 stosuje si´ odpowiednio.

2. Programy kszta∏cenia, którym nadano numery o dnia
wejÊcia w ˝ycie rozporzàdzenia, podlegajà wpisowi do reje-
stru zg∏oszonych programów kszta∏cenia, o którym mowa
w § 11 ust. 1. Przepis § 11 ust. 2 stosuje si´ odpowiednio.

15. Do 30 dnia od dnia wejÊcia w ˝ycie aktu wykonawczego,
wydanego na podstawie art. 20a ust. 3 pkt 2 stawy
z dnia 17 lutego 2005 r. o informatyzacji dzia∏alnoÊci pod-
miotów realizujàcych zadania publiczne:
1) zg∏aszanie programu kszta∏cenia, zmiana danych

programu kszta∏cenia, uzupe∏nianie braków w pro-
gramie kszta∏cenia oraz potwierdzanie jego aktual-
noÊci mo˝e nast´powaç w formie pisemnej na w∏aÊci-
wych formularzach podpisanych przez organizatora
kszta∏cenia wraz ze wskazaniem daty dokonania pod-
pisu, bez koniecznoÊci spe∏nienia wymagaƒ, o któ-
rych mowa w § 9 ust. 1;

2) wezwania do usuni´cia braków w zg∏oszonym progra-
mie kszta∏cenia mogà byç przekazywane bezpoÊred-
nio na adres poczty elektronicznej organizatora do-
skonalenia bez koniecznoÊci spe∏nienia wymogu po-
Êrednictwa ePUAP;

3) rejestry wydanych zaÊwiadczeƒ mogà byç przekazy-
wane bezpoÊrednio z adresu poczty elektronicznej or-
ganizatora doskonalenia, bez koniecznoÊci przesy∏a-
nia za poÊrednictwem ePUAP oraz bez obowiàzku
podpisania go podpisem potwierdzonym profilem za-
ufanym ePUAP albo bezpiecznym podpisem elektro-
nicznym weryfikowanym za pomocà wa˝nego kwalifi-
kowanego certyfikatu.

16.1. W przypadku okresów rozliczeniowych poprzedzajà-
cych rok 2010, ocena spe∏nienia obowiàzku doskonalenia
kwalifikacji zawodowych nast´puje na podstawie przepi-
sów dotychczasowych.
2. W przypadku okresu rozliczeniowego obejmujàcego
rok 2010, ocena spe∏nienia obowiàzku doskonalenia kwa-
lifikacji zawodowych nast´puje na podstawie dokumen-
tów, o których mowa w § 8 ust. 3, oraz dokumentów, któ-
re stanowi∏y podstaw´ tej oceny wed∏ug przepisów do-
tychczasowych, z zastrze˝eniem ust. 3.
3. W przypadku seminariów, szkoleƒ lub kursów specjali-
stycznych opartych na programach kszta∏cenia, którym
nadano numery do dnia wejÊcia w ˝ycie rozporzàdzenia,
rozpocz´tych w okresie od dnia 11 lipca 2010 r. do dnia
wejÊcia w ˝ycie rozporzàdzenia, za dokumenty potwier-
dzajàce doskonalenie kwalifikacji zawodowych uznaje si´
dokumenty wydane przez organizatorów tych semina-
riów, szkoleƒ lub kursów specjalistycznych.

17. Rozporzàdzenie wchodzi w ˝ycie z dniem og∏oszenia*.

* Niniejsze rozporzàdzenie by∏o poprzedzone rozporzàdze-
niem Ministra Infrastruktury z dnia 17 kwietnia 2008 r.
w sprawie sta∏ego doskonalenia zawodowego przez rzeczo-
znawców majàtkowych, poÊredników w obrocie nierucho-
moÊciami oraz zarzàdców nieruchomoÊci (Dz. U. Nr 80,
poz. 475 i Nr 235, poz. 1597).
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1. Ustawa z dnia 21 maja 2010 r. o zmianie ustawy
o wyrobach budowlanych oraz ustawy o systemie oce-
ny zgodnoÊci (Dz. U. Nr 114, poz. 760).

Wejdzie w ˝ycie z dniem 30 grudnia 2010 r.

2. Rozporzàdzenie Ministra Infrastruktury z dnia 22
czerwca 2010 r. zmieniajàce rozporzàdzenie w spra-
wie warunków technicznych, jakim powinny odpo-
wiadaç telekomunikacyjne obiekty budowlane i ich
usytuowanie (Dz. U. Nr 115, poz. 773).

Wesz∏o w ˝ycie z dniem 15 lipca 2010 r.

3. Rozporzàdzenie Ministra Obrony Narodowej
z dnia 23 czerwca 2010 r. w sprawie gospodarowania
lokalami mieszkalnymi przez Wojskowà Agencj´
Mieszkaniowà (Dz. U. Nr 116, poz. 777).

Wesz∏o w ˝ycie z dniem 1 lipca 2010 r.

4. Rozporzàdzenie Ministra Infrastruktury z dnia 7
czerwca 2010 r. w sprawie minimalnych wymogów
programowych dla studiów podyplomowych w zakre-
sie wyceny nieruchomoÊci, poÊrednictwa w obrocie
nieruchomoÊciami oraz zarzàdzania nieruchomoÊcia-
mi (Dz. U. Nr 117, poz. 786).

Wesz∏o w ˝ycie z dniem 16 lipca 2010 r.

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

Wesz∏o w ˝ycie z dniem 16 lipca 2010 r.

6. Ustawa z dnia 21 maja 2010 r. o zmianie ustawy
o udost´pnianiu informacji o Êrodowisku i jego
ochronie, udziale spo∏eczeƒstwa w ochronie Êrodowi-
ska oraz o ocenach oddzia∏ywania na Êrodowisko
oraz niektórych innych ustaw (Dz. U. Nr 119,
poz. 804).

Wesz∏a w ˝ycie 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).

Wesz∏a w ˝ycie z dniem 7 sierpnia 2010 r.

8. Ustawa z dnia 24 czerwca 2010 r. o szczególnych
rozwiàzaniach zwiàzanych z usuwaniem skutków po-
wodzi z maja i czerwca 2010 r. (Dz. U. Nr 123,
poz. 835).

Wesz∏a w ˝ycie z dniem 9 lipca 2010 r.

9. Ustawa z dnia 25 czerwca 2010 r. o zmianie ustawy
o kontroli skarbowej oraz niektórych innych ustaw
(Dz. U. Nr 127, poz. 858).

Wesz∏a w ˝ycie z dniem 30 lipca 2010 r., z wyjàtkiem 
art. 1 pkt 17 oraz pkt 57 w zakresie dodawanych art. 42f-42k, 

które wejdà w ˝ycie z dniem 16 stycznia 2011 r. 

10. Rozporzàdzenie Ministra Infrastruktury z dnia 14
lipca 2010 r. w sprawie wymogów programowych dla
kursów specjalistycznych, szkoleƒ lub seminariów,
majàcych na celu doskonalenie kwalifikacji zawodo-
wych przez rzeczoznawców majàtkowych, poÊredni-
ków w obrocie nieruchomoÊciami oraz zarzàdców
nieruchomoÊci (Dz. U. Nr 127, poz. 859).

Wesz∏o w ˝ycie 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 Paƒstwowej Inspekcji Sanitarnej oraz usta-
wy o ochronie zabytków i opiece nad zabytkami (Dz.
U. Nr 130, poz. 871).

Wejdzie w ˝ycie z dniem 21 paêdziernika 2010 r.

12. Obwieszczenie Prezesa Rady Ministrów z dnia
29 czerwca 2010 r. w sprawie wykazu gmin i powiatów
wchodzàcych w sk∏ad województw (M. P. Nr 48, poz. 654).

13. Rozporzàdzenie Rady Ministrów z dnia 21 lipca
2010 r. zmieniajàce rozporzàdzenie w sprawie gmin
i miejscowoÊci, w których stosuje si´ szczególne zasa-
dy odbudowy, remontów i rozbiórek obiektów budow-
lanych zniszczonych lub uszkodzonych w wyniku
dzia∏ania ˝ywio∏u (Dz. U. Nr 132, poz. 890).

Wesz∏o w ˝ycie z dniem 21 lipca 2010 r.

14. Obwieszczenie Prezesa G∏ównego Urz´du Staty-
stycznego z dnia 20 lipca 2010 r. w sprawie Êredniej
krajowej ceny skupu pszenicy w I pó∏roczu 2010 r.
(M. P. Nr 51, poz. 685).

15. Obwieszczenie Prezesa G∏ównego Urz´du Staty-
stycznego z dnia 20 lipca 2010 r. w sprawie wskaênika
zmian cen skupu podstawowych produktów rolnych
w I pó∏roczu 2010 r. (M. P. Nr 51, poz. 686).

16. Komunikat Prezesa G∏ównego Urz´du Statystycz-
nego z dnia 13 lipca 2010 r. w sprawie wskaênika cen to-
warów nie˝ywnoÊciowych trwa∏ego u˝ytku w II kwar-
tale 2010 r. (M. P. Nr 51, poz. 687).
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17. Komunikat Prezesa G∏ównego Urz´du Statystycz-
nego z dnia 13 lipca 2010 r. w sprawie wskaênika cen
towarów i us∏ug konsumpcyjnych w I pó∏roczu 2010 r.
(M. P. Nr 51, poz. 688).

18. Komunikat Prezesa G∏ównego Urz´du Statystycz-
nego z dnia 13 lipca 2010 r. w sprawie wskaênika cen
towarów i us∏ug konsumpcyjnych ogó∏em w II kwar-
tale 2010 r. (M. P. Nr 51, poz. 689).

19. Rozporzàdzenie Ministra Gospodarki z dnia 2 lip-
ca 2010 r. w sprawie szczegó∏owych warunków funkcjo-
nowania systemu gazowego (Dz. U. Nr 133, poz. 891).

Wesz∏o w ˝ycie z dniem 6 sierpnia 2010 r.

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

Wesz∏o w ˝ycie z dniem 13 sierpnia 2010 r.

21. Rozporzàdzenie Rady Ministrów z dnia 27 lipca
2010 r. w sprawie ustalenia granic i nazw gmin oraz
siedzib ich w∏adz, ustalenia granic niektórych miast
oraz nadania niektórym miejscowoÊciom statusu
miasta (Dz. U. Nr 138, poz. 929).

Wesz∏o w ˝ycie z dniem 31 lipca 2010 r.

22. Rozporzàdzenie Ministra Finansów z dnia 26 lip-
ca 2010 r. w sprawie zwolnieƒ z obowiàzku prowadze-
nia ewidencji przy zastosowaniu kas rejestrujàcych
(Dz. U. Nr 138, poz. 930).

Wejdzie w ˝ycie z dniem 1 stycznia 2011 r.

23. Rozporzàdzenie Ministra Infrastruktury z dnia
30 lipca 2010 r. w sprawie doskonalenia kwalifikacji
zawodowych przez rzeczoznawców majàtkowych, po-
Êredników w obrocie nieruchomoÊciami oraz zarzàd-
ców nieruchomoÊci (Dz. U. Nr 140, poz. 945).

Wesz∏o w ˝ycie z dniem 6 sierpnia 2010 r.

24. Rozporzàdzenie Ministra Infrastruktury z dnia
4 sierpnia 2010 r. zmieniajàce rozporzàdzenie w spra-
wie finansowego wsparcia na tworzenie lokali socjal-
nych, mieszkaƒ chronionych i lokali wchodzàcych
w sk∏ad mieszkaniowego zasobu gminy niestanowià-
cych lokali socjalnych (Dz. U. Nr 141, poz. 949).

Wesz∏o w ˝ycie z dniem 6 sierpnia 2010 r.

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

Wesz∏a w ˝ycie z dniem 25 sierpnia 2010 r.

26. Obwieszczenie Ministra Finansów z dnia 30 lipca
2010 r. w sprawie górnych granic stawek kwotowych po-
datków i op∏at lokalnych w 2011 r. (M. P. Nr 55, poz. 755).

27. Obwieszczenie Ministra Ârodowiska z dnia
5 sierpnia 2010 r. w sprawie stawek op∏at za dzia∏al-
noÊç polegajàcà na poszukiwaniu, rozpoznawaniu
z∏ó˝ kopalin, magazynowaniu substancji oraz sk∏ado-
waniu odpadów na rok 2011 (M. P. Nr 56, poz. 767).

28. Obwieszczenie Ministra Ârodowiska z dnia 2 lipca
2010 r. w sprawie og∏oszenia krajowego programu
oczyszczania Êcieków komunalnych oraz jego dwóch
aktualizacji (M. P. Nr 58, poz. 775).

29. Rozporzàdzenie Prezesa Rady Ministrów z dnia 10
sierpnia 2010 r. zmieniajàce rozporzàdzenie w spra-
wie gmin i miejscowoÊci, w których stosuje si´ szcze-
gólne zasady odbudowy, remontów i rozbiórek obiek-
tów budowlanych zniszczonych lub uszkodzonych
w wyniku dzia∏ania ˝ywio∏u (Dz. U. Nr 144, poz. 969).

Wesz∏o w ˝ycie z dniem 10 sierpnia 2010 r.

30. Ustawa z dnia 12 sierpnia 2010 r. o wspieraniu
przedsi´biorców dotkni´tych skutkami powodzi
z 2010 r. (Dz. U. Nr 148, poz. 992).

Wesz∏a w ˝ycie z dniem 13 sierpnia 2010 r.

31. Ustawa z dnia 12 sierpnia 2010 r. o zmianie ustawy
o szczególnych rozwiàzaniach zwiàzanych z usuwaniem
skutków powodzi z maja i czerwca 2010 r. oraz ustawy
o wspieraniu rozwoju obszarów wiejskich z udzia∏em
Êrodków Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz
Rozwoju Obszarów Wiejskich (Dz. U. Nr 148, poz. 993).

Wesz∏a w ˝ycie z dniem 13 sierpnia 2010 r.

32. Rozporzàdzenie Rady Ministrów z dnia 13 sierp-
nia 2010 r. w sprawie okresów i terminów okreÊlo-
nych w niektórych przepisach ustawy o szczególnych
rozwiàzaniach zwiàzanych z usuwaniem skutków po-
wodzi z 2010 r. (Dz. U. Nr 148, poz. 994).

Wesz∏o w ˝ycie z dniem 13 sierpnia 2010 r.

33. Ustawa z dnia 6 sierpnia 2010 r. o zmianie ustawy
o szczególnych zasadach odbudowy, remontów i roz-
biórek obiektów budowlanych zniszczonych lub
uszkodzonych w wyniku dzia∏ania ˝ywio∏u oraz nie-
których innych ustaw (Dz. U. Nr 149, poz. 996).

Wesz∏a w ˝ycie z dniem 16 sierpnia 2010 r.

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

Wesz∏a w ˝ycie z dniem 25 wrzeÊnia 2010 r.

35. Ustawa z dnia 6 sierpnia 2010 r. o dowodach oso-
bistych (Dz. U. Nr 167, poz. 1131).

Wejdzie w ˝ycie z dniem 1 lipca 2011 r.
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Wprowadzenie

Artyku∏ poÊwi´cony jest interpretacji wartoÊci rynkowej.
Dyskusje toczàce si´ wokó∏ wartoÊci rynkowej nieruchomoÊci
sà klasycznym przyk∏adem problemów wynikajàcych z trud-
noÊci zmiany naszej ÊwiadomoÊci. Idea wartoÊci rynkowej
z trudem by∏a przyjmowana na poczàtku lat 90-tych przez
osoby, zajmujàce si´ ju˝ wycenà nieruchomoÊci. Wielu bie-
g∏ym z listy wojewody trudno by∏o rozstaç si´ z dominujàcà
dotychczas wycenà opartà na kosztach. Nie sprzyja∏o temu
równie˝ s∏abo rozwini´te otoczenie rynkowe.

Zmieniajàca si´ rzeczywistoÊç gospodarcza, wzmacnia-
na standardami zawodowymi, usankcjonowa∏a dominujàcà
rol´ wartoÊci rynkowej w wycenie nieruchomoÊci, zostawia-
jàc nieliczne wyjàtki od regu∏y.

Zarówno przyj´ty na poczàtku lat standard wartoÊci ryn-
kowej jak i przepisy prawa umo˝liwia∏y okreÊlenie wartoÊci
rynkowej dla aktualnego, alternatywnego i optymalnego spo-
sobu u˝ytkowania. Rzadko przedmiotem poszukiwaƒ by∏a
wartoÊç rynkowa dla przysz∏ej sprzeda˝y czy wartoÊç rynko-
wa dla przymusowej sprzeda˝y. Decydowa∏y o tym wzgl´dy
praktyczne, wynikajàce z koniecznoÊci uzasadnienia pozio-
mu tych wartoÊci, a tak˝e wzgl´dy interpretacyjne – obie
wartoÊci nie spe∏nia∏y wymogów definicyjnych wartoÊci ryn-
kowej. Wydaje si´, ˝e na obu obszarach, to jest na obszarze
standardów i obszarze prawa, te same terminy by∏y i sà od-
miennie rozumiane. Na obszarze standardów o przyj´tym
do wyceny sposobie u˝ytkowania decyduje rynek, na obsza-
rze prawa (które wskazywa∏o aktualny czy alternatywny
sposób u˝ytkowania) cel dla którego nieruchomoÊç jest wyce-
niana jest pokrycie szkody.

Wyró˝nienie rodzajów wartoÊci rynkowej nie by∏o prawi-
d∏owe – to nie by∏y rodzaje czy typy wartoÊci ale za∏o˝enia,
przy których wartoÊç rynkowa by∏a okreÊlana. W praktyce
wyceny dominowa∏o okreÊlenie wartoÊci rynkowej przy za∏o-
˝eniu aktualnego sposobu u˝ytkowania. Impulsem do kolej-
nych zmian w interpretacji wartoÊci rynkowej by∏o siódme
wydanie Mi´dzynarodowych Standardów Wyceny w 2005 ro-
ku, które ujawni∏o wymóg okreÊlenia wartoÊci rynkowej
przy za∏o˝eniu optymalnego sposobu wykorzystania. Poj´cie
optymalnego sposobu wykorzystania uznane zosta∏o za fun-
damentalnà i integralnà cz´Êç szacunku wartoÊci rynkowej.
Warto zwróciç uwag´, ˝e w zmianach wprowadzonych mi´-
dzy szóstym (2003 r.) i siódmym (2005 r.) wydaniem MSW
(MSW 2005, s. 9–14) nie ma uwagi dotyczàcej zmiany inter-

pretacji wartoÊci rynkowej. Na rozwini´tych rynkach nieru-
chomoÊci naczelnà zasadà wyceny by∏a bowiem niezmiennie
zasada „the higest and best used” (MSW 2005, str. 9–10).

Nast´pstwem wydania MSW w 2005 roku by∏o rozpo-
cz´cie przez PFSRM prac nad interpretacjà wartoÊci rynko-
wej, zgodnà z MSW, zgodnà z zachowaniami uczestników
rynku. W Êrodowisku rzeczoznawców polskich uznana ona
zosta∏a za nowà, a nie w∏aÊciwà interpretacj´ wartoÊci.
Nowà, czyli znowu budzàcà opór i liczne kontrowersje.
Wyrazem tych kontrowersji jest artyku∏ autorstwa prof.
M. Prystupy pt. „Interpretacje definicji wartoÊci rynkowej
nieruchomoÊci”, opublikowany w Rzeczoznawcy Majàtko-
wym (Rz. M. nr 4/ 64 z 2009 roku). Artyku∏ ten stanowi po-
lemik´ z treÊciami, zawartymi w moim artykule „WartoÊç
rynkowa jako zabezpieczenie wierzytelnoÊci kredytowych”,
który stanowi przedruk referatu, wyg∏oszonego na konfe-
rencji we Wroc∏awiu i który zosta∏ zamieszczony w tym sa-
mym numerze kwartalnika. Z poglàdem reprezentowanym
przez prof. M. Prystup´ Federacja nie identyfikuje si´, cze-
go wyrazem jest wypowiedê prezydenta Federacji, Krzysz-
tofa Urbaƒczyka: „Chcia∏bym odnieÊç si´ w tym miejscu
do artyku∏u zamieszczonego w poprzednim numerze autor-
stwa redaktora naczelnego (...) W artykule zaprezentowa∏ on
swoje poglàdy, nie zaÊ Rady Krajowej PFSRM, której jest
cz∏onkiem. Rada Krajowa prezentuje inny poglàd na kwe-
stie wartoÊci rynkowej, dajàc temu wyraz w uchwalonych
Powszechnych Krajowych Zasadach Wyceny i Notach Inter-
pretacyjnych” (Rz. M. nr 1/65 z 2010 r.).

Motywacja podj´cia rozwa˝aƒ nad interpretacjà
wartoÊci rynkowej

Motywacjà podj´cia tematu nie jest imperatyw we-
wn´trzny, nakazujàcy mi znowu wyjaÊnianie, obalanie mi-
tów, zmian´ spontanicznej ÊwiadomoÊci o wartoÊci rynko-
wej, która jest przesycona fa∏szem. Uwa˝am bowiem, ˝e kil-
kanaÊcie lat funkcjonowania rynku nieruchomoÊci powinno
wykszta∏ciç znacznà rzesz´ osób, które nie tylko rozumiejà
prawid∏owo podstawowe kategorie ekonomiczne takie jak
popyt, poda˝, odró˝niajà cen´ od wartoÊci, rozumiejà me-
chanizm powstawania wartoÊci na rynku nieruchomoÊci, ale
które równie˝ powinny mieç ch´ç i odwag´, by wziàç udzia∏
w dyskusji. Motywacjà podj´cia tych rozwa˝aƒ jest we-
wn´trzne poczucie lojalnoÊci wobec pi´cioletniego wysi∏ku
grona osób, pracujàcych nad standardem wartoÊci rynko-

POWRÓT DO èRÓDE¸ –
DYSKUSJA WOKÓ¸ WARTOÂCI RYNKOWEJ

Ewa Kucharska-Stasiak
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wej, jak równie˝ wewn´trzne poczucie lojalnoÊci wobec
organizacji zawodowej, która jako cz∏onek Komitetu MSW
zobowiàzana jest promowaç te standardy, a tak˝e „... zawia-
domiç Komitet MSW o wszelkich istotnych ró˝nicach mi´dzy
standardami krajowymi a mi´dzynarodowymi, by o tych ró˝-
nicach mog∏a byç poinformowana wspólnota mi´dzynaro-
dowa” (MSW 2005, s. 24–25).

Obszary konfliktogenne 

Proces myÊlowy zaprezentowany przez prof. M. Prystup´
oparty jest na kilku, ni˝ej przytoczonych tezach. 

Teza pierwsza: definicje wartoÊci rynkowej, zadarte
w ustawie o gospodarce nieruchomoÊciami i w polskich stan-
dardach sà zgodne z definicjà mi´dzynarodowà (s. 27). 

Teza druga: Wycena osadzona na za∏o˝eniu aktualnego
bàdê alternatywnego sposobu u˝ytkowania prowadzi do okre-
Êlenia wartoÊci rynkowej (s. 27).

Teza trzecia: optymalny sposób u˝ytkowania jest wydu-
manym sposobem przysz∏ego u˝ytkowania i jest niezgodny
z zasadami wyceny zarówno w podejÊciu porównawczym jak
i dochodowym. W podejÊciu porównawczym za∏o˝enie to
oznacza∏oby koniecznoÊç manipulacji przy wyborze nierucho-
moÊci porównywalnych lub stosowania jakiegoÊ dodatko-
wego „wspó∏czynnika optymalnoÊci „po procedurze porówny-
wania, co pozbawione jest sensu (s. 28). Równie˝ w podejÊciu
dochodowym postanowienia Noty Interpretacyjnej 2 „Zasto-
sowanie podejÊcia dochodowego w wycenie nieruchomoÊci”
jest sprzeczne z wymogiem okreÊlania w ka˝dej sytuacji war-
toÊci rynkowej przy za∏o˝eniu najkorzystniejszego u˝ytkowa-
nia nieruchomoÊci (s. 28).

Teza czwarta: wymóg okreÊlania wartoÊci tynkowej dla
optymalnego sposobu u˝ytkowania jest niew∏aÊciwy, bowiem
nie odwzorowuje zachowaƒ uczestników rynku nieruchomo-
Êci. Przyk∏adowo uczestnicy rynku nieruchomoÊci nabywajàc
dom jednorodzinny nie rozwa˝ajà mo˝liwoÊci jego nadbudo-
wy a wi´c te zachowania nie upowa˝niajà rzeczoznawcy ma-
jàtkowego do szukania optymalnego sposobu wykorzystania
nieruchomoÊci (s. 28).

Teza piàta: za∏o˝enie, ˝e model wyceny jest modelem in-
westorskim (modelem popytowym) jest niew∏aÊciwe, bowiem
oznacza ono zawieszenie podstawowego prawa ekonomiczne-
go jakim jest prawo popytu i poda˝y (s. 28).

Teza szósta: najkorzystniejszy sposób u˝ytkowania jest
problemem w∏aÊcicieli i ewentualnie doradców inwestycyj-
nych, rzeczoznawcy bowiem trudno bowiem zbadaç, czy ist-
nieje popyt na nabycie nieruchomoÊci dla najkorzystniejszego
sposobu u˝ytkowania oraz okreÊliç kiedy i pod jakim warun-
kiem mo˝e taki sposób zostaç wprowadzony (s. 29). 

Teza siódma: za∏o˝enie o optymalnym sposobie u˝ytko-
wania jest sprzeczne z przepisami prawa, które na wielu ob-
szarach, np” dla celów odszkodowaƒ nakazujà okreÊliç war-
toÊç rynkowà dla aktualnego bàdê alternatywnego sposobu
u˝ytkowania (s. 27). W ˝adnym polskim przepisie prawnym

nie znajdziemy definicji, ˝e wartoÊç rynkowà nale˝y rozumieç
jako wartoÊç dla optymalnego sposobu u˝ytkowaniu (s. 28).

Teza ósma: przyj´cie optymalnego sposobu u˝ytkowania
dla celów zabezpieczenia wierzytelnoÊci kredytodawcy co pro-
wadzi do wzrostu puli kredytów niesp∏aconych i mo˝e dopro-
wadziç do kryzysu, czego dowodem jest ostatni kryzys finan-
sowy na Êwiecie (s. 29). 

Konkludujàc, prof. M. Prystupa stwierdza, ˝e „... interpre-
tacja wartoÊci rynkowej w standardach jest zbyt dogmatycz-
na i nie oddaje ca∏ej z∏o˝onoÊci rynków nieruchomoÊci oraz
specyficznych zachowaƒ jego uczestników”. Dlatego te˝ – zda-
niem prof. M. Prystupy – w standardzie KSWP 1 powinny byç
„... wyraênie wprowadzone trzy rodzaje wartoÊci rynkowej, tj.
wartoÊç dla aktualnego sposobu u˝ytkowania WRU, dla alter-
natywnego sposobu u˝ytkowania WRA oraz dla sposobu opty-
malnego WRO” (s. 30). Tezy, zawarte w artykule prof. M. Pry-
stupy, mogà wydawaç si´ nawet przekonywujàce dla ma∏o
wprawnego czytelnika. Czy rzeczywiÊcie sà s∏uszne?

Kontrargumentacja

Elegancja wypowiedzi nakazywa∏aby komentarz w posta-
ci: artyku∏ posiada szereg nieÊcis∏oÊci i uchybieƒ, brakuje im
g∏´bi rozwa˝aƒ, zrozumienia ekonomicznych zasad wyceny,
zasad funkcjonowania rynku nieruchomoÊci, istoty wartoÊci
rynkowej, pomini´ta zosta∏a próba zrozumienia za∏o˝enia
najkorzystniejszego sposobu wykorzystania nieruchomoÊci.

Komentarz móg∏by byç te˝ diametralnie ró˝ny: prof.
M. Prystupa po raz kolejny udowadnia, ˝e nic nie zrozumia∏
z wyceny nieruchomoÊci. Da∏ temu wielokrotnie wyraz w trak-
cie zarówno zaciek∏ej dyskusji nad podejÊciem dochodowym
(zwolennik uwzgl´dniania amortyzacji i podatku dochodowego
przy naliczaniu dochodu z nieruchomoÊci), jak równie˝ tworzàc
zasady wyceny podejÊciem porównawczym. Jest to widoczne
zarówno w metodzie porównywania parami jak i w metodzie
korygowania ceny Êredniej, która nie prowadzi do okreÊlenia
wartoÊci rynkowej. Metodyka, proponowana przez pana profe-
sora, stawia polskich rzeczoznawców w roli pariasów na rynku
wycen. Apetyt prof. M. Prystupy na niszczenie si´ga dalej: teraz
niszczy standard wartoÊci rynkowej. Interesujàcym jest, czy po-
glàdy prof. M. Prystupy wynikajà z braku wiedzy czy z postawy
˝yciowej: zawsze bàdê kontra, to skupi na tobie uwag´?

Nie przyjm´ ani jednej ani drugiej postawy, bowiem: roz-
wa˝ania prof. M. Prystupy sà groêne dla obrotu, skutkujà bo-
wiem utrzymaniem status quo – dominacji wyceny przy za-
∏o˝eniu aktualnego sposobu wykorzystania, sà zatem groêne
dla rynku nieruchomoÊci, a tak˝e dla zawodu rzeczoznawcy
majàtkowego. Atak skierowany na interpretacj´ wartoÊci
rynkowej wprowadza dezinformacj´ w Êrodowisku, jest wy-
razem braku jednomyÊlnoÊci co do zrozumienia istoty naj-
wa˝niejszej kategorii, w procesie wyceny, uniemo˝liwiajàc
uzgodnienie standardu w Ministerstwie. Skoncentruj´ si´
na racjach merytorycznych. Przyjrzyjmy si´ krytycznie te-
zom prezentowanym przez prof. M. Prystup´.
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Teza pierwsza, wed∏ug której definicje wartoÊci rynko-
wej, zawarte w ustawie o gospodarce nieruchomoÊciami
i w polskich standardach sà zgodne z definicjà mi´dzynaro-
dowà. Teza ta nie jest prawdziwa. Podstawowymi wadami
„ustawowej” definicji sà:
● odwo∏anie si´ w definicji do cen transakcyjnych. Definicja

nie mo˝e zawieraç wskazówek metodologicznych. Przy-
k∏adowo: dyskusja, jaka przetoczy∏a si´ w Êwiatowej li-
teraturze, dotyczàca kategorii wartoÊci odtworzeniowej,
by∏a oparta na wàtpliwoÊci, czy jest to definicja wartoÊci
czy okreÊlenie metody wyceny. Wiemy, ˝e MSW z 2005 ro-
ku nie pos∏ugujà si´ poj´ciem wartoÊci odtworzeniowej.
Uznano bowiem, ˝e jest to okreÊlenie sposobu dochodze-
nia do wartoÊci a nie odwzorowanie istoty tej wartoÊci.

● u˝ycie czasu przesz∏ego do opisania warunków zawarcia
transakcji: strony nie by∏y powiàzane, strony mia∏y sta-
nowczy zamiar zawarcia transakcji i nie dzia∏a∏y pod przy-
musem. Standard zawodowy „WartoÊç rynkowa i wartoÊç
odtworzeniowa (KSWP 1)” u˝ywa – na wzór Mi´dzynaro-
dowych Standardów i standardów TEGoVA – czasu teraê-
niejszego dla opisu warunków, które majà charakteryzo-
waç transakcj´, dla której wyceniana jest przedmiotowa
nieruchomoÊç. Nie sà katalogowane warunki zawarcia
transakcji na podstawie których zosta∏a okreÊlona war-
toÊç. Nie oznacza to oczywiÊcie, ˝e wartoÊç rynkowa nie-
ruchomoÊci mo˝e byç okreÊlana na podstawie danych ryn-
kowych, które nie zostanà oczyszczone z transakcji o cha-
rakterze nierynkowym. Rzeczoznawca majàtkowy jest
zobligowany do analizy zebranych danych rynkowych.
Nie majàc informacji o warunkach zawartych transakcji
odrzuca skrajne wielkoÊci, dotyczàce cen transakcyjnych
z rynku lokat czy cen z rynku najmu. Pozwala to przy-
puszczaç, ˝e wÊród pozostawionych danych znajdujà si´
transakcje, spe∏niajàce warunki definicyjne. Przyj´cie
w definicji czasu przesz∏ego a nie teraêniejszego ma istot-
ne nast´pstwa – je˝eli w transakcji wycenianej nierucho-
moÊci nie b´dà zachowane warunki rynkowe, okreÊlona
wartoÊç b´dzie istotnie ró˝ni∏a si´ od ceny transakcyjnej
mimo, ˝e zosta∏a okreÊlona na podstawie „oczyszczonych”
dowodów rynkowych. U˝ycie czasu przesz∏ego a nie teraê-
niejszego prowadzi do zmniejszania tzw. „dok∏adnoÊci”
wyceny, której miarà jest rozpi´toÊç pomi´dzy cenà trans-
akcyjnà a wartoÊcià nieruchomoÊci.
Brak sformu∏owania w definicji „na dzieƒ wyceny”. War-
toÊç jest kategorià dynamicznà, co oznacza, ˝e jej poziom
ulega zmianom, musi byç odniesiona do konkretnego
punktu w czasie. 
Powy˝sze rozwa˝ania dowodzà, ̋ e definicje te nie sà to˝same.

Teza druga, wed∏ug której wycena osadzona na za∏o˝e-
niu aktualnego bàdê alternatywnego sposobu u˝ytkowania
prowadzi do okreÊlenia wartoÊci rynkowej.

Uznana literatura przedmiotu na Zachodzie stwierdza,
˝e okreÊlenie wartoÊci rynkowej zak∏ada istnienie rynku.

Brzmi to logicznie i chyba nikt zdrowo myÊlàcy nie b´dzie
z tà tezà polemizowa∏. Uczestnicy rynku na ogó∏ nie wydajà
pieni´dzy na dobra, które nie dadzà im ˝adnej satysfakcji.
Dobro nie ma bowiem wartoÊci, je˝eli nie jest u˝yteczne.
Oznacza to, ˝e je˝eli nie ma nabywców, czyli nie ma popytu,
to nie istnieje wartoÊç rynkowa. Je˝eli nieruchomoÊç nie ma
rynku przy aktualnym sposobie u˝ytkowania, potrzebna b´-
dzie zmiana tego sposobu u˝ytkowania (Rattermann, 2009).
To rozumowanie podwa˝a s∏usznoÊç stwierdzenia prof. Pry-
stupy, ˝e „wycena osadzona na za∏o˝eniu aktualnego sposo-
bu u˝ytkowania prowadzi do okreÊlenia wartoÊci rynkowej.”
Rynek ujawnia, ˝e tak wcale byç nie musi. KoniecznoÊç od-
wzorowania rynku oznacza, ˝e kurczowe trzymanie si´ aktu-
alnego sposobu u˝ytkowania nie zawsze pozwoli na okreÊle-
nie wartoÊci rynkowej. 

Teza trzecia, wed∏ug której optymalny sposób u˝ytkowa-
nia jest wydumanym sposobem przysz∏ego u˝ytkowania i jest
niezgodny z zasadami wyceny, zarówno w podejÊciu porów-
nawczym, jak i dochodowym.

Skoro mo˝e nie byç popytu dla aktualnego sposobu u˝yt-
kowania a uczestnicy rynku nabywajà nieruchomoÊç dla
zmiany jej funkcji, to w∏aÊnie za∏o˝enie aktualnego sposobu
u˝ytkowania staje si´ „wydumanym” za∏o˝eniem do wyceny,
stanowi bowiem pogwa∏cenie rynku. Takà wiedz´ pozyskuje
na Zachodzie ju˝ nawet student uczàcy si´ zasad wyceny nie-
ruchomoÊci (Rattermann, 2009). Reasumujàc: nie mo˝na
uznaç za „wydumany” sposób rezygnacji z aktualnego sposo-
bu u˝ytkowania. OkreÊlenie wartoÊci rynkowej mo˝e wymu-
szaç poszukiwania sposobu u˝ytkowania dla którego jest po-
pyt. Rzeczoznawca zobowiàzany jest sporzàdziç za∏o˝enia,
przy których okreÊlaç b´dzie wartoÊç rynkowà. „Za∏o˝enia
sà to przypuszczenia, które przyjmuje si´ za prawdziwe, Obej-
mujà one fakty, warunki i sytuacje, które majà wp∏yw
na przedmiot wyceny lub na podejÊcie do wyceny ale których
nie mo˝na zweryfikowaç lub ich weryfikacja jest mo˝liwa, ale
nie znajduje wystarczajàcego uzasadnienia. Za∏o˝enia sà
stwierdzeniami, które po ich przedstawieniu sà uznawane
za obowiàzujàce w trakcie u˝ytkowania wyceny. Wszelkie za-
∏o˝enia le˝àce u podstaw wyceny powinny byç rozsàdne”
(MSW s. 54). Warto zaznaczyç, ˝e koniecznoÊç sporzàdzenia
za∏o˝eƒ do wyceny stanowi nieodzowny element operatu sza-
cunkowego, co stanowi wyznacznik przyjmowanych za∏o˝eƒ
do wyceny na obszarze poszukiwania sposobu wykorzystania
nieruchomoÊci. Znowu pada jedna odpowiedê – rynek, to
znaczy ujawnione oczekiwania i potrzeby jego uczestników,
a tak˝e istniejàca na nim poda˝ z jej skomplikowanà struk-
turà. Zachowania uczestników rynku podlegajà dzia∏aniu
prawa popytu i poda˝y. Prawo popytu nie jest traktowane ja-
ko prawo deterministyczne, to znaczy odwzorowujàce
uchwytnà empirycznie regularnoÊç bez dopuszczenia ˝ad-
nych wyjàtków. Prawo to traktowane jest jako prawo staty-
styczne, które opisuje zachowania na rynku. Zachodzi ono
z prawdopodobieƒstwem bliskim, lecz w ˝adnym wypadku
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nie równym jednoÊci (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 „wyjaÊnia bowiem dzia∏a-
nia ludzkie w kategoriach powodów, pragnieƒ i przekonaƒ”
(Blaug 1995, s. 214). Zachowania uczestników rynku nie za-
wsze sà racjonalne z punktu widzenia kryteriów ekonomicz-
nych. Uczestnicy rynku podejmujà decyzje równie˝ pod
wp∏ywem czynników psychologicznych1, Co oznacza, ˝e po-
dejmowanie decyzji inwestycyjnych jest wielopoziomowe
i skomplikowane, zdeterminowane wieloma czynnikami. Na-
wet, je˝eli „prawo popytu pozostaje prawdopodobnym, mo˝li-
wym do empirycznego obalenia sàdem o ekonomicznych reak-
cjach na zmiany cen ˝aden ekonomista nie kwestionuje wyst´-
powania zwiàzku pomi´dzy cenà a popytem” (Blaug 1995,
s. 214). Nie zakwestionuje równie˝ wp∏ywu poda˝y na ceny.

Prawo popytu i poda˝y, uznane za jedno z nielicznych praw
które sà godne zaufania na gruncie ekonomii, przekszta∏ca si´
w istotnà zasad´ przy okreÊlaniu wartoÊci, w tym wartoÊci nie-
ruchomoÊci: wartoÊç nieruchomoÊci zmienia si´ zgodnie z wa-
haniami popytu i zwykle odwrotnie proporcjonalnie do zmian
poda˝y (Wycena nieruchomoÊci, Wydanie polskie, s. 56).
Uczestnicy rynku, zarówno kupujàcy jak i sprzedajàcy dzia∏a-
jà w realiach aktualnego rynku w zgodzie z aktualnymi ocze-
kiwaniami (MSW 2005, s. 88). Ich oczekiwania dotyczà przy-
sz∏oÊci i kszta∏towane sà pod wp∏ywem trendów zachodzàcych
na rynkach (Wycena nieruchomoÊci. Wydanie polskie, s. 55).
Na gruncie wyceny zasada ta nosi nazw´ zasady antycypacji.
Na rynku nieruchomoÊci zasada ta oznacza, ˝e aktualna war-
toÊç nieruchomoÊci opiera si´ na opinii co do korzyÊci, w tym
równie˝ korzyÊci niematerialnych, jakie mo˝e przynieÊç nieru-
chomoÊç w przysz∏oÊci w realiach aktualnego rynku, w zgodzie
z aktualnymi oczekiwaniami.

Je˝eli typowym b´dzie inny sposób zabudowy na rynku lo-
kalnym, proces wyceny powinien to uwzgl´dniç. Je˝eli inny
sposób wykorzystania b´dzie typowy nie ma problemów z za-
stosowaniem podejÊcia porównawczego czy dochodowego.
Przyk∏adowo: w miejscowoÊci uzdrowiskowej, np. w Busku
Zdroju przy ul. S∏onecznej, gdzie wi´kszoÊç nieruchomoÊci za-
budowanych jest trzykondygnacyjnymi domami z mieszkania-
mi na wynajem, wycena nieruchomoÊci zabudowanej domem
jednorodzinnym parterowym powinna byç poprzedzona anali-
zà najjracjonalniejszego sposobu u˝ytkowania nieruchomoÊci.
Nawet, je˝eli zmiana zabudowy b´dzie prawnie dopuszczalna,
fizycznie mo˝liwa, analiza musi wykazaç, czy jest to zasadne
ekonomicznie, a wi´c czy jest niezaspokojony popyt na wyna-
jem pokoi przez kuracjuszy i czy uwzgl´dniajàc koniecznoÊç
poniesienia nak∏adów b´dzie to rentowne, przyczyniajàc si´
do maksymalizacji wartoÊci nieruchomoÊci. 

Teza czwarta, wed∏ug której wymóg okreÊlania warto-
Êci rynkowej dla optymalnego sposobu u˝ytkowania jest nie-
w∏aÊciwy, bowiem nie odwzorowuje zachowaƒ uczestników
rynku nieruchomoÊci. Przyk∏adowo: uczestnicy rynku nieru-

chomoÊci nabywajàc dom jednorodzinny nie rozwa˝ajà mo˝-
liwoÊci nadbudowy, a wi´c te zachowania nie upowa˝niajà
rzeczoznawcy majàtkowego do szukania optymalnego sposo-
bu wykorzystania nieruchomoÊci.

Inwestor patrzy na nieruchomoÊç przez pryzmat jej u˝y-
tecznoÊci. „Procedury przyj´te w procesie wyceny majà na ce-
lu zdefiniowanie i okreÊlenie stopnia u˝ytecznoÊci i przydat-
noÊci wycenianego sk∏adnika mienia (MSW s. 46). Tym wi´k-
szà nieruchomoÊç posiada u˝ytecznoÊç, im wi´kszy kryje
potencja∏. èród∏em potencja∏u mo˝e byç zaburzona równo-
waga wewn´trzna na nieruchomoÊci – równowaga pomi´dzy
wartoÊcià gruntu i wartoÊcià budynków. Punkt równowagi
ekonomicznej „osiàga si´ przy optymalnym po∏àczeniu sk∏ad-
ników ziemi i zabudowaƒ, tzn. w sytuacji, gdy nie ma potrze-
by zwi´kszania kapita∏u w celu osiàgania dodatkowych ko-
rzyÊci czy po˝ytków” (Wycena nieruchomoÊci, Wydanie pol-
skie, s. 62). Je˝eli równowaga jest zaburzona, rozwa˝nie
dzia∏ajàcy inwestor b´dzie poszukiwa∏ sposobu jej przywró-
cenia – poprzez rozbudow´, nadbudow´, remont, moderniza-
cj´ czy adaptacj´. Dlatego te˝ podstawowà koncepcjà w wyce-
nie nieruchomoÊci jest poszukiwanie optymalnego sposobu
jej wykorzystania. Optymalny sposób wykorzystania od-
zwierciedla rynek nieruchomoÊci. „Cena, którà kupujàcy za-
p∏aci za nieruchomoÊç, jest oparta na jej wnioskach co do naj-
bardziej op∏acalnego sposobu wykorzystania nieruchomoÊci”
(Wycena nieruchomoÊci, Wydanie polskie, s. 67). Dotyczy to
zarówno gruntu niezabudowanego jak i zabudowanego. Dla
gruntu niezabudowanego wartoÊç gruntu szacowana jest
na podstawie potencjalnego jego wykorzystania. Dla gruntu
zabudowanego analiza optymalnego sposobu wykorzystania
polega na przyj´ciu za∏o˝enia, ˝e istniejàce zabudowania po-
winny byç wyremontowane, zmodernizowane, czasami ina-
czej wykorzystane. W skrajnej sytuacji budynki powinny byç
rozebrane. „Rozbiórka jest uzasadniona w sytuacji, gdy
grunt analizowany jako niezabudowany najwi´kszà wartoÊç
ni˝ grunt zabudowany w obecnym stanie” (Wycena nierucho-
moÊci, Wydanie polskie, s. 68).

Analiza najracjonalniejszego sposobu u˝ytkowania obej-
muje dwa etapy: wybranie najracjonalniejszego sposobu wy-
korzystani przedmiotowej nieruchomoÊci jak gdyby to by∏
grunt niezabudowany; rozwa˝enie najracjonalniejszego spo-
sobu wykorzystania nieruchomoÊci w stanie zabudowanym
(Rattermann, s. 12).

Pierwszy etap ma doprowadziç do odpowiedzi, czy ta nie-
ruchomoÊç jest warta wi´cej bez istniejàcej zabudowy czy z za-
budowà. W drugim etapie rozwa˝ane sà mo˝liwe modyfikacje.
Modyfikacja aktualnego sposobu u˝ytkowania musi spe∏niaç
cztery testy: musi byç prawnie dopuszczalna, fizycznie mo˝li-
wa, finansowo op∏acalna i maksymalnie wydajna. Analiza naj-
racjonalniejszego sposobu u˝ytkowania nie jest jakàÊ tajemnà
umiej´tnoÊcià dokonania szacunku, lecz logicznym, zdrowo-
rozsàdkowym procesem, powtarzajàcym dzia∏ania, jakie po-
czyni∏by typowy nabywca, analizujàc przedmiotowà nierucho-
moÊç. Wi´kszoÊç nieruchomoÊci jest u˝ytkowana w sposób naj-
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racjonalniejszy, poniewa˝ wi´kszoÊç w∏aÊcicieli b´dzie robiç to,
co jest: dopuszczalne prawnie, mo˝liwe fizycznie, op∏acalne
finansowo, maksymalnie wydajne. Inaczej mówiàc: nie jest
niczym niezwyk∏ym stwierdzenie, ˝e wi´kszoÊç nieruchomoÊci
na jakimÊ rynku jest ju˝ u˝ytkowana w sposób najracjonal-
niejszy jaka nieruchomoÊci zabudowane (Rattermann, r. 12).
Jednak˝e niektórzy w∏aÊciciele przetrzymujà nieruchomoÊci
dla najkorzystniejszego sposobu u˝ytkowania, sami tego spo-
sobu nie realizujàc. Wystawiajàc t´ nieruchomoÊç na sprze-
da˝, prezentujà jej potencja∏, który ma istotny wp∏yw na cen´.
W Êwietle tych wyjaÊnieƒ jak dalekie od zrozumienia idei war-
toÊci rynkowej, osadzonej na najkorzystniejszym sposobie
u˝ytkowania, sà rozwa˝ania prof. M. Prystupy, który upatru-
je, ˝e sposób u˝ytkowania ka˝dej wycenianej nieruchomoÊci
musi byç modyfikowany (Prystupa, s. 29). By obaliç koncepcj´
najkorzystniejszego sposobu u˝ytkowania, prof. M. Prystupa
argumentuje, ˝e uczestnicy rynku nabywajàc dom jednoro-
dzinny nie rozwa˝ajà mo˝liwoÊci jego nadbudowy. Nie, nie
rozwa˝ajà, a to oznacza, ˝e równie˝ w procesie okreÊlania
wartoÊci nieruchomoÊci rzeczoznawca majàtkowy ani nie b´-
dzie jej maksymalizowa∏ poprzez nadbudow´ ani poprzez
zmian´ funkcji na centrum medyczne. Takie zachowania nie
odwzorowujà bowiem typowych zachowaƒ uczestników ryn-
ku. Zabudowa w danej okolicy mo˝e wskazywaç, ˝e idealnà jej
formà jest dom jednorodzinny parterowy lub z u˝ytkowym
poddaszem. A idealna zabudowa maksymalizuje wartoÊç nie-
ruchomoÊci (Rattermann, r. 12).

Koncepcja najracjonalniejszego sposobu wykorzystania
nie jest trudna do zrozumienia. Na ogó∏ nie jest trudniejsza
„.... ni˝ oszacowanie, co roztropni w∏aÊciciele zrobiliby z nie-
ruchomoÊcià, by maksymalizowaç swój zwrot. Inaczej mó-
wiàc, nale˝y rozwa˝yç, co wy zrobilibyÊcie z tà nieruchomo-
Êcià, gdyby nale˝a∏a do was” (Rattermann, t. 12). Poszuki-
wanie najkorzystniejszego sposobu u˝ytkowania staje si´
trudniejsze na terenach na których brakuje odpowiednich
uregulowaƒ, dotyczàcych planowania przestrzennego.
„W przypadku, gdy niemo˝liwe jest wykonanie analizy sposo-
bu optymalnego wykorzystania lub gdy bazuje ona na nad-
miernej liczbie za∏o˝eƒ, rzeczoznawca majàtkowy musi ujaw-
niç t´ okolicznoÊç” (MSW 2005, s. 292).

Teza piàta, wed∏ug której za∏o˝enie, ze model wyceny jest
modelem inwestorskim (modelem popytowym) jest niew∏aÊci-
we, bowiem oznacza ono zawieszenie podstawowego prawa
ekonomicznego, jakim jest prawo popytu i poda˝y. Ceny p∏a-
cone przez uczestników rynku sà wypadkowà dzia∏ania si∏
po stronie popytu i poda˝y. Ale przechodzàc od ceny do war-
toÊci rynkowej, która jest tylko hipotezà ceny i odwzorowuje
najcz´stsze zachowania uczestników rynku, najwi´kszy
wp∏yw na wartoÊç ma aktualny popyt. Wynika to z faktu, ˝e
trudno jest istotnie skorygowaç, szczególnie w krótkim okre-
sie czasu, poda˝ nieruchomoÊci o konkretnym przeznaczeniu
(Wycena nieruchomoÊci, Wydanie polskie s. 59). Sformu∏o-
wanie to stanowi podstawowy kanon w ekonomii. Skoro naj-

wi´kszy wp∏yw na wartoÊç ma strona popytowa oznacza to,
˝e model wyceny jest modelem inwestorskim. Model wyceny
jako model inwestorski (model popytowy) oznacza, ˝e proces
okreÊlania wartoÊci powinien odwzorowywaç oczekiwania
nie pojedynczego, ale zbiorowego inwestora.

Jak typowy inwestor patrzy na rynek nieruchomoÊci?
Ocena inwestora jest ocenà wzgl´dnà – ocenia on ten kieru-
nek lokat na tle konkurencyjnych mo˝liwoÊci lokowania ka-
pita∏u, pos∏ugujàc si´ zasadà kosztu alternatywnego czyli za-
sadà utraconych mo˝liwoÊci. Bez wzgl´du na wybór kierun-
ku inwestowania, inwestor nie przeprowadza oceny na bazie
minionych korzyÊci lecz na podstawie realiów aktualnego
rynku, w zgodzie z aktualnymi oczekiwaniami. Uznanie, ˝e
model wyceny jest modelem inwestorskim, nie stanowi po-
gwa∏cenia zasady popytu i poda˝y, stanowi natomiast odwzo-
rowanie si∏ rynkowych. Dlatego te˝ wÊród ekonomicznych
zasad wyceny nieruchomoÊci wymienia si´ – obok zasady po-
pytu i poda˝y – zasad´ antycypacji, nie umniejszajàc znacze-
nia ˝adnej z nich.

Teza szósta, wed∏ug której najkorzystniejszy sposób
u˝ytkowania jest problemem w∏aÊcicieli i ewentualnie dorad-
ców inwestycyjnych, rzeczoznawcy trudno bowiem zbadaç, czy
istnieje popyt na nabycie nieruchomoÊci dla najkorzystniej-
szego sposobu u˝ytkowania oraz okreÊliç kiedy i pod jakim
warunkiem mo˝e taki sposób zostaç wyprowadzony.

Dotychczasowy wywód wskazuje, ˝e najkorzystniejszy
sposób u˝ytkowania wyznacza rynek (Rattermann, s. 12).
Oznacza to, ˝e rzeczoznawca nie wymyÊla tego sposobu.
Zadanie rzeczoznawcy obejmuje okreÊlenie najracjonalniej-
szego sposobu u˝ytkowania, czyli oszacowanie, co typowy
nabywca na danym rynku zrobi∏by z przedmiotowà nieru-
chomoÊcià (Rattermann, r. 12). Dokonuje on tej oceny na
podstawie niedawno ujawnionych zachowaƒ uczestników
rynku. Nieporozumieniem jest zatem uto˝samianie optymal-
nego sposobu u˝ytkowania z czynnoÊciami z zakresu doradz-
twa na rynku nieruchomoÊci ze spojrzeniem w∏aÊciciela. Do-
radca obowiàzany jest przyjàç punkt widzenia klienta, jego
osobistà sytuacj´ majàtkowà oraz podatkowà, jest to spojrze-
nie na nieruchomoÊç z punktu widzenia pojednczego pod-
miotu, rzeczoznawca w procesie wyceny patrzy na nierucho-
moÊç z punktu widzenia zbiorowych zachowaƒ rynku.

Teza siódma, wed∏ug której za∏o˝enie o optymalnym
sposobie u˝ytkowania jest sprzeczne z przepisami prawa,
które na wielu obszarach, np. dla celów odszkodowaƒ naka-
zuje okreÊliç wartoÊç rynkowà dla aktualnego bàdê alterna-
tywnego sposobu u˝ytkowania.

Pan prof. M. Prystupa cz´sto odwo∏uje si´ do istniejàcego
prawa, które wskazuje na okreÊlanie wartoÊci dla aktualne-
go bàdê alternatywnego sposobu wyceny. Uwzgl´dniajàc, ˝e
dla niektórych celów wyceny przyj´cie za∏o˝enia o najko-
rzystniejszym sposobie u˝ytkowania nie jest prawid∏owe
(patrz wy˝ej), warto zaznaczyç, ˝e: 
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● na tych obszarach, gdzie prawo stanowi inaczej, rzeczo-
znawca zobowiàzany jest stosowaç si´ do tych regulacji.
Przewiduje to standard, przewidujà to tak˝e MSW
(MSW 2005 s. 49, MSW 2007, s. 41);

● aktualny czy alternatywny sposób u˝ytkowania nie musi
zawsze ró˝niç si´ od najkorzystniejszego sposobu;

● rolà Êrodowiska zawodowego jest natomiast wp∏ywanie
na ustawodawc´, by przepisy prawa by∏y zgodne z podsta-
wowymi definicjami i metodykà wyceny. To nie prawo ma
definiowaç kategorie ekonomiczne i zasady wyceny, prawo
ma je odwzorowywaç i sankcjonowaç. Definicja i interpre-
tacja wartoÊci rynkowej musi byç g∏´boko osadzona w teo-
rii ekonomii, bo tam sà jej korzenie. Nieodpowiedzialne
dyskusje dotyczàce istoty wartoÊci rynkowej nie sprzyjajà
wprowadzeniu zmian. O ile wiem Êrodowisko nawet nie
wystàpi∏o o korekt´ definicji wartoÊci rynkowej, podanà
w ustawie o gospodarce nieruchomoÊciami. Zawsze nasu-
wa si´ pytanie, czy nie ma jakiÊ specjalnych celów wyceny,
dla których za∏o˝enie o najkorzystniejszym sposobie u˝yt-
kowania innym ni˝ aktualny nie jest prawdziwe. Takie sy-
tuacje przewiduje standard „WartoÊç rynkowa i wartoÊç
odtworzeniowa”, wprowadzajàc okreÊlenie wartoÊci przy
przyj´ciu szczególnych za∏o˝eƒ. Celem takim b´dzie np.
aktualizacja op∏at za u˝ytkowanie wieczyste.

Teza ósma, wed∏ug której przyj´cie optymalnego sposobu
u˝ytkowania dla celów zabezpieczenia wierzytelnoÊci kredyto-
wej doprowadzi do wzrostu puli kredytów niesp∏aconych
i mo˝e doprowadziç do kryzysu, czego dowodem jest ostatni
kryzys finansowy na Êwiecie.

Z pewnoÊcià pewne cele szczególne nie mogà zak∏adaç naj-
korzystniejszego sposobu u˝ytkowania. Jednak trudno uznaç
za taki cel wycen´ dla zabezpieczenia wierzytelnoÊci kredyto-
dawcy. Demagogi´ uprawia prof. M. Prystupa upatrujàc êróde∏
kryzysu finansowego (który przeniós∏ si´ w sfer´ realnà) w u˝y-
waniu koncepcji najkorzystniejszego sposobu u˝ytkowania
w procesie wyceny. èród∏em kryzysu by∏a z pewnoÊcià deregula-
cja sektora bankowego w Stanach Zjednoczonych. W uj´ciu hi-
storycznym do czynników wewn´trznych w Stanach Zjednoczo-
nych z pewnoÊcià nale˝y zaliczyç wprowadzenie w 1977 roku
Aktu o Reinwestowaniu w Lokalne Spo∏ecznoÊci (Community
Reinvestment Act – CRA). Zobowiàzywa∏ on banki do udziela-
nia spo∏ecznoÊciom lokalnym kredytów na preferencyjnych wa-
runkach, wywo∏ujàc presj´ na kredytodawcach. Czynnikiem po-
budzajàcym akcj´ kredytowà by∏o obni˝enie stóp procentowych
przez FED i ich utrzymanie, co mog∏o mieç równie˝ wydêwi´k
polityczny (nie dopuszczajàce do spowolnienia gospodarki ame-
rykaƒskiej po napadzie terrorystycznym), nadmierne zaanga˝o-
wanie banków w akcje kredytowà bez dba∏oÊci o zdolnoÊç kre-
dytowà kredytobiorców (kredyty typu NINJA) i bez dba∏oÊci
o jakoÊç zabezpieczeƒ, na co wp∏yw móg∏ mieç wspomniany
CRA, wiara w ciàg∏y wzrost cen nieruchomoÊci, co pozwoli∏o po-
zostaç bankom pewnym uÊpieniu, sekuratyzacja na sta∏ych ak-
tywach, emisja instrumentów pochodnych na bazie obligacji hi-

potecznych, udowodniono, brak etyki w sektorze bankowym
i w firmach ratingowych. Pojawi∏a si´ nawet teza, ˝e êród∏em
kryzysu mo˝e byç obecna koncepcja zarzàdzania – zarzàdzane
przez wartoÊç (Kasiewicz). Nie postawiona natomiast zosta∏a
teza upatrujàca êróde∏ kryzysu bezpoÊrednio w procesie wyceny
a wynikajàca z interpretacji wartoÊci rynkowej. Nie zmienia to
oczywiÊcie faktu, juk bardzo wa˝na jest wycena dla zabezpiecze-
nia wierzytelnoÊci kredytodawcy. Problem wyceny dla sektora
bankowego wynika z nie uwzgl´dnienia w wartoÊci nierucho-
moÊci ryzyka systematycznego, zwiàzanego ze skalà makro.
Rzeczoznawca podejmuje prób´ odwzorowania ryzyka specy-
ficznego, zwiàzanego z danà nieruchomoÊcià.

Reasumujàc:

● wi´kszoÊç wycen odwzorowywaç b´dzie aktualny sposób
zabudowy, bowiem ten sposób jest najracjonalniejszym spo-
sobem z punktu widzenia lokalnego rynku. Oznacza to, ˝e
nie dla ka˝dej nieruchomoÊci rzeczoznawca poszukujàc
najkorzystniejszego sposobu u˝ytkowania musi robiç za∏o-
˝enia o zmianach, jakim ma podlegaç nieruchomoÊç,

● dla niektórych nieruchomoÊci za∏o˝enie w procesie wyce-
ny utrzymania aktualnego sposobu u˝ytkowania unie-
mo˝liwia okreÊlenie wartoÊci rynkowej, bowiem dla tego
sposobu mo˝e nie byç rynku, nie ma nabywców, nie ma
wartoÊci rynkowej. W procesie wyceny trzeba za∏o˝yç in-
ny sposób u˝ytkowania,

● poszukiwanie innego sposobu u˝ytkowania powinno od-
wzorowaç zachowania uczestników rynku, zachowania ty-
powych inwestorów. Wielkie nieruchomoÊci poprzemys∏o-
we, zw∏aszcza posiadajàce walory historyczne nie sà na ogó∏
kupowane, by tam reaktywowaç funkcj´ przemys∏owà.
Analiza lokalnego rynku pozwala okreÊliç, jakie funkcje sà
nadawane tym nieruchomoÊciom przez inwestorów. Jed-
nak˝e za∏o˝enia, dotyczàce tych funkcji na obszarze wyce-
nianej nieruchomoÊci, muszà byç poprzedzone analizà po-
pytu, czy ten sposób u˝ytkowania oka˝e si´ rentowny.
Nie ma ̋ adnych wàtpliwoÊci, ̋ e analiza najracjonalniejsze-

go sposobu u˝ytkowania nie jest jakàÊ tajemnà umiej´tnoÊcià
dokonania szacunku, ale – jak pisze Rattermann – logicznym,
zdroworozsàdkowym procesem, powtarzajàcym dzia∏ania, ja-
kie poczyni∏by typowy nabywca, analizujàc przedmiotowà nie-
ruchomoÊç – a nie wydumanym przez rzeczoznawc´.

Artyku∏ prof. M. Prystupy napisany jest z pozycji: ja mam
racj´ a Êwiat si´ myli. Zbuduj´ polskà szko∏´ wyceny. Nieste-
ty, nie ma szans na polskà szko∏´ wyceny. O szkole mo˝-
na mówiç wtedy, gdy sà standardy i gdy zasady wyceny pro-
mieniujà na inne kraje. Tych zasad, proponowanych przez
prof. M. Prystup´, nikt na Êwiecie nie zechce powielaç.

Na marginesie analizowanego artyku∏u nasuwa si´ re-
fleksja dotyczàca ciszy, jaka panuje po ukazaniu si´ artyku∏u
pana profesora. Zastanawia mnie, co robià luminarze tego
zawodu. Je˝eli majà odmienne poglàdy od poglàdów pa-
na profesora, to dlaczego pozostajà w ukryciu? Czy nie rozu-



miejà, ˝e w∏aÊnie takie wypowiedzi, pozostawione bez ko-
mentarza, stanowià przyczyn´ trudnoÊci uzgodnienia stan-
dardu w Ministerstwie? A je˝eli majà zgodne poglàdy z po-
glàdami pana profesora, to ilu ich jest? Prawdopodobnie ten
artyku∏ wywo∏a reakcj´ prof. M. Prystupy lub wyznawców je-
go poglàdów. Ja swój udzia∏ w dyskusji, jako solistka po prze-
ciwnej stronie koƒcz´, szkoda mi ju˝ mojej energii.
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Chicago, 2009 

12. KSWP 1 „WartoÊç rynkowa i wartoÊç odtworzeniowa”
13. Tyszka T., Psychologia Ekonomiczna Gdaƒskie Towarzy-

stwo Psychologiczne Gdaƒsk 2004, 
14. Wàsowicz-Kiry∏o G., Psychologia finansowa. O pienià-

dzach w ˝yciu cz∏owieka, Difin, Warszawa 2008 
15. Wycena nieruchomoÊci, Wydanie polskie, Appraisal Insti-

tute, PFSRM, Warszawa 2000

Przypisy:
1. Wag´ czynników psychologicznych w podejmowaniu decyzji

inwestycyjnych podkreÊlajà takie dyscypliny jak: ekonomia
behawioralna i psychologia ekonomiczna (m.in Wàsowicz-
-Kiry∏o 2008; Kozielecki 1998, Staniec 2006, Tyszka 2004).
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Wst´p

Tekst niniejszy jest odpowiedzià na krytyczny artyku∏
prof. Ewy Kucharskiej-Stasiak pt. „Powrót do êróde∏ – dys-
kusja wokó∏ wartoÊci rynkowej”. W artykule tym – jak czy-
telnicy mogà zauwa˝yç – zosta∏y poddane bezwzgl´dnej kry-
tyce zarówno moje poglàdy jak równie˝ ja sam. Jako naczel-
ny redaktor pisma zaliczanego przez Ministerstwo Nauki
i Szkolnictwa Wy˝szego do pism naukowych, powinienem
byç zadowolony z faktu, ˝e w piÊmie prowadzi si´ krytyk´
naukowà. Zdecydowana wi´kszoÊç teoretyków nauki uwa˝a
bowiem, ˝e krytyka jest immanentnie wpisana w nauk´. Bez
krytyki nie ma post´pu ani w samej nauce ani w ˝yciu spo-
∏ecznym czy gospodarczym. Niektórzy wr´cz uwa˝ajà, ˝e
wspó∏czesna nauka cierpi na brak krytyki. Z drugiej jednak
strony, sposób prowadzenia krytyki powinien charakteryzo-
waç si´ dobrymi obyczajami. Komitet Etyki w Nauce Pol-
skiej Akademii Nauk opublikowa∏ ju˝ trzecie wydanie zbio-
ru zasad i wytycznych pt. „Dobre obyczaje w nauce”. Przy-
tocz´ dwa doÊç istotne punkty tych wytycznych.

1.8. Pracownika nauki obowiàzuje postawa krytyczna.
W swojej dzia∏alnoÊci profesjonalnej pracownik nauki szanu-
je poglàdy autorytetów naukowych, ale wy˝ej ni˝ autorytety
stawia rzeczowe argumenty. Pracownik nauki dostosowuje
stanowczoÊç swych wypowiedzi do stopnia ich uzasadnienia.
Pracownika nauki powinna cechowaç sta∏a gotowoÊç do kwe-
stionowania, rewidowania i odrzucania teorii, nawet b´dàcej
jego w∏asnym dorobkiem, jeÊli nie wytrzymuje próby racjo-
nalnej krytyki lub konfrontacji z faktami. (...)

5.5. Pracownik nauki dba o to, aby krytyka, dyskusja i pole-
mika naukowa prowadzone by∏y z poszanowaniem zasad sza-
cunku, rzeczowoÊci i rzetelnoÊci.
Nale˝y zapewniç wszystkim uczestnikom dyskusji lub polemi-
ki mo˝liwoÊç równoprawnego udzia∏u niezale˝nie od stano-
wiska i tytu∏ów naukowych. Zasada rzeczowoÊci wyklucza
nadawanie krytyce lub polemice charakteru personalnego.
Zasada rzetelnoÊci pot´pia deformowanie przedmiotu krytyki
w celu jego oÊmieszenia lub ∏atwiejszego stawiania zarzutów.
Nie wolno utrudniaç odpowiedzi na krytyk´. (...)

POLSKA SZKO¸A WYCENY
Mieczys∏aw Prystupa
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¸atwo mo˝na zauwa˝yç, ˝e pani prof. Kucharska-Stasiak
w swoim artykule wielokrotnie naruszy∏a dobre obyczaje,
a w szczególnoÊci nada∏a krytyce personalny charakter.
Z faktu, ˝e ktoÊ uwa˝a, ˝e wartoÊci rynkowej nie nale˝y uto˝-
samiaç jedynie z optymalnym sposobem u˝ytkowania nie wy-
nika przecie˝, ˝e taka osoba nic nie rozumie i ma przy tym
paskudny charakter. Tak˝e i mój poglàd, ˝e w podejÊciu do-
chodowym wartoÊç okreÊlaç mo˝na nie tylko na podstawie
dochodu operacyjnego netto lub efektywnego dochodu brut-
to, lecz tak˝e na podstawie przep∏ywu pieni´˝nego, nie uza-
sadnia osobistych negatywnych ocen. Do tego ostatniego te-
matu wróc´ jeszcze przy innej okazji. Nadanie przez prof.
Kucharskà personalnego charakteru krytyki jest tym bar-
dziej dziwne, ˝e w wielu poprzednich swoich publikacjach
prezentowa∏a ca∏kowicie odmienne poglàdy – zbie˝ne z po-
glàdami, które teraz z takà pasjà atakuje. W moim przeko-
naniu, nie zasz∏y przy tym na rynku nieruchomoÊci ˝adne
fakty, które uzasadnia∏yby tak radykalnà zmian´ poglàdów. 

Polska szko∏a wyceny

Zanim odnios´ si´ do kwestii merytorycznej zwiàzanej
z definicjà wartoÊci rynkowej, chcia∏bym ustosunkowaç si´
do nast´pujàcego zdania z artyku∏u prof. Ewy Kucharskiej-
-Stasiak: „Artyku∏ prof. M. Prystupy napisany jest z pozycji:
ja mam racj´ a Êwiat si´ myli. Zbuduj´ polskà szko∏´ wyceny.
Niestety nie ma szans na polskà szko∏´ wyceny. O szkole mo˝-
na mówiç wtedy, gdy sà standardy i gdy zasady wyceny pro-
mieniujà na inne kraje. Tych zasad, proponowanych przez
prof. M. Prystup´, nikt na Êwiecie nie chce powielaç”.

Otó˝ osobiÊcie uwa˝am, ˝e nie musz´ marzyç o polskiej
szkole wyceny, gdy˝ takowa ju˝ od wielu lat obiektywnie ist-
nieje i zosta∏a wdro˝ona w praktyce. Zdecydowana wi´kszoÊç
wycen w liczbie przekraczajàcej kilka milionów operatów
szacunkowych, zosta∏a wykonana wed∏ug jednolitych zasad
obowiàzujàcych w Polsce. Mo˝na podaç charakterystyczne
wydarzenia i opracowania Êwiadczàce o etapach rozwoju pol-
skiej szko∏y wyceny. MyÊl´, ˝e pierwszym wa˝nym dokumen-
tem Êwiadczàcym o wprowadzeniu jednolitych zasad wyceny
by∏o opracowanie pt. „Tymczasowe zasady wyceny nierucho-
moÊci” wydane przez Ministerstwo Gospodarki Przestrzen-
nej i Budownictwa w paêdzierniku 1994 roku. Mimo, ˝e za-
sady te sygnowane zosta∏y przez dyrektora Henryka J´drze-
jewskiego, to w ich opracowaniu uczestniczy∏o wiele osób,
w tym tak˝e ni˝ej podpisany.

W roku 1995 wydano Zarzàdzenie Ministra Gospodarki
Przestrzennej i Budownictwa „W sprawie szczegó∏owych za-
sad ustalania wartoÊci nieruchomoÊci”, nadajàce zasadom
wyceny formalny charakter. Ministerstwo Gospodarki Prze-
strzennej i Budownictwa we wrzeÊniu 1996 roku wyda∏o
opracowanie pt. „Paƒstwowe uprawnienia zawodowe w za-
kresie szacowania nieruchomoÊci”. Opracowanie, którego
edycj´ przygotowa∏ zespó∏ Paƒstwowej Komisji Kwalifikacyj-
nej ds. Uprawnieƒ Zawodowych w Zakresie Szacowania Nie-

ruchomoÊci pod kierownictwem Zygmunta Bojara, zawiera∏o
wykaz niezb´dnych aktów prawnych, standardów zawodo-
wych oraz innych wymagaƒ obowiàzujàcych kandydatów
na rzeczoznawców majàtkowych. W roku 1998 sposoby wyce-
ny zosta∏y opublikowane w Rozporzàdzeniu Rady Ministrów
„W sprawie szczegó∏owych zasad wyceny nieruchomoÊci oraz
zasad i trybu sporzàdzania operatu szacunkowego”. Jak wia-
domo, obecnie obowiàzuje wydane w roku 2004 Rozporzà-
dzenie Rady Ministrów „W sprawie wyceny nieruchomoÊci
i sporzàdzania operatu szacunkowego”. 

Równolegle do przepisów wydanych przez ministerstwo
i Rad´ Ministrów, trwa∏y w Polskiej Federacji Rzeczoznawców
Majàtkowych prace nad opracowaniem Standardów Zawodo-
wych Rzeczoznawców Majàtkowych. Rada Krajowa PFSRM
na posiedzeniu 4 maja 1995 r. w Mi´dzyzdrojach przyj´∏a
opracowane standardy, po uprzednim przet∏umaczeniu ich
na j´zyk angielski oraz po uzyskaniu opinii wielu specjalistów
z USA i Wielkiej Brytanii. Standardy Zawodowe w latach na-
st´pnych by∏y wielokrotnie uzupe∏niane i zmieniane w zale˝-
noÊci od potrzeb i stanu rynku. W roku 2004 PFSRM wyda∏a
ósmà edycj´, która liczy∏a 24 standardy. Przy tworzeniu stan-
dardów pracowa∏o wiele osób – zarówno przedstawicieli Êro-
dowiska naukowego jak równie˝ rzeczoznawcy z najwi´k-
szym doÊwiadczeniem w praktyce wyceny. W wydaniu ósmym
wymienieni sà tylko g∏ówni autorzy poszczególnych edycji.
Byli to Zdzis∏aw Ma∏ecki (kierownik zespo∏u), Stanis∏awa Ka-
lus, Tomasz Telega, Andrzej Kalus, Krzysztof Grzesik, Zyg-
munt Bojar, Mieczys∏aw Prystupa, Ryszard Cymerman.
Oprócz tych osób – do wspó∏twórców polskiej szko∏y wyceny
nale˝y zaliczyç tak˝e innych g∏ównych twórców poszczegól-
nych standardów oraz autorów podstawowych publikacji
w zakresie metodyki wyceny. Do tego grona trzeba zaliczyç
m.in. Wac∏awa Baranowskiego, Jerzego Dydenk´, Adama
Eliasiewicza, Jerzego Filipiaka, Andrzeja Hopfera, Henryka
J´drzejewskiego, Zofi´ Mrozowicz, Stanis∏awa Kolanow-
skiego, Jana Konowalczuka, Ew´ Kucharskà-Stasiak, El˝bie-
t´ Màczyƒskà, Andrzeja Nowaka, Monik´ Nowakowskà, Ka-
zimierza Rygla, Mariana Szymaƒskiego, Krzysztofa Urbaƒ-
czyka, Wojciecha Wilkowskiego, Sabin´ èróbek. Lista ta nie
wyczerpuje z pewnoÊcià wszystkich, którzy wnieÊli twórczy
wk∏ad w treÊç standardów zawodowych. Standardy zawodo-
we sà przecie˝ podstawowym wyró˝nikiem ka˝dej szko∏y wy-
ceny. Polska szko∏a wyceny zosta∏a stworzona jako od-
powiedê na problemy zwiàzane z transformacjà ustro-
jowà i przekszta∏ceniami w∏asnoÊciowymi na obszarze
gospodarki nieruchomoÊciami. W sposób twórczy za-
adaptowaliÊmy dorobek rzeczoznawstwa amerykaƒskiego
i angielskiego, dostosowujàc sposoby wyceny do polskich uwa-
runkowaƒ prawnych, rozwijajàcego si´ polskiego rynku nie-
ruchomoÊci oraz specyficznych celów wyceny, które by∏y w∏a-
Êciwe tylko w naszym kraju. Wp∏yw na rozwój polskiej szko∏y
wyceny mia∏a niewàtpliwie zgodna i efektywna wspó∏praca
Ministerstwa zajmujàcego si´ problematykà nieruchomoÊci
oraz Polskiej Federacji Stowarzyszeƒ Rzeczoznawców Majàt-
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kowych. By∏o to w du˝ym stopniu zas∏ugà ówczesnego prezy-
denta PFSRM Andrzeja Kalusa oraz dyrektora Henryka J´-
drzejewskiego. Mimo, ˝e zasady wyceny opisane zosta∏y w od-
powiednich Zarzàdzeniach ministra czy Rozporzàdzeniach
Rady Ministrów, to te akty prawne by∏y opracowane przy Êci-
s∏ej wspó∏pracy z przedstawicielami PFSRM. Opracowywane
standardy zawodowe, które przyjmowa∏a Rada Krajowa
PFSRM, by∏y wi´c zgodne z prawem. Wiele standardów i pro-
cedur wyceny opracowanych i wdro˝onych w Polsce ma ory-
ginalny charakter. Do takich rozwiàzaƒ zaliczyç nale˝y
w szczególnoÊci niektóre procedury podejÊcia porównawcze-
go, wycen´ ograniczonych praw rzeczowych, wycen´ nieru-
chomoÊci rolnych i leÊnych w sytuacji braku transakcji rynko-
wych, wycen´ nak∏adów, sposoby wyceny tzw. mienia zabu-
˝aƒskiego czy wycen´ nieruchomoÊci specjalnych. Lista ta nie
obejmuje wszystkich oryginalnych rozwiàzaƒ. Potrzeba ory-
ginalnych rozwiàzaƒ wynika∏a ze stanu naszego rynku nieru-
chomoÊci, uwarunkowaƒ prawnych i specyficznych celów wy-
ceny. Sposoby wyceny obowiàzujàce w Polsce sà przy tym lo-
gicznie i precyzyjnie podzielone na podejÊcia, metody
i techniki, czego nie mo˝na powiedzieç o tzw. mi´dzynarodo-
wych standardach1. Teraz kilka zdaƒ na temat „promienio-
wania” na inne kraje. Z tà kwestià te˝ nie jest najgorzej. Ju˝
w roku 1994 zostaliÊmy w Dublinie przyj´ci do TEGOVOFY –
Europejskiej Grupy Rzeczoznawców Majàtkowych. Sekretarz
generalny TEGOVOFY Peter Champnes rekomendujàc nasz
wniosek o przyj´cie powiedzia∏ wówczas, ˝e Polska mo˝e byç
wzorem dla innych krajów europejskich. Wspólnie z Krzysz-
tofem Grzesikiem reprezentowaliÊmy wówczas PFSRM i s∏y-
szeliÊmy to na w∏asne uszy. Po powrocie do kraju udzieli∏em
wywiadu dziennikowi Rzeczpospolita w numerze 106/94,
w którym te s∏owa przytoczy∏em. Niestety, mimo mojego
sprzeciwu i wczeÊniejszej autoryzacji, wydrukowano, ˝e Pol-
ska mo˝e byç przyk∏adem dla krajów budujàcych system
gospodarki wolnorynkowej. MyÊl´, ˝e przyk∏ad ten obrazuje
nasze, cz´sto nieuzasadnione kompleksy i przekonanie, ˝e
musimy bezkrytycznie korzystaç z obcych wzorów. Pod patro-
natem Federacji odby∏o si´ wiele konferencji mi´dzynaro-
dowych ∏àcznie z Mi´dzynarodowym Kongresem Rzeczo-
znawców Majàtkowych w Warszawie w roku 1996. W latach
2000–2003 przedstawiciele PFSRM na wyraênà proÊb´ rze-
czoznawców ukraiƒskich zorganizowali kursy wyceny dla
tych rzeczoznawców w Kijowie. Koszty tych kursów ponios∏a
Mi´dzynarodowa Fundacja Rynku NieruchomoÊci z Chicago.
Na podstawie tych doÊwiadczeƒ zorganizowaliÊmy podobne
kursy dla Gruzinów w Tbilisi i Ormian w Erewaniu. Mia∏em
przyjemnoÊç byç autorem programu tych kursów oraz wyk∏a-
dowcà w Kijowie. Oprócz mnie wyk∏adowcami w Kijowie byli:
prof. Stanis∏awa Kalus, prof. Ewa Kucharska-Stasiak, dr Jan
Konowalczuk i mgr. Zdzis∏aw Ma∏ecki, zaÊ w Tbilisi i Erewa-
niu dr Jerzy Dydenko oraz mgr. Zdzis∏aw Biczkowski. Na za-
koƒczenie tego fragmentu, wskazujàcego, ˝e nie jesteÊmy pa-
riasami w rodzinie rzeczoznawców Êwiatowych, chcia∏bym
przypomnieç, ˝e polscy rzeczoznawcy w ramach programu

uznania zawodowego TEGOVY sà grupà w Europie najlicz-
niejszà. Certyfikat REV (Recognised European Valuer) otrzy-
ma∏o dotychczas w Polsce 250 osób. 

Istota sporu

Z artyku∏u prof. Kucharskiej-Stasiak, mo˝na odnieÊç
wra˝enie, ˝e jestem przeciwko stosowaniu w praktyce wyce-
ny optymalnego sposobu u˝ytkowania nieruchomoÊci. Nigdy
nic takiego nie napisa∏em i tam, gdzie to by∏o uzasadnione,
stosowa∏em w praktyce. Co wi´cej – publicznie za takim roz-
wiàzaniem si´ opowiada∏em. W czasie dyskusji na temat wy-
cen – przy okazji medialnie nag∏oÊnionego procesu Zarzàdu
PZU, który nabywa∏ nieruchomoÊci dla potrzeb budowy Cen-
trów Likwidacji Szkód, nie tylko uzasadnia∏em, ˝e dla takich
i podobnych celów nale˝y szacowaç nieruchomoÊci przy za∏o-
˝eniu optymalnego sposobu u˝ytkowania, a nie dla aktualne-
go, lecz stosownà opini´ sporzàdzi∏em w roku 2004 dla po-
trzeb sàdu. Istota sporu dotyczy wy∏àcznie zagadnienia czy
wartoÊç rynkowà uto˝samiaç mo˝na jedynie z optymalnym
sposobem u˝ytkowania, a inne rodzaje wartoÊci uwa˝aç za
nierynkowe. Jestem przekonany, ˝e taka koncepcja jest me-
todologicznie b∏´dna i jest raczej koncepcjà biznesowà, a nie
opartà o racjonalne przes∏anki empiryczne i naukowe. 

Artyku∏ prof. Kucharskiej zatytu∏owany „Powrót do êró-
de∏”, sk∏oni∏ mnie do si´gni´cia do jej reprezentatywnej ksià˝-
ki pt. „NieruchomoÊç a rynek” (wydanie II uzupe∏nione i po-
prawione z 2005 r.)2. Na stronie 112 tej publikacji – 11 rzàd
od góry – zamieÊci∏a nast´pujàce zdanie cyt.; „Nie ma jedne-
go rodzaju wartoÊci rynkowej”. Dalej omawia bez ˝adnej
krytyki rodzaje wartoÊci rynkowej, by na stronie 113 zreasu-
mowaç (wiersze od 17 do 22 cyt.) „OkreÊlenie wartoÊci
musi jednak˝e braç pod uwag´ – nie tylko w Polsce, ale
i innych krajach – definicje wartoÊci rynkowej, która
ma zastosowanie w obszarze jurysdykcyjnym, w któ-
rym sà wykonywane us∏ugi. Bez wzgl´du na ró˝nice in-
terpretacyjne, definicje wartoÊci rynkowej wskazujà,
˝e jest to wartoÊç dla typowego inwestora”. Jest rzeczà
naturalnà, ˝e pod wp∏ywem nowych faktów, popartych bada-
niami empirycznymi – mo˝na i nale˝y zmieniaç poglàdy.
Od roku 2005 nie zmieni∏y si´ jednak zachowania uczestni-
ków nieruchomoÊci, które uzasadnia∏yby tak radykalnà zmia-
n´ poglàdów. Te zachowania od wieków sà podobne. Rynek
nieruchomoÊci w ostatnich latach zmieni∏ si´ o tyle, ˝e w kra-
jach zachodnich zdecydowanie spad∏y ceny nieruchomoÊci.
Z raportu internetowego serwisu Zillow. com. wynika np., ˝e
blisko 12 mln Amerykanów znalaz∏o si´ w sytuacji, w której
wartoÊç posiadanych przez nich domów jest ni˝sza od wyso-
koÊci kredytów, które majà do sp∏acenia. We wprowadzeniu
do swego artyku∏u prof. Kucharska napisa∏a, ˝e wyró˝nienie
rodzajów wartoÊci rynkowej nie by∏o prawid∏owe, bo nie by∏y
to rodzaje wartoÊci lecz za∏o˝enia, przy których wartoÊç ryn-
kowa by∏a okreÊlana. Ale czym˝e jest wymaganie ˝eby okre-
Êlaç i uto˝samiaç wartoÊç rynkowà z optymalnym sposobem
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u˝ytkowania, jeÊli nie za∏o˝eniem i to wyjàtkowo wymagajà-
cym. W artykule autorki polemiki, siedmiokrotnie cytowany
jest artyku∏ prof. Ratermanna. Z wi´kszoÊcià cytowanych
fragmentów mo˝na si´ zgodziç, zw∏aszcza takich, ˝e ideal-
na zabudowa maksymalizuje wartoÊç nieruchomoÊci lub, ˝e
jeÊli przy aktualnym sposobie u˝ytkowania nie ma popytu to
potrzebna b´dzie zmiana funkcji. Cytaty te nie odnoszà si´
jednak do istoty sporu, który jeszcze raz powtórz´ brzmi: czy
mo˝na wartoÊç rynkowà uto˝samiaç jedynie z optymalnym
sposobem u˝ytkowania, a inne rodzaje wartoÊci uwa˝aç
za nierynkowe. T∏umaczenie, ˝e wi´kszoÊç zabudowa-
nych nieruchomoÊci jest u˝ytkowana w sposób opty-
malny i to uzasadnia tez´, ˝e wartoÊç rynkowa jest
wartoÊcià wy∏àcznie dla optymalnego sposobu u˝ytko-
wania nie wytrzymuje krytyki. Po pierwsze nie wiemy ja-
ka cz´Êç, a po drugie pierwotnym stanem jest aktualny spo-
sób, wi´c dlaczego nazywaç go optymalnym. By∏bym bardziej
zainteresowany nie poglàdami i odczuciami, lecz badaniami
rynkowymi, które wykazywa∏yby czym kierujà si´ nabywcy
kupujàc konkretne nieruchomoÊci. Gdyby np. zespó∏ pod kie-
runkiem prof. Ratermanna na podstawie badaƒ 10 000 trans-
akcji wykaza∏, ˝e podstawowym problemem przy zakupie nie-
ruchomoÊci w 90% by∏a analiza optymalnego sposobu u˝ytko-
wania, a nie inne wady i zalety danej nieruchomoÊci, to takie
badania dawa∏yby powa˝ny argument. Ale i tak ceny uzyska-
ne przy za∏o˝eniu aktualnego sposobu Êwiadczy∏yby, ˝e i taki
sposób nale˝y uszanowaç i nie eliminowaç go jako rodzaju
wartoÊci rynkowej. Ja osobiÊcie lub kierujàc ró˝nymi zespo∏a-
mi, w ciàgu 21 lat – dokona∏em wycen ponad 5 000 nierucho-
moÊci, zaÊ wycen cz´Êci nieruchomoÊci i lokali spó∏dzielczych
by∏o wielokrotnie wi´cej. Wyceny dla alternatywnego sposobu
u˝ytkowania stanowi∏y kilkanaÊcie, a dla optymalnego sposo-
bu kilka procent. Analiza ofert kupna i ofert sprzeda˝y nieru-
chomoÊci w agencjach obrotu nieruchomoÊciami takà struk-
tur´ mo˝e potwierdziç. Jak ju˝ wczeÊniej napisa∏em koncep-
cja, ˝e jedynie wartoÊç dla optymalnego sposobu u˝ytkowania
jest wartoÊcià rynkowà, a inne sà nierynkowe – w istocie k∏ó-
ci si´ z podstawowym stwierdzeniem, ̋ e wartoÊç rynkowa jest
najbardziej prawdopodobnà lub przewidywanà cenà. Z mi´-
dzynarodowych standardów z punktu 6.3 wynika
przecie˝, ˝e okreÊlana wartoÊç ma byç wartoÊcià naj-
wy˝szà. Dodatkowo w punkcie 6.7 standard podaje, ˝e
poj´cie sposobu optymalnego wykorzystania jest fun-
damentalnà i integralnà cz´Êcià szacunku wartoÊci
rynkowej. Skoro tak – to b´dàc konsekwentnym – w defini-
cji wartoÊci rynkowej s∏owa „szacunkowa kwota” nale˝a∏oby
zmieniç na „najwy˝sza kwota”. W zwiàzku z tym definicja tak
rozumianej wartoÊci rynkowej powinna byç nast´pujàca:
Najwy˝sza kwota, jakà w dniu wyceny mo˝na uzyskaç
za sk∏adnik mienia, zak∏adajàc optymalny sposób
u˝ytkowania oraz ponadto, ˝e strony majà stanowczy
zamiar zawarcia umowy, sà od siebie niezale˝ne, dzia-
∏ajà z rozeznaniem i post´pujà rozwa˝nie, nie znajdu-
jà si´ w sytuacji przymusowej, up∏ynà∏ odpowiedni

okres eksponowania nieruchomoÊci na rynku. Taka lo-
giczna analiza definicji i za∏o˝eƒ wskazuje, ˝e chodzi g∏ównie
o windowanie cen nieruchomoÊci, równie˝ poprzez szacowa-
nie ich wartoÊci. 

Inne kontrowersje

Prof. Kucharska podejmujàc polemik´, w istocie nie od-
wo∏uje si´ do swoich nowych badaƒ czy doÊwiadczeƒ w za-
kresie wyceny, lecz do poglàdów innych, a zw∏aszcza autorów
mi´dzynarodowych standardów, sygnowanych przez IVSC
(ang. International Valuation Standards Commmitte). Jak
ju˝ wczeÊniej cytowa∏em – poprzednie poglàdy autorki,
w kwestii wartoÊci rynkowej by∏y ca∏kowicie odmienne. Wàt-
pliwoÊci moje wobec standardów IVSC budzi sposób ich opra-
cowania i og∏oszenia. By∏y opracowane w bardzo wàskim
gronie, a projekt nie zosta∏ poddany konsultacji w ramach or-
ganizacji, które IVSC skupia. Do tej organizacji nale˝y tak˝e
PFSRM. Standardy zosta∏y og∏oszone po prostu „do wierze-
nia”. Nie ma ˝adnego obowiàzku wdra˝aç w praktyce te roz-
wiàzania, o czym we wst´pie piszà sami autorzy tych stan-
dardów, które w wielu przypadkach sà nielogiczne i ze sobà
sprzeczne. Trzeba jasno powiedzieç, ˝e o wiele wa˝niejsze sà
dyrektywy Unii Europejskiej, które dotyczà problematyki
wyceny. W Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy 2009/111/WE z dnia 16 wrzeÊnia 2006 r. zmieniajàcej dy-
rektywy 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2007/64/WE (w odniesie-
niu do banków powiàzanych z centralnymi instytucjami, nie-
których pozycji funduszy w∏asnych, du˝ych ekspozycji,
uzgodnieƒ w zakresie nadzoru oraz zarzàdzania w sytuacji
kryzysowej) – rozszerzono Artyku∏ 115 dotyczàcy problemów
zabezpieczeƒ w punkcie 2 dodajàc zalecenie:
„WartoÊç nieruchomoÊci wyliczana jest w sposób zada-
walajàcy dla w∏aÊciwych organów, na podstawie
ostro˝nych standardów wyceny ustanowionych na mo-
cy przepisów ustawowych, wykonawczych lub admini-
stracyjnych”. OkreÊlanie wartoÊci rynkowej jako najwy˝szej
ceny, nie mo˝na w ˝adnym stopniu zaliczyç do ostro˝nych.

Autorka przedstawia w swojej kontrargumentacji doÊç
rewolucyjny poglàd, ˝e podejÊcie porównawcze nie prowadzi
do wartoÊci rynkowej i to z mojej winy, gdy˝ tworzy∏em za-
sady tego podejÊcia. Nie pisze dlaczego, ale zastawiajàce jest
o co mo˝e w tym przypadku chodziç. Praktyczna zasada po-
dejÊcia porównawczego s∏u˝àca ustalaniu propozycji cen
na towary, jest znana od czasu funkcjonowania jakiegokol-
wiek rynku. Metoda porównywania parami w przypadku wy-
ceny nieruchomoÊci stosowana jest w ró˝nych wariantach
na Êwiecie wiele dziesiàtków lat. Zasady metody korygowa-
nia ceny Êredniej opublikowane zosta∏y przeze mnie w ro-
ku 1992 r. pod nazwà „Wskaênikowa wycena nieruchomoÊci
(podstawy metodyki)”3. Zdecydowana wi´kszoÊç rzeczo-
znawców majàtkowych jest przekonana, ˝e podejÊcie porów-
nawcze umo˝liwia w sposób najbardziej wiarygodny okreÊle-
nie wartoÊci rynkowej. Rozporzàdzenie Rady Ministrów
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w sprawie wyceny nieruchomoÊci i sporzàdzania operatu
szacunkowego tak˝e podaje, ˝e wartoÊç rynkowà okreÊla si´
stosujàc podejÊcie porównawcze i dochodowe, a tylko
pod pewnymi warunkami podejÊcie mieszane. Ale w tym
miejscu prof. Kucharska mo˝e mieç paradoksalnie racj´ o ty-
le, ˝e znane podejÊcia nie s∏u˝à do okreÊlania wartoÊci ryn-
kowej rozumianej jako wartoÊç najwy˝sza, lecz najbardziej
prawdopodobna. Podstawowym warunkiem wiarygodnego
okreÊlania wartoÊci w podejÊciu porównawczym jest odpo-
wiednie wykorzystanie cen nieruchomoÊci podobnych. Wy-
móg by ka˝dorazowo okreÊlaç wartoÊç dla najlepszego spo-
sobu u˝ytkowania pociàga∏aby za sobà koniecznoÊç manipu-
lacji przy wyborze nieruchomoÊci porównywalnych lub
stosowania jakiegoÊ dodatkowego „wspó∏czynnika optymal-
noÊci” po procedurze porównywania. Obie procedury pozba-
wione sà g∏´bszego sensu. Mog´ zgodziç si´ z tezà autorki,
˝e nazbyt cz´sto w operatach szacunkowych podaje si´ aktu-
alny sposób u˝ytkowania. Nawiasem mówiàc – jeÊli dobrze
zostanà dobrane nieruchomoÊci podobne, zw∏aszcza w kon-
tekÊcie przeznaczenia i w∏aÊciwie przeprowadzona proce-
dura porównawcza, to okreÊlona wartoÊç b´dzie wiarygodna
nawet wtedy jeÊli rzeczoznawca formalnie êle sformu∏uje
rodzaj okreÊlanej wartoÊci rynkowej. 

Autorka w swojej polemice cz´sto przywo∏uje na pomoc
tzw. typowego inwestora oraz typowe zachowania uczestni-
ków rynku. W przypadku wycen nieruchomoÊci problem po-
lega jednak na tym, ˝e wi´kszoÊç lokalnych i regionalnych
rynków zaliczyç mo˝na co najwy˝ej do tzw. oligopoli bilateral-
nych, na których sà nieliczni oferenci i nieliczni potencjalni
nabywcy. W cytowanej ju˝ publikacji NieruchomoÊç a rynek
na stronie 36 s∏usznie przytacza cechy rynku nieruchomoÊci
jako rynku niedoskona∏ego. Informacje pochodzàce na pod-
stawie analizy takiego rynku sà niewystarczajàce. To w∏aÊnie
powoduje koniecznoÊç szacowania wartoÊci i stosowania sen-
sownych za∏o˝eƒ w procesie wyceny. Innym niezrozumia∏ym
i doÊç kuriozalnym zarzutem wobec mnie jest stwierdzenie,
˝e moje rozwa˝ania sà groêne dla obrotu, rynku i zawodu rze-
czoznawcy majàtkowego. MyÊl´, ˝e jest wr´cz odwrotnie. Je-
Êli obrót mierzymy liczbà transakcji, to okreÊlanie wartoÊci
nieruchomoÊci zgodnie z optymalnym sposobem u˝ytkowa-
nia, musi powodowaç, ˝e liczba transakcji zmaleje, a nie
wzroÊnie. Wysokie ceny wyjÊciowe w przypadku ka˝dego to-
waru ograniczajà przecie˝ popyt. Ka˝dy praktykujàcy rzeczo-
znawca wielokrotnie takie przypadki zaobserwowa∏. Ja osobi-
Êcie setki razy. Szacowane na przyk∏ad zbyt wysoko grunty
w ÂródmieÊciu Warszawy w latach dziewi´çdziesiàtych skut-
kowa∏y tym, ˝e inwestorzy przenieÊli inwestycje biurowców
na pobliskà Wol´. Presti˝ rzeczoznawców majàtkowych jest
zaÊ wi´kszy wtedy, gdy oszacowane przez nich wartoÊci b´dà
bli˝sze przysz∏ym cenom. OkreÊlanie wartoÊci najwy˝-
szych – w wi´kszoÊci przypadków – b´dzie od tych
przysz∏ych cen zdecydowanie odbiegaç. 

W przypadku definicji wartoÊci rynkowej nieruchomoÊci
s∏owami kluczowymi, które definiuje wartoÊç rynkowà jest

okreÊlenie, ˝e jest to najbardziej prawdopodobna cena czy
szacunkowa kwota, jak wynika to z t∏umaczenia z j´zyka an-
gielskiego.

Po tych sformu∏owaniach w przypadku nieruchomoÊci
dodawane sà za∏o˝enia i ograniczenia dotyczàce: 
● stron transakcji, o których mówi si´ ˝e musi byç ch´tny

sprzedajàcy i ch´tny kupujàcy oraz, ˝e majà byç niezale˝-
ni i nie powinni dzia∏aç w sytuacji przymusu, 

● warunków przeprowadzenia przysz∏ej transakcji, o której
mówi si´, ˝e nieruchomoÊç powinna byç do wyekspono-
wania na rynku i powinien up∏ynàç odpowiedni czas do
wynegocjowania warunków umowy.
Takie zapisy sà wspólne zarówno w polskiej jak i w mi´-

dzynarodowych wersjach definicji tej wartoÊci. Czasami
w stosunku do stron transakcji dodaje si´ za∏o˝enie, ˝e obie
strony powinny byç dostatecznie poinformowane o nierucho-
moÊci, która ma byç przedmiotem kupna – sprzeda˝y. Czas
przesz∏y w definicji zawartej w ustawie o gospodarce nieru-
chomoÊciami mo˝e jest i niezbyt fortunny, lecz nie zmienia to
faktu podobieƒstwa definicji polskiej i podstawowej zawar-
tych w mi´dzynarodowych standardach. 

Wnioski praktyczne

Jak ju˝ wielokrotnie pisa∏em – kluczowà sprawà oceny
trafnoÊci definicji wartoÊci rynkowej jest pytanie o to która
definicja wartoÊci rynkowej spowoduje, ˝e okreÊlona na jej
podstawie wartoÊç b´dzie bardziej zbli˝ona do przysz∏ej ceny.
Na podstawie analizy logicznej oraz doÊwiadczeƒ w wycenie
wielu tysi´cy nieruchomoÊci, jestem przekonany, ˝e interpre-
tacja wartoÊci rynkowej w standardach mi´dzynarodowych
jest zbyt dogmatyczna i nie oddaje ca∏ej z∏o˝onoÊci rynków
nieruchomoÊci oraz specyficznych zachowaƒ jego uczestni-
ków. Jest koncepcjà biznesowà nastawionà na windowanie
cen nieruchomoÊci, równie˝ poprzez wyceny. Nie jest to jed-
nak biznes polskich rzeczoznawców majàtkowych obs∏ugujà-
cych nasz rynek nieruchomoÊci. Przeciwnie – polski rzeczo-
znawca majàtkowy – gdyby musia∏ w ka˝dym przypadku
okreÊlaç wartoÊç rynkowà dla optymalnego sposobu – by∏by
w du˝ym dyskomforcie. Z jednej strony ma przecie˝ obowià-
zek przestrzegania prawa, z którego wynika, ˝e przez war-
toÊç rynkowà rozumie si´ tak˝e wartoÊç dla aktualnego i al-
ternatywnego sposobu u˝ytkowania, a z drugiej koniecznoÊç
przestrzegania standardów, które mówià co innego. OkreÊla-
nie wartoÊci najwy˝szej przy za∏o˝eniu optymalnego sposobu
w ka˝dej wycenie – by∏oby sprzeczne ze zdrowym rozsàd-
kiem i oczekiwaniem podstawowych grup zleceniodawców.
Niestety, ju˝ dzisiaj niektórzy rzeczoznawcy zaczynajà okre-
Êlaç wartoÊç optymalnà dla odszkodowaƒ za „mienie zabu-
˝aƒskie” czy dla potrzeb aktualizacji op∏at za u˝ytkowanie
wieczyste. Nara˝ajà si´ przez to na negatywne oceny w Ko-
misji OdpowiedzialnoÊci Zawodowej oraz w komisjach arbi-
tra˝owych. Metodyka okreÊlania najlepszego sposobu u˝yt-
kowania jest obiektywnie trudna ze wzgl´du na niedoskona-
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Wprowadzenie 

W Polsce wycena przedsi´biorstw jest stosunkowo nowà
dziedzinà wiedzy i dzia∏alnoÊci praktycznej. Istnieje wiele po-
dobieƒstw mi´dzy wycenà przedsi´biorstw i wycenà nieru-
chomoÊci. Jest jednak równie˝ wiele, ito powa˝nych, ró˝nic.
Celem opracowania jest próba okreÊlenia kluczowych ró˝nic
i podobieƒstw mi´dzy tymi dwiema dyscyplinami wyceny
oraz zasygnalizowanie wynikajàcych stàd problemów. Wska-
˝emy równie˝ na kluczowe kwestie wyceny przedsi´biorstw,
z którymi wià˝à si´ najwi´ksze kontrowersje i wyzwania.

Istota wyceny przedsi´biorstw 

Wycena przedsi´biorstw w Polsce zacz´∏a si´ na dobre
wraz ze zmianà systemu spo∏eczno-politycznego i wprowa-
dzeniem regu∏ gospodarki rynkowej. Rozpocz´ta wówczas
prywatyzacja zak∏ada∏a sprzeda˝ lub wydzier˝awienie pry-
watnym inwestorom wyst´pujàcych we wszystkich dziedzi-
nach gospodarki przedsi´biorstw paƒstwowych. Transakcje
prywatyzacyjne by∏y poprzedzone wycenà tych podmiotów
w celu ustalenia ceny sprzeda˝y1.

Po przejÊciu kilku fal prywatyzacji wycena przedsi´-
biorstw zacz´∏a odgrywaç coraz wi´kszà rol´ w odniesieniu

do podmiotów prywatnych. Chodzi otransakcje kupna
i sprzeda˝y firm oraz okreÊlonych pakietów ich akcji (udzia-
∏ów), podnoszenie kapita∏u, fuzje i przej´cia, podzia∏y firm
i inne sytuacje, wktórych wycena jest wskazana, a niekiedy
prawnie wymagana.

Angielski termin business valuation okreÊla si´ jako akt,
proces, czynnoÊç okreÊlania wartoÊci przedsi´biorstwa lub
kapita∏u w∏asnego. W Polsce przyj´to okreÊlenie „wyce-
na przedsi´biorstw”, które oznacza proces szacowania war-
toÊci kapita∏u w∏asnego. Mo˝e to byç wycena ca∏oÊci kapita-
∏u w∏asnego, jak i okreÊlonego pakietu akcji/udzia∏ów. Wtym
drugim przypadku mamy do czynienia z wycenà pakietów
kontrolnych oraz wycenà pakietów mniejszoÊciowych.

W Polsce wycena przedsi´biorstw nie jest prawnie uregulo-
wana. Zak∏ada si´, ˝e regulatorem jest rynek i ogólnie przyj´te
„dobre praktyki”. Sà oczywiÊcie dobre strony takiego rozwiàza-
nia (wolna konkurencja), aczkolwiek mo˝na te˝ mówiç o pew-
nych zagro˝eniach przejawiajàcych si´ przede wszystkim w ni-
skiej jakoÊci wycen. Cierpi na tym wiarygodnoÊç uzyskiwanych
wyników, ato mo˝e oznaczaç podejmowanie nieracjonalnych,
a cz´sto po prostu b∏´dnych decyzji2. W zwiàzku ztym wpro-
wadzenie pewnych standardów wtym zakresie wydaje si´ byç
w pe∏ni uzasadnione. Wypracowanie i wdro˝enie do polskiej
praktyki standardów wyceny przedsi´biorstw le˝y przede

WYCENA PRZEDSI¢BIORSTW –
WYZWANIA DLA TEORII I PRAKTYKI 

Dariusz Zarzecki

∏oÊç rynku, jak równie˝ z powodu braku miejscowych planów
zagospodarowania przestrzennego na wielu obszarach.
Optymalny sposób u˝ytkowania jest tak˝e ÊciÊle zwiàzany
z potrzebami i sytuacjà finansowà w∏aÊcicieli nieruchomoÊci,
o których rzeczoznawcy tylko w niewielkim zakresie mogà
pozyskaç informacje. Takie trudnoÊci muszà prowadziç
do wielu kontrowersyjnych wycen. W∏aÊnie lojalnoÊç w sto-
sunku do dotychczasowego dorobku oraz wobec szerokiego
grona rzeczoznawców majàtkowych, nakazuje pozostawiç
ró˝ne rodzaje wartoÊci rynkowej, a w szczególnoÊci – war-
toÊç dla aktualnego sposobu u˝ytkowania WRU, dla
alternatywnego sposobu WRA oraz dla sposobu opty-
malnego WRO. Powinno si´ tak˝e okreÊliç w jakich
sytuacjach nale˝y stosowaç wymienione rodzaje war-
toÊci oraz pozostawiç mo˝liwoÊç stosowania dodatko-
wych za∏o˝eƒ dla specyficznych celów wyceny.

Powtórz´ korzyÊci z takiego rozwiàzania, o których
ju˝ pisa∏em4:

● Usuni´te zosta∏yby sprzecznoÊci pomi´dzy przepi-
sami prawnymi i podstawowym standardem jakim
jest standard KSWP 1,

● Nie by∏oby rozbie˝noÊci pomi´dzy standardem,
a zasadami wyceny zawartymi w podejÊciu porów-
nawczym i dochodowym,

● Standard KWSP 1 by∏by, jak sadz´, bez trudu
uzgodniony przez Ministerstwo Infrastruktury.

Przypisy:
1. Mi´dzynarodowe Standardy Wyceny, Wyd. PFSRM, War-

szawa, 2007.
2. Kucharska-Stasiak E., NieruchomoÊç a rynek, wyda-

nie II zmienione, PWN., Warszawa, 2005.
3. Prystupa M., Wskaênikowa wycena nieruchomoÊci (pod-

stawy metodyki), Tygodnik Budowlany, Warszawa,
1992/04/01. 

4. Prystupa M., Interpretacje wartoÊci rynkowej, Rzeczo-
znawca Majàtkowy, nr 64 z 2009 roku.
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wszystkim w interesie u˝ytkowników wycen, którzy majà pra-
wo oczekiwaç wiarygodnych, rzetelnych, zgodnych z najlepszà
praktykà Êwiatowà wycen. Tylko takie wyceny dajà mo˝liwoÊç
podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych.

Istota praw na nieruchomoÊciach b´dàcych
przedmiotem wyceny 

Zarówno wycena ma∏ych firm3 i praktyk zawodowych,
jak i wycena nieruchomoÊci to dyscypliny w ramach ogólne-
go obszaru ekonomii stosowanej. W rzeczywistoÊci wyce-
na przedsi´biorstw i wycena nieruchomoÊci opierajà si´
na wielu wspólnych koncepcjach. Ostatecznie, wszystkie
analizy wycen sà praktycznym zastosowaniem prac teore-
tycznych, zarówno ekonomistów klasycznych: Adama Smi-
tha, Davida Ricarda i T. R. Malthisa, jak iekonomistów neo-
klasycznych, takich jak: J. S. Mill, L. Walras, A. Marshall,
S. Fischer, i, oczywiÊcie, J. M. Keynes. Teoria pozostaje
prawdziwa bez wzgl´du na kategori´ aktywów, nieruchomo-
Êci czy udzia∏ów w firmie, których wyceny dotyczà4.

Jednak˝e wycena ma∏ych firm i prywatnych praktyk
ró˝ni si´ pod wieloma istotnymi wzgl´dami od wyceny nieru-
chomoÊci. Najwa˝niejsze ró˝nice odnoszà si´ do istoty przed-
miotu w∏asnoÊci, który podlega wycenie.

Firma to jednostka z∏o˝ona i dynamiczna, wià˝àca si´
z oddzia∏ywaniami mi´dzy trzema kategoriami zasobów: ka-
pita∏em, pracà i koordynacjà. NieruchomoÊç, z definicji, ma
charakter materialny. NieruchomoÊç mo˝e byç, oczywiÊcie,
cz´Êcià firmy. W kontekÊcie klasycznej mikroekonomii, nie-
ruchomoÊç jest jednym z elementów „kapita∏u” firmy. Nie-
mniej jednak wycena firmy obejmuje ca∏à jednostk´, w tym:
(1) wszystkie jej aktywa (tj. aktywa finansowe, nieruchomo-
Êci, rzeczowe sk∏adniki majàtku oraz aktywa niematerialne
– ∏àcznie z niematerialnymi udzia∏ami w nieruchomoÊci),
(2) wszystkie zobowiàzania (tj. krótko- i d∏ugoterminowe)
oraz (3) wszystkie kategorie kapita∏u w∏asnego w∏aÊcicieli.

Inne ró˝nice wywodzà si´ z historycznego rozwoju tych
dwóch dyscyplin wyceny oraz wykszta∏cenia i wyszkolenia lu-
dzi, którzy je wykonujà. Cz´Êç terminologii jest wspólna dla obu
dyscyplin, ale istniejà te˝ sprzecznoÊci. Zarówno podobieƒstwa,
jak i ró˝nice terminologiczne cz´sto powodujà wiele zamiesza-
nia wÊród czytelników i u˝ytkowników raportów z wycen5.

Istota praw na nieruchomoÊciach b´dàcych
przedmiotem wyceny 

NieruchomoÊç, ze swej definicji, jest statyczna. Jest nie-
ruchoma i materialna. Wiodàcy s∏ownik z dziedziny nieru-
chomoÊci definiuje nieruchomoÊç jako „grunt wraz z ele-
mentami trwale z nim zwiàzanymi, np. budynkami”6.

Firma, dla odmiany, jest z∏o˝onà i dynamicznà organiza-
cjà wzajemnie powiàzanych zasobów obejmujàcych: (1) kapi-
ta∏ (na który sk∏ada si´ szereg aktywów materialnych i nie-
materialnych, w szczególnoÊci nieruchomoÊci), (2) prac´

(tzn. ludzi na wszystkich szczeblach organizacji) oraz (3) ko-
ordynacj´ (albo inaczej: skuteczne zarzàdzanie i integracj´
tych zasobów w jeden podmiot gospodarczy).

W wycenie nieruchomoÊci prawa na nieruchomoÊciach
mogà byç identyfikowane w sensie w∏asnoÊci, korzyÊci ekono-
micznych oraz udzia∏ów finansowych. W∏asnoÊç nieruchomo-
Êci mo˝e mieç form´ fee simple lub leased fee7. Kiedy literatu-
ra dotyczàca nieruchomoÊci porusza kwesti´ udzia∏ów w∏asno-
Êci cz´Êciowej lub u∏amkowej, omawia ona udzia∏y takie jak:
● Udzia∏y pionowe (prawa zwiàzane z u˝ytkowaniem po-

wietrza, powierzchni i wszystkiego, co znajduje si´
pod powierzchnià ziemi),

● Prawa przejÊcia/przejazdu przez nieruchomoÊç,
● Zbywalne prawa rozwoju (TDR)8. 

Dla odmiany wycena firmy wià˝e si´ z niemal nieskoƒczo-
nà mieszankà praw i mo˝liwoÊci, zarówno obj´tych umowà,
jak i nieobj´tych, ∏àcznie z jakimkolwiek bàdê wszystkimi ty-
tu∏ami prawnymi, jakie mogà wiàzaç si´ z w∏asnoÊcià bàdê
korzystaniem z jednej lub wielu parceli nieruchomoÊci. Co
wi´cej, wycena udzia∏ów we w∏asnoÊci cz´Êciowej lub u∏amko-
wej w korporacji (bàdê spó∏ce), która jest zdominowana przez
nieruchomoÊç, zazwyczaj b´dzie wiàza∏a si´ z wycenà kapita-
∏u w∏asnego podmiotu gospodarczego w oparciu o udzia∏
mniejszoÊciowy. Posiadacz udzia∏ów mniejszoÊciowych nie ma
bezpoÊredniego prawa do ca∏oÊci aktywów podmiotu. Dlatego
te˝ wartoÊç udzia∏ów mniejszoÊciowych mo˝e mieç niewielki
zwiàzek z udzia∏em pro rata w ca∏ej jednostce.

W wi´kszoÊci przypadków, zw∏aszcza w odniesieniu do
nieruchomoÊci wykorzystywanych przez ma∏e firmy i pry-
watne praktyki, nieruchomoÊç jest odr´bna od firmy. W ta-
kich przypadkach nieruchomoÊç i firma mogà byç wycenia-
ne osobno, przy czym strumieƒ dochodów dotyczàcych firmy
powinien byç zmniejszony odpowiednim wydatkiem ekono-
micznym z tytu∏u dzier˝awy nieruchomoÊci.

Czasem firma i nieruchomoÊç, wktórej si´ ona mieÊci, sà
praktycznie nierozerwalne, jak w przypadku nieruchomoÊci
o specjalnym przeznaczeniu. Wtych wypadkach „zespolona”
z nieruchomoÊcià i uzale˝niona od lokalizacji firma b´dzie
mia∏a wi´cej cech ekonomicznych charakterystycznych dla
jednostki gospodarczej ni˝ cech ekonomicznych typowych
dla nieruchomoÊci. Kiedy biznes i nieruchomoÊç sà prak-
tycznie nierozerwalne, bardziej wiarygodne rezultaty dadzà
podejÊcia stosowane zazwyczaj przy wycenie firm ni˝ podej-
Êcia stosowane przy wycenie nieruchomoÊci.

Rozwój dyscypliny wyceny nieruchomoÊci
i dyscypliny wyceny przedsi´biorstw
– z doÊwiadczeƒ amerykaƒskich 

Jednà z wiodàcych organizacji w zakresie dyscypliny wy-
ceny przedsi´biorstw jest American Society of Appraisers (Ame-
rykaƒskie Stowarzyszenie Analityków ds. Wyceny9), wielodyscy-
plinarne stowarzyszenie przyznajàce Êwiadectwa zawodowe
w wielu dziedzinach, ∏àcznie z wycenà nieruchomoÊci. Liczy
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ono wielu cz∏onków, którym przyznano certyfikaty uprawniajà-
ce do wyceny przedsi´biorstw oraz cz∏onków z certyfikatami
z jednego bàdê wi´cej aspektów wyceny nieruchomoÊci. Dodat-
kowo, w dziedzinie wyceny nieruchomoÊci, Appraisal Institute
(Instytut Wyceny) oferuje szeroki zakres êróde∏ danych, publi-
kacji, ciàg∏e oferty szkoleniowe, a tak˝e programy prowadzàce
do tytu∏ów zawodowych – ∏àcznie z MAI (Member of the Appra-
isal Institute – Cz∏onek Instytutu Wyceny).

Teoria i praktyka wyceny nieruchomoÊci od dziesi´ciole-
ci sà przedmiotem bardzo wielu publikacji oraz prowadzo-
nych na szerokà skal´ kursów i szkoleƒ. Przyk∏adowo
pierwsza edycja ksià˝ki The Appraisal of Real Estate zosta∏a
opublikowana w 1951. W przeciwieƒstwie do wyceny nieru-
chomoÊci, wi´kszoÊç dostrzeganego obecnie post´pu w dzie-
dzinie teorii i praktyki wyceny firmy mia∏a miejsce po 1980
roku i dokona∏a si´ przede wszystkim dzi´ki dzia∏alnoÊci
Business Valuation Committee of the American Society of Ap-
praisers (Komitetu ds. Wyceny Przedsi´biorstw przy Amery-
kaƒskim Stowarzyszeniu Analityków ds. Wyceny).

Rozwój dyscypliny wyceny przedsi´biorstw opiera∏ si´
w du˝ej mierze na teorii i praktyce mikroekonomii stosowa-
nej – a w szczególnoÊci na finansach przedsi´biorstw i ana-
lizie papierów wartoÊciowych. Wykorzystanie teorii i wiedzy
z finansów przedsi´biorstw i analizy papierów wartoÊcio-
wych jest niewàtpliwie uzasadnione, poniewa˝ dyscypli-
na macierzysta – mikroekonomia – obejmuje funkcj´ finan-
sowania, funkcj´ inwestycyjnà oraz funkcj´ dywidendy dla
wszystkich rodzajów podmiotów gospodarczych. Pozostaje
ona prawdziwa bez wzgl´du na to, czy te podmioty sà korpo-
racjami, spó∏kami czy indywidualnymi przedsi´biorcami.
Podstawowym kierunkiem analizy papierów wartoÊciowych
jest wycena udzia∏ów w jednostce kontynuujàcej dzia∏al-
noÊç. Dyscyplina analizy papierów wartoÊciowych jest wi´c
specjalistycznà odmianà wyceny przedsi´biorstw.

Dyscyplina wyceny przedsi´biorstw ∏àczy w sobie istotne
elementy tych dziedzin wiedzy z niezb´dnym zrozumieniem
makroekonomii, zarzàdzania firmà oraz rachunkowoÊci. Wy-
cena firmy to proces, który skupia rozwa˝ania niezb´dne dla
oceny wartoÊci podmiotu kontynuujàcego dzia∏alnoÊç w ra-
mach Êrodowiska ekonomicznego i bran˝owego istniejàcego
w danym momencie10.

Rozwój rzeczoznawstwa majàtkowego i wyceny
przedsi´biorstw w Polsce 

W dniu 4 kwietnia 1993 roku zosta∏o podpisane porozu-
mienie 15 Stowarzyszeƒ Rzeczoznawców Majàtkowych. Spo-
tkanie odby∏o si´ w Katowicach. Uchwa∏a podj´ta wówczas
by∏a podstawà wystàpienia do sàdu w sprawie zarejestrowa-
nia Federacji jako organizacji zawodowej stowarzyszeƒ dzia-
∏ajàcych na terenie Polski.

Z dyskusji prowadzonych wówczas w Êrodowisku rzeczo-
znawców i osób korzystajàcych z ich us∏ug wynika∏o, ˝e
wiele zwykonywanych wycen nieruchomoÊci nie spe∏nia∏o

stawianych przed nimi wymogów formalnych i/lub meryto-
rycznych. Niektóre z nich by∏y zaskar˝ane do Komisji Arbi-
tra˝owej i Zespo∏ów Opiniodawczo-Rozjemczych dzia∏ajà-
cych w ramach organizacji zawodowych rzeczoznawców
oraz Komisji OdpowiedzialnoÊci Zawodowej. U˝ytkownicy
wycen, do których nale˝à m.in. jednostki samorzàdu teryto-
rialnego, jednostki administracji paƒstwowej, banki, NIK,
sàdy, urz´dy skarbowe oraz inne zainteresowane podmioty,
cz´sto wystawiali rzeczoznawcom negatywne oceny. Do naj-
cz´Êciej spotykanych nieprawid∏owoÊci zaliczano g∏ównie
brak respektowania obowiàzujàcych przepisów prawa istan-
dardów zawodowych, zastosowanie niew∏aÊciwych metod
wyceny oraz b∏´dy w interpretacji uzyskanych wyników.
DoÊç powszechnie pojawia∏o si´ zjawisko braku nale˝ytej sta-
rannoÊci, znajdujàce swój wyraz m.in. poprzez nieuwzgl´d-
nianie w wycenie regulacji obowiàzujàcych przepisów, wtym
standardów zawodowych rzeczoznawców majàtkowych. Ar-
tyku∏ 175 ustawy o gospodarce nieruchomoÊciami zobowià-
zywa∏ rzeczoznawców do wykonywania czynnoÊci szacowa-
nia nieruchomoÊci zgodnie z zasadami wynikajàcymi
z przepisów prawa istandardów zawodowych, ze szczególnà
starannoÊcià w∏aÊciwà dla zawodowego charakteru tych
czynnoÊci oraz zasadami etyki zawodowej, kierujàc si´
w wycenie nieruchomoÊci zasadà bezstronnoÊci.

Nie ulega wàtpliwoÊci, ˝e dzi´ki dzia∏alnoÊci Federacji
i wielu inicjatywom podejmowanym w Êrodowisku rzeczo-
znawców majàtkowych, obecnie – po ponad 17 latach od po-
wo∏ania Federacji – sytuacja jest zdecydowanie lepsza – za-
równo jeÊli chodzi orang´ zawodu, jak i jakoÊç pracy rzeczo-
znawców, co znajduje swój wyraz w najcz´Êciej dobrych
i bardzo dobrych opiniach Êrodowisk korzystajàcych z us∏ug
rzeczoznawców.

Wycena przedsi´biorstw w Polsce nie zosta∏a jak dotàd
umieszczona w ˝adne formy instytucjonalne. Nie ma for-
malnie takiego zawodu, aczkolwiek czynnoÊci zwiàzane
z wycenà przedsi´biorstw wykonywane sà przez stosunkowo
du˝à grup´ osób reprezentujàcych ró˝ne wykszta∏cenie
i stopieƒ przygotowania do przeprowadzenia analizy i wy-
ceny przedsi´biorstw. Sytuacja ta powinna ulec zmianie, co
mo˝e przyczyniç si´ do zwi´kszenia wiarygodnoÊci wycen,
poprawy bezpieczeƒstwa obrotu gospodarczego i inwestycji
oraz wzrostu rangi i ostatecznie formalnego uznania tej od-
powiedzialnej i presti˝owej profesji. Wydaje si´, ˝e istnieje
potrzeba pewnego uporzàdkowania omawianej materii
– przynajmniej w kierunku wypracowania i wdro˝enia tzw.
dobrych praktyk w zakresie wyceny przedsi´biorstw. 

Podobieƒstwa i ró˝nice j´zykowe 

Dane poj´cie mo˝e mieç pewnà dobrze przyj´tà definicj´
w terminologii finansów i analizy papierów wartoÊciowych
oraz innà, równie dobrze przyj´tà, definicj´ w terminologii
wyceny nieruchomoÊci. Podobnie praktycy finansów przed-
si´biorstw i analizy papierów wartoÊciowych mogà nazwaç
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koncepcj´ jednym terminem, a praktycy wyceny nierucho-
moÊci mogà identyfikowaç to poj´cie pod innà nazwà. Termi-
nologia wyceny firmy logicznie podà˝a za j´zykiem finansów
i analizy papierów wartoÊciowych, poniewa˝ wspólnym te-
matem sà tutaj firmy kontynuujàce dzia∏alnoÊç.

Przyk∏adowo, zgodnie z ogólnie przyj´tymi zasadami ra-
chunkowoÊci (GAAP), termin zysk operacyjny netto jest za-
zwyczaj zdefiniowany jako dochód po odj´ciu amortyzacji
iodpisów zmniejszajàcych wartoÊç firmy (goodwill), a litera-
tura finansów stosuje si´ do tej definicji rachunkowoÊci.
Tymczasem terminologia dotyczàca nieruchomoÊci nie uj-
muje w swojej definicji wydatków operacyjnych sk∏adników
bezgotówkowych, takich jak amortyzacja czy odpisy zmniej-
szajàce wartoÊç firmy. Dlatego definicja zysku operacyjnego
netto wykorzystywana w terminologii zwiàzanej z nieru-
chomoÊciami jest miarà zysku ekonomicznego przed odj´-
ciem wydatków zwiàzanych z amortyzacjà11.

W terminologii finansów przedsi´biorstw i analizy papie-
rów wartoÊciowych termin przep∏ywy pieni´˝ne jest powszech-
nie u˝ywany dla oznaczenia zysku netto po uwzgl´dnieniu
wszystkich wydatków gotówkowych, czyli po zap∏aconych od-
setkach, ale przed elementami bezgotówkowymi takimi jak
odpisy zmniejszajàce wartoÊç firmy i amortyzacja12. Jednak-
˝e w terminologii nieruchomoÊci przep∏ywy pieni´˝ne defi-
niowane sà zazwyczaj jako zysk operacyjny netto minus kosz-
ty rocznej obs∏ugi d∏ugu (gdzie obs∏uga d∏ugu obejmuje za-
równo rat´ kapita∏owà, jak i p∏atnoÊci odsetkowe).

Porównawcze zestawienie terminologii wykorzystywanej
w dziedzinie wyceny nieruchomoÊci i wyceny przedsi´-
biorstw wykracza poza ramy niniejszego opracowania13.
Mo˝na mieç jednak nadziej´, ˝e poni˝sze przyk∏ady zwrócà
uwag´ zarówno analityków, jak i korzystajàcych z wyceny
na potencjalne nieporozumienia. WieloznacznoÊci b´dàce
obecnie w u˝yciu sà odpowiedzialne zarówno za nieporozu-
mienia, jak i wiele b∏´dnych wyników wycen14.

Zazwyczaj wyceny nieruchomoÊci szacujà wartoÊç ryn-
kowà danej nieruchomoÊci, tzn. szacunkowà cen´ tej nieru-
chomoÊci, jeÊli zosta∏aby ona sprzedana odr´bnie od istnie-
jàcej firmy. WartoÊç nieruchomoÊci jako cz´Êç firmy konty-
nuujàcej dzia∏alnoÊç jest trafniej zdefiniowana jako wartoÊç
u˝ytkowa. W rzeczywistoÊci The Appraisal of Real Estate
wskazuje, ˝e „w szacowaniu wartoÊci u˝ytkowej rzeczo-
znawca skupia si´ na wartoÊci, którà nieruchomoÊç wnosi
do firmy, której jest cz´Êcià, bez wzgl´du na najlepsze wyko-
rzystanie nieruchomoÊci bàdê sum´ pieni´dzy, jakà mo˝-
na by otrzymaç z jej sprzeda˝y”15.

W zwiàzku z tym, nie jest niczym nadzwyczajnym, ˝e
wartoÊç rynkowa cz´Êci nieruchomoÊci ró˝ni si´ od jej warto-
Êci u˝ytkowej. Jako przyk∏ad mo˝e pos∏u˝yç przestarza∏a fa-
bryka, zktórej nadal korzysta pierwotny producent, dla któ-
rego ma ona nadal wysokà wartoÊç u˝ytkowà, i która wyma-
ga∏aby gruntownej modernizacji, ˝eby mo˝na jà by∏o
wykorzystaç do innego celu. Wtym wypadku fabryka mia∏a-
by ni˝szà wartoÊç rynkowà ni˝ wartoÊç u˝ytkowà.

Ró˝nice w podejÊciach do wyceny 
PodejÊcia do wyceny nieruchomoÊci 

W zakresie wyceny nieruchomoÊci stosowane sà trzy
ogólnie akceptowane podejÊcia:
1. PodejÊcie oparte na kapitalizacji dochodu. Zbiór proce-

dur, dzi´ki którym wyceniajàcy otrzymuje szacunkowà
wartoÊç nieruchomoÊci przynoszàcej dochody przez kon-
wersj´ spodziewanych po˝ytków (przep∏ywy pieni´˝ne
i wartoÊç rezydualna16) na wartoÊç nieruchomoÊci. Kon-
wersja ta mo˝e byç przeprowadzona dwoma sposobami.
Oczekiwana wartoÊç rocznego dochodu mo˝e byç kapita-
lizowana przy zastosowaniu rynkowej stopy kapitalizacji
albo stopy, która odzwierciedla konkretny model docho-
du, zwrot z inwestycji i zmian´ wartoÊci inwestycji. We-
d∏ug innego rozwiàzania roczne przep∏ywy pieni´˝ne
za okres posiadania nieruchomoÊci i wydzier˝awienie jej
poprzedniemu w∏aÊcicielowi mogà byç dyskontowane we-
d∏ug wyznaczonej stopy zwrotu17.

2. PodejÊcie oparte na porównaniu z podobnymi transakcja-
mi sprzeda˝y. Zbiór procedur, za pomocà których otrzy-
muje si´ wartoÊç wycenianej nieruchomoÊci przez porów-
nanie jej do innych nieruchomoÊci, które zosta∏y ostatnio
sprzedane, przy zastosowaniu odpowiednich jednostek
porównawczych, a nast´pnie skorygowaniu cen sprzeda-
˝y zbytych nieruchomoÊci, bazujàc na elementach porów-
nawczych. PodejÊcie to mo˝e byç stosowane do wyceny
nieruchomoÊci zmodernizowanych, wolnych dzia∏ek, albo
dzia∏ek postrzeganych jako wolne; jest to najpowszech-
niejsza i najch´tniej stosowana metoda wyceny ziemi,
kiedy dost´pne sà dane porównawcze18.

3. PodejÊcie kosztowe. Zbiór procedur, za pomocà których
wartoÊç szacowana jest na podstawie udzia∏ów fee simple
w nieruchomoÊci przez oszacowanie bie˝àcych kosztów
niezb´dnych do odtworzenia bàdê wymiany istniejàcych
zabudowaƒ, odj´cie skumulowanej amortyzacji (umorze-
nia) od kosztów odtworzenia bàdê wymiany oraz dodanie
szacunkowej wartoÊci gruntu i zysku przedsi´biorcy. Po-
tem mo˝na dokonywaç korekt uzyskanej wartoÊci fee
simple wycenianej nieruchomoÊci dla odzwierciedlenia
wartoÊci udzia∏u w wycenianej nieruchomoÊci19.

PodejÊcia do wyceny przedsi´biorstw 
W wycenie przedsi´biorstw równie˝ stosowane sà trzy

ogólnie przyj´te podejÊcia do wyceny:
1. PodejÊcie dochodowe. Ogólny sposób okreÊlania wartoÊci fir-

my, udzia∏ów w firmie bàdê papieru wartoÊciowego, z wy-
korzystaniem jednej bàdê wielu metod, wktórych wartoÊç
jest okreÊlona przez konwersj´ spodziewanych korzyÊci.

2. PodejÊcie rynkowe. Ogólny sposób okreÊlania wartoÊci fir-
my, udzia∏ów w firmie bàdê papieru wartoÊciowego,
z wykorzystaniem jednej bàdê wielu metod, które porów-
nujà przedmiot wyceny do innych firm, udzia∏ów bàdê
papierów wartoÊciowych, które zosta∏y sprzedane.

30
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3. PodejÊcie majàtkowe. Ogólny sposób okreÊlania wartoÊci ak-
tywów biznesu i/lub kapita∏u w∏asnego przy wykorzystaniu
jednej bàdê wi´cej metod bazujàcych bezpoÊrednio na war-
toÊci aktywów biznesu pomniejszonej o jego zobowiàzania.
W ramach podejÊcia opartego na kapitalizacji dochodu wy-

cena nieruchomoÊci rozró˝nia pewne analizy, które sà analo-
giczne do podejÊcia dochodowego stosowanego przy wycenie
przedsi´biorstw. Przyk∏adowo, metoda, którà rzeczoznawcy
majàtkowi nazywajà „kapitalizacjà bezpoÊrednià” (direct capi-
talization), jest koncepcyjnie podobna do metody kapitalizacji
standardowych (typowych) zysków w ramach podejÊcia docho-
dowego wyceny przedsi´biorstw. W ramach kategorii kapitali-
zacji bezpoÊredniej w wycenie nieruchomoÊci wyró˝nia si´
mno˝niki dochodu brutto, opierajàc si´ – podobnie jak przy wy-
cenie przedsi´biorstw – na koncepcji, ˝e dany poziom dochodu
brutto generowanego przez okreÊlony rodzaj nieruchomoÊci al-
bo przedsi´biorstwa powinien wygenerowaç pewien poziom do-
chodu netto. Równie˝ metoda, którà w wycenie nieruchomoÊci
nazywa si´ „kapitalizacjà dochodu” (yield capitalization), jest
podobna co do swej istoty do metody analizy zdyskontowanych
przep∏ywów pieni´˝nych w ramach podejÊcia dochodowego
stosowanego powszechnie w wycenie przedsi´biorstw.

Metody wyceny w ramach podejÊcia opartego na kapitaliza-
cji dochodu stosowane przy wycenie przedsi´biorstw i nierucho-
moÊci sà podobne co do idei. Jednak˝e w wi´kszoÊci przypadków
szacowanie strumienia dochodu ekonomicznego dla firmy kon-
tynuujàcej dzia∏alnoÊç jest o wiele trudniejsze od szacowania
strumienia dochodu generowanego przez kompleks apartamen-
tów, pomieszczenia biurowe czy podobne nieruchomoÊci przyno-
szàce dochód. Co wi´cej, ryzyko zwiàzane z prowadzeniem dzia-
∏alnoÊci gospodarczej jest o wiele bardziej z∏o˝one, a przez to
trudniejsze do wycenienia i skwantyfikowania, ni˝ ryzyko zwià-
zane z funkcjonowaniem nieruchomoÊci. Dlatego wybór odpo-
wiednich stóp dyskontowych i/lub stóp kapitalizacji jest cz´sto
bardziej z∏o˝ony przy wycenie przedsi´biorstw. Aby sprostaç tym
wyzwaniom, wyceniajàcy firm´ muszà mieç g∏´bokà i wszech-
stronnà wiedz´ na temat istotnych czynników ekonomicznych
i bran˝owych, warunków panujàcych na rynku kapita∏owym,
zarzàdzania biznesem oraz finansów i rachunkowoÊci.

JeÊli chodzi o podejÊcie oparte na porównaniu z podob-
nymi transakcjami sprzeda˝y, rzeczoznawca majàtkowy b´-
dzie poszukiwa∏ i analizowa∏ dane pochodzàce z rynku doty-
czàce sprzeda˝y podobnych nieruchomoÊci. Podobnie osoba
wyceniajàca przedsi´biorstwo b´dzie poszukiwa∏a i analizo-
wa∏a dane rynkowe dotyczàce sprzeda˝y podobnej bàdê wzor-
cowej firmy. Wyceniajàcy firm´ b´dzie tak˝e interpretowa∏
dane z poszczególnych transakcji, szukajàc wskazówek
do oszacowania wielkoÊci parametrów wyceny – takich jak
stopa kapitalizacji dla zysków lub przep∏ywów pieni´˝nych
oraz mno˝niki przychodów brutto – oraz wielokrotnoÊci war-
toÊci rynkowej podmiotu w celu oszacowania mierników
wartoÊci takich jak wartoÊç ksi´gowa bàdê skorygowana war-
toÊç netto aktywów rzeczowych. Jednym z narz´dzi, jakie
wyceniajàcy firm´ ma do swojej dyspozycji, aktórego nie po-
siada rzeczoznawca majàtkowy, jest bie˝àcy publiczny rynek
obrotu papierami wartoÊciowymi reprezentujàcymi wspó∏-
w∏asnoÊç w ró˝nego rodzaju firmach.

Metody w ramach podejÊcia majàtkowego wyceny przed-
si´biorstw wykazujà pewne ogólne podobieƒstwa do metod
w ramach podejÊcia kosztowego przy wycenie nieruchomoÊci.
Wycena przedsi´biorstwa wed∏ug podejÊcia majàtkowego po-
zwala na okreÊlenie wartoÊci firmy po uprzednim sporzàdze-
niu bilansu wed∏ug „godziwej (sprawiedliwej) wartoÊci rynko-
wej” (fair market value). Identyfikuje si´ wszystkie aktywa
biznesu i szacuje ich „godziwà wartoÊç rynkowà” oraz okre-
Êla wartoÊç bie˝àcà wszystkich zobowiàzaƒ firmy wed∏ug sta-
nu na dzieƒ wyceny. Ró˝nica mi´dzy godziwà wartoÊcià ryn-
kowà aktywów i bie˝àcà wartoÊcià zobowiàzaƒ wskazuje
na wartoÊç kapita∏u w∏asnego w ramach tego podejÊcia.

Podobnie, w wielu metodach podejÊcia kosztowego, rze-
czoznawca majàtkowy identyfikuje i kwantyfikuje wszystkie
„twarde” koszty, „mi´kkie” koszty, zysk developera oraz pre-
mi´ przedsi´biorcy zwiàzanà z zagospodarowaniem danej nie-
ruchomoÊci. W wycenie nieruchomoÊci posiadanej w formie
fee simple zobowiàzania z tytu∏u hipoteki nie sà odejmowane.

Tabela 1 przedstawia krótkie porównanie terminologii
stosowanej przy ró˝nych podejÊciach i metodach wyceny
przedsi´biorstwa i wyceny nieruchomoÊci.

Tabela 1. Porównanie podejÊç stosowanych w wycenie przedsi´biorstw i wycenie nieruchomoÊci

èród∏o: 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.

wycena przedsi´biorstw wycena nieruchomoÊci 
PodejÊcie dochodowe PodejÊcie dochodowe
• zdyskontowany dochód ekonomiczny • kapitalizacja dochodu
• kapitalizacja dochodu ekonomicznego • kapitalizacja bezpoÊrednia

PodejÊcie rynkowe PodejÊcie porównawcze
• metoda wzorcowej spó∏ki publicznej (bazujàca na analizie • brak odpowiednika, poniewa˝ nie ma zorganizowanego rynku

papierów wartoÊciowych b´dàcych w obrocie gie∏dowym dla bezpoÊrednich udzia∏ów czàstkowych w nieruchomoÊciach
o podobnych cechach co przedmiot wyceny) • metoda oparta na porównaniu z podobnymi transakcjami

• metoda transakcji porównawczych sprzeda˝y

PodejÊcie majàtkowe PodejÊcie kosztowe
• metoda akumulacji aktywów • podejÊcie kosztowe
• metoda nadwy˝ki zysków • brak odpowiednika
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Ró˝nice w szacowaniu stóp kapitalizacji 

Istnieje ogólna prawid∏owoÊç na rynku transakcji sprze-
da˝y firm, ˝e zmienia si´ on znacznie szybciej ni˝ rynek
transakcji sprzeda˝y nieruchomoÊci20. Jednà z przyczyn te-
go zjawiska jest typowe dla firm posiadanie zarówno akty-
wów materialnych, jak i niematerialnych, zktórych ka˝dy
charakteryzuje si´ odr´bnà zmiennoÊcià ceny i ryzykiem
zwiàzanym z jego posiadaniem.

Strumienie dochodów przed opodatkowaniem z inwestycji
bezpoÊrednich w nieruchomoÊci majà tendencj´ do kapitaliza-
cji po ni˝szych stopach zwrotu ni˝ porównywalne strumienie
dochodów przed opodatkowaniem z inwestycji w firmy nie zo-
rientowane na nieruchomoÊci. Jednà z przyczyn tego zjawiska
sà korzyÊci podatkowe dla nieruchomoÊci, co zazwyczaj owocu-
je tym, ˝e podobnie okreÊlony strumieƒ dochodu przed opodat-
kowaniem przek∏ada si´ na wy˝szy strumieƒ dochodu po opo-
datkowaniu. Innà przyczynà jest postrzegany ni˝szy poziom
ryzyka posiadania inwestycji bezpoÊrednich w nieruchomoÊci
w porównaniu z typowymi inwestycjami w ma∏e firmy.

Na podstawie wartoÊci rynkowej inwestorzy w nierucho-
moÊci mogà przyjàç ni˝szà stop´ zwrotu ze swoich przep∏y-
wów pieni´˝nych (tj. bie˝àcà stop´ zwrotu), ni˝ przyj´liby
z innych aktywów. Dzieje si´ tak, poniewa˝ oczekujà oni sto-
py zwrotu w postaci zysku kapita∏owego z tytu∏u wzrostu
wartoÊci nieruchomoÊci (tj. stopy wzrostu wartoÊci nierucho-
moÊci). Odwrotnie jest w przypadku inwestycji w przedsi´-
biorstwo, które posiada zarówno maszyny i urzàdzenia, któ-
re wkoƒcu stanà si´ bezwartoÊciowe na skutek zu˝ycia i/lub
starzenia si´, oraz aktywa niematerialne, które zazwyczaj
starzejà si´ z up∏ywem czasu.

W omawianej materii wyst´puje du˝y chaos terminolo-
giczny. W interesujàcym artykule K. Jajugi i P. Cegielskiego,
b´dàcym polemikà z opracowaniem autorstwa M. Trojanek
(„Propozycja okreÊlania stopy kapitalizacji istopy dyskonto-
wej w przypadku braku danych na rynku nieruchomoÊci”,
Rzeczoznawca Majàtkowy nr 37/2003), Autorzy podwa˝ajà
twierdzenie M. Trojanek, ˝e „stopa dyskontowa nie musi
uwzgl´dniaç ryzyka zwiàzanego ze zmianà czynszów, a tak˝e
wartoÊci koƒcowej nieruchomoÊci”, gdy˝ „sà one uwzgl´dnio-
ne w formule, na podstawie której szacuje si´ wartoÊç nieru-
chomoÊci”. Autorzy polemiki s∏usznie zauwa˝ajà, ˝e czym in-
nym jest zmiana poziomu dochodów i wartoÊci koƒcowej,
a czym innym ryzyko wystàpienia tych zmian21. Nie wspomi-
najà jednak, ˝e cytowane sformu∏owanie jest prawie dok∏ad-
nym zapisem zawartym w drugim akapicie punktu 5.5.
w Standardzie III. 6: „Wycena nieruchomoÊci przy zastoso-
waniu podejÊcia dochodowego”. Stwierdza si´ tam, ˝e
„w przeciwieƒstwie do stopy kapitalizacji stopa dyskontowa
nie musi uwzgl´dniaç ryzyka zwiàzanego ze zmianà poziomu
czynszów, a tak˝e wartoÊci koƒcowej, gdy˝ oba te czynniki sà
uwzgl´dniane niezale˝nie od stopy dyskontowej jako osobne
elementy rachunku w formule zdyskontowanych strumieni
pieni´˝nych”22. Standard ten by∏ wi´c – jak si´ wydaje – b∏´d-

ny. Uto˝samia∏ bowiem oczekiwane zmiany dochodów i war-
toÊci koƒcowej z ryzykiem wystàpienia tych zmian. W przy-
padku zastosowania techniki kapitalizacji prostej za∏o˝ony
sta∏y strumieƒ dochodu mo˝e i najcz´Êciej b´dzie si´ zmie-
niaç. Skala tej zmiennoÊci jest odzwierciedleniem ryzyka. 

Uchwalona przez RK PFSRM w dniu 9 grudnia 2008 r.
Nota Interpretacyjna nr 2 (NI 2) pod nazwà „Zastosowanie
podejÊcia dochodowego w wycenie nieruchomoÊci” zastàpi∏a
tymczasowà not´ III. 6. „Wycena nieruchomoÊci przy zasto-
sowaniu podejÊcia dochodowego”. Ta druga z kolei zastàpi∏a
wspomniany wy˝ej standard III. 6. „Wycena nieruchomoÊci
przy zastosowaniu podejÊcia dochodowego”. NI 2 zalecono
do stosowania od 1.01.2009, a wesz∏a w ˝ycie jako obowià-
zujàca nota NI 2 od 1.03.200923.

W punkcie 3.4. dotyczàcym stóp zwrotu stwierdza si´24:
3.4.1. Do kapitalizacji dochodu wykorzystuje si´ odpowiednie

stopy zwrotu obejmujàce stop´ kapitalizacji i stop´ dys-
kontowà.

3.4.2. Stopa kapitalizacji odwzorowuje dochód inwestora na
kapitale zaanga˝owanym w nieruchomoÊç oraz zwrot
wy∏o˝onego kapita∏u.

3.4.3. Stopa dyskontowa odwzorowuje dochód inwestora na
kapitale zaanga˝owanym w nieruchomoÊç.
Z powy˝szych zapisów mo˝na wnioskowaç, ˝e ró˝nica

mi´dzy stopà kapitalizacji astopà dyskontowà25 sprowadza
si´ do uwzgl´dniania w tej pierwszej dodatkowo zwrotu wy-
∏o˝onego kapita∏u (oprócz dochodu inwestora na kapitale za-
anga˝owanym w nieruchomoÊç). We wspomnianym punkcie
nie ma ˝adnego komentarza wyjaÊniajàcego ró˝nic´ pomi´-
dzy tymi dwiema kategoriami. Tzn. co oznaczajà terminy:
„dochód inwestora na kapitale zaanga˝owanym” oraz
„zwrot wy∏o˝onego kapita∏u”.

Wskazanych wàtpliwoÊci nie rozwiewa brzmienie punk-
tu 4.3.6. Noty: „Stop´ dyskontowà wyznaczyç mo˝na poprzez
korekt´ rynkowych stóp kapitalizacji, uwzgl´dniajàc spodzie-
wane zmiany dochodów (czynszów) i (lub) cen nieruchomo-
Êci po okresie prognozy. Przy wyznaczaniu poziomu stopy
dyskontowej bierze si´ pod uwag´ ró˝nice w poziomie ryzyka
osiàgania dochodów z nieruchomoÊci b´dàcej przedmiotem
wyceny oraz z nieruchomoÊci dla których wyznaczono odpo-
wiednie stopy dyskontowe. Podstawowymi czynnikami wp∏y-
wajàcymi na poziom ryzyka sà mi´dzy innymi: lokalizacja,
stan techniczny, standard u˝ytkowy, wiarygodnoÊç najemców,
warunki zawartych umów najmu, wielkoÊç i rodzaj funkcji
budynku, ochrona konserwatorska. Czynniki te uwzgl´dnia
si´ w przyj´tym poziomie stopy dyskontowej”. Wydaje si´, ˝e
problem tkwi w sposobie rozumienia terminu „stopa kapita-
lizacji”, o czym Êwiadczy treÊç punktu 4.4.3.: „Zalecanym
sposobem okreÊlania stopy kapitalizacji jest obliczenie jej ja-
ko ilorazu dochodu operacyjnego netto, mo˝liwego do uzyska-
nia na rynku, i ceny rynkowej nieruchomoÊci”. Mo˝na od-
nieÊç wra˝enie, ˝e kapitalizacja i dyskontowanie to ideowo
ró˝ne sposoby post´powania. W rzeczywistoÊci chodzi o to
samo, tylko inna jest metoda dochodzenia do wyniku.
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Od strony technicznej sprawa jest znacznie prostsza, ni˝
si´ wydaje. Otó˝ stopa dyskontowa s∏u˝y do dyskontowania
pojedynczych sk∏adników strumienia dochodu (zwykle wuj´-
ciu rocznym), czyli do ich przeliczania na wartoÊci dzisiejsze.
Suma zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝nych plus zdys-
kontowana wartoÊç rezydualna dajà nam wartoÊç bie˝àcà
(dzisiejszà, zaktualizowanà – z ang. Present Value) danej nie-
ruchomoÊci. Z kolei stopa kapitalizacji s∏u˝y do zdyskonto-
wania za pomocà prostej operacji ca∏ego strumienia dochodu
generowanego z nieruchomoÊci do nieskoƒczonoÊci. Ta pro-
sta operacja polega na okreÊleniu rocznego dochodu
w pierwszym roku prognozy i podzieleniu tej wielkoÊci
przez odpowiednià stop´ dyskontowà pomniejszonà o rocz-
nà stop´ wzrostu dochodu. Ró˝nica mi´dzy stopà dyskonto-
wà a rocznà stopà wzrostu dochodu jest stopà kapitalizacji.
Stopa kapitalizacji kapitalizuje, czyli przelicza na pieniàdz,
wartoÊç wszystkich strumieni dochodu jakie pojawià si´
w przysz∏oÊci, przy czym zak∏ada si´, ˝e w ka˝dym kolej-
nym roku dochód b´dzie wi´kszy o przyj´tà rocznà stop´
wzrostu dochodu. O wyborze konkretnej techniki (technika
dyskontowania strumieni dochodów lub technika kapitaliza-
cji prostej) powinna decydowaç charakterystyka rozpatrywa-
nej nieruchomoÊci pod wzgl´dem sposobu generowania do-
chodu, dost´pnoÊci informacji wtym zakresie i mo˝liwoÊci
rozsàdnego i wiarygodnego prognozowania.

Dost´pnoÊç danych z transakcji porównawczych 

Niezb´dne dla dokonywania porównaƒ dane dotyczàce
sprzeda˝y firm sà o wiele trudniejsze do zdobycia ni˝ dane do-
tyczàce sprzeda˝y nieruchomoÊci. Przy czym problem ze zdo-
byciem danych porównawczych jest wi´kszy w przypadku ma-
∏ych firm i prywatnych praktyk ni˝ du˝ych przedsi´biorstw.

W USA dane dotyczàce transakcji nieruchomoÊciami sà
dost´pne w sàdach w poszczególnych hrabstwach, a sprze-
da˝ paƒstwowych firm jest odnotowywana z du˝à szczegó∏o-
woÊcià. Jednak˝e nie ma wymagaƒ publicznego og∏aszania da-
nych dotyczàcych sprzeda˝y firm prywatnych. W rezultacie
jeÊli wyceniajàcy nie ma dost´pu do prywatnych êróde∏ infor-
macji o takich transakcjach, mo˝e w ogóle nie mieç do swojej
dyspozycji danych porównawczych26. W Polsce sytuacja wtym
zakresie jest jeszcze gorsza, gdy˝ w krajach rozwini´tych, na-
wet mimo braku obowiàzku podawania informacji o szczegó-
∏ach transakcji, sà instytucje zbierajàce i przetwarzajàce takie
dane przekazywane na zasadach dobrowolnoÊci, co u∏atwia
wyceny prowadzone za pomocà podejÊcia porównawczego.

Kolejnym problemem zwiàzanym z danymi o transak-
cjach porównawczych, na jaki natrafiajà osoby wyceniajàce
firmy, jest unikalnoÊç ka˝dego przedsi´biorstwa. OczywiÊcie
ka˝da parcela nieruchomoÊci jest tak˝e unikatowa. Ale du˝a
liczba zmiennych, zktórych wielu nie mo˝na skwantyfikowaç,
zazwyczaj sprawia wi´cej problemów przy porównywalnoÊci,
kiedy korzysta si´ zdanych o transakcjach sprzeda˝y firm,
ni˝ ma to miejsce w odniesieniu do sprzeda˝y nieruchomoÊci.

Kluczowe problemy wyceny przedsi´biorstw 

Z przedstawionych rozwa˝aƒ wynika, ˝e wycena przed-
si´biorstw i wycena nieruchomoÊci majà wiele podobieƒstw,
ale równie˝ wykazujà si´ licznymi odmiennoÊciami. Nie ule-
ga wàtpliwoÊci, ˝e wycena przedsi´biorstw jest bardziej z∏o-
˝ona i skomplikowana. W ostatnim rozdziale przed podsu-
mowaniem wska˝emy najwa˝niejsze kwestie, które nie zna-
laz∏y jak dotàd jednoznacznego rozstrzygni´cia i sà uwa˝ane
za szczególnie trudne i kontrowersyjne. Nie sà to oczywiÊcie
wszystkie problemy, a tylko te, które stanowià, zdaniem au-
tora, najwi´ksze wyzwania dla teorii i praktyki wyceny
przedsi´biorstw.
1. Czy wartoÊç ustala si´ w oparciu o zastosowanie jedne-

go podejÊcia, uznanego w danych warunkach za najlep-
sze, czy te˝ za pomocà wi´kszej liczby podejÊç? W prak-
tyce amerykaƒskiej dominuje poglàd, ˝e nale˝y wybraç
jednà metod´, uznanà za podstawowà (tzw. primary me-
thod), zastosowanie innych ograniczajàc do roli weryfika-
cyjno-potwierdzajàcych (tzw. sanity check). Jest to rów-
nie˝ pytanie o zasadnoÊç stosowania tzw. metod miesza-
nych – które w zasadzie nie majà logicznej interpretacji,
a w Polsce by∏y i nadal bywajà akceptowane jako pe∏no-
prawne metody wyceny przedsi´biorstw.

2. W jaki sposób nale˝y szacowaç koszt kapita∏u w∏asnego?
Które metody prowadzà do uzyskania najlepszych oszaco-
waƒ tego kluczowego w wycenie parametru?27 Poszcze-
gólne metody prowadzà zwykle do uzyskania ró˝nych wy-
ników, które generujà, ceteris paribus, odmienne szacunki
wartoÊci. Wybór metody szacowania kosztu kapita∏u w∏a-
snego ma wi´c znaczenie fundamentalne. Ile wynosi pre-
mia z tytu∏u ryzyka? OczywiÊcie ostatnie pytanie dotyczy
tych metod szacowania kosztu kapita∏u w∏asnego, które
w rachunku uwzgl´dniajà ten parametr. Z ró˝nych badaƒ
wynika, ˝e premia z tytu∏u ryzyka (tzw. equity risk pre-
mium) wynosi zwykle od 2% do 10%, przy czym przewa-
˝ajà premie w przedziale od 5% do 8%. Z zagadnieniem
tym wià˝e si´ wiele kwestii szczegó∏owych, takich jak spo-
sób szacowania premii z tytu∏u ryzyka (np. w oparciu
odane historyczne lub tzw. premia implikowana),
a w przypadku najcz´Êciej stosowanej premii obliczanej
na podstawie danych historycznych równie˝: 1) rodzaj za-
stosowanej stopy wolnej od ryzyka (bony, obligacje skarbo-
we o ró˝nym okresie zapadalnoÊci), 2) rodzaj benchmar-
ku odnoszàcego si´ do rynku akcji (czyli rodzaj zastosowa-
nego indeksu gie∏dowego), 3) okres przyj´ty do obliczania
premii, 4) sposób liczenia stóp zwrotu na potrzeby obli-
czania premii (Êrednia arytmetyczna lub geometryczna).
Ró˝ne rozstrzygni´cia w powy˝szych kwestiach prowa-
dzà najcz´Êciej do uzyskiwania odmiennych wyników
oszacowania premii z tytu∏u ryzyka, a w konsekwencji
równie˝ kosztu kapita∏u i wartoÊci przedsi´biorstwa28.

3. W jaki sposób uwzgl´dniç ró˝nice w wartoÊci wynikajàce
z nieobecnoÊci spó∏ki na zorganizowanym rynku, czyli
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na gie∏dzie? Z licznych badaƒ prowadzonych w USA wy-
nika, ˝e Êrednie dyskonto z tytu∏u braku p∏ynnoÊci
(z ang. lack of liquidity) mieÊci si´ w przedziale od 30%
do 40 %. Jest to bardzo du˝a ró˝nica w stosunku do wy-
ceny spó∏ek notowanych, co wskazuje na ogromne zna-
czenie prawid∏owego oszacowania odpowiednich wskaê-
ników dyskonta.

4. W jaki sposób ina jakiej podstawie, zachowujàc regu∏y
obiektywizmu i rzetelnoÊci, okreÊlaç poziom tzw. premii
z tytu∏u kontroli i dyskonta z tytu∏u udzia∏ów mniejszo-
Êciowych? Kontrola wià˝e si´ z licznymi korzyÊciami,
wtym pieni´˝nymi i niepieni´˝nymi. Dlatego uzasadnio-
nym jest przypisywanie jej konkretnej wartoÊci. Nie ma
niestety jednoznacznych wskazaƒ odnoÊnie do sposobu
okreÊlania wysokoÊci premii, a – co gorsze – nie ma nawet
zgodnoÊci, czym dok∏adnie jest premia z tytu∏u kontroli29.

5. Ryzyko inwestycji w ma∏e firmy roÊnie wraz z malejàcà
kapitalizacjà. Wyst´puje wi´c ujemna korelacja pomi´dzy
kapitalizacjà rynkowà spó∏ek a ryzykiem. Odchylenie
standardowe dotyczàce Êredniej stopy zwrotu w poszcze-
gólnych decylach roÊnie wraz ze zmniejszaniem si´ wiel-
koÊci spó∏ek. Wzrost ryzyka mierzonego odchyleniem
standardowym jest jednak proporcjonalnie wi´kszy ni˝
wzrost Êredniej stopy zwrotu danego portfolio, co znajdu-
je swój wyraz w rosnàcym wspó∏czynniku zmiennoÊci.
Jest to tzw. „efekt wielkoÊci”, który objawia si´ na kilka
sposobów. Po pierwsze, wy˝sze ryzyko ma∏ych firm nie
jest (w kontekÊcie modelu CAPM) w pe∏ni kompensowa-
ne wy˝szà stopà zwrotu. W CAPM wynagradzane jest
tylko ryzyko systematyczne (tzw. ryzyko beta). Ma∏e
spó∏ki majà stopy zwrotu wy˝sze od stóp wyznaczanych
za pomocà modelu CAPM. Po drugie, wyst´pujà ró˝nice
w autokorelacji kalendarzowych rocznych stóp zwrotu
pomi´dzy ma∏ymi a du˝ymi spó∏kami. Pozytywna auto-
korelacja mo˝e byç indykatorem trendu i zostaç w ten
sposób wykorzystana do predykcji przysz∏ych zwrotów.
W przypadku najmniejszych spó∏ek autokorelacja jest
najwi´ksza. Po trzecie, „efekt wielkoÊci” ma charakter
sezonowy. Mo˝na powiedzieç, ˝e wspó∏wyst´puje z inny-
mi tzw. anomaliami na rynku kapita∏owym. Przyk∏ado-
wo, w styczniu ma∏e spó∏ki wykazujà wy˝sze stopy zwro-
tu ni˝ du˝e spó∏ki w zdecydowanej wi´kszoÊci okresów.
Premia z tytu∏u wielkoÊci b´dàca odpowiedzià na ujaw-
nienie tzw. „efektu wielkoÊci” sta∏a si´ obecnie wa˝nym
sk∏adnikiem procesu wyceny. Sama potrzeba jej stosowa-
nia jest coraz rzadziej kwestionowana. Wyst´puje jednak
nadal wiele trudnych, z∏o˝onych i dotychczas nie rozwià-
zanych problemów zwiàzanych z obliczaniem i stosowa-
niem tej premii30.

6. W wycenie przedsi´biorstw coraz cz´Êciej pojawiajà si´ po-
zycje, które mo˝na okreÊliç mianem zobowiàzaƒ i nale˝-
noÊci warunkowych. Przyk∏adowo, je˝eli w stosunku
do wycenianej firmy z roszczeniem odszkodowawczym
wyst´puje inny podmiot, a wynik sporu nie jest przesà-

dzony, to mamy problem z oszacowaniem wp∏ywu tej sy-
tuacji na wartoÊç kapita∏u w∏asnego. Jest oczywiste, ˝e
firma obcià˝ona takim roszczeniem b´dzie zwykle wyce-
niona ni˝ej ni˝ analogiczny podmiot wolny od takiego pro-
blemu, a ró˝nica w wycenie b´dzie funkcjà postrzeganej
przez rynek wartoÊci bie˝àcej roszczenia i przypisywane-
go temu zdarzeniu prawdopodobieƒstwa realizacji. Z dru-
giej strony, firma wyst´pujàca z uprawdopodobnionym
roszczeniem wobec innego przedsi´biorstwa, instytucji,
Skarbu Paƒstwa, osoby fizycznej, etc., b´dzie z kolei wy-
ceniana wy˝ej ni˝ analogiczny podmiot bez takiego rosz-
czenia. Je˝eli pozytywne rozstrzygni´cie sporu zwi´kszy
przep∏ywy pieni´˝ne netto firmy, to wzroÊnie jej wartoÊç.
Rynek wycenia tego typu szanse na dodatkowy zarobek
i w przypadku spraw spornych o du˝ej wartoÊci mo˝e to
byç wa˝ny sk∏adnik oczekiwanej i zrealizowanej przez in-
westorów stopy zwrotu. W przypadku firm, dla których
sprawy sporne sà typowym i nieod∏àcznym elementem
prowadzenia biznesu, a rozstrzygni´cia majà wzgl´dnie
trwa∏y, powtarzalny rozk∏ad, problem ten rozwiàzuje si´
zwykle wsposób naturalny poprzez uwzgl´dnianie staty-
styki przegranych/wygranych spraw bezpoÊrednio w pro-
gnozowanych przep∏ywach pieni´˝nych. Natomiast w sy-
tuacji niepowtarzalnych, trudnych w zakresie oceny
prawdopodobieƒstwa sukcesu i stosunkowo znaczàcych
wartoÊciowo sporów, ryzyko wyceny istotnie wzrasta. Po-
miar i wycena zobowiàzaƒ i nale˝noÊci warunkowych
jest wtedy obiektywnie du˝ym wyzwaniem i powa˝nym
czynnikiem ryzyka w procesie szacowania wartoÊci
przedsi´biorstw. Wzrasta bowiem niepewnoÊç, co wynika
ze zwi´kszenia potencjalnej zmiennoÊci zwrotów iznajdu-
je swoje odzwierciedlenie w rzeczywistej zmiennoÊci cen
(czyli realizowanych faktycznie zwrotów).

7. WartoÊç kadry lub – mówiàc bardziej precyzyjnie – war-
toÊç zgromadzonych zasobów pracy (z ang. assembled
workforce) jest niematerialnym aktywem w ramach ka-
pita∏u ludzkiego, bardzo cz´sto ujawnianym i wycenia-
nym w trakcie fuzji i przej´ç czy innych transakcji kup-
na–sprzeda˝y przedsi´biorstw. Zgromadzone zasoby pra-
cy najcz´Êciej sà wyceniane za pomocà podejÊcia
kosztowego poprzez oszacowanie kosztów rekrutacji
i asymilacji pracowników. Teoretycznie wynagrodzenie
pracowników jest okreÊlone wed∏ug stawek rynkowych,
pojawia si´ jednak korzyÊç wynikajàca w∏aÊnie ze zgro-
madzenia, przeszkolenia i zorganizowania zasobów pra-
cy. Gdy zasoby pracy zostanà ju˝ zgromadzone, aktywa te
sà cz´sto postrzegane jako samoodtwarzajàce si´ i dlate-
go traktuje si´ je jako aktywa o nieskoƒczonym cyklu ˝y-
cia lub aktywa niezu˝ywajàce si´. WartoÊç zgromadzo-
nych zasobów pracy jest w wielu przypadkach wa˝nym
sk∏adnikiem wartoÊci biznesu branym pod uwag´
w transakcjach kupna–sprzeda˝y przedsi´biorstw. Mimo
ogólnej zgody co do znaczenia tego elementu w struktu-
rze aktywów firmy, wyst´pujà ró˝nice w podejÊciach

34



Nr 67,  l ip iec-wrzesieƒ 2010

XIX Krajowa KonferencjaXIX Krajowa Konferencja

35

i szczegó∏owych metodach szacowania jego wartoÊci.
Najcz´Êciej stosowanym sposobem wyceny zgromadzo-
nych zasobów pracy jest podejÊcie kosztowe. Wyniki wy-
ceny mogà byç jednak bardzo zró˝nicowane, w zale˝no-
Êci od jakoÊci wykorzystywanych informacji oraz przyj-
mowanych za∏o˝eƒ31.

8. Du˝ym wyzwaniem jest w wielu przypadkach sama iden-
tyfikacja, a póêniej wycena, ró˝nych niematerialnych
sk∏adników majàtku przedsi´biorstw. Mogà to byç znaki
towarowe, wartoÊç sieci, patenty, wzory u˝ytkowe, recep-
tury, prawa autorskie, prawa do u˝ycia wizerunku itp. Li-
sta ró˝nych aktywów niematerialnych, cz´sto niewyst´-
pujàcych w ksi´gach firmy, mo˝e byç bardzo d∏uga. Spo-
soby wyceny tych aktywów cz´sto nastr´czajà powa˝nych
trudnoÊci.

9. Potencjalne problemy i pu∏apki mogà wynikaç z posia-
dania przez wyceniany podmiot akcji/udzia∏ów w innych
podmiotach. Jest oczywistym, ˝e aby rzetelnie oszacowaç
wartoÊç przedsi´biorstwa dysponujàcego papierami war-
toÊciowymi innych podmiotów, nale˝y te aktywa wyceniç.
Jest to rutynowa procedura w przypadku funduszy in-
westycyjnych, których g∏ównymi sk∏adnikami sà w∏aÊnie
akcje/udzia∏y w innych podmiotach. Jednak w praktyce,
szczególnie w odniesieniu do przedsi´biorstw produkcyj-
nych czy us∏ugowych, akcje/udzia∏y w innych podmio-
tach sà cz´sto wyceniane wsposób uproszczony, zwykle
wed∏ug wartoÊci ksi´gowych. Mo˝e to prowadziç do kar-
dynalnych b∏´dów o bardzo powa˝nych konsekwencjach.
Co gorsza, nawet ÊwiadomoÊç potrzeby i autentycz-
na wola dokonania takiej wyceny mogà nie byç wystar-
czajàce, bowiem w przypadku udzia∏ów mniejszoÊcio-
wych podmiot, który chcielibyÊmy wyceniç, mo˝e nie byç
sk∏onny do wspó∏pracy dajàcej podstawy do rzetelnej wy-
ceny. Sprawa komplikuje si´ jeszcze bardziej, gdy firma,
której udzia∏y (akcje) wyceniamy, ma udzia∏y (akcje)
w innych spó∏kach. Mo˝e si´ wi´c okazaç, ˝e ∏atwa z po-
zoru wycena b´dzie wyjàtkowo pracoch∏onnym, trudnym
i obarczonym du˝ym ryzykiem zadaniem.

10. Ostatni kryzys z ogromnà si∏à ukaza∏ znane ju˝ wcze-
Êniej problemy zwiàzane z wycenà nabywanych i sprze-
dawanych (wystawianych) instrumentów pochodnych.
Wiele ztych instrumentów jest bardzo z∏o˝onych i obiek-
tywnie bardzo trudnych do wyceny. Âmiem nawet twier-
dziç, ˝e niektóre z nich sà praktycznie niemo˝liwe
do wyceny. Przyk∏adem tzw. transakcje CIRS, które pole-
gajà na zamianie strumienia p∏atnoÊci opartych ostawk´
procentowà w walucie A na strumieƒ p∏atnoÊci opartych
o uzgodnionà w momencie zawierania transakcji staw-
k´ procentowà w walucie B. Wycena wartoÊci bie˝àcej ta-
kiego instrumentu opiera si´ na tak wielu subiektywnych
za∏o˝eniach, ˝e uzyskany wynik trudno uznaç za wiary-
godny. Dodatkowym problemem jest wspomniana wy˝ej
z∏o˝onoÊç tych instrumentów i stosunkowo s∏aba znajo-
moÊç metod szacowania ich wartoÊci wÊród analityków

zajmujàcych si´ wycenà przedsi´biorstw. Szczególne pro-
blemy wià˝à si´ oczywiÊcie z instrumentami pochodny-
mi wystawianymi (sprzedawanymi) przez wyceniane
podmioty. Potencjalny wp∏yw na przep∏ywy pieni´˝ne jest
tutaj bardzo znaczàcy, cz´sto wr´cz dramatyczny. Ozna-
cza to, ˝e podmioty-wystawcy ryzykownych instrumen-
tów pochodnych nara˝ajà si´ na dodatkowe, cz´sto bar-
dzo wysokie i nieuzasadnione potrzebami prowadzonej
dzia∏alnoÊci ryzyko. Odr´bnà i jednoczeÊnie ciekawà
kwestià, stosunkowo rzadko podnoszonà w literaturze,
jest wp∏yw takich praktyk na koszt kapita∏u firm. Przy-
k∏ady spóênionych reakcji agencji ratingowych na ujaw-
nione problemy spó∏ek uwik∏anych wtransakcje opcyjne
w USA i innych krajach rozwini´tych mogà wskazywaç,
˝e zarówno inwestorzy, jak i kierownictwo tych firm nie
decydowali si´ na korekt´ wgór´ kosztu kapita∏u w∏asne-
go stosownie do zwi´kszonego ryzyka. Modne w ostat-
niej dekadzie instrumenty pochodne sta∏y si´ w wielu
przypadkach narz´dziem beztroskiego hazardu, zamiast
pe∏niç przypisane im oryginalnie funkcje ograniczania ry-
zyka (z ang. hedging).

Podsumowanie 

Pomimo ˝e zarówno wycena nieruchomoÊci, jak i wyce-
na przedsi´biorstw sà szczególnymi dyscyplinami zawodo-
wymi, wywodzàcymi si´ ze wspólnej koncepcji, to procedu-
ry, j´zyk, wiedza i doÊwiadczenie, jakiego wymagajà, znacz-
nie si´ ró˝nià.

Wynika to z faktu, ˝e przedmiot wyceny jest zupe∏nie in-
ny. Wycena przedsi´biorstw zwiàzana jest z wartoÊcià praw
nieod∏àcznych od posiadania organizacji handlowej, przemy-
s∏owej, czy te˝ us∏ugowej, prowadzàcej dzia∏alnoÊç gospodar-
czà. Wycena nieruchomoÊci wià˝e si´ z wycenà ziemi, ulep-
szeƒ i praw zwiàzanych32.

Dok∏adniejszà analiz´ podobieƒstw i ró˝nic mi´dzy wy-
cenà przedsi´biorstw a wycenà nieruchomoÊci mo˝na zna-
leêç w opublikowanej przez ASA monografii zatytu∏owanej
Business Appraiser or Real Estate Appraiser – Determining
Which to Use33.

Przeprowadzone prawid∏owo wyceny nieruchomoÊci
i wyceny przedsi´biorstw sà ze sobà ca∏kowicie kompatybil-
ne. W rzeczywistoÊci, logicznie rzecz ujmujàc, wycena nieru-
chomoÊci generujàcej dochód mo˝e byç postrzegana jako
szczególny przypadek wyceny przedsi´biorstwa. Jest to
prawdziwe wtym sensie, ˝e nieruchomoÊç przynoszàca do-
chód jest logicznym odpowiednikiem firmy, która ma ograni-
czonà liczb´ aktywów. Kiedy ka˝dy rodzaj wyceny jest doko-
nywany w∏aÊciwie, istotne ró˝nice i elementy charaktery-
styczne tych podejÊç wynikajà logicznie zpodstawowych
ró˝nic w istocie przedmiotu wyceny.

Okazuje si´ jednak, ˝e terminologia stosowana przez obie
dyscypliny wyceny nie jest wymienna. Ró˝nice w stosowa-
niu pewnych istotnych terminów sà tak zakorzenione
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w ka˝dej zomawianych dyscyplin, ˝e nie ma – jak si´ wyda-
je – powa˝nych szans na opracowanie zbioru wspólnych ter-
minów. Wa˝ne jest tak˝e skonstatowanie, ˝e zarówno zmien-
ne, jak i czynniki ryzyka zwiàzane z wycenà przedsi´-
biorstw wymagajà odmiennego szkolenia i umiej´tnoÊci
z zakresu analizy papierów wartoÊciowych i analizy finan-
sowej ni˝ te, które sà niezb´dne przy wycenie nieruchomoÊci.
Odmienne Êcie˝ki rozwoju omawianych dyscyplin wydajà si´
wi´c byç zrozumia∏e i nieuchronne.

Wycena przedsi´biorstw stanowi w Polsce stosunkowo
nowà dziedzin´ wiedzy i równoczeÊnie wa˝ny obszar dzia∏al-
noÊci praktycznej. Wyzwania stojàce przed teorià i praktykà
wyceny sà bardzo du˝e. W artykule wskazano jedynie na naj-
wa˝niejsze z nich. Kluczem do stopniowego doskonalenia
teorii i praktyki wyceny jest wypracowanie i wdro˝enie tzw.
dobrych praktyk w zakresie wyceny przedsi´biorstw, a tak˝e
sta∏e doskonalenie wiedzy i umiej´tnoÊci w dziedzinie wyce-
ny przedsi´biorstw, podnoszenie standardów jakoÊci wykony-
wanych wycen i zasad etyki zawodowej. Uporzàdkowanie
i podniesienie na wy˝szy poziom praktyki wyceny przedsi´-
biorstw w Polsce pozwoli zwi´kszyç wiarygodnoÊç wycen, po-
prawi zaufanie u˝ytkowników raportów, zmniejszy liczb´ spo-
rów i konfliktów, redukujàc tym samym ryzyko i koszty pro-
wadzenia dzia∏alnoÊci gospodarczej i inwestowania.
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stosowania standardow POPRJK.

24. Powszechne Krajowe Standardy Wyceny (PKZW). Nota In-
terpretacyjna Nr 2. NI 2. Zastosowanie podejÊcia dochodo-
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Wprowadzenie 

Pierwsza dekada XXI wieku charakteryzuje si´ niebywa∏à
dynamikà przemian i skalà nowych zjawisk zmuszajàcych
do istotnych przewartoÊciowaƒ w gospodarce i w teorii ekono-
mii. PrzewartoÊciowania te dotyczà tak˝e wyceny nieruchomo-
Êci i przedsi´biorstw. Utarte schematy bowiem w dynamicznie
zmieniajàcej si´ rzeczywistoÊci nierzadko okazujà si´ zawodne.

Nasilajàce si´ trudnoÊci trafnej wyceny nieruchomoÊci
i biznesu ostatnio zwyk∏o si´ ∏àczyç z zapoczàtkowanym
na prze∏omie 2007 i 2008 r. w USA globalnym kryzysem go-
spodarczym (traktowanym jako pierwszy kryzys globalizacji).
Genetyczne niejako pod∏o˝e kryzysów w gospodarce ina ryn-
ku nieruchomoÊci ∏àczy si´ z nieod∏àcznà dla gospodarki ryn-

kowej cechà cyklicznoÊci i wyst´powaniem cykli koniunktu-
ralnych. Jednak coraz wi´cej przes∏anek wskazuje, ˝e przyczy-
ny narastajàcych trudnoÊci w wycenie majà g∏´bsze pod∏o˝e.
Wynikajà one przede wszystkim z dokonujàcego si´ w skali
globalnej prze∏omu cywilizacyjnego, wyra˝ajàcego si´ w wy-
pieraniu cywilizacji industrialnej przez wcià˝ jeszcze niedofi-
nansowanà nowà cywilizacj´ postindustrialnà, gospodarki
z rosnàcym zakresem zwirtualizowanej „wikinomii”, majàcej
w znacznej mierze cechy „gospodarki nietrwa∏oÊci”, co ju˝ sa-
mo w sobie mo˝e stanowiç zarodek kryzysu. Historia gospo-
darcza potwierdza, ˝e kryzysowe sytuacje w gospodarce nasi-
lajà si´ w warunkach g∏´bokich prze∏omów cywilizacyjnych1. 

Wspó∏czesne, bazujàce na technologiach informacyjnych
bezprecedensowo dynamiczne przemiany w gospodarce
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WYCENA NIERUCHOMOÂCI I PRZEDSI¢BIORSTW
W WARUNKACH GLOBALNEJ NIEPEWNOÂCI 

El˝bieta Màczyƒska

tu z inwestycji. Zob. D. Zarzecki: Metody wyceny przed-
si´biorstw, Fundacja Rozwoju RachunkowoÊci w Polsce,
Warszawa 1999 oraz D. Zarzecki: U˝ytecznoÊç metody
sk∏adania w szacowaniu kosztu kapita∏u w∏asnego. Prze-
glàd Organizacji nr 2/2010.

26. Od 1997 istnieje baza danych, Pratt’s Stats, która ma po-
móc rozwiàzaç ten problem.

27. Do najcz´Êciej stosowanych metod szacowania kosztu ka-
pita∏u w∏asnego zalicza si´: 1) Model CAPM; 2) Model
APM; 3) Model DGM; 4) Metod´ DCF; 5) Model Famy-
-Frencha; 6) Model Butlera-Pinkertona; 7) Metod´ sk∏a-
dania. Zob. np. D. Zarzecki: U˝ytecznoÊç metody sk∏ada-
nia w szacowaniu kosztu kapita∏u w∏asnego. Przeglàd
Organizacji nr 2/2010, s. 36–40.

28. Zob. D. Zarzecki: Premia z tytu∏u ryzyka – wyzwania dla
teorii i praktyki. W: Studia i Prace Wydzia∏u Nauk Eko-
nomicznych i Zarzàdzania, nr 9, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczeciƒskiego, Szczecin 2008, s. 336–347,
P. Szymaƒski: Zerowa historyczna premia za ryzyko ryn-
kowe w modelu CAPM. W: Zarzàdzanie finansami. Wy-
cena przedsi´biorstw i zarzàdzanie wartoÊcià, redaktor
naukowy D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczeciƒskiego nr 534. Finanse, Rynki Finansowe, Ubez-
pieczenia nr 17, Szczecin 2009, s. 231–242 oraz D. Zarzec-
ki: Dylematy szacowania premii z tytu∏u ryzyka. W: Za-
rzàdzanie finansami firm – teoria i praktyka, redaktor
naukowy B. BernaÊ, Prace Naukowe nr 48, Wydawnic-
two Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroc∏awiu, Wro-
c∏aw 2009, s. 921–930.

29. Zob. D. Zarzecki: O szacowaniu wartoÊci udzia∏ów
mniejszoÊciowych i udzia∏ów kontrolnych. W: WartoÊç

przedsi´biorstwa – z teorii i praktyki zarzàdzania. Pra-
ca zbiorowa pod red. J. Duraja, tom IV, Wydawnictwo
Naukowe Novum, P∏ock 2003, s. 33–44 oraz K. Byrka-
-Kita: Dylematy szacowania premii z tytu∏u kontroli. W:
Zarzàdzanie finansami. Wycena przedsi´biorstw i za-
rzàdzanie wartoÊcià, redaktor naukowy D. Zarzecki, Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciƒskiego nr 534. Fi-
nanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 17, Szcze-
cin 2009, s. 47–52.

30. Zob. D. Zarzecki: Premia z tytu∏u wielkoÊci w wycenie
przedsi´biorstw. W: Zarzàdzanie finansami firm – teoria
i praktyka, redaktor naukowy B. BernaÊ, Prace Naukowe
nr 48, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroc∏awiu, Wroc∏aw 2009, s. 931–944.

31. Zob. D. Zarzecki: Wybrane problemy szacowania wartoÊci
kadry (kapita∏u ludzkiego). W: Zarzàdzanie finansami
firm – teoria i praktyka, Red. naukowa B. BernaÊ, Wy-
dawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroc∏awiu, Prace
Naukowe nr 1200, Wroc∏aw 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).

dr hab. prof. Dariusz Zarzecki – jest pracownikiem Kate-
dry Inwestycji i Wyceny Przedsi´biorstw w Wydziale Nauk Eko-
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i spo∏eczeƒstwie sprawiajà, ̋ e gospodarka w coraz wi´kszym
stopniu nabiera cech „gospodarki nietrwa∏oÊci”, z coraz
krótszymi cyklami ˝ycia produktów i ich dochodowoÊci.
Nietrwa∏e stajà si´ profesje, stanowiska pracy i pozycje
w hierarchii mened˝erskiej. Ponadnarodowym fuzjom
i przej´ciom towarzyszy kszta∏towanie si´ nowej grupy za-
trudnionych – „korporacyjnych nomadów”, „korporacyjnych
cyganów”. Wszystko, co si´ obecnie dzieje w ˝yciu publicznym
i prywatnym – a nawet tym najbardziej osobistym – z wyjàt-
kiem mo˝e kilku dziedzin nauki, jest prowizoryczne”2. Towa-
rzyszy temu narastajàca globalna niepewnoÊç, co do przysz∏e-
go kszta∏towania si´ rzeczywistoÊci spo∏eczno-gospodarczej. 

Globalizujàcy si´ w coraz wi´kszym stopniu Êwiat jest
coraz bardziej „w´drujàcy” iewoluuje w kierunku „gospo-
darki nietrwa∏oÊci”3. W przeciwieƒstwie do tego nierucho-
moÊci z definicji cechuje nieprzemieszczalnoÊç i trwa∏oÊç
Stàd te˝ jednym z wa˝nych wyzwaƒ we wspó∏czesnej gospo-
darce jest racjonalne, efektywne godzenie tych przeciwstaw-
nych trendów. NieruchomoÊci i inwestowanie z natury wy-
magajà d∏u˝szej perspektywy. Stàd te˝ wycena nieruchomo-
Êci i biznesu powinna byç zintegrowana z d∏ugofalowym,
strategicznym kszta∏towaniem rozwoju regionu i kraju oraz
z d∏ugookresowymi planami jego przestrzennego zagospoda-
rowania. Wymóg ten nie jest przewa˝nie w dostatecznym
stopniu spe∏niony, g∏ównie zpowodu odnotowywanego
w Polsce niedostatku polityki strategicznej.

Jak w takich warunkach wyceniaç biznes oraz nierucho-
moÊci, skoro fundamentalnà podstawà ich wyceny jest poten-
cja∏ dochodowy i jego prognozy, ate sà w coraz wi´kszym
stopniu obarczone ryzykiem niepewnoÊci? Powstaje zarazem
pytanie, czy i w jakim stopniu najbardziej trwa∏y zasób, ja-
kim sà nieruchomoÊci, podlegaç b´dzie nowym trendom
w gospodarce, wtym przede wszystkim niebywa∏ej dynami-
zacji przemian, zw∏aszcza technologicznym, ale tak˝e spo-
∏ecznym. Przemiany te sprawiajà, ˝e przesz∏oÊç staje si´ na-
der szybko tak nieporównywalnie ró˝na od teraêniejszoÊci,
˝e wykorzystywanie analiz retrospektywnych staje si´ coraz
bardziej problematyczne dla kszta∏towania teraêniejszoÊci,
atym bardziej przysz∏oÊci. Jak zatem w warunkach narasta-
jàcej niepewnoÊci wyceniaç nieruchomoÊci i biznes, zw∏asz-
cza w sytuacji narastajàcej wirtualizacji gospodarki? Rodzi
si´ te˝ pytanie, jakie zmiany w podejÊciu do wyceny wymu-
sza dokonujàcy si´ prze∏om?

Pytania te sà tym bardziej istotne, ˝e przemiany techno-
logiczno-cywilizacyjne determinujà zmiany w teorii ekono-
mii. Stawiane pytania majà charakter otwarty, wymagajà
pog∏´bionej dyskusji, wykraczajàcej poza ramy tej publika-
cji4. Artyku∏ ten ukierunkowany jest na w∏àczenie si´ do tej
dyskusji, z uwzgl´dnieniem wybranych jej aspektów,
w tym, m.in. ewaluacyjnych nast´pstw prze∏omu cywiliza-
cyjnego, relacji mi´dzy zmianami w teorii ekonomii a wy-
cenà oraz wp∏ywu globalizacji i narastajàcej niepewnoÊci,
a tak˝e syndromu nietrwa∏oÊci na wycen´ przedsi´biorstw
i nieruchomoÊci. 

Prze∏om cywilizacyjny. Poprzemys∏owa gospodarka
nietrwa∏oÊci 

Dokonujàca si´ obecnie w skali globalnej zmiana para-
dygmatu cywilizacyjnego wyra˝a si´ w post´pujàcej w kra-
jach rozwini´tych dezindustrializacji, kurczeniu si´ cywiliza-
cji industrialnej i wypieraniu jej przez innà, postindustrial-
nà. W wyniku tego wypierane sà dotychczasowe modele nie
tylko gospodarki w ogóle, ale i zarzàdzania, inwestowania,
handlu, kszta∏cenia, pracy, zatrudnienia, konsumpcji, a na-
wet rzàdów i rodziny szybko tracà aktualnoÊç. Przekszta∏ca
si´ wi´kszoÊç metod komunikowania si´, produkowania
i wymiany handlowej5. Dotyczy to tak˝e wyceny. W wycenie
biznesu wmodelu industrialnym rozstrzygajàce znaczenie
mia∏ potencja∏ techniczny, obecnie potencja∏ wiedzy. Ale ten
pierwszy znacznie ∏atwiej wyceniç, ani˝eli drugi. W warun-
kach gospodarki opartej na wiedzy staje si´ ona „uniwersal-
nym substytutem”. Mo˝na jà jednoczeÊnie wykorzystywaç
do tworzenia bogactwa i pomna˝ania samej wiedzy. W prze-
ciwieƒstwie do dóbr materialnych i surowców jest niewyczer-
pywalna, ale trudno mierzalna. 

Pomiar i ewidencja wiedzy to problem niezwykle z∏o˝ony
i trudny a zarazem coraz wa˝niejszy dla kszta∏towania
strategii inwestycyjnych oraz strategii rozwojowych przed-
si´biorstw, atym samym i gospodarki. Wiedza, informacja to
specyficzne, ca∏kiem odmienne od tradycyjnych, êród∏a bo-
gactwa: nie zu˝ywajà si´, kto je sprzedaje, posiada je nadal.
Informacja, wiedza, sfera myÊli symbolicznej zaczynajà wy-
twarzaç wi´cej bogactwa ni˝ produkcja przemys∏owa i rolna.
Tworzy to ogromy potencja∏ produktywnoÊci, tak du˝y, ˝e
nawet niewielkie w tradycyjnym, industrialnym rozumieniu
przedsi´biorstwa mogà generowaç i reprezentowaç ogromnà
wartoÊç ekonomicznà. Stàd te˝ nierzadko powstajà przedsi´-
biorstwa relatywnie niewielkie, ale szybko dochodzàce
do ogromnego kapita∏u i obszaru oddzia∏ywania. Spektaku-
larnym tego przyk∏adem jest przede wszystkim – stworzo-
na w 1998 r. przez dwóch, wyposa˝onych wlaptopa i wiedz´,
g∏ównie matematycznà, ale nie w zasoby materialne, stu-
dentów – wyszukiwarka internetowa Google. Obecnie jej
wartoÊç rynkowa oscyluje wokó∏ 200 mld USD, a zatem jest
prawie trzykrotnie wy˝sza od np. powsta∏ej w 1923 r. The
Walt Disney Company. Ta ostatnia firma dochodzi∏a jednak
do takiego poziomu wartoÊci rynkowej przez ponad 80 lat,
podczas gdy Google wystarczy∏o zaledwie kilka. Wskazuje to
na prze∏om, jaki si´ dokona∏ idokonuje nadal, w kszta∏towa-
niu wartoÊci przedsi´biorstw. Zarazem jednak narastajà
trudnoÊci w pomiarze i identyfikacji êróde∏ wartoÊci. 

Znane dotychczas modele istandardy rachunkowoÊci nie
stanowià dostatecznie satysfakcjonujàcego narz´dzia rozwià-
zania tego problemu. Wiedza, jako zasób majàtkowy, jako ak-
tywa, ewidencjonowana jest jedynie fragmentarycznie jako
wartoÊci niematerialne i prawne. W przypadku obrotu
przedsi´biorstwami poÊrednie zasoby wiedzy znajdujà od-
zwierciedlenie ale post factum w bilansie nabywcy przedsi´-



biorstwa lub wydzielonej jego cz´Êci jako sk∏adnik wartoÊci
firmy. Jest to jednak informacja dalece spóêniona. Co gorsze,
dotychczasowy system ewidencji wiedzy mo˝e tworzyç zafa∏-
szowany obraz wartoÊci i kondycji wycenianej jednostki.
Wydatki na powi´kszanie potencja∏u intelektualnego trakto-
wane sà bowiem w wi´kszoÊci jako koszty a nie inwestycje,
co oznacza, ˝e odbijà si´ – przynajmniej w krótkim okresie
– niekorzystnie na wynikach finansowych, atym samym
i na jej dochodowej wartoÊci.

Dynamizm przemian w gospodarce opartej na wiedzy
jest tak wielki, ˝e trudno nie zgodziç si´ z Ryszardem Kapu-
Êciƒskim, i˝ „przesz∏oÊç nie staje si´ historià, lecz od razu ar-
cheologià, (...) z którà ju˝ nie mamy ˝adnego emocjonalnego
zwiàzku. To wielka s∏aboÊç wspó∏czesnego cz∏owieka, wielkie
jego nieszcz´Êcie: nie mo˝e zakotwiczyç si´ w historii, bo mi-
nione zdarzenia znikajà z jego ÊwiadomoÊci”6. W takich wa-
runkach nie tylko przysz∏oÊç, ale i teraêniejszoÊç jawià si´
jako coraz mniej przejrzyste i coraz bardziej chaotyczne,
trudne do zrozumienia, zw∏aszcza w sytuacji mno˝àcych si´
w wyniku rozwoju techniki i komunikacji – êróde∏ informa-
cji. Jednà z konsekwencji tego sà dysfunkcje w systemie
etycznym i erozja systemu wartoÊci. Problemem jest zacie-
ranie si´ lub zanikanie wyrazistych punktów odniesienia
w kszta∏towaniu systemów wartoÊciowania w dzia∏alnoÊci
gospodarczej ale i ˝yciu ludzkim. Stàd te˝ na narastajàcà
mnogoÊç oferowanych przez wspó∏czesny Êwiat mo˝liwoÊci
rozwojowych cieniem k∏adzie si´ nasilajàca si´ trauma spo-
∏eczna, narastajàca niepewnoÊç i obni˝ajàce si´ poczucie
bezpieczeƒstwa, czemu towarzyszy kryzys zaufania7. 

Do kryzysu zaufania wydatnie przyczyni∏ si´ rosnàcy
od kilku minionych dekad stopieƒ odrywania si´ sektora fi-
nansów i przep∏ywów finansowych od realnej gospodarki,
co ju˝ samo w sobie mo˝e stanowiç zarodek kryzysu8. Jak
ironicznie konstatuje John Bogle, znawca Êwiata finansów
zaliczany przez „Fortune Magazine” do najbardziej wp∏ywo-
wych osób w Êwiecie biznesu USA, „w ciàgu dwóch minio-
nych stuleci Ameryka przestawi∏a si´ z gospodarki opartej
na rolnictwie na gospodark´ opartà na produkcji przemys∏o-
wej, potem na gospodark´ opartà na us∏ugach, i teraz
na gospodark´ opartà g∏ównie na operacjach finansowych.
Jednak ta oparta na finansach gospodarka, z definicji, po-
mniejsza wartoÊç wytwarzanà przez przedsi´biorstwa pro-
dukcyjne”9. Choç autor tej opinii nie kwestionuje kreowanej
przez ten sektor wartoÊci dodanej (m. in. poprzez tworzenie
miejsc pracy), to zarazem zwraca uwag´, ˝e im wi´cej przej-
muje dla siebie system finansowy, tym mniej zyskuje inwe-
stor, który jest bazowym „˝ywicielem” obecnie istniejàcego,
niezmiernie kosztownego finansowo-inwestycyjnego „∏aƒcu-
cha ˝ywieniowego”. Wskazuje to na koniecznoÊç podporzàd-
kowanej efektywnoÊci makroekonomicznej, racjonalizacji
funkcjonowania sektora finansowego. W obecnym bowiem
kszta∏cie uszczupla on wartoÊç „mo˝liwà do wytworzenia
przez spo∏eczeƒstwo”10. John Bogle, odnoszàc si´ do tych
kwestii, dochodzi do wniosku, ˝e „znaleêliÊmy si´ w Êwie-

cie, wktórym zbyt wielu spoÊród nas nic ju˝ chyba nie wy-
twarza. Handlujemy tylko kawa∏kami papieru wymieniajàc
mi´dzy sobà tam i z powrotem akcje i obligacje, przy oka-
zji wyp∏acajàc za to naszym finansowym krupierom praw-
dziwe fortuny. W ramach tego trendu koszty automatycznie
rosnà wraz z tworzeniem bardzo skomplikowanych instru-
mentów pochodnych (derywatów), za których sprawà
w system finansowy zosta∏y wbudowane olbrzymie a nie-
zg∏´bione rodzaje ryzyka”11. Odnoszàc si´ do obecnego kry-
zysu i zachowaƒ ponadnarodowych korporacji, wtym ban-
ków, parafrazujàc sentencj´ Winstona Churchilla, J. C. Bo-
gle konstatuje, ˝e „nigdy tak wiele nie by∏o p∏acone za tak
ma∏o”12. Wskazuje to na dysfunkcje wyceny, a zarazem jest
jej nast´pstwem. 

Jak dowodzi Alexander Bard, „˝yjemy w dwóch epokach
jednoczeÊnie, choç ma∏o kto ma tego ÊwiadomoÊç. Jedna,
przemijajàca to kapitalizm. Druga, zwiàzana zrewolucjà in-
formatycznà, to epoka Internetu. W tamtej na samym czub-
ku spo∏ecznej piramidy mieliÊmy fabrykantów i bankierów,
a na samym dole – proletariat. W epoce, która nadchodzi,
na szczytach w∏adzy znajduje si´ ma∏a liczebnie, ale bajecz-
nie bogatasieciowa netokracja. Podnó˝e spo∏ecznej piramidy
zajmuje konsumtariat”13 – czyli osoby dotkni´te wyklucze-
niem i analfabetyzmem cyfrowym14. 

W warunkach nowego paradygmatu rozwojowego zmia-
nie ulegajà stosunki w∏asnoÊci. Rozstrzygajàce znaczenie
ma, nie jak w klasycznym kapitalizmie w∏asnoÊç Êrodków
produkcji, a kapita∏ intelektualny. Kluczowà kategorià staje
si´ „dost´p” (access) do wiedzy i informacji, czego przeci-
wieƒstwem jest „wykluczenie. Syndrom oderwania w∏asno-
Êci od zarzàdzania komplikuje wycen´ i ocen´ biznesu.
Znawca i praktyk rynku finansowego John Bogle podkreÊla,
˝e „bardzo oddaliliÊmy si´ od spo∏eczeƒstwa opartego o w∏a-
snoÊç (ownership society) i staliÊmy si´ spo∏eczeƒstwem
opierajàcym si´ na przedstawicielstwie (agency society)
(...) W rezultacie powsta∏a sytuacja, którà przewidzia∏ Adam
Smith, ˝e instytucje zarzàdzajà pieni´dzmi innych ludzi
w ca∏kowicie inny sposób, ni˝ gdyby to by∏y ich w∏asne pie-
niàdze (...) My wszyscy – zarówno inwestorzy, jak ispekulan-
ci – nie jesteÊmy w stanie kontrolowaç tego, jakà stop´ zwro-
tu nam przyniesie zarówno rynek akcji, jak i obligacji. Oby-
dwa rynki uczynià to bez naszej pomocy (...) Bankowcy
inwestycyjni porzucili model takiej ma∏ej firmy, wktórej ni-
gdy nie by∏oby 33-krotnego lewarowania portfela (...) Chodzi
o aktywa, co do których bankowcy nie chcà byç obwiniani
za brak wiedzy dotyczàcej okreÊlania ich wartoÊci. OsobiÊcie
nie wiem, kto inny powinien byç za to obwiniany, jeÊli to oni
w∏aÊnie kupowali aktywa, których wartoÊci nie byli w stanie
okreÊliç. OdejÊcie Wall Street od w∏asnoÊci prywatnej do w∏a-
snoÊci gie∏dowo-akcyjnej by∏o wielkim krokiem wstecz”15.

Wycena zasobów to jedna z fundamentalnych kwestii
ekonomicznych. Przemiany wspó∏czesnego Êwiata rzutujà
zaÊ na zmiany w teorii ekonomii. Kryzys globalny obna˝y∏
s∏aboÊci teoretyczne podstaw ekonomii i wyceny zasobów16. 
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Ekonomia i wycena na zakr´cie (?) 

Âwiatowa literatura przedmiotu wskazuje na g∏´bokie
przewartoÊciowania poglàdów iteorii. Eksponowana jest ko-
niecznoÊç rewizji niektórych starych teorii, które tracà aktu-
alnoÊç i zawodzà w zmienionej i dynamicznie zmieniajàcej
si´ rzeczywistoÊci. Choç kontrowersje i dyskusje na temat
praktycznej zasadnoÊci i u˝ytecznoÊci poszczególnych nur-
tów teorii ekonomii sà niemal˝e wieczne, to obecnie spekta-
kularnie si´ nasili∏y przede wszystkim pod wp∏ywem zapo-
czàtkowanego na prze∏omie 2007 i 2008 roku globalnego
kryzysu gospodarczego. 

EkonomiÊci wzajemnie oskar˝ajà si´ o b∏´dy, które dopro-
wadzi∏y do tak g∏´bokiego i niebezpiecznego naruszenia rów-
nowagi i nie∏adu wÊwiatowym systemie gospodarczym17. Ty-
tu∏y publikacji na ten temat mówià same za siebie. I tak lau-
reat Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie
ekonomii (2008) Paul Krugmann pyta wr´cz: „dlaczego eko-
nomiÊci niczego nie zrozumieli?”, wskazujàc m.in. na groêny
syndrom casino finance, shadow banking system oraz zwiàza-
ny ztym „powrót gospodarki kryzysowej” („The Return of
Depression Economics and the Crisis of 2008”)18. W ksià˝ce
pod takim tytu∏em analizuje kryzysy finansowe, jakie wystà-
pi∏y w gospodarce Êwiatowej w ostatnich kilkunastu latach,
i obcià˝a za nie przede wszystkim doktryn´ neoliberalnà
oraz przedstawicieli neoliberalnej „szko∏y chicagowskiej”19.
Do krytyków tego nurtu do∏àczajà inni nobliÊci, wtym Joseph
Stiglitz iGeorge Akerlof. Krytyka neoliberalizmu i szko∏y
chicagowskiej spotyka si´ jednak z ostrymi reakcjami a na-
wet reprymendami ze Êrodowiska akademickiego i nie tylko.
Natomiast w obronie tego nurtu staje m.in. Robert Lucas20.
Opinie Krugmana szczególnie ostro zanegowa∏ reprezentant
szko∏y chicagowskiej, profesor finansów, John H. Cochrane
(How did Paul Krugman get it so Wrong?). Zarzuca Krugma-
nowi m.in. nadmiernà, bezkrytycznà wiar´ w interwencjo-
nizm paƒstwowy („Still looking for a free lunch”)21. 

W najnowszej swej ksià˝ce J. Stiglitz z ca∏à stanowczo-
Êcià podtrzymuje poglàd, ˝e rzeczony kryzys globalny nie jest
czymÊ, co si´ po prostu wydarzy∏o. Zosta∏ on „wykreowany
przez Wall Street, m.in. poprzez doktrynalne podejÊcie
do teorii ekonomii i przyj´cie za niepodwa˝alnà tezy o nie-
zawodnoÊci rynku”22. 

Spory na temat ekonomii wyraênie uwydatniajà, ˝e „˝ad-
na teoria nie jest dziÊ lepsza od innych”, na co zwraca uwa-
g´ m.in. znany ekonomista, profesor ekonomii, cz∏onek bry-
tyjskiej Izby Lordów – Robert Skidelsky23. Zarazem jednak
autor ten konstatuje, ˝e chicagowska szko∏a ekonomii „ni-
gdy nie by∏a bardziej s∏aba i bezradna ni˝ dziÊ”. Ocenia za-
razem, ˝e „szko∏a ta na to sobie zas∏u˝y∏a”. 

W najnowszych debatach na temat ekonomii wskazuje si´
nie tylko na rosnàca rol´ analizy jakoÊciowej, ale tak˝e zagro-
˝enia wynikajàce z przeceniania modeli matematycznych
i niedoceniania doÊwiadczenia historycznego. George Aker-
lof wraz z Robertem Shillerem, analizujàc przyczyny obecne-

go kryzysu i wynaturzeƒ gospodarczych, eksponujà negatyw-
ne nast´pstwa niewyciàgania wniosków z historii, w tym
wniosków z wielkiego kryzysu okresu mi´dzywojennego. 

Choç globalny kryzys zaogni∏ spory na temat roli nauk
ekonomicznych, to koniecznoÊç modyfikowania, a nawet
przewartoÊciowania, rewizji niektórych starych teorii dostrze-
gana by∏a ju˝ wczeÊniej, min. Paul Samuelson zwraca uwag´
na utrat´ aktualnoÊci teorii kosztów komparatywnych,
a z kolei Milton Friedman – guru monetarystów i konserwa-
tystów – przyzna∏, ˝e si´ myli∏ i ˝e „traktowanie poda˝y pie-
niàdza, jako naczelnego celu i zasady regulujàcej decyzje eko-
nomiczne nie zda∏o w pe∏ni egzaminu. Nie jestem pewien, czy
dzisiaj upiera∏bym si´ przy tym poglàdzie tak mocno jak kie-
dyÊ”24. Zarysowujàcy si´ wyraênie prze∏om w poglàdach teo-
retyków znajduje te˝ odzwierciedlenie w publikacjach tak wy-
bitnych ekonomistów jak: noblista G. Becker, J. Stiglitz, John
Kenneth Galbraith, Phelps, Kahnemann i in25. 

BurzliwoÊç przemian i ambiwalencja ich ocen nieuchron-
nie przek∏ada si´ zatem na przewartoÊciowania w teorii eko-
nomii. Paradoksalnie jednak w epoce gospodarki opartej
na wiedzy w gruncie rzeczy mamy do czynienia zekonomià
niedoskona∏ej wiedzy, wiedzy niepewnej (Imperfecta Know-
ledge Economics)26. W takich warunkach niedoskona∏a jest
prawda i nieprawdziwa pewnoÊç27. Ekonomia zaÊ jest naukà
bazujàcà na badaniu pewnych regularnoÊci, prawid∏owoÊci.
JeÊli natomiast czasy sà burzliwe, to powstajà trudnoÊci ze zi-
dentyfikowaniem tych regularnoÊci, prawid∏owoÊci. Dlatego
te˝ niezb´dna jest zmiana podejÊcia w naukach ekonomicz-
nych. Obecnie modele, wtym matematyczne, zawodzà. Bazu-
jà bowiem na pewnych za∏o˝eniach trwa∏ych i prawid∏owo-
Êciach, zatem w warunkach gwa∏townych przemian stajà si´
mniej przydatne. Jak podkreÊla Robert Shiller, modele mate-
matyczne, które standardowa ekonomia stosuje do badania,
analizowania i prognozowania rynku, nie uwzgl´dniajà ist-
nienia baniek spekulacyjnych. „Dlatego analitycy tracà orien-
tacj´, gdy baƒka nabiera niebezpiecznych rozmiarów, i ca∏-
kiem si´ gubià, gdy p´ka, wywo∏ujàc kryzys. EkonomiÊci
praktykujàcy tzw. ekonomi´ neoklasycznà nie mogà rozumieç
mechanizmu baniek, skoro zak∏adajà, ˝e rynek to miejsce,
wktórym racjonalni gracze podejmujà oparte na wiedzy decy-
zje iustalajà racjonalne wartoÊci dóbr”28. W ich wycenie ko-
nieczne jest podejÊcie holistyczne, z uwzgl´dnieniem nie tyl-
ko kwestii ekonomicznych, ale tak˝e spo∏ecznych, ekologicz-
nych i przestrzennych. Bowiem najlepsza nawet teoria
ekonomii, ale bez uwzgl´dnienia czynnika spo∏ecznego, cz∏o-
wieka, bez analizy zachowaƒ regu∏y optymalne dla jednej go-
spodarki okazujà si´ nieoptymalne dla innej. Noblista Ed-
mund S. Phelps wskazuje, ˝e takie podejÊcie stanowi jeden
z wa˝nych walorów sformu∏owanego przez R. Frydmana
i M. D. Goldebrag koncepcji Imperfect Knowledge Econo-
mics29. Skoro niekwestionowanà cechà wspó∏czesnych czasów
jest narastajàca niepewnoÊç i zmiennoÊç, to w takich warun-
kach nie pozostaje nic innego, jak uznaç b∏àd za stan natural-
ny, bo, paradoksalnie, rosnà wówczas szanse na minimalizo-



wanie b∏´dów. „Nie da si´ stworzyç sensownej ekonomii abs-
trahujàcej od nieprzewidywalnoÊci ludzkich reakcji na sygna-
∏y, informacje, polecenia, bodêce”30. Zatem koniecznoÊç dys-
ponowania d∏ugookresowymi strategiami jest tym wi´ksza,
im wi´ksza jest niepewnoÊç dzia∏ania i ryzyko pope∏nienia
b∏´dów. „ZaproponowaliÊmy nowy sposób budowania modeli
ekonomicznych, ˝eby przekonaç wspólnot´ ekonomistów, ˝e
ju˝ nie ma sensu udawaç, i˝ mogà odkryç coÊ, co z natury
rzeczy jest nie do odkrycia, i ˝e nie warto ju˝ wierzyç w ko-
lejne tworzone i og∏aszane modele, które muszà zawodziç.
Nikt dziÊ nie chce iÊç wstron´, która z za∏o˝enia nigdy nie da
poczucia pewnoÊci. Ale w naukach spo∏ecznych – aekonomia
jest naukà spo∏ecznà – nigdy nie ma pewnoÊci. Kto szuka uni-
wersalnej pewnoÊci, ten z natury rzeczy skazany jest na pora˝-
k´. (...) Nawet najwybitniejsi eksperci nie uwolnià nas od nie-
pewnoÊci”31. Dlatego te˝ niezb´dne jest uwzgl´dnianie czynni-
ka niepewnoÊci jako nieod∏àcznego elementu kszta∏towania
systemów i strategii gospodarczych. W warunkach niepewno-
Êci strategie d∏ugofalowe stajà si´ tym bardziej niezb´dne, cho-
cia˝by po to, ˝eby identyfikowaç przyczyny odchyleƒ od za∏o-
˝eƒ i uwzgl´dniaç je w decyzjach gospodarczych (bie˝àcych
i strategicznych). Jest to szczególnie wa˝ne w wycenie nieru-
chomoÊci. Nast´pstwa decyzji inwestycyjnych w tym sektorze
majà bowiem z definicji d∏ugofalowe nast´pstwa.

W reakcji na przemiany w teorii ekonomii stopniowo wy-
∏aniajà si´ nowe nurty badawcze, m.in. transdyscyplinarna
ekonomia z∏o˝onoÊci, w tym bazujàca na ekonomii behawio-
ralnej – psychoekonomii, ekonomia wiedzy niedoskona∏ej.
Mo˝na to uznaç za poczàtki dokujàcej si´ powoli zmiany pa-
radygmatu ekonomii. Wg Andrzeja Wojtyny „ferment”
w ekonomii i w jaki sposób reaguje ona na wysuwane wo-
bec niej zarzuty wyra˝a si´ w tym, ˝e „z jednej strony,
przede wszystkim za sprawà ekonomii behawioralnej, doko-
nuje si´ daleko idàca rekon strukcja za∏o˝eƒ koncepcji homo
oeconomicus; z drugiej strony, za sprawà badaƒ sk∏adajà-
cych si´ na umowne poj´cie „ekonomia z∏o˝onoÊci”, kwestio-
nowany jest tradycyjny sposób rozumienia równowagi i dy-
namiki systemów gospodarczych. (...) Wiele wskazuje na to,
˝e zachodzàce zmiany mogà na d∏u˝szà met´ zrewolu cjoni-
zowaç nie tylko zakres (przedmiot) ekonomii, ale tak˝e spo-
sób jej uprawia nia (metod´). Z okreÊlaniem zmian jako re-
wolucyjnych nale˝y byç jednak bardzo ostro˝nym ito nie tyl-
ko ze wzgl´du na (...) wp∏yw czynników ideologicznych czy
zwyk∏à ignorancj´ krytyków, ale równie˝ ze wzgl´du
na znacznà adaptacyjnoÊç ekonomii g∏ównego nurtu. Wów-
czas rewolucyjne zmiany nie muszà byç wcale symptomem
kryzysu, lecz mogà Êwiadczyç o „witalnoÊci ekonomii”32.

Na problem zachowawczoÊci ekonomii iekonomistów ju˝
przed laty wskazywa∏ John K. Galbraith, zarzucajàc Keyne-
sowi, ˝e ten „rozwa˝ajàc przysz∏oÊç ekonomii, nie docenia∏
g∏´bokiego przywiàzania tradycyjnych ekonomistów do kla-
sycznych wartoÊci ipoj´ç ani tego, w jaki sposób b´dà one
potwierdzane i uzasadniane w obliczu zachodzàcych
zmian”33. Ich si∏a wynika z tego, ˝e s∏u˝à ugruntowanym za-

wodowym i szerzej poj´tym ekonomicznym interesom. Gal-
braith krytycznie ocenia∏, ˝e „w obr´bie klasycznej czy neo-
klasycznej tradycji utrzymuje ekonomi´ przede wszystkim
ugruntowane, silne zaanga˝owanie na rzecz ustalonych po-
glàdów. Sà to rzeczywiÊcie pot´˝ne wi´zy. Niewielu ekonomi-
stów chce odrzuciç to, co w czasie ich dawnych studiów by∏o
przyj´te, a póêniej w ich w∏asnych wyk∏adach, pismach i na-
ukowych dyskusjach bronione i rozwiàzane. Wyrzeczenie si´
tego, czego si´ nauczyli i czego sami uczyli innych, oznacza
przyznanie si´ do b∏´du – a przed tym wszyscy si´ bronimy.
Mo˝na jeszcze dodaç, ˝e si´ bronimy przed wysi∏kiem umy-
s∏owym, potrzebnym do przystosowania si´ do zmian. Taki
wysi∏ek ekonomiÊci – choç bynajmniej nie tylko oni – uwa˝a-
jà za niewygodny, a nawet bolesny”34. Utrzymujàcà si´ cià-
gle si∏´ teorii neoklasycznej i neoliberalizmu Galbraith przy-
pisuje ponadto pot´dze interesów gospodarczych i przydat-
noÊci tej teorii w rozwiàzywaniu problemu w∏adzy
w gospodarce i polityce. JeÊli bowiem zgodnie z za∏o˝enia-
mi klasycznej ekonomii gospodarkà rzàdzi rynek, to tym sa-
mym znika problem i zarzut nadu˝ycia w∏adzy, a krytyka
w∏adzy postrzegana jest i objaÊniana jako walka z rynkiem.
Za istotny czynnik si∏y teorii klasycznej jest te˝ dà˝enie
do zmatematyzowania ekonomii i traktowania jej jako na-
uki Êcis∏ej. Za∏o˝enia ekonomii klasycznej umo˝liwiajà bo-
wiem modelowanie matematyczne. 

Powstaje zatem pytanie, czy w obecnych warunkach na-
rastajàcej niepewnoÊci oraz ambiwalentnoÊci iloÊciowego po-
miaru zjawisk gospodarczych a zarazem wzrostu znaczenia
czynników niewymiernych, jakoÊciowych, nurt ekonomii neo-
klasycznej mo˝e pozostaç nurtem dominujàcym, czy i w ja-
kim stopniu b´dzie wypierany przez inne nurty, wtym wska-
zywany ju˝ nurt „ekonomii wiedzy niedoskona∏ej”. Pytanie to
na razie pozostaje nierozstrzygni´te, ale przedstawione zmia-
ny paradygmatu cywilizacyjnego sk∏aniajà do opinii o nie-
uchronnym rozwoju ekonomii w kierunku jej wi´kszej hete-
rogenicznoÊci, a zatem i nieuchronnej zmianie paradygmatu
tej dyscypliny. Zmiany te ju˝ zosta∏y zapoczàtkowane i doty-
czà przede wszystkim metodologii, wtym m.in. metod pomia-
ru wzrostu gospodarczego. Coraz bardziej wyraêna jest bo-
wiem zawodnoÊç klasycznych jego miar. Wynika to m.in.
z faktu, ˝e w warunkach wysokiego tempa przemian i na-
der wysokiego stopnia finansyzacji, podstawowa miara post´-
pu gospodarczego, jakà jest wskaênik produktu krajowego
brutto (PKB), zawodzi. Kryzys globalny wp∏ywa na intensyfi-
kacj´ poszukiwaƒ nowych mierników wzrostu gospodarczego,
pieniàdza i biznesu, i ˝ycia, o˝ywiajàc zarazem debat´
na ten temat35. Obecnie toczy si´ trudna i pe∏na kontrower-
sji debata na temat niezb´dnych w XXI wieku zmian roli na-
uki, biznesu i polityki w rozwiàzywaniu najtrudniejszych
problemów wspó∏czesnego Êwiata. Jednym z nich sà b∏´dy
w wycenie aktywów. Przeciwdzia∏anie im wymaga ÊciÊlej
wspó∏pracy mi´dzy Êrodowiskami nauki, rzàdów, polityków
i biznesu. Wiodàcy uczestnik tej debaty Dennis L. Meadows,
wspó∏autor ksià˝ki „Granice wzrostu” (The Limits to
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Growth) twierdzi, ̋ e „mo˝na dyskutowaç do woli o rozwiàza-
niach problemów przysz∏oÊci, ale jeÊli nie zastosujemy innych
ni˝ dotychczas dzia∏aƒ, nic si´ nie zmieni”36. 

W tym miejscu pozostawiam jako otwarte pytanie, w ja-
kim stopniu wskazane dysfunkcje ekonomii przek∏adajà si´
na wycen´ nieruchomoÊci i przedsi´biorstw. Nie ulega jed-
nak wàtpliwoÊci, ˝e dysfunkcje nie omijajà wyceny. Kompli-
kuje si´ ona w miar´ post´pu globalizacji. 

Globalizacja a wycena

W miar´ post´pujàcej globalizacji zag´szcza si´ sieç
wspó∏zale˝noÊci mi´dzy poszczególnymi uczestnikami ˝ycia
spo∏eczno-gospodarczego, nie tylko mi´dzy przedsi´bior-
stwami, ale i indywidualnymi inwestorami. Zglobalizowane
przedsi´biorstwa i globalni inwestorzy majà coraz wi´cej
mo˝liwoÊci kreowania wartoÊci biznesu. Zwi´kszajà si´
przy tym mo˝liwoÊci migracji wartoÊci, a tak˝e nasila si´ od-
dzia∏ywanie globalnych czynników na kszta∏towanie si´ war-
toÊci lokalnych nieruchomoÊci i biznesu. Sprzyjajà temu
zmiany w rachunkowoÊci, wtym m.in. centralizacja rachun-
kowoÊci w spó∏kach-matkach i ograniczanie jej do niezb´d-
nych dekretacji ksi´gowych w spó∏kach-córkach37. 

Mimo nasilania si´ czynników globalnych w kszta∏towa-
niu wartoÊci nieruchomoÊci i biznesu na krajowym gruncie
wycena, zw∏aszcza nieruchomoÊci, nadal obarczona jest syn-
dromem „moja chata skraja”. Przejawia si´ to m.in. w niedo-
statecznym uwzgl´dnianiu w wycenie trendów globalnych
ito np. mimo ˝e analiza wieloletnich trendów rynkowych
wskazuje, ˝e zawsze istnia∏ zwiàzek mi´dzy amerykaƒskimi
i europejskimi cenami mieszkaƒ.

Sektor nieruchomoÊci to sektor silnie rzutujàcy na ca∏à
gospodark´ i jej podstawowe wskaêniki, wykorzystywane
tak˝e w wycenie nieruchomoÊci przedsi´biorstw (takie jak
chocia˝by stopa dyskontowa, kursy walutowe i in.). Korzyst-
na sytuacja na rynku nieruchomoÊci wsposób zmultiplikowa-
ny przek∏ada si´ na korzyÊci dla ca∏ej gospodarki, ale zara-
zem kryzys na tym rynku z regu∏y szybko i ze zwielokrot-
nionà silà przenosi si´ na ca∏à gospodark´. To jak silnie
rynek nieruchomoÊci i jego kryzysy rzutujà na ca∏à gospo-
dark´ i funkcjonowanie przedsi´biorstw, ilustruje m.in. opi-
nia doradcy ekonomicznego by∏ego prezydenta USA – Billa
Clintona, Roberta. Wescotta, który oszacowa∏ pod ko-
niec 2006 r., ˝e a˝ 64% wzrostu gospodarczego i 80% wzro-
stu zatrudnienia USA w latach 2001–2005 by∏o spowodowa-
nych rynkiem nieruchomoÊci (choç jego udzia∏ w PKB wyno-
si jedynie 5%)38. Wskazuje to, ˝e koniunktura na rynku
nieruchomoÊci jest ko∏em nap´dowym gospodarki, jednak za-
razem kryzys na tym rynku mo˝e prowadziç do g∏´bokich za-
paÊci i wstrzàsów w gospodarce oraz dramatycznego pogar-
szania si´ jej kondycji, wtym kondycji przedsi´biorstw,
a tak˝e gospodarstw domowych. Dlatego te˝ wycena nieru-
chomoÊci jest kwestià tyle˝ z∏o˝onà, co i newralgicznà.

Dowodów na silne zwiàzki sektora nieruchomoÊci z inny-

mi dziedzinami ˝ycia gospodarczego i spo∏ecznego jest wiele.
G∏ównym sà powiàzania sektora nieruchomoÊci z politykà mo-
netarnà. Praktyka dowodzi, ̋ e choç wszystkie wspó∏czesne kry-
zysy w gospodarce mia∏y pod∏o˝e w kryzysach na rynku nieru-
chomoÊci, to cechà wspólnà i wspólnym pod∏o˝em tych kryzy-
sów by∏a zbyt luêna polityka kredytowa banków centralnych.
Nast´pstwem tego by∏, jest wzrost cen nieruchomoÊci i prze-
wartoÊciowania na rynku papierów wartoÊciowych. W wyniku
tego rynek wymusza korekt´, czyli proces odwrotny, tj. proces
spadku cen nieruchomoÊci i indeksów gie∏dowych, co pociàga
za sobà kryzys w ca∏ej gospodarce. Potwierdza to tzw. austriac-
ka teoria cyklów koniunkturalnych, wià˝àca cyklicznoÊç
na rynku nieruchomoÊci i w gospodarce z politykà stopy pro-
centowej i dzia∏alnoÊcià banków centralnych39.

Kolejnym przyk∏adem sà zale˝noÊci mi´dzy rynkiem nie-
ruchomoÊci a sytuacjà demograficznà. Analizy dowodzà, ˝e
wychodzenie z kryzysu na rynku nieruchomoÊci jest tym
bardziej trudne i d∏ugotrwale, im wi´kszy udzia∏ w struktu-
rze wiekowej ludnoÊci majà osoby starsze. Osoby takie
znacznie cz´Êciej bowiem sprzedajà ani˝eli kupujà nierucho-
moÊci. W wyniku tego roÊnie ich poda˝, która w sytuacji
kryzysu nie znajduje zrównowa˝enia w popycie, co z kolei
rzutuje na wycen´ nieruchomoÊci. Ilustruje to wykres po-
twierdzajàcy, ˝e jednà z barier wychodzenia z trwajàcego
obecnie kryzysu na rynku nieruchomoÊci w USA (zapoczàt-
kowanym w 2005 r.) jest starzenie si´ Amerykanów40.
Zmniejszajàca si´ w ostatnim okresie w wyniku kryzysu in-
tensyfikacja tak charakterystycznego do niedawna dla USA
zjawiska „drena˝u mózgów” (the brain drain) i zarobkowej
migracji do tego kraju dodatkowo pog∏´bia ten niekorzystny
dla rynku nieruchomoÊci trend41. 

Wykres 1. Wskaênik sprzeda˝y
Kupujàcy i sprzedajàcy domy w ka˝dej grupie wiekowej
w Stanach Zjednoczonych, Êredni roczny odsetek, 1995–200

èród∏o: The housing market has a new problem: ageing
Americans, w: American house prices. Baby boom and bust,
The Economist, Jan 17th 2008
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Rozwój rozmaitych innowacji finansowych i oferowanych
na zglobalizowanym, sieciowo powiàzanym rynku pieni´˝no-
-kapita∏owym produktów sprawia, ˝e choç nieruchomoÊci sta-
nowià z natury aktywa o charakterze lokalnym i nieprze-
mieszczalnym, zmiany na lokalnych rynkach nieruchomoÊci
nabierajà wymiaru globalnego, znajdujà odzwierciedlenie
w skali globalnej. Ze wzgl´du na globalne nast´pstwa zmian
na rynkach nieruchomoÊci rynek ten powinien byç stale sta-
rannie i szczegó∏owo monitorowany, z wykorzystaniem
m.in. narz´dzi i systemów wczesnego ostrzegania42. Istot-
na jest przy tym rzetelnoÊç kontroli wiarygodnoÊci podmio-
tów i papierów wartoÊciowych na rynku pieni´˝no-kapita∏o-
wym. W przypadku obecnego kryzysu globalnego kontrola ta
okaza∏a si´ zawodna. Najwi´ksze agencje ratingowe b∏´dnie
oceni∏y (przewartoÊciowa∏y) zarówno wiarygodnoÊç kredyto-
wà osób zaciàgajàcych kredyty hipoteczne, jak te˝ wiarygod-
noÊç obligacji zabezpieczanych hipotekà43.

Mimo post´pujàcej globalizacji, marginalizowanym ele-
mentem w wycenie nieruchomoÊci i biznesu jest kwestia
kosztów i efektów zewn´trznych (externalities), co generuje
kosztowne b∏´dy w wycenie. B∏´dy takie generujà z kolei nie-
racjonalne decyzje inwestorskie, które prowadziç mogà m.in.
do marginalizowania aspektów ekologicznych i spo∏ecznych,
a konsekwencji do ich dramatycznego narastania, czego prze-
jawem jest np. zjawisko slumsów w wielu wielkich (i nie tylko
wielkich) aglomeracjach. Znaczenie koszów i efektów ze-
wn´trznych w wycenie spektakularnie egzemplifikujà m.in.
dokonane przez indyjskich uczonych analizy kosztów
(z uwzgl´dnieniem kosztów zewn´trznych) wyprodukowania
hamburgera. Analizy te wskazujà, ˝e, uwzgl´dniajàc koszty
ekologiczne, powinien on kosztowaç 200 dolarów44. 

Niezb´dnym warunkiem prawid∏owej wyceny jest dost´p-
noÊç i transparentnoÊç informacji na temat polityki gospodar-
czej oraz parametrów rozwoju gospodarczego. Jednak narasta-
jàca w miar´ post´pu globalizacji z∏o˝onoÊç powiàzaƒ gospodar-
czo-rynkowych nie sprzyja takiej przejrzystoÊci. Przeciwnie,
kryzys globalny wykaza∏ rosnàcà skal´ asymetrii informacyjnej
w transakcjach na rynku nieruchomoÊci i przedsi´biorstw.

Syndrom z∏o˝onoÊci i nieprzejrzystoÊci informacyjnej
przejawia si´ silnie w rachunkowoÊci. Obecnie stopieƒ skom-
plikowania zasad rachunkowoÊci jest tak wielki, ˝e nawet
specjaliÊci z tej dziedziny nie sà wolni od problemów z inter-
pretacjà i rozumieniem ekonomicznej logiki niektórych regu-
lacji prawa bilansowego. Wskazuje to zarazem na meandry
rachunkowoÊci oraz nieprawid∏owoÊci jej funkcjonowania,
i to mimo przys∏owiowej ju˝ rzetelnoÊci ksi´gowych. 

Joseph Stiglitz w opracowaniu pod wielce symptoma-
tycznym tytu∏em „Podr´cznik zwodniczego ksi´gowania”
wskazuje na groêne mankamenty wspó∏czesnej rachunkowo-
Êci. PodkreÊla, ˝e sprawozdania finansowe przedsi´biorstw
stajà si´ coraz bardziej skomplikowane („niesamowicie
skomplikowane”) a przez to ma∏o przejrzyste, co sprzyja
ró˝nego rodzaju manipulacjom ksi´gowym, majàcym symp-
tomy „artyzmu”45. Stiglitz wykazuje, ˝e w warunkach obec-

nych regulacji z zakresu rachunkowoÊci ksi´gowi majà
w zasadzie bardzo szerokie mo˝liwoÊci kszta∏towania ksi´-
gowego wizerunku firmy i jej sprawozdaƒ finansowych.

W literaturze przedmiotu wskazuje si´ na rosnàcà z∏o˝o-
noÊç i zmiennoÊç regu∏ ksi´gowych oraz zwiàzanà ztym
wzgl´dnà ∏atwoÊç – ito bez naruszania regu∏ ksi´gowych
– „kreowania”, po˝àdanego przez mened˝erów, wizerunku
biznesu. Wymienia si´ tu wiele sposobów takiego dzia∏ania,
wtym nie tylko kreacj´ wyników finansowych poprzez fuzje,
przej´cia, emisj´ i wycen´ papierów wartoÊciowych. 

Narz´dziem kryzysogennym i destrukcyjnym dla pomiaru
wartoÊci okaza∏y si´ niektóre rodzaje opcji, wtym opcji na za-
kup akcji (ten instrument zresztà z natury obarczony jest ry-
zykiem zafa∏szowywania wartoÊci biznesu, albowiem dopusz-
czalne zasady ksi´gowe sprawiajà, ˝e poprzez opcje nierzadko
sugerowana jest lepsza kondycja firmy, mimo ˝e w rzeczywi-
stoÊci jest ona gorsza). Takie zafa∏szowywanie wartoÊci firmy
i jej aktywów sprawia, ̋ e obrót nimi, obrót akcjami mo˝na po-
równaç do – jak to okreÊla Akerlof – sprzedawania „snake oil”,
oleju ze ˝mij, czyli czegoÊ, co naprawd´ nie istnieje46. Tak te˝
m.in. wyjaÊnia Akerlof przyczyny kryzysu na rynku nierucho-
moÊci (Ludzie wierzyli, ˝e wartoÊç ich domów b´dzie ros∏a
i dlatego je kupowali. Ale kupowali z∏udzenia. – snake oil)47.
John Bogle, podkreÊlajàc zwodniczoÊç poj´cia „rachunkowoÊç
kreatywna”, ocenia, ˝e takà rachunkowoÊç tylko krok dzieli
od rachunkowoÊci nieuczciwej (dishonest accounting)48. Pod-
kreÊla, ˝e „bankierzy zapominajà, jak wa˝na jest analiza bi-
lansu ich banków. Kiedy byliÊmy m∏odzi – w ka˝dym razie,
kiedy ja by∏em m∏ody – bilans to by∏o pierwsze sprawozdanie,
które si´ sprawdza∏o – Dzisiaj zaglàdajà do rachunku zysków
i strat, i starajà si´ zwi´kszyç zyski. Uczciwie lub nie, ato
drugie zdarza si´ to cz´sto – bo przek∏ada si´ to na premie
roczne, czy te˝ opcje gie∏dowe, które bankierzy natychmiast
realizujà, kiedy cena akcji jest w∏aÊciwa”49. Takim zachowa-
niom sprzyja charakteryzowane przez Josepha Stgliza i in-
nych zjawisko asymetrii informacyjnej50.

Podsumowanie 

Niebywa∏y dynamizm przemian we wspó∏czesnej gospo-
darce oraz narastajàce w wyniku tego obszary niepewnoÊci
i ryzyka zwi´kszajà trudnoÊci i z∏o˝onoÊç wyceny nierucho-
moÊci oraz przedsi´biorstw. Zarazem dokonujàcy si´ prze∏om
cywilizacyjny i cechujàca go wymiarowoÊç i g∏´bokoÊç prze-
mian tworzy otwarte pole dla rozwoju „ekonomii z∏o˝onoÊci”,
wtym ekonomii wiedzy niedoskona∏ej. Oznacza to eliminowa-
nie jednostronnoÊci podejÊcia doktrynalnego, dogmatycznego
oraz rezygnacj´ z dà˝enia do wdra˝ania w praktyce schema-
tycznych modeli ekonomicznych iwiary w „jedynie s∏uszne”
rozwiàzania. Z∏o˝onoÊç przemian wymusza przeciwny, rokujà-
cy wi´ksze szanse na powodzenie i trafnoÊç ocen ekonomicz-
nych, oparty na heterogenicznoÊci, kierunek prac analityczno-
-badawczych. Dotyczy to w pe∏ni tak˝e analiz b´dàcych
podstawà wyceny nieruchomoÊci i przedsi´biorstw. Niezb´d-
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na jest tu wi´ksza otwartoÊç na globalne przemiany i towa-
rzyszàce im narastanie ryzyka i niepewnoÊci. Niemniej wa˝-
na jest transparentnoÊç wycen i ujawnianie skali ryzyka mo˝-
liwych odchyleƒ od rekomendowanej przez ekspertów warto-
Êci wycenianych aktywów. O tym, jak daleko idàce
w skutkach mo˝e byç nierespektowanie tych zasad, przeko-
nuje niezwykle spektakularnie obecny kryzys, okreÊlany jako
pierwszy kryzys globalizacji. Kryzys ten obna˝y∏ ogrom b∏´-
dów w wycenie nieruchomoÊci i przedsi´biorstw. Zarazem
przyczyni∏ si´ do podj´cia dzia∏aƒ ukierunkowanych na zapo-
bieganie nieprawid∏owoÊciom w gospodarcze, wtym nieprawi-
d∏owoÊciom w wycenie nieruchomoÊci i przedsi´biorstw. 
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Na to wspania∏e wydarzenie czekaliÊmy szczególnie my,
cz∏onkowie Âwi´tokrzyskiego Stowarzyszenia Rzeczoznaw-
ców Majàtkowych, poniewa˝ data tegorocznej konferencji
zbieg∏a si´ z jubileuszem 15-lecia istnienia naszego Stowa-
rzyszenia. By∏o to wi´c równie˝ wielkie Êwi´to dla naszych
cz∏onków.

Temat tegorocznej konferencji – problematyka zwiàza-
na z wycenà przedsi´biorstw – nie jest typowym dla obszaru,
którym w swojej dzia∏alnoÊci zawodowej zajmujà si´ rzeczo-
znawcy majàtkowi. Zagadnienie
wyceny przedsi´biorstw rozwi-
ja∏o si´ wraz z rozwojem gospo-
darki rynkowej w Polsce. Dyna-
miczne zmiany we wspó∏czesnej
gospodarce oraz narastajàce
zagro˝enia i ryzyka zwi´kszajà
trudnoÊci przy wycenie nieru-
chomoÊci oraz przedsi´biorstw
i ich majàtku. W tej sytuacji
wzrasta zapotrzebowanie na
profesjonalistów, podejmujà-
cych si´ wycen przedsi´biorstw
i wykonujàcych je w sposób rze-
telny, zachowujàc zasady i stan-
dardy wyceny w tym zakresie.
Ten obszar wycen coraz cz´Êciej stanowi przedmiot zaintere-
sowania rzeczoznawców majàtkowych. 

Zaproszenia do wyg∏oszenia referatów zosta∏y przyj´te
zarówno przez najwybitniejszych przedstawicieli Êwiata na-
ukowego jak i najlepszych praktyków. To zadecydowa∏o
o bardzo wysokim poziomie merytorycznym konferencji.

Otwarcia Konferencji, które odby∏o si´ w Wojewódzkim
Domu Kultury, dokonali prezydent PFSRM Krzysztof
Urbaƒczyk oraz prezes ÂSRM Celina Hoffman.

T´ wa˝nà dla rzeczoznawców uroczystoÊç zaszczycili swo-
jà obecnoÊcià przedstawiciele w∏adz centralnych: Alicja
Adamczak – prezes Urz´du patentowego RP oraz Grzegorz
Majcherczyk i Bogumi∏a Za∏´ska – dyrektorzy w Depar-
tamencie Gospodarki NieruchomoÊciami Ministerstwa Infra-

struktury oraz lokalnych organów administracji rzàdowej
i samorzàdowej, a tak˝e Êrodowiska naukowego i znaczàcych
firm w regionie. Mi´dzy innymi byli: Piotr ˚o∏àdek – wice-
wojewoda Âwi´tokrzyski, Wojciech Lubawski – prezydent
Miasta Kielce, Jacek Kowalczyk – dyrektor Departamentu
Promocji, Edukacji i Turystyki Urz´du Marsza∏kowskiego
oraz Jerzy Piotrowski – dziekan Wydzia∏u Budownictwa
i In˝ynierii Ârodowiska Politechniki Âwi´tokrzyskiej i Bo˝e-
na Staniak – Wiceprezes spó∏ki Targi Kielce SA.

UroczystoÊç otwarcia mia∏a
charakter bardzo uroczysty.
Wr´czony zosta∏ medal Amicus
de Rebus Peritorum Polono-
rum, który jest najwy˝szym od-
znaczeniem dla rzeczoznawców
majàtkowych – w tym roku ko-
ledze Ryszardowi Cymermano-
wi. Wr´czone zosta∏y równie˝
z∏ote i srebrne odznaczenia
PFSRM za szczególne zas∏ugi
w pracy spo∏ecznej na rzecz na-
szego Êrodowiska. 

Oprócz wyg∏oszonych refe-
ratów wprowadzajàcych w te-
matyk´ konferencji organizato-

rzy przygotowali niespodzianki. Mi∏ym zaskoczeniem dla
uczestników by∏o zwiedzanie stadionu Korony Kielce, jed-
nego z najnowoczeÊniejszych stadionów w Polsce. Przewod-
nikami po tym obiekcie byli przedstawiciele wykonawcy
oraz u˝ytkownika. 

Wieczór zakoƒczy∏ si´ wspania∏ym koncertem zatytu∏o-
wanym „Dziwny jest ten Êwiat” w wykonaniu solisty Dariu-
sza Bednarka, odtwórcy repertuaru Czes∏awa Nieme-
na i zespo∏u tanecznego Rewan˝, dzia∏ajàcego przy Woje-
wódzkim Domu Kultury w Kielcach.

Pozosta∏e dwa dni konferencji toczy∏y si´ w Sali Kon-
gresowej Centrum Biznesu. W ich trakcie wybitni specjali-
Êci w zakresie wyceny przedsi´biorstw i ich majàtku
– przedstawiciele Êrodowisk naukowych oraz praktycy

KIELCE GOÂCI¸Y RZECZOZNAWCÓW
Celina Hoffman

W dniach od 16 do18 wrzeÊnia 2010 r. Kielce goÊci∏y 230 osób z ca∏ej Polski rzeczoznawców majàtkowych z ca-
∏ej Polski i przedstawicieli zawodów pokrewnych zajmujàcych si´ wycenà przedsi´biorstw. W tym czasie odbywa∏a
si´ w Kielcach XIX Krajowa Konferencja Rzeczoznawców Majàtkowych. Temat konferencji: „Udzia∏ rzeczoznawców
majàtkowych w wycenie przedsi´biorstw. Zasady dobrej praktyki zawodowej”. I tym razem, tradycyjnie ju˝, organi-
zatorami konferencji sà wspólnie: Polska Federacja Stowarzyszeƒ Rzeczoznawców Majàtkowych oraz lokalne sto-
warzyszenie dzia∏ajàce w miejscu organizacji konferencji – Âwi´tokrzyskie Stowarzyszenie Rzeczoznawców Majàt-
kowych w Kielcach.
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– przedstawili 22 referaty, które opublikowane zosta∏y
równie˝ w wersji ksià˝kowej, przekazanej ka˝demu uczest-
nikowi. Nawiàzywa∏a si´ o˝ywiona dyskusja, w której
udzia∏ wzi´∏o 35 uczestników.

Szczególnym i nowatorskim celem konferencji by∏o za-
prezentowanie opracowanego, z inicjatywy PFSRM, Pro-
jektu Noty Interpretacyjnej NI5 pt. „Wycena przedsi´-
biorstw”. B´dzie ona cz´Êcià sk∏adowà Powszechnych Kra-
jowych Zasad Wyceny – stanowiàcych normy zawodowe
rzeczoznawców majàtkowych. Ta Nota Interpretacyjna jest
w istocie zbiorem wypracowanych przez zespó∏ zasad do-
brej praktyki zawodowej w zakresie wyceny przedsi´-
biorstw. Zamiarem twórców tej noty by∏o podj´cie próby
uporzàdkowania rynku wycen przedsi´biorstw dokonywa-
nych przez rzeczoznawców majàtkowych. 

Organizatorom konferencji uda∏o si´ zaprosiç do Kielc
najwybitniejszych specjalistów w dziedzinie wyceny przed-
si´biorstw, co przyczyni∏o si´ do osiàgni´cia sukcesu w do-
borze treÊci referatów i ca∏ej merytorycznej koncepcji.
Konferencja ugruntowa∏a wszystkich w przekonaniu, i˝

wycena przedsi´biorstw to przedmiot wspólnej dzia∏alno-
Êci wielu zawodów: ekonomistów, ksi´gowych i bieg∏ych re-
widentów, finansistów, ekspertów in˝ynierskich. Do gro-
na tych specjalistów nale˝à w coraz szerszym zakresie rze-
czoznawcy majàtkowi.

Oprócz tego uczestnicy mieli okazj´ do zwiedzenia nasze-
go pi´kniejàcego z ka˝dym rokiem miasta. Wszyscy uczestni-
cy wyje˝d˝ali z Kielc pod ogromnym wra˝eniem nie tylko ja-
koÊci merytorycznej konferencji i jej perfekcyjnego przygoto-
wania pod wzgl´dem organizacji przez Âwi´tokrzyskie
Stowarzyszenie Rzeczoznawców Majàtkowych ale równie˝
uroku miasta Kielce. 

Zadowolenie uczestników jest sukcesem i olbrzymià sa-
tysfakcjà dla nas organizatorów konferencji i mieszkaƒców
regionu.

Zakoƒczeniem konferencji by∏o przyj´cie przez uczestni-
ków Przes∏ania odczytanego przez dr Jerzego Filipiaka oraz
przekazanie Statuetki PFSRM do Âlàskiego Stowarzyszenia
Rzeczoznawców – organizatorów XX Krajowej Konferencji
Rzeczoznawców Majàtkowych w Katowicach.

PRZES¸ANIE
W dniach 16 – 18 wrzeÊnia, w Kielcach, uczestniczyliÊmy w XIX Krajowej Konferencji Rzeczoznawców Majàtko-

wych: „Udzia∏ rzeczoznawców majàtkowych w wycenie przedsi´biorstw. Zasady dobrej praktyki zawodowej”.
W konferencji wzi´∏o udzia∏ 225 rzeczoznawców majàtkowych i przedstawicieli zawodów pokrewnych, zajmujà-

cych si´ wycenà przedsi´biorstw. Wys∏uchaliÊmy 21 referatów. PrzeprowadziliÊmy dyskusje panelowe, w których wzi´-
∏o udzia∏ 35 osób.

W materia∏ach konferencyjnych zaprezentowano nam projekt noty interpretacyjnej „Zasady dobrej praktyki wy-
ceny przedsi´biorstw” przygotowany przez Zespó∏ Komisji Standardów Zawodowych PFSRM przy wspó∏pracy przed-
stawicieli Stowarzyszenia Ksi´gowych w Polsce, Izby Bieg∏ych Rewidentów, Stowarzyszenia Pracodawców „Lewia-
tan”. Znamienny wk∏ad w opracowanie noty wnieÊli pracownicy naukowi a zarazem uznani krajowi eksperci w zakre-
sie wyceny przedsi´biorstw z uczelni akademickich Szczecina, Warszawy, Katowic, Wroc∏awia, Krakowa i Gdaƒska.

Konferencja ugruntowa∏a nas w przekonaniu, i˝ wycena przedsi´biorstw to przedmiot wspólnej dzia∏alnoÊci wie-
lu zawodów: ekonomistów, ksi´gowych i bieg∏ych rewidentów, finansistów, ekspertów in˝ynierskich. Do grona tych
specjalistów nale˝à w coraz szerszym zakresie rzeczoznawcy majàtkowi.

Oceniamy, ˝e na dzieƒ dzisiejszy wycenà przedsi´biorstw zajmuje si´ kilkuset rzeczoznawców majàtkowych, nie-
zb´dnych przy wycenie nieruchomoÊci przedsi´biorstw, wnoszàcych do wyceny przedsi´biorstw dojrza∏y warsztat me-
todologiczny.

Zwracamy do w∏adz PFSRM, by w uzgodnieniu z organizacjami wspó∏pracujàcymi nad projektem noty wyceny
przedsi´biorstw, doprowadzi∏y do mo˝liwie szybkiego przyj´cia noty jako normy dobrej praktyki zawodowej.

Zwracamy si´ do wszystkich organizacji skupiajàcych specjalistów w zakresie wyceny przedsi´biorstw by po przy-
j´ciu noty podj´∏y dzia∏ania zmierzajàce do jej upowszechnienia.

Uwa˝amy, ˝e takie dzia∏ania b´dà stanowi∏y istotny krok w doskonaleniu jakoÊci i rzetelnoÊci wycen przedsi´-
biorstw w Polsce.

Uczestnicy XIX Krajowej Konferencji
Rzeczoznawców Majàtkowych.

Kielce, 18.09.2010 r.



Nr 67,  l ip iec-wrzesieƒ 2010

Rynek nieruchomoÊciRynek nieruchomoÊci

49

Co ciekawe i napawajàce optymizmem, na znaczeniu zy-
skuje rynek magazynowy, jego dotychczasowy udzia∏ w ca∏-
kowitym wolumenie inwestycyjnym osiàgnà∏ 20%, podczas
gdy w 2009 stanowi∏ jedynie 7%. Jednak˝e najwi´kszy popyt
odnotowujemy wcià˝ na nieruchomoÊci biurowe, które sta-
nowià 50% wartoÊci wszystkich transakcji. 

Du˝y wolumen inwestycyjny by∏ generowany przez dwie
znaczàce transakcje portfelowe, które stanowià 50% warto-
Êci wszystkich transakcji. W drugim kwartale 2010 Europo-
lis sprzeda∏o portfolio sk∏adajàce si´ z biur i magazynów,
a w trzecim kwartale Simon Ivanhoe zamknà∏ transakcj´
sprzeda˝y dwóch centrów handlowych w Warszawie – Arka-
dii i Warszawy Wileƒskiej. Ta ostatnia transakcja wymaga-
∏a zatwierdzenia przez UOKiK, który wyrazi∏ zgod´

na przej´cie przez Unibal-Rodamco polskich aktywów fir-
my Simon Ivanhoe. Uwarunkowa∏ je jednak zrzeczeniem
si´ przez Unibail-Rodamco roli zarzàdczej w Centrum Han-
dlowym Z∏ote Tarasy.

Wraz ze wzrostem aktywnoÊci inwestycyjnej w Polsce za-
obserwowano skrócenie czasu negocjacji sprzeda˝y oraz kom-
presje stóp zwrotu. Wed∏ug Polish Properties stopy zwrotu dla
najlepszych nieruchomoÊci biurowych wynoszà ok. 7%–7.25%.
Stopy zwrotu dla najlepszych nieruchomoÊci handlowych
przekraczajà 6%, a dla magazynowych 8.5%-8.75%.

Dorota Lachowska jest szefem dzia∏u badania rynku w firmie
Polish Properties.

O˚YWIENIE RYNKU INWESTYCYJNEGO
W POLSCE

Dorota Lachowska

Polski rynek inwestycyjny ponownie wykazuje tendencje wzrostowa. Do koƒca sierpnia odnotowano transakcje
na ponad 1.3 mld EUR. Polish Properties odnotowa∏o zwi´kszonà aktywnoÊç inwestycyjna we wszystkich sektorach
nieruchomoÊci. Ca∏kowity wolumen w pierwszych 8 miesiàcach 2010 przekroczy∏ wartoÊç z roku poprzedniego i jest
tylko o 20% ni˝szy od wartoÊci z roku 2008.

Ca∏kowita wartoÊç transakcji inwestycyjnych w Polsce
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Ju˝ w VII i VIII wieku na terenie obecnego województwa
Êwi´tokrzyskiego powstawa∏y pierwsze osady s∏owiaƒskie,
a sto lat póêniej powsta∏o paƒstwo WiÊlan. XII wiek przyniós∏
klasztor benedyktyƒski na ¸ysej Górze z pierwszymi na zie-
miach polskich relikwiami Krzy˝a Âwi´tego. Góra – nazwa-
na potem na czeÊç klasztoru da∏a nazw´ ca∏emu regionowi.

Jednak gospodarczo – jak byÊmy
dziÊ powiedzieli – teren ten mia∏
znaczenie ju˝ trzy tysiàce lat
przed naszà erà. W Krzemionkach
Opatowskich wydobywany by∏
krzemieƒ pasiasty, s∏u˝àcy ówcze-
snym ludziom do produkcji narz´-
dzi, na poczàtku naszej ery dzia∏a∏
tu równie˝ jeden z najwi´kszych
w tamtym czasie oÊrodków produkcji ˝elaza, który nazywa-
my dziÊ Dymarkami Âwi´tokrzyskimi. Potencja∏ gospodarczy
regionu mia∏ znaczenie tak˝e w bli˝szych nam czasach
– przypomnijmy sobie XIX-wieczne Staropolskie Zag∏´bie
Przemys∏owe i Akademi´ Górniczà za∏o˝onà przez Stanis∏a-
wa Staszica oraz COP w czasach II Rzeczypospolitej.

W tamtych czasach na pewno istnieli specjaliÊci,
którzy znali si´ na szacowaniu ziemi i fabryk, którzy
doradzali decydentom podejmujàcym decyzje doty-
czàce rozwoju przemys∏u na tej ziemi.

W czasach nieodleg∏ych szacowaniem nierucho-
moÊci dla potrzeb administracji zajmowali si´ biegli
z listy Urz´du Wojewódzkiego w Kielcach, póêniej
z listy wojewody kieleckiego, a dla potrzeb sàdowych
– z listy Prezesa Sàdu Wojewódzkiego. Biegli ci wy-
ceniali wówczas osobno grunty i cz´Êci sk∏adowe nie-
ruchomoÊci, g∏ównie na potrzeby wyw∏aszczeƒ pry-
watnych w zwiàzku z rozwojem infrastruktury tech-
nicznej, budowà nowych obiektów przemys∏owych. 

W poczàtku lat 90. tych powsta∏a lista bieg∏ych
wyceniajàcych majàtek wraz z cz´Êciami sk∏adowy-

mi, znajdowali si´ na niej absolwenci kursów specjalistycz-
nych prowadzonych w latach 1992–93 przez Politechnik´
Âwi´tokrzyskà w porozumieniu z Ministerstwem Gospodar-
ki Przestrzennej i Budownictwa.

W listopadzie 1994 r. w Podzamczu Ch´ciƒskim mia∏o
miejsce zebranie za∏o˝ycielskie, w którym wzi´∏o udzia∏

15 osób i które dokona∏o wyboru
czteroosobowego Komitetu Za∏o˝y-
cielskiego w sk∏adzie: Lucjan Pa-
ciura, Stefan Sza∏kowski, Krysty-
na Foltyn, Witold Domaƒski. Za∏o-
˝ycielami Stowarzyszenia byli
ponadto: Krzysztof Bàdel, Jan
Florczak, Edward Fura, Danuta
Jasiƒska, W∏adys∏aw Jóêwiak, Jó-

zef Kasperek, Jan Lasota, Kazimierz Pasterczyk, Jerzy Pio-
trowski, Ludwik Solarz, Zofia Szczepaƒczyk.

Wynikiem pracy tego Komitetu Za∏o˝ycielskiego by∏o
opracowanie statutu i zarejestrowanie w Sàdzie Wojewódz-
kim w Kielcach z dniem 13 lutego 1995 r. Âwi´tokrzyskiego
Stowarzyszenia Rzeczoznawców Majàtkowych z siedzibà
przy ul. Warszawskiej 44 w Kielcach. 

Na pierwszym Walnym Zebraniu Cz∏onków, które odby-
∏o si´ w dniu 18 lutego tego roku z udzia∏em 61 osób, doko-
nano wyboru pierwszych w∏adz stowarzyszenia: Zarzàdu,
Komisji Rewizyjnej, Sàdu Kole˝eƒskiego i Rzecznika Dyscy-
plinarnego. Zgodnie ze statutem kadencja w∏adz trwa∏a trzy
lata, a pierwszym prezesem stowarzyszenia zosta∏ Witold
Domaƒski, który pe∏ni∏ t´ funkcj´ przez dwie kadencje
– od 1995 r. do 2001 r. 

PAR¢ WSPOMNIE¡
NA PI¢TNASTOLECIE

Obecny zarzàd stowarzyszenia

● Prezes – Celina Hoffman
● Wiceprezes – Iwona Rogó˝
● Cz∏onkowie: Zbigniew Krasoƒ,

Micha∏ Perz, Agata Weso∏owska
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W tym samym roku stowarzyszenie sta∏o si´ cz∏onkiem Pol-
skiej Federacji Stowarzyszeƒ Rzeczoznawców Majàtkowych.

W pierwszym roku dzia∏ania stowarzyszenia uprawnie-
nia zawodowe w trybie ustawy z 17 maja 1989 roku Prawo
geodezyjne i kartograficzne mia∏o tylko 25 cz∏onków, którzy
tytu∏owali si´ rzeczoznawcami majàtkowymi. DziÊ stowarzy-
szenie liczy 95 cz∏onków, z których 92 na uprawnienia tytu∏
zawodowy rzeczoznawcy majàtkowego.

Odby∏o si´ wówczas m.in. spotkanie z wojewodà, podczas
którego wr´czono mu pierwsze wydanie standardów zawodo-
wych, a on ze swojej strony zobowiàza∏ si´ do promowania
nowego zawodu w lokalnych mediach. Or-
ganizowano popularne szkolenia i spotka-
nia integracyjne, a frekwencja w niektórych
najciekawszych przekracza∏a sto osób. 

ÂSRM zapewnia szkolenia na terenie
województwa w wi´kszym zakresie ni˝ to
wynika z rozporzàdzenia Ministra Infra-
struktury w sprawie sta∏ego doskonalenia
zawodowego (24 godziny edukacyjne). Te-
matyka szkoleƒ jest dostosowywana do bie-
˝àcych potrzeb cz∏onków stowarzyszenia.

Przez ostatnie dziesi´ç lat stowarzyszenie
przeprowadzi∏o 46 szkoleƒ, seminariów i spo-
tkaƒ integracyjnych dla rzeczoznawców nie
tylko ze stowarzyszenia, ale i z ca∏ej Polski.

Stowarzyszeni organizowa∏o te˝ prak-
tyki zawodowe – do roku 2005 praktyki ukoƒczy∏o 83 osób,
a po wejÊciu w ˝ycie rozporzàdzenia Ministra Infrastruktu-
ry z 17 lutego 2005 r. w sprawie nadawania uprawnieƒ i li-
cencji zawodowych (gdy organizatorem praktyk sta∏a si´
Federacja) – praktyki ukoƒczy∏o 75 osób. 

W 2002 roku wydano pierwszy numer biuletynu stowa-
rzyszenia, do dziÊ ukaza∏o si´ 6 numerów tego periodyku. Pu-
blikowane w nim sà opinie, analizy cz∏onków stowarzyszenia.

Od 1 listopada 2003 r. w stowarzyszeniu funkcjonuje ba-
za danych dotyczàcych rynku nieruchomoÊci, pe∏nomocni-
kiem ds. bazy jest Tadeusz Starz´ba. Poczàtkowo baz´ two-

rzy∏o 31 rzeczoznawców i obejmowa∏a ona g∏ównie teren po-
wiatów: kieleckiego, staszowskiego i koneckiego, obecnie in-
formacje sà zbierane z ca∏ego województwa. W trakcie ostat-
nich 7 lat do zespo∏u tworzàcego baz´ przyj´to 8 kolegów.
W bazie jest obecnie oko∏o 34 tys. transakcji sprzeda˝y nie-
ruchomoÊci zebranych z aktów notarialnych (od 2003
do 2010 r.). Rzeczoznawcy korzystajà z bazy przy pomocy
programu WALOR firmy Promet.

Podstawowà rolà stowarzyszenia od poczàtku jego dzia-
∏alnoÊci jest praca na rzecz rozwoju i podnoszenia rangi za-
wodu rzeczoznawcy majàtkowego, doskonalenia zawodowe-
go swoich cz∏onków oraz reprezentowanie Êrodowiska Êwi´-

tokrzyskich rzeczoznawców majàtkowych
wobec w∏adz rzàdowych, samorzàdowych,
gospodarczych i innych.

Opracowano na podstawie wspomnieƒ
Krzysztofa Bàdela, Waldemara Domaƒskiego,
Heleny Kowalczyk, Iwony Rogó˝, Agaty Weso-
∏owskiej i Ludwika Solarza, zamieszczonych
w jubileuszowym wydaniu biuletynu Âwi´to-
krzyskiego Stowarzyszenia Rzeczoznawców
Majàtkowych w Kielcach (wrzesieƒ 2010).
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„Wycena nieruchomoÊci leÊnych”
Andrzej Nowak
Wydanie V poprawione i uzupe∏nione
Wydawca EDUCATERRA Sp. z o.o.
Olsztyn, 2010 r.

Opracowanie prezentuje i rozstrzyga
g∏ówne problemy, z jakimi ma do czynie-

nia rzeczoznawca majàtkowy w procesie wyceny nierucho-
moÊci gruntowych przeznaczonych na cele leÊne oraz lasów
o innym przeznaczeniu.

Ksià˝ka przedstawia wybrane elementy gospodarki zaso-
bami leÊnymi niezb´dne w zrozumieniu procedur ich szacowa-
nia. Zwraca si´ szczególnà uwag´ na inwentaryzacj´ zasobów
leÊnych oraz zasady klasyfikacji pozyskanego drewna.

Praca nawiàzuje do obowiàzujàcych przepisów prawnych
w zakresie wyceny nieruchomoÊci leÊnych i uwzgl´dnia pro-
cedury szacowania nieruchomoÊci leÊnych zawarte w nocie
Standardu V. 6 OkreÊlanie wartoÊci nieruchomoÊci leÊnych
oraz zadrzewionych, który opracowano w 2003 r.

Praktycznà pomocà dla rzeczoznawców majàtkowych sà
zamieszczone przyk∏adowe operaty szacunkowe, zawierajàce
ró˝ne techniki wyceny gruntu leÊnego oraz drzewostanów.

Specyfika wyceny nieruchomoÊci rolnych wymaga od rze-
czoznawcy majàtkowego pog∏´bionej wiedzy z zakresu glebo-
znawstwa, agrotechniki, technologii upraw i hodowli. Tematy-
ka ta nie jest obj´ta wymaga-
niami na uzyskanie uprawnieƒ
zawodowych. Stàd zachodzi
potrzeba uzupe∏nienia tej wie-
dzy przez rzeczoznawców ma-
jàtkowych, którzy podejmujà
si´ wyceny nieruchomoÊci rol-
nych, zw∏aszcza w praktycz-
nym jej zastosowaniu.

W dniu 31 sierpnia 2010
r., obok istniejàcego ju˝ w na-
szym stowarzyszeniu klubu
bieg∏ych sàdowych, powsta∏
klub rzeczoznawców majàtko-
wych nieruchomoÊci rolnych.

Tematem pierwszego spo-
tkania by∏o praktyczne przed-
stawienie oceny atrybutów
cech rynkowych nieruchomoÊci m.in. takich jak: lokalizacja
ogólna, czynniki przestrzenno – organizacyjne, jakoÊç gleb,
poziom kultury rolnej, wyst´powanie ograniczonych praw

rzeczowych g∏ównie s∏u˝ebnoÊci przesy∏u, wyst´powanie
stref ochronnych itp.

Dwaj cz∏onkowie PTRM w Gdaƒsku koledzy Jan Bretes
i Kazimierz Ostrowski – in˝y-
nierowie rolnictwa, w pierw-
szej cz´Êci spotkania scharak-
teryzowali cechy rynkowe
wybranej nieruchomoÊci wy-
cenianej, po∏o˝onej na terenie
gminy Tràbki Wielkie i nieru-
chomoÊci rolnych przyj´tych
do porównania, a w cz´Êci
drugiej – przeprowadzili wi-
zj´ lokalnà na wycenianej
nieruchomoÊci, dokonujàc
praktycznej oceny poszcze-
gólnych cech wczeÊniej oma-
wianych.

Uczestnicy pierwszego in-
auguracyjnego spotkania (16
osób) doszli do wniosku, ˝e

wymiana poglàdów w ramach klubu rzeczoznawców majàt-
kowych nieruchomoÊci rolnych jest potrzebna, umawiajàc si´
na kolejne zebranie w paêdzierniku bie˝àcego roku.

KLUB RZECZOZNAWCÓW MAJÑTKOWYCH OD NIERUCHOMOÂCI ROLNYCH
W PTRM W GDA¡SKU

Henryk Jankowski

Jan Bretes pokazuje dzia∏k´ rolnà, którà nale˝y wyceniç,
obok z prawej strony – Kazimierz Ostrowski

NOWOÂCI WYDAWNICZE
Henryk Jankowski
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Za∏àczono tak˝e tablice przeliczników wartoÊci drzewosta-
nów oraz s∏ownik wykorzystywanych poj´ç leÊnych.

Opracowanie jest równie˝ cennym materia∏em dydaktycznym
dla studentów kierunków szacowanie nieruchomoÊci na studiach
dziennych, niestacjonarnych i podyplomowych oraz osób odbywa-
jàcych praktyki zawodowe z zakresu wyceny nieruchomoÊci.

„Op∏aty adiacenckie”
Ryszard Cymerman, Cezary Kowalczyk,
Tomasz Telega 

Wydanie IV poprawione i uzupe∏nione
Wydawca EDUCATERRA Sp. z o.o.
Olsztyn, 2010 r.

Kolejne wydanie opracowania „Op∏aty adiacenckie”
obejmuje aktualny stan prawny dotyczàcy prezentowanej
tematyki.

Ksià˝ka sk∏ada si´ z 5 rozdzia∏ów. Pierwszy rozdzia∏ prze-
stawia op∏aty adiacenckie w uj´ciu historycznym, nast´pny
rozdzia∏ omawia istot´ op∏aty. Rozdzia∏ trzeci umiejscawia
op∏aty adiacenckie w procesie inwestycyjnym. W przedostat-
nim rozdziale zaprezentowano poszczególne rodzaje op∏at
adiacenckich, tj. op∏at´ adiacenckà na skutek wzrostu warto-
Êci przy budowie urzàdzeƒ infrastruktury technicznej
z udzia∏em Êrodków publicznych, op∏at´ na skutek wzrostu
wartoÊci przy podziale nieruchomoÊci oraz op∏at´ adiacenckà
na skutek wzrostu wartoÊci przy scaleniu i podziale nieru-
chomoÊci. Piàty rozdzia∏ to podsumowanie. 

W za∏àcznikach do opracowania znalaz∏y si´: wybrane
fragmenty przepisów prawa zwiàzanych bezpoÊrednio
z op∏atami adiacenckimi oraz zestawienie orzecznictwa
prawnego zwiàzanego z omawianà tematykà. 

Autorzy postanowili w powy˝szej publikacji przybli˝yç
istot´ op∏at adiacenckich oraz zasad okreÊlania wartoÊci nie-
ruchomoÊci dla ich ustalania. 

„Planowanie przestrzenne dla
rzeczoznawców majàtkowych,
zarzàdców oraz poÊredników
w obrocie nieruchomoÊciami” 
pod redakcjà Ryszarda Cymermana 

Wydanie III poprawione i uzupe∏nione
Wydawca EDUCATERRA Sp. z o.o.
Olsztyn, 2010 r.

Ksià˝ka prezentuje podstawowà wiedz´ z zakresu gospo-
darki przestrzennej niezb´dnej rzeczoznawcom majàtko-
wym. Opracowanie niniejsze jest równie˝ adresowane do

osób zajmujàcych si´ zarzàdzaniem nieruchomoÊciami i po-
Êrednictwem w obrocie nieruchomoÊciami. 

Zwiàzki planowania przestrzennego z rzeczoznawstwem
majàtkowym, zarzàdzaniem nieruchomoÊciami i poÊrednictwem
w obrocie nieruchomoÊciami wynikajà z nast´pujàcych faktów:
• opracowania planistyczne sà wa˝nych êród∏em informacji

w gospodarowaniu nieruchomoÊciami,
• zapisy planu miejscowego wp∏ywajà w du˝ym stopniu

na wartoÊç nieruchomoÊci,
• wartoÊç nieruchomoÊci wp∏ywa na wybór przeznaczenia

terenu i sposób jego zagospodarowania oraz inne ustale-
nia planu.
Te zale˝noÊci wymuszajà koniecznoÊç aktywnego uczest-

nictwa i wspó∏pracy szczególnie rzeczoznawców majàtkowych
z urbanistami w trakcie opracowywania planu miejscowego,
w∏adzami gminy przy realizacji ustaleƒ planu miejscowego.

Zarysowany zakres zale˝noÊci i wspó∏pracy rzeczoznaw-
ców majàtkowych w procesie opracowania miejscowego pla-
nu zagospodarowania przestrzennego i realizacji jego skut-
ków zmusza rzeczoznawców majàtkowych do poznania pod-
staw gospodarki przestrzennej oraz zdobycia odpowiedniego
zasobu wiedzy dotyczàcej planowania przestrzennego. 

Ksià˝ka jest napisana w sposób jasny i czytelny. Zawiera
pytania kontrolne i zadania do rozwiàzania. 

„PodejÊcie kosztowe w wycenie
nieruchomoÊci. Metodologia.
Zu˝ycie obiektów. Przyk∏ady” 
Jerzy Brzozowski, Julita Janowska,
Urszula WiÊniewska, Marzena Kowalska

WACETOB Sp. z o.o. 
Warszawa, lipiec 2010 r.

Jest to kolejne wydanie Dzia∏u NieruchomoÊci WACE-
TOB, w którym zebrano informacje dotyczàce wycen nieru-
chomoÊci w podejÊciu kosztowym metodà kosztów odtworze-
nia, technikà elementów scalonych, technikà szczegó∏owà
oraz technikà wskaênikowà.

Ksià˝ka sk∏ada si´ z oÊmiu rozdzia∏ów, gdzie w pierwszym
sà omówione podstawy formalno-prawne okreÊlania wartoÊci
odtworzeniowej, natomiast w drugim podstawowe wzory. Roz-
dzia∏y od trzeciego do piàtego to kolejno okreÊlenie kosztów od-
tworzenia technikà elementów scalonych, szczegó∏owà i wskaê-
nikowà. Rozdzia∏ siódmy poÊwi´cono ustalaniu stopnia zu˝ycia
obiektów budowlanych, w tym funkcjonalnego, Êrodowiskowe-
go, technicznego oraz ∏àcznego. W rozdziale ósmym zawarto
przyk∏ady wycen nieruchomoÊci w podejÊciu kosztowym. 

Opracowanie zosta∏o oparte na obowiàzujàcych aktach
prawnych, których obszerne fragmenty przytoczono w cz´Êci
ogólnej, jak równie˝ w przyk∏adach wycen, oraz Powszech-
nych Krajowych Zasadach Wyceny.
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Stan sta∏y

– Chc´ wyceniç swojà ziemi´, bo
pomyÊla∏em, ˝e zamiast sp∏acaç te
kredyty z renty, to lepiej sp∏aciç
od razu, tylko te ∏àki trzeba wysoko
wyceniç, bo zaczà∏em tam budowaç
ogrodzenie, takie rustykalne, z po-
przecznych, s´katych dech, co mi do-
radzi∏a firma od aran˝acji krajo-
brazu, czy coÊ takiego, wcale du˝o
nie wzi´li, chocia˝ na razie sàsiad
si´ nie zgadza postawiç swojej cz´-
Êci... (mija 10 minut monologu,
w który nie sposób si´ wtràciç) ...to
˝wirowisko jest w∏aÊciwie nielegal-
ne, ale nie mo˝na Êcigaç ludzi za te
kilka wywrotek. Panowie wybijajàcy
mi studni´ g∏´binowà znikn´li
po kilku dniach, a gdy jednego spo-
tka∏em przypadkiem, to mówi∏, ˝e
teraz nie mo˝e przyjÊç, bo zwichnà∏
nog´ na innej budowie. Ta dzia∏ka
jest nawet zabudowana, oczywiÊcie
na tej cz´Êci, której wiosnà nie zale-
wa strumieƒ, bo to tereny zalewowe,
wyjàtkowo malownicze, jeden po-
wa˝ny przedsi´biorca powiedzia∏
mi, ˝e nawet trzy miliony to nie
za wiele za taki krajobraz. Dom co
prawda raz prawie si´ zawali∏, ale
mam dla niego taki sentyment, ˝e
przeprowadzi∏em prace renowacyj-
ne, tak kaza∏em popodpieraç naoko-
∏o, to by∏o niezb´dne i kolejny kre-
dyt... (kolejne 20 minut monologu)
...a ˝e niektórzy znajomi, którzy ˝y-
rowali mi cz´Êç kredytów ju˝ za bar-
dzo marudzà, ˝e muszà je sp∏acaç,
choç ja si´ nawet nie dziwi´, bo to
jest zrozumia∏e, to za reszt´ po sp∏a-
cie kupi∏bym dzia∏k´ w Otwocku,
tam teraz ziemia Êmiesznie tania,
a mi wystarczy z tysiàc metrów. Do-
mek postawi´ za grosze, bo nie po-
trzebuj´ du˝ego. W wieku 65 lat, gdy

jeszcze si´ jest kawalerem, to du˝o
przestrzeni nie trzeba... (mija kolej-
ne 20 minut) ...to naj∏adniejsza ∏àka
w powiecie, po brzegach takie ci´te
wierzby, szopenowskie, jak z plaka-
tu, no i to ca∏e cztery, no – mo˝e dwa
hektary – jeszcze nie wiem, bo brat
marudzi, ˝e wola∏by nie sprzeda-
waç, bo ma tam drzewka i króliki,
on tam przecie˝ po sàsiedzku miesz-
ka. Teraz sà tylko jego, bo mówi∏, ˝e
jak wyjecha∏em wtedy do Poznania,
gdy mi wyznaczyli termin operacji,
to musia∏ moje uÊpiç, ale ja tam nie
wiem, za r´k´ nie z∏apa∏em, ale ...
(jeszcze 10 minut) ... a w Otwocku
dowiadywa∏em si´, ˝e jedna kobieta
sprzedaje po 600 z∏oty za metr, a ja
mam kawa∏ tej ziemi, prawie dwa
hektary, razem nawet cztery, to
wszystkie dwadzieÊcia trzy... a nie,
chyba dwadzieÊcia jeden kredytów,
bo te dwa to moja by∏a sp∏aci, to ta-
ka porzàdna kobieta ... jak pani do-
brze wyceni... bo to czasem cz∏owiek
ju˝ tak zdenerwowany, choç ten ko-
mornik porzàdny cz∏owiek, ka˝de-
mu powiem, ˝e nie ka˝dy komornik
to krwiopijca bez serca. On te˝ ra-
dzi∏, by jak coÊ mam niepotrzebnego
z nieruchomoÊci to sprzedaç, a prze-
cie˝ teraz tam prawie nie je˝d˝´, bo
trudno po˝yczyç na bilet, a to prze-
sz∏o trzysta kilometrów. Widzi pani -
, na jedzenie to ka˝dy po˝yczy, ale
ju˝ na bilet nie bardzo, a jeszcze
w∏aÊciwie sam jestem na Êwiecie, bo
brat to sobie, a ja sobie, a jak mi te-
lefon odci´li...

Cudem udaje mi si´ wtràciç.
– Prosz´ pana, ta ziemia niestety

nie jest warta wi´cej ni˝ 20 tysi´cy.
Na 10 sekund zapada cisza.
– Za ar?
– Za ca∏oÊç.
Teraz cisza trwa z pó∏ minu-

ty. I nagle pada ostatnia kwestia:
– To ja nie sprzedaj´, do widze-

nia.
Koniec rozmowy, która nie mia-

∏a dalszego ciàgu (elementy zbyt
charakterystyczne pozmienia∏am). 

Stan ciek∏y

– Urzàd skarbowy to najbardziej
nieub∏agana instytucja w tym kra-
ju. Min´∏y cztery lata, mogliby sobie
chyba odpuÊciç. Ale nie – kwestio-
nujà mi cen´ transakcyjnà. Z dru-
giej strony – dura lex sed lex. Nie
b´d´ protestowa∏, jeÊli wyjdzie nie
po mojej myÊli.

– Ile pan zap∏aci∏ za dom?
– SzeÊçset tysi´cy.
– A zdaniem urz´du skarbowego

ile by∏ wart?
– Prosz´ sobie wyobraziç, ˝e mi-

lion dwieÊcie pi´çdziesiàt. To jak,
sprawdzi to pani? Mi naprawd´
chodzi o rzetelnà analiz´.

Zbada∏am rynek odnotowujàc
wszystkie transakcje. OkreÊli∏am
atrybuty cenotwórcze, wype∏ni∏am
tabelki obliczeniowe. Ostatni klawisz
i oto wynik – jeden milion dwieÊcie
pi´çdziesiàt tysi´cy i trzynaÊcie z∏o-
tych. Nie wierzy∏am w∏asnym
oczom. Sprawdzi∏am obliczenia krok
po kroku. Nie chcia∏o byç inaczej.
Do klienta pojecha∏am smutna.

– Nie b´dzie pan zadowolony.
– Wysz∏o na ich?
– Wysz∏o dok∏adnie tak, jak nali-

czono. Dobra wiadomoÊç jest taka,
˝e kupi∏ pan dom wyjàtkowo oka-
zyjnie. 

Klient ci´˝ko westchnà∏.
– Czu∏em w sercu, ˝e to si´ nie

uda. Ale babcia sprzedajàc mi dom
upar∏a si´, ˝eby tyle wpisaç do ak-
tu. I co ja mog∏em? 

TRZY STANY BEZSILNOÂCI
Ewa Wojciul
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Stan lotny 

Gdy dyrektor naczelny powa˝nej
instytucji wyjaÊni∏ mi, w czym rzecz
w zamawianej wycenie i wys∏a∏ pra-
cownika do skserowania potrzeb-
nych dokumentów, do gabinetu
wszed∏ energicznie dyrektor admi-
nistracyjny z kompetentnie wyglà-
dajàcà asystentkà.

– Czy mog´ na chwil´ zabraç pa-
nià na konsultacj´?

PoszliÊmy do sali konferencyj-
nej. G∏ównà Êcian´ zdobi∏ pokaêny
obraz olejny.

– Prosz´ nam powiedzieç, ile mo-
˝e byç wart ten obraz?

Os∏upia∏am.
– Ale˝ ja zajmuj´ si´ wy∏àcznie

nieruchomoÊciami. Mog´ poleciç
wieloletniego w∏aÊciciela sklepu
z antykami, jest kompetentny i nie-
drogi.

– Wykluczone. DziÊ musimy
skoƒczyç inwentaryzacj´, prosz´ za-
stosowaç analogi´, bo i tak tego nikt
nie sprawdzi. Przecie˝ to nie dzie∏o
sztuki.

– Mog∏abym tylko wyraziç opini´
laika, ale moja córka jest history-
kiem sztuki i ...

– Wystarczy opinia laika.
– JeÊli mogà wypowiadaç si´ ja-

ko kompletny dyletant w tej katego-
rii, to moim zdaniem (mówi∏am tak
powoli, by formu∏ujàc ostro˝nie jed-
no zdanie uk∏adaç nast´pne nie
nadto g∏upie) nie jest to oleodruk,
a olejna kopia na p∏ótnie bardzo
znanego obrazu. Kopie takie wyko-
nujà wyspecjalizowane firmy. Mo˝-
na je znaleêç z Internecie. Wiem, bo
mój wujek korzysta∏ kiedyÊ z ich
oferty. Ja zmierzy∏abym dok∏adnie
szerokoÊç i wysokoÊç p∏ótna, spraw-
dzi∏a koszt kopii i odj´∏a z 10%. Ob-
raz si´ nie zu˝ywa, ale jednak ten
nie jest ju˝ nowy.

– Pani Alu, prosz´ zanotowaç
– obmiar, oferta, minus 10%. Idzie-

my dalej. A ten posà˝ek? 
W rogu sta∏ metrowy gipsowy

odlew skrzydlatego anio∏a tulàcego
do piersi harf´.

– Ale ja naprawd´ nie...
– Bardzo prosz´ nam pomóc, pa-

ni jest jedynym fachowcem, którym
dysponujemy. To nie musi byç pro-
fesjonalne.

– No có˝ – zacz´∏am si´ znowu
jàkaç przeklinajàc w duchu swój
brak asertywnoÊci – zmierzy∏abym
wysokoÊç posà˝ka, bo to jest chyba
decydujàcy parametr, poszuka∏a
w Internecie podobnego. Ten jest ju˝
widocznie zu˝yty, wi´c chyba z 50%
mniej..

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

– Panie dyrektorze – wtràci∏a
kompetentnie pani Ala. – Mo˝e do-
konam obmiaru, sprawdz´ oferty
w Internecie i odejm´ jakieÊ 30%?

– Optowa∏bym za wi´kszym
wskaênikiem, mo˝e nawet z 70%,
tam drzwi wypadajà i dno chyba...

Widzàc otwarte drzwi do gabine-
tu dyrektora naczelnego po prostu
tam uciek∏am. 
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LIPIEC

☞ 8 lipca odby∏o si´ posiedzenie Zarzàdu Federacji, podczas
którego omówiono narastajàce problemy zwiàzane z organizo-
wanym wspólnie ze Zwiàzkiem Banków Polskich szkoleniem
bankowym oraz ustali∏ kolejne tematy do rozmowy z preze-
sem ZBP Krzysztofem Pietraszkiewiczem. Zarzàd za-
twierdzi∏ sk∏ad delegacji która reprezentowaç b´dzie Federacj´
podczas rozmów z przedstawicielem ZBP w sk∏adzie: prezy-
dent Krzysztof Urbaƒczyk, prof. Ewa Kucharska-Sta-
siak oraz Jerzy Filipiak – przewodniczàcy Komisji Szkoleƒ.

☞ 8–9 lipca w Moskwie odby∏a si´ XV Konferencji Mini-
strów do spraw planowania przestrzennego paƒstw cz∏on-
kowskich Rady Europy (CEMAT) „Zrównowa˝ony rozwój
przestrzenny w zmieniajàcym si´ Êwiecie” poÊwi´cona wy-
pracowaniu wspólnych rekomendacji na rzecz zrównowa˝o-
nego ∏adu przestrzennego oraz osiàgni´cia wy˝szego stopnia
spójnoÊci terytorialnej przez kraje, zrzeszone w Radzie Euro-
py. Uczestniczyli w niej przedstawiciele administracji rzàdo-
wej oraz reprezentanci Êrodowisk akademickich z 47 krajów.

☞ 14 lipca Minister Infrastruktury podpisa∏ rozporzàdze-
nie w sprawie wymogów programowych dla kursów specjali-
stycznych, szkoleƒ i seminariów, majàcych na celu doskona-
lenie kwalifikacji zawodowych przez rzeczoznawców majàt-
kowych, poÊredników w obrocie nieruchomoÊciami oraz
zarzàdców nieruchomoÊci. TreÊç rozporzàdzenia na str. 9.
WczeÊniej – 7 czerwca br. Szef resortu infrastruktury podpi-
sa∏ tak˝e rozporzàdzenie w sprawie minimalnych wymogów
programowych dla studiów podyplomowych w zakresie wyce-
ny nieruchomoÊci, poÊrednictwa w obrocie nieruchomoÊciami
oraz zarzàdzania nieruchomoÊciami, które wesz∏o w ˝ycie
po up∏ywie 14 dni od dnia og∏oszenia (str. 2).

☞ 28 lipca odby∏o si´ posiedzenie Rady Programowej ZBP
i PFSRM. Ze strony PFSRM udzia∏ w spotkaniu wzi´li: prof.
Ewa-Kucharska Stasiak, Magdalena Ma∏ecka-Pilujska oraz
Teresa Bersiƒska jako cz∏onkini Komisji Szkoleƒ PFSRM,
a ze strony ZBP uczestniczyli: Tomasz Gryn, Jan Robert
Nowak oraz Jacek ¸aszek podczas którego rozmawiano
o szkoleniu bankowym organizowanym przez obie instytucje.

☞ 29 lipca odby∏o si´ nadzwyczajne posiedzenie Za-
rzàdu PFSRM

Posiedzenie zosta∏o wyjàtkowo w zwiàzku z rezygnacjà
Jerzego Adamiczki z funkcji wiceprezydenta PFSRM oraz
z funkcji przewodniczàcego Komisji Standardów. Rezygnacja

zosta∏a zaadresowana do Rady Krajowej PFSRM i przes∏a-
na na r´ce Prezydenta PFSRM pismem z dnia 21 lipca 2010
roku. Zgodnie z §23 pkt. 5 Statutu PFSRM, Zarzàd zdecydo-
wa∏ o og∏oszeniu wyborów uzupe∏niajàcych. W zwiàzku z re-
zygnacjà Jerzego Adamiczki z funkcji wiceprezydenta
PFSRM Zarzàd zdecydowa∏, i˝ o do czasu wyborów uzupe∏-
niajàcych zakres obowiàzków wiceprezydenta Jerzego Ada-
miczki przejmuje prezydent PFSRM.

Zarzàd Federacji zdecydowa∏ o tym, ˝e (przy braku opinii
Komisji Szkoleƒ) Regulamin szkolenia bankowego obecny
b´dzie obowiàzywa∏ do pierwszego egzaminu, który si´ ju˝
odby∏. Kolejne egzaminy b´dà obowiàzywa∏y na podstawie
ju˝ nowego Regulaminu.

W zwiàzku z rezygnacjà Jerzego Adamiczki z funkcji Prze-
wodniczàcego Komisji Standardów PFSRM, Zarzàd PFSRM
realizujàc wniosek Rady Krajowej nr 22/2010, zobowiàza∏ wice-
prezydenta Krzysztofa Bratkowskiego do zwo∏ania posiedzenia
Komisji Standardów w dniach 6 i 7 wrzeÊnia 2010 roku. 

☞ 30 lipca br. Minister Infrastruktury podpisa∏ rozporzà-
dzenie w sprawie doskonalenia kwalifikacji zawodowych
przez rzeczoznawców majàtkowych, poÊredników w obrocie
nieruchomoÊciami oraz zarzàdców nieruchomoÊci. Rozporzà-
dzenie wesz∏o w ˝ycie z dniem og∏oszenia. TreÊç rozporzà-
dzenia na str. 10.

SIERPIE¡

☞ Ponowny Ogólnopolski MOTO PIKNIK APPRA-
ISERÓW 2010 (POMPA)

W dniach 23 sierpnia – 26 sierpnia ponownie spotkali si´
rzeczoznawcy, którzy sà zapalonymi motocyklistami. Trasa
kolejnego ju˝ rajdu POMPA wiod∏a z Uniejowa przez ¸owicz,
do Rochny. W programie rajdu przewidziano wiele atrakcji:
zwiedzanie zabytków, ale tak˝e wspinaczka na ska∏kach.

Uczestników 11: Bu∏hak Mariusz z Bogatyni, CieÊlak To-
masz z ¸odzi, Drapa∏a Tadeusz i Pawe∏ oraz Krupiƒski Henryk
ze Zgorzelca, Hayles Steven i Ma∏ecka Magdalena z Poznania,
Sosnowski Aleksander z Andrychowa, Sziller Magdalena ze
Strzelina, Âliwicki Jacek z Pucka i Urbaƒczyk Krzysztof z Ryb-
nika. Wi´cej: http://www.youtube.com/watch?v=MIijIkDXSgI

☞ 31 sierpnia rzeczoznawcy majàtkowi zrzeszeni w Po-
morskim Towarzystwie Rzeczoznawców Majàtkowych z sie-
dzibà w Gdaƒsku powo∏ali, obok istniejàcego ju˝ klubu bie-
g∏ych sàdowych, klub rzeczoznawców majàtkowych nieru-
chomoÊci rolnych.

KRONIKA WYDARZE¡
opracowa∏a Magdalena J´drzejewska
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Tematem pierwszego spotkania by∏o praktyczne przed-
stawienie oceny atrybutów cech rynkowych nieruchomoÊci
m.in. takich jak: lokalizacja ogólna, czynniki przestrzenno-
-organizacyjne, jakoÊç gleb, poziom kultury rolnej, wyst´po-
wanie ograniczonych praw rzeczowych g∏ównie s∏u˝ebnoÊci
przesy∏u, wyst´powanie stref ochronnych itp. Relacja Henry-
ka Jankowskiego na str. 52.

WRZESIE¡

☞ In˝ynier jest nie tylko kreatorem w∏asnych pomys∏ów, ale
równie˝ umo˝liwia realizacj´ celów innych ludzi. Spo∏eczny
wymiar, etos in˝yniera w sposób szczególny stawia przed nim
inne wyzwania ni˝ tylko zasad´ dobrego gospodarowania. Spo-
∏eczne pos∏annictwo zawodu in˝yniera zobowiàzuje do troski
o szcz´Êcie, pomyÊlnoÊç i dobrobyt innych ludzi, którym praca
in˝ynierów s∏u˝y – powiedzia∏ 8 wrzeÊnia br. w gmachu Poli-
techniki Warszawskiej Podsekretarz Stanu Olgierd Dziekoƒski
podczas inauguracji Âwiatowego Zjazdu In˝ynierów Polskich.
W zjeêdzie, który zosta∏ po raz pierwszy zorganizowany przez
Politechnik´ Warszawskà, Federacj´ Stowarzyszeƒ Naukowo-
-Technicznych NOT oraz Rad´ Polskich In˝ynierów w Amery-
ce Pó∏nocnej, wzi´∏o udzia∏ oko∏o 300 osób z Polski i zagranicy.

Âwiatowy Zjazd In˝ynierów Polskich jest kontynuacjà in-
˝ynierskich sympozjów „Polacy Razem” organizowanych
przez NOT od 1996 r. i wielu inicjatyw (spotkaƒ i konferen-
cji) innych organizacji polonijnych z Europy i Ameryki Pó∏-
nocnej oraz Stowarzyszenia „Wspólnota Polska”. W zamie-
rzeniu organizatorów b´dzie to forum prezentacji szczegól-
nie aktualnych zagadnieƒ w obszarze nauki jak i gospodarki
oraz do nawiàzania miedzy nimi kontaktów i wspó∏pracy,
zw∏aszcza w zakresie innowacji i high tech. 

☞ 10 i 11 wrzeÊnia PSRWN Oddzia∏ w P∏ocku zorganizowa∏
w zajeêdzie Oaza „w Ca∏owni k/Sierpca szkolenie „Procedury
podejÊcia metody i techniki wyceny nieruchomoÊci, badanie
i analiza rynku nieruchomoÊci”. Szkolenie prowadzili: Miro-
s∏aw Chumek – rzeczoznawca majàtkowy, cz∏onek Stowarzy-
szenia Rzeczoznawców Majàtkowych w S∏upsku, Maria An-
na Jaworska – rzeczoznawca majàtkowy, cz∏onek Karkono-
skiego Stowarzyszenia Rzeczoznawców Majàtkowych Jelenia
Góra – Wa∏brzych, Katarzyna Puterko – rzeczoznawca ma-

jàtkowy, cz∏onek Stowarzyszenia Rzeczoznawców Majàtko-
wych we Wroc∏awiu oraz Lech Tarnawski – rzeczoznawca
majàtkowy, cz∏onek Karkonoskiego Stowarzyszenia Rzeczo-
znawców Majàtkowych Jelenia Góra – Wa∏brzych.

☞ 11 wrzeÊnia na warszawskim TORWARZE odby∏y si´
po raz 30 Targi Mieszkaniowe „Nowy DOM, Nowe MIESZ-
KANIE”. Jesienna edycja Targów zgromadzi∏a najwi´kszà
od przesz∏o dwóch lat liczb´ wystawców z grona firm budow-
lanych, deweloperskich, poÊredniczàcych w obrocie nieru-
chomoÊciami, a tak˝e zwiàzanych z finansowà obs∏ugà trans-
akcji mieszkaniowych.

☞ 15–16 wrzeÊnia Posiedzenie Rady Krajowej
w Kielcach

Przed Konferencj´ Krajowà obradowa∏a Rada Krajowa,
podejmujàc szereg uchwa∏ i wniosków.

Rada Krajowa przyj´∏a wi´kszoÊcià g∏osów na cz∏onków
Komisji Arbitra˝owej PFSRM: Krystyn´ Aleksiejuk, Henry-
ka Koz∏owskiego, Bogdana Tarasiewicza oraz jednog∏oÊnie
przyj´∏a do Statutu Federacji aktualne PKD.

Rada jednog∏oÊnie zaakceptowa∏a wniosek o powo∏anie
wiceprezydenta Krzysztofa Bratkowskiego na koordynatora
prac Komisji Standardów do czasu powo∏ania przewodniczà-
cego tej komisji. Przyj´to tak˝e wniosek o zg∏oszenie kandy-
datur na funkcje wiceprezydenta i Przewodniczàcego Komi-
sji Standardów do 15 listopada, Rada Krajowa jednog∏oÊnie
przyj´∏a wniosek o przeprowadzenie wyborów uzupe∏niajà-
cych na wy˝ej wymienione funkcj´ na kolejnym posiedzeniu
wyznaczonym wed∏ug planu posiedzeƒ Rady Krajowej.

Rada przyj´∏a wi´kszoÊcià g∏osów wniosek, aby PFSRM
kontynuowa∏a szkolenie bankowe w formie i zakresie ustalo-
nym na dzieƒ dzisiejszy z partnerem ZBP.

Zobowiàza∏a te˝ Zarzàd do sta∏ego monitorowania szko-
lenia bankowego ze szczególnym uwzgl´dnieniem kosztów
i dostosowania zakresu szkolenia do warsztatu rzeczoznaw-
cy majàtkowego.

Rada przyj´∏a wi´kszoÊcià g∏osów regulamin Komisji
Prawnej. Zgodzono si´ tak˝e na zg∏oszenie PFSRM do udzia-
∏u w I Kongresie Bieg∏ych Sàdowych jako wspó∏organizatora.

☞ 16–18 wrzeÊnia: Konferencja Krajowa Rzeczoznawców
Majàtkowych w Kielcach Ponad 200 rzeczoznawców majàtko-
wych wzi´∏o udzia∏ w konferencji poÊwi´conej udzia∏owi rze-
czoznawców majàtkowych w wycenie przedsi´biorstw.
W pierwszym dniu konferencji rzeczoznawcy spotkali si´ w Sa-
li Wojewódzkiego Domu Kultury na placu Pi∏sudskiego. Po wy-
s∏uchaniu przemówieƒ zaproszonych goÊci, wr´czono – jak co
roku – nagrod´ Amicus de rebus Peritorum Polonorum. Jej lau-
reatem w tym roku jest prof. Ryszard Cymerman z Uniwer-
sytetu Warmiƒsko-Mazurskiego. Nast´pnie wr´czono z∏ote
i srebrne odznaki federacyjne. Jako niespodzianka zapropono-
wano zwiedzanie pobliskiego stadionu Korona Kielce. Wieczo-
rem – po koncercie „Dziwny jest ten Êwiat” odby∏ si´ szampaƒ-

IX INSPEKTORAT PZU SA
Warszawa, ul. Odrowà˝a 15

obowiàzkowe ubezpieczenia OC
rzeczoznawców majàtkowych

kontakt: El˝bieta Michalak
tel. kom. 0-510 114 275
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ski toast (jubileuszowymi kieliszkami) i uroczysta kolacja
z okazji XV-lecia Êwi´tokrzyskiego stowarzyszenia w trzech sa-
lach WDK. Na dwa kolejne dni konferencja przenios∏a si´
do Centrum Biznesu przy Alei SolidarnoÊci. Na zakoƒczenie
konferencji jej uczestnicy przyj´li „Przes∏anie”, które publiku-
jemy na stronieNast´pna, jubileuszowa XX konferencja odb´-
dzie si´ w Katowicach. Relacja z konferencji autorstwa szefo-
wej Êwi´tokrzyskich rzeczoznawców Celiny Hoffman na str. 47.
Fotoreporta˝ z XIX KKRM na II i III ok∏adce.

☞ 16 wrzeÊnia br. w Kaliszu odby∏ si´ VIII Kongres Miast
Polskich Polskich, którego temat brzmia∏ „Miasta – spuÊcizna
dziejów i wyzwania przysz∏oÊci”. Kongres Miast by∏ poÊwi´co-
ny tematyce ochrony dziedzictwa kulturalnego i rewitalizacji
miast oraz kwestii finansów jednostek samorzàdu terytorialne-
go. W kongresie uczestniczy∏o ponad 140 przedstawicieli miast.

W jego trakcie podsekretarz stanu w Ministerstwie Infra-
struktury Olgierd Dziekoƒski wr´czy∏ nagrody w IV Edycji
Konkursu na Najlepiej Zagospodarowanà Przestrzeƒ Publicz-
nà w Polsce. Przyznano 3 nagrody, 3 wyró˝nienia i jedno wy-
ró˝nienie specjalne. W kategorii zrewitalizowana miejska
przestrzeƒ publiczna nagrod´ otrzyma∏ Bia∏ystok za projekt
Rynek KoÊciuszki wraz z Placem PrzedkoÊcielnym, wyró˝nie-
nie – Kamienna Góra za przestrzeƒ publicznà wokó∏ komplek-
su Muzeum Tkactwa DolnoÊlàskiego. W kategorii nowo wy-
kreowana przestrzeƒ publiczna – ÂwinoujÊcie za promenad´
nadmorskà i ciàg pieszy wzd∏u˝ wydmy bia∏ej, a wyró˝nienie
Gdynia za nowà promenad´ na Bulwarze Nadmorskim im. Fe-
liksa Nowowiejskiego oraz plac zabaw i baz´ ratowników z za-
pleczem sanitarnym na pla˝y miejskiej. Natomiast w katego-
rii przestrzeƒ zielona nagrodzono ¸ódê za Park Ocala∏ych,
a Pu∏awy wyró˝niono za uk∏ad terenów zieleni tworzàcych ko-
rytarz ekologiczny dla osiedli mieszkaniowych. Z kolei wyró˝-
nienie specjalne otrzyma∏o Dygowo za Plac WolnoÊci.

Podczas Kongresu Miast Polskich wiceminister O. Dzie-
koƒski zach´ca∏ do stosowania instrumentów egzekucji ad-
ministracyjnej w stosunku do w∏aÊcicieli, którzy nie dbajà
o nieruchomoÊci posiadajàce wartoÊç historycznà. 

☞ 22 wrzeÊnia odby∏o si´ w Sejmie posiedzenie po∏àczonych
Komisji Infrastruktury i Polityki Regionalnej w sprawie usta-
wy o zmianie ustawy o gospodarce nieruchomoÊciami
(druk 2209), uchwalonej przez Sejm 5 sierpnia 2010 r. i przeka-
zanej do Senatu. Posiedzenie poÊwi´cone by∏o rozpatrzeniu
i przeg∏osowaniu poprawek Senatu (wg druku 3341), zg∏oszo-
nych do uchwalonej ustawy. Na posiedzeniu poprawki Senatu
zosta∏y w ca∏oÊci przyj´te. W tej sytuacji ustawa o zmianie usta-
wy o gospodarce nieruchomoÊciami wg druków 2209 i 3341
po spodziewanym w najbli˝szym czasie zakoƒczeniu legislacji
(uchwalenie przez Sejm po przyj´tych zmianach), zostanie
skierowana do podpisu przez Prezydenta RP i jak mo˝na ocze-
kiwaç wejdzie w najbli˝szym czasie w ˝ycie. Wymaga podkre-
Êlenia, ˝e dokonane zmiany w istotnym zakresie dotyczà tak˝e
czynnoÊci rzeczoznawcy majàtkowego. Federacja zg∏osi∏a uwa-

gi do wniosków Senatu. Uwagi te jednak na obecnym etapie
prac legislacyjnych nie mog∏y byç rozpatrzone. Zosta∏y przeka-
zane do Ministerstwa Infrastruktury do dalszej analizy. W po-
siedzeniu w imieniu Federacji uczestniczy∏ Zdzis∏aw Ma∏ecki.

☞ 24 wrzeÊnia odby∏o si´ posiedzenie Zarzàdu w sk∏adzie
dwuosobowym: Krzysztof Urbaƒczyk oraz Krzysztof Bratkow-
ski (wiceprezydent J. Jasiƒski jest na zwolnieniu lekarskim).
podczas którego podj´to decyzj´ o odbyciu si´ wspólnego posie-
dzenia Rady Naukowo Programowej i Komisji Standardów
wraz z przewodniczàcym Komisji Prawnej PFSRM Markiem
Michockim i cz∏onkiem tej komisji Zdzis∏awem Ma∏eckim,
które poÊwiecone b´dzie realizacji uchwa∏y Rady Krajowej
nr 20/2010 w brzmieniu: „Rada Krajowa postanawia, aby Ko-
misja Standardów poszerzona o przedstawiciela Rady Nauko-
wo-Programowej i Komisji Prawnej przygotowa∏a projekt
standardu spe∏niajàcego wymogi ustawowe, który po przyj´ciu
zostanie przed∏o˝ony w Ministerstwie Infrastruktury w celu
jego uzgodnienia, przy jednoczesnym wycofaniu wszystkich
z∏o˝onych standardów w Ministerstwie”. Podczas posiedzenia
Zarzàd powo∏a∏ na stanowisko pe∏nomocnika ds. Legislacji
PFSRM koleg´ Zdzis∏awa Ma∏eckiego.

PAèDZIERNIK

☞ Mazowieckie Stowarzyszenie Rzeczoznawców Majàtko-
wych w Warszawie zorganizowa∏o w dniach 1 i 2 paêdzier-
nika kurs specjalistyczny w ramach doskonalenia zawodo-
wego dotyczàcy: urzàdzania infrastruktury technicznej, re-
gulacji stanów prawnych, metodyki szacowania szkód,
odszkodowaƒ s∏u˝ebnoÊci. Wyk∏adowcà podczas szkolenia
by∏ mgr in˝. Jerzy Dàbek cz∏onek Stowarzyszenia Rzeczo-
znawców Majàtkowych Województwa Wielkopolskiego.

ZAPOWIEDZI WYDARZE¡

☞ 23 paêdziernika odb´dzie si´ coroczny turniej szacho-
wy o puchar prezesa Ma∏opolskiego Stowarzyszenia Rze-
czoznawców Majàtkowych. Turniej odb´dzie si´ w budynku
Generalnej Dyrekcji Dróg Krajowych i Autostrad w Krako-
wie, (ul. Mogilska 25). Zg∏oszenia do turnieju: marek@
rzeczoznawca.krakow.pl oraz przed turniejem. Zamkni´cie
listy uczestników o godz. 9.45, wpisowe: 30 z∏.

☞ Komitet organizacyjny I Kongresu Bieg∏ych Sàdowych
zaprasza bieg∏ych i rzeczoznawców do wzi´cia udzia∏u
w Kongresie, który odb´dzie si´ w warszawskim Auditorium
Maximum (Krakowskie PrzedmieÊcie 26/28) w dniu 27 li-
stopada br. Wi´cej na stronie www.1kns.pl

☞ W grudniu 18-lecie Êwi´tuje Warszawskie Stowa-
rzyszenie Rzeczoznawców Majàtkowych.
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Miesiàc Temat

paêdziernik Wycena nieruchomoÊci dla potrzeb zabezpieczenia wierzytelnoÊci – 54 godziny (nr programu 2967)

27–29 paêdziernika Wycena nieruchomoÊci dla potrzeb skarbowo-podatkowych – 26 godzin  (nr programu 244)

listopad Wycena nieruchomoÊci dla potrzeb zabezpieczenia wierzytelnoÊci – 54 godziny (nr programu 2967)

grudzieƒ Wycena nieruchomoÊci dla potrzeb zabezpieczenia wierzytelnoÊci – 54 godziny (nr programu 2967)

13–15 grudnia (cz. I) CzynnoÊci rzeczoznawcy majàtkowego jako bieg∏ego sàdowego – 50 godzin (nr programu 944)
styczeƒ 2011 (cz. II)

Szczegó∏y dotyczàce programów i terminów szkoleƒ znajdujà si´ na stronie www.pfva.com.pl, zak∏adka
WARSZTAT > SZKOLENIA FEDERACYJNE
Programy proponowanych tematów zg∏oszone sà do Ministra Infrastruktury.

WST¢PNY PLAN SZKOLE¡ PFSRM NA II PO¸OW¢ 2010 R.

Polska Federacja Stowarzyszeƒ Rzeczoznawców Majàtkowych

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 Pe∏nomocnika PFSRM ds. Praktyk 22-627-11-37

Wydawnictwa, Pieczàtki e-mail: wydawnictwa@pfva.com.pl 22-627-11-37

Ksi´gowoÊç e-mail: ksiegowosc@pfva.com.pl

Fax czynny ca∏à dob´ 22-627-07-79

ZG¸OSZENIA biuro Federacji przyjmuje za poÊrednictwem stowarzyszeƒ regionalnych lub ze strony internetowej
www.pfva.com.pl

Niezb´dne dane zg∏aszanych osób: nazwisko i imi´, numer uprawnieƒ zawodowych,
adres zamieszkania, telefony kontaktowe.

Prosimy o zg∏oszenia z wyprzedzeniem, co umo˝liwi nam planowanie szkoleƒ.
Biuro PFSRM jest gotowe zorganizowaç wi´cej szkoleƒ w miar´ potrzeb z Paƒstwa 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
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Kielce Received Property Valuers
Celina Hoffman

On 16–18th September 2010 Kielce received 230 quests,
property valuers from whole country and the representatives of
related professions, engaged in business valuation.
The XIX Property Valuers conference was held this time in
Kilece. The topic: „Property Valuers’ Participation in Business
Valuation. The Rules of Good Practice”. Traditionally, the joint
organizers of the conference were the Polish Federation of
Valuers Associations and the local association – Âwi´tokrzyskie
Property Valuers’ Association in Kielce.

We, the members of Âwi´tokrzyskie Property Valuers’
Association in Kielce. have been awaiting this great event
especially because the date of it was in coincidence with
the 15th Anniversary of our Association. So it was particularly
great time for our members.

This year’s conference topic – issues connected with
business valuation – it is not the typical of the main area of
professional property valuers’ activity. Business valuation
has been developing with the development of market
economy in Poland. Dynamic changes in modern economy
and growing threaths and risks increase the difficulties in
real estate and business valuation. So this situation creates
the growing demand for the specialists undertaking
business valuation and executing them in a reliable way, in
compliance with the rules and standards applied. This area
of valuation becomes more and more often the subject of
interest for property valuers.

The invitations for speaking was accepted by the most
outstanding representatives of practice as well as scientists.
This caused the very high content –related level of the
conference.

The conference opening taking place in Wojewódzki
Dom Kultury was done by PFVA President Krzysztof
Urbaƒczyk and Âwi´tokrzyskie Association Chairman
Celina Hoffman. This ceremony was honoured by the
presence of representatives of state authorities: Alicja
Adamczak, Chairman of Patent office of the Republic of
Poland, Grzegorz Majcherczyk i Bogumi∏a Za∏´ska – the
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.
Published from 1994.
Editor-in-Chief: prof. Mieczys∏aw Prystupa. Vice Editor-in-Chief:
Magdalena J´drzejewska. Translation: Maria Rymarowicz.
Drawings: Agnieszka Fija∏kowska-Stachowiak. 
Office: Nowogrodzka 50, 00-695 Warsaw, Poland, www.pfva.com.pl
Submitted to print in October 2010.
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community and outstanding companies in the region.
Among others there were present: Piotr ˚o∏àdek, 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, Bo˝ena 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
Czes∏aw Niemen repertoire and dancing team „Rewan˝” 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.

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 Âwi´tokrzyskie 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. 

CENNIK REKLAM (ceny bez VAT)
Cena reklam na zewn´trznych stronach ok∏adki wynosi 2500 z∏ (pe∏en kolor), 

wewnàtrz ok∏adki 2000 z∏ (pe∏en kolor).

reklama cz.-b. 
w formacie A4 

wewnàtrz numeru 
– 1000 z∏

reklama cz.-b. 
w formacie A5 

wewnàtrz numeru 
– 800 z∏

reklama cz.-b. 
w formacie A6 

wewnàtrz numeru 
– 400 z∏

Wizytówka cz.-b.
(50x90mm)

rzeczoznawcy
majàtkowego – firmy,

wewnàtrz numeru 
– 88 z∏

Podane ceny sà cenami netto.
Zainteresowanych reklamà prosimy o kontakt z Biurem Federacji:

pfva@pfva.com.pl, tel. 22-627-07-17
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Prenumerata kwartalnika
„Rzeczoznawca Majàtkowy”

na rok 2010

cena 100 z∏ + 6 z∏ koszty wysy∏ki
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„RZECZOZNAWCA MAJÑTKOWY”

KWARTALNIK POLSKIEJ FEDERACJI STOWARZYSZE¡ RZECZOZNAWCÓW MAJÑTKOWYCH. Ukazuje si´ od lipca 1994 roku.

Redakcja: Mieczys∏aw Prystupa (redaktor naczelny), Magdalena J´drzejewska (sekretarz redakcji).
Rada Redakcyjna: Sabina èróbek (przewodniczàca), Wojciech Dobosz, Marta Jurek-Maciak, Mieczys∏aw 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 Jasiƒski, Stanis∏aw Kalus, El˝bieta Màczyƒska, Mieczys∏aw Prystupa, Ewa Kucharska-Stasiak,
Wojciech Wilkowski, Sabina èróbek, Zdzis∏aw Ma∏ecki.
Sk∏ad i druk: J-PROPERTY, 03-936 Warszawa, ul. Zwyci´zców 20, lok. 2, tel. 22 424 99 77, fax 22 497 15 33, e-mail: studio@jproperty.pl
Rysunki: Agnieszka Fija∏kowska-Stachowiak.
Zdj´cia: Archiwum, Magdalena J´drzejewska, Mieczys∏aw Prystupa, El˝bieta Hoffman.

Numer oddano do druku 6 paêdziernika 2010 r.

Redakcja zastrzega sobie prawo do skrótów w artyku∏ach nie zamawianych oraz nie bierze odpowiedzialnoÊci za teksty zamieszczanych
reklam. Przedruk i wykorzystywanie materia∏ów z kwartalnika w jakiejkolwiek formie bez zgody wydawcy jest zabroniona.

1. Leksykon rzeczoznawcy majàtkowego, wyd. II + Suplement, PFSRM – 40 z∏
2. Suplement do wydania II leksykonu PFSRM – 10 z∏
3. Europejskie standardy wyceny TEGoVa 2000, PFSRM – 40 z∏
4. Podstawy budownictwa. IDM – 35 z∏
5. Zu˝ycie nieruchomoÊci zabudowanych, wyd. II. IDM – 35 z∏
6. Obliczanie powierzchni i kubatury budynków. IDM – 20 z∏
7. Krawatka jedwabna granatowa z logo PFSRM – 51 z∏
8. Krawat jedwabny z logo PFSRM – 45 z∏ (kolory: granatowy, miedziany, oliwkowy)
9. Znaczek srebrny logo PFSRM – 10 z∏

10. REKLAMA w serwisie www.wycena-nieruchomosci.pl – 122 z∏ (op∏ata za 12 miesi´cy)
11. Rzeczoznawca Majàtkowy Numer Jubileuszowy, Nr 3 (38) wrzesieƒ 2003 – 10 z∏
12. Rzeczoznawca Majàtkowy 53–55/07 – 22 z∏
13. Rzeczoznawca Majàtkowy 57–60/08 – 22 z∏
14. Rzeczoznawca Majàtkowy 61–64/09 – 25 z∏
15. Rzeczoznawca Majàtkowy 65/10 – 25 z∏
16. Rzeczoznawca Majàtkowy 66/10 – 25 z∏
16. Prenumerata Rzeczoznawca Majàtkowy na rok 2010 – 100 z∏ + 6 z∏ koszt przesy∏ki
18. Systemy, zasady i procedury wyceny nieruchomoÊci – R. Cymerman, A. Hopfer PFSRM – 40 z∏
19. Mi´dzynarodowe Standardy Wyceny. Wydanie II/07 2009 PFSRM – 98 z∏
20. èród∏a informacji w gospodarce nieruchomoÊciami – pod redakcjà A. Hopfer, R Cymerman – 40 z∏
21. Wycena nieruchomoÊci przedsi´biorstw – Jan Konowalczuk – 49 z∏
22. Excel krok po kroku – dla rzeczoznawców majàtkowych – A. Hopfer, K.Trynkos – 40 z∏
23. Europejskie Standardy Wyceny 2009 – PFSRM – 40 z∏

WARUNKI SPRZEDA˚Y WYSY¸KOWEJ
• Wp∏at´ za wybrane pozycje prosz´ kierowaç na konto PFSRM: nr 10 1240 6218 1111 0000 4612 9574
• Po otrzymaniu wp∏aty na konto realizujemy zamówienie. 
• „Zaliczenia pocztowego” jako formy sprzeda˝y Federacja NIE PROWADZI!!! 
• TERMIN REALIZACJI WYSY¸KI PACZEK powy˝ej 3 kg do 14 dni. 
• Do ceny zakupu nale˝y dodaç koszty przesy∏ki w zrycza∏towanej wysokoÊci 6,00 z∏.

Do kupienia w biurze Federacji








