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30 km. Widoczne piekne ogrody i dla tych, co majg 7
problem z czasem, zegar stoneczny na Wiezy Zamku. et Uczestnicy konferen
W pieknych salach Zamku mozna bylo posilic tak ciato e : X g w czasie Zwiedzania
jak i dusze wspaniatosciami obiekiu. = g4 4 Zamku Krolewskiego
} ! na Wawelu.

AWyklad prof. Andrzeja
Kadluczki na temat
zamkow w Polsce ich
dnia dzisiejszego @

i perpektyw.

Wreczenie wiceprezyden-

towi PFSRM dyplomu

Rycerskiego Rzeczoznawcy

przez Krakowska Chorg-

giew Rycerska za zastugi

we wladaniu widcznia, rzu-
& cie podkowa i wybitny wynik
& W strzelaniu z fuku.

Zdjecia autorstwa uczestnikéw konferencii

W atmosferze pemego skupienia wyklad Marii Bogdani
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dowie Zamku w tace Prudnickiej.
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Pozegnanie z uczestnikami konferencii, ciepte mite stowa i do nastepnego razu...




Od prezydenta

Drogie Kolezanki i Koledzy,
Czytelnicy Rzeczoznawey Majgtkowego

Przekazujemy Panstwu letni wakacyjny numer Rzeczoznawcy
Majgtkowego. Poniewaz pogoda nie musi by¢ plazowa- wobec
tego zapewniamy Panstwu lekture pozyteczng i ciekawq.
Cho¢ w maju i w czerwcu miato miejsce wiele zdarzen formal-
nych i nieformalnych, o ich zakofczeniu lub wynikajgcych
2 nich konkluzjach bedziemy mysle¢ podczas wakacji a rozma-
wia¢ takze podczas Krajowej Konferencji Rzeczoznawcow Ma-
igtkowych w Katowicach. Przy okazji zapraszamy Panstwa
do udziatu w tej imprezie, kidra tqczy obchody dwudziestopie-
dolecia Slgskiego Stowarzyszenia Rzeczoznaweéw Majgtko-
wych z mozliwosciq dyskusiji na temat: ,Grunt to grunt-aktu-
alne aspekty w szacowaniv”

Prezydent PFSRM Andrzej Hopfer
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RADA KRAJOWA ROZMAWIA Z SEKRETARZEM
STANU W MINISTERSTWIE BUDOWNICTWA
PIOTREM STYCZNIEM

Gosciem Rady Krajowej (12-13 kwietnia) byt Piotr Sty-
czen, sekretarz stanu w Ministerstwie Budownictwa. Czlon-
kowie Rady pytali go przede wszystkim o kwestie legislacyj-
ne dotyczace zagadnien zwigzanych z zawodem rzeczoznaw-
cy majatkowego.

Na wstepie Minister poinformowat o zadekretowaniu ko-
lejnego juz protestu dotyczacego zmiany ustawy o gospodar-
ce nieruchomoé$ciami, w zakresie objetym art. 198. Aktualnie
w trakcie prac sejmowej podkomisji infrastruktury zajmujg-
cej sie nowelizacjg ustawy o gospodarce nieruchomosciami
nie byl jeszcze rozpatrywany zakres, ktéry obejmuje wszyst-
kie trzy licencjonowane zawody. Prace podkomisji w chwili
obecnej skupiaja sie na samym procesie gospodarowania nie-
ruchomosciami. Przyszle prace nad przepisami dotyczacymi
»zawodéw nieruchomosciowych” objete beda pewna ,drama-
turgia”, wynikajacg z faktu, iz whrew przekonaniom repre-
zentantow tychze zawodow, konieczne sg zmiany reguluja-
cych je przepisow, gdyz sa one niedoskonate.

Ponadto Minister poinformowal, ze wystosowat do Ministra Go-
spodarki wniosek o dopisanie do nowelizowanej ustawy o swobodzie
dziatalnosci gospodarczej zapisu zobowiazujacego osohy prowadzace
dzialalnoéé gospodarcza w dziedzinie objetej obowigzkiem posiada-
nia jakiejkolwiek licencji do posiadania tejze licencji (pod sankcja kar
wymienionych w ustawie o swobodzie dzialalnoéci gospodarczej).
W Swietle wykreslenia z ustawy o gospodarce nieruchomoéciami art.
198 powstataby sytuacja, w ktorej zawody nieruchomosciowe pozba-
wione zostalyby ,wyréznienia” w postaci istnienia tegoz artykutu,
natomiast jednoczeénie znalazlyhy ,,wzmocnienie” w ustawie o swo-
hodzie dziatalnosci gospodarczej. Prowadzi to do zachowania statusu
zawodu wyrdzniajacego sie poprzez koniecznoéé posiadania licencji
oraz do prawnej ochrony tego statusu.

Trwajace w resorcie prace nad utworzeniem oddzielne;j
ustawy o trzech licencjonowanych zawodach zdynamizujg
zmiany i dookreslg te zawody po wielu juz latach ich funkcjo-
nowania. Nowa ustawa ponadto odpowie na pewne postula-
ty - z jednej strony plynace z rynku pracy, z drugiej strony
wykonaweéw zawodu. Chodzi o umocnienie roli organizacji
samorzgdowych, zwiekszenie rynku pracy poprzez umozli-
wienie zréznicowanego dostepu do zawodéw i do uprawnien
(na przykiad poprzez stworzenie drugiego stopnia licencji).
Utworzenie kolejnego stopnia licencji (nizszego w hierarchii
od obecnie obowigzujacego) podyktowane jest przekona-
niem, iz nie tylko osoba posiadajgca licencje jest gléwnym
podmiotem ustawy o gospodarce nieruchomosciami, ale waz-
ny jest rowniez sposéb wykonywania przez niego dziatalno-

Sci gospodarczej, dziatalnosci zawodowej opartej nie tylko
o wlasng wiedze i umiejetnosci, ale takze w oparciu o wiedze
1 umiejetnosci tych, ktérzy tworza aparat wspomagajacy go
w tejze dziatalnodei.

Pragnieniem Ministra jest stworzenie takiego projektu
ustawy o trzech zawodach, ktéry przy pracach sejmowych
bedzie miat poparcie zaréwno resortu jak i wszystkich przed-
stawicieli trzech zawoddw.

Rada Krajowa: Czy przywrécenie art. 198 jest
nadal mozliwe?

Piotr Styczen: Jest mozliwe, lecz tylko z woli postow,
a nie z woli ministra, a to z tej przyczyny, ze ustawa znajdu-
Je si¢ juz w sejmie. Usunigcie z ustawy o gospodarce nieru-
chomosciami art. 198 nie bedzie mialo ujemnych skutkéw
w Swietle wpisania odpowiedniego zapisu w ustawie o swobo-
dzie dziatalnoéci gospodarczej. Przepis ten nie tylko bedzie
réwnowazyl brak art. 198, ale takze bedzie niezwykle istot-
ny z punktu widzenia relacji rynku do zawodu licencjonowa-
nego i zawodu licencjonowanego do rynku.
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Jakie sg szanse, by powstal nasz samorzad zawo-
dowy?

Na powstanie pelnego samorzadu zawodowego jest jeszcze
za wezeénie. Mam na mysli wszystkie trzy licencjonowane za-
wody. Nic nie stoi jednak na przeszkodzie, aby powstata oddziel-
na ustawa przyblizajgca mozliwosé utworzenia samorzadu. Nie
mozna w chwili obecnej stwierdzié, czy samorzadnoéé utworzo-
na w przyszlosci bedzie miata forme izhy zawodowej, czy tez be-
dzie to innego rodzaju samorzad zawodowy. Nalezy zauwazyc,
ze szezatkowe zapisy traktujace o samorzadnodci zawodowej
znajdujemy w aktualnie obowigzujacej ustawie o gospodarce
nieruchomosciami (na przyklad przepisy o mozliwosci odwoly-
wania sie, przepisy o delegowaniu czlonkéw organizacji do Ko-
misji Odpowiedzialnosci Zawodowej, Panstwowej Komisji Kwa-
lifikacyjnej, a takze obowigzek zachowania poufnoéci). Ostatnia
kwerenda dotyczaca egzaminowania utwierdzila mnie w prze-
konaniu, ze na samorzad jest istotnie za wezesnie — zbyt wiele
udokumentowano uchybien w procesie egzaminowania, ktory
odbywa si¢ z udzialem organizacji zawodowych. Przed odda-
niem pelnego wladztwa zawodom nalezy wyczysci¢ je najpierw
z wszystkich negatywnych pogladéw ich dotyczacych. Mimo, iz
zawod rzeczoznawcy jest inny od zawodu posrednika czy za-
rzadey to jednak moge sie wypowiadaé tylko w imieniu wszyst-
kich trzech zawodow lgcznie. Nie moge pozwoli¢ na przedweze-
sne wyroznienie zadnego z nich.

Co sie dzieje w kwestii rejestracji systemu usta-
wicznego ksztalcenia?

Inicjatywa organizacji zawodowych nie zostala na razie
przyjeta, bo albo powinno to stanowié rozwiazanie systemowe,
albo zostac rozwigzane wspolnie z jedng z grup zawodowych.
Nowa ustawa o trzech zawodach ma dyscyplinowa¢ rynek do-
skonalgcy kwalifikacje zawodowe przedstawicieli zawodow.
W tej kwestil jednak powinni mieé¢ wiecej do powiedzenia
praktycy, a nie ustawodawca. Nie ulega watpliwoéci, ze nalezy
standaryzowac ten obszar dziatania. W chwili obecnej nasze
prace zmierzaja ku odejsciu od uzgadniania i rejestrowania
szkolen. Planujemy utworzenie jedynie ogélnych wymagan
stawianych takim szkoleniom.

Wracajac do kwestii samorzadu zawodowego - byl
juz gotowy projekt ustawy o samorzadzie, spelniajacy
wszystkie nasze oczekiwania. Projekt ten zostal ,za-
blokowany” na szczeblu rzadowym. Czy w tej sytuacji
istnieje szansa na utworzenie naszego samorzadu za-
wodowego?

Latwiej bedzie przekonaé parlamentarzystow, gdy zosta-
nie przedstawiony projekt dotyczacy wszystkich trzech za-
woddw, bez rozdzielania ich (oczywiscie kazdy zawod miathy
swoj odrebhny rozdzial). Nie bez znaczenia pozostaje fakt, iz
zawOd rzeczoznawcy jest pewnego rodzaju lokomotyws cig-

gnacy pozostale zawody. Dlatego jesli jeden zawad zlozyl pro-
pozycje stworzenia samorzadu i okreélenia zasad jego funk-
cjonowania, to nalezy przypuszczaé, ze za chwile kolejne za-
wody zloza zapotrzebowanie na dookre§lenie takze ich pozy-
¢ji. Oczywiscie nalezy mie¢ takze na uwadze, ze w trakcie
prac nad nowa ustawa moze sie okazaé, ze nie bedzie mozli-
we pogodzenie w jednej ustawie norm (norm o charakterze
uniwersalnym) dla trzech oddzielnych zawodéw. Jesli napo-
tkane zostang przeszkody prawne i logiczne w tej jednej re-
gulacji i jezeli zostang dostrzezone w aktualnie obowiazuja-
cej regulacji (bo to tez jest wazne) to wtedy odrebnosé zawo-
du rzeczoznawcy wydaje sie uzasadniona. Trzeba mieé
na wzgledzie takze i to, ze przy podzieleniu regulacji miedzy
zawody moze sie zdarzy¢, ze ktory$ z zawodow moze w ogo-
le zostat pozbawiony regulacji, a tego resort chce unikngé.
Dlatego przed podjeciem decyzji o utworzeniu samorzadéw,
trzeba rozpatrzyé wszystkie mozliwe sytuacje.

Kto jest odpowiedzialny za wykreslenie z ustawy
o gospodarce nieruchomosciami art. 198?

Procedura legislacji jest jasna, okreslona wilasciwymi
przepisami. Projekt tworzony we wlasciwym ministerstwie,
jako projekt rzadowy trafia do Marszatka Sejmu z podpisem
Premiera. Tam otrzymuje swéj numer i trafia do prac we
wiasciwych komisjach. Kazdemu mozna przypisa¢ dany
czyn, gdy sie wie, czym dana osoba sie zajmuje. Panstwa py-
tanie mozna odwrécié: kto naméwil pracujacych w resorcie
nad nowelizacjg na jakiekolwiek ,ruszenie” art. 198? Gdyby
przedstawiciele jednego z zawodéw nie dazyli do wprowadze-
nia zmian w tymze artykule, mozliwe, ze do dzi$ artykut ten
pozostatby w ustawie w niezmienionej formie. Przypomi-
nam, ze prace legislacyjne odbywaja sie we wlasciwym depar-
tamencie, tj. Departamencie Regulacji Rynku Nieruchomo-
$ci. Przypomne tez, o czym méwilem wezeéniej, ze rozwiaza-
niem problemu bedzie zlozony przeze mnie wniosek
do Ministra Gospodarki o wprowadzenie odpowiedniego za-
pisu do ustawy o swobodzie dzialalnosci gospodarczej.

Prace resortowe nad podzieleniem ustawy o go-
spodarce nieruchomosciami na dwie cze$ci rodza
obawe, Ze oddzielenie od ustawy czesci traktujgcej
o zawodach spowoduje luke, czy wrecz préoznie beda-
cg wynikiem uchwalenia nowej ustawy o gospodarce
nieruchomosciami, a nie uchwalenia ustawy o zawo-
dach. Nalezy hipotetycznie zalozyé takg mozliwosé.
Jak zapobiec takiej sytuacji?

W prosty sposob: dopiero nowa ustawa o trzech zawodach
zniesie brzmienie czesci ustawy o gospodarce nieruchomo-
gciami dotyczacej licencjonowanych zawodow.

W 2002 r. Trybunal Konstytucyjny orzekl, ze za-
wod rzeczoznawcy majatkowego jest zawodem zaufa-
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nia publicznego. Stalo sie to inspiracja do stworzenia
projektu ustawy o samorzadzie zawodowym. Spelnia-
Ia ona wszystkie kryteria stawiane przez nasz zawéd
samorzgdowi zawodowemu.

Bycie zawodem zaufania publicznego pociaga za soba ko-
niecznos¢ docigzenia tego zawodu pewnymi obowigzkami.

W istniejacej ustawie o gospodarce nieruchomoécia-
mi istnieje kilka martwych przepisow, w tym miedzy in-
nymi art. 173a ust. 2 traktujacy o badaniu rynku. Obo-
wigzek tworzenia baz danych zgodnie z tym przepisem
spoczywaé¢ mial na Prezesie Urzedu Mieszkalnictwa.
Czy nowelizacja zniesie lub zmieni jego brzmienie?

Badanie rynku bylo wpisane jako zobowiazanie, majace
stuzy¢ jako pomoc odpowiednim organom przy podejmowa-
niu wiasciwych decyzji dotyczacych nieruchomosci. Zobowia-
zanie do tworzenia baz zostalo nalozone nie na organ, ale
na urzgd wymieniony z nazwy. To nie jest zobowigzanie na-
lozone na Ministra Budownictwa. Na dzieri dzisiejszy nie wi-
dze¢ prawnych mozliwoéci wykonywania dyspozycji tego
przepisu, a to w zwigzku z wejéciem w Zycie ustawy znosza-
cej urzad Prezesa Urzedu Mieszkalnictwa. Jego obecnoéé
w ustawie jest wynikiem prawdopodobnie niedopatrzenia le-
gislacyjnego, w wyniku ktérego przepis ten nie zostat zmie-
niony. Mozna probowaé wnosi¢ do sejmowej komisji infra-
struktury o zmiane tego artykutu.

To moze nalezaloby sie zwrécié do prawnikéw
o okreslenie, kto rzeczywiscie ma obowiazek tworze-
nia baz? Moze mamy tu do czynienia z nastepstwem
prawnym, co by oznaczalo, ze obowigzek ten rzeczy-
wiscie spoczywa na Ministerstwie Budownictwa.

Proponujemy nieco zmienié¢ brzmienie art. 157
ustawy o gospodarce nieruchomosciami w tym kie-

runku, aby obowiazkiem objete bylo nie tylko spraw-
dzanie prawidlowosci sporzadzania operatéw, ale
takze jego wynikéw (bo operaty réinia sie gltéwnie
wartoscia, a nie tylko sposobem jej obliczenia). Obec-
ne uregulowanie pozbawia nas mozliwosci sprawdza-
nia obliczonej wartosci, a przeciez to wlasnie wartosé
Jjest w procesie wyceny najwazniejsza.

Zwrocmy uwage, ze to rynek pyta o prawidlowosé wyce-
ny, pyta czy produkt w postaci obliczonej wartoéci jest prawi-
diowo wykonany, czy oddaje te rzeczywista wartosé. Ale oce-
na operatu to ocena nie tylko metod, ale i narzedzi oraz
umiejetnosci 0séb wytwarzajacych ten produkt. Oémiele sie
zlozy¢ propozycje polaczenia oceny wartosci i narzedzi uzy-
tych podczas dokonywania wyceny:.

Wprowadzenie w iycie tej propozycji byloby
ogromnym krokiem naprzéod.

Istnieje zapis w ustawie o gospodarce nierucho-
mosSciami, zgodnie z ktérym spoczywa na nas obowig-
zek uzgadniania standardéw z Ministerstwem. Nie
wszyscy pracownicy departamentu s3 zdolni ocenié
standard pod wzgledem jego zawartoéci merytorycz-
nej i zgodnoéci z zasadami wycen, praktyka. Moze
wigc lepiej zastapi¢ zwrot ,uzgadnianie” zwrotem
wrejestrowanie”?

Wtasciwie rejestracja tez jest zbedna. Lepiej oddaé two-
rzenie standardéw grupie zawodowej. Niech przedstawiciele
poszczegolnych zawodéw (kim powinni byé okreslone powin-
no zosta¢ w ustawie) na swoj koszt ustalaja, rejestruja i pu-
blikujg standardy zawodowe. Zwlaszcza, ze standardy ulega-
ja dezaktualizacji, koniecznoci nowelizacji, zmian dyktowa-
nych tez przez rynek. Trudno, aby kazda taka zmiana byta
uzgadniana z Ministerstwem.

Wspomnial Pan Minister o planach wprowadzenia
nizszego stopnia licencji - kogo dotyczyé ma ten niz-
szy stopien? Czy takze rzeczoznawcow?

Dotyczy¢ ma zarzadeow i posrednikéw. Licencja wykonywa-
na w praktyce wymaga funkcjonalnie pomocy, wspéldziatania
1 podejmowania decyzji przez osoby, ktére takiej licencji nie ma-
Ja. A takie decyzje sa podejmowane na biezaco. Chodzi o rozlo-
zenie odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje. Efektem tego
bedzie objecie armii pracownikéw wspomagajacej licencjonowa-
nych zarzadeéw i poérednikéw procesem doskonalenia zawodo-
wego, a takze zbiorem innych wymogéw. Stworzy to dostep
do zawodu, majacego charakter przedsionka zawodu licencjono-
wanego (albo bedzie stanowil zaw6d sam w sobie docelowy).

Uprawnienia upowainiaja do samodzielnego wy-
konywania zawodu bezposrednio po uzyskaniu
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uprawnien. Czesto sg to ludzie zaraz po studiach bez
wezesniejszego doswiadezenia w wykonywaniu jakie-
gokolwiek zawodu. Aby zostaé rzeczoznawca nalezy
mieé¢ bagaz pewnego doéwiadczenia na rynku nieru-
chomosci. Jak w obecnej sytuacji zapewni¢ facho-
wos¢ wykonywanej pracy?

Moze poprzez utworzenie samorzadu, gdzie terminowanie
w zawodzie, przy szerokim dostepie do praktyki, byloby z jed-
nej strony oczywiste, dla tych, ktérzy chea przystapié¢ do za-
wodu i dla tych, ktérzy by tym terminowaniem kierowali, ale
bytoby tez wymogiem, ktéry bytby wazny, z chwilg skladania
dokumentow wlasciwych dla procedur uznania zawodowego.

Mozna przyjaé formule, ze uprawnienie do wykonywania
zawodu bedzie przyznawane po zatwierdzeniu przez upraw-
niona osobe wykonanej praktyki (na przyklad okreslonej ilo-
§ci operatow). A wiec po zdaniu egzaminu kandydat otrzy-
mywalby licencje, ale nie upowaznialaby ona jeszcze do sa-
modzielnego dzialania. Samodzielne funkcjonowanie w
zawodzie byloby mozliwe dopiero po odbyeiu praktyki.

Z niektorych wypowiedzi pana ministra wynika,
ze nie jest pan zwolennikiem obowigzkowych szkolen
objetych nadzorem administracyjnym, nisko ocenia-
jac ich warto$¢ merytoryczna. Przez srodowisko rze-
czoznawcoOw organizowane sg szkolenia réwniez
przy okazji réznych imprez towarzyszacych (np. mi-
strzostw narciarskich), a wiec lgczymy przyjemne
z pozytecznym. Szkolenia te sa naprawde na wysokim
poziomie i uczestniczy w nich duza liczba chetnych.
W zwigzku z powyZszym pragniemy pana zaprosic¢
na przyszloroczne mistrzostwa narciarskie oraz

na towarzyszace im szkolenie. Bedzie mial pan mozli-
wos¢ przekonaé sie o jakoSei merytorycznej organizo-
wanych przez nas szkolei.

Dziekuje za zaproszenie. Nie mozna objaé urzedowym
nadzorem szkole. Nie wolno spowodowaé nadmiernego ad-
ministracyjnego przymusu szkolen, bo to rynek powinien
weryfikowac i oceniaé. Osobiscie uwazam, ze szkolenia win-
ny stanowié¢ wylaczng domene organizacji samorzgdowych.
Byla takze propozycja wprowadzenia okresowego egzamino-
wania wykonawcow licencjonowanych zawodéw — na przy-
klad raz na piec¢ lat zamiast ustawowego obowiazku szkolen.
Do tego dochodzila proba sprawdzenia, czy dana osoba rze-
czywiscie, faktycznie wykonywala zawdd. W chwili obecnej
propozycja ta nie jest rozwijana.

Pragniemy pana poinformowaé, ze poczyniliémy
juz pewne starania o wdroZenie uznania zawodowe-
go. Uznanie to tworzone byloby na gruncie istnieja-
cych juz i uznawanych w Europie form uznania zawo-
dowego. Swiadectwo uznania byloby przyznawane
raz na kilka lat, wymogiem byloby wylegitymowanie
sie¢ osiagnieciami na polu zawodowym, udzialem
w szkoleniach. Nalezy zwrécié uwage na to, ze Unia
Europejska zmierza do tego, aby na calym swoim te-
renie mie¢ nie tylko podobne zasady wyceny, ale tak-
ze podobne zasady odniesienia sie do kwalifikacji za-
wodowych.

Spisata i zredagowata Marta Gérska, petnomocnik ds. PR
PFSRM.

Larzqd Federacji iegna Marig
Rymarowicz, diugoletniq szefowq
biura PFSRM, kiora odeszta na
emeryture.
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CERTYFIKACJA ENERGETYCZNA BUDYNKOW

Marta Antosik

Przecigtnemu mieszkancowi naszego kraju okreslenie
efektywnosci energetycznej kojarzy sie przede wszystkim ze
sprzetem gospodarstwa domowego. Klasa energetyczna pral-
ki lub lodéwki pozwala przysziemu wlascicielowi zorientowaé
si¢ w przewidywanych kosztach zuzycia energii, co z pewno-
Scia stanowi istotng informacje przed planowanym zakupem.
Nie wszyscy jednak wiedza, iz podobne oznaczenie bedzie do-
tyczylo rowniez wiekszosci budynkéw.

Obowiazek certyfikacji energetycznej budynkéw nakla-
da na Polske prawo Unii Europejskiej, a dokladnie Dyrek-
tywa 2002/91/EC w sprawie charakterystyki energetycznej
budynkéw. Zgodnie z jej postanowieniami panstwa czlon-
kowskie Unii muszg podjaé dziatania na rzecz zmniejszenia
zuzycia energii w budynkach. Gléwny zakres tych dziatan
dotyczy:

1) okreslenia wymagan minimalnego standardu energetycz-
nego dla nowo wznoszonych i istniejacych duzych (o pow.
uzytkowej ponad 1000 m?) budynkéw poddawanych grun-
townej modernizacji,

2) okresowych ocen i podnoszenia poziomu tych wymagan
co b lat,

3) regularnej kontroli kotléw oraz systeméw klimatyzacji
1 wentylacji w budynkach, jak réwniez jednorazowej kon-
troli instalacji ogrzewczych w przypadkéw kotléw pracu-
jacych dluzej niz 15 lat,

4) wprowadzenia systemu oceny energetycznej, obejmujace-
go wydawanie Swiadectw energetycznych dla budynkéw
nowo wznoszonych oraz poddawanych gruntownej mo-
dernizagji,

5) przedstawienia $wiadectw energetycznych budynkéw
w chwili ich sprzedazy lub wynajmu, czyli znajdujacych
sie w obrocie rynkowym oraz poddawanych zabiegom ter-
momodernizacyjnym.

Swiadectwo energetyczne budynku w Polsce

Przyporzadkowanie okre§lonej klasy energetycznej
do kazdego budynku ma si¢ odbywaé poprzez sporzadzanie
tzw. swiadectwa energetycznego, waznego przez okres 10 lat.
Swiadectwa tego nie bedzie mégt przygotowywaé projektant
budynku, kierownik budowy, zarzadzajacy tym budynkiem,
ani jego wlasciciel. Zakaz ten ma na celu wyeliminowanie za-
grozenia nieobiektywnosci i niezaleznosci os6h oceniajacych
budynek, a takze podyktowany jest potrzeba zachowania wia-
sciwych postaw etyczno-moralnych.

Swiadectwo energetyczne bedzie wydanym przez upowaz-
nionego eksperta dokumentem, w ktérym znajda sie:

1) podstawowe dane i charakterystyka zuzycia energii
na ogrzewanie, cieplg wode, wentylacje, klimatyzacje

i o$wietlenie oraz odpowiednie wskazniki porownawecze,

2) klasa energetyczna budynku w przyjetej skali ocen,

3) propozycje mozliwych usprawniefi zmniejszajacych zuzy-
cle energii, a wiec podwyzszajacych klase energetyczng
budynku, bez szkody dla jakosci powietrza w budynku.
Jesli w okresie waznosci §wiadectwa, przeprowadzone zo-

stang prace budowlane, majace wplyw na zmiane charaktery-
styki energetycznej, zaistnieje koniecznosé przygotowania
nowego dokumentu. Jesli nie nastapi jednak zadna moderni-
zacja lub zmiana wymagan w zakresie standardu energetycz-
nego, audytor energetyczny powinien potwierdzi¢ jego aktu-
alnoé¢ przediuzajac wazno$é na nastepne 10 lat. Wszelkie
koszty zwiazane z wydaniem lub uaktualnianiem éwiadectw
ponosi¢ bedg wlasciciel lub zarzadea budynku.

Dokument ten, stanowiacy zalacznik do ksiazki obiektu
budowlanego, bedzie wymagany dla istniejacych budynkéw,
a takze znajdujacych sie w nich lokali mieszkalnych, w przy-
padku, gdy beda one przedmiotem sprzedazy lub najmu. Do-
datkowo, w przypadku budynkéw uzytecznosci publiczne]
o powierzchni uzytkowej powyzej 1000 m2, wlaseiciel lub za-
rzgdea budynku zostang zobligowani do wystawienia w wi-
docznym miejscu strony tytulowej §wiadectwa wraz z okre-
§long klasg energetyczng obiektu.

Czynnoécig konieczng stanie sie réwniez udostepnienie
Swiadectwa kupujacemu przez sprzedajacego budynek lub
lokal mieszkalny (podczas zawierania umowy kupna-sprze-
dazy) a takze najemcy przez wynajmujacego (przy zawiera-
niu umowy najmu). W pierwszym z wymienionych przypad-
kow brak lub niewaznosé §wiadectwa spowoduje niemoznosé
podpisania aktu notarialnego. Sprawdzenie wszystkich for-
malno$ci z tym zwiazanych bedzie dodatkowym obowiaz-
kiem notariusza.

Wydanie swiadectwa poprzedzi wnikliwa charakterysty-
ka energetyczna budynku zawarta w projekcie budowlanym
(w przypadku nowo powstajgcego obiektu) lub wyznaczo-
na wskutek inwentaryzacji - jezeli brak jest dokumentacji
projektowej (dla obiektu juz istniejacego). Przez pojecie cha-
rakterystyki energetycznej nalezy rozumieé zbiér danych
1 wskaznikow energetycznych zwigzanych z obliczeniowym
zapotrzebowaniem budynku na energie (dotyczy to c. 0., ¢. w.
u., wentylacji, klimatyzacji, a takze o$wietlenia — w przypad-
ku budynku uzytecznoéci publicznej).

Z obowiazku posiadania swiadectwa zwolnione zostana:
1) budynki wolnostojgce o powierzchni uzytkowej mniejszej

od 50 m?,

2) budynki, w ktérych modernizacja nie przekracza 25%
wartosci odtworzeniowej budynku,

3) budynki przeznaczone do okresowego uzytkowania (w ro-
zumieniu ustawy Prawo Budowlane),

4) budynki wpisane do rejestru zabytkéw lub znajdujace sie




na obszarze wpisanym do rejestru zabytkow (w rozumie-
niu ustawy Prawo Budowlane),

5) budynki kultu religijnego, wspomniane w kategorii
X obiektu budowlanego, zalacznika do ustawy Prawo Bu-
dowlane ,Wspétezynnik kategorii obiektu oraz wspdl-
czynnik wielkosci obiektu”.

Budynek referencyjny oraz klasy energetyczne budynkéw

Dla okreslenia zintegrowanej charakterystyki energetycznej
przyjeto metode odnoszenia cech ocenianego budynku do cech
budynku referencyjnego (poréwnawczego), czyli budynku, kto-
ry z zalozenia spetnia aktualne wymagania techniczno-budow-
lane. Charakterystyka energetyczna ocenianego budynku i jej
poréwnanie z danymi okreslonymi dla budynku referencyjnego
sq podstawa do obliczenia wskaznika zintegrowane] charakte-
rystyki, wyznaczajacego klase energetyczna budynku.

Wskaznik definiuje budynek ze wzgledu na jego ksztalt
oraz warunki klimatyczne, w ktorych sie znajduje (dla budyn-
ku referencyjnego wynosi 1).

Wartos¢ wskaznika w stosunku do budynku referencyjne-
go decyduje o przynaleznosci do odpowiedniej klasy energe-
tycznej (przewiduje sie ich 7 - od A do G). Wprowadzenie klas
bedzie mialo przede wszystkim charakter informacyjny, po-
zwalajac na przyjecie pewnego rodzaju prognozy efektywno-
§ci energetycznej budynku.

Tabela zamieszczona ponize] ilustruje zakresy wartosci
zintegrowanego wskaznika charakterystyki energetycznej
przyjete dla poszezegdlnych klas energetycznych budynkéw.

ik
1 | WZE=0,25 A
2 0,26 < WZE = 0,50 B
3 | 051 <WZE <0,75 C
4 0,76 < WZE < 1,0 D
Budynek referencyjny WZE = 1 klasa D
5 1,01 < WZE < 1,25 E
6 1,26 < WZE =< 1,50 F
7 | WZE = 1,51 G

Korzysci ptyngcee z certyfikacji

Wyczerpywanie sie naturalnych zasobéw paliwowych
na §wiecie oraz nadmierny wzrost zagrozenia atmosfery pro-
duktami ich spalania sprawily, ze oczywista stata si¢ koniecz-
noéé radykalnego zmniejszenia zuzycia energii. Zrodet
oszezednosel nalezy szukaé przede wszystkim w sektorze bu-
dowlanym, gdyz znaczaca pozycje w zuzyciu ciepla (ok. 70%)
stanowi cieplo przeznaczone na ogrzewanie mieszkan i przy-
gotowanie cieplej wody uzytkowej. Straty energii spowodowa-
ne s3 gléwnie niedostateczna izolacyjnoécia termiczng prze-
gréd zewnetrznych (szczegélnie Scian zewnetrznych, okien

i stropodachéw) oraz ziym stanem technicznym instalacji c. o.,
c. w. w1 zrodel ciepta. Zmniejszenie zapotrzebowania na cie-
plo w takich budynkach mozna osiagnaé¢ przez modernizacje
od strony budowlanej, jak réwniez modernizacje instalacji
ogrzewczej (wewnetrznej, a takze zasilania zewnetrznego).

Z punktu widzenia intereséw panstwa, pierwszoplanows
korzyscia wprowadzenia certyfikacji bedzie zatem zmniejsze-
nie zapotrzebowania na cieplo budynkéw poprzez dazenie
do uzyskania ich jak najlepszej klasy energetycznej, co wply-
nie na ochrone $rodowiska dzieki ograniczeniu emisji gazéw
cieplarnianych do atmosfery.

Z punktu widzenia inwestora, energochionnosé¢ budynku
powinna by¢ jedna z najwazniejszych informacji koniecznych
przy podejmowaniu decyzji o zakupie domu lub mieszkania,
jak réwniez wynajmu. Znajomoéé energochlonnosci budynku
pozwala bowiem wstepnie oszacowaé, jakie beda Srednie
koszty ogrzewania. Podczas transakeji warto wiec czasem za-
placi¢ troche wiecej, jednak znacznie mniej wydawaé pézniej
na eksploatacje budynku.

Korzyéci z ocen energetycznych budynkéw odczuja row-
niez wlasciciele nowo wznoszonych, sprzedawanych lub wy-
najmowanych doméw czy lokali mieszkalnych, gdyz wykaza-
nie ich energooszezednoscl wplynie na uzyskanie ceny sprze-
dazy lub czynszu najmu odpowiedniego do jakoéei budynku.

7 kolei dla projektantéw, przedsiebiorcéw budowlanych
i deweloperow opisywane przedsiewziecie powinno by¢ do-
pingiem do tworzenia lepszej jakosci budynkéw, tj. takich,
ktore beda zuzywaly mniej energii i nie beda niekorzystnie
oddzialywaé na érodowisko, za co uzyskaja odpowiednia cene
do ich wysokiej jakodcl.

Wplyw certyfikacji na wartosé nieruchomosci

W zwiazku ze stalym wzrostem cen energii istnieje ko-
niecznoéé ograniczenia wydatkéw na eksploatacje budynkéw
i lokali. Certyfikacja przyspieszy znacznie wzrost §wiadomo-
§ci uzytkownikow, poniewaz w bardzo jasny sposob odzwier-
ciedli stan techniczny budynku (a co sie z tym wiaze, wyso-
koé¢ kosztéw koniecznych do poniesienia podczas jego eksplo-
atacji), w zwigzku z czym znaczaco wplynie na warto$¢ ww.
nieruchomoéci. Bedzie réwniez w istotny sposob decydowaé
o wartosci rynkowej, jak tez odtworzeniowej nieruchomosci
zabudowanych, nieruchomosci budynkowych, lokalowych
oraz spotdzielezych wiasnoéciowych praw do lokali, uwidocz-
niajac sie w cenie ich sprzedazy, jak tez znajdujac odzwiercie-
dlenie w czynszu najmu powierzchni budynku.

W przypadku okreslenia wartosci rynkowej takich nieru-
chomoéci, rzeczoznawey majatkowi powinni uwzglednic klase
energetyczna, jaka charakteryzuje sie dany budynek czy lokal,
przyjmujac ja jako jedna z cech rynkowych wycenianej nieru-
chomoscl, a takze nieruchomosci przyjetych do poréwnan.

W przypadku okre§lenia wartosci odtworzeniowej przed-
miotowych nieruchomoéci, wplyw certyfikacji bedzie uwidacz-
nial sie w katalogach nakladéow rzeczowych i innych opraco-
waniach wykorzystywanych do okreslania wartosci odtworze-
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niowej budynkéw, przede wszystkim poprzez umieszczenie
w nich dodatkowych pozycji, dotyczacych budynkéw charakte-
ryzujacych si¢ niska energochlonnoicia (wyposazonych
na przykiad w wentylacje nawiewno-wywiewna z rekuperato-
rem, lub w inne energooszczedne systemy, nieobecne w stan-
dardowych budynkach).

Przygotowania legislacyjne

Aktualnie pod kierunkiem
Ministerstwa Budownictwa
trwaja prace przygotowujace
wprowadzenie zalozen Dyrek-
tywy. Wedlug najnowszych
ustalen podstawy prawne sys-
temu stanowié¢ beda:
¢ zapisy Dyrektywy wprowa-

dzone do znowelizowanego
Prawa Budowlanego, gdzie
w artykule dotyczacym
rzeczoznawcow znajda sie
tez ustalenia odnoénie
0s0b uprawnionych do wy-
dawania $wiadectw ener-
getycznych,

* rozporzadzenie w sprawie
formy i zakresu §wiadectw
energetycznych oraz zapi-
sy dotyczace programu
szkolen.

Roéwnoczeénie planuje sie
wprowadzenie niezhed-
nych zmian:

* w rozporzadzeniu w spra-
wie warunkéw technicz-
nych, jakim powinny od-
powiada¢ budynki i ich
usytuowanie (gdzie aktu-
alne wymagania zostana
zaostrzone),

* w rozporzadzeniu w spra-
wie projektu budowlanego
(gdzie doprecyzowane zo-
stang wymagania charakterystyki energetycznej w opisie
technicznym projektu architektoniczno-budowlanego),

* wrozporzadzeniu w sprawie ksigzki obiektu budowlanego
(ktorego czeécig bedzie wiadectwo energetyczne),

* W rozporzadzeniu w sprawie warunkéw technicznych
uzytkowania budynkéw mieszkalnych (gdzie znajdy sie
zapisy dotyczace kontroli),

* w Ustawie o wspieraniu przedsiewzie¢ termomoderniza-
cyjnych (dotyczacych rozszerzenia zawartoéei audytu
energetycznego o wstepne $wiadectwo energetyczne dla
przedmiotowego budynku po modernizacji).

4 stycznia 2006 . mingt termin wprowadzania w zycie krajo-

wych i regionalnych rozwiazan legislacyjnych zmierzajacych
do wdrozenia zatozeri Dyrektywy. W zwiazku z tym, ze Polska
nie zdazyla ich wprowadzié, korzysta z trzyletniego okresu przej-
Sciowego na przygotowanie Srodowiska zawodowego do realiza-
¢ji tych zadan. Nie jesteSmy w tej kwestii osamotnieni, poniewaz
czest krajow cztonkowskich Unii
Europejskiej rowniez boryka sie
z mniejszymi lub wiekszymi pro-
blemami, wykazujac w kwestii
zmian prawnych znaczne op6i-
nienie.

Wedlug najnowszych usta-
len, system certyfikatéw energe-
tycznych w Polsce ma obowigzy-
wac od polowy 2008 1. dla obiek-
téow nowo wznoszonych oraz
od 2009 r. dla pozostalych. Jak
na razie jedynym wsparciem ze
strony naszego panstwa dla
dziatan zwigzanych z energoosz-
czednoscig jest Ustawa Termo-
modernizacyjna, a takze umiesz-
czone w rozporzgdzeniu Mini-
stra  Infrastruktury zapisy
dotyczace warunkéw technicz-
nych, jakim powinny odpowia-
da¢ budynki oraz ich usytuowa-
nie. Nalezy pamietaé, ze certyfi-
kacja energetyczna budynkéw
jest kolejnym, niezwykle istot-
nym przedsiewzieciem, maja-
cym na celu poprawe bezpie-
czenstwa energetycznego kraju,
dlatego wymaga szczegdlnego
zainteresowania i pomocy ze
strony panhstwa.
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KALENDARZ PRAWNY

Hanna Skéra

1. Obwieszczenie Prezesa Gléwnego Urzedu Staty-
stycznego z dnia 26 lutego 2007 r. w sprawie wskazni-
ka cen débr inwestycyjnych za IV kwartal 2006 r. (M.
P. Nr 15, poz. 176).

2. Obwieszczenie Prezesa Polskiego Komitetu Norma-
lizacyjnego z dnia 15 stycznia 2007 r. w sprawie wyka-
zu norm zharmonizowanych (M. P. Nr 20, poz. 237).

3. Obwieszczenie Prezesa Polskiego Komitetu Norma-
lizacyjnego z dnia 15 stycznia 2007 r. w sprawie wyka-
zu norm zharmonizowanych (M. B. Nr 20, poz. 238).

4, Zarzadzenie Ministra Budownictwa Nr 16 z dnia 2
marea 2007 r. w sprawie powolania Komisji Odpowie-
dzialnosci Zawodowej (Dziennik Urzedowy Ministra
Budownictwa - Dz. U, M. B. - Nr 2, poz. 4).

Weszto w zycie z dniem 28 marca 2007 1.

5. Obwieszczenie Ministra Budownictwa z dnia 15
marca 2007 r. w sprawie uzupelnien i zmian w cen-
tralnym rejestrze rzeczoznawcow majatkowych (Dz.
U. M. B. - Nr 2, poz. 7).

6. Komunikat Ministra Budownictwa z dnia 13 lute-
go 2007 r. w sprawie ogloszenia terminéw i miejsca
przeprowadzenia postepowania kwalifikacyjnego
(Dz. U. M. B. - Nr 2, poz. 9).

7. Rozporzadzenie Ministra Budownictwa z dnia 15
marca 2007 r. w sprawie szczegoélowego trybu i termi-
now skladania i rozpatrywania wniosku o udzielenie
finansowego wsparcia na tworzenie lokali socjalnych
i mieszkan chronionych, tre$ci wniosku, kryteriow je-
go oceny, wzoru formularza rozliczenia udzielonego
wsparcia oraz minimalnych wymagan w zakresie wy-
posazenia, jakie musza spelnia¢ pozyskane lokale
mieszkalne (Dz. U. Nr 52, poz. 346).

Weszto w zycie z dniem 31 marca 2007 r.
Sprawiedliwosci

8. Rozporzadzenie Ministra

z dnia 29 marca 2007 r. zmieniajgce rozporzadzenie

w sprawie wyznaczenia sadow rejonowych, ktore za-

kladaja i prowadzg ksiegi wieczyste w systemie infor-
matycznym (Dz. U. Nr 56, poz. 375).

Weszto w zycie z dniem 30 marca 2007 r.,

z wyjgtkiem § 1 pkt 1, ktéry wszed? w Zycie z dniem

1 kwietnia 2007 1.

9. Obwieszczenie Marszalka Sejmu Rzeczypospolitej
Polskiej z dnia 3 kwietnia 2007 r. w sprawie oglosze-
nia jednolitego tekstu ustawy o dzialach administra-
cji rzadowej (Dz. U. Nr 65, poz. 437).

10. Obwieszczenie Marszalka Sejmu Rzeczypospolitej
Polskiej z dnia 28 marca 2007 r. w sprawie ogloszenia
jednolitego tekstu ustawy o podatku od czynnoscei cy-
wilnoprawnych (Dz. U. Nr 68, poz. 450).

11. Wyrok Trybunalu Konstytucyjnego z dnia 2 kwiet-
nia 2007 r. [sygn. akt SK 19/06] orzekajgcy o niezgod-
nosci z Konstytucja RP art. 98 ust. 4 w zwigzku
z art. 145 ust. 2 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o go-
spodarce nieruchomos$ciami (Dz. U. z 2000 r. Nr 46,
poz. 543, z pdéin. zm.) w brzmieniu obowiazujacym
od dnia 15 lutego 2000 r. do dnia 21 wrzesnia 2004 r.
(Dz. U. Nr 69, poz. 468).

12. Obwieszczenie Marszalka Sejmu Rzeczypospolitej
Polskiej z dnia 28 marca 2007 r. w sprawie ogloszenia
jednolitego tekstu ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym (Dz. U. Nr 70, poz. 474).

13. Ustawa z dnia 13 kwietnia 2007 r. o zapobieganiu
szkodom w $rodowisku i ich naprawie (Dz. U. Nr 75,
poz. 493).

Weszta w zycie z dniem 30 kwietnia 2007 r.

14. Komunikat Prezesa Gléwnego Urzedu Statystycz-
nego z dnia 13 kwietnia 2007 r. w sprawie wskaznika
cen towardéw niezywno$ciowych trwalego uzytku
w I kwartale 2007 r. (M. P. Nr 27, poz. 305).

15. Komunikat Prezesa Gléwnego Urzedu Statystycz-
nego z dnia 13 kwietnia 2007 r. w sprawie wskaznika
wzrostu cen towardow i uslug konsumpeyjnych ogo-
fem w marcu 2007 r. w stosunku do marca 2001 r. (M.
P. Nr 27, poz. 306).

16. Komunikat Prezesa Gléwnego Urzedu Statystycz-
nego z dnia 13 kwietnia 2007 r. w sprawie wskainika
cen towarow i uslug konsumpcyjnych ogélem
w I kwartale 2007 r. (M. P. Nr 27, poz. 307).

17. Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 20
kwietnia 2007 r. w sprawie szczegélowych warunkow
i trybu przeprowadzania przetargu publicznego oraz
sposobu i warunkéw przeprowadzania negocjacji ce-
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nowej w przypadku sprzedazy laséw, gruntéw i in-
nych nieruchomosci znajdujaeych sie w zarzadzie La-
sow Panstwowych (Dz. U. Nr 78, poz. 532).

Weszlo w zycie z dniem 12 maja 2007 r.

18. Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 12
kwietnia 2007 r. w sprawie warunkéw i zakresu doste-
pu do wojewddzkiej bazy informacji o korzystaniu ze
srodowiska (Dz. U. Nr 79, poz. 537).

Weszto w zycie z dniem 22 maja 2007 r.

19. Ustawa z dnia 13 kwietnia 2007 r. o zmianie usta-
wy - Kodeks cywilny oraz o zmianie niektérych in-
nych ustaw (Dz. U. Nr 82, poz. 557).

Wejdzie w zycie z dniem 10 sierpnia 2007 r.

20. Ustawa z dnia 13 kwietnia 2007 r. o zmianie usta-

wy - Prawo zaméwien publicznych oraz niektérych
innych ustaw (Dz. U, Nr 82, poz. 560).

Weszla w zycie z dniem 11 czerwea 2007 r., z wyjqtkiem:

1) art. 1 pkt 43 lit. b1 d oraz lit. e w zakresie art. 154

Dkt 17-19, art. 1 pkt 44, art. 1 pkt 48, 49 w zakresie

art. 172-176, art. 1 pkt 51, 52 w zakresie art. 184 ust. 2-6,

art. 185-193a i art. 1 pkt 53-55 oraz art. 3-5,

ktdre wejdg w zycie z dniem 12 pazdziernika 2007 r;

2) art. 1 pkt 49 w zakresie art. 176a i art. 7 ust. 1, ktory

wszedt w zZycie z dniem 26 maja 2007 r.

21. Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 20
kwietnia 2007 r. w sprawie warunkéw technicznych,
jakim powinny odpowiadaé budowle hydrotechnicz-
ne i ich usytuowanie (Dz. U. Nr 86, poz. 579).

Weszto w zycie z dniem 16 czerwea 2007 r.

22. Ustawa z dnia 26 kwietnia 2007 r. o zmianie usta-

wy - Prawo ochrony $rodowiska oraz niektérych in-
nych ustaw (Dz. U. Nr 88, poz. 587).

Wejdzie w Zycie z dniem 19 sierpnia 2007 r., z wyjgtkiem:

1) art. 1 pkt 18 lit. b i pkt 73-78 oraz art. 7,

ktdre weszly w zycie z dniem 2 czerwea 2007 r;

2) art. 1 pkt 47, pkt 50 lit. ¢ i pkt 51,

ktore wejdg w Zycie z dniem 1 stycznia 2008 r.

23. Ustawa z dnia 13 kwietnia 2007 r. o Pahstwowej
Inspekcji Pracy (Dz. U. Nr 89, poz. 589).

Weszla w zycie z dniem 1 lipca 2007 r.,

z wyjatkiem art. 108,

ktory wszedt w zycie z dniem 1 czerwea 2007 r.

24, Zarzadzenie Prezesa Rady Ministréw nr 46
z dnia 9 maja 2007 r. zmieniajace zarzadzenie w spra-
wie nadania statutu Ministerstwu Budownictwa (M.
P. Nr 30, poz. 330). '
Weszlo w 2ycie z dniem 15 maja 2007 r.

25. Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 22 ma-
Jja 2007 r. zmieniajgce rozporzadzenie w sprawie pro-
gramu badan statystycznych statystyki publicznej
na rok 2007 (Dz. U. Nr 98, poz. 648).

Weszto w zycie z dniem 19 czerwea 2007 r.

26. Obwieszczenie Ministra Budownictwa z dnia 23
maja 2007 r. w sprawie wykazu jednostek organiza-
cyjnych podleglych Ministrowi Budownictwa lub
przez niego nadzorowanych (M. P. Nr 33, poz. 381).

27. Ustawa z dnia 9 maja 2007 r. o zmianie ustawy
o prawie autorskim i prawach pokrewnych oraz nie-
ktorych innych ustaw (Dz. U. Nr 99, poz. 662).

Weszla w zycie z dniem 20 czerwea 2007 r.

28. Ustawa z dnia 10 maja 2007 r. o zmianie ustawy
- Prawo budowlane oraz niektérych innych ustaw
(Dz. U. Nr 99, poz. 665).

Weszla w zycie z dniem 20 czerwea 2007 r.

29. Ustawa z dnia 24 maja 2007 r. o zmianie ustawy
0 ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczenio-
wym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze
Ubezpieczycieli Komunikacyjnych oraz ustawy
o dzialalnoéci ubezpieczeniowej (Dz. U. Nr 102,
poz. 691).

Weszla w zycie z dniem 11 czerwea 2007 r.

30. Obwieszczenie Prezesa Gléwnego Urzedu Staty-
stycznego z dnia 25 maja 2007 r. w sprawie wskaznika
cen débr inwestycyjnych za I kwartal 2007 r. (M. P
Nr 34, poz. 397).

31. Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 6 czerw-
ca 2007 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie
oplat za korzystanie ze Srodowiska (Dz. U. Nr 106,
poz. 723).

Wejdzie w Zycie z dniem 1 stycznia 2008 1.

32. Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej
Polskiej z dnia 4 czerwca 2007 r. w sprawie ogloszenia
jednolitego tekstu ustawy - Kodeks wykroczen (Dz. U.
Nr 109, poz. 756).
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NOWE STANDARDY DO WDROZENIA

Prezentujemy trz nowe standardy, ktére zostaly przyjete do wdrozenia na Radzie Krajowej w dniach 25-26 czerwca.
Okres wdrozenia uptynie 31 grudnia 2007.

KSWP 1
WARTOSC RYNKOWA
I WARTOSC ODTWORZENIOWA
JAKO PODSTAWY WYCENY

1. Wprowadzenie

1.1,

1.2.

1.3

14.

1.5.

1.6.

Celem niniejszego standardu jest przedstawienie jed-
nolitych definicji wartoéci rynkowej i odtworzeniowej,
a takze wyjasnienie ogolnych kryteriow dotyczacych
wspomnianych definicji i ich zastosowania w wycenie
nieruchomoéci w sytuacji, gdy cel i zamierzone wyko-
rzystanie operatu szacunkowego wymagajg okreslenia
wartoéci rynkowej i/lub odtworzeniowe;.

Wartoéé rynkowa przedstawia wartoé¢ wymienng lub
kwote, ktorg mozna uzyskac za nieruchomosé sprze-
dawang na rynku w okolicznoéciach spelniajacych wy-
mogi definicji wartoéci rynkowej. Pojecie wartoSci
rynkowej nie jest uzaleznione od faktycznego zawar-
cia transakeji w dniu, na ktory sporzadzona zostaje
wycena.

Definicja wartoéci rynkowej i jej interpretacja,
przedstawione w niniejszym standardzie, powin-
ny byé czytane lacznie. Ich tres¢ nie pozostaje
w sprzecznoSci z interpretacja wartosci rynkowej zde-
finiowanej w Miedzynarodowych Standardach Wyceny
(IVS) opracowanych przez Miedzynarodowy Komitet
Standardéw Wyceny (IVSC), w Europejskich Standar-
dach Wyceny (EVS) opracowanych przez Europejskg
Grupe Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych
(TEGoVA) i z definicjg przedstawiong w dyrektywie
Unii Europejskiej 91/647/EEC.

W celu okreslenia wartoéci rynkowej rzeczoznawcea ma-
jatkowy powinien okresli¢ najbardziej prawdopodobne
wykorzystanie nieruchomosci uwzgledniajge mozli-
wos¢ optymalnego sposobu uzytkowania. Wykorzysta-
nie to moze stanowi¢ kontynuacje aktualnego sposobu
korzystania z nieruchomoéci lub jego inny potencjalny
sposoh uzytkowania.

Jegli cel wyceny (np. dla sprawozdan finansowych, po-
datkow 1 oplat od czynnosei cywilno-prawnych) wyma-
ga dodatkowych interpretacji okre§lonej wartosei ryn-
kowej to takie dodatkowe wyjasnienia przyjetych zato-
zen musza sie znalezé w operacie szacunkowym.
Przyjety do wyceny inny niz aktualny sposéb uzytko-

—

8.

19.

1.10.

111

1.12.

113

1.14.

wania powinien hy¢ w operacie szacunkowym uzasad-
niony, fizycznie mozliwy, prawnie dopuszczalny i fi-
nansowo wykonalny.

Przedmiotem odrebnego opracowania moze byé wa-
riantowa analiza optymalnego sposobu uzytkowania.
Aktualny sposéb uzytkowania oraz inny potencjalny
(alternatywny) sposdéb uzytkowania nie stanowig od-
rebnych podstaw wyceny, lecz oznaczaja warto$é¢ ryn-
kowa okreslong przy zrdoznicowanych zalozeniach
przyjmowanych przez rzeczoznawce, przy uwzglednie-
niu regulacji prawnych oraz potrzeb zamawiajgcego.
Wyboru sposobu uzytkowania nieruchomosci dokonuje
rzeczoznawca majatkowy przy uwzglednieniu celu wy-
ceny oraz stanu nieruchomosci i stanu rynku. Wybor
ten musi by¢ przedstawiony w operacie szacunkowym
w taki sposob, aby umozliwil wiadciwg interpretacje
otrzymanego wyniku.

Wartoé¢ rynkowa moze by¢ okreslona przy zastosowa-
niu podejécia poréwnawczego, dochodowego lub w uza-
sadnionych sytuacjach przy uzyciu podejscia mieszane-
go z wykorzystaniem danych rynkowych o cenach, do-
chodach, stopach zwrotu i kosztach.

W szczegolnych przypadkach ze wzgledu na rodzaj nie-
ruchomoéci, cel wyceny i stan rynku nieruchomosci
warto$¢ odtworzeniowa otrzymana w wyniku zastoso-
wania podejécia kosztowego moze stanowié¢ substytut
wartoéci rynkowej, jezeli realizacja metod i procedur
przewidzianych dla tego podejscia oparta bedzie na da-
nych rynkowych, zaréwno w odniesieniu do kosztow
budowy jak i wystepujacego zuzycia.

W kazdym przypadku wykorzystanie podejécia koszto-
wego do okreslenia wartoéci odtworzeniowej jako sub-
stytutu wartosci rynkowej musi byé szczegétowo uza-
sadnione w operacie szacunkowym.

W operacie szacunkowym nalezy jednoznacznie podac,
ze wynikiem wyceny jest wartoéc odtworzeniowa z pod-
kresleniem jednakze zalozen i danych, z uwzglednie-
niem ktoérych zostala ona okreslona.

W przypadku koniecznoéci poniesienia nakladéw
na przywrocenie nieruchomogei do stanu umozliwiaja-
cego korzystanie zgodne z jej przeznaczeniem, przekra-
czajacych warto$é, jaka nieruchomo$é miataby, gdyby
te naktady nie byly konieczne, warto$é tej nieruchomo-
§ci moze by¢ wyrazona liczba ujemna. Wyrazenie war-
tosci nieruchomosci liczba ujemna wymaga uzasadnie-
nia w operacie szacunkowym.




-5

Standardy i metody wycen

2. Zakres

KSWP 1 stosowany jest do okreslania wartoéci rynkowej
nieruchomosci oraz jej czeci sktadowych. Pod pojeciem war-
tosei nieruchomoéci rozumie sig wartoéé nieruchomoéei jako
przedmiotu prawa wlasnoéci oraz innych praw do nierucho-
mosci,

Ogdlna definicja wartoéci rynkowej nieruchomosci stoso-
wana jest odpowiednio do innych skiadnikéw mienia.

Nalezy przy tym zalozyé, ze wyceniany skladnik mienia
moze by¢ przedmiotem obrotu rynkowego.

Standard ten stosuje sie takze odpowiednio w odniesieniu
do definicji wartosci odtworzeniowe;.

3. Definicja wartosci rynkowej (WR) i je] interpretacja

3.1 Definicja wartoSci rynkowej:

Wartosé rynkowa nieruchomosci stanowi najbardziej
prawdopodobna jej cena, mozliwa do uzyskania na rynku
w dniu wyceny, przy przyjeciu nastepujacych zalozen:
® strony umowy sg od siebie niezalezne, nie dzialaja

w sytuacji przymusowej oraz maja stanowczy zamiar

zawarcia umowy,
® uplynal czas niezbedny do wyeksponowania nieru-

chomoéci na rynku i do wynegocjowania warunkéw
umowy.
3.2 Interpretacja definicji wartoéci rynkowej:

Pojecie ,najbardziej prawdopodobna jej cena” - to
wyrazona w pienigdzu (zazwyczaj w miejscowej walucie)
kwota, ktéra, rozsadnie biorac, mozna uzyskaé w trans-
akeji rynkowej w dniu wyceny (w dniu, na ktéry zostala
okreslona wartoéc). Jest to najlepsza cena, ktéra, rozsad-
nie rzecz biorac, moze uzyskaé sprzedawca oraz najbar-
dziej korzystna cena, ktéra, rozsadnie rzecz biorac, Zgo-
dzi sig zaplaci¢ kupujacy. Kwota ta nie odnosi sie do ceny,
ktéra zostala podwyzszona lub obnizona ze wzgledu
na szczegblne warunki lub okolicznosei, takie jak np.
sprzedaz z bonifikata.

Pojecie ,mozliwa do uzyskania na rynku” - oznacza,
1z wartoé¢ nieruchomosei (sktadnik mienia) jest wielko-
Scig szacowana, a nie kwota z gory Sciéle okreslong lub
faktycznie zaplacong cena. Jest to hipotetyczna cena,
za ktéra w dniu wyceny istnieje mozliwoé¢ zawarcia
transakeji odpowiadajacej wszystkim wymogom definicji
wartosci rynkoweyj.

Uzyte tutaj pojecie ,w dniu wyceny” stawia wymég,
aby wartos¢ rynkowa byla wlasciwa dla danego momentu
w czasie, dla daty, na ktora zostala okreslona. Moze to
by¢ data opracowania operatu szacunkowego lub weze-
$niejsza.

Kwota podana w wycenie odzwierciedla stan rynku
oraz uwarunkowania istniejace w dniu wyceny, a nie
w dniu weze$niejszym lub pézniejszym. W definicji zakla-
da sie takze jednoczesne zawarcie i wykonanie umowy.

3.3. Aby okreglona wartosé stanowita najbardziej prawdopo-

dobng jej cene powinny byé spetnione nastepujace warunki:

3.3.1. ,strony umowy sq od siebie niezalezne” - czyli stro-
ny, ktorych nie faczy konkretny lub szczegélny stosu-
nek mogacy sprawié, iz poziom ceny nie jest typowy
dla rynku. Zaklada sie, ze transakcje zawierajg nie-
zwigzane ze soba strony, dzialajace niezaleznie
od siebie.

3.3.2. ,nie dzialajg w sytuacji praymusowe;” — kazda ze
stron posiada motywacje do zawarcia transakcji i nie
jest do tego zmuszona przez szczegélne okolicznosci.
Zawarcie transakcji bez przymusu wymaga takze
przyjecia zalozenia, ze zaréwno kupujacy jak i sprze-
dajacy nieruchomos¢ dzialaja z rozeznaniem i poste-
pujg rozwaznie. Przyjmowaé nalezy, ze sa oni wystar-
czajaco poinformowani o charakterze i cechach
przedmiotu transakcji, jego aktualnym i potencjal-
nym wykorzystaniu oraz o stanie rynku w dniu wy-
ceny. Ponadto zaklada sie, ze kazda strona wykorzy-
stuje te informacje dzialajac we wlasnym interesie
oraz w sposob rozwazny dazy do uzyskania najlepszej
dla siebie ceny. Rozwage ocenia sie uwzgledniajac
stan rynku w dniu wyceny, nie biorac pod uwage in-
formacji uzyskanych pézniej.

3.3.3. ,kupujgcy ma stanowczy zamiar zawarcia umowy”

- to osoba, ktéra chee i nie jest zmuszona do kupna.
Okreslenie to odnosi si¢ do kupujacego, ktéry nie jest
nazbyt zdeterminowany by dokona¢ zakupu po jakiej-
kolwiek cenie. Jest to nabywea, ktéry kupuje w re-
aliach aktualnego rynku i nie zaplaci ceny wyzszej
od tej, ktéra wystepuje na rynku.
Rzeczoznawca majatkowy nie moze przyjmowaé nie-
realnych zalozen odnoénie warunkéw panujacych
na rynku ani tez zaktadaé, ze poziom wartoéci rynko-
wej jest wyzszy anizeli ten, ktéry, rozsadnie rzecz bio-
rgc, mozna uzyskac na rynku.

3.3.4. ,sprzedajocy ma stanowczy zamiar zawarcia umo-
wy” - to osoba, ktéra nie jest ani nazbyt gorliwa, ani
zmuszona by sprzedac, ani tez gotowa czekaé na uzy-
skanie ceny, ktora nie jest rozsadna w aktualnym sta-
nie rynku. Sprzedawca majacy stanowezy zamiar za-
warcia umowy posiada motywacje, by sprzeda¢ sklad-
nik mienia na warunkach rynkowych, za najlepsza
ceng mozliwg do uzyskania na (wolnym) rynku, jaka-
kolwiek by ta cena nie byla. Istniejace po stronie kon-
kretnego wiagciciela bedacego zbywea, uwarunkowa-
nia nie sg brane pod uwage, poniewaz ,sprzedawca
majqcy stanowczy zamiar zawarcia umowy” oznacza
typowego wlasciciela.

3.3.5. ,uplynie czas niezbedny do wyeksponowania nie-
ruchomosci na rynku” - sformultowanie to oznacza,
ze skladnik mienia jest eksponowany na rynku
w najbardziej odpowiedni sposéb z punktu widze-
nia mozliwoSci zbycia po najlepszej cenie, ktora,
rozsgdnie rzecz biorge, mozna uzyskaé¢ na warun-
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kach zawartych w definicji wartosci rynkowej. Czas
eksponowania moze sie zmieniaé w zalezno$ci
od warunkéw rynkowych, lecz musi byé wystarcza-
jacy do tego, by stosowna informacja dotaria do od-
powiedniej liczby potencjalnych nabywcow. Zaktada
sie, ze eksponowanie na rynku odbywa sie
przed datg sporzadzenia wyceny (datg, na ktorg
okreslono wartosé).

3.4 Wartos¢ rynkows rozumie sie jako warto$¢ nieruchomo-
&ci okreélong bez uwzgledniania kosztow transakeji kup-
na - sprzedazy oraz zwigzanych z nig podatkow i oplat.
Informacja odpowiadajaca powyzszemu ustaleniu powin-
na by¢ zamieszczona w operacie szacunkowym.

3.5 Sposob optymalnego uzytkowania (SOU) oznacza najbar-
dziej prawdopodobne wykorzystanie nieruchomosci, kté-
re jest fizycznie mozliwe, odpowiednio uzasadnione,
prawnie dopuszczalne, finansowo wykonalne i dajace naj-
wyzszg warto§¢ wycenianej nieruchomogei.

3.5.1. Pojecie uzytkowanie ,fizycznie mozliwe” oznacza
wymoég ustalenia czy np. takie czynniki jak: ksztalt,
powierzchnia, uksztaltowanie terenu, dostepnosé me-
diéw, nosnos¢ gruntow, stan techniczny i funkcjonal-
ny zabudowy, ryzyko zaistnienia naturalnej katastro-
fy, moga powodowac, iz wyceniana nieruchomos¢ mo-
ze byé nieprzydatna dla rozwazanego dla niej
optymalnego uzytkowania.

3.5.2. Pojecie ,prawnie dopuszezalne” oznacza, ze rzeczo-
znawca majatkowy musi okresli¢, czy rozwazany spo-
s6b uzytkowania jest zgodny z prawem. Prawa ustano-
wione na nieruchomosci, a takze ograniczenia wynika-
jace z przepiséw dotyczacych w szczegdlnosei ochrony
érodowiska i ochrony zabytkéw, ochrony gruntéw rol-
nych i leénych, planowania i zagospodarowania prze-
strzennego i prawa budowlanego, mogg wykluczac
niektore sposoby uzytkowania nieruchomosei.

3.5.3. Sprawdzenie zgodnosct z prawem 1 zbadanie mozli-
wosci fizycznych musza by¢ przeprowadzone przed oce-
ng wykonalnosci finansowej.

3.5.4. Sposdb uzytkowania, ktory nie jest mozliwy fizycz-
nie lub nie jest dopuszczalny prawnie nie moze by¢
rozwazany jako sposob optymalnego uzytkowania.

3.5.5. Pojecie ,wykonalnosci finansowej” oznacza, ze
przyjety sposob uzytkowania moze przynosié w szcze-
golnosei dochdd rowny lub wyzszy niz suma potrzeb-
na do pokrycia wydatkow, zobowigzan finansowych
i zwrotu zaangazowanego kapitalu.

3.5.6. Sposob optymalnego uzytkowania nieruchomoéci
inny niz aktualny w dniu wyceny moze by¢ przyjety
do wyceny tylko wtedy, gdy istnieje na rynku popyt
na nabycie nieruchomosci dla tego innego sposobu
jej uzytkowania. Pod uwage nalezy wziaé takze ist-
niejgcg potencjalng konkurencje ze strony innych
nieruchomosci o takim samym lub podebnym uzyt-
kowaniu,

3.5.7. Spos6h optymalnego uzytkowania nieruchomosci
moze odnosié sie do nieruchomosci przy zalozeniu, ze
jest ona niezabudowana i/lub przy zalozeniu, ze jest
ona zabudowana.

3.5.8. Optymalny sposéb uzytkowania nieruchomoéci
niezabudowanej nalezy rozpatrywaé¢ w odniesieniu
do jej istniejacego uzytkowania i do innych mozliwych
sposobow wykorzystania. Warto§é gruntu okresla-
na jest na podstawie jego optymalnego a nie faktycz-
nego uzytkowania.

3.5.9. Przyjmujac do wyceny optymalny sposéb uzytko-
wania inny niz aktualny nalezy przedstawi¢ w opera-
cie zalozenia w szczegolnoécei, co do czasu, po ktérym
nieruchomo$¢ moze uzyska¢ nowy sposéb uzytkowa-
nia oraz wymieni¢ podstawowe warunki, od ktérych
zalezy wprowadzenie tego sposobu uzytkowania,

4. Definicja wartosci odtworzeniowej (WO) i jej
interpretacja

4.1. Definicja wartoéci odtworzeniowej:

Wartoéé odtworzeniowa nieruchomogei jest réwna kosztom
jej odtworzenia, z uwzglednieniem stopnia zuzycia przy zato-
zeniu, ze koszty te zostaly poniesione na dzien wyceny.

4.2. Interpretacja definicji wartoéei odtworzeniowe;:

4.2.1. Wartosé odtworzeniowa moze byé okreslana w od-
niesieniu do nieruchomoéci zabudowane] oraz nieru-
chomoéci posiadajacej inne odtwarzalne czesci sklado-
we a takze moze dotyczy¢ okreslania odrebnych war-
toéci odtwarzalnych czeéei sktadowych gruntu.

4.2.2. Przy okre§laniu wartoSci odtworzeniowej nierucho-
mosci okredla si¢ oddzielnie koszt nabycia gruntu
i koszt odtworzenia jego czesci sktadowych.

4.2.3. Za koszt nabycia gruntu przyjmuje sie wartosé ryn-
kowa gruntow spelniajacych kryteria nieruchomoéei
podobnych do przedmiotu wyceny.

4.2.4. Okreslenie kosztow czesci skladowych nierucho-
moéci moze by¢ oparte na szacowaniu kosztow odtwo-
rzenia lub kosztow zastgpienia.

4.2.5. Koszt odtworzenia to koszt wytworzenia repliki ist-
niejacego obiektu przy zastosowaniu tej samej tech-
nologii i materiatéw, rozwigzan przestrzennych, jako-
sci wykonawstwa jak w przypadku wycenianego
obiektu.

4.2.6. Koszt zastapienia to koszt wytworzenia obiektu o ta-
kiej samej funkeji i podobnych parametrach uzytko-
wych, jakie ma wyceniany obiekt, lecz z wykorzysta-
niem aktualnie stosowanych technologii i materialow.

4.2.7. W procedurze okre§lania wartosci odtworzeniowej
do kosztow zalicza sie réwniez naklady konieczne
na urzadzenia towarzyszgce zwiazane z obiektem,
niezbedne dla jego prawidlowego funkcjonowania
i eksploatacji, koszty przygotowania dokumentacji
projektowej i nadzoru i inne typowe uzasadnione
koszty.
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4.2.8. Zuzycie nieruchomoéci wynika w szezegdlnoéci
z pogorszenia sie jej cech fizycznych, funkcjonalnych
i rodowiskowych i w konsekwencji powoduje obnize-
nie jej wartosci.

4.2.9. Zuzycie nieruchomoéci odnosi si¢ najczesciej do cze-
éci skladowych gruntu. Do niektérych celéw wyceny
zuzycie moze by¢ takze odnoszone do wartoéei grun-
tu, ktora obejmowaé moze w szczegdlnoéei nie odtwa-
rzalne czeéci skladowe np. kopaliny.

4.2.10. Przy okreslaniu wartosci odtworzeniowej dane po-
réwnawecze z rynku musza odnosié sie zaréwno do cen
rynkowych gruntu oraz kosztéw wytworzenia czesci
sktadowych jak i wplywu ich zuzycia na uzytecznosé
nieruchomoéci

4.2.11. Wartos¢ odtworzeniowa rozumie sie jako wartogé
nieruchomoéci okre§long bez uwzgledniania dodatko-
wych kosztéw transakeji kupna/sprzedazy oraz zwia-
zanych z nia podatkéw i oplat.

5. Warto$¢ rynkowa i wartoéé odtworzeniowa
okreslana przy przyjeciv szczegélnych zatozen

5.1. Wartosci okreslone przy przyjeciu szezegdlnych zalozen
i przedstawione ponizej nie stanowia odrebnych podstaw
wyceny. Wywodzg sie one z definicji wartosci rynkowe;
lub wartosci odtworzeniowe;.

5.1.1. Ze wzgledu na stan rynku nieruchomosei lub cel
wyceny rzeczoznawca majgtkowy moze okreéli¢ war-
tos¢ rynkowa przy przyjeciu aktualnego badz alterna-
tywnego sposobu uzytkowania.

5.1.2. Wartos¢é przy zalozeniu aktualnego sposobu uzytko-
wania nieruchomosci oznacza wartoéé rynkowa okre-
§long przy zalozeniach, ze nieruchomo$é bedzie nadal
uzytkowana zgodnie z aktualnym sposobem jej uzyt-
kowania, nie jest zajeta przez wlasciciela i jest dostep-
na do sprzedazy.

5.1.3. Wartos¢ przy zalozeniu alternatywnego sposobu
uzytkowania oznacza warto$¢ rynkowa przy zaloze-
niu, ze nieruchomos¢ bedzie wykorzystywana w przy-
sztoéci dla wskazanego innego niz aktualny sposéb
uzytkowania.

5.1.4. W przypadku okre§lania wartoéci przy zalozeniu
alternatywnego sposobu uzytkowania rzeczoznawca
musi opiera¢ sie na informacjach lub danych wskazu-
jacych na mozliwos¢ lub determinujacych zmiane
uzytkowania nieruchomosci. Okreélenie alternatyw-
nego sposobu uzytkowania bedzie mialo zastosowanie
w przypadku, gdy wynikaé to bedzie z przepiséw pra-
wa lub, gdy wyniki analiz réznych wariantéw zago-
spodarowania nieruchomo$ci nie dajg jednoznacz-
nych podstaw do wskazania ktérego§ ze sposobow
uzytkowania jako optymalnego.

5.1.5. Przyjecie wartosci odtworzeniowej jako substytutu
wartosci rynkowe] moze mie¢ zastosowanie tylko wy-
Jatkowo w przypadku nieruchomosci zabudowanych

oraz nieruchomosci z innymi odtwarzalnymi czeéciami
sktadowymi, dla ktérych brak wiarygodnych informacji
z rynku nieruchomosci nie pozwala na okreglenie war-
tosci rynkowej. Warunkiem koniecznym jest przyjecie
do wyceny gruntu i jego czeéci sktadowych oraz ich zu-
zycia parametrdw opartych o dane rynkowe.

6. Wymogi dotyczqce uvjawniania

W operacie szacunkowym nalezy bezpoérednio odniesé
si¢ do definicji wartoSci rynkowej lub odtworzeniowej
w brzmieniu niniejszego standardu oraz wskazaé, w jaki spo-
sob uwzgledniono uzytecznoéé lub sposéb optymalnego wy-
korzystania przedmiotu wyceny, a takze przytoczyé wszyst-
kie istotne zalozenia,

W kazdym przypadku odejécia od definicji wartosci ryn-
kowej lub wartosci odtworzeniowej fakt ten musi by¢ jedno-
znacznie ujawniony w operacie szacunkowym.

1. Opracowanie i obowigzywanie Standardu

7.1. Zatozenia do standardu przygotowali Sabina Zrébek i Jan
Konowalczuk oraz wykorzystano materialy przygotowane
przez Ewe Kucharskg Stasiak na zaméwienie PFSRM.
Opracowanie standardu powstalo w ramach prac Komisji
Standardéw PFSRM w skladzie: Jan Konowalczuk, Jerzy
Adamiczka, Jerzy Dydenko, Jerzy Filipiak, Krzysztof
Grzesik, Radoslaw Gaca, Mirostaw Osifski, Jarostaw
Strzeszynski, Sabina Zrébek.

7.2. Komisja Standardéw Zawodowych w skladzie: Jan Kono-
walczuk, Jerzy Adamiczka, Jerzy Dydenko, Jerzy Fili-
piak, Krzysztof Grzesik, Radoslaw Gaca, Mirostaw Osif-
ski, Jarostaw Strzeszynski i Sabina Zrébek przyjela osta-
teczna wersje Standardu.

KSWS 3
WYCENA DLA ,
ZABEZPIECZENIA WIERZYTELNOSCI

1. Wprowadzenie i zakres

1.1. Standard stosuje sie ilekroé nieruchomoéé stanowi lub
bedzie stanowila zabezpieczenie wierzytelnosci, w szcze-
golnoéci przy udzielaniu kredytu, pozyczki lub innego
produktu finansowego.

1.2. Zasady niniejszego standardu stosuje sie réwniez gdy
nieruchomosé stanowi zabezpieczenie jakiegokolwiek zo-
bowigzania istniejacego lub majacego wystapi¢ w przy-
szloéci pomiedzy dowolnymi podmiotami.

1.3. W szczegélnoéei niniejszy standard ma zastosowanie
do wycen sporzadzanych przed udzieleniem nowego pro-
duktu, przed odnowieniem produktu istniejgcego lub
przed zwiekszeniem kwoty produktu, a takze w analo-
gicznych sytuacjach, gdy kredytodawca formutuje polece-
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nia co do sprzedazy nieruchomosci w celu realizacji za-
bezpieczenia lub sytuacjach ponownej -analizy ryzyka
zwigzanego z produktem, ktérego zabezpieczenie stano-
wi lub bedzie stanowié nieruchomo3c.

1.4. Niniejszy standard nie ma zastosowania do okreslania
bankowo - hipotecznej wartosci nieruchomosci.

1.5. Nalezy podkregli¢ znaczenie spgjnego stosowania zasad
wyceny wynikajacych z przepiséw prawa, standardéw za-
wodowych oraz innych regulacji okreslonych przez wierzy-
cieli, zapewniajacych sporzadzenie wyceny odpowiadajacej
ich potrzebom i zrozumialej dla os6b z niej korzystajacych.

1.6. Zasady okreslone w niniejszym standardzie mozna sto-
sowac odpowiednio do wyceny innych skladnikéw mie-
nia, w przypadku gdy maja stanowié zabezpieczenie wie-
rzytelnosci. Sporzadzajac wycene okresla sie zawsze war-
toé¢ rynkowa. W takim przypadku uwzglednia sie
odrebne wymagania, wlasciwe dla przedmiotu wyceny.

2. Definicje i zatoienia

Ilekroé¢ w niniejszym standardzie uzywa sie pojec: operat
szacunkowy, rzeczoznawca majatkowy, warto$é nierynkowa,
warto§¢ odtworzeniowa, warto§¢ rynkowa, nalezy przez to
rozumie¢ pojecia zdefiniowane w przepisach prawa,
a w szezegblnoéel w ustawie o gospodarce nieruchomogciami
oraz standardach zawedowych. Do czasu uchwalenia stan-
dardu KWSP 2 ,,Wartosci nierynkowe” nalezy w tym zakre-
sie opierac si¢ na zapisach zawartych w Miedzynarodowych
Standardach Wyceny (IVS) opracowany przez Miedzynaro-
dowy Komitet Standardéw (IVSC).

2.1. llekro¢ w niniejszym standardzie uzyte jest pojecie ,pro-
dukt” — nalezy przez to rozumiec kazdy produkt finanso-
wy, ktorego zabezpieczenie stanowié moze nieruchomoéé
lub inny skladnik mienia.

2.2. Podstawe wyceny do celéw okreslonych w niniejszym
standardzie stanowi warto$é rynkowa. Na wyrazne zy-
czenie wierzyciela, oprocz wartoéci rynkowej przedmiotu
wyceny, okresla sie dodatkowo wartosci nierynkowe.

2.3. Rzeczoznawca majatkowy jednoznacznie wskazuje ro-
dzaj okre§lanej wartosci, tak aby wartos¢ nierynkowa nie
byta blednie potraktowana lub rozumiana jako wartosc
rynkowa.

3. Stosunek do standardéw rachunkowosci

Ze wzgledu na odmienne cele wyceny operaty szacunko-
we sporzadzane dla potrzeb sprawozdan finansowych nie
moga by¢ wykorzystywane do celu jakim jest zabezpieczenie
wierzytelnogei.

4, Zustosowanie

4.1. Dokonujgc wycen dla celow zabezpieczenia wierzytelno-
§ci, rzeczoznawca majatkowy powinien pozna¢ wymaga-
nia udostepnione przez wierzycieli, a w szczegblnym wy-
padku okresli¢, ktore z tych wymagan nie beda uwzgled-
nione w procesie wyceny.

4.2. Sporzadzajac wycene dla potrzeb zabezpieczenia wierzy-
telnosci nalezy zachowac ostroznoé¢, w szczegélnosei uni-
ka¢ zalozen, przy ktérych okreélana wartosé bytaby funk-
¢ja umiejetnoéei 1 zaradnoéci konkretnego uzytkownika
lub byla w istotny sposéb wrazliwa na rodzaj prowadzo-
nej na nieruchomosci dzialalnosci gospodarezej — dokony-
wana wycena powinna odwzorowywaé typowe sytuacje
i typowe zachowania uczestnikow rynku.

4.3. Stosujac zasady wynikajace ze standardu KSWP 3 ,Ope-
rat szacunkowy”, rzeczoznawca majgtkowy powinien
takze ujawnié¢ w operacie szacunkowym poznane w trak-
cie szacowania nieruchomosci okolicznosci ograniczajgce
jej przydatnoéé dla celu zabezpieczenia wierzytelnosci.

4.4. Okreslenie wartosci nalezy odréznié¢ od szacowania ryzy-
ka kredytowego. Szczegdélowa interpretacja i analiza tego
ryzyka zwigzanego z zabezpieczeniem wierzytelnosci
na nieruchomoéci moze byé dokonana przez rzeczoznaw-
ce majatkowego jako dodatkowa czynnoéé i przedmiot od-
rebnego opracowania, niestanowigcego operatu szacun-
kowego. Ocena ryzyka zwigzanego z zabezpieczeniem
wierzytelnodci na nieruchomosci nalezy w kazdym przy-
padku do wierzyciela.

5. Wymagania szczegétowe

5.1. Nieruchomosci, ktore moga stanowi¢ zabezpieczenie
wierzytelnoSei, wymagajg réznego traktowania z punktu
widzenia procesu i procedur wyceny. Wycene mozna prze-
prowadzi¢ zgodnie z wewnetrznymi uregulowaniami sto-
sowanymi przez wierzycieli, a dotyczacymi wyceny, o ile
nie sg sprzeczne z przepisami prawa i standardami zawo-
dowymi. W szczegolnodei, moga wystapi¢ przypadki
wskazane w punktach 5.2, do 5.5.

5.2. Nieruchomosci inwestycyjne zdefiniowane jako nie-
ruchomosei, ktore wiasciciel lub leasingobiorca w leasin-
gu finansowym traktuje jako Zrddio przychodéw z czyn-
szow i/lub utrzymuje w posiadaniu ze wzgledu na przyro-
sty ich wartosci (definicja ta nie obejmuje nieruchomoéci
zajmowanych przez wlasciciela) traktuje sie jako odrebne
przedmioty wyceny. W przypadku portfela takich nieru-
chomoéci, przedmiot wyceny moze dodatkowo stanowié
nieruchomosé traktowana tak, jakby miata by¢ sprzeda-
wana jako cze§¢ portfela inwestycyjnego, w celu odzwier-
ciedlenia wlasciwego dyskonta rynkowego lub premii
rynkowej. W takim wypadku nalezy wyjaénié roznice po-
miedzy uzyskanymi wartosciami.

5.3. Nieruchomosci zajmowane przez wlasSciciela wy-
cenia sie przy zalozeniu, ze nieruchomo&é jest wystawio-
na na sprzedaz lub oferowana do wynajecia jako wol-
na (niezajeta przez wladciciela). Nie wyklucza to
uwzglednienia wiasciciela jako uczestnika rynku. Wszel-
kie korzysci nie zwigzane z nieruchomoseia, a wynikaja-
ce z faktu zajmowania nieruchomosei przez wlasciciela,
ktore mogg by¢ ujete w wycenie podmiotu gospodarcze-
go, powinny by¢ oddzielone od wartoéci nieruchomoéci.
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5.4. Nieruchomosci w trakcie budowy i rozwoju (w tym
grunt, na ktérym ma by¢ realizowana inwestycja lub nie-
ruchomos$é¢ podlegajaca rozbudowom, ulepszeniom, itp.)
podlegaja wycenie z uwzglednieniem istniejacych i poten-
cjalnych zezwoleni dotyczacych mozliwoéci zagospodaro-
wania. Zalozenia dotyczace mozliwosci okreélonego zago-
spodarowania muszg byé fizycznie mozliwe, odpowiednio
uzasadnione, prawnie dopuszczalne, finansowo wykonal-
neli przytoczone w calosci w operacie szacunkowym, a ich
przyjecie odbywa sie w uzgodnieniu z wierzycielem. Wy-
magane jest omowienie zagrozenia i ryzyka procesu inwe-
stycyjnego, ktére rzeczoznawca majatkowy w wycenie
uwzglednia (np. uzyskanie odpowiednich zezwolen, opdz-
nienia w realizacji, zmiany cen w budownictwie, zmiany
przepisow, zmiany stép procentowych, mozliwoéé sprze-
dazy lub wynajmu nieruchomoéci po okresie budowy).
5.4.1. Nalezy ustali¢, czy finansowany bedzie zakup grun-

tu niezabudowanego, czy poZniejszy rozwdj nierucho-
moscl. Sprawdzenia, zidentyfikowania i opisania wy-
maga, etap, na jakim znajduje sie rozpoczeta lub plano-
wana inwestycja na nieruchomosci. W szczegdlnosci
czy posiadane sg odpowiednie pozwolenia i uzgodnie-
nia przewidziane prawem (np. miejscowy plan zagospo-
darowania przestrzennego, decyzje o warunkach zabu-
dowy, decyzje dotyczace pozwolenia na budowe). Wszel-
kie uwagi i ujawnione zastrzezenia przedstawia sie
W operacie szacunkowym.

5.4.2. Rzeczoznawca majatkowy okresla wartosé rynko-
wa nieruchomosci w nastepujacych okolicznosciach:
@ wedlug stanu na dzien wyceny
® wedlug stanu po zakoriczeniu jej zakiadanego roz-

woju, przy zalozeniu jego realizacji w proponowa-
nym ksztalcie i okreslonym czasie, wynikajaeym
z dokumentacji technicznej i prawnej oraz po otrzy-
maniu informacji od wierzyciela o akeeptacji okre-
§lonego trybu i sposobu rozwoju nieruchomogei.
Wyceny dokonuje sie wedtug cen z daty wyceny
1 stanu nieruchomoéci po zakonczeniu jej rozwoju.

5.4.3. Na zadanie wierzyciela lub kiedy wymaga tego
przyjety sposob wyceny, nalezy oszacowaé koszty nie-
zbedne do poniesienia, aby zakoticzyé proces rozwoju,
ktéremu ma podlegaé nieruchomoéé, Kalkulacja kosz-
tow powinna by¢ oparta o dokumentacje wykonaw-
cza, techniczng i/lub przetargows inwestora, jesli ta-
ka dokumentacja istnieje. W kazdym przypadku po-
winna by¢ adekwatna do realiéw rynku lokalnego.

5.4.4. W przypadkach, gdy wycenie podlega nierucho-
moé¢ w trakcie budowy lub rozwoju, rzeczoznawea
majatkowy moze, na zyczenie wierzyciela, w miare
swoich kompetencji, w ramach dodatkowej ustugi,
wykonaé analize wrazliwosci. Analiza pozwoli na pel-
niejszg ocena ryzyka przyjecia konkretnej nierucho-
moéci jako zabezpieczenia wierzytelnosci. W ramach
tej analizy nalezy przedstawié¢ wrazliwosé wartosei

nieruchomosci wycenianej na zmiany parametréw
wejsciowych, wplywajacych na te wartosé.

5.5. Nieruchomosci szczegolnego przeznaczenia, wyce-
niane na podstawie ich potencjalu gospodarczego,
takie jak np.: hotele, stacje paliw, szpitale/przychodnie,
wiekszoS¢ nieruchomosci wykorzystywanych w celach wy-
poczynkowych/rekreacyjnych — moga byé wyceniane me-
todg zysku, na podstawie ostroznej oceny mozliwosci
utrzymania dochodéw na poziomie wynikajacym z danych
0 dochodach uzyskiwanych z szacowanej nieruchomosci
1z nieruchomoéci podobnych. Nie uwzglednia sie elemen-
tu okreslanego, jako goodwill, ktéry zwigzany jest z ope-
ratorem posiadajacym wigksze niz przecietne umiejetno-
Sciami zarzadcze. W przypadku takich nieruchomosci na-
lezy zaznaczy¢ w operacie szacunkowym mozliwoéé
zaistnienia réznicy w wartosci pomiedzy sytuacja, w kté-
rej dany podmiot bedzie kontynuowat prowadzenie dzia-
talnosci gospodarczej, a sytuacja w ktére;:

a. dzialalnoéé zostanie zakoficzona,

b. zostang zlikwidowane zapasy,

c. zostaja cofniete lub zagrozone licencje/atesty/certyfi-
katy, umowy franczajsingu, zezwolenia itp.

d. pojawig sie inne okolicznoci majace negatywny wplyw
na wyniki finansowe osiagane w przyszlosci z dziatal-
nosci gospodarezej prowadzonej na nieruchomodci,

5.6. Rzeczoznawca majatkowy
5.6.1. Cel i zakres zlecenia majg znaczenie zaréwno dla

rzeczoznawcy majatkowego, jak i dla odbiorey jego
ustug. Elementy ryzyka sg bezposrednio zwigzane
z wyceng dla celéw zabezpieczenia wierzytelnosci,
powyzsze powoduje ze ostroznosé dla tego celu wyce-
ny jest szczegdlnie istotna.

5.6.2. Z powodu szczegolnego charakteru celu wyceny dla
potrzeb zabezpieczenia wierzytelnosci szczegdlnie
wazne jest, aby rzeczoznawca majatkowy byl osoba
niezalezng zaréwno od wiasciciela nieruchomosci, jak
1 od wierzyciela.

5.7. Sprzedaz wymuszona lub ograniczony okres eks-
ponowania na rynku
W przypadku wymogu okre§lenia wartoéci przy zatozeniu

sprzedazy wymuszonej lub przeprowadzenia likwidacji, lub

z ograniczeniem co do okresu, w ktorym ma dojéé do zbycia nie-

ruchomosci bedacej zabezpieczeniem wierzytelnosci, nalezy po-

stepowa¢ zgodnie z zasadami opisanymi w standardzie KSWP 2

»Wartosci nierynkowe”. Do czasu uchwalenia standardu

KWSP 2, Wartosci nierynkowe” nalezy w tym zakresie opieraé

si¢ na zapisach zawartych w Miedzynarodowych Standardach

Wyceny (IVS) opracowany przez Miedzynarodowy Komitet

Standardéw (IVSC).

6. Odejscie od Zastosowania

Wszelkie odejscia od postanowien niniejszego standardu
muszg byé zgodne z warunkami podanymi w standardzie
- KSWE 3 ,,Operat szacunkowy”.
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7. Opracowania i obowigzywanie Standardu

7.1. Zalozenia do standardu wykonat Jerzy Adamiczka,
a opracowanie standardu powstalo w ramach prac Komi-
gjii Standardéw PFSRM i zespolu ZBP w skladzie: Jan
Konowalczuk, Jerzy Adamiczka, Jerzy Dydenko, Jerzy
Filipiak, Krzysztof Grzesik, Radostaw Gaca, Magdale-
na Malecka - Pilujska, Jan Mickiewicz, Jan Robert No-
wak, Mirostaw Osinski, Jarostaw Strzeszyfiski, Michal
Wydra i Sabina Zrébek.

7.2. Standard powstal przy $cistej wspétpracy érodowiska
rzeczoznawcow majatkowych ze ZBP i przedstawicielami
bankéw dzialajacych w Polsce.

7.3. Komisja Standardéw Zawodowych w sktadzie: Jan Kono-
walczuk, Jerzy Adamiczka, Jerzy Dydenko, Jerzy Fili-
piak, Krzysztof Grzesik, Radostaw Gaca, Mirostaw Osin-
ski, Jarostaw Strzeszyniski i Sabina Zrébek przyjela osta-
teczng wersje Standardu.

KSwp 3
OPERAT SZACUNKOWY

1. Wprowadzenie

1.1 Z uwagi na kluczows role, jakg spelnia operat szacunko-
wy w przekazywaniu wynikéw wyceny osobom korzysta-
jacym, niniejszy standard za gléwne swoje cele przyjmuje:
@ omowienie zgodnych z najlepszg praktykg zawodowsg

wymagan dotyczacych operatu szacunkowego,
@ okreélenie niezbednych tresci, ktére powinny sie zna-
lez¢ w operacie szacunkowym.

2. Lakres

2.1. Wymogi omawiane w niniejszym standardzie odnosza sie
do wszystkich operatow szacunkowych sporzadzanych
przez rzeczoznawcow majatkowych.

3. Definicje

3.1. Operat szacunkowy — dokument stanowiacy autorska, pi-
semng opinie o wartosel przedmiotu wyeceny, uwzglednia-
jacy wszystkie zalozenia oraz warunki ograniczajace, le-
zgce u podstaw wyceny, prezentujacy istotne informacje
uzyskane w procesie wyceny.

3.2. Specyfikacja warunkiw zamdwienia — ustala uwarunko-
wania, zakres zamowienia oraz w zakresie obowigzuja-
cych przepiséw prawa okreéla ramy odpowiedzialnogei
rzeczoznawcy majatkowego. Specyfikacja warunkow za-
mowienia powinna w szczegolnosei zawieraé nastepujace
elementy:

a) okreslenie przedmiotu, zakresu i uwarunkowan wyceny,
b) cel wyceny,

c) daty istotne dla wyceny,

d) wykaz dokumentdéw przekazanych przez zamawiajgcego.

3.3 Pieczec zawodowa - pieczet o wzorze ustalonym w zalgez-
niku do niniejszego standardu.

4. Wymagania standardu

4.1. Operat szacunkowy powinien byé wykonany zgodnie
z przepisami prawa, najlepsza praktyka zawodowa,
przedstawiaé¢ przejrzyScie i jednoznacznie wnioski
z wyceny w sposob, ktéry umozliwi korzystajacemu
zrozumienie wyrazanych przez rzeczoznawce majatko-
wego opinii oraz w sposob, umozliwiajacy jednoznaczna
interpretacje.

4.2 Operat szacunkowy powinien zawiera¢ w szczegélnosei:
a) strone tytutows,

b} wyciag z operatu szacunkowego,

c) okreslenie przedmiotu, zakresu i uwarunkowan wyceny,

d) okreslenie celu dokonywanej wyceny,

e) okreélenie podstaw formalnych, prawnych i meryto-
rycznych opracowania operatu szacunkowego oraz
zrodet danych o nieruchomoéei,

f) okreélenie dat istotnych dla okreglenia wartoéci nieru-
chomoéei,

g) opis stanu przedmiotu wyceny,

h) wskazanie przeznaczenia wycenianej nieruchomosci,

i) analize i charakterystyke rynku w zakresie dotyczgcym
celu i sposobu wyceny, opisujgca rynek wlasciwy ze
wzgledu na rodzaj, obszar i okres czasu objete analiza,

j) przedstawienie i uzasadnienie wyboru podejécia, meto-
dy 1 techniki wyceny oraz wskazanie rodzaju okresla-
nej wartoéei,

k) okreslenie wartosci przedmiotu wyceny z przedstawie-
niem przyjetych zalozen i niezbednych obliczen,

1) wynik kohcowy wraz z uzasadnieniem,

m) klauzule,

n) podpisy autora (autoréw) operatu szacunkowego
z uzyciem pieczeci zawodowej,

0) ustalenia dodatkowe i zalgezniki, ktorych zamieszcze-
nie jest uzasadnione.

4.3. Zawartos¢ i uklad tresci operatu szacunkowego moze
by¢ dostosowany do specyfiki wyceny.

4.4. Zamoéwienie stanowiace podstawe wykonania operatu
szacunkowego powinno zawieraé specyfikacje warunkow
zamowienia. Zaleca sie, aby mialo ono forme pisemng

5. Wymogi dotyczqce ujawniania innych istotnych informagji

5.1. Gdy wycena wykonywana jest przez rzeczoznawce ma-
Jjatkowego powiazanego z podmiotem sprawujacymi kon-
trole nad wycenianym skladnikiem mienia lub z zama-
wiajgcym, ma on obowigzek ujawni¢ w operacie szacun-
kowym istnienie i charakter tych powigzan w klauzuli
zamieszczonej pod wynikiem kohcowym wyceny oraz
na stronie tytulowej operatu szacunkowego.

5.2. Jedli rzeczoznawca majatkowy przy realizacji zaméwienia
zwigzanego z wyceng wykonuje inne czynnoéci zawodowe
wzgledem wycenianego skladnika mienia w szczegdlnoécei ja-
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ko: poérednik, zarzadca lub doradea powinien ujawnié role,
w jakiej wystepowal w czasie realizacji kazdego zaméwienia
w klauzuli zamieszczonej pod wynikiem konicowym wyceny.

5.3. Zasady o ktérych mowa w pkt 5.1 i 5.2 stosuje sie odpo-
wiednio do przedsiehiorcéw prowadzacych dzialalnosé
w zakresie wyceny.

5.4. W przypadku sporzadzenia operatu szacunkowego przez
wiecej niz jednego rzeczoznawce majatkowego niedopusz-
czalna jest klauzula o czeciowe]j odpowiedzialnosci.

6. Aktualizacja

6.1. Przez aktualizacje operatu szacunkowego rozumie sie
czynnoscl rzeczoznawcy majatkowego w stosunku do operatu
szacunkowego wezesniej sporzadzonego przez tego samego rze-
czoznawce, majgce na celu okreslenie aktualnej wartoéei nieru-
chomosci. Potwierdzenie aktualnosci operatu szacunkowego
nie stanowi aktualizacji w rozumieniu niniejszego standardu.

6.2. Rzeczoznawca majgtkowy moze dokonaé aktu-
alizacji w szczegélnoéci w zwiazku ze:

a) zmianami cen na rynku,

b) zmianami dokonanymi na nieruchomoéci lub w oto-
czeniu nieruchomosci, po opracowaniu operatu sza-
cunkowego,

6.3. Nie dokonuje sie aktualizacji operatu szacunkowego, je-
§li zaistnialy przytoczone ponizej okolicznoéci:

a) uplynat okres ponad 2 lat od jego sporzadzenia,

b) zaistnialy okolicznoéci, ktére w ocenie rzeczoznawcy
majatkowego powoduja koniecznoéé wykonania nowe-
go operatu szacunkowego.

6.4. W przypadku dokonania aktualizacji nalezy na stronie
tytulowej operatu szacunkowego sporzadzonego dla po-
trzeb tej aktualizacji zamiesci¢ pod nazwa ,operat sza-
cunkowy” stowo ,,aktualizacja”.

6.5. Integralng czescig ,,operatu szacunkowego — aktualiza-
cja” jest aktualizowany operat szacunkowy.

6.6. Nie dokonuje sie aktualizacji ,operatu szacunkowego
- aktualizacja”

6.7. W przypadku sporzadzenia operatu szacunkowego przez
wigcej niz jednego rzeczoznawce majatkowego powyzsze
zasady stosuje sie odpowiednio.

7. Sprostowania i uzupetnienia

7.1. W przypadku stwierdzenia bledéw w tresci operatu sza-
cunkowego, rzeczoznawca majatkowy moze dokonaé

na pismie sprostowania odpowiednich treéci. W przypad-
ku dokonania takiego sprostowania rzeczoznawea zobo-
wigzany jest dostarczyé je niezwlocznie zamawiajacemu
w iloSci odpowiadajacej iloéci przekazanych egzemplarzy
operatu szacunkowego. Bledy pisarskie, za wyjatkiem
biedéw obliczeniowych i bledéw w kwotach okreslaja-
cych wartoéé/wartosei moga byé korygowane réwniez
bezposrednio w operacie i zaparafowane przez autora
opracowania.

7.2. Rzeczoznawca majatkowy moze uzupelni¢ operat sza-
cunkowy w trybie przewidzianym w punkeie 7.1.

8. Odejscie od standardu

8.1. Niedozwolone jest odejscie od wymagania, aby kazdy ope-
rat szacunkowy zawieral jednoznacznie podang wartoéé
oraz ujawnial wszystkie zalozenia i warunki ograniczajace,
ktére maja wplyw na wycene i na okreslang wartosé.

8.2. W uzasadnionych przypadkach rzeczoznawca majatko-
wy moze odstapi¢ od regulacji okre§lonych w niniejszym
Standardzie. Kazde odstepstwo wymaga uzasadnienia,
jednoznacznego wskazania i ujawnienia regulacji Stan-
dardu nie majacych zastosowania oraz oceny zgodnoéci
zastosowanych odstepstw z przepisami prawa. Nie sa do-
puszczalne jakiekolwiek odstepstwa od Standardu powo-
dujgce brak zgodnoéci z przepisami prawa. Rzeczoznaw-
ca majatkowy nie moze takze odstapié od regulacji Stan-
dardu w przypadku, gdyby moglo to doprowadzié
do wprowadzenia w biad odbiorcow lub powodowaé odej-
Scie od zasad szczegdlnej zawodowej starannosci i bez-
stronnosci oraz zasad etyki zawodowe;.

9. Opracowania i obowigzywanie Standardu

9.1. Zatozenia do standardu przygotowal Radostaw Gaca,
a opracowanie standardu powstalo w ramach prac Komi-
gji Standardéw PFSRM w skladzie: Jan Konowalczuk,
Jerzy Adamiczka, Jerzy Dydenko, Jerzy Filipiak, Krzysz-
tof Grzesik, Radoslaw Gaca, Mirostaw Osiniski, Jarostaw
Strzeszynski, Sabina Zrobek przyw wspolpracy z Mariu-
szem Bilskim.

9.2. Komisja Standardéw Zawodowych w sktadzie: Jan Kono-
walczuk, Jerzy Adamiczka, Jerzy Dydenko, Jerzy Fili-
piak, Krzysztof Grzesik, Radostaw Gaca, Mirostaw Osin-
ski, Jarostaw Strzeszynski i Sabina Zrébek przyjela osta-
teczng wersje Standardu.
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OKRESLANIE WARTOSCI RYNKOWEJ
UDZIALU W NIERUCHOMOSCI

Tomasz Pawtowski

Rzeczoznawca majatkowy nierzadko spotyka sie z ko-
niecznoécig okreslenia wartoéei udzialu w nieruchomosci,
bedacej przedmiotem prawa wiasnosci lub uzytkowania wie-
czystego.

Najczescie] ma to miejsce w przypadku zlecenia wyceny
przez podmiot, ktéry zamierza naby¢ udzial w nieruchomoéci
w celu wspdlnej (z jednym lub kilkoma wspétwlascicielami)
realizacji inwestycji lub wspdlnego prowadzenia dziatalnosci
gospodarcze] z wykorzystaniem nieruchomoéci. Przedmiotem
wyceny jest zatem wowczas nieruchomo$é komercyjna, tj. ta-
ka, ktdra moze przynosic¢ dochod jej wlascicielowi (zabudowa-
nych obiektami produkcyjnymi, magazynowymi, biurowcami
itp.), albo tez nieruchomoéé gruntowa niezabudowana, prze-
znaczona na takie cele, a takze pod zabudowe mieszkaniowa
o wiekszej skali (tzw. grunty deweloperskie).

Celem wyceny jest za§ okreélenie wartosci rynkowej
udziatu dla potrzeb negocjacji, prowadzonych przez zaintere-
sowany jego nabyciem podmiot (zlecajacego wycene) z pozo-
stalymi wspdlwlascicielami nieruchomodcl. Zlecajacy wycene
traktuje bowiem operat szacunkowy nieruchomoéci jako ar-
gument w negocjacjach i zalezy mu na okresleniu zobiektywi-
zowanej wartoéci rynkowej tego udzialu. Dysponujge takim
dokumentem uzyskuje tez informacje o oplacalnosci planowa-
nego zakupu, moze odpowiednio ksztaltowaé oferowang cene
nabycia udzialu, moze tez skutecznie przekonaé¢ kontrahen-
tow, ze cena ta jest dla nich atrakcyjna (np. poprzez wykaza-
nie, ze oferuje cene wyzsza niz wartosé rynkowa takiego
udziatu).

Podkreglic w tym miejscu nalezy, ze przy takiej wycenie
nie chodzi o okreslenie wartoéci udziatu w nieruchomosci dla
indywidualnych potrzeb inwestora, o ktdrej to wartosei mo-
wa w § 25 rozporzgdzenia Rady Ministréow z dnia 21 wrze-
§énia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomoéci i sporzgdzania
operatu szacunkowego (Dz. U. z 2004, nr 207, poz. 2109
z péin. zm - dalej RozpW).

Wartos¢ rynkowa udziatu w nieruchomosci

Udzialy w prawie wlasnosci (jak réwniez w prawie uzytko-
wania wieczystego) nieruchomosci mogg by¢ przedmiotem ob-
rotu rynkowego. Majac bowiem na uwadze tresé art. 198 Ko-
deksu cywilnego (oraz art. 233 ke w odniesieniu do prawa
uzytkowania wieczystego), kazdy ze wspolwlascicieli (wspol-
uzytkownikéw wieczystych) nieruchomosei moze bowiem roz-
porzadzaé swoim udzialem bez zgody pozostalych wspotwia-
§cicieli (wspotuzytkownikow wieczystych) tej nieruchomogei.

Zgodnie z art. 151 ust. 1 ustawy z dn. 21 sierpnia 1997
0 gospodarce nieruchomosciami (tekst jednolity Dz. U.
z 2004nr 261, poz. 2603 z pézn. zm. — dalej ugn), wartosé
rynkowa nieruchomoéei stanowi najbardziej prawdopodob-
na jej cena, mozliwa do uzyskania na rynku, okreslo-
na z uwzglednieniem cen transakeyjnych przy przyjeciu na-
stepujacych zalozen:

1) strony umowy byly od siebie niezaleine, nie dzialaly
w sytuacji przymusowej oraz mialy stanowczy zamiar za-
warcia umowy;

2) uplynal czas niezbedny do wyeksponowania nieruchomo-
§ci na rynku i do wynegocjowania warunkéw umowy.
Majac na uwadze powyiszg definicje nalezy za-

uwazy¢, ze wartosci rynkowej udzialu w nieruchomo-

§ci nie mozna okreslic na podstawie odnotowywa-

nych na rynku transakcji sprzedazy udzialéw w in-

nych nieruchomosciach.

Transakcje te bowiem nie moga by¢ uznane za transakcje
rynkowe, gdyz z reguly dochodzg do skutku pomiedzy stro-
nami, ktdre nie sa od siebie niezalezne (powigzania rodzin-
ne, kapitalowe, gospodarcze itp.). Zazwyczaj z treci aktow
notarialnych (a tym bardzie) z wyciggéw z tych aktéw) nie
mozna réwniez dowiedzie¢ sie jakie byly powigzania miedzy
stronami umowy, do jakich ustalen (np. w zakresie zamie-
rzen inwestycyjnych na nieruchomoéci) doszto miedzy nimi
przed podpisaniem aktu notarialnego i jaki wplyw mialy te
ustalenia na cene transakcyjna. W tej sytuacji transakcje
zbywania udzialéw nalezy traktowaé jako transakcje zawar-
te w szczegélnych warunkach, a zatem - zwazywszy na po-
stanowienia § 5 ust. 113 RozpW - nie moga one by¢ one bra-
ne pod uwage w procesie wyceny.

W tej sytuacji, wartoéé udzialu w nieruchomosci
- traktowanego jako samodzielny przedmiot obrotu
rynkowego - musi byé okreslana w odniesieniu
do cen transakcyjnych nieruchomosei zbywanych ja-
ko calosé.

Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage na zapis Standardu
IIL 1 pkt 1.1. (uszczegdlowiajacego definicje wartosei rynko-
wej, okre§long w art. 151 ust. 1 ugn). Standard ten stanowi
mianowicie, ze wartos¢ rynkowa nieruchomosci stanowi naj-
bardziej prawdopodobna jej cene mozliwa do uzyskania
na rynku przy przyjeciu nastepujacych zalozen:

a) strony umowy sg od siebie niezalezne i dzialajg w sposob
racjonalny, nie kierujac sie szczeg6lnymi motywami,

b) maja stanowczy zamiar zawarcia umowy,
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¢) sg swiadome wspolistniejacych okolicznosei majacych
wplyw na warto§¢ nieruchomoséci,

d) nie dzialajg w sytuacji przymusowej,

e) uplynal okres niezbednego wyeksponowania nieruchomo-
$ci na rynku, przy zastosowaniu odpowiedniej reklamy,
oraz czas potrzebny do wynegocjowania warunkéw umowy;
biorgce pod uwage charakter nieruchomosci i stan rynku.
Istotne jest tez, ze zgodnie ze Standardem IIL 1 pkt 1.5.

nalezy zaloiyé, ze nieruchomosé zostala wystawio-

na na sprzedaz na nieograniczonym rynku przez czas wy-
starczajacy dla jego zbadania, wykonania odpowiedniego
marketingu i wynegocjowania ceny sprzedazy.

W przypadku okreélania wartosci rynkowej udziatu

w nieruchomoéci zapisy te nabierajg szczegélnego znaczenia,

gdyz potencjalny nabywca takiego udziatu (uczestnik nie-

ograniczonego rynku, a wigc dowolny podmiot) musi sie li-

czy¢ z uwarunkowaniami prawnymi, wynikajacymi z przepi-

sow Kodeksu cywilnego o wspolwiasnoéci.

Uwarunkowania prawne

Przepisy Kodeksu cywilnego o wspétwlasnoéci (art. 195
do art. 221) formulujg ograniczenia dotyczace zarzadu rze-
czg (a wiec w szczeglnosei: nieruchomoéeia) wspélna.

Oczywiscie, wspitwlasciciele moga okreglié samodzielnie
umowne zasady wykonywania zarzadu wspélna nieruchomo-
Scig, stosujac przy tym wiele rozmaitych rozwiazan, zrywa-
jac w zupelnosci ze wzorem ustawowym lub tez dokonujac
modyfikacji ustawowego modelu zarzadu.

Jednakze przy okreslaniu wartosci rynkowej nalezy przy-
Ja¢ zobiektywizowany model, a zatem nalezy sie oprzeé
na ustawowych zasadach zarzadu wspélng nieruchomoscia,
wynikajacych z przepisow Kodeksu cywilnego.

Najogélniej méwiac, przez zarzad rzecza wspolng nalezy
rozumie¢ podejmowanie wszelkich decyzji i dokonywanie
wszelkiego rodzaju czynnosci dotyczacych przedmiotu
wspolnego prawa, koniecznych w toku normalnej eksploata-
¢ji rzeczy, jak réwniez w sytuacjach nietypowych (por. dJ.
Ignatowicz, Prawo rzeczowe, Warszawa 1997, s. 130).

Kazdy ze wspélwlascicieli jest obowigzany do wspéldzia-
lania w zarzadzie rzeczg wspdlng (art. 200 ke). Wymagane
wspéldziatanie oznacza koniecznoéé wspéltdecydowania o za-
mierzonych czynnoéciach i podejmowanie wspélnych czyn-
nosci i decyzji dotyczacych przedmiotu wspélwlasnosci.
W takich sytuacjach moze si¢ ujawniaé kolizja intereséw
wspotwlascicieli.

Wedlug ustawowego modelu zarzadu, do czynnoéci zwy-
klego zarzadu rzeczg wspélna potrzebna jest zgoda wiekszo-
Sci wspolwlascicieli. W braku takiej zgody, kazdy ze wspol-
wlagcicieli moze zgda¢ upowaznienia sadowego do dokonania
czynnoéei (art. 201 ke).

Natomiast do rozporzadzania rzeczg wspélna oraz do in-
nych czynnosci, ktore przekraczajg zakres zwyklego zarza-
du, potrzebna jest zgoda wszystkich wspétwlascicieli. W bra-
ku takiej zgody wspolwlasciciele, ktérych udzialy wynosza co

najmniej potowe, mogg zadaé rozstrzygniecia przez sad, kto-
ry orzeknie, majac na wzgledzie cel zamierzonej czynnogci
oraz interesy wszystkich wspétwlascicieli (art. 199 ke).

Wigkszos¢ wspotwlascicieli oblicza sie wedlug wielkosci
udziatéw (art. 204 ke).

Czynnosci zwyklego zarzadu nie zostaly éciéle rozgrani-
czone od czynnosci przekraczajacych ten zakres. Powyzsza
kwestie pozostawiono doktrynie i orzecznictwu.

Mozna ogélnie uzna¢, ze do czynnosci zwyklego zarzadu
nalezy zalatwianie biezacych spraw zwigzanych ze zwyklg
eksploatacjg i utrzymaniem rzeczy w stanie niepogorszonym
w ramach aktualnego jej przeznaczenia. Zatem w granicach
zwyklego zarzadu miesci sie biezace gospodarowanie rzecza,
nie pociagajace nadzwyczajnych wydatkéw i nie prowadzace
do zmiany przeznaczenia rzeczy. Inne czynnogci mieszcza sie
za$ w kategorii przekraczajacych zakres zwyklego zarzadu.
Z pewnoscig przekraczajg zakres zwyklego zarzadu cZynno-
Sci rozporzadzenia (zbycia i obcigzenia) rzecza wspblna,
zmiana przeznaczenia rzeczy, a nawet utrwalonego sposobu
gospedarowania, inwestycje wspélwlascicieli itp. Trzeba jed-
nak dodaé, ze przy ocenie okreslonej czynnosci nalezy
uwzglednia¢ caloksztatt okolicznosci kazdego konkretnego
przypadku. Dlatego taka sama czynno$é moze byé - w od-
miennych okolicznosciach - badz to czynnoscia zwyklego za-
rzadu, badz tez przekraczajgcq zakres zwyklego zarzadu.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, wlasciciel udziatu
w nieruchomoéci, w zaleznosci od wielkosci tego udziatu, moze
mie¢ rézny wplyw na sprawowanie zarzadu nieruchomoécia.

Niewatpliwie, jesli jego udziat wynosi 50% lub mniej, nie
moze on samodzielnie podejmowaé nawet czynnosei zwykle-
go zarzadu.

W przypadku gdy wspotwlasciciel ma udziat wyzszy niz
50%, moze juz samodzielnie podejmowaé czynnosci zwyklego
zarzadu, jednak przy czynnociach przekraczajacych zakres
zwyklego zarzadu (w tym dotyczacych wszelkich zamierzen
inwestycyjnych zwigzanych ze wspélng nieruchomoécia) mu-
si uzyskac zgode wszystkich pozostatych wspélwlascicieli.

Punkt widzenia inwestora

Powyzsze uwarunkowania prawne przekladajg sie
na wartos¢ udzialu w nieruchomosci, gdyz na rynku bedzie
on postrzegany w kontekscie zwigzanych z nim mozliwoéci
inwestycyjnych. Mozna bowiem §mialo zaktadag, ze nabywca
udziatu w nieruchomosci kieruje sie przestankami racjonal-
nymi, a wobec tego, skoro np. decyduje sie na nabycie udzia-
tu niedajacego mozliwosei samodzielnego podejmowania na-
wet czynnosci zwyklego zarzadu, to bedzie sie stara¢, aby ce-
na transakeyjna byta odpowiednio nizsza, niz wynikaloby to
z prostego dziatania arytmetycznego (tj. iloczynu wielkogci
udziatu i wartodci calej nieruchomoéci).

Majac na uwadze dotychczasowe rozwazania, jak rowniez
przestanke racjonalnego podejmowania decyzji o zakupie
udziatu w nieruchomosci, mozna tez stwierdzié, ze mozli-
wosé prowadzenia okreslonego przedsiewziecia (inwestycji)
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Zagadnienia dyskusyjne

N

na nieruchomoéci jest z reguly brana pod uwage przed pod-
jeciem decyzji o zakupie udzialu, Innymi stowy, nabywca za-
kupi udziat, jesli jest pewny, ze pozostali wspotwlasciciele be-
da wspdlnie z nim realizowaé zalozony cel inwestycyjny. Na-
tomiast odstapi raczej od zamiaru nabycia udziatlu
w nieruchomogci, gdy zda sobie sprawe, ze planowane przed-
siewziecie napotka na opér innego wspolwlasciciela lub ich
grupy. Spér taki oznaczatby bowiem zamrozenie kapitalu
na nieokreslony czas.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze potencjalny inwestor,
przed nabyciem udzialu w nieruchomosci wnikliwie rozwazy
mozliwo$é realizacji zatozonego przedsiewziecia wspélnie z po-
zostalymi wspdétwladcicielami, a udzial taki nabedzie tylko
w przypadku pozytywnych ustalen w tym zakresie. Powyzsze
wynika tez wprost z cytowanego wyzej Standardu III. 1 pkt
1.1., gdyz okreslone tam zalozenie dotyczace stanowczego za-
miaru zawarcia umowy przez jej strony oznacza, ze wspéiwla-
gciciele nieruchomoéci podzielajg zamiary inwestycyjne na-
bywey udziatu w tej nieruchomoéci. Nabywca udzialu w nieru-
chomoéci bedzie w tej sytuacji braé¢ pod uwage jedynie
mozliwosé pézniejszego wplywu na przebieg procesu inwesty-
cyjnego, ktory to wpltyw mierzony jest wielkoscig nabywanego
udziaty, jak rowniez ewentualnosé powstania (juz po nabyciu
udzialu) sporéw z pozostalymi wspdtwlascicielami, co moglo-
by spowodowaé konieczno$é uczestniczenia w postepowaniu
sadowym (z reguly kosztownym i diugotrwalym).

Majac powyzsze na uwadze nalezy wskaza¢, ze wartosé
jednostkowa udzialu w nieruchomosci (odniesiona do jedne-
go metra kwadratowego powierzchni odpowiadajacej wielko-
§ci udziatu w nieruchomosci), niewatpliwie bedzie nizsza niz
wartoé¢ jednostkowa nieruchomoéei (odniesiona do jednego
metra kwadratowego powierzchni nieruchomosci), z ktdrej
ten udziat pochodzi. Przy tym mozna zalozy¢, ze jednostko-
wa cena transakeyjna udzialu w nieruchomosci, wynoszace-
go wiecej niz 50% bedzie wyzsza niz cena udzialu wynosza-
cego 50% i mniej. Ponadto, roznice tych cen w obrebie po-
szczegilnych obszaréw (tj. obszaru udzialéow wynoszacych
50% 1 mniej, oraz obszaru udzialow wyzszych niz 50%) nie
beda wyrazne. Z punktu widzenia mozliwosci zarzadu nieru-
chomoécia wspdlng niewielkie znaczenie ma bowiem, czy
wspolwlasciciel ma udzial w nieruchomogci wynoszacy 20%,
czy np. 40%, albo tez 51% czy 80%.

Reasumujac nalezy zauwazy¢, ze wartos¢ udzialu
w nieruchomosci zalezy od zwigzanych z nim mozli-
wosci zarzadu nieruchomoscia wspolna, co jest row-
noznaczne z mozliwosciami inwestycyjnymi zwigza-
nymi z tym udzialem, oznaczajgcymi wplyw na prze-
bieg realizowanego przedsiewziecia i pozycje wobec
pozostalych wspolwlascicieli nieruchomosci, rowniez
w razie wynikniecia sporu.

Algorytm wyceny
Nalezy wskazaé, ze mozliwosci inwestycyjne sa cechg
rynkowa nieruchomoéci, ktérg mozna wyodrebnié¢ podczas

analizy transakcji rynkowych i ocenié¢ jej wplyw na ceny

transakcyjne (ustali¢ jej wage). Ceche te z reguly zawsze

mozna wyodrebnié w przypadku analizy transakcji na rynku
nieruchomoéci komercyjnych.

Powyzsze pozwala w wiarygodny sposéb ustali¢ wartoéé
konkretnego udziatu w nieruchomogci, przy zastosowaniu
nastepujacego algorytmu:

* do pordéwnan przyja¢ nalezy nieruchomosci bedace przed-
miotem transakcji rynkowych (sprzedawane jako catosé),
przy czym na badanym rynku musi istnie¢ cecha rynkowa
»mozliwoéci inwestycyjne” (t]. cecha ta musi mie¢ wplyw
na ceny transakcyjne nieruchomoéci poréwnawczych);

*  wyliczyé fizyczng wielko§é udzialu, tj. powierzchnie nie-
ruchomoéci, ktorej udzial ten odpowiada;

e opisa¢ wyceniany udzial w nieruchomosci pod wzgledem
cech rynkowych, przyjmujac ocene cechy ,,mozliwoéci in-
westycyjne” odpowiednia w stosunku do tej cechy nieru-
chomoéci poréwnawczych (np. dla udzialu wynoszacego
40%: ,mozliwoéci inwestycyjne — ograniczone”);

* opisa¢ nieruchomoéci poréwnawcze pod wzgledem cech
rynkowych;

* gzestawi¢ nieruchomosci w parach porownaweczych,
a do poréwnan w zakresie cechy rynkowej ,mozliwosci
inwestycyjne” — zastosowaé metode ekstrapolacji;

¢ obliczy¢ wartoéé jednostkowa udzialu w nieruchomosci
(odniesiong do jednego metra kwadratowego powierzch-
ni, odpowiadajacej wielkodei udzialu);

* otrzymang wartoéé jednostkowa udziatu w nieruchomo-
§ci nalezy nastepnie pomnozyé przez fizyczng wielkosé
tego udziatu, w wyniku czego otrzymamy wartoé¢ rynko-
wa udzialu w nieruchomoéci.

Okreslenie wartoéei udziatu w nieruchomoéei nalezy po-
przedzié okreéleniem wartoéci calej nieruchomoéci, z ktorej
udzial ten pochodzi, a to w celu uzyskania mozliwoéci porow-
nania uzyskanej wartoéci jednostkowej udziatu w nierucho-
mosei 1 wartodei jednostkowej nieruchomosei, z ktorej udziat
ten pochodzi,

Powyzszy algorytm zilustrowano przykladem praktycz-
nym, pochodzaeym z operatu szacunkowego nieruchomogci
gruntowej bedacej przedmiotem prawa uzytkowania wieczy-
stego, polozonej w jednej z warszawskich dzielnic (dane
wszystkich nieruchomoei zmieniono z uwagi na wymég za-
chowania tajemnicy zawodowej). Wycene zlecit deweloper,
zamierzajgcy nabyé udzial w prawie uzytkowania wieczyste-
go nieruchomoéei, wynoszacy 4000/10000 i realizowaé
na niej (wspdlnie z dotychczasowym uzytkownikiem wieczy-
stym) inwestycje — budynek mieszkalno-ustugowy.

PRZYKEAD

Przedmiot wyceny: nieruchomo$é niezabudowana be-
daca przedmiotem prawa uzytkowania wieczystego, polo-
zona w Warszawie, o powierzchni 10.000 mkw., przezna-
czona w planie miejscowym pod zabudowe mieszkaniowo-
-ustugows.
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Cel wyceny: wyceny dokonano dla potrzeb wiasnych za-
mawiajacego wycene, zwigzanych z prowadzonymi negocja-
cjami, dotyczacymi zakupu w prawie uzytkowania wieczyste-
go nieruchomosci.

Zakres wyceny obejmowal:

* okreslenie wartosci rynkowej prawa uzytkowania wieczy-
stego przedmiotowej nieruchomoéci, wg stanu na dzien
21 kwietnia 2007 r. (data wizji lokalne]), w poziomie cen
z maja 2007 r.;

* okreslenie wartoéci rynkowej udziatu w prawie uzytkowa-
nia wieczystego przedmiotowej nieruchomosci, wynoszace-
go 4000/10000 czeéci, wg stanu na dzieh 21 kwietnia
2007 r. (data wizji lokalnej), w poziomie cen z maja 2007 r.

ul. XXX

Dla potrzeb wyceny okreslono:

* rynek nieruchomosci gruntowych niezabudowanych (lub
zabudowanych budynkami przeznaczonymi do rozbiér-
ki), stanowiagcych przedmiot prawa wlasnoéei i przedmiot
prawa uzytkowania wieczystego;

* obszar rynku obejmuje dzielnice (...) - obreby ewidencyj-
ne polozone najblizej wyceniane] nieruchomoéei;

* okres badania rynku maj 2005 - kwiecien 2007; informa-
cje o transakcjach sprzedazy nieruchomogci pochodzity
z Rejestru Cen Nieruchomoéci prowadzonego przez Biu-
ro Geodezji i Katastru Urzedu m. st. Warszawy (dane
z aktéw notarialnych).

Zestawienie transakcji rynkowych na tak okrelonym
rynku przedstawiono ponizej:

sz (...);

akt (...), notariu

1 | obr(..), 607 1.100.000,00 | 1812,00 20.09.2006 | prawo u.w.;
A |dz(.) Cmax zabud. bud. mieszk. parterowym w
Kw (...) zlym stanie techn. (1945r.)
ul. YYY akt (...), notariusz (...);
2 | obr. (...), 593 725.000,00 1223,00 03.08.2006 | prawo wlasnosci; zab. bud. mieszk.
B | dz(.) Cmin do rozbidrki
Kw(..)
ul. ZZ7 akt (...), notariusz (...);
3 obr. (...), 197 1.150.000,00 | 1480,00 15.05.2006 | prawo u.w
C |dz(.)
Kw(..)

Na podstawie powyzszego zestawienia okreslono przedzial
zmiennoéci cen transakcyjnych:

AC= Cuax — Cmin = 589,00 Zi,"mk.w.

Nastepnie wyodrebniono cechy rynkowe, przyjeto ich wagi
i wyliczono zakresy kwotowe:

lokalizacja 25

147,25
otoczenie 30 176,70
istnienie mpzp 25 147,25
mozliwoéci inwestycyjne | 20 117,80
Razem; 100 589,00

Nastepnie okreslono wartoé¢ jednostkowa nieruchomogci
jako calosci Wyimkw = 1451,69 zl/mkw.

Wartos¢ nieruchomoéei wyniosta:
Wy = Wrimw x Py =
14.516.900,00 zl

1451,69 zl/mkw. x 10000 mkw, =

Udzial w nieruchomosci wynoszacy 4000/10000 czesci byt
oferowany do sprzedazy przez uzytkownika wieczystego tej
nieruchomoéci.

Wyceniany udzial odpowiadal powierzchni:
Pu = U x Px = 4000/10000 x 10000 mkw. = 4000,00 mkw.

Cechy rynkowe wycenianego udziatu przedstawiaja sie jak w
tabeli na stronie obok.

Wyceniany udzial w nieruchomoéci posiadat taka sama
ceche szczegdlna, co przedmiotowa nieruchomosé (wyce-
niana jako calos¢) w zakresie cechy rynkowej ,otoczenie”.
Wyceniany udzial odpowiadal réwniez gruntowi o po-
wierzchni znacznie wiekszej niz w przypadku nieruchomo-
§ci poréwnawczych (nieruchomosci poréwnaweze mialy po-
wierzchnie ponizej 1000 mkw., na badanym rynku, ktéry
obejmowat obszar wysoko zurbanizowany, nie odnotowano
transakcji nieruchomosciami o powierzchni zblizonej
do powierzchni odpowiadajacej wielkosci wycenianego
udziatu).
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KORZYSTNA - potozenie w centralnym punk-

lokalizacja
cie dzielnicy, dobry uktad komunikacyjny, dobry
dostep do placéwek handlowych i ustugowych
NIEKORZYSTNE - w otoczeniu wystepuja
otoczenie znaczne ucigzliwosci §rodowiskowe, zwiaza-

ne z nasilonym ruchem drogowym (halas,
spaliny)

TAK -nieruchomo$é¢ pofozona jest na obsza-
rze, na ktérym obowigzuje miejscowy plan za-
gospodarowania przestrzennego — szybsza
procedura uzyskania pozwolenia na budowe

istnienie mpzp

OGRANICZONE - niezaleznie od korzystnych
postanowien planu miejscowego, mozliwosei
inwestycyjne wycenianego udzialu naleiy
uznaé za ograniczone z uwagi na wielkodé
udziatu (4000/10000 czedci, a wiec mniej niz
50%). Wspotuzytkownik wieczysty udzialu
w nieruchomosci wynoszacego 50% lub mniej
nie moze samodzielnie podejmowaé nawet
czynnoéci zwyklego zarzadu. Przeprowadze-
nie jakiegokolwiek projektu inwestycyjnego
wymaga zgody wszystkich pozostalych wspél-
uzytkownikéw wieczystych.

moiliwosci
inwestycyjne

Pozostale cechy udziatu (w zakresie cechy ,lokalizacja”
oraz ,istnienie mpzp”) byly takie same jak nieruchomoéci,
z ktorej ten udzial pochodzit.

Ponadto wyceniany udzial mial ograniczone mozliwosci
inwestycyjne.

Podobnie jak w przypadku okreslenia wartosci przedmio-
towej nieruchomosci (wycenianej jako calo$é) szczegdlng ce-
che otoczenia wycenianego udzialu uwzgledniono poprzez
ekstrapolacje.

Poprzez ekstrapolacje uwzgledniono réwniez szczegdlng
ceche dotyczaca mozliwodci inwestycyjnych zwigzanych
z wycenianym udzialem w nieruchomoéci.

Natomiast w celu uwzglednienia szczegélnej cechy po-
wierzchni odpowiadajacej wielkosci wycenianego udziatu

przyjeto, zgodnie ze Standardem III. 7 pkt 5.2, odpowiedni
wspélczynnik korygujacy (cecha rynkowa ,wielkoé¢ po-
wierzchni” nie wystepowata w przypadku transakcji odnoto-
wanych na badanym rynku).

Nastepnie zestawiono cechy rynkowe wycenianego udzia-
lu w nieruchomoéci z cechami rynkowymi nieruchomosci
przyjetych do poréwnan (tabela ponizej)

Nastepnie zestawiono nieruchomosci w parach poréw-
naweczych (tabela na stronie 24).

Nastepnie obliczono wartos¢ rynkowa wycenianego
udzialu w nieruchomosci jako srednig z wartoSci czastko-
wych okre§lonych w trzech parach poréwnawczych.

Ze wzgledu na szczegdlng ceche wycenianego udziafu
w nieruchomosci w stosunku do nieruchomosei bedacych
przedmiotem transakeji rynkowych przyjeto, zgodnie ze
Standardem IIL. 7 pkt 5.2, wspélczynnik korygujacy k = 0,90
- ze wzgledu na znacznie wigkszg powierzchnie odpowiada-
jaca wielkosci wycenianego udzialu w nieruchomosci (nieru-
chomoéci o wiekszych powierzchniach osiagajg caeteris pari-
bus nizsze jednostkowe ceny transakeyjne).

Woimew, = K X (X-A) tmow. + (X-B) 1miew. + (X-C) 1mkw. / 3
Waimke = 0,90 x (1340,80 zl/mkw. 4+ 1223,00 zl/mkw.
+ 1214,95 zl/mkw.) / 3

Waimkw = 1133,63 zl/mkw.

Wu = Wuim x Pu = 11338,63 zl/mkw. x 4000,00 mkw.
= 4.534.520,00 zt

Nalezy zauwazy¢, ze okre§lona rynkowa wartos¢ jednost-
kowa udziatu w nieruchomosci wynoszacego 4000/10000 cze-
§ci, stanowila ok. 78% rynkowe] wartosci jednostkowej calej
nieruchomogci.

Podsumowanie

Przedstawione podejécie do okreslania wartosci udzialu
w nieruchomosci stanowi propozycje rozwiagzania tego prak-
tycznego problemu, nieuregulowanego przepisami prawa ani
Standardami zawodowymi. Podkresli¢ nalezy, ze podejécie to,
uwzgledniajace uwarunkowania prawne i wynikajace z nich

Ip| cechy rynkowe .4 wA” »B” = 0l
1 | lokalizacja korzystna korzystna przecietna korzystna
2 | otoczenie niekorzystne korzystne przecietne przecietne
3 | istnienie mpzp tak tak nie nie
4 paoiliwoéqi ograniczone przecietne przecietne dobre
inwestycyjne
Sasaeanyis 1812,00 1223,00 1480,00




Zagadnienia dyskusyjne

Cechy rynkowe X-A X-B X-C
lokalizacja 0 +147,25 0

otoczenie -353,40 -176,70 -176,70
istnienie mpzp 0 +147,25 +147,25
mozliwodci inwestycyjne -117,80 -117,80 -235,60
Razem poprawki -471,20 0 -265,05
wirschomoke porowaamayeh (k) | 91300 125,00 145000
wartosci czastkowe uzyskane w parach KA miw = X-B) ik = X-C e =
poréwnawczych (zt/mkw,) 1340,80 1223,00 1214,95

ograniczenia inwestycyjne, ma oparcie w realiach rynko-
wych, wyrazajacych sie w cesze rynkowej zwiazanej z mozli-
woSciami inwestycyjnymi takiego udzialu.

Nalezy zauwazy¢, ze spotyka sie rowniez inne sposoby
rozwigzania przedstawionego problemu. Wada tych metod
Jest jednak przyjmowanie licznych zalozen i tworzenie ztozo-
nych modeli, odwzorowujacych rézne mozliwe sytuacje.
Przy tym zalozenia te i budowane na nich modele, sg z regu-
ly uzaleznione od wielu losowych, nieprzewidywalnych i nie-
rynkowych zmiennych, np. uwzglednia sie ewentualnosé
prowadzenia postepowania sgdowego poprzez przyjmowanie
parametréw takich jak czas trwania takiego postepowania,

Jego koszty itp. (a wigc zmiennych catkowicie nieprzewidy-
walnych). W efekcie, okreslone przy uzyciu takich procedur
wartosci sa malo wiarygodne. Tymczasem, jak wykazano wy-
zej, kwestia ewentualnosci prowadzenia postepowania sado-
wego moze by¢ uwzgledniona poprzez odpowiednig ocene ce-
chy rynkowej, zwigzanej z mozliwoéciami inwestycyjnymi
wycenianego udziatu.
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Zagadnienia dyskusyjne

PROPOZYCJA SPOSOBU OKRESLANIA
ZAMORTYZOWANEGO
KOSZTU ODTWORZENIA - DRC

Krzysztof Gradkowski

Zmiany miedzynarodowych standardow sprawozdan finan-
sowych i zasad ksiegowoéci przedsiebiorstw wymuszaja i sa za-
powiedzig istotnych zmian w zakresie niektérych sposobdw
wycen nieruchomosci, w tym nowych obiektéw budowlanych.
Przewiduje sie pewne modyfikacje takich poje¢ jak wartoéé po-
czatkowa czy wartosé godziwa. Opierajac sie wylgcznie na tre-
§ciach 1 definicjach zawartych w Miedzynarodowyeh Standar-
dach Wyceny 2005 r. wydanych przez PFSRM, we wskazow-
kach interpretacyjnych ,WI 8. Podejécie kosztowe
w wycenach do celow sprawozdan finansowych. DRC
~ zamortyzowany koszt odtworzenia (depreciated replacement
cost) czytamy, ze ten rodzaj wartoéci nieruchomoéci stosuje sie
do wyspegjalizowanych aktywow stanowigcych nieruchomoéé
lub zespdl nieruchomogei, gdy liczba danych rynkowych jest
ograniczona, a zgodnie z celem ustalenia tej wartosci (sprawoz-
danie finansowe, bilans) nieruchomo$¢ nie jest aktualnie
i w najblizszym czasie nie bedzie, eksponowana na rynku. Da-
lej w Miedzynarodowych Standardach Wyceny 2005, wskazdw-
ka W.J18 czytamy, ze okreslenie DRC powinno bazowa¢ na za-
sadzie substytucji, to jest analogicznej nieruchomosci o najniz-
szej cenie. Jezeli chodzi o stosowanie poziomu odpisow
amortyzacyjnych [stawek]| dla finalnego okreélenia DRC - wy-
maganych przez MSW 2005 r., to tzw. rzeczoznawca zewnelrz-
ny dzialajacy na zlecenie prawnych osab trzecich, czyli audytor,
mégtby przyjmowaé dolny poziom stawek amortyzacyjnych
ujetych w stosownym rozporzadzeniu ME a rzeczoznawea we-
wnetrzny, dzialajacy na zlecenie wiasciciela, zgodnie z jego za-
leceniem i stawkami obowigzujgcymi aktualnie w przedsiebior-
stwie. Cene najnizsza, do okreélenia wartosci DRC, mozemy
tez uzyskac, miedzy innymi na podstawie kosztorysu uprosz-
czonego ujmujacego biezgce dane rynku cen materiatow i ustug
budowlanych. Tak ogolnie okreslony algorytm ustalania DRC,
jako jedna z mozliwych propozycji, w czesci obejmujacej
ustalenie biezgcej ceny najnizszej moglhy zyskaé pewna analo-
gie podstawy prawnej, krajowego ustawodawstwa gospodarcze-
go. Akt, ktory mozna przywola¢ w tym miejscu to Rozporza-
dzenie Ministra Infrastruktury z dnia 18 maja 2004 r. w spra-
wie okreslenia metod i podstaw sporzqdzania kosztorysu
inwestorskiego, obliczania planowanych kosztow prac projekto-
wych oraz planowanych koszidw robot budowlanych okreslo-
nych w programie funkcjonalno-uzytkowym, ktére maja stano-
wi¢ podstawe okreSlenia wartosci zamowienia publicznego
na przyszly obiekt budowlany. Ogélny algorytm okreslenia
DRC posiada pewne uzasadnienia wynikajace z definicji jej

skiadnikow. Wprowadzajac najczesciej dotad uzywane oznacze-
nia, uzyskujemy nastepujacy zapis odnoszacy sie do ogdlnej
wartoécl inwestycji wzniesienia budynku komercyjnego, wiel-
ko-kubaturowego.

wRI= WD])+ Wk]:r+KKI

Wri - calkowita wartosé inwestycji budowlanej

Wpb - koszt pozyskania dzialki budowlanej

Wy, — catkowita wartosé kosztorysowa budynku, zawie-
rajacy takze koszty dokumentacji projektowej
i 0got tzw. kosztow dodatkowych, o poziomach ne-
gocjowanych.

catkowity koszt kredytu inwestycyjnego

W odniesieniu do wartoSci kosztorysowej samego ohiektu
budowlanego, budynku mozna zapisaé podobnie wykorzy-
stujac zapisy kalkulacji uproszczonej lub szczegdlowej, za-
warte w powolanym rozporzadzeniu. Podstawowa zasada
ogolnego zarysu kosztow realizacji obiektu polegajaca na ob-
liczaniu wartosci kosztorysowej Wy, robot lub obiektu obje-
tych przedmiarem, jako sumy iloczynéw ilosci przedmiaro-
wych robét lub jednostek podstawowych [L] i cen jednostko-
wych roboty podstawowej [C;] z podatkiem od towaréw
i ustug. W zakresie cen jednostkowych nalezy stosowaé:
® ceny jednostkowe robét okreSlone na podstawie danych

rynkowych, w tym danych z zawartych wcze$niej umow

lub powszechnie stosowanych aktualnych publikacji;
o kalkulacje szczegdlowe, negocjacje, ankietyzacje jedno-
stek prowadzacych inwestycje publiczne i niepubliczne.
Cazyli:
Wiy = JLC+P,
gdzie:

P, = podatek od towaréw i uslug (VAT), naliczony

zgodnie z obowigzujacymi przepisami

W konsekwengji:
(DRC) czyli ZKO = Wy, x (1 - A)
gdzie:
A - poziom amortyzacji na miesigc oznaczania zamortyzo-

wanego kosztu odtworzenia, przystosowana do tzw.
rzeczoznawcy zewneirznego i wewnetrznego.
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k4

W tym miejscu niezbednych jest kilka wyjasniefi, a nawet
dowodéw, poniewaz jest to tylko jeden z mozliwych sposobéw
i na pewno nie jedyny.

Po pierwsze - czy na pewno okreslona kosztorysem uprosz-
czonym wartos¢ odpowiada kryteriom ceny najnizszej, a nie
chodzi tu o najnizszq ceng rynkowq budynku podobnego? Otz
odpowiedz nasuwa pewne watpliwosci, ale wydaje sie przewa-
za¢ na korzy$¢ przyjetego algorytmu. Rynkowa cena najniz-
sza, ustalana na podstawie badania rynku nieruchomosci, za-
wiera w swej istocie wiele skladnikéw, ktére z natury rzeczy
nie podlegaja amortyzacji, tj. czynnik lokalizacyjny, cene pozy-
sku gruntu, premie ryzyka inwestycyjnego, zysk sprzedajace-
go, oraz opodatkowania. Problematyczne jest jedynie zacho-
wanie zasady substytucyjnosci, zwlaszcza dla tzw. budynkéw
nowych, rozumianych jako obiekty powstate w warunkach go-
spodarki rynkowej z zachowaniem zasad racjonalnosci inwe-
stycji, obowigzujacego prawa budowlanego i zagospodarowa-
nia przestrzennego, czyli nie starsze niz 15 lat. Przede wszyst-
kim budynki nowe cechuje wielka réznorodnoéé klas
1 kategorii, ktérej tez nie mozna ustali¢ na podstawie zwykle-
go zbioru informacji i cen rynkowych dla poszczegélnych
obiektéw. Dlatego tez kosztorysowanie danego obiektu stano-
wigcego aktyw spélki, mogloby byé traktowane jako zachowa-
nie zasady substytucyjnoéci, w rozumieniu MSW-2005 r.

Nie ulega tez watpliwosci, ze wprowadzany w ostatnich
latach w rozporzadzeniach i normach podzial budynkéw no-
wych, ktéry bedzie juz obowigzywal w perspektywie co naj-
wyzej trzech lat na:
® Lkategorie zlozonosci konstrukcyjnej,

@ grupy funkcjonalne,
® klasy jakosci energetycznej budynkéw,
® kaliber zywotnosci budynkow,

Jest i powinien by¢ tez podzialem wartosciowania, pomoc-
nym przy sporzadzaniu nie tyko odpowiednich algorytmoéw
kosztoryséw, ale takze przy operowaniu strukturami baz da-
nych o nieruchomosciach. Podzial taki wynikal bedzie ze
zmieniajgcego sie, a obowiazujacego wkrétce Prawa budow-
lanego i rozporzadzen uzupetniajacych, bowiem u zrédet be-
da obecne i przyszle techniczne regulacje Unii Europejskiej,
Juz teraz zawarte w aktach i normach wdrazajacych dyrekty-
we UE 2002/91/WE obejmujaca klasyfikacje energetycz-
na ogétu budynkéw, PN-ISO 15686-2: 2005 Budynki i bu-
dowle - Planowane okresy uzytkowania - Cz, 2 Procedury
zwigzane z przewidywaniem okresu uzytkowania, zawieraja-
ce kalibrowanie okreséw zywotnoéci budynkéw.

Krytykujac przedstawiony algorytm na oznaczenie DRC,
mozna odpowiedziec, ze w rzeczoznawstwie majatkowym nie
obowigzujg akty prawne i regulacje dotyczace budynkow, bo
wszystko to ujmuje rynek. Nalezy zwrécié uwage, ze rozpo-
znanie cen rynkowych moze byé zawodne w odniesieniu
do budynkéw skrajnie réznych klas i kalibréw, lecz zblizo-
nych cechach uzytkowych i architekturze. Struktura klasyfi-
kacji i podzialu budynkéw nie jest pionowa, lecz jest wzajem-
nie przenikajaca sie, patrz rysunek 1.

Rys. 1. Diagram przysztych formalnych i normowych klasyfika-
¢ji i podziatdw wszystkich nowych budynkéw

18 grup funkcjonalnych

7 klas
energetycznych

budynki

6 kategorii budynkaw

Kolejna, watpliwos¢ dotyczy — wykorzystywania do tego
celu znanych juz od lat sposobéw ustalania wartosei odtwo-
rzenia.

Wartoéé¢ kosztorysowa jest najblizsza pojeciu wartosci od-
tworzenia i zdecydowanie rézna od tzw. wartoéci zastapienia.
W odniesieniu do budynkéw nowych pojecie wartosci zastapie-
nia nie ma zadnego zastosowania. Wigze sie raczej ze starymi
budynkami przemystowo-ustugowymi o znacznym stopniu zu-
zycia funkcjonalnego. W tym kontekscie nalezy zwréci¢ uwa-
ge na nowg role i duze znaczenie wartosci odtworzenia, czyli
wartosci  kosztorysowej. Obecnie, zaréwno ustawa o
gospodarce nieruchomosciami jak i rozporzadzenie Rady Mi-
nistrow w sprawie wyceny nieruchomosci nie bedacych przed-
miotem ekspozycji rynkowej, przewiduja dla okreslonych
przypadkéw wycen, metode odtworzenia i metode kosztow za-
stgpienia. Wyzej wymienione akty prawne obowiazujace
W rzeczoznawstwie majatkowym, nie stanowig przeszkéd
w zakresie stosowania rozporzadzenia o kosztorysie inwestor-
skim, bowiem w ogdlnych okre§leniach kosztéw odtworzenia
1 zastapienia nie precyzuje si¢ na czym powinny polegaé po-
szczegblne metody i techniki. Niewielkim, aczkolwiek istot-
nym modyfikacjom powinien ulec Standard I1I. 2, kt6ry wpro-
wadza anachroniczne pojecia kosztu odtworzenia brutto
1 kosztu odtworzenia netto, rozumianego jako pomniejszenie
catkowitego kosztu odtworzenia (brutto), o stopien zuzycia.
Jest to mylne okreslenie, bowiem w powolanym rozporzadze-
niu RM, w §21.2 wystepuje pojecie ,wartosé zuzycia”, ktére
pozwala na daleko szersza interpretacje sposobéw ustalenia
tej wartosci, a w kazdym razie nie obliguje do stosowania
i okreslania tak zwanego obecnie, stopnia zuzycia techniczne-
go, zwlaszcza dla obiektow nowych. Podobnie wystepuje pew-
na dewaluacja pojecia zuzycia funkcjonalnego i srodowiskowe-
go, a ograniczenie tych rozwazan do obiektéw nowych, reali-
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zowanych po 1990 r., uwalnia niemal calkowicie od konieczno-
§ci okreélenia tychze wspolezynnikdw, wobec funkejonujacego
i skutecznego Prawa budowlanego, oraz ustaw o planowaniu
przestrzennym. Obecnie istnienie tych wspélezynnikéow po-
zwala rzeczoznawcy na ekstensywne traktowanie wartosci
rynkowej, zwlaszcza do budynkow kilkudziesiecioletnich, bo-
wiem w przewazajgcej czedci jest uznaniowe. W naszym przy-
padku, zaréwno wspolczynnik zuzycia technicznego dla obiek-
téw pietnastoletnich bedzie mial warto§é znikomg (mniejsza
od 5%), za$ zuzycia funkcjonalnego 0% - jezeli jest inwestycja
celowa i zuzycia Srodowiskowego, jezeli nie jest , samowola bu-
dowlang”, réwniez 0%.
Kolejne, rodzace sie pytanie to - diaczego tworzyé algoryt-
my kosztoryséw uproszczonych a nie korzysta¢ ze znamych
od lat uswieconych przydatnoscig wydawnictw katalogowych?
Obecnie, do obliczania kosztéw odtworzenia i zastapienia
mamy do dyspozycji szereg wydawnictw stanowiacych rodzaj
katalogéw. Sa to wydawnictwa periodyczne, niekiedy tylko
o zasiegu regionalnym, dotyczacym tego samego zagadnie-
nia, jednak z odmiennymi sposobami ujecia i katalogowania
tych samych zagadnien. Kolejne emisje tych wydawnictw,
wedlug wydaweéw uwzgledniajg ,,zmiany cen w czasie”
w sektorze przemystu budowlanego. W rzeczywistosci jednak
~przemnazaja” wezesniej ustalone ceny przez mniej lub bar-
dziej dobrane czynniki, zachowujac te same proporcje dla ca-
lych grup robét budowlanych. Wady i ograniczona przydat-
noéé tych wydawnictw polegaja migdzy innymi na tym, ze:
@ wprowadzajg poza normowe i poza standardowe parame-
try obiektow, a nawet ich czesci,
® bazuja na przeliczeniach kosztéw dodatkowych [doku-
mentacji, nadzoru inwestycyjnegol, jako procentowego
narzutu od sumy kosztéw catkowitych, zamiast zawrzec
sie w ogdlnym koszcie przygotowania inwestycji,

@ operuja wartoSciami koncowymi obiektéw okreslanych nor-
matywnie, na podstawie usztywnionych katalogow nakta-

o

dow rzeczowych, a nastepnie administracyjnie ustalanych
pozioméw kosztow dodatkowych, nie za$ rzeczywistymi,
® opisy identyfikacyjne katalogowanych obiektéw, w bardzo
wielu przypadkach sa zbyt lakoniczne, pozwalaja na zbyt
swobodna interpretacje, a przypisane im wskazniki kosz-
towe podawane w znacznej rozpietoéci przedzialéw,

® nie uwzgledniajg faktu, ze finalna wartoéé obiektu to
efekt postepowan przetargowych na realizacje w przy-
padku zaméwien publicznych i submisyjnego konkursu
ofert w przypadku inwestycji innych spélek i organizacji
gospodarczych

@ narzuty i czynniki kosztow produkeji budowlanej majg
wielkosci arbitralne, lub przyjete na podstawie nie obo-
wigzujacych juz dzi§ zarzadzen,

® redukuja i neutralizuja pojecie odpiséw amortyzacyjnych

i ich poziomu, a to jest rzeczywiste zuzycie materialne,

ustalane przez wlasciciela obiektu, w proporgji do warto-

sci poczatkowej obiektu, kondycji finansowej wlasciciela,

a zatem wysokosci i poziomu naktadéw na utrzymanie

i konserwacje ohiektow,

Pewne przyblizenie do stworzenia odpowiedniego zbio-
ru algorytméw okre§lania wartosci kosztorysowej obiektu
jest opracowany ostatnio program FOBOS. Ograniczenia,
ktore posiada odnoénie baz zmiennych parametréow cen
rynkowych, czynnikéw produkeji budowlanej, oraz ich ilo-
§ci, limitujg jego powszechnosé. Byé moze przedstawio-
na propozycja okreslania DRC wybiega zbyt daleko w przy-
szlosé, ale zmiany w tym zakresie wydaja sie by¢ nie-
uchronne. Przedstawiona koncepcja weale nie musi by¢
ostateczng i zawsze moze by¢ modyfikowana, oraz przysto-
sowana do biezgcych potrzeb.

dr inz. Krzysztof Gradkowski — jest rzeczoznawcqg majgtko-
wym z Warszawy.
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BEZPOSREDNIE | POSREDNIE SPOSOBY
INWESTOWANIA NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

Marta Jurek-Maciak

1. Specyfika inwestowania na rynku
nieruchomosci

Nieruchomoséci sg trzecia po obligacjach i akcjach klasg
aktywow bedacych w zainteresowaniu inwestoréow. Duzg ich
zaletg jest to, ze nie wykazujg duzej korelacji z innymi akty-
wami. Ta niska korelacja moze byé¢ cze§ciowo wyjadnio-
na zréznicowang reakcjg na zmiany w cyklu koniunktural-

nym — zwroty z akcji i obligacji wykazujg tendencje do wy-
przedzania cyklu ekonomicznego, natomiast zwroty z nieru-
chomosci wykazuja opoznienie w tym zakresie (Kucharska-
-Stasiak 2006).

Inwestycje w nieruchomoéci odznaczajg sie charaktery-
stycznymi cechami, ktore determinujg strategie inwestycyj-
ne. Nieruchomosci, co do zasady, sg inwestycjami o wysokiej
kapitatochtonnosci. Kapitalochlonno§é jest bariera, ktora
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Rynek nieruchomosci

skutecznie ogranicza mozliwosci inwestycyjne mniejszych
inwestorow. Ograniczona podaz (rzadkoéé) nieruchomosci,

stalosé w miejscu oraz ograniczona podzielnoéé (Kucharska-

-Stasiak 2000), w polaczeniu z kapitatochtonnoécig stanowi
istotng przeszkode w dowolnym modelowaniu portfela inwe-
stycyjnego. Inwestycje w nieruchomoéci, w odréznieniu
od lokat w akcje i obligacje, wymagaja specjalistycznej, pro-
fesjonalnej obsltugi i dostepu do informagji. Dlatego tez, ce-
na placona przez inwestora jest wypadkows informacii,
do jakich ma dostep, dlatego w trakcie analizowania inwesty-
¢ji sprawdzane sg cechy fizyczne i prawne nieruchomogci.
Wysokie koszty transakeyjne sg przeszkodsg w aktywnym za-
rzadzaniu portfelem nieruchomosci i zmniejszaja rentow-
nos¢ inwestycji. Specyficzng cechg nieruchomosci jest takze
konieczno$¢ zarzadzania, co jest konsekwencjg starzenia sie
nieruchomoéci i utraty wartoéci (deprecjacji). Na koniecz-
noé¢ zarzadzania zwraca uwage Ball i in. (1998).

Na stosunkowo wysokie ryzyko specyficzne nieruchomo-
§ci wplywa takze ich heterogenicznosé oraz brak przejrzysto-
sci rynku, co powoduje asymetryczno$é dostepu do informa-
cji oraz wysokie koszty jej pozyskania (Ball i in. 1998).

W odréznieniu od inwestycji w aktywa, bedace w publicz-
nym obrocie, nieruchomoéci sprzedawane sa lokalnie (Ku-
charska-Stasiak 2000). Brak centralnego rynku wynika
gléwnie z nieprzemieszezalnoei nieruchomodei (staloei
w miejscu).

Nieruchomosci naleza do aktywéw o ograniczonej plyn-
nosci, co dotyczy w szczegdlnosei nieruchomoéei o znacznej
wartosci jednostkowej. Niska plynnoé¢ nieruchomoéci powo-
dowana dlugim okresem ekspozycji, wysokimi kosztami
transakcji, koniecznodcig obslugi i trudnoscia w dostepie
do informacji powoduje, ze mozliwe jest zawarcie transakeji
przez jedng ze stron na niekorzystnych warunkach. Na niska
plynnos¢ jako na jedna z najwazniejszych cech nieruchomo-
Sci w poréwnaniu z innymi aktywami zwraca uwage Cadman
i Topping (2004). Nieruchomosé¢ nie moze zostaé sprzeda-
na szybko w odpowiedzi na aktualne trendy rynkowe.

2. Rodzaje inwestycji w nieruchomosci

Inwestycje, najprosciej ujmujac, to dzialania zmierzajace
do uzyskania dochodu, ktéry przewyzsza naklady konieczne
do ich inicjacji. Niezaleznie od rodzaju inwestycji, dochéd
mozna uzyska¢ w formie biezacych dochodéw (dywidendy,
czynsze) lub zysku z tytutu wzrostu wartosci, ktéry inwestor
zrealizuje w chwili sprzedazy inwestycji. Wybér konkretnej
formy inwestycji zalezy od charakteru inwestora, jego po-
trzeb i oczekiwan.

Inwestycje w nieruchomoéci dzieki niskiej korelacji z in-
nymi, tradycyjnymi klasami aktywow, pozwalaja z jednej
strony zwiekszy¢ rentowno&¢ wynikéw, z drugiej zas zmniej-
szy¢ ryzyko inwestycyjne.

Inwestycje w nieruchomoéci zostaly podzielone przez au-
tora publikacji na trzy kategorie:

1) inwestycje bezposrednie (rys. 1a),
2) inwestycje semi-bezposrednie (rys. 1h),
3) inwestycje poérednie (rys. lc).

Przedsighiorca / Inwestor ]

o) iwestycje bezposrednie

I Przedsigbiorca / Inwestor —l

Y VvV Vv

spotka spdtka spétka
celowa celowa celowa

vV VvV vV

b) iwestycje semi-bezposrednie

Przedsigbiorca / Inwestor

\ \ 4 \ 4

Fundusze
inwestycyjne

v v v

Akcje Obligacje

¢) iwestycje posrednie

Rys. 1. Podziaf sposobéw inwestowania w nieruchomoéci
Zrédto: opracowanie whasne

Inwestowanie bezposrednie polega na nabyciu tytutu
prawnego do konkretnej nieruchomosci, a inwestowanie po-
Srednie na nabyciu udzialow lub papieréw wartosciowych
emitowanych przez podmioty inwestujgce na rynku nieru-
chomoéci (prawo wlasnosci posiadaja wlasnie te podmioty)
[Kucharska-Stasiak (2006)]. Inwestowanie semi-bezposred-
nie jest pewnym rozwigzaniem, ktore moze zosta¢ takze wy-
korzystywane przez podmioty inwestujgce bezposrednio,
a takze poérednio.

2.1. Inwestycje bezposrednie

Posiadajgc nadwyzki finansowe inwestor moze bezpo-
§rednio je lokowaé nabywajac do portfela nieruchomosci.
Rozwigzanie to niesie za sobg kumulacje ryzyka prowadze-
nia przedsiewziecia oraz ryzyka zwigzanego z odpowiedzial-
noscig wlasciciela nieruchomosci. Kapitalochtonnosé inwe-
stycji powoduje koniecznoéé finansowania ze zrédet obeych

——————
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[Kucharska-Stasiak (2000)]. Kazdy bezposredni zakup nie-
ruchomoéci komplikuje szacowanie ryzyka, a przez to takze
i pozyskanie finansowania obcego. Inwestycje bezposrednie
utrudniajg takze kazdorazowa analize oplacalnoci danego
przedsiewziecia, uniemozliwiajgc czesto podejmowanie racjo-
nalnych decyzji.

Czesto inwestowanie bezposrednie albo jest niemozliwe
ze wzgladu na ograniczenia statutowe spotki lub niewskaza-
ne ze wzgledu na obrang strategie, co ma szczegdlne znacze-
nie przy podmiotach notowanych na gietdzie.

2.2. Inwestycje semi-bezposrednie

Rozwigzaniem stosowanym przez wielu inwestoréw sa
inwestycje semi-bezpoérednie dokonywane poprzez tzw.
»5potki celowe”. Nieruchomosci nabywane sa za pomoca
spotek celowych - najczesciej za pomoca spélek z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscia, akcyjnych lub komandytowo-akeyj-
nych. Rozwigzanie to ogranicza ryzyko calego portfela do po-
jedynczej inwestycji w nieruchomosé, gdyz ryzyko specyficz-
ne nieruchomodci jest ograniczone. Atutem niniejszego
rozwigzania, oprocz nizszego niz w przypadku inwestycji
bezposrednich ryzyka, jest utatwiona mozliwoéé pozyskania
finansowania, latwosé analizy przedsiewziecia i zbycia po-
szczegllnych inwestycji. Potencjalni kupujacy moga nabyé
zaréwno nieruchomos¢ jako sktadnik majatku, lub udzialy
(akcje) spotki celowej. Utrudnieniem dla inwestora w przy-
padku realizacji inwestycji semi-bezposrednich i duzego
portfela nieruchomosci (spélek celowych) jest zapewnienie
sprawnego systemu zarzadzania operacyjnego i kontroli
wlaécicielskiej.

2.3. Inwestycje posrednie

Posrednie inwestycje w nieruchomoséci s zwigzane z in-
westowaniem w papiery warto$ciowe (akcje, obligacje) emi-
towane przez spétki deweloperskie oraz certyfikaty inwesty-
cyjne i jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych dzia-
lajacych na rynku nieruchomosei, a takze zakup papieréw
wartosciowych wyemitowanych na bazie wierzytelnoci za-
bezpieczonych hipoteka [Kucharska-Stasiak (2006)]. W przy-
padku inwestycji posrednich stopa zwrotu zalezy nie tylko
od konkretnej nieruchomosci, ale od warunkéw i sytuacji pa-
nujacych na rynku nieruchomoscei 1 rynku papieréw warto-
Sciowych [Ball i in. (1998)]. W przypadku inwestycji posred-
nich zostaje ograniczony brak plynnoéci, ktéry jest zauwa-
zalny przy inwestycjach bezpoérednich.

W tej grupie w Polsce mozna wyrdznié: spotki gieldowe
sektora nieruchomosci emitujace akcje i obligacje oraz fun-
dusze inwestycyjne.

1) Spélki gieldowe sektora nieruchomosci

Papiery wartosciowe (akcje, obligacje) emitowane sa
przez spotki deweloperskie, ktorych gléwnym rodzajem dzia-
lalnosci jest rozwdj i budowa mieszkaniowych i komercyj-
nych nieruchomoéci. Przyktadem spélek akcyjnych sg mie-
dzy innymi:

a) Globe Trade Center SA. (GTC) - deweloper, ktéry pro-
wadzi inwestycje na rynku nieruchomosci w budynki biu-
rowe, centra handlowe oraz budownictwo mieszkaniowe
na terenie calej Polski.

b) Echo Investment S.A. - deweloper dzialajacy na rynku
mieszkaniowym, biurowym, handlowym i hotelowym
na terenie calej Polski.

¢) Dom Development S.A. - deweloper prowadzacy inwesty-
cje na terenie Warszawy w zakresie inwestycji mieszka-
niowych.

d) POLNORD S.A. - deweloper realizujacy projekty dewelo-
perskie na terenie Tréjmiasta.

e) Energomontaz-Potudnie S.A. - spétka prowadzi dzialal-
nos¢ na polskim i §wiatowym rynku budownictwa ener-
getycznego oraz przemyslowego oraz mieszkaniowego we
Wroctawiu.

2) Fundusze inwestycyjne rynku nieruchomoéci
Obecnie polskie fundusze tworzone sg na podstawie

Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych

(Dz. U. Nr 146, poz. 1546). Historia polskich funduszy inwe-

stycyjnych rynku nieruchomosei rozpoczela sie w roku 2002.

Wowczas pierwszy fundusz majacy rozpoczaé dzialalnosé

na rynku mieszkaniowym, SKARBIEC NIERUCHOMO-

SCI I SFIZ (luty/marzec 2002) nie zostal zamkniety z powo-

du braku zapiséw na minimalng wartoé¢ emisji (30 mln z}).

Przyczyng niepowodzenia oferty byta prawdopodobnie wyso-

ce ryzykowna polityka inwestycyjna, zakladajgca lokowanie

aktyw6w funduszu przede wszystkim w nieruchomosci grun-
towe o przeznaczeniu budowlanym oraz w grunty rolne
pod warunkiem, ze w trakcie dziatalnosci funduszu zostana
one przeksztalcone w grunty o przeznaczeniu budowlanym
oraz brak srodkéw na rynku zwigzany z masows ucieczka in-
westoréw w listopadzie 2001 roku przed ,podatkiem Belki”

Borowski G. (2002).

Rok poézniej planowano uruchomienie CA IB Sektora
Nieruchomoéci FIZ (listopad/grudzien 2003), ktéry w planie
mial specjalizowa¢ sie w rynku nieruchomogci komercyj-
nych. Takze i ta subskrypcja nie powiodla sie.

W kolejnym roku, 2004 zostal utworzony Arka BZ WBK
Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ, zarzadzany przez BZ
WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Zapi-
sy zostaly zebrane na 340 mln zL

Takze pod koniec roku 2004 wystartowal SKARBIEC
- RYNKU NIERUCHOMOSCI FIZ, ktéry koncentruje sie
na inwestycjach w nieruchomosci mieszkaniowe - akcje
1 udzialy spétek celowych tworzonych specjalnie na potrzeby
konkretnych inwestycji. Zarzadzajacy funduszem poprzez
spotki celowe przeprowadzajg samodzielnie proces poszuki-
wania atrakcyjnych nieruchomosci, nadzorowania budowy
mieszkan a nastepnie ich sprzedazy. Fundusz zarabia wiec
w tym przypadku podobnie jak deweloper.

We wrzesniu 2005 zostal zamkniety BPH FIZ Sektora
Nieruchomosei, zarzadzany przez BPH Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych S.A. (wrzesien 2005), ktéry zebrat po-
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nad 332 mln z! kapitatu; fundusz koncentruje sie na inwe-
stycjach w nieruchomosci komercyjne - akgje 1 udzialy spot-
ek celowych tworzonych specjalnie na potrzeby konkretnych
inwestycji. Polityka inwestycyjna podobna do funduszu Arka
BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ.

Nastepnie w listopadzie 2005 roku SKARBIEC TFI SA
uruchomil kolejny fundusz rynku mieszkaniowego SKAR-
BIEC RYNKU MIESZKANIOWEGO FIZ o kapitale poczat-
kowym okolo 61,38 mln zI. Fundusz ten koncentruje sie
na projektach inwestycyjnych na rynku mieszkaniowym, kto-
re 8§ na wezesnym etapie realizacji. Za posrednictwem spotek
celowych Fundusz, zaangazuje sie gléwnie w budowe nowych
mieszkan. Przedmiotem dziatalnosci spotek celowych jest in-
westowanie oraz obrdt na rynku mieszkaniowym.

W czerweu 2006 r. SKARBIEC TFI S.A. utworzyt City Li-
ving FIZAN (Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych) celem funduszu jest nabywanie za posred-
nictwem spoélek celowych, mieszkan oraz ich najem. Fun-
dusz dedykowany jest wylacznie do inwestoréw zagranicz-
nych. Oferta dotyczaca nabycia certyfikatow funduszu
Skarbca skierowana jest do instytucji zbiorowego inwesto-
wania pod nazwg Poland Geared Growth.

Kolejnym towarzystwem funduszy inwestycyjnych posia-
dajacej w swoim portfelu fundusze rynku nieruchomoéci jest
Copernicus Capital TFI S. A., ktéry odpowiednio w lutym
i wrzesniu 2006 r. utworzyl FIZ Sektora Nieruchomogci 1
oraz FIZ Sektora Nieruchomosci 2. Celem inwestycyjnym
funduszy jest osiagniecie w dlugoterminowym horyzoncie
czasowym wzrostu wartosci aktywow funduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat Podstawowego Portfela Inwestycyj-
nego. W ramach Podstawowego Portfela Inwestycyjnego fun-
dusze lokujg aktywa w udzialy spolek z ograniczong odpo-
wiedzialno§cig oraz w papiery wartoéciowe nie dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym nie bedace przedmiotem
publicznej oferty, emitowane przez podmioty, ktorych pod-
stawowym skladnikiem majatku sg nieruchomoéci (np. akcje
spotek komandytowo-akcyjnych lub obligacje).

Przyktadem innego spojrzenia na inwestycje na rynku
nieruchomosci w Polsce sg dwa fundusze zarzadzane przez
KBC TFI S.A. - KBC Index Swiatowych Nieruchomogci FIZ
oraz KBC Index Nieruchomosci FIZ. KBC Index Swiatowych
Nieruchomosci FIZ to fundusz, w ktérym zysk inwestora za-
lezy od wzrostu warto$ci koszyka dwoch indekséw: TSERE-
IT (ang. Tokio Stock Exchange REIT Index) oraz EPRA
(ang. European Public Real Estate Index). TSEREIT jest to
wazony kapitalizacja indeks obliczany na podstawie cen
wszystkich notowanych na gietdzie tokijskie] japonskich fun-
duszy nieruchomoéci. Fundusze wehodzace w skiad indeksu
inwestuja w projekty inwestycyjne na szeroko rozumianym
rynku nieruchomoéci, gléwnie japoniskim. Drugi z indeksow
— EPRA jest zbudowany z najbardziej plynnych spélek dzia-
fajacych w sektorze nieruchomosci w Europie i wazony ich
kapitalizacjg. Obecnie do kalkulacji indeksu EPRA uzywa sie
kurséw 97 spolek. KBC Index Nieruchomosci FIZ zostal

stworzony dla inwestordw, ktorzy chca uzyskaé atrakeyjny
zysk z inwestycji na europejskim rynku nieruchomosci, bez
ponoszenia ryzyka zwigzanego z bezpoérednia inwestycja
na tym rynku. Fundusz zapewnia ochrone zainwestowanego
kapitatu, co oznacza, ze w dniu jego zapadalnogci uczestnicy
otrzymaja zwrot zainwestowanych érodkéw oraz wypraco-
wany przez fundusz zysk. Uczestnik funduszu ma mozliwosé
wycofania sie z inwestycji raz na kwartal, sprzedajac certyfi-
katy inwestycyjne wg ich hiezacej wyceny. Podstawe do obli-
czania stopy zwrotu stanowi indeks EPRA (ang. Europe Pu-
blic Real Estate Index), ktory jest zwiazany z rynkiem nieru-
chomosci. Jego zadaniem jest odzwierciedlenie tendencji
wystepujacych na rynku akeji firm sektora europejskich nie-
ruchomoéei.

Najwiekszym obecnie funduszem rynku nieruchomosei
jest utworzony przez ING Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A. - ING Subfundusz Budownictwa i Nieruchomo-
ci Plus. Jest to pierwszy w Polsce fundusz inwestycyjny
otwarty pozwalajacy inwestorom wuzyskaé ekspozycje
na szybko rozwijajacy sie rynek budownictwa 1 nieruchomo-
sci. ING Subfundusz Budownictwa i Nieruchomosci Plus jest
subfunduszem typu zréwnowazonego, w przypadku ktérego
modelowa alokacja portfela to 50% akcji i 50% instrumentow
dluznych. Charakter subfunduszu pozwala na inwestowanie
od 30 do 70% aktywow w akcje i od 30 do 70% aktywow w in-
strumenty dluzne. Tego typu zréwnowazona struktura ma
na celu ,,amortyzacje” ewentualnych wahan cen akcji spitek
budowlanych i nieruchomosci. W obszarze zainteresowania
funduszu znajda sie gléwnie: spotki realizujace inwestycje
budowlane, spolki deweloperskie oraz producenci materia-
tow budowlanych. Nowy Subfundusz wejdzie w sktad fundu-
szu ING Parasol SFIO, co pozwoli inwestorom na korzysta-
nie ze wszystkich przywilejow funduszu parasolowego.

Nowym funduszem rynku nieruchomoéei, ktéry powsta-
nie na mocy udzielonej w dniu 29 marca 2007 roku przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego zgody jest Univeral Properties
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety utworzony przez Forum
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

Ponadto, w maju 2007 roku INVESTORS Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA zarejestrowat pierwszy w swo-
im portfelu fundusz rynku nieruchomosci pod nazwa Inve-
stor Bulgaria i Rumunia Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,
ktory bedzie specjalizowal sie w inwestycjach w Rumunii
i Bulgarii — nowych panstwach Unii Europejskiej, gdzie ceny
nieruchomosci sg jeszcze nizsze niz w Polsce. TFI Investors
zamierza zebra¢ okoto 100 mln zl. Zapisy na certyfikaty in-
westycyjne funduszu odbywaly sie w polowie maja. Fundusz
inwestycyjny zamkniety bedzie lokowal w akcje spolek noto-
wanych na gieldzie w Sofii lub Bukareszcie - gtéwnie z bran-
zy budowlanej.

Do grona towarzystw, ktére zarzadzaja funduszami nie-
ruchomoéei, dolgczy takze AKJ Investment Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Juz w grudniu 2005 roku
spotka AKJ Management SA informowata o swoich planach

e
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utworzenia TFI, ktore zarzadza¢ bedzie funduszem inwe-
stycyjnym zamknietym aktywéw niepublicznych sektora
nieruchomoéci. Jako, ze zarzadzana przez AKJ Manage-
ment spotka AKJ Management Logistyka, w wyniku wezwa-
nia nabyta jesienig 2005 roku 49,99 proc. akeji Grupy Peka-
es, obecnie poprzez fundusz nieruchomoéci planuje si¢ obni-
zenie kapitalow spolki Pekaes. Przekapitalizowanie i niska
efektywnosé wykorzystania aktywow powoduja, ze stopa
zwrotu na zainwestowanym kapitale jest znacznie ponizej
kosztu kapitatu, dlatego spdlka wymaga dekapitalizacji.
Planuje sie podzielenie aktywow Pekaesu na aktywa opera-
cyjne, pozaoperacyjne o niskiej wartosci 1 pozaoperacyjne
o wysokiej wartoéci. Aktywa pozaoperacyjne beda wniesione

Tabela 1
Gléwny typ lokat funduszy rynku nieruchomosei i kryteria ich doboru

Obrot Publiczny

& -

do funduszu nieruchomosci. Przez to ryzyko bedzie przenie-
sione poza bilans spotki Pekaes, a realizacja przez fundusz
nieruchomoéci projektéw deweloperskich przyniesie grupie
dodatkowe korzysci.

W roku 2007 planowane jest utworzenie jeszcze co naj-
mniej trzech funduszy rynku nieruchomogci: pierwszy polski
otwarty fundusz rynku nieruchomosci planuje otworzyé
SKARBIEC TFI, kolejny fundusz nieruchomoéci planuje
KBC TFI, trzecim funduszem bedzie zamkniety fundusz Ar-
ka Fundusz Rynku Nieruchomos$ci 2 zarzadzany przez BZ
WBK AIB TFI S.A.

Ponizej przedstawiono gléwne typy lokat polskich fundu-
szy rynku nieruchomoéci oraz kryteria doboru lokat (Tab. 1).

Glowny typ » prawa wiasnoéci nieruchomoéci

lokaty

* udzialy we wspdlwlasnoéci nieruchomoéei

+ akeje lub udzialy w spétkach celowych dzialajacych na rynku nieruchomosci, ktérych
gléwnym przedmiotem dzialalnosci jest najem posiadanych nieruchomodci komercyjnych lub
rozw(j nieruchomosci mieszkaniowych

¢ obligacje emitowane przez spotki celowe

* pozyczki pienigzne udzielane podmiotom dzialajgcym na rynku nieruchomosci

Kryteria
doboru
lokaty

Publiczny

* bezpieczenstwo érodkéw powierzonych przez uczestnikow

» atrakcyjnosé lokalizacji nieruchomogci

* mozliwo&é czerpania przez fundusz dochodéw z najmu nieruchomogci

» perspektywy wzrostu wartoéci nieruchomodci w okresie dziatalnoéci funduszu

* przewidywana atrakcyjnos¢ w momencie sprzedazy przed zakonczeniem dziatalnosci funduszu
* bezpieczenstwo 1 pewnoé¢ zawieranej transakeji

* mozliwoi¢ przeprowadzenia przez spotke celows inwestycji deweloperskiej o satysfakcjonujacej
stopie zwrotu przy akceptowalnym dla funduszu ryzyku

T

* akeje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez fundusz w celu dokonania
inwestycji w sp6tki celowe lub w celu zarzadzania spotkami celowymi

* akcje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez fundusz w celu dokonania
inwestycji w spotki celowe lub w celu zarzadzania spotkami celowymi

* dtuzne papiery wartoéciowe emitowane przez powyzsze podmioty

* instrumenty rynku pienieznego emitowane przez powyzsze podmioty

* wierzytelnodci, w szczegolnoéci pozyczki wobec powyzszych podmiotow

* wiarygodno§¢ najemcow

* maksymalizacja stopy zwrotu przy zachowaniu bezpieczenstwa dokonywanych inwestycji

Kryteria
doboru » dywersyfikacja lokat
lokaty ¢ plynno§é z punktu widzenia okresu trwania funduszu

* analiza sektora rynku wiaéciwego dla danej nieruchomosci
* analiza perspektyw rozwoju danego sektora nieruchomosei
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* dtugosc i gwarancje uméw najmu, a takze mozliwosci ich wypowiedzenia

* stan prawny i techniczny nieruchomogei

* ewentualny wplyw danej nieruchomoéci na §rodowisko naturalne, w tym materialy
zastosowane przy budowie danego obiektu oraz zanieczyszczenia gruntowe

* inne czynniki, ktére moglyby spowodowa¢ obnizenie wartosci lub utrudnié sprzedaz w ostatnim
roku trwania funduszu

Obrot Publiczny
Glowny typ ¢ papiery wartoéciowe
lokaty * wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec os6b fizycznych

* udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoécia

* waluty

* instrumenty rynku pienieznego

* instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne

* jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo

* Jednostki uczestnictwa w innych funduszach inwestycyjnych lub tytuly uczestnictwa emitowane

przez instytucje wspdlnego inwestowania, majace siedzibe za granica.

Kryteria * atrakcyjnos¢ projektow inwestycyjnych, ktére beda realizowane przez spotki komandytowo-akeyjne
doboru * atrakeyjnoé¢ lokalizacji nieruchomoéei nabywanych w ramach projektéw inwestycyjnych
lokaty * atrakeyjnos¢ warunkéw wspélpracy oferowanych przez kontrahentéw w ramach projektéw

Obrot

inwestycyjnych
* bezpieczefistwo prawne spélek komandytowo-akeyjnych, akeyjnych i z ograniczong
odpowiedzialnoscig
* ograniczanie poziomu ryzyka inwestycyjnego
* mozliwos¢ utrzymania przez caly przewidywany okres inwestycji co najmniej 50% udziatu
w kapitale zakladowym spétek komandytowo-akeyjnych
* mozliwos¢ ustanowienia co najmniej dwuosobowego zarzadu spélek akeyjnych i spolek z ograniczong
odpowiedzialnoscig, w sklad ktérego beda wehodzily osoby wskazane przez fundusz

Publiczny

Glowny typ * papiery wartoSciowe
lokaty * wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych
* udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoécia
* waluty
* instrumenty rynku pienieznego
Kryteria ¢ atrakeyjnosé¢ projektéw inwestyeyjnych
doboru * atrakcyjnos¢ lokalizacji nieruchomogci nabywanych w ramach projektéow inwestycyjnych
lokaty * atrakeyjnosé warunkéw wspdlpracy oferowanych przez kontrahentéw (deweloperéw,

agencje mieszkaniowe, banki, osoby fizyczne i in.)
* bezpieczenistwo prawne spotek celowych, oraz ograniczanie poz

iomu ryzyka inwestycyjnego
AT =G oo T T 3 T

Ty

Obrot Niepubliczny

(wszystkie certyfikaty nalezq do City Living Luxemburg Sarl)
Glowny typ brak danych
lokaty (prawdopodobnie:
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* papiery warto§ciowe

* wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnoéci wobec 0séb fizyeznych
* udzialy w spétkach z ograniczona odpowiedzialnoscia,

* waluty

¢ instrumenty rynku pienieznego)

Kryteria
doboru
lokaty

Obrot

* wartos¢ indywidualnej nieruchomosci nie moze przekraczaé¢ 5% wartosci aktywéw brutto poza
okresem poczatkowym
* przewiduje sie, Ze polaczona warto$¢ pojedynczych nieruchomoéei mieszkaniowych
nie przekroczy 25% wartoci portfela poza okresem poczatkowym oraz okresem likwidacji
funduszu
* poszczegolne nieruchomosci bedg kupowane w miastach, w ktérych spodziewany jest najwiekszy
wzrost wartosci
* od dewelopera wymaga sie czlonkowstwa w Polskim Zwiazki Firm Deweloperskich (nie zawsze),
* do portfela mogg byé nabywane, obok apartamentéw i mieszkan, takze nowobudowane mate
domy jednorodzinne
* do portfela mogg by¢ nabywane, obok apartament6w i mieszkan, takze lokale ustugowe
i biurowe jezeli stanowia cze$é projektu, bedgacego w zainteresowaniu funduszu

Niepubliczny

Glowny typ * papiery wartoSciowe nie dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym oraz nie bedace przed-
lokaty miotem publicznej oferty, emitowane przez podmioty, ktérych podstawowym skladnikiem majatlou s
nieruchomoéci lub akcje (udzialy) w spélkach, ktérych podstawowym skladnikiem majatku sa
nieruchomoéci
* udziaty w spétkach, ktorych podstawowym skiadnikiem majatku sa nieruchomosci
* instrumenty rynku pienieznego lub papiery dluzne inkorporujace wierzytelnoéci pieniezne
wyemitowane przez spétki, ktorych akcje lub udzialy sa zdefiniowane
¢ wierzytelnosci wobec zdefiniowanych podmiotéw
Kryteria doboru | brak danych
lokaty

Obrét

Niepubliczny

Glowny typ * papiery wartosciowe nie dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym oraz nie bedace przed-
lokaty miotem publicznej oferty emitowane przez podmioty, ktérych podstawowym skladnikiem majatku sa
nieruchomoéci lub akcje (udzialy) w spétkach, ktérych podstawowym sktadnikiem majatku sg
nieruchomosci
¢ udzialy w spétkach, ktorych podstawowym sktadnikiem majatku s nieruchomosci
* instrumenty rynku pienieznego lub papiery diuzne inkorporujace wierzytelnoéci pieniezne
wyemitowane przez spitki, ktorych akeje lub udzialy s zdefiniowane
¢ wierzytelnosci wobec zdefiniowanych podmiotow
Kryteria doboru brak danych
lokaty

Obrat

Publiczny

Glowny typ
lokaty

* tytuly uczestnictwa wyemitowane przez Fund Partners Kredyt Bank Global Real Estate 1 -
instytucje wspolnego inwestowania, majaca siedzibe za granica, bedaca subfunduszem o kapitale gwaran-
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towanym funduszu inwestycyjnego o kapitale zmiennym z wydzielonymi subfunduszami, dziala-
jacego pod nazwa Fund Partners (Luksemburg). Inwestycje subfunduszu sg dzielone na dwie cze-
§ci. Pierwsza z nich ma na celu ochrone kapitatu inwestoréw, druga zas przeznaczona jest na osia-
gniecie zysku uzaleznionego od zmian indekséw EPRA (Europe Public Real Estate Index) oraz
TSEREIT (Tokyo Stock Exchange REIT Index).

Kryteria doboru
lokaty

Obrot

brak danych

lokaty

Obrét

Publiczny

Glawny typ * tytuly uczestnictwa wyemitowane przez Fund Partners Kredyt Bank Europe Real Estate 1

lokaty bedacy instytucjg wspdélnego inwestowania, majacg siedzibe za granicg, bedaca subfunduszem
z gwarantowanym kapitalem funduszu inwestycyjnego Fund Partners (Luksemburg).
Inwestycje subfunduszu sg dzielone na dwie czesci. Pierwsza z nich ma na celu ochrone
kapitatu inwestoréw, druga za§ przeznaczona jest na osiggniecie zysku uzaleznionego od zmiany
indeksu EPRA (Europe Public Real Estate Index)

Kryteria doboru brak danych

Subfundusz odkupuje jednostki uczestnictwa bez ograniczen

Glowny typ lokaty

* akcje, gléwnie spotek §wiadezaceych ustugi budowlane, produkujacych materiaty budowlane oraz
inwestujacych w nieruchomosci lub zarzadzajacych nieruchomoéciami (rednio 50% aktywéw)

¢ instrumenty dluzne, emitowane gléwnie przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski
i innych emitentow, w tym glownie spétki §wiadezgce ustugi budowlane, produkujace materialy
budowlane, inwestujace w nieruchomosci lub zarzadzajace nieruchomosciami,

* listy zastawne emitowane przez banki hipoteczne (srednio 50% aktywow)

Kryteria
doboru lokaty

dla akeji (w tym zagranicznych), praw do akcji, praw poboru, warrantéw subskrypcvinych

i kwitow depozytowych:

* prognozowane perspektywy wzrostu wynikéw finansowych emitenta,

» ryzyko dziatalnoéci emitenta,

* proghozowany wzrost wyceny papieru wartosciowego,

* prognozowana stopa zwrotu z papieru warto$ciowego w pordwnaniu z innymi podobnymi
papierami lub w poréwnaniu do stopy zwrotu z indeksu gietdowego,

* w przypadku praw poboru takze relacja ceny prawa poboru do aktualnej ceny akeji danej spotki

Zrddto: opracowanie wiasne

W tabeli 2 (str. 35) przestawiono zestawienie zalet i wad
poszczegdlnych sposobéw inwestowania w nieruchomosei.
Przy budowaniu zestawienia skonfrontowano cechy nieru-
chomoéci ze specyficznymi cechami poszczegdlnych sposo-
bow inwestowania w nieruchomosci.

3. Inne formy posrednich inwestyciji
w nieruchomosci

Ponizej w zarysie przedstawiono inne formy posrednich
inwestycji w nieruchomogei: REIT, FREIT, listy zastawne
oraz obligacje hipoteczne.

3.1. Fundusze nieruchomosci typu REIT (ang. Real Estate
Investment Trust)

Przez fundusze inwestycyjne typu REIT rozumie sie takg
organizacje, ktora posiada nieruchomosci lub inne aktywa
zwigzane z nieruchomoéciami, czerpie dochéd z najmu i za-
rzadzania oraz korzysta ze zwolnienia od podatku dochodo-
wego pod warunkiem, ze wiekszo§¢ dochoddw jest platne jako
dywidenda udzialowcom REIT. REIT posiada mozliwosé
(opcje) publicznego notowania i jednoczeénie jest pod stalym
nadzorem legislacyjnym [MacBrien (2005)]. W funduszach
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Tabela 2
Podziat sposobéw inwestowania w nieruchomoéci — wady i zalety

¢ mozliwa wysoka dZzwignia finan-
sowa

* latwo&¢ zarzadzania strategicz-
nego w przypadku jednorodnego
portfela (np. lokali mieszkal-
nych)

Bezposrednie

* niska plynnos¢ (spowodowana plytkoécig rynku)

* ograniczona podzielno§é inwestycji

* wysoka kapitatochlonno&é (dostepnoéé gléwnie dla in-
westorow instytucjonalnych)

* koniecznos¢ zarzadzania

* wysokie ryzyko inwestycji

* kumulagja ryzyk

* utrudniona analiza oplacalnosci przedsiewziecia

* niedostepnoé¢ dla pewnej grupy inwestoréw

* wysokie koszty jednostkowe

* mala elastycznoéé na zmiany

* mozliwa podzielnoéé inwestycji

* diwignia finansowa uzaleznio-
na od projektu

* ryzyko inwestycji ograniczone
do jednego projektu

* fatwosé analizy

Semi-bezposrednie

* niska plynnoéé

* kapitalochlonnoéé (dostepnoéé gtéwnie dla inwestoréw
instytucjonalnych)

* konieczno$¢ zarzadzania

* wysokie ryzyko inwestycji, lecz ograniczone do projektu

* przy duzym portfelu utrudniona kontrola i zarzadzanie

* plynnoéé¢ (szybkosé ,wyjscia”
z inwestycji),

* obrét publiczny

* podzielnosé inwestycji

* dostepnosc dla inwestora indy-
widualnego (niska kapitato-
chlonnoéé)

¢ niskie ryzyko inwestycji

* mozliwosé latwej dywersyfikacji
portfela

Posrednie

* wysokie koszty zarzadzania inwestycjami (koszty zarza-
dzania nieruchomoéciami, koszty zarzadzania fundu-
szem itp.)

* ograniczony dostep do informacji

* niski wplyw na dzialania zarzadzajacego funduszem

Zrddlo: opracowanie wlasne

inwestycyjnych typu REIT kapital inwestycyjny jest genero-
wany poprzez emisje papieréw wartosciowych (akeyjne) lub
jednostek uczestnictwa (fundusze inwestycyjne) [Kucharska-
-Stasiak (2006)]. Fundusze te umozliwiaja niewielkim gra-
czom rynkowym alokowanie §rodkéw finansowych w nieru-
chomoéci, bez koniecznoéci pozyskania finansowania obcego.

REIT zostaly wdrozone po raz pierwszy w USA w la-
tach 60-tych potem takze w Australii, Japonii, Korei i in-
nych krajach europejskich (Belgii, Holandii, Luksemburgu,
Francji ostatnio w Wielkiej Brytanii). Obecnie trwaja za-
awansowane prace nad wdrozeniem ich w Niemczech i we
Wiloszech. Jednak na dzien dzisiejszy nie ma jednorodnego
instrumentu, aby wprowadzi¢ je we wszystkich krajach Unii
Europejskiej. Brak uregulowan jest przyczyna nieréwno-
miernego rozklad sit na europejskim rynku nieruchomosci
i powoduje dysproporcje przeptywu kapitaléw na wewnetrz-

nym rynku unijnym do krajéw posiadajacych REIT. Ponad-
to hamuje rozwéj europejskiego rynku nieruchomoéei, nie-
réwno traktuje mniejsze kraje czlonkowskie, przyczynia sie
do nieefektywnej alokacji kapitalu wewnatrz Unii oraz
opéznia integracje europejska. Brak instytucji REIT pozba-
wia mniejszych inwestoréw dostepu do dobrych, prestizo-
wych produktéw zaréwno w swoim kraju jak i za granica.

3.2. Fundusze nieruchomosci typu FREIT (ang. Finite Real
Estate Investment Trust)

Odmiang struktury inwestycyjnej REIT sa FREIT (ang. Fini-
te Life Real Estate Investment Trust). Zasadnicza réznica pomie-
dzy REIT i FREIT polega na tym, ze REIT sg przedsiewzieciami
bez ograniczonego horyzontu czasowego. Natomiast FREIT za-
kladajg sprzedaz swoich aktywow w okreslonym czasie tak, aby
zrealizowa¢ zysk wynikajacy ze wzrostu wartosci nieruchomoéei.
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pa zwrotu dla okreséw piecioletnich wahala sie w prze-
dziale +32% - -27%). Wydluzajac okres inwestowania
do 10 lat ograniczyliSémy ryzyko do utraty w najgorszym
razie po 11% rocznie. Przy trzydziestoletnim okresie
oszczedzania w najgorszym razie moglidémy tracié 1,6%
rocznie.
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Zrédho: Parkiet, DM PKO BP

Inwestycje w akeje z natury rzeczy sa obarczone
wiekszym ryzykiem niz inwestycje w skarbowe pa-
piery dluzne i nigdy nie beda mogly byé uznane
za w pelni bezpieczng inwestycje, ale jak wynika
z przedstawionych powyzej wykresow i wyliczen, im
dluzszy horyzont inwestycyjny, tym mniejsze ryzyko.

2. Stopa zwrotu z polskich indeksow

Inna konkluzja z analizy powyzszych danych moze byé
stwierdzenie, ze czym§ naturalnym jest duza zmiennodé
rocznych stép wzrostu i dlatego obliczanie $redniej sto-
Py zwrotu na potrzeby szacowania stopy dyskonta
ma sens tylko dla okresow wieloletnich. Analizujac
stopy zwrotu z polskie]j gieldy nalezy wiec siegna¢ po naj-

starszy warszawski indeks — indeks szerokiego rynku War-
szawski Indeks Gieldowy, czyli WIG, ale i tak wyliczona
stope trudno traktowac jako miarodajny wskaznik dla pol-
skiej gospodarki.

Srednie roczne stopy zwrotu dla okresdw rocznych, pigcioletnich i dzisiecioletnich

-50%

Zrédto: Parkiet, DM PKO BP

Indeks WIG jest rowieSnikiem warszawskiej gieldy
iod 16 kwietnia 1991 r. pokazuje koniunkture na warszaw-
skim parkiecie. Jak widaé jednak na ponizszych wykresach,
poczatkowy okres odznaczal si¢ duza zmiennoscig cen, pote-
gowang przez Owczesny system obrotu. Dlatego do wylicza-
nia przecietne] stopy zwrotu przyjme okres od 1995 r.

Dla lat 1995-2006 éredni nominalny roczny zwrot z in-
deksu wynidst 17,2%. Uwzgledniajac inflacje, w tym okresie
realny roczny wzrost érednio wynosit 9,0%, co po odjeciu
kosztéw podatkowych zwigzanych z podatkiem od zyskow
osiagnietych na gieldzie daje 7,8% éredniego realnego zwro-
tu. Przyjmujac realng stope bazowa (stope wolng od ryzyka)
na poziomie 2% otrzymujemy historyczng premie za ryzyko
wynoszaca 5,7%. GdybySmy takich obliczen dokonywali rok
temu, wyszloby 3,7%, a gdyby dwa lata temu - 1,9% - jak wi-
da¢ stopa wzrostu z roku na rok zwiekszala sie.

Srednie roczne stopy zwrotu dia okreséw rocznych | pigcioletnich

100%

Srednie roczne stopy zwrotu dla okresow rocznych, pigcio-, i dzisigcio- i rzydziestoletnich

120%
100%
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Srednie roczne stopy zwrolu dla okreséw trzydziestoletnich

20%

-10% T

-15%

Zrédto: Parkiet, DM PKO BP

Srednig stope wzrostu dla indeksu WIG liczylem jako
grednig geometryczng rocznej dynamiki indeksu (wartoéé
na koniec roku / wartoéé na poczatku roku) i od tak obliczo-
nej odejmowalem 1 (aby uzyskac stope wzrostu). W ten spo-
s0b liczona stopa pokazuje $redni roczny zysk inwestora,
ktéry przez dany okres inwestowal w akcje wchodzace
w sklad indeksu.

Z punktu widzenia inwestora zawodne jest postlugiwanie
sie érednig arytmetyczna: jezeli indeks w jednym roku spadt
ze 100 do 50 pkt, a w drugim wzrést ponownie do 100 pkt.,
to stopy wzrostu wyniosty -50% i +100%. Srednia arytme-
tyczne to +25%, co sugeruje, ze inwestor w tym czasie zy-
skal, podczas gdy w okresie dwuletnim jego prawdziwa stopa
wezrostu wyniosla 0%.

WIG
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Indeks WIG ma jeszcze inne, niz najdluzsza historia
przewagi nad pozostalymi indeksami GPW, takimi jak in-
deks najwiekszych 20 najwigkszych spélek WIG 20, in-
deks 40 srednich spotek mWIG40 (dawniej MIDWIG) i in-
deks 80 mniejszych spotek sWIGS80. W sklad WIG wchodzi
najwieksza grupa spélek (obecnie 267), a tym samym jego
zachowanie pokazuje kondycje catej gospodarki. Po trzecie

wreszcie, indeks WIG jest korygowany m.in. o wplyw usta-
nawiania prawa do wyplacanych przez spétek dywidend
i innych zdarzen wplywajgcych jednorazowo na kursy. Po-
zostale wspomniane indeksy sa indeksami cenowymi i np,
w sytuacji, kiedy ustanowione zostanie prawo do wynosza-
cej 7 zt dywidendy i kurs spétki spadnie o 7 zl, pociaga to
za sobg spadek indeksu, mimo iz inwestor nie ponosi stra-
ty. Tak wiec obliczajac zwrot z inwestycji dla akcjonariusza
nie mozemy kierowaé sie jedynie zmiang indeksu cenowe-
go, musimy réwniez uwzglednié¢ uzyskane przez niego po-
zytki z akeji, takie jak dywidenda czy prawo poboru. Jest
to oczywiscie wykonalne, ale ze wzgledu na czasochlonnosé
niepraktyczne.

3. Model CAPM

Analitycy rynku akeji poziom kosztu kapitatu na potrze-
by wyceny metoda DCF (zdyskontowanych przeplywow pie-
nieznych) w praktyce wyznaczaja za pomocg znanego mode-
lu CAPM (Capital Asset Pricing Model).

koszt kapitalu = r; +(r,, - ry)

Przypomnijmy, ze:

® 1; oznacza stope przychodow z waloréw pozbhawionych
ryzyka (risk free rate), np. rentownosé obligacji skarbo-
wych,

® 1, tooczekiwana stopa przychodéw z portfela rynko-
wego okreslana dla catego rynku papieréw wartoscio-
wych,

@ przez P, oznacza sie wspolezynnik okreslajacy miare ry-
zyka zwiazanego z pojedynczym walorem.

W praktyce nie szacuje sie¢ stopy zwrotu z portfela rynko-
wego rm, ale przyjmuje sie okreslong wielkoéé¢ réznicy (rm
- rf), ktérg nazywa sie premia za ryzyko rynkowe (equity
market risk premium). Poziom premii za ryzyko szacuje sie
metodg ekspercka. Z przeprowadzonego przez PriceWater-
houseCoopers na poczatku 2006 r. badania wynika, ze dla 29
ankietowanych biur maklerskich i funduszy inwestycyjnych
mediana premii za ryzyko rynkowe wyniosta 5,00%, a éred-
nia arytmetyczna 4,82%. Odchylenie standardowe wynio-
slo 0,60 punktu procentowego, a wartoéci miescily sie
w przedziale 2,90% i 6,00%.

Jako stope wolng od ryzyka przyjmuje sie zwykle rentow-
nosé¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych - w przypadku
Polski na ogél rentownoéé obligacji dziesiecioletnich. Ze
wzgledu na stosunkowo niska plynnosé rynku wtérnego tych
obligacji, niektore domy maklerskie przyjmuja $rednia ren-
townos¢ z przetargdw, inne postugujag sie prognozowanymi
stopami.

Waspélezynnik f wylicza sie poprzez relacje miedzy przy-
chodem z danego waloru (np. akgji), a przychodem, jaki wy-
generuje portfel rynkowy. Relacje te mozna oszacowaé
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przy pomocy linii regresji pomiedzy stopa przychodu z danej
akgji, a stopg przychodu z portfela rynkowego:
cov(r;, ry)
52

gdzie:
cov(r;, ry,) - kowariancja pomiedzy stopa zwrotu z danego pa-

pieru wartoéciowego i stopg zwrotu z portfela rynkowego
82 - wariancja stopy przychodu z portfela rynkowego

Dla wyliczenia bety jako stope zwrotu z portfela rynko-
wego zwykle przyjmuje sie stope zwrotu indeksu WIG.
W sierpniu 2006 r. przeprowadziliémy badanie wspélczynni-
kow, wyliczonych dla wybranych 30 spolek. Efektem bada-
nia bylo stwierdzenie, ze ze wzgledu na niskg statystyczng
jako&¢ modeli (niskie wartoéei R2, wysokie odchylenie stan-
dardowe) oraz malg liczbe obserwacji, stosowanie Bety wyli-
czonej z modelu pogorszyloby dokladnosé wyceny i dlatego
zdecydowaliSmy sie utrzymac praktyke arbitralnego przyj-
mowania f=1, wynikajaca z zalozenia, ze Beta w diugim ter-
minie dazy do 1. W reakcji na wystana przez nas notke
do klientéw spotkaliémy sie z postulatami okre§lania Bety
metodg ekspercka, na podstawie systemu punktowego (oce-
nianie kazdej spotki wedlug kilku kryteriow).

Podsumowujae, w praktyce wyliczanie kosztu kapitatu
modelem CAPM oparte jest na wskaznikach wyznaczanych
mniej czy bardziej ekspercko.

Niminalny Realny Po uwzglednieniu

podatku

1995 1,5% -17% -17%
1996 89% 60% 60%
1997 2% -10% -10%
1998 -13% -20% -20%
1999 41% 29% 29%
2000 -1% -9% -9%
2001 -22% -25% -25%
2002 3% 2% 2%
2003 45% 42% 42%
2004 28% 23% 18%
2005 34% 33% 27%
2006 42% 40% 32%
YTD 17% - -

4. Wskainiki wykorzystywane przy wycenie
spotek gietdowych

Na rynku akeji w pewnym sensie odpowiednikiem wyko-
rzystywanego w wycenie nieruchomosci wspélezynnika ka-
pitalizacji jest wskaznik Cena/Zysku (C/Z), zwykle okresla-

ny po angielsku jako PE (Price/Earnings) lub PER (Price
Earnings Ratio). Jak sama nazwa wskazuje, jest to iloraz
Ceny i zysku (odpowiednio ceny rynkowej calej spotki do zy-
sku calej spétki lub ceny jednej akcji do zysku na jedna ak-
¢je). Innymi slowy wskaznik ten okreéla, ile ptacimy za zio-
towke zyskow.

Najprostsza wycena pordwnawcza (wskainikowa) polega
na przemnozeniu zysku danej spétki przez mediane (ewentual-
nie érednig) wskaznika C/Z dla spolek poréwnywalnych. Ponie-
waz kupujacych akgje interesuje przyszlos¢ spélki, a nie prze-
szlo&c, wycena powinna by¢ sporzadzana na podstawie wskazni-
kéw C/Z dla przyszlych zyskow innych spétek, przemnozonych
przez planowane na przyszioéé zyski wycenianej spotki.

Przecietne wskazniki C/Z dla spotek wchodzaeych
w sklad popularnych éwiatowych indekséw przedstawia po-
nizsza tabela.

Polska

Wegry
Niemcy
Francja

Jak widac¢ z powyzszego zestawienia, spotki wchodzace
w sklad polskiego indeksu WIG maja wyzszy wskaznik
C/Z w poréwnaniu ze spétkami wegierskimi ¢zy niemieckimi.
Oznacza to, ze polskie spotki sa wyceniane drogo (za polska
spolke zarabiajgca 1 mln trzeba zaplaci¢ prawie 23 mln, pod-
cras gdy taka spotka na gieldzie niemieckiej kosztowalaby
tylko 15 mln. Wysokie wyceny i tym samym wskazniki
C/Z dla polskich spotek to efekt dobrych ocen polskiej gospo-
darki, dalszych oczekiwan na poprawe wynikow spilek, ale
takze duzego popytu na akeje ze strony funduszy inwestycyj-
nych, zasypywanych pieniedzmi od klientow.

Odwrotnoéc¢ wskaznika C/Z pokazuje, jakie zyski wypra-
cuje firma kupiona za 1 z}. Wyzszy wskaznik C/Z to nizsza je-
go odwrotnoéé — tak wiec obecnie inwestorzy zadowalajg sie
nizszymi przyszlymi zyskami, a wiec de facto spada premia
za ryzyko (co jest spowodowane bardzo optymistycznymi
scenariuszami co do przyszlej dynamiki zyskow). Tak wigc
jedng strona tej samej monety sa rosngce historyezne stopy
zwrotu, drugs spadajace przyszle oczekiwane stopy zwrotu.
W obecnie przeprowadzanych wycenach nalezy, moim zda-
niem, bardziej koncentrowaé sie na tych drugiej, ale myéle,
ze warto aby stalo sie to jednym z tematéw dyskusji, do kté-
rej zachecam.

Andrzej Powierza jest absolwentem Wydziatu Prawa i Admi-
nistracji UW. Od 1998 roku pracuje w biurach maklerskich ja-
ko analityk. Dwukrotnie wybierany przez zarzqdzajqcych fundu-
szami inwestycyjnymi i emerytalnymi najlepszym analitykiem
zajmujqcym sie sektorem bankowym w ankiecie Gazety Gietdy
Parkiet.




Rynek nieruchomosci

OBLIGACJE SKARBOWE

Jan Kuzma

Inwestorzy maja mozliwosci wyboru sposobu przezna-
czenia posiadanych nadwyzek finansowych: moga je wy-
da¢ lub zainwestowaé¢. W przypadku podjecia decyzji o in-
westowaniu, rynek zapewnia szeroki zakres produktéw.
Najbardziej popularne produkty rynku kapitalowego to
akcje, obligacje i jednostki funduszy inwestycyjnych.
Na zakup akeji decydujg sie inwestorzy aktywni, ktérzy
akceptuja ryzyko, bowiem rynek akeji cechuje duza
zmienno&¢. Lokowanie w obligacje gwarantuje stabilne
przychody i pewnos¢ zysku. Inwestujacy w obligacje uzy-
skujag w momencie zakupu pelng informacje o warunkach
inwestycji, czyli wiedzg kiedy uzyskaja odsetki, znaja ich
wysokos¢, a takze w ktorym momencie nastapi zwrot ka-
pitatu. Obligacje swoja konstrukejg przypominaja lokate.
Kupujac obligacje pozyczamy okre$long kwote emitento-
wi. Ten zobowiazuje sie zaplacié¢ odsetki i w okreslonym
terminie oddaé¢ kapital. Obligacjami mozna handlowaé
na rynku wtérnym, sprzedac je w momencie, kiedy jest po-
trzebna gotowka.

Terminologia

Wartosé¢ nominalna - to kwota, ktéra wraca do inwestora
w dniu wykupu. W Polsce najczesciej spotykamy obligacje
o wartoéci nominalnej 100 zi lub 1000 z1.

Termin wykupu - to dziefi, w ktérym posiadacz obligacji
otrzymuje zwrot zainwestowanego kapitatu.

Okres odsetkowy - okres, dla ktérego obliczane sg kwoty
odsetek naleznych wlascicielom obligacji.

Odsetki - kwoty wyplacane posiadaczowi obligacji przez
emitenta za prawo korzystania z kapitatu.

Przedterminowy wykup - emitent oferuje posiadaczom
obligacji mozliwoéé zwrotu kapitalu przed okreslonym
w warunkach emisji terminem wykupu.

Kurs nabywey - najwyzsza cena, jaka kupujacy chea zapta-
ci¢ za dany papier wartoSciowy.

Kurs sprzedawey - najnizsza cena, do ktorej emitent godzi
sie sprzedac obligacje.

Rola Skarbu Panstwa na rynku papieréw
dtuinych

Wsrod emitentow obligacji szczegdlne miejsce i rola
przypada Skarbowi Panstwa. Skarb Panstwa na rynku
papieréow dluznych jest reprezentowany przez Ministra
Finanséw, ktéry dokonuje emisji obligacji skarbowych,
prowadzi ich obstuge i okresla polityke w zakresie dlugu

publicznego. Dla realizacji tej polityki Minister Finansow
prowadzi emisje obligacji Skarbu Pafstwa przeznaczo-
nych dla nabyweéw indywidualnych i instytucjonalnych.

Obligacje Skarbu |
~ Pafstwa
|
Obligacje Detaliczne Obligacje Hurtowe
(oferowane w placowkach (oferowane na przetargach)
Banku PKO BP za
posrednictwem systemow
teleinformatycznych)

Obligacje detaliczne sq oferowane w placéwkach Banku
PKO BP i Punktach Obslugi Klienta Domu Maklerskiego te-
go Banku. Bank PKO BP S.A. petni funkcje agenta emisji ob-
ligacji, czyli oprécz udostepnienia sieci oddziatéw do ofero-
wania obligacji prowadzi rejestr nabywcéw, realizuje w imie-
niu emitenta obstuge obligacji. Bank umozliwia réwniez
nabywcom obligacji zakup papieréw skarbowych za posred-
nictwem systeméw teleinformatycznych tj. przez Internet
i telefon.

Réinorodnosé oferty

W ofercie dla klientéw detalicznych znajdujg sie cztery
rodzaje obligacji o réznym okresie wykupu i zréznicowanych
terminach wyplaty odsetek. Oferowane obligacje pozwalaja
inwestorom na budowanie portfela obligacyjnego zlozonego
z obligacji o réznych terminach zapadalnosci. Nabywea obli-
gacji oprocz wyboru okresu zapadalno$ci obligacji réwniez
moze uzyska¢ zwiekszenie dochodowoéci z posiadanego |
portfela wybierajac obligacje o r6znym oprocentowaniu.

Obligacje o dluzszym horyzoncie inwestowania zapew-
niajg ochrone zasobow finansowych przed zgubnym wply-
wem inflacji. Obligacje o stalym oprocentowaniu daja z kolei
kapitalizacje odsetek.

Lalety inwestowania w obligacje

Gléwna zalets inwestowania w obligacje jest fakt, ze wla- |
Sciciele obligacji moga uzyskaé staly strumien dochodéw |




Rynek nieruchomosci

Obligacje Obligacje Rynkowe
Oszczednosciowe
—| 4,2% Dwuletnie (DOS) | —| 4,19%Trzyletnie (TZ)

—* 4,5% Cateroletnie (COI) |

—f 5,75% Dziesiecioletnie (EDO) l

stale Zmienne

\—{ Dwuletnie

Oparte o WIBOR 6M
- trzyletnie

Oparte o wskaznik
' inflacji - czteroletnie,

dziesiecioletnie

w postaci odsetek. Trzymajac dang obligacje do terminu wy-
kupu otrzymuja réwniez zwrot zainwestowanego kapitalu.
Inwestorzy, ktérzy w polskich warunkach zamiast termino-
wych odsetek wolg kumulacje kapitatu i odsetek, moga wy-
bieraé obligacje dwuletnie lub dziesiecioletnie. Wowczas nie
musza podejmowaé decyzji o tym, co czynié z odsetkami
- uzyskuja wyplate (kapital + odsetki) w momencie wykupu
obligacji.

Zasady wykupu odsetek od obligacji detalicznych

Inwestorzy moga w przypadku obligacji korzystaé
z mozliwosci zwiekszenia rentowno§ci. Takie szanse zy-
skuja, gdy emitent dla zwiekszenia atrakcyjnosci papieru de-
cyduje sie na sprzedaz obligacji ponizej wartosci nominalnej.
Wowcezas kwota dyskonta czyli roznica pomiedzy wartoscig

Kapitalizacja Bez mozliwoéci
kapitalizacji
I
: l |
Dwuletnie, Co 6 m-cy Co rok
dziesiecioletnie | ]
Trzyletnie Czteroletnie

nominalng a ceng emisyjng zwieksza rentownoé¢ obligacji.
Dorazne decyzje emitenta odnosza sie do pierwszych ofert
lub adresowane sg do nabywcéw, ktérzy kontynuuja inwesto-
wanie w obligacje i nabywajg obligagje w drodze zamiany
wierzytelnoéci na nowe obligacje. Te formy podnoszenia ren-
townoéci sg okazjonalne i wynikajg z doraznych zachet Mini-
stra Finansow kierowanych do nabyweéw. Natomiast inwe-
stujacy w obligacje w ramach Indywidualnych Kont Emery-
talnych (IKE) uzyskuja prawo do odsetek bez podatku.

Rentownos¢ inwestycji powieksza dyskonto przy zakupie
(pierwokup i zamiana), kapitalizacja odsetek i odsetki bez
podatku (w ramach Kont IKE)

Nabywcy obligacji detalicznych na rynku
pierwotnym

Obligacje oszczednoSciowe mogg nabywaé osoby fizycz-
ne - rezydentéw i nierezydentow, stowarzyszenia, inne or-
ganizacje spoleczne i zawodowe oraz fundacje wpisane
do rejestru sadowego. Obligacje rynkowe moga nabywac:
rezydenci i nierezydenci, bedacy osobami fizycznymi, praw-
nymi oraz spotkami nie posiadajacymi osobowosci prawnej,
z wylaczeniem: bankow, zakladow ubezpieczen, funduszy
emerytalnych, doméw maklerskich, spélek z o. o oraz spét-
ek akcyjnych.

Obligacje rynkowe (trzyletnie) mogg nabywaé m. in.
fundacje, spoldzielnie, w tym SKOK, spéldzielnie pracy,
mieszkaniowe, rolne, stowarzyszenia, z wylaczeniem zwy-
kiych (nie posiadajg osobowosci prawnej), podmioty (zwiaz-
ki) wyznaniowe, podmioty koécielne, uczelnie (szkoly wyz-
sze), spolki osobowe, ktdre nie posiadaja osobowosci prawnej
[jawne, komandytowe, komandytowo-akcyjne, partnerskie
(z wylaczeniem kapitalowych, tj. spélek z 0. o 1 akeyjnych)].

Obligacje hurtowe (szczegdlny rodzaj obligacji)

Wryplata odsetek od obligacji hurtowych nastepuje raz
lub dwa razy w roku wyltacznie w przypadku obligacji z ku-




Zagranica

l |

Obligacje Obligacje
stalo-kuponowe zmienno-kuponowe
_{ Dwuletnie (OK) | Siedmioletnie (WZ) |
— Piecioletnic (PS) ] Daiesiecioletnie (DZ) ‘

—| Dziesigcioletnie (DS) |

—( Dwudziestoletnie (WS) |

ponami. Raz w roku odsetki wyplaca sie w przypadku obliga-
cji dziesiecioletnich zmienno-kuponowych i 5,10 i 20 letnich
stafo-kuponowych. Dwa razy w roku odbiorg odsetki posia-
dacze obligacji 7-letnich zmienno-kuponowych.

Zasady uczestnictwa w przetargach obligacji
zmienno-kuponowych sa nastepujace:

Bezpoérednimi uczestnikami przetargéw jest 15 Dealerow
Skarbowych Papieréw Wartosciowych (DSPW). DSPW zbiera-
ja oferty od uczestnikéw rynku, a minimalna wartosé oferty
skladanej przez DSPW dla kazdej deklarowanej ceny wynosi 1
mln zlotych. Obligacje kupowane s3 po cenie zadeklarowanej
przez DSPW i zaakceptowanej przez Ministerstwo Finansow.

Tabela 1
Rentownoéci obligacji hurtowych dla przyblizonych okreséw
czasowych (przyklady oprocentowania na 14 czerwea:

Trok - 4,57 % WBID1W - 422%
2lata - 4,90 % WBIDIM - 424%
Jlata - 510 % WBID3M - 428%
4lata - 5,30 % WIBDB6M - 444%
Slat - 5,42 % WBIDIM - 455%

Opodatkowanie dochodéw z obligacii

Nabywecy obligacji sa zobowiazani do dzielenia sie efek-
tem swoich sukceséw inwestycyjnych z fiskusem. Zgodnie
z prawem podatkowym wiaSciciele obligacji ptaca 19% poda-
tek zryczaltowany badz od zyskéw kapitalowych. Podatek
zryczaltowany jest pobierany przez biura maklerskie i agen-
ta emisji w momencie wyplaty pozytkéw tzn. wyplaty odse-
tek lub wyplaty kwoty dyskonta.

Podatek od zyskéw kapitalowych jest rozliczany bezpo-
§rednio przez inwestora na podstawie dokumentu (PIT 8C)
otrzymanego z biuraPodatek od zyskéw kapitalowych jest |
rozliczany bezposrednio przez inwestora na podstawie doku-
mentu (PIT 8C) otrzymanego z biura maklerskiego.

Jan Kuzma jest dyrektorem Domu Maklerskiego PKO Banku
Polskiego SA.
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POSIEDZENIE TEGOVA |

Petersburg 26—28 kwietnia

Danuta Jedrzejewska-Szmek

W spotkaniu uczestniczyli, z ramienia PFSRM, Krzysztof
Grzesik (jako czlonek Zarzadu TEGOVA) i Danuta Jedrze-
jewska-Szmek (Komisja d/s Miedzynarodowych Federacji).

Posiedzenie poswiecono kilku zagadnieniom: W szczegdl-
noécl pierwszej wersji standardéw przygotowanej przez prof.
Davida Mackmina, ktéra byla prezentowana na stronie
www.tegova.org przez 6 miesiecy.

Nastepnie projektowi pilotazowemu ,uznania zawodowe-
go” (Polska i Francja s odpowiedzialne za propozycje pilota-
zowe). A takze okresleniu minimalnego zakresu wymagan
(zmiana dokumentu z 2003 roku).

Zgodnie z oczekiwaniami stanowisko Przewodniczacego
Zarzadu TEGOVA uzyskal reprezentant Wielkiej Brytanii
Roger Messenger (Krélewski Instutut IRRV), ktorego kandy-
datura zostata zgloszona szereg miesiecy temu.

TEGOVA poszerzyta sie o organizacje stowackich rzeczo-
znawceow majatkowych (SAEZ) i jedno ze stowarzyszen nota-

riuszy francuskich (CSN)(notariusze we Francji maja

uprawnienia do zajmowania si¢ wycenami nieruchomoéci).
Potwierdzono przyjecie propozycji PFSRM organizacji Zgro-

madzenia TEGOVA w dniach 29-31maja 2008 r. w Warszawie.

Nasi |
delegaci .
Krzysztof |
Grzesik |
i Danuta

Jedrzejewska-




Stowarzyszenia

WYCENA NIERUCHOMOSC! REKREACYJNYCH

Elzbieta Czuczman

W dniach 14 i 15 czerwca 2007 r. odbyla sie w So-
pocie konferencja zorganizowana przez Pomorskie
Towarzystwo Rzeczoznawcow Majgtkowych na temat
»Wycena nieruchomosci rekreacyjnych”.

Pierwszy dzie odbywal sie na terenie Aquaparku
przy ul. Zamkowa Géra w Sopocie i dotyczyt wyceny obiek-
tu rekreacyjnego. Zajecia rozpoczeto wykladem rzeczoznaw-
cy majatkowego dr Dariusza Trojanowskiego, ktéry przed-
stawit problemy w wycenie podejéciem dochodowym. Szcze-
gélng uwage zwrécil na podzial dochodéw pomiedzy
wlaéciciela i prowadzacego biznes oraz przyklad, gdy wlasei-
ciel 1 prowadzacy biznes jest ta samg osoba. Wykazal, ze
udzial wiasciciela w dochodzie kalkulowany jest w rézny
sposob zaleznie od specyfiki nieruchomosci. Od poczatki
lat 90-tych ubieglego stulecia systematycznie spada stopa
dyskontowa i ten spadek w wycenie mozna uwzglednié¢ dwo-
ma sposobami: wprowadzajac do obliczen uéredniong stope
dla calego okresu projekeji lub dla kazdego roku prognozy
uwzglednié zmieniona stope.

W trakcie zajeé praktycznych rzeczoznawca majatkowy
Mirostaw Osinski przedstawil sporzadzony w marcu 2007 r.

Aquapark w Sopocie

operat szacunkowy dotyczacy wyceny Aquaparku w Sopocie.
Ze wzgledu na szczegélny charakter nieruchomosei — obiekt
basenowo-rekreacyjny, w operacie zastosowano podejscie do-
chodowe, metode zysku, technike dyskontowania strumieni
dochodéw. Szeroka dyskusje wzbudzil sposéb obliczenia sto-
py dyskontowej i przyjete w obliczeniach wysokosci ryzyka
— w obliczeniach przyjeto zdolno$é¢ nieruchomosci do genero-
wania dochodu jak dla obiektu o podwyzszonym ryzyku.
Zwrot kapitalu przy zainwestowaniu w nieruchomo$¢ przez

inwestora przy eksploatowaniu na opisanym poziomie po-
winna nastapié¢ w okresie ok. 10 lat. Na krajowym rynku, tej
wysokosei okres zwrotu jest oczekiwany przez wiekszoéé in-
westorow.

Do wyceny przyjeto dochody uzyskane z prowadzonej
dzialalnosci zwiazanej trwale z funkcjg obiektu, uwzglednio-
no dochody zwiazane z samg nieruchomoécia jak i urzadze-
niami i wyposazeniem niezbednym do prowadzenia kom-
pleksu basenowo — rekreacyjnego. W wyniku wyceny otrzy-
mano warto$¢ rynkowa przedmiotu wyceny dla aktualnego
sposobu jego uzytkowania.

Dyrektor obiektu ds. technicznych Roman Lupinski dwu-
krotnie spotkal sie z uczestnikami konferencji. Przed zaje-
ciami praktycznymi wyceny obiektu przedstawil najwazniej-
sze dane techniczne oraz zamierzenia rozbudowy w najbliz-
szej przyszloécei. Po wycenie obiektu, poprowadzil wycieczke
po obiekeie, w trakcie ktorej zobaczyliémy takze niedostepne
dla gosci Aquaparku miejsca jak: podbasenie i pomieszezenia
zaplecza oraz poznaliSmy nowoczesne systemy grzewcze
i oczyszezania wody.

Wieczorem uroczysta kolacje w hotelu ,,Zatoka” w Sopo-
cie uswietnil ,Beer Band Szantowy Shantymentalni”. Byta
wesola zabawa ze §piewem i taficami.

Drugi dzien konferencji odbywat sie w Hotelu ,,Zatoka”
w Sopocie i dotyczyl wyceny hoteli ze szezegblnym uwzgled-
nieniem hoteli sieciowych. Zajecia rozpoczat kierownik dzia-
fu analiz Nederpol Development & Investment S.A. Grze-
gorz Mikolajezyk prezentujae projekt realizowany obecnie
w Sopocie skladajacy sig z szeSciu obiektéw: Dom Zdrojowy,
hotel, budynek mieszkalny, budynek biurowo-parkingowy,
centrum handlowo-ustugowe i tunel.

Dr Dariusz Trojanowski przekonuje do stosowania
podejscia dochodowego




Stowarzyszenia

Poznalismy strukture organizacji projektu i na tym przy-
kladzie role operatora w kolejnych etapach procesu inwesty-
cyjnego: przygotowawczym, realizacji i eksploatacji, poznali-
§my rodzaje sprawozdan finansowych oraz sposob liczenia
kosztow zaangazowania operatora projektu.

Zajecia praktyczne poprowadzit dr Dariusz Trojanowski
i wspélnie, krok po kroku, wyceniliémy ekskluzywny hotel
sieciowy prezentowany wczeéniej. W trakcie p6Zniejszej dys-
kusji wykazano m. in., ze zaleznie od rodzaju wycenianej nie-
ruchomoéei stosowanie techniki kapitalizacji prostej moze

odbywa¢ sie w oparciu o dochéd netto lub dochéd brutto.

Uczestnicy zywiolowo dyskutowali i okazali duze zainte-
resowanie tematem. Organizatorzy zapowiedzieli, Ze ta kon-
ferencja rozpoczela cykl spotkan rzeczoznawcéw majatko-
wych na Wybrzezu, ktére zamierzaja kontynuowa¢ co roku.
Zatem do zobaczenia za rok!

Elzbieta Czuczman jest rzeczoznawcg z Pomorskiego Towa-
rzystwa Rzeczoznawcdw Majqgtkowych w Gdansku.

WYCENA MIENIA ZABUZANSKIEGO

Honorata Adamejtis-Antos

24 kwietnia odbylo sie w Gdansku szkolenie nt.
»Wycena mienia zabuzanskiego” zorganizowane przez
Pomorskie Towarzystwo Rzeczoznawcéw Majatko-
wych w Gdansku. Szkolenie prowadzit Stanistaw Kolanow-
ski - rzeczoznawca majatkowy, wiceprezydent Polskiego Sto-
warzyszenia Rzeczoznawcow Wyceny Nieruchomoéci, a tak-
ze wspolautor Standardu IV. 3 Wycena nieruchomodci
pozostawionych na terenach nie wchodzacych w skiad obec-
nego panstwa (tzw. mienie zabuzanskie).

W szkoleniu wzieto udziat 50 oséb, w tym 7 pracownikow
Pomorskiego Urzedu Wojewddzkiego w Gdansku, zajmuja-
cych sie na co dzien sprawg rekompensat zabuzanskich.

Wyktadowea przyblizyl uczestnikom historie kresow,
uwarunkowania przyrodnicze, gospodarcze i polityczne w la-
tach przedwojennych oraz obecnie obowiazujace procedury
jakie zgodnie z obowiazujaca ustawa z dnia 8 lipca 2005 r.
o realizacji prawa do rekompensaty z tytulu pozostawienia
nieruchomoéci poza obecnymi granicami Rzeczypospolite]

Stanistaw Kolanowski wyjaénia co nalezy rozumied pod
pojeciem , kresy wschodnie”

Polskiej (Dz. U. Nr 169, poz. 1418, z pézn. zm.) musza
przejsc osoby ubiegajace sie o takg rekompensate.

Jednym z wazniejszych celéw szkolenia bylo oméwienie
probleméw z jakimi borykaja sig rzeczoznawey okreslajac
warto$¢ pozostawionych nieruchomoéci i wskazania im
mozliwych rozwigzan. Takim problemem czesto sg bardzo
ubogie, wrecz lakoniczne, dokumenty. Prowadzacy szkole-
nie zwrécil tez uwage na range — wiarygodno$¢ poszezegél-
nych dokumentéw wykorzystywanych przez rzeczoznawce
i na wystepujace w tych dokumentach niezgodnosci, a takze
oczywiste omylki. Dlatego tak wazna jest dokladna anali-
za dokumentéw przedstawionych do sporzadzenia wyceny
przez klienta.

Innym utrudnieniem przy sporzadzaniu operatu sza-
cunkowego, ktorego przedmiotem jest mienie zabuzanskie,
Jest koniecznos¢ przeprowadzenia podwdjnej analizy ryn-
ku: ,kresowego” i ,krajowego” sprzed 1939 r. Wiaze sie to
z potrzebg zgromadzenia i poréwnania wielu informacji
z zakresu polozenia geograficznego, specyfiki gospodarki,
statusu administracyjnego, wielkosci miejscowosei i in-
nych cech.

Na szkoleniu omdéwiony zostat problem potrzeby zmian
w obowigzujacych przepisach i usuniecia z nich niektérych
zapisow sprzecznych z innymi przepisami.

Byla tez okazja do dyskusji z urzednikami Urzedu Woje-
wodzkiego, ktérzy zajmujg sie ustalaniem praw do rekom-
pensaty i do ktérych trafiaja sporzadzane przez nas operaty
szacunkowe.

Problematyka wyceny mienia zabuzanskiego to
do$¢ obszerny temat i raczej trudno go wyczerpaé na jednym
szkoleniu. Niemal kazdy sporzadzony przez nas operat nasu-
wa nowe pytania. Mysle, ze uczestnictwo w tym szkoleniu
pomoglo znalez¢ odpowiedzi przynajmniej na czeéé z nurtu-
jacych nas pytan.

Honorata Adameijtis-Antos jest rzeczoznawcq z Pomor-
skiego Towarzystwa Rzeczoznawcédw Majgtkowych w Gdansku.




Stowarzyszenia

VI KONFERENCJA WYCENY NIERUCHOMOSCI ZABYTKOWYCH WAZA - 2007
Lycyllia Glogowska

Tematem tej szostej Konferencji byly ,,Zamki
- wartosé dziedzictwa”. Jak sie okazalo na przykladzie
Zamku w Lace Prudnickiej, nie ma wiekszego problemu
z okreéleniem warto§ci zamku, ale jest problem z okresle-
niem warto§ci dziedzictwa, ktéra moze jest wartoScig histo-
ryczng, moze emocjonalng, a moze estetyczng. W przypad-
ku kazdej nieruchomosci zabytkowej rodzg sie te same wat-
pliwoéci i dylematy i nawet takie spotkania ich nie
rozstrzygna.

Krakowskie konferencje na temat zabytkdw majg przede
wszystkim na celu zaprezentowanie aspektéw prawnych,
konserwatorskich, architektonicznych, ekonomicznych
i przyblizenie warsztatu wyceny dla poszczegdlnych rodza-
jow zabytkdow. Czy to beda palace, zespoly dworskie, synago-
gl, czy tez zamki, zetkniecie sie z materia tych obiektéw po-
zwala lepiej i doglebniej rozumie¢ ich charakter, cech
i funkcje. L

Historia zamkow polskich |

Tym razem gosciliSmy w przepieknych wnetrzach
Zamku Krélewskiego na Wawelu, Zamku w Pieskowej
Skale i w Zamku w Korzkwi, gdzie wystuchaliémy wykta-
déw znawcow tematu, miedzy innymi prof. Andrzeja Ka-
dluczki, na temat historii zamkow polskich, ich dnia dzisiej-
szego 1 perspektyw na przyszlosé. Z wykladu dowiedzielismy
sie, iz z zamierzenia pierwotnego zamki byly budowane jako
system obronny, dopiero w poZniejszych czasach przybieraly
formy rozbudowane, wielocztonowe, zmieniajace je na obiek-
ty o innych niz pierwotnie zalozone funkeje. Koniec dwudzie-
stego wieku byt w Polsce przelomem w ochronie zabytkdw
architektury obronnej. Stalo sie tak, gdyz byli wlaciciele od-
zyskali swoje dobra, kredyty umozliwily im uzyskanie érod-
kéw na remonty konserwatorskie, a co za tym idzie bylo
mozliwe przywrécenie $wietnosei dawnym zamkom i rezy-
dencjom. Waznym elementem w procesie odbudowy czy re-
konstrukeji jest problem konserwatorski. Weigz obowiazuja-
ce zasady konserwatorskie ujete w Karcie Weneckiej, choé
pochodza z 1965 r nie stracily na aktualnosci. Stanowia oné,
ze wszystkie nieistniejace czesci, co do ktorych form istnieja
watpliwosci, nie moga by¢ swobodnie rekonstruowane i po-
winny by¢ wyrazem bylej epoki. Moze, jak stwierdzil Woje-
wodzki Konserwator Zabytkéw Jan Janczykowski, przyszed?
czas na okreélenie nowych regul postepowania konserwator-
skiego, ustalenia granic ingerencji w rekonstrukcje, odpowie-
dzi na pytanie co lepiej: czy przy braku podstaw naukowych
do rekonstrukeji budowaé atrapy, czy tez pozostaé przy ru-
inie. Trudno znalezé jedynie stuszna odpowiedz.

Jak zarzgdza¢ obiektami zamkowymi

Kolgjnym pytaniem, na ktore szukalismy odpowiedzi, bylto
w jaki sposob sa zarzadzane obiekty zamkowe o réznym stanie
prawnym. Jeden, bedacy wlasnoécig Skarbu Panstwa, a drugi
bedacy wlasnoscig osoby prywatnej. Pierwszy to Zamek w Pie-
skowej Skale — zamek obronny, o charakterze rezydencjonal-
nym, ktorego &wietnoéé zostala przywrécona po II Wojnie
Swiatowej (wezeéniej byly tu biura i magazyny rolnicze).
Obiekt ten jest oddzialem Zamku Krélewskiego na Wawelu
1 pelni, z racji odpowiedzialnoci za kulture, funkcje muzealns.
Jak wiemy, zarzadzanie takim obiektem wigze sie z wielks od-
powiedzialnoécig (bardzo bogate zbiory, wysokie koszty, a wply-
wy niewielkie z biletéw wstepu, wystaw, programéw edukacyj-
nych i malej komercji). Tak wiec obiekt ten utrzymywany jest
z dotacji Panstwa. Inne funkcje przejmujg na siebie zamki
znajdujace sie w posiadaniu prywatnych osob. Sa to zwykle
obiekty komercyjne, o charakterze osrodkéw recepeyjno-konfe-
rencyjnych z zapleczem noclegowym i gastronomicznym, nie-
ktdre ze wspanialy infrastrukturg takg jak sale balowe, kryte
baseny, sale teatralne, korty tenisowe (np. zamek w Kliczko-
wie). Maja Bogdani oméwita rézne zalozenia wiasciciela dla jak
najkrétszego okresu zwrotu kapitatu (na przyktadzie zamku w
Lace Prudnickiej czy tez przepicknego zamku w Kliczkowie).
Poznali$my koszty inwestycji w zakresie realizacji odbudowy
i adaptacji obiektu, analize zwrotu inwestycji, przyszie docho-
dy i koszty utrzymania obiektu zabytkowego. Prezentacja
Zamku w Kliczkowie przez Panig prezes Magdalene Piasecka-
-Ludwin pokazala nam etapy przygotowan i realizacji inwesty-
¢ji, adaptacji obiektu wraz z jego otoczeniem na z prawdziwego
zdarzenia centrum konferencyjno-rekreacyjne, wraz z parkiem
krajobrazowym. Swietnosé tego przepigknego obiektu zostata
przywrocona w ciagu dwoch lat. Powstato tam, przy zachowa-
niu wartosei historyeznych i zabytkowych, centrum konferen-
cyjno-wypoczynkowe dla 200 oséb. Wycena kosztéw, o ktérych
mowila pani prezes w zakresie realizacji odbudowy i adaptacji
obiektu dla przyjetego projektu funkcjonalnego, jego wyposaze-
nia oraz uruchomienia, pozwolita okresli¢ wartoé¢ inwestycji.
Z informacji wlascicieli, lub zarzadzajacych uzyskaliSmy w cza-
sie sobotnich warsztatéw praktyczne informacje do naszego
warsztatu zawodowego.

Rynek europejskich hoteli zamkowych

Na koniec zapoznali$my sie z rynkiem hoteli zamkowych
w Europie, jako ekskluzywnego segmentu rynku. W bardzo
obrazowy sposob Krzysztof Bartu$ przyblizyl nam monito-
ring rynku hoteli zamkowych. Na tle cen zamkéw europej-
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O DRZEWACH | KRZEWACH W ZWIERZYNCU

Ibigniew Januszewski

Regionalne Stowarzyszenie Rzeczoznawcéw Ma-
jatkowych w Lublinie zorganizowalo w dniach od 1
do 2 czerwca 2007 r, w Zwierzyiicu, seminarium
na temat: ,Rozpoznawanie drzew i krzewodw le-
$nych...”. Zajecia na terenie Roztoczanskiego Parku Naro-
dowego, na sciezce dydaktycznej na Bukowg Gore, prowadzit
inz. Wiestaw Drozdziel.

Scisly rezerwat przyrody, jakim jest Bukowa Géra, odsto-
nil przed nami swdj pierwotny charakter siedlisk drzewosta-
néw sosnowych, jodtowych i bukowych. Obejrzelismy réw-
niez, w rejonie stawéw ,,Echo”, dume parku, jaka bez watpie-
nia sg Koniki Polskie. 10 km trasa rozpoznawania flory
i typow siedlisk doprowadzila nas do wsi Sochy. Piekny to

celu kazdy z nas mial obowigzek wzigé udzial w 6 km sply-
wie kajakowym po rzece Wieprz i 35 km rajdzie rowerowym
na trasie Zwierzyniec — Goérecko Koscielne - Zwierzyniec.
Trasy tych zajec¢ opracowal i prowadzit kol. Marian Koman
a pogode - burze z piorunami, ulewny deszcz i piekne stonce
- zapewnil zarzad naszego stowarzyszenia.

Zwierzyniec i okolice to wymarzone tereny dla kajakarzy
1 rowerzystéw. Rzeka Wieprz wije sie w tym miejscu urokli-
wie malowniczymi meandrami. Trasa rajdu rowerowego bie-
gla Sciezkami leénymi tuz obok stawéw ,Echo”, Czarnego
Stawu, Debu Florian, przez Florianke, do Gérecka Kosciel-
nego. W drodze powrotnej zobaczyliSmy zapore wraz z elek-
trownia na rzece Szum oraz Placzgcy Kamien na wzgérzu

i malowniczy fragment Roztocza Srodkowego.

Wrysoka.

W planie zajeé¢ oprécz czesci typowo seminaryjne]j przewi-

dziano zajecia z wychowania fizycznego, poprawiajace krze-
pe, tezyzne fizyczng kazdego z uczestnikéw szkolenia. W tym

Zbigniew Januszewski jest szefem RSRM w Lublinie.
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SUBTELNY CZAR SIEKIERY

Ewa Wojciul

skich ceny pokoi w polskich hotelach
zamkowych sg jeszcze zachecajace. Dla
klienta zamek to ladunek emocjonalny
to przynaleznosé do elity, to luksus, to
zywa historia zamknieta w kamieniach
to legenda i moda. Dlatego tez zamki,
jak wynikalo z przykladéw przedsta-
wianych przez prelegentow, to per-
spektywicznie dobra inwestycja,
przy funkeji komercyjnej zwracajgca
sie w miare szybko.

Nie zawiedli nas wierni hobbysci
nieruchomoéci zabytkowych, osoby
o wyszukane] wrazliwosci, nie zawio-
dla nas aura oraz zyczliwo§c osob z na-
mi wspdlpracujgcych. Jak sadze nie za-
braklo niecodziennego klimatu miejse
i milych co dwa lata odnawianych spo-
tkan towarzyskich. Nie zabraklo hoj-
nosci darczyncéw na cel charytatywny
ktory jest elementem tych Konferencji
a to pomocy dzieciom niepelnospraw-
nym. Tym razem plakat Konferencji
trafit do hojnej malopolanki Pani Ja-
dwigi Adam. Dziekujemy.

Fotoreportaz str. 11.

Lucyllia Glogowska, szefowa
Matopolskiego SRM.
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Co oznacza okreslenie ,siekiera”

dla geodety dowiedziatam sie nie-
dawno. Jesli ktokolwiek jeszcze nie
wie, to juz mowie: jest to dziatka
w ksztalcie litery ,,L”. Moze zresztg
nie jest to okreslenie powszechne,
w kazdym bqgdZ razie podzial
z udzialem siekiery przeprowadza
sie z przykrej koniecznosci.

Rynek dziatek budowlanych tez
nie przepada za siekierq. Bo to
i ksztalt malo zwarty, i ogrodzenie
diugie jak na dang powierzchnie,
i media trzeba ciqggngd, i zagospo-
darowanie paska lgczgcego reszte
terenu z ulicg jest bardzo ograniczo-
ne. A w wypadku dzialki uzytkowej
ksztalt utrudnia zachecajgceq ekspo-
zycje.

Jako dygresje przypomne poda-
wang juz kiedys informacje, iz za-
pozyczona z dalekiego wschodu
SSztuka”  zagospodarowywania

przestrzeni zyciowej zwana feng
shui takze nie lubi siekiery. A scislej
mowige, jej agresywnego kuzy-
na - topora rzeinickiego. Wedtug
wyznawcéw owego przesqdu dom
w ksztatcie litery , L7 jest niekorzyst-
ny dla mieszkancow, gdyz: ,Takie
domy sq nie wywazone i niekom-
pletne. Litera L ksztaltem przypo-
mina topor rzeznicki: dtuzsza Scia-
na stanowi trzonek, krotsza - ostrze.
W pokoju lub czesci domu o takim
ksztalcie nie wolno spaé, jesé ani
pracowac. Wszyscy, ktorzy przeby-
wajg tam zbyt dlugo, stajq sie ner-
wowi, wybuchowi i narazeni sq
na rozmaite wypadki” (zaintereso-
wanym podam Zrédlo).

Nie mam waqtpliwosci, ze - gdy
mam cokolwiek do powiedzenia
- siekiere powinnam odradzaé.
A jednak raz w mojej praktyce taki
ksztalt dziatki okazal sie korzyst-
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niejszy od innego. Po prostu trafil
ste klient o wyjgtkowych upodoba-
niach. I on upart sie na siekiere,
marzyt o siekierze, zazqdal specjal-
nie takiego podziatu dziatki i kupit
siekiere za ciezkie pienigdze.

Mam znajomego — wlasciciela
agencji nieruchomosci. Powiedziaf
kiedys, ze od lat nikogo nie nama-
wia do kupna. Wozi klienta na wizje
lokalne i czeka na ,blysk w oku”.
Blysk ten zas moze pojawic zupeltnie
niespodziewanie. Nie ma to zadne-
go zwiqzku z obiektywnymi zaleta-
mi rynkowymi - nieruchomosct ku-
puje sie rzadko, czasem raz na cale
zycie. Mieszkanie czy dom ma za-
pewnic nie tylko potrzebe posiada-
nia dachu nad glowg, ale takze za-
spokoic¢ gtod marzeni. A marzenia
dochodzq do glosu czasem na wi-
dok czegos, co zniecheca wszyst-
kich innych.

Jaskrawy przyklad
ostatnich lat, z kto-
rym sie zetkne-
tam doty-
ey
nieru-
chomosci
szczegol-
nej. Byt to
dom, ktory
zaczeto
wznosi¢ 20
lat temu i pra-
ce przerwano
w potowie. Ro-
dzina troche po-
mieszkala w iscie
spartanskich warun-
kach, potem dom sprzedala.
Przez nastepne 5 lat budynek stal
praktycznie bez opieki. Nowy wiasci-
ciel przyjezdzal raz na miesige, wy-
mienial zamki po poprzednim wla-
maniu, wywozil czes¢ Smieci. Po jego
odjezdzie do domu znow wlamywali
sie bezdomni. Pomalutku ogrod za-
rost chwastami, a dom zaczol stra-

szy¢ oderwanymi deskami na pod-
daszu 1 wybitymi oknami. Czasem
kolo niego przejezdzatam. Widok byt
zalosny.

Niedawno wyceniatam te nieru-
chomosé pod kredyt. Nabylo go
mtode matzenstwo. Dwoje
sympatycznych ludzi opo-
wiadato  mi, jak
od dluzszego czasu
szukali  wlasnie
czegoé takiego.
Z zachwytem

uka-
zali mi
zalety do-

mu - cieka-

wy rozklad,
nietypowq bryle
budynku, rozczula-
Jace kolumienki
na pigtrze, potozenie tuz
przy centrum, cho¢ z boku,

mase zieleni wokdl, sliczny

gaik sumakowy w ogrodzie.
Mtody nabyweca biegal z miarkg
po zdewastowanych pokojach, pelen
pomystow jak przerobi¢ je na przy-
tulne, urocze wnetrza. Mloda na-
bywezyni zasmiewata sie z nietypo-
wo umieszczonego pokoiku twier-
dzge, ze ich dziecko bedzie miafo

najdziwniejszy w Swiecie salonik.

Zobaczytam wtedy to okropne do-

miszcze w innym swietle — ukazalo

mi sie pelne powabu i nadziel
na przysztosé.

Mozna bylo im pozazdroscié

- niekoniecznie tego wtasnie do-

mu, ale na pewno tego, ze

znaleZli  materie

do realizacji

swojej
wymarzo-
nej wizji.
Drugi przy-
padek dotyczyl za-
pracowanego i zago-
nionego malzeristwa
w srednim wieku, kitdre
postanowifo zamienic¢
mieszkanie w bloku i malg
dziatke na pierwszy i ostatni
w zyciu dom. Okreslili mozliwy
dla siebie przedzial cenowy i zacze-
li szukac. Przez dwa lata oglgdali
dziesigtki domow. Wybrali z nich
weale nie najtanszy, za to najmniej-
szy, polozony najdalej od centrum,
z najbardziej zapuszczonym ogro-
dem, najmniej wykonczony, z naj-
trudniejszym dojazdem. Teraz,
po prawie roku sq zachwyceni, ze
dokonali tak dobrego wyboru. Ow-
szem - trzeba troche dojezdzad, ale
to drobiazg. Bo ogridek zakladajg
od podstaw, bo wokdl domu sq
sliczne drzewa, bo pod dziatke pod-
chodzq sarny, zajgce i bazanty, bo
cisza, bo czysto, bo uroczo, bo do-
mek o architekturze jak z bajki
i cieplutki, bo wyjscie z salonu
na taras, a tuz przy tarasie brzozka,
a pod brzozkqg chlodne piwo
w weekend. Czego i Panstwu — jesli
macie takie marzenia - zycze...
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Nowosci wydawnicze

NOWOSCI WYDAWNICZE

Henryk Jankowski

Szacowanie wartosci roslin
sadowniczych na plantacjach
towarowych, oraz upraw ogrodni-
czych w ogrodach dziatkowych

Y i przydomowych przy ustalaniv

| odszkodowania za wywlaszczenie

Krzysztof Zmarlicki

Biblioteczka Rzeczoznawcy Majgtkowego
Polska Federacja Stowarzyszer Rzeczoznawcéw Majgtkowych
Warszawa 2007 .

Celem nowego opracowania, ktérego pierwsze wydanie
ukazalo sie w 2002 roku, jest przedstawienie sposobu szaco-
wania wartoci upraw roélin ogrodniczych. Poradnik przygo-
towany przez Pracownika Instytutu Sadownictwa i Kwia-
ciarstwa w Skierniewicach, sklada sie z czterech czesci obej-
mujaeych nastepujgce zagadnienia:

@ podstawowe wiadomosci o sadach i ogrodach dziatkowych

@ zalozenia metodyczne okreslania wartosci roélin w sa-
dach towarowych

® zalozenia metodyczne okre§lania wartosci roélin w ogro-
dach dziatkowych i przydomowych

® postepowanie w przypadkach szczegélnych

Ksigzka jest szczegdlnie przydatna przy okreslaniu war-
tosci plantacji kultur wieloletnich w celu ustalenia odszkodo-
wan za wywlaszezenie.

_ Wycena i zarzgdzanie wartoscig
TN przedsiebiorstwa

Piotr Szczepankowski

Wydawnictwo Naukowe PWN
Warszawa 2007 .

Kolejna ksigzka omawiajaca koncepcje
wyceny i kreowania wartoéci przedsiebior-
stwa. Po czeSci teoretycznej (koncepcja zarzadzania wartoscig
przedsiebiorstwa, czynniki ekonomiczne tworzace warto§é
przedsiebiorstwa, pomiar efektywnosci zarzadzania warto-
Scig przedsigbiorstwa) autor omawia zakres i metody wyceny,
koncentruje sie na metodach dochodowych, omawia na przy-
kladach z polskiego rynku kapitalowego, wyceny oparte
na modelu poréwnan rynkowych i metod opartych na mnoz-
nikach rynkowych oraz metod transakeji poréwnywalnych.

W czeéci koficowej przedstawiono jedno z najnowszych
podejs¢ do wyceny, jakim jest teoria opcji rzeczywistych (re-

alnych), ktéra moze by¢ zastosowana do okreslania wartoéci
przedsigbiorstw innowacyjnych oraz oméwiono metody moz-
liwe do zastosowania przy wycenie matych przedsiebiorstw,
wycenie marki (znaku firmowego) oraz efektywnosci plano-
wanych do realizacji transakeji fuzji i przejeé.

W publikacji polozono gléwny nacisk na praktyczng stro-
ne wycen przedsigbiorstw i formulowania strategii zarzgdza-
nia wartoscig ze szczegdlnym uwzglednieniem specyfiki wa-
runkéw rynku polskiego.

Optaty adiacenckie

OPLATY
ADITACENCKIE

Wydanie Il (poprawione i uzupetnione),

Ryszard Cymerman, Cezary Kowalczyk,
Tomasz Telega

Wydawnictwo Educaterra
Olsztyn 2007 r.

Kolejne wydanie (pierwsze ukazato sie w 2005 roku) po-
radnika przyblizajacego istote oplat adiacenckich oraz za-
sad okreslania wartoéci nieruchomoséei dla ich ustalania.
Autorzy dokonali prezentacji poszczegélnych rodzajow
optat adiacenckich, przedstawili fragmenty przepiséw pra-
wa zwigzanych bezpoérednio z optatami adiacenckimi oraz
zapoznali z orzecznictwem prawnym zwigzanych tymi
oplatami.

Analiza finansowa — poradnik

Analiza Miros*ﬂw KObY'eCki
Finansowa
Wydawnictwo Instytutu Doradztwa
Majgtkowego
Warszawa 2007 r.

]
£
:

|2
=

TR
=

)
1
2
g
=
£

i
B

Ksigzka o stosunkowo niewielkiej ob-
Jetosci (104 strony wraz z zalacznikami)
jest instrukejg jak przeprowadzi¢ analize finansowa przed-
sigbiorstwa, jakie mozna wysnué wnioski po przeczytaniu
sprawozdan finansowych, bilansu i rachunku zyskéw i strat,
na czym polegajg: wskaznikowa analiza plynnosci finanso-
wej, analiza przeplywow pienieznych, analiza rotacji (obroto-
wosci).

W koncowej czgsci podano przyklady analizy finansowej
dwoch spélek: dobrze pracujacej i zle pracujacej. Jak twier-
dzi autor we wstepie poradnika, to wszystko nie tylko, ze jest
mozliwe do opanowania, ale naprawde nie jest trudne.
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Legalizacja samowoli tylko do kofica rokv

Gazeta Prawna, 1 czerwca

Juz od polowy czerwea wszystkie osoby, ktore dopuscily sie
samowoli budowlanych miedzy 1 stycznia 1995 r. a 11 lipca
2003 r., tzn. wybudowaly obiekt niezgodnie z przepisami prawa
budowlanego, beda mogly dokonaé bezplatnej legalizacji. Takie
uprawnienie wynika z podpisanej wlasnie przez prezydenta no-
welizacji ustawy z 7 lipca 1984 r. Prawo budowlane (Dz.U. 2006
r. nir 156, poz. 1118 i nr 170, poz. 1217). Z darmowej legalizacji
beda mogly skorzystaé osoby, ktore dopuscily sie samowoli bu-
dowlanej i nigdy nie wystepowaly o pozwolenie na uzytkowanie
obiektu ani nie probowaty w inny sposob zalegalizowaé budow-
li. Konieczne jest rowniez to, by przez co najmniej pie¢ lat przed
11 lipca 2003 r. uzytkowaly nielegalny obiekt. Jezeli warunki te
zostana spelnione, to mozliwe bedzie dokonanie bezplatnej le-
galizacji, ale tylko do konca tego roku. Pézniej trzeba bedzie po-
nosi¢ oplaty wedlug powszechnie obowigzujacych zasad.

Dzi§ procedura legalizacyjna jest kosztowna. Legalizacja
samowoli budowlanej wymaga wniesienia duzej oplaty, ktora
dla domu jednorodzinnego wynosi 50 tys. zi, a garazu 25 tys.
z1. Jezeli kogo$ nie sta¢ na uiszczenie oplaty, to budynek mu-
si zosta¢ wyburzony.

Eksperci nie sa w stanie okresli¢, jak wielka grupa osob
skorzysta z darmowe] legalizacji. Sa zgodni, ze bedzie to
przynajmniej kilkadziesigt obiektéw w kazdym powiecie. Ich
zdaniem tak duza liczba samowoli wynika przede wszystkim
z nieznajomosci przepisow.

Gazeta Stoleczna, 13 czerwca

Wiasciciele dzialek budowlanych, ktorzy ich nie zabuduja
przez trzy-cztery lata, beda co rok placili gminie - az do skut-
ku - specjalny podatek! To najnowszy pomyst ministra budow-
nictwa Andrzeja Aumillera na odmrozenie terenéw pod bu-
downictwo. Ten ,antyspekulacyjny” podatek, ktdry miatby byé
wpisany do przygotowywanego przez resort budownictwa pro-
jektu nowej ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu prze-
strzennym, wynositby 5 proe. wartosei dziatki. Dotyczythy on
tylko tych terenow, ktore zostalyby objete gminnym planem
zagospodarowania, Aumiller zastrzegl, Ze jeszcze nie konsulto-
wal pomystu z Ministerstwem Finanséw. - Tego typu podatek
obcigzajacy niewykorzystywane tereny budowlane istnial w
Polsce przed wajna, a 1 dzi§ mozna znalezé na Swiecie kraje, w
ktérych on obowiazuje - mowi ,,Gazecie” szef Prezydium Kon-
ferencji Inwestoréw Ryszard Kowalski. - Wolatbym jednak, ze-
by nasi urzednicy zrezygnowali z tego pomystu, bo stworza
przepisy, ktore beda obchodzone. Efektem bedzie zas wzrost
kosztéw obrotu dziatkami. (...) Aumiller poinformowal tez o
skierowaniu do uzgodnien miedzyresortowych projektu nowe-
go prawa budowlanego. Na budowe domu jednorodzinnego nie-
potrzebne bedzie pozwolenie. Wystarczyé ma samo zgloszenie

do starostwa powiatowego z dolgczonym projektem domu.
Urzednicy w starostwie mieliby jedynie sprawdzi¢, czy projekt
spelnia wymogi planu zagospodarowania, np. dotyczace linii
zabudowy 1 gabarytow budynku. Zachowane musialyby byé¢
takze odleglosci od dziatek sgsiadow. Brak reakgji urzednikéw
przez miesige oznaczatby zgode na rozpoczecie budowy.

Wywtaszczenie z dziatki droisze

Rzeczpospolita 14 czerwca

Wiasciciele gruntow moga liczyé na wieksze odszkodowa-
nie za wywlaszczenie nieruchomosci pod budowe drég. Takg
szanse daje podpisana w srode przez prezydenta nowelizacja
ustawy o szczegdlnych zasadach inwestycji na drogach. Usta-
la sie w niej, ze wysoko§é odszkodowania ma zalezeé od war-
toéci nieruchomosci w dniu wydania decyzji o wysokosci od-
szkodowania. Obecnie jego wysokos¢ ustala sie w dniu wyda-
nia decyzji o ustaleniu lokalizacji drogi, czyli czasem wiele
lat przed rozpoczeciem inwestycji.

Dom na trasie autostrady

Gazeta Wyborcza, 22 czerwca

Panstwo lub gmina moze w majestacie prawa zabraé ci zie-
mie, nawet z domem, pod budowe drogi. Nalezy ci sie wowczas
odszkodowanie, ale raczej nie licz na to, ze bedziesz miat wplyw
na jego wysokosc — czytamy w ,,Gazecie Wyborczej”. Zgodnie z
obowigzujgeymi od pét roku nowymi przepisami (Ustawa o
szezegolnych zasadach przygotowania i realizacji inwestycji w
zakresie drog krajowych...), ,,wlasciciel w zasadzie ma niewiele
do powiedzenia, jesli przez jego nieruchomos¢ ma przebiegaé
droga lub autostrada. Lepiej nie licz na to, ze o tego typu pla-
nach urzednicy poinformuja cie osobiscie. Ustawa naktada obo-
wigzek zawieszenia, np. na tablicy ogloszen w urzedzie, sto-
sownego obwieszczenia lub zamieszczenia go w lokalnej pra-
sie” — ostrzega Gazeta. Uwaga! Dopiero gdy — w zaleznoéci od
statusu drogi — tzw. decyzje lokalizacyjng wyda wojewoda (dro-
gi krajowe 1 wojewodzkie) lub starosta (powiatowe i gminne),
zostaniesz o niej powiadomiony pisemnie — podaje ,,Gazeta Wy-
borcza”. A co z odszkodowaniem? Niestety nikt cie nie zapyta,
ile chcesz dostaé pieniedzy za swojg nieruchomoéé. Odszkodo-
wanie zostanie wyliczone przez rzeczoznawce majatkowego na
podstawie przepiséw o gospodarce nieruchomosciami, w razie
gporu nie mozna go negocjowaé. Pozostaje wowczas jedynie
droga odwolawcza, z sadem administracyjnym wigcznie. Co
prawda w ustawie zapisano, ze ,,ustalona wartos¢ odszkodowa-
nia nie moze pogorszy¢ warunkéw mieszkaniowych dotycheza-
sowego wiasciciela”, ale nie wyjasniono, jak oblicza¢ te wartosé.

Wybrala Magdalena Jedrzejewska
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WALNE ZEBRANIE W SZCZECINIE

Barbara Kilian, Monika Pieczarka

W dniu 16 czerwca 2007 r. odbylo sie Walne Zebra-
nie Sprawozdawcze Czlonkéw Zachodniopomorskie-
go Stowarzyszenia Rzeczoznawcéw Majatkowych
w Szczecinie. Nasze spotkanie zaszczycil swoja obec-
noscig wiceprezydent PFSRM Krzysztof Urbaniczyk.

Zachodniopomorscy Rzeczoznawcy Majatkowi wystuchali
Sprawozdania z dzialalnosci Zarzadu, ktére przedstawit Pre-
zes Zarzadu Wladyslaw Gorka. Sprawozdanie ziozyli réwniez
Gerard Fronczak z dzialalnoéci Komisji Opiniujgeej, Zdzistaw
Adamek z dzialalnosci organizacyjno-finansowej oraz Julian
Krzysztof Magdziak z dziatalnosci Sadu Kolezefiskiego. Calo-
ksztalt dziatalnodci merytorycznej Sto-
warzyszenia podsumowata w sprawoz-
daniu przewodniczgca Komisji Rewizyj-
nej Ewa Krudos.

W trakcie sprawozdania Prezesa,
podsumowujacego kolejny rok dziatalno-
sci Stowarzyszenia wyrdzniono najak-
tywniejszych Naszych Czlonkéw, ktorzy
angazowali sie w prace na rzecz rozwoju
Stowarzyszenia i promogji zawodu: Kole-
ge Zdzistawa Adamka za szczegdlne za-
angazowanie w sprawy organizacyjno-
-gospodarcze Stowarzyszenia i na rzecz
dobrego wizerunku bieglego sadowego; pozostalych czlonkéw
Zarzadu w osobach: Janusza Detki, Krystyny Przydzial, Hali-
ny Stankowskiej, Barbary Kilian i llony Ciechorskiej za calo-
ksztalt dzialalnosci na rzecz prestizu i pracy Zarzadu; Kolezan-
ki Ewe Krudos i Tamare Regulska oraz Kolegéw Arkadiusza
Czechowskiego, Gerarda Fronczaka i Juliana Krzysztofa Mag-
dziaka za otwarcie i dyspozycyjnosé w poczynaniach na rzecz

Stowarzyszenia; a takze Monike Pieczarke za opracowanie
i aktualizacje strony internetowej Stowarzyszenia oraz biezace
uzupetnianie informatora o Stowarzyszeniu. Szczegélnie Pre-
zes podziekowal Kolezance Halinie Stankowskiej za dziesiecio-
letnie kompetentne pelnienie obowiazkéw pelnomocnika ds.
praktyk zawodowych przy Stowarzyszeniu oraz Kolezance
Malgorzacie Snarskiej za gotowosé przejecia jej obowiazkéw.

Gromkimi oklaskami podziekowano Kolegom Stanistawo-
wi Swora i Krzysztofowi Babskiemu za osiagniete wyniki
w Turnieju Tenisa Ziemnego w 2007 r. i za godne reprezento-
wanie naszego Srodowiska rzeczoznawcéw na arenie krajowej.

Po merytoryeznej dyskusji i udzieleniu jednogloénie abso-
lutorium Zarzadowi Stowarzyszenia glos zabral nasz honoro-
wy gos¢ wiceprezydent PFSRM Krzysztof Urbanczyk. W spo-
sob niekonwencjonalny, ale bardzo kompetentny przedstawit
udzial naszych przedstawicieli z Federacji w aktualnie przy-
gotowywanych zmianach w przepisach prawa (trudnosci
1 obawy, czy glos naszego srodowiska bedzie uwzgledniony
w tworzgcym si¢ prawie). Oméwil i wyjasnit role, jaka maja
spelnia¢ w dzialalnosci rzeczoznawcy majatkowego opraco-
wywane nowe Standardy Zawodowe, noty interpretacyjne
1 zeszyty metodyczne. Na podsumowanie swojego wystapie-
nia, jako przedstawiciel Slqskiego Stowarzyszenia Rzeczo-
znawcow Majatkowych, zaprezentowal program Krajowej
Konferencji Rzeczoznaweéw Majatkowych z Biesiadg Slqskq
1 zaprosil nas do aktywnego uczestnictwa w XVI Krajowej
Konferencji, ktéra odbedzie sie w dniach 20-22 wrze-
snia 2007 r. Za merytoryczna dys-
kusje, wyjaénienia, cheé udzialu
w Walnym Zebraniu Czlonkéw
1 poSwiecenie (przebyé 1 400 km
by spotkaé sie z rzeczoznawcami)
zostal nagrodzony gromkimi bra-
wami i w podziekowaniu otrzymal
Album Rzeczoznawcoéw Majatko-
wych Zachodniopomorskiego Sto-
' warzyszenia Rzeczoznawcow Ma-

. Jatkowych w Szczecinie.
i Nastepnie Wiladyslaw Gorka
przedstawil ciekawe wyniki i wnio-

ski z pracy pt. ,,Sylwetka Zachodniopomorskiego Rzeczoznaw-
cy Majatkowego”, opracowanej na podstawie 110 ankiet prze-
prowadzonych w 2005 r. pomiedzy rzeczoznawcami majatko-
Wymi naszego regionu.

Okres sprawozdawczy nalezy do udanych, mobilizujacy
do aktywnej pracy na rzecz naszego Srodowiska i oddzialy-
wania na rzeczoznawcow niezrzeszonych,
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Z ZYCIA FEDERACJI

Opracowata Marta Gdrska

KWIECIEN

i  12-13 kwietnia. W tych dniach mialy miejsce obrady Ra-
dy Krajowej. Podczas nich wybrano sktad Zespotu ds. Bieglych
Sadowych z Malgorzatg Skapsks jako przewodniczaca. Ponad-
to postanowiono, ze organizatorem XVII Konferengji Rzeczo-
znawcow Majatkowych w 2008 roku bedzie Wielkopolskie Sto-
warzyszenie Rzeczoznaweéw Majatkowych w Poznaniu.

Z najwazniejszych spraw — uchwalono 2 standardy: Stan-
dard KSWS 2 Wycena dla celéw sprawozdan finansowych
w rozumieniu ustawy o rachunkowos$ci oraz Standard
KSWS 1.1 Wyceny nieruchomosci pozostawionych poza obec-
nymi granicami Rzeczypospolitej Polskiej dla potrzeb reali-
zacji prawa do rekompensaty. Do czasu opublikowania
i uzgodnienia projektow standardéw przyjetych uchwatami
Rady, standardy te maja, status not interpretacyjnych, zale-
canych do stosowania.

Z wydarzen nadzwyczajnych — goéciem Rady Krajowej
byt Sekretarz Stanu w Ministerstwie Budownictwa, Pan
Piotr Styczen (rozmowe czlonkow Rady z Ministrem
publikujemy na str. 2 - 5).

MAJ

iw 7 maja. W siedzibie Federacji odbylo sie spotkanie,
w ktérym udziat wzieli: czlonkowie Zarzadu Andrzej Hopper
i dJerzy Filipiak, Przewodniczaca Stowarzyszenia Rzeczo-
znawcow Majatkowych Wojewddztwa Wielkopolskiego An-
na Poszyler, oraz pelnomocnik zarzadu ds. PR Marta Gérska
z zaproszonym reprezentantem grupy inicjatywnej organizu-
jacej Kongres Rzeczoznawcow Majatkowych, Witoldem Sol-
skim. Zorganizowanie spotkania zalecita Rada Krajowa
PFSRM w nawiazaniu do korespondencji, jaka w ostatnim
czasie byla rozsylana przez dzialajacego w imieniu grupy ini-
cjatywnej Witolda Solskiego do rzeczoznawcéw majatko-
wych, czlonkéw sfederowanych stowarzyszef.Dotyczyta ona
inicjatywy zwolania Kongresu Rzeczoznawcow Majatkowych
i kreowania nowych struktur organizacyjnych.

Uczestnicy zgodzili sie, ze jakiekolwiek nowe rozwigzania
prawne i organizacyjne nie moga przekresli¢ dorobku kilku-
nastu lat dziatalnosci Federacji kierujacej érodowiskiem rze-
czoznawcow majatkowych. Ruch stowarzyszeniowy, §wiado-
my zagrozen plynacych z obserwowanych wadliwych rozwia-
zan prawnych oraz nowych wyzwan stawianych na §wiecie
rzeczoznawstwu majgtkowemu opracowal i przyjal uchwalg
Rady Krajowej dokument: ,Kierunki rozwoju zawodu rze-
czoznawcy majatkowego w Polsce”. Uczestnicy spotkania
zgodzili sie, ze wspdlna troska powinno byé tworzenie wa-

runkow do realizagji przyjetych tam rozwigzan i ich konse-

kwentne wdrazanie oraz w miare zmiany otoczenia rynku

dzialan rzeczoznawcéw majatkowych jego dalsza modyfika-
cja i uszezegblowianie a przede wszystkim sukcesywne wpro-
wadzanie w zycie.

Strony spotkania wymienily poglady dotyczace skutkéw
zorganizowania Kongresu. Przedyskutowano celowosé jego
organizacji, dzielgc sie przemyéleniami na temat mozliwych
wynikajacych z tego korzysci, jak i zagrozen dla zachowania
dotychczasowego dorobku zawodu. Na tej podstawie wspdl-
nie okreslono ramy, w ktorych miesci¢ sie powinny wszelkie
podejmowane dzialania przez nasze érodowisko zawodowe:
1. Priorytetem poczynaf powinno byé przede wszystkim

wprowadzanie w zycie i rozwijanie uzgodnionych weze-

éniej ,,Kierunkéw rozwoju zawodu rzeczoznawcy majat-
kowego”. Duzy nacisk szczegélnie nalezy polozy¢ na pil-
na koniecznos¢ zmiany Polskiej Federacji Stowarzyszen

Rzeczoznawcow Majatkowych na Polskg Federacje Rze-

czoznaweow Majatkowych. Zarzad Federacji zapewnil, ze

podjeto juz okreslone starania o dokonanie powyzszej
zmiany, i jednoczesnie zachecit do wspdlnych prac nad jej
urzeczywistnieniem.,

2. Jednym z najwazniejszych dazen obecnego Zarzadu Federa-
¢ji jest utworzenie samorzadu zawodowego rzeczoznawcow
majatkowych jako samorzadu zawodu zaufania publiczne-
go w oparciu o art. 17 Konstytucji. Zawéd rzeczoznawcy
majatkowego zostal uznany zawodem zaufania publicznego
w wyroku Trybunatu Konstytucyjnego z pazdziernika 2005
r. Przypomniano, ze gotowy projekt ustawy o takim samo-
rzadzie zawodowym przekazany zostat do Rady Ministréw
w 2004 r, jednak na skutek ,zawirowan politycznych” nie
nadano mu dalszego biegu w procesie legislacji. Uznano, ze
wszelkie podjete kroki powinny zmierza¢ ku wznowieniu
prac nad utworzeniem takiego wlasnie samorzadu. Zarzad
wyrazil troske, ze ewentualne powolanie innej formy zorga-
nizowania zawodu moze utrudnié prace nad wprowadze-
niem formy gwarantujacej rzeczoznawstwu majatkowemu
nalezng mu pozycje zawodowq,

3. Zgodzono sie, ze wszystkim zalezy na podniesieniu rangi
i prestizu zawodu rzeczoznawcy majatkowego. Zgodzono
sie, ze podstawowym czynnikiem decydujgcym o tej ran-
dze jest poziom naszych ustug, koniecznoéé modyfikacji
standardéw do wymogdéw europejskich procedur czynigca
nasza prace dla odbiorcéw przejrzysta, dbanie kazdego
rzeczoznawcy o niezbedng niezaleznosé swej dziatalnosei
i osobiste postawy etyczne. Wszelkie rozwigzania organi-
zacyjne powinny przewidywacé tworzenie warunkow
do ujawniania sie i dominacji takich postaw. O te range
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muszg dba¢ sami rzeczoznawcy, kreujac ja poprzez wia-
Sciwy poziom wykonywane] pracy, niezaleznoéé zawodo-
wg oraz etyczng postawe,

4. Uczestnicy spotkania zgodzili sig, ze trzy powyzej wymie-
nione cele bedg fatwiejsze do zrealizowania w przypadku
Jednosci ruchu zawodowego. Doéwiadczenia innych zawo-
dow zwigzanych z rynkiem nieruchomosci, w ktérych jest
kilku reprezentantéw, sg przyktadem, ze osigganie wspdl-
nych dla zawodu celéw moze byé¢ utrudnione, a w wielu
sytuacjach wrecz niemozliwe. Dlatego uzgodniono, ze
dzialania na rzecz powyzszych zalozen odbywaé sie beda
w ramach struktury organizacyjnej, solidarnie reprezen-
tujacej zawod na szczeblu krajowym i miedzynarodowym.
Zarzad Federacji deklaruje stalg gotowosé wlaczenia sie

do dyskusji i wymiany pogladéw w ramach wyzej nakreslo-

nych warunkéw,

& 22 maja. Odbylo sie kolejne posiedzenie nadzwyczajnej
podkomisji sejmowej komisji infrastruktury ds. nowelizacji
ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami. W pracach brali
udziat ze strony PFRM Zdzistaw Matecki i Krzysztof Urban-
czyk. Tym razem obrady przebiegaly bardzo spokojnie.
Przedstawiciele Federacji zglosili dwie poprawki. Zapropo-
nowali, aby w art. 194 ust. 2 do katalogu obowiazkéw, rze-
czoznawcy majgtkowego, ktore podlegajg odpowiedzialnoéci
zawodowej dopisaé obowigzki wynikajace z art. 174 ust. 7
18. Przypomne, ze sg to ustawowo narzucone sposoby wyko-
nywania zawodu rzeczoznawcy majgtkowego. Druga po-
prawka to zmiana zaproponowana w przedlozeniu rzado-
wym w art. 196 ust. 2, ktory okresla, ze programy wszelkich
szkolen, majgcych na celu doskonalenie zawodowe rzeczo-
znawcow majgtkowych podlegaja uzgodnieniu z ministrem
wlasciwym ds. budownictwa, gospodarki przestrzennej i bu-
downictwa. Obydwie poprawki nie zostaly przyjete, ani od-
rzucone. Strona rzadowa zobowigzala odnieéé¢ sie do tych
poprawek na nastepnym posiedzeniu. Komisja zakoniczyta
czytanie wszystkich poprawek i na nastepnym posiedzeniu

za ok. 2 -3 tygodnie, zostang przeanalizowane jeszcze raz’

niektére poprawki nie do kofica uzgodnione i projekt zosta-
nie przestany do Komisji Infrastruktury.

% 22 maja. W siedzibie PFSRM odbylo sie comiesieczne
posiedzenie Zarzadu Federacji. Obecni na obradach: Czlon-
kowie Zarzadu, Monika Nowakowska (przewodniczaca Ko-
misji Rewizyjnej PFSRM), Zdzislaw Malecki, Krzysztof
Grzesik, Leszek Cieciura, Jan Konowalczuk oraz Marta Gér-
ska obradowali nad ponizszymi tematami:

Stan prac legislacyjnych nad zmianami ustawy o gospo-
darce nieruchomosciami

Panowie Krzysztof Urbaticzyk i Zdzistaw Malecki, uczest-
niczacy z ramienia Federacji w obradach sejmowej podkomi-
§ji pracujacej nad nowelizacjg ustawy o gospodarce nierucho-
mosciami, przekazali krotks relacje z tychze obrad. Przede

wszystkim na uwage zasluguje najwazniejsze postanowienie
Komisji ~ postowie jednogloénie odrzucili poprawke nr 72,
ktéra zmierzala do skreslenia art. 198 ustawy o gospodarce
nieruchomosciami. Tak wiec wg postéw artykul ten powinien
pozosta¢. Jednakze inne zapadle decyzje, mimo iz nie dotycza
bezposrednio zawodu rzeczoznawcy, to dziwig i zaskakuja.
Postowie postanowili, iz wystarczajacymi czynnikami dla po-
siadania licencji posrednika i zarzadey nieruchomosci beda:
wyzsze wyksztalcenie, ukoriczenie kursu i odbycie praktyki.
Oczywiscie, decydujacy glos w tej sprawie beda mieli WSZyscy
postowie uczestniczacy w pézniejszych glosowaniach
nad ustawg. Odnosnie powstania ustawy o trzech zawodach
- prace nad projektem zostaly w chwili obecnej wstrzymane
(zapewne do czasu uchwalenia nowelizacji ustawy o gospo-
darce nieruchomogciami). Zarzad podziekowat zespolowi
uczestniczacemu w pracach legislacyjnych za wlozony wktad
pracy i zobligowat go do dalszych dzialah w tej materii.

Prace nad standardami zawodowymi

Relacjonujacy stan prac na standardami Jan Konowal-
czuk przypomnial, ze uchwalone zostaly juz dwa standardy.
W czerweu na kolejnej Radzie Krajowej zostana uchwalone
kolejne trzy: ,Warto§é rynkowa i wartosé odtworzeniowa”,
»Operat szacunkowy”, ,Wycena dla celéw zabezpieczenia
wierzytelnosci kredytowe;j”. Z ostatnich wymienionych dwa
pierwsze sg juz przygotowane do przedlozenia Radzie Kra-
jowej (wymagaja ewentualnie korekty jezykowej). Trzeci
standard jest uzgadniany z bankowcami. Jednak ostatecz-
ne zaaprobowanie projektu standardu przez bankowcow
jest uzaleznione od przedstawienia im koneepcji wartosci
rynkowej i przede wszystkim nierynkowej nieruchomoéci.

Postanowiono, ze wszystkie trzy projekty standardéw zo-
stang przestane do opinii srodowiskowej w Stowarzyszeniach
do konica maja, aby na najblizszej czerwcowej Radzie Krajo-
wej przedstawi¢ do zatwierdzenia standardy z uwzglednio-
nymi uwagami $rodowiska rzeczoznawcow.

Podjeto decyzje o wystaniu do Ministerstwa do zatwier-
dzenia Iacznie wszystkich pieciu uchwalonych standardéw
wraz z wprowadzeniem, w ktérym zostanie Ministerstwu
przedstawiona polityka przyjmowania standardéw i zasady,
jakimi kierowano sie przy ich uchwalaniu. Przypomniano
takze, ze uchwalone standardy do czasu ich zatwierdzenia
przez Ministra stanowig noty z zaleceniem do stosowania.

Ponadto zadecydowano o powolaniu statego redaktora
technicznego, ktéry czuwatby nad stylistyks i poprawnoscig
sformutowan. Warto, aby byta to jedna osoba, dzigki czemu
stylistyka wszystkich standardéw bytaby jednolita.

Na najblizszej Radzie zostang tez przedstawione sktady
zespolow pracujacych (w ramach Komisji Standardéw)
nad notami interpretacyjnymi.

Zadania Zespotu Ekspertéw Zawodowych

Zespol jest jednostka pomocniczg Zarzadu Federacji. Ta
Jednostka ma przygotowywaé stanowisko érodowiska w spra-
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wach zawodowych na potrzeby wewnetrzne Srodowiska jak
i na potrzeby zewnetrzne. W sprawach wewnetrznych Zesp6t
opracowuje stanowisko na zapytanie lub wniosek kierowany
przez Rade Krajowa, przez Stowarzyszenie lub przez rzeczo-
znawce majatkowego za poérednictwem jego Stowarzyszenia
(to Stowarzyszenie bedzie decydowalo o tym, ktére z pytan
rzeczoznawcow powinno zostaé rozpatrzone przez Zespol).
Poszczegdlne stanowiska sa sporzadzane takze na wniosek
Zarzadu lub z wtasnej inicjatywy Zespotu. Udzielanie odpo-
wiedzi na pytania i zajmowanie stanowiska w sprawach we-
wnetrznych jest nieodplatne.

W sprawach zewnetrznych Zespol udziela odpowiedzi
na pytanie sadu, prokuratury, ministerstwa itp., a takie
zabiera stanowisko w sprawach zleconych przez inne pod-
mioty. Dzialania Zespotu dla potrzeb zewnetrznych jest od-
platne (zasady odplatnodci zostaly uchwalone przez Rade
Krajowa).

Dzialania Zespotu powinny zmierza¢ do tego, aby moc
zajmowaé stanowisko w kazdej sprawie, zwigzanej z nieru-
chomoéciami. Nie bez znaczenia pozostaje takze kwestia pu-
blikacji tychze stanowisk. Jedng z propozycji, jakie pojawily
sie w wyniku dyskusji nad formami publikacji, jest publiko-
wanie poszezegolnych stanowisk Zespolu Ekspertow w ze-
szytach metodycznych Komisji Standardéw lub jako dodat-
kowa wkiadka do tych zeszytow.

Relacja z posiedzenia TEGOVA

Obecny na zebraniu Zarzadu Krzysztof Grzesik zdal
relacje z posiedzenia TEGOVA w Petersburgu
w dniach 26-28 kwietnia, w ktorym uczestniczyl wraz
z Danuta Jedrzejewska-Szmek z ramienia PFSRM.
Do najwazniejszych spraw nalezalo przedstawienie pierw-
szej wersji standardéw europejskich oraz pilotazowego
projektu uznania zawodowego. W zwiazku z tym, iz Pol-
ska (obok Francji) jest odpowiedzialna za przedstawienie
propozycji pilotazowej uznania zawodowego, sporzgdzenie
takiego projektu jest niezmiernie istotne z punktu widze-
nia wiarygodnosci i wizerunku Federacji. Przyjeto wigc
zalozenie, ze projekt bedzie gotowy do konca czerweab. r.,
aby mogt zostaé przedstawiony na kolejnym Zgromadze-
niu TEGOVA jesienia br. Krzysztof Grzesik poinformowal
takze zebranych o objeciu stanowiska Przewodniczacego
Zarzadu TEGOVA przez reprezentanta Wielkiej Brytanii,
Rogera Messenger (Krdlewski Instytut IRRV). TEGOVA
poszerzyla sie o organizacje slowackich rzeczoznawcow
majatkowych (SAEZ) oraz jedno ze stowarzyszen notariu-
szy francuskich (CSN).

CZERWIEC

= 4 czerwea. W Warszawie, w siedzibie PFSEM odbylo sie
nadzwyczajne posiedzenie Zarzadu Federacji. W obradach
uczestniczyli: Andrzej Hopfer, Jerzy Filipiak, Monika Nowa-
kowska (Komisja Rewizyjna), Marta Gorska (pelnomoenik

Zarzadu ds. PR). Ponadto telefonicznie konsultowano sie

z Jerzym Adamiczka i Krzysztofem Urbanezykiem (wicepre-

zydenci) oraz Zdzistawa Ledzion-Trojanowska (Przewodni-

czaca Rady Programowo-Naukowej). Podczas obrad:

1. Uzgodniono zasady uczestniczenia przedstawicieli Pol-
skiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatko-
wych w spotkaniu rzeczoznawcow majatkowych w Po-
znaniu w dniach 5-6 czerwca Reprezentantami Federacji
beda: Jerzy Adamiczka (wiceprezydent) oraz Zdzistawa
Ledzion-Trojanowska (Przewodniczaca Rady Programo-
wo-Naukowej).

2. Przyjeto do wiadomoscei informacje o rezygnacji Zygmunta
Bojara z funkeji Przewodniczacego Komisji Etyki. Zarzad
na najblizszej Radzie Krajowej zaproponuje kandydature
na to stanowisko.

3. Zarzad, na wniosek Oddzialu Olsztynskiego PSRM zwra-
ca sie do pelnomocnika Zarzadu ds. praktyk zawodo-
wych, Barbary Katarzyny Stasiak z sugestig zorganizo-
wania spotkania wszystkich regionalnych pelnomocni-
kéw ds. praktyk zawodowych i ustalenia zasad ich
funkcjonowania.

4. Zarzad zwraca sie do Zenona Marczuka, aby w terminie
do 10 czerwca przekazal do biura Federacji uzupelniony
i poprawiony zgodnie z wytycznymi Rady Krajowej regu-
lamin przyznawania $wiadectwa uznania zawodowego.
Regulamin zostanie przedstawiony Radzie Krajowej
do zatwierdzenia.

5. Komisja Standardéw przekaze Zarzadowi w dniu
5 czerwcea projekty trzech standardow. Projekty te Zarzad
przekaze niezwlocznie do Stowarzyszen z prosba, aby
w terminie do 20 czerwea dokonaly konsultacji srodowi-
skowe]j 1 wraz z naniesionymi uwagami przekazaly po-
nownie do biura Federacji. Projekty wraz z uwagami zo-
stang przedstawione Radzie Krajowe;.

6. Zarzad postanowil wprowadzié¢ do porzadku obrad naj-
blizszej Rady Krajowej punkt dotyczacy zasad funkejono-
wania strony internetowej Federacji i najwazniejszych
problemdw zwigzanych z korzystaniem ze strony.

7. Zarzad przyjal do wiadomoSci rezygnacje Krzysztofa
Trynkosa z funkcji pelnomocnika Zarzadu ds. Internetu.

w  5-6 czerwea. W Osrodku Szkoleniowym Sit Powietrz-
nych w Kiekrzu k/Poznania odbyt sie Kongres Rzeczoznaw-
cow Majatkowych, na ktérym podjeto inicjatywe utworzenia
Izby Gospodarczej Rzeczoznawcow Majatkowych. W spotka-
niu z ramienia Federacji uczestniczyli: Jerzy Adamiczka (wi-
ceprezydent) oraz Zdzislawa Ledzion-Trojanowska (Prze-
wodniczaca Rady Programowo-Naukowej).

1w 13-14 czerweca. O odbylo sie ostatnie posiedzenie
nadzwyczajne] podkomisji sejmowej komisji infrastruktu-
ry ds. nowelizacji ustawy o gospodarce nieruchomoscia-
mi. W pracach brali udzial ze strony PFSRM kol. Zdzi-
staw Matecki i Krzysztof Urbanczyk. Posiedzenie to bylo
posiedzeniem podsumowujacym dotychczasowg prace
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podkomisji. Dokonano pewnego podsumowania i doprecy-

zowania pewnych zapisow.

Najistotniejsze zmiany w ustawie, a dotyczgce naszego zawo-

du rzeczoznawcy majatkowego to zapisy:

1. W art. 46 po ust. 1 dodano ust. 1a w brzmieniu: ,,1a. Usta-
lenie oplaty adiacenckiej nastepuje po uzyskaniu opinii
rzeczoznawcy majatkowego, okreslajacej wartosci nieru-
chomoéei”.

2. Art. 177 w ust. 1 pkt 3 otrzymal brzmienie: ,,3/ posiada
wyzsze wyksztalcenie magisterskie”.

3. Art. 177 w ust. 1 pkt 6 utrzymano dotychczasowe brzmienie:

+6/ przeszla z wynikiem pozytywnym postepowanie kwalifi-
kacyjne, w tym zlozyla egzamin dajacy uprawnienia w za-
kresie szacowania nieruchomoéci”.

4. W art. 178 ust. 2 zmieniono katalog kar jakie moga by¢
orzeczone wobec rzeczoznawcy majatkowego z tytutu od-
powiedzialnosci zawodowej.

5. W art. 178 dodano ust. 5 z ktérego wynikaé bedzie, ze rze-
czoznawca majatkowy ktory utracit prawo wykonywania
zawodu na podstawie prawomocnego orzeczenia sadu,
bedzie zobowigzany niezwlocznie zawiadomié o tym fak-
cie wladciwe ministerstwo.

6. W art. 196 ust. 2 zapisano obowigzek uzgadniania, z mini-
strem wlaSciwym do spraw budownictwa, gospodarki
przestrzennej i budownictwa, programy kurséw specjali-
stycznych, szkolen lub seminariow, majacych na celu do-
skonalenie kwalifikacji zawodowych.

7. Art. 198, ktéry w przedlozeniu rzadowym proponowany byt
do wykreslenia w catoscei, zostat utrzymany w dotychczaso-
wym brzmieniu. Pozostale zmiany nie dotycza juz bezpo-
Srednio naszego zawodu. Np. w przypadku ubiegania sie
o licencje posrednika w obrocie nieruchomosciami oraz za-
rzadey nieruchomoéci nie trzeba bedzie zdawaé egzaminu.

= 25-26 czerwca. Rada Krajowa PFSRM przyjeta ww. pro-

jekty standardéw do wdrozenia z terminem do 31 grudnia 2007

r. Wdrozenie to nic innego, jak pewien okres probny, w ktorym

nie dyskutujemy juz, ze ,miat by¢ samochdd sportowy a wyszla

pélciezarowka” tylko testujemy model. Na wniosek Komisji

Standardow Rada Krajowa przyjeta, ze w prace nad standarda-

mi na stale wlaczone zostang w sposob sformalizowany Stowa-

rzyszenia. Zaczynamy o pilnych kwestii wdrozen przyjetych

standardow. Kazdy standard bedzie mial po dwa Stowarzysze-
nia patronujace wdrozeniu i odpowiedzialne za przeprowadze-
nie dyskusji érodowiskowej. W jednym w tych Stowarzyszen
odbedzie konferencja uzgadniajaca z udzialem Komisji Stan-
dardéw. Nastepnie Rada Krajowa uchwali standardy w osta-
tecznej redalcji a te beda przestane do uzgodnienia Ministrowi

Budownictwa. Podobnie jak w przypadku standardéw przyje-

tych w kwietniu br. w okresie do uzgodnienia standardy beda

mialy status not interpretacyjnych.

Wazne jest jednak, ze w podobny sposéb bedg odbywaly sie

prace na pozostalymi standardami i notami interpretacyjny-

mi. Réznica bedzie polegaé na tym, ze nie sg planowane okre-

sy wdrozenia a stowarzyszenia patronackie beda wlaczone

¥

na etapie projektow przyjetych przez Komisje Standardéw.

Radzie Krajowej przedkiadane bedg projekty po dyskusji éro-

dowiskowej z aprobatg patronujgeych Stowarzyszen. Taka or-

ganizacja pracy jest szczegdlnie wazna, poniewaz od wrze-
snia 2007 r. rozpoczynajg dzialania zespoly zajmujace sie naj-
wazniejszymi dla srodowiska notami interpretacyjnymi:
Wycena nieruchomosci w podejsciu dochodowym
Wycena nieruchomosci w podejsciu poréwnawezym
Wycena nieruchomosci w podejsciu kosztowym
Wycena nieruchomosci w podejéciu mieszanym

oraz standardem KSWP 2 Wartoéci nierynkowe.

Stad hasto ,Stowarzyszenia na strat”. Do tej pory jedynie

Lodzkie Stowarzyszenie zadeklarowalo cheé patronowania

Standardowi KSWP 1, oferta zostata przyjeta zgodnie z zasa-

dg ,kto pierwszy ten lepszy” ale w tym przypadku oceniono

takze potencjal tego Srodowiska. Kwestie pozostalych patro-
natoéw sa otwarte, decyzje w tym zakresie bedzie podejmowat

Zarzad PFSRM w uzgodnieniu z Komisjg Standardéw. Plany

pracy nad standardami i notami sg tak bogate, ze dla chet-

nych Stowarzyszen pracy nie zabraknie.

Porzadkujac informacje o stanie prac nad standardami war-

to przypomnie¢, ze zgodnie z uchwalg Rady Krajowej

z 13 kwietnia 2007 r. obowigzuja (ze statusem not interpre-

tacyjnych do czasu uzgodnienia) dwa standardy:

KSWS 1.1. Wycena nieruchomosci pozostawionych po-
za obecnymi granicami Rzeczypospolitej Polskiej dla po-
trzeb realizacji prawa do rekompensaty

KSWS 2 Wycena do celéw sprawozdan finansowych w rozu-
mieniu ustawy o rachunkowosci (aktualizacja i zmiany
redakcyjne Standardu V. 11). [Relacja Jana Konowal-
czukal

w5 28 czerwea, Zwolano posiedzenie Komisji Infrastruktu-

ry Sejmu z porzadkiem dziennym: Rozpatrzenie sprawozda-

nia podkomisji o rzadowym projekcie ustawy o gospodarce
nieruchomo$ciami. Federacje reprezentowali Prezydent An-
drzej Hopfer i Zdzistaw Malecki. Na posiedzenie Minister-
stwo Budownictwa przygotowalo 20 poprawek. Wobec powyz-
szego, posiedzenie Komisji Infrastruktury zostalo zamienione

Z glebokim zalem zawiadamiamy,
ze w dniu 7 czerwea 2007 roku zmarla

SP
Ewa Cegielska

wspaniala Kolezanka,
rzeczoznawca majatkowy z Naszego Stowarzyszenia.
Zawsze bedziemy mieli Jg w pamieci.

Zarzqd, kolezanki i koledzy z SRM we Wroclawiu
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na posiedzenie Podkomisji Infrastruktury, ktora to podkomi-
sja zapoznala sie z poprawkami resortu. Poprawki mialy ge-
neralnie na celu doprecyzowanie dotychczasowych zapisow.
Jednakze kilka poprawek dotyczylo zawodow zwigzanych
z gospodarka nieruchomo$ciami. Omawiano po raz kolejny
kwestie poziomu wyksztalcenia kandydatéw do zawodu rze-
czoznawcy majagtkowego. Utrzymano wymog posiadania wyz-
szego wyksztalcenia magisterskiego, jednakze do dalszych
prac skierowano kwestie posiadania wyksztalcenia dla osdb,
ktore ukonczyly studia wyzsze specjalistyczne.

Kolejna poprawka to wymogi stawiane dla kandydatow
do zawodu zarzadey nieruchomoéci i poérednika w obrocie

nieruchomogciami. Dotychczasowe zapisy dopuszczaly, aby
kandydaci do tych zwodéw wykazywaly sie ukoficzeniem stu-
diéw podyplomowych badz kursow kwalifikacyjnych organi-
zowanych przez organizacje zawodowe. Podkomisja,
na wniosek Ministerstwa Budownictwa, odrzucita mozliwo-
sci ukonezenia kurséw kwalifikacyjnych.

W art. 196 ust. 2, ktory dotyczyt uzgadnianie kurséw spe-
gjalistycznych, szkolen czy seminariéw, majacych na celu do-
skonalenie kwalifikacji zawodowych wykre§lono obowigzek
uzgadniania programéw tych form ksztatcenia ustawicznego
z ministerstwem wlaéciwym do spraw budownictwa, gospo-
darki przestrzennej i budownictwa.
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WSTEPNY PLAN SZKOLEN PFSRM
NA Il POEROCZE 2007 R.

Warsztaty przedegzaminacyjne
Wycena przedsigbiorstw EDYCJA V cz. 1

~ Wycena ograniczonych praw rzeczowych

wrzesien

Seminarium bankowe

Wycena przedsiebiorstw

EDYCJA Vcz. 213
Uwarunkowania prawne i skutki
odszkodowawcze budowy urzadzen
infrastruktury na cudzych
nieruchomoéciach

pazdziernik

listopad

. Studium sadowe cz. 1
grudzien Studium sgdowe cz. 2
Warsztaty przedegzaminacyjne
Wycena @gﬂa zabuzanskiego

ZGLOSZENIA biuro Federacji przyjmuje za posrednic-
twem stowarzyszen regionalnych i na stronie internetowej.

Niezbedne dane zglaszanych oséh: nazwisko i imie,
numer uprawnien zawodowych, data i miejsce urodzenia,

-adres zamieszkania, telefony kontaktowe.

Prosimy o przysylanie zgloszeri z wyprzedzeniem, co
umozliwi nam planowanie szkolen.

Biuro PFSRM jest gotowe zorganizowa¢ wiecej szko-
len w miare potrzeb z Pafistwa strony.

Adres PFSRM:
00-695 Warszawa, ul. Nowogrodzka 50
tel; 022/ 627 11 42, fax; 022/ 627 07 79
e-mail; szkolenia@pfva.com.pl

Szezegdly dotyczace programow szkolen znajduja sie
na stronie www.pfva.com.pl

00-695 Warszawa, ul. Nowogrodzka 50
www.pfva.com.pl

Sekretariat e-mail: pfva@pfva.com.pl

Szkolenia
Sekretariat Pelnomocnika PFSRM ds. Praktyk
Wydawnictwa, Pieczatki

Ksiegowosc

Fax czynny calg dobe

Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych

e-mail: szkolenia@pfva.com.pl

022-627-07-17

022-627-11-42

022-627-11-37

e-mail: wydawnictwa@pfva.com.pl
e-mail: ksiegowosc@pfva.com.pl
022-627-07-79
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English Abstracts

Bills of Standards

Jan Konowalczuk

We present here approach to determination of value of share in
real property posing a proposal of solving this practical problem,
which is not regulated neither by law nor by professional standards.
it is to underline that, taking info consideration legal conditions and
caused by them investment limitations, this approach is based on
market realities, expressing themselves in market feature connected
with investment possibilities of the share.

It is to nofe that you may meet the other ways of solving this pro-
blem. Their shortcomings lie in the fact of taking many assumptions
and creating complicated models, reproducing different possible
situations. Furthermore those assumptions and built on them mo-
dels are generally dependent on many random, hard to predict
and not — market variables, for example the possibility of legal pro-
ceedings is taken into consideration by parameters like: the period
of these proceedings, their costs and the like ( thus variables totally
not predictable).

Consequently , the value determined by using such procedures
is hardly reliable.

Meanwhile , as it was deduced above , the legal proceedings
possibility may be taken into consideration by suitable market featu-
re connected with investment possibilities of valued share.

The National Council of the PFVA approved the above mentic-
ned bills of standards to be put into practice till 31 st December
2007. “Putting info practice” is a certain trial period , in which we
are not going to discuss that * it had to be a sport car but it came
out a truck” , but simply we try the model. According to the motion
of Standards Committee the National Council passed the resolution
that Associations will be responsible for putting standards into prac-
tice on regular and formal basis. So we start from the adapting just
accepted standards.

Every standard will get two Associations responsible for its put-
ting into practice and organization valuers’ community discussion.
One of them will organize the agreement conference with the parti-
cipation of Standards Committee. Next step will be the approval of
final text of the standards by National Council and sending them to
Ministry of Construction to be agreed. Till the agreement by Ministry
is completed , the standards will have the status of guidance notes
, like those standards accepted in April this year.

Itis important that in the similar way the works on the other stan-
dards and guidance notes will proceed. The difference is that the pe-
riods of trial are not planned and patronage Associations will be jo-
ining at the stage when bills of standards are accepted by Standards
Committee.The bills of standards will be presented to the National
Council after the valuers’ community discussion and acceptance of
patronage Associations.

Such organization of adivities is very important because since
September 2007 the task teams for the most important guidance
notes start to work :

— valuation of real property : income capitalization approach

— valuation of real property : sales comparison approach
— valuation of real property: cost approach
" and Standard 2. Non —-market basis of valuation

Thus we call Associations te go ahead. Until now only tédzkie
Association declared to give patronage to Standard KSWP 1 and the
offer was received according to the rule “ first is the best” but of co-
urse the big potential of this community was taken into consideration

The other possibilities are open , the decisions will be taken by
the PFVA Board together with the Standards Committee. Plans are so
rich that there is a job waiting for everybody.

Making order with the information about the stage of works on
standards, let us remind that according to the National Council re-
solution dated 13th April 2007 the two standards are obligatory (
with the status of guidance notes fill the agreement), as follows:

- KSWS 1.7 Valuation of real property left outside the present bor-
ders of the Republic of Poland for the purpose of execution of the ri-
ght fo compensation .

— KSWS 2. Valuation for the purpose of financial reporting accor-
ding to the Act on Accounting ( Standards V.11updating and edito-
rial changes).

St. Petershurg TEGoVA meeting
Chris Grzesik

In April delegates, including Danuta Jedrzejewska-Szmek and
Chris Grzeik from Poland, met in St Petersburg to elect a new Cha-
irman of The European Group of Valuers” Associations (Tegova), Ro-
ger Messenger from the UK's Institute of Revenues, Rating and Valu-
afion. Roger Messengers election follows a long period of political
debate about the future direction of Tegova. That debate is now over
with the consensus being in favour of focusing on the valuation of
real estate with Tegova's core activity as o standard setter taking po-
le position.

In this connection the General Assemby endorsed a first draft of
European Valuation Standards (EVS) prepared by Professor David
Mackmin of Sheffield Hallam Universiity. The draft EVS will be posted
on the Tegova website http://www.tegova.org during a six month pe-
riod of consultation. Tegova Board member Chris Grzesik, has been
entrusted with the responsibilty of overseeing the launch of EVS in
early 2008.

The General Assembly also gave support fo a pilot project, cur-
rently being undertaken by valuers is France and Poland, which will
lead to the establishment of a Recognised European Valuer fitle for
valuers who have met mimimum educational, experience and prac-
tice criteria as defined by Tegova.

The next Tegova General Assembly will be held in Hamburg
on 29th September. The Polish Federation of Valuers” Associations
was chosen as the host of the subsequent General Assembly in War-
saw on 31 May 2008.

Direct and indirect form of investment on real
estate market

Marta Jurek-Maciak

The arficle considers aspedts of investment in real estate, taking in-
to account the specific nature and character of property, such as its ca-
pital intensiveness, poor divisibility, low liquidity and requiring costly
specialist advice. The author outlines 3 routes to investment: (i) diredt,
(ii) semi-direct and (jii) indirect, whilst pointing in turn to their main ad-
vantages and disadvantages. The research has been limited fo the Po-
lish real estate market whilst describing some practices and products
established in mature capital and real estate markets. These, including
for example, Mortgage Backed Securities and Real Estate Investment
Trusts will no doubt be followed in Poland in the near future.
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Lgtaszam udziat nastepujgcych oséb
w XVI Krajowej Konferencji Rzeczoznawcéw Majgtkowych:

»Grunt to grunt — aktualne aspekty w szacowaniu”
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Informacje - wiadomosci

Do kupienia w biurze Federacji
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% 1. Standardy IVSC, Miedzynarodowy Komitet Standardéw Wyceny, tltumaczenie PFSRM - 95 z}
% 2. Wycena nieruchomosci. Zasady i procedury. A.-Hopfer, R.Cymerman, PFSRM - 42 zi

r-:] 3. Standardy zawodowe rzeczoznawcow majatkowych, wyd.VIII poszerzone 2004 r., PFSRM - 80 zi
% 4. Leksykon rzeczoznawcy majatkowego, wyd.II + Suplement, PFSRM - 80 z1

%’T_;l 5. Suplement do wydania II leksykonu PFSRM - 10 zt

7| 6. Zachodnie Rynki Nieruchomosci, prof. E.Kucharska-Stasiak, Twigger - 60 zi

% 7. Informacje w wycenie nieruchomosci. /pod red. Prof Andrzeja Hoppera/ - 40 zt

% 8. Europejskie standardy wyceny TEGoVa 2000, PFSRM - 40 zt

% 9. Standardy zawodowe rzeczoznawcow majatkowych CD-ROM wyd. VII, 2000, PFSRM

=)| 10. Rynek Nieruchomosci, pytania i odpowiedzi cz.IV,V IDM" 05 - po 30 zl/szt

% 11. Podstawy budownictwa. IDM - 35 zi

% 12. Jak kupi¢ nieruchomo§é? IDM - 10 zi

% 13. Zuzycie nieruchomosci zabudowanych, wyd.II. IDM - 35 zi

% 14. Ocena efektywnoéci inwestycji rzeczowych, poradnik. IDM - 20 zi

% 15. Obliczanie powierzchni i kubatury budynkéw. IDM - 20 zt

;‘11: 16. Krawatka jedwabna granatowa z logo PFSRM - 51 zt

@| 17. Krawat jedwabny z logo PFSRM - 45 zi (kolory: granatowy, zloty, miedziany, oliwkowy)

S 18. Znaczek srebrny logo PFSRM - 8 zi

5| 19. REKLAMA w serwisie www.wycena-nieruchomosci.pl - 122 zt (oplata za 12 miesiecy)

1‘_-' 20. Rzeczoznawca Majgtkowy Numer Jubileuszowy, Nr3(38) wrzesien 2003 - 10 zt

1| 21. Rzeczoznawca Majatkowy 13;15/97, 16-19/98, 20-23/99, 24-27/00, 28; 29; 31/01 - po 2 zl/szt.
%’ 22. Rzeczoznawca Majatkowy 32-35/02 — 5 zl/szt.

l% 23. Rzeczoznawca Majatkowy 36-40/03 - 10 zl/szt.

% 24. Rzeczoznawca Majatkowy 41-44/04 - 22 zl/szt.

% 25. Rzeczoznawca Majatkowy 47-48/05 - 22 zl/szt.

% 26. Rzeczoznawca Majatkowy 49-52/06 — 25 zl/szt.

% 27. Rzeczoznawca Majatkowy 53/07 — 25 zl/szt.

% 28. Prenumerata Rzeczoznawcy Majatkowego na rok 2007 — 100 z1+6 zl koszt przesytki.

% 28. Wycena przedsiebiorstw — Andrzej Jaki - 39,00 z1

% WARUNKI SPRZEDAZY WYSYLKOWEJ

% 1. Wplate za wybrane pozycje prosze kierowaé na konto PFSRM: BPH S. A, O/Warszawa Nr 29 1060 0076 0000 4010 3012 0973
% 2. Po otrzymaniu wplaty na konto realizujemy zamowienie.

% 3. ,Zaliczenia pocztowego” jako formy sprzedazy Federacja NIE PROWADZI!!!

% 4. Termin realizacji wysytki paczek powyzej 3 kg do 14 dni.

% 5. Do ceny zakupu nalezy dodaé koszty przesytki w zryczaltowanej wysokosei 6 zt
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Wies Sochy. Trudno uwierzy¢, Ze wiasnie tu 1 czerwca 1943 r, podczas Pow- Kazdy z uczestn wiszknlenia mial

stania Zamojskiego, hitlerowski Werhmacht zamordowai 88 mezczyzn, obowiazek wzig¢ udziat w 6 km splywie
45 dzieci i 52 kobiety. Do pacyfikacji wsi Lizyto rowniez samolotow Luftwatfe... kajakowym po rzece Wieprz...

Dorota Barariska i Teresa Janicka
z bliska poznaja siedlisko
drzewostanu bukowego

Autnrzv fntanrafiic Darnta Raranceka Taroca

Gorecko Koscielne — dziupla w debie Mokrzy, ale peini humoru...
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KRAJOWA
KONFERENCJA
RZECZOZNAWCOW
MAJATKOWYCH

Grunt to grt

Patronat: B £
Minister Budownictwa, Wojewoda Slaski, Marszatek Wojewodztwa Slgskiego, Prezydent Miasta Katowice

Uniwersytet Slgski w Katowicach

DZIEN I. 20.09 (czwartek) Miejsce: Filharmonia Slaska w Katowicach
godz. 14.00 Uroczyste otwarcie

Prezes SSRzM, Przewodniczacy Rady Programowej, Przewodniczacy Komitetu Organizacyjnego
godz. 14.30 Wystgpienia zaproszonych gosci :

Minister Budownictwa, Wojewoda Slaski, Marszalek Wojewddztwa Slaskiego, Prezydent Miasta Katowice
Prezydent PFSRM, pozostali goscie X
| sesja 1. Wezoraj, dzi$ i jutro rzeczoznawstwa majatkowego na Slasku (Andrzej Kalus)
2. Ceny gruntdow w gospodarce narodowej Polski i $wiata (prof. dr hab. Andrzej Hopfer)
3. Zmiana wartogci gruntow w procesie inwestycyjnym (Ryszard Cymerman)
godz. 17.00 — 17.30 Dyskusja
godz. 18.00 - 19.00 Wystep zespotu kameralnego Filharmonii Slaskiej

godz. 19.00 Kolacja — ,standing party”
DZIEN 2. 21.09 (pigtek) Miejsce: Uniwersytet Slgski w Katowicach
godz. 09.30 Rozpoczecie
Il sesja 1. Grunt to kapital (Wiadystaw Brzeski)
2. Dlaczego grunt to grunt (Marian Borycki)
Il sesja 3. Postaw na grunt (Szymon Sedek)

4. Wykorzystanie gruntow poprzemysiowych na cele inwestycyjne (Janusz Olesinski)
Rekultywacja gruntéw zdewastowanych
Dyskusja

IV sesja . Zmiany wartosci nieruchomosci rolnych — proba identyfikacji przyczyn i skutkéw (Jan Bielanski)
. Wyceny gruntéw w przepisach prawa (Henryk Hajdasz)
. Warto$¢ ograniczonych praw rzeczowych i zobowigzaniowych do gruntu (Monika Nowakowska)
V sesja . Szacowanie gruntow inwestycyjnych (Jerzy Adamiczka)

. Mozliwosci wykorzystania podejécia dochodowego do wyceny gruntdw (Zdzistawa Ledzion-Trojanowska)
. Wycena gruntéw o szczegdlnym przeznaczeniu

. Czy grunt ma tylko warto$¢ rynkowg, (Ewa Kucharska-Stasiak)

. Szczegoine uwarunkowania wyceny gruntdw zanieczyszczonych (Magdalena Habdas)

godz. 18. Zakoficzenie obrad i przejazd autokarami na Biesiade

godz. 18.30-24.00  Biesiada w Sali Galerii Szyb Wilson, Katowice ul. Oswobodzenia 1

O~NOU N

DZIEN 3. 22 09 (sobota) Miejsce: Uniwersytet Slaski w Katowicach

godz. 09.30 Rozpoczecie

VI sesja . Prawne aspekty gospodarowania gruntami (prof. dr hab. Stanistawa Kalus)

. Bezumowne korzystanie z gruntu — sposoby zado$éuczynienia (Zdzistaw Mafecki)

. Bazy danych przestrzennych jako Zrodto informacii o stanie $rodowiska (Zenon Marczuk)
. Warunki zagospodarowania gruntu

. Pozyskanie gruntu pod dla celéw inwestycyjnych

. Grunty szczegolnego przeznaczenia (wysypiska, hafdy itp.)

. Miary wartosci uzytkowe| gruntow — ocena i waloryzacija

godz. 13.00 - 14.00 Dyskusja i zakoriczenie konferencii

VIl sesja

~NOO b N =

Informacii o konferencji udziela pani Katarzyna Korpak ze Slgskiego Stowarzyszenia Rzeczoznawcéw Majatkowych,

tel/fax: (+48 32) 253 07 27, mail: info@srm.com.pl, www. srm.com.pl



