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Od prezydenta

Drogie Kolezanki i Koledzy,
Czytelnicy Rzeczoznawey Majgtkowego

Przekazujemy Panstwu letni wakacyjny numer Rzeczoznawey
Majgtkowego. Poniewaz pogoda nie musi by¢ plazowa- wobec
tego zapewniamy Panstwu lekture pozyteczng i ciekawq.
Cho¢ w maiju i w czerwcu miato miejsce wiele zdarzen formal-
nych i nieformalnych, o ich zakonczeniv lub wynikajgeych
7 nich konkluzjach bedziemy mysle¢ podczas wakacji a rozma-
wiac takze podczas Krajowej Konferencji Rzeczoznawcow Ma-
jatkowych w Katowicach. Przy okazji zapraszamy Panstwa
do udziatu w tej imprezie, kiéra tqczy obchody dwudziestopie-
ciolecia Slgskiego Stowarzyszenia Rzeczoznawcow Majgtko-
wych z mozliwoéciq dyskusji 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 zagadniefi zwiazanych z zawodem rzeczoznaw-
cy majatkowego.

Na wstepie Minister poinformowal o zadekretowaniu ko-
lejnego juz protestu dotyczacego zmiany ustawy o gospodar-
ce nieruchomosciami, w zakresie objetym art. 198. Aktualnie
w trakcie prac sejmowej podkomisji infrastruktury zajmuja-
cej sie nowelizacja ustawy o gospodarce nieruchomoéciami
nie byt jeszcze rozpatrywany zakres, ktéry obejmuje wszyst-
kie trzy licencjonowane zawody. Prace podkomisji w chwili
obecnej skupiajg sig na samym procesie gospodarowania nie-
ruchomoSciami. Przyszle prace nad przepisami dotyczacymi
»zawoddw nieruchomosciowych” objete beds pewna ,,drama-
turgia”, wynikajaca z faktu, iz whrew przekonaniom repre-
zentantow tychze zawodéw, konieczne sg zmiany reguluja-
cych je przepisow, gdyz sa one niedoskonale.

Ponadto Minister poinformowal, ze wystosowat do Ministra Go-
spodarki wniosek o dopisanie do nowelizowanej ustawy o swobodzie
dziatalnosei gospodarczej zapisu zobowigzujacego osoby prowadzace
dziatalnos¢ gospodarcza w dziedzinie ohjetej obowigzkiem posiada-
nia jakiejkolwiek licencji do posiadania tejze licencji (pod sankeja kar
wymienionych w ustawie o swobodzie dzialalnosci gospodarczej).
W swietle wykreglenia z ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami art,
198 powstataby sytuacja, w ktérej zawody nieruchomosciowe pozba-
wione zostalyby ,wyrdznienia” w postaci istnienia tegoz artykuluy,
natomiast jednoczesnie znalazlyby , wzmocnienie” w ustawie o swo-
bodzie dziatalnoéci gospodarczej. Prowadzi to do zachowania statusu
zawodu wyrézniajacego sie poprzez koniecznoéé posiadania licencji
oraz do prawnej ochrony tego statusu.

Trwajace w resorcie prace nad utworzeniem oddzielnej
ustawy o trzech licencjonowanych zawodach zdynamizuja
zmiany i dookresla 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
wykonawcéw zawodu. Chodzi o umocnienie roli organizacji
samorzadowych, 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 posiadajaca licencje jest gléwnym
podmiotem ustawy o gospodarce nieruchomogciami, ale waz-
ny jest rowniez sposob wykonywania przez niego dzialalno-

Sci gospodarczej, dzialalnosci zawodowej opartej nie tylko
o wlasna wiedze i umiejetnosei, ale takze w oparciu o wiedze
1 umiejetnosci tych, ktérzy tworzg aparat wspomagajacy go
w tejze dzialalnodci.

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 zawodéw.

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 sie juz w sejmie. Usuniecie z ustawy o gospodarce nieru-
chomoéciami art. 198 nie bedzie mialo ujemnych skutkéw
w Swietle wpisania odpowiedniego zapisu w ustawie o swobo-
dzie dzialalnoéci gospodarczej. Przepis ten nie tylko bedzie
rownowazyt 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 sa szanse, by powstal nasz samorzad zawo-
dowy?

Na powstanie pelnego samorzadu zawodowego jest jeszcze
za wezeSnie. Mam na mysli wszystkie trzy licencjonowane za-
wody. Nic nie stoi jednak na przeszkodzie, aby powstala oddziel-
na ustawa przyblizajaca mozliwo$¢ utworzenia samorzadu. Nie
mozna w chwili obecnej stwierdzié, czy samorzadno$é utworzo-
na w przyszloéci bedzie miata forme izby zawodowej, czy tez be-
dzie to innego rodzaju samorzad zawodowy. Nalezy zauwazy¢,
ie szezatkowe zapisy traktujace o samorzadnosci zawodowej
znajdujemy w aktualnie obowigzujacej ustawie o gospodarce
nieruchomoéciami (na przyktad przepisy o mozliwosci odwoly-
wania sie, przepisy o delegowaniu czlonkéw organizacji do Ko-
misji Odpowiedzialnoéci Zawodowej, Panstwowej Komisji Kwa-
lifikacyjnej, a takze obowiazek zachowania poufnosci). Ostatnia
kwerenda dotyczaca egzaminowania utwierdzila mnie w prze-
konaniu, ze na samorzad jest istotnie za wezesnie — zbyt wiele
udokumentowano uchybieni w procesie egzaminowania, ktéry
odbywa sie z udzialem organizacji zawodowych. Przed odda-
niem pelnego wiadztwa zawodom nalezy wyczysci¢ je najpierw
z wszystkich negatywnych pogladéw ich dotyczacych. Mimo, iz
zawod rzeczoznawey jest inny od zawodu poérednika czy za-
rzadcey to jednak moge sie wypowiadaé tylko w imieniu wszyst-
kich trzech zawodéw lacznie. Nie moge pozwoli¢ na przedweze-
sne wyréznienie 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 stanowi¢ rozwiazanie systemowe,
albo zostaé rozwiazane wspdlnie z jedng z grup zawodowych.
Nowa ustawa o trzech zawodach ma dyscyplinowa¢ rynek do-
skonalacy kwalifikacje zawodowe przedstawicieli zawodow.
W tej kwestii jednak powinni mie¢ wiecej do powiedzenia
praktycy, a nie ustawodawca. Nie ulega watpliwosci, ze nalezy
standaryzowaé ten obszar dziatania. W chwili obecnej nasze
prace zmierzajg ku odejéciu od uzgadniania i rejestrowania
szkoleni. Planujemy utworzenie jedynie ogdlnych wymagan
stawianych takim szkoleniom.

Wracajac do kwestii samorzadu zawodowego - byt
juz gotowy projekt ustawy o samorzadzie, spelniajacy
wszystkie nasze oczekiwania. Projekt ten zostat ,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-
wodéw, bez rozdzielania ich (oczywiscie kazdy zawod miatby
swoj odrebny rozdzial). Nie bez znaczenia pozostaje fakt, iz
zawod rzeczoznawcy jest pewnego rodzaju lokomotywa cia-

gnaca pozostale zawody. Dlatego jeéli jeden zawdd zlozyl pro-
pozycje stworzenia samorzadu i okreélenia zasad jego funk-
cjonowania, to nalezy przypuszczaé, ze za chwile kolejne za-
wody zloza zapotrzebowanie na dookreslenie takze ich pozy-
¢ji. Oczywiscie nalezy mieé takze na uwadze, ze w trakcie
prac nad nowa ustawg moze sie okazaé, ze nie bedzie mozli-
we pogodzenie w jednej ustawie norm (norm o charakterze
uniwersalnym) dla trzech oddzielnych zawoddw. Jeéli napo-
tkane zostana przeszkody prawne i logiczne w tej jednej re-
gulacji i jezeli zostana dostrzezone w aktualnie obowiazuja-
cej regulacji (ho to tez jest wazne) to wtedy odrebnosc zawo-
du rzeczoznawcy wydaje sie uzasadniona. Trzeba miec
na wzgledzie takze i to, ze przy podzieleniu regulacji miedzy
zawody moze sie zdarzy¢, ze ktory$ z zawodéw moze w ogo-
le zosta¢ pozbawiony regulacji, a tego resort chee uniknaé.
Dlatego przed podjeciem decyzji o utworzeniu samorzadow,
trzeba rozpatrzyé wszystkie mozliwe sytuacje.

Kto jest odpowiedzialny za wykreslenie z ustawy
o gospodarce nieruchomos$ciami art. 1987

Procedura legislacji jest jasna, okreslona wlasciwymi
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
wlasciwych 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 nowelizacja na jakiekolwiek ,ruszenie” art. 198? Gdyby
przedstawiciele jednego z zawoddw nie dazyli do wprowadze-
nia zmian w tymze artykule, mozliwe, ze do dzi$ artykut ten
pozostalby w ustawie w niezmienionej formie. Przypomi-
nam, ze prace legislacyjne odbywaja si¢ we wlasciwym depar-
tamencie, tj. Departamencie Regulacji Rynku Nieruchomo-
éci. Przypomne tez, o czym méwilem wezeSniej, ze rozwigza-
niem problemu bedzie zlozony przeze mnie wniosek
do Ministra Gospodarki o wprowadzenie odpowiedniego za-
pisu do ustawy o swobodzie dzialalnoéci gospodarczej.

Prace resortowe nad podzieleniem ustawy o go-
spodarce nieruchomo$ciami na dwie czesci rodza
obawe, ze oddzielenie od ustawy czeéci traktujacej
o zawodach spowoduje luke, czy wrecz préznie beda-
ca wynikiem uchwalenia nowej ustawy o gospodarce
nieruchomos$ciami, a nie uchwalenia ustawy o zawo-
dach. Nalezy hipotetycznie zalozy¢ taka mozliwosc.
Jak zapobiec takiej sytuacji?

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

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

Bycie zawodem zaufania publicznego pociaga za soba ko-
nieczno$t¢ docigzenia tego zawodu pewnymi obowiagzkami.

W istniejacej ustawie o gospodarce nieruchomoscia-
mi istnieje kilka martwych przepiséow, w tym miedzy in-
nymi art. 173a ust. 2 traktujacy o badaniu rynku. Obo-
wiazek 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 zobowigzanie, majace
stuzyé jako pomoc odpowiednim organom przy podejmowa-
niu wlaéciwych decyzji dotyczacych nieruchomosci. Zobowia-
zanie do tworzenia baz zostalo nalozone nie na organ, ale
na urzad wymieniony z nazwy. To nie jest zobowiazanie na-
tozone na Ministra Budownictwa. Na dzien dzisiejszy nie wi-
dze prawnych mozliwoéci wykonywania dyspozycji tego
przepisu, a to w zwiazku z wejsciem w zycie ustawy znosza-
cej urzad Prezesa Urzedu Mieszkalnictwa. Jego obecnosé
w ustawie jest wynikiem prawdopodobnie niedopatrzenia le-
gislacyjnego, w wyniku ktérego przepis ten nie zostal zmie-
niony. Mozna prébowaé¢ wnosi¢ do sejmowej komisji infra-
struktury o zmiane tego artykutu.

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

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

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

Zwréémy uwage, ze to rynek pyta o prawidlowosé wyce-
ny, pyta czy produkt w postaci obliczonej wartosci jest prawi-
dtowo wykonany, czy oddaje te rzeczywistg wartosc. Ale oce-
na operatu to ocena nie tylko metod, ale i narzedzi oraz
umiejetnosci osdb wytwarzajacych ten produkt. O$miele sie
ztozy¢ propozycje polgczenia oceny wartoéci i narzedzi uzy-
tych podczas dokonywania wyceny.

Wprowadzenie w Zycie tej propozycji byloby
ogromnym krokiem naprzod.

Istnieje zapis w ustawie o gospodarce nierucho-
mosciami, zgodnie z ktérym spoczywa na nas obowia-
zek uzgadniania standardéw z Ministerstwem. Nie
wszyscy pracownicy departamentu sg zdolni ocenic
standard pod wzgledem jego zawartosci merytorycz-
nej i zgodno§eci z zasadami wycen, praktyka. Moze
wiec lepiej zastapié zwrot ,uzgadnianie” zwrotem
»rejestrowanie”?

Wlasciwie rejestracja tez jest zbedna. Lepiej oddaé two-
rzenie standardéw grupie zawodowej. Niech przedstawiciele
poszezegdlnych zawoddw (kim powinni by¢ okre§lone powin-
no zosta¢ w ustawie) na swdj koszt ustalaja, rejestruja i pu-
blikujg standardy zawodowe. Zwlaszcza, ze standardy ulega-
ja dezaktualizacji, koniecznosci nowelizacji, zmian dyktowa-
nych tez przez rynek. Trudno, aby kazda taka zmiana byla
uzgadniana z Ministerstwem.

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

Dotyczyé ma zarzadedw 1 posrednikéw. Licencja wykonywa-
na w praktyce wymaga funkcjonalnie pomocy, wspéldzialania
1 podejmowania decyzji przez osoby, ktore takiej licencji nie ma-
ja. A takie decyzje sa podejmowane na biezgco. Chodzi o rozlo-
zenie odpowiedzialnoéci za podejmowane decyzje. Efektem tego
bedzie objecie armii pracownikéw wspomagajacej licencjonowa-
nych zarzadeow 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 upowazniajg do samodzielnego wy-
konywania zawodu bezpoérednio 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
mie¢ bagaz pewnego do$wiadczenia na rynku nieru-
chomosci. Jak w obecnej sytuacji zapewnié facho-
woéé 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 1 dla tych, ktérzy by tym terminowaniem kierowali, ale
byloby tez wymogiem, ktory bytby wazny, z chwilg skladania
dokumentéw wiasciwych dla procedur uznania zawodowego.

Mozna przyjaé formule, ze uprawnienie do wykonywania
zawodu bedzie przyznawane po zatwierdzeniu przez upraw-
niong osobe wykonanej praktyki (na przyklad okreslonej ilo-
éci operatéw). A wiec po zdaniu egzaminu kandydat otrzy-
mywatby licencje, ale nie upowaznialaby ona jeszcze do sa-
modzielnego dzialania. Samodzielne funkcjonowanie w
zawodzie hyloby mozliwe dopiero po odbyciu praktyki.

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

na towarzyszace im szkolenie. Bedzie mial pan mozli-
wosé przekonaé sie o jakosci merytorycznej organizo-
wanych przez nas szkolen.

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

Pragniemy pana poinformowaé, ze poczynilismy
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 osiggnieciami na polu zawodowym, udzialem
w szkoleniach. Nalezy zwrécié uwage na to, ze Unia
Europejska zmierza do tego, aby na calym swoim te-
renie mieé nie tylko podobne zasady wyceny, ale tak-
ze podobne zasady odniesienia si¢ do kwalifikacji za-
wodowych.

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

Larzgd Federacji iegna Marig
Rymarowicz, diugoletniq szefowq
bivra PFSRM, ktéra odeszta na
emeryture.
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CERTYFIKACJA ENERGETYCZNA BUDYNKOW

Marta Antosik

Przecietnemu mieszkaficowi naszego kraju okreslenie
efektywnoéci energetycznej kojarzy sie przede wszystkim ze
sprzgtem gospodarstwa domowego. Klasa energetyczna pral-
ki lub lodéwki pozwala przysztemu wlacicielowi zorientowaé
si¢ w przewidywanych kosztach zuzycia energii, co z pewno-
Scig stanowi istotng informacje przed planowanym zakupem.
Nie wszyscy jednak wiedza, iz podobne oznaczenie bedzie do-
tyczylo réwniez wiekszoéci budynkow.

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 musza podjaé dziatania na rzecz zmniejszenia
zuzycia energii w budynkach. Gltowny zakres tych dziatan
dotyczy:

1) okreélenia 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 systemow klimatyzacji
1 wentylacji w budynkach, jak rowniez jednorazowej kon-
troli instalacji ogrzewczych w przypadkow kotléw pracu-
jacych dtuzej niz 15 lat,

4) wprowadzenia systemu oceny energetycznej, obejmujace-
go wydawanie $wiadectw energetycznych dla budynkow
nowo wznoszonych oraz poddawanych gruntownej mo-
dernizacji,

5) przedstawienia Swiadectw energetycznych budynkéw
w chwili ich sprzedazy lub wynajmu, czyli znajdujacych
si¢ 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. §wiadectwa energetycznego, waznego przez okres 10 lat,
Swiadectwa tego nie bedzie magl przygotowywaé projektant
budynku, kierownik budowy, zarzadzajacy tym budynkiem,
ani jego wlasciciel. Zakaz ten ma na celu wyeliminowanie za-
grozenia nieobiektywnosci i niezaleznosci oséb oceniajacych
budynek, a takze podyktowany jest potrzeba zachowania wia-
sciwych postaw etyczno-moralnych.

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

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

1 o§wietlenie oraz odpowiednie wskazniki poréwnawecze,

2) klasa energetyczna budynku w przyjetej skali ocen,

3) propozycje mozliwych usprawnien zmniejszajacych zuzy-
cie 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 konieczno§é przygotowania
nowego dokumentu. Jesli nie nastgpi jednak zadna moderni-
zacja lub zmiana wymagan w zakresie standardu energetycz-
nego, audytor energetyczny powinien potwierdzi¢ jego aktu-
alnoé¢ przedluzajac waznosé na nastepne 10 lat. Wszelkie
koszty zwigzane z wydaniem lub uaktualnianiem éwiadectw
ponosic bedg wiasciciel lub zarzadea budynku.

Dokument ten, stanowiacy zalgcznik do ksiazki obiektu
budowlanego, bedzie wymagany dla istniejacych budynkdw,
a takze znajdujacych sie w nich lokali mieszkalnych, w przy-
padku, gdy beda one przedmiotem sprzedazy lub najmu. Do-
datkowo, w przypadku budynkéw uzytecznosci publicznej
o powierzchni uzytkowej powyzej 1000 m?, wladciciel lub za-
rzadea budynku zostang zobligowani do wystawienia w wi-
docznym miejscu strony tytutowej $wiadectwa wraz z okre-
$long klasg energetyczna obiektu.

Czynnoécig konieczng stanie sie réwniez udostepnienie
swiadectwa kupujgcemu 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-
kéw brak lub niewazno$é §wiadectwa spowoduje niemoznoéé
podpisania aktu notarialnego. Sprawdzenie wszystkich for-
malnosci z tym zwigzanych bedzie dodatkowym obowigz-
kiem notariusza.

Wydanie Swiadectwa poprzedzi wnikliwa charakterysty-
ka energetyczna budynku zawarta w projekcie budowlanym
(w przypadku nowo powstajacego obiektu) lub wyznaczo-
na wskutek inwentaryzacji - jezeli brak jest dokumentacji
projektowe;j (dla obiektu juz istniejacego). Przez pojecie cha-
rakterystyki energetycznej nalezy rozumieé zbior danych
i wskaznikow energetycznych zwigzanych z obliczeniowym
zapotrzebowaniem budynku na energie (dotyczy to c. o., c. w.
u., wentylacji, klimatyzacji, a takze o§wietlenia — w przypad-
ku budynku uzytecznoéci publicznej).

Z obowigzku posiadania $wiadectwa zwolnione zostana:
1) budynki wolnostojace o powierzchni uzytkowej mniejszej

od 50 m?,

2) budynki, w ktérych modernizacja nie przekracza 25%
wartoscl 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 zabytkéw (w rozumie-
niu ustawy Prawo Budowlane),

5) budynki kultu religijnego, wspomniane w kategorii
X obiektu budowlanego, zalacznika do ustawy Prawo Bu-
dowlane ,Wspétczynnik kategorii obiektu oraz wspol-
czynnik wielkodci obiektu”.

Budynek referencyiny oraz klasy energetyczne budynkéw

Dla okreglenia zintegrowanej charakterystyki energetycznej
przyjeto metode odnoszenia cech ocenianego budynku do cech
budynku referencyjnego (pordwnawczego), czyli budynku, kto-
ry z zalozenia spelnia aktualne wymagania techniczno-budow-
lane. Charakterystyka energetyczna ocenianego budynku i jej
poréwnanie z danymi okreglonymi dla budynku referencyjnego
sa podstawa do obliczenia wskaznika zintegrowanej charakte-
rystyki, wyznaczajacego klase energetyczng budynku.

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

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

Tabela zamieszczona ponizej ilustruje zakresy wartosci
zintegrowanego wskaznika charakterystyki energetycznej
przyjete dla poszezegélnych klas energetycznych budynkow.

1 WZE =< 0,25 A
2 0,26 < WZE < 0,50 B
3 0,561 < WZE < 0,75 C
4 0,76 < WZE < 1,0 D
Budynek referencyjny WZE = 1 klasa D
b 1,01 < WZE = 1,25 E
6 1,26 < WZE < 1,50 F
i WZE = 1,51 G

Korzysci plyngee z certyfikacji

Wyczerpywanie sie naturalnych zasobéw paliwowych
na éwiecie oraz nadmierny wzrost zagrozenia atmosfery pro-
duktami ich spalania sprawily, ze oczywista stala sie koniecz-
noéé radykalnego zmniejszenia zuzycia energii. Zrodet
oszezednodci nalezy szukaé przede wszystkim w sektorze bu-
dowlanym, gdyz znaczaca pozycje w zuzyciu ciepta (ok. 70%)
stanowi cieplo przeznaczone na ogrzewanie mieszkan 1 przy-
gotowanie cieplej wody uzytkowej. Straty energii spowodowa-
ne sa gléwnie niedostateczng izolacyjnoscia termiczng prze-
grod zewnetrznych (szczegolnie Scian zewnetrznych, okien

%

i stropodachéw) oraz ztym stanem technicznym instalacji c. 0.,
¢. w. . i zrodet ciepla. Zmniejszenie zapotrzebowania na cie-
plo w takich budynkach mozna osiagnac¢ przez modernizacje
od strony budowlanej, jak réwniez modernizacje instalacji
ogrzewczej (wewnetrznej, a takze zasilania zewnetrznego).

7 punktu widzenia intereséw pafstwa, pierwszoplanowg
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 érodowiska dzieki ograniczeniu emisji gazow
cieplarnianych do atmosfery.

7 punktu widzenia inwestora, energochlonnosé budynku
powinna by¢ jedna z najwazniejszych informacji koniecznych
przy podejmowaniu decyzji o zakupie domu lub mieszkania,
jak réwniez wynajmu. Znajomosé energochtonnoéci budynku
pozwala bowiem wstepnie oszacowac, jakie beda Srednie
koszty ogrzewania. Podezas transakeji warto wiec czasem za-
placié¢ troche wiecej, jednak znacznie mniej wydawaé pézniej
na eksploatacje budynku.

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

7 kolei dla projektantéw, przedsigbiorcow budowlanych
i deweloperéw opisywane przedsiewziecie powinno by¢ do-
pingiem do tworzenia lepszej jakosci budynkoéw, tj. takich,
ktore beda zuzywaly mniej energii i nie beda niekorzystnie
oddzialywaé na srodowisko, za co uzyskaja edpowiednig cene
do ich wysokiej jakosci.

Wplyw certyfikacji na wartos¢ nieruchomosci

W zwiazku ze stalym wzrostem cen energii istnieje ko-
niecznoéé ograniczenia wydatkéw na eksploatacje budynkéw
i lokali. Certyfikacja przyspieszy znacznie wzrost Swiadomo-
§ci uzytkownikow, poniewaz w bardzo jasny sposéb odzwier-
ciedli stan techniczny budynku (a co sie z tym wiaze, wyso-
koéé kosztéw koniecznych do poniesienia podezas jego eksplo-
atacji), w zwigzku z czym znaczaco wplynie na wartos¢ ww.
nieruchomoéci. Bedzie rowniez w istotny sposob decydowac
o wartoéci rynkowej, jak tez odtworzeniowej nieruchomosci
zabudowanych, nieruchomosci budynkowych, lokalowych
oraz spoldzielezych wlasnosciowych 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, rzeczoznawcy majatkowi powinni uwzglednié klase
energetyczna, jaka charakteryzuje sie dany budynek czy lokal,
przyjmujac ja jako jedna z cech rynkowych wycenianej nieru-
chomoéc, a takze nieruchomoéei przyjetych do poréwnan.

W przypadku okreslenia wartosci odtworzeniowej przed-
miotowych nieruchomogei, wplyw certyfikacji bedzie uwidacz-
nial sie w katalogach nakladéw rzeczowych i innych opraco-
waniach wykorzystywanych do okre§lania wartosci odtworze-
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niowej budynkéw, przede wszystkim poprzez umieszezenie
w nich dodatkowych pozycji, dotyczacych budynkéw charakte-
ryzujacych si¢ niska energochlonnoscia (wyposazonych
na przyklad 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 przygotowujgce
wprowadzenie zalozen Dyrek-
tywy. Wedlug najnowszych
ustalen podstawy prawne sys-
temu stanowié¢ beda:
¢ zapisy Dyrektywy wprowa-

dzone do znowelizowanego
Prawa Budowlanego, gdzie
w artykule dotyczgcym
rzeczoznawcow znajda sie
tez ustalenia odnoénie
0s6b uprawnionych do wy-
dawania $wiadectw ener-
getycznych,

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

Réwnocze$nie planuje sie
wprowadzenie niezbed-
nych zmian:

* w rozporzadzeniu w spra-
wie warunkow 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
(ktérego czescig bedzie wiadectwo energetyczne),

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

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

4 stycznia 2006 r. minat termin wprowadzania w zycie krajo-

wych I regionalnych rozwigzan legislacyjnych zmierzajacych
do wdrozenia zatozen Dyrektywy. W zwiazku z tym, ze Polska
nie zdazyla ich wprowadzié, korzysta z trzyletniego okresu przej-
Sciowegona przygotowanie srodowiska zawodowego do realiza-
¢ji tych zadan. Nie jestesmy w tej kwestii osamotnien, poniewaz
czest krajéw cztonkowskich Unii
Europejskiej réwniez boryka sie
z mniejszymi lub wigkszymi pro-
blemami, wykazujac w kwestii
zmian prawnych znaczne opoz-
nienie,

Wedlug najnowszych usta-
len, system certyfikatéw energe-
tycznych w Polsce ma obowigzy-
wac¢ od polowy 2008 r. dla obiek-
téw nowo wznoszonych oraz
od 2009 r. dla pozostatych. Jak
na razie jedynym wsparciem ze
strony naszego panstwa dla
dzialan zwiazanych z energoosz-
czednoscia 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 pamigtaé, ze certyfi-
kacja energetyczna budynkéw
Jest kolejnym, niezwykle istot-
nym przedsiewzieciem, majg-
cym na celu poprawe bezpie-
czenstwa energetycznego kraju,
dlatego wymaga szczegiolnego
zainteresowania i pomocy ze
strony panstwa.
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KALENDARZ PRAWNY

Hanna Skéra

1. Obwieszczenie Prezesa Glownego Urzedu Staty-
stycznego z dnia 26 lutego 2007 r. w sprawie wskazni-
ka cen dobr 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. P. Nr 20, poz. 238).

4, Zarzadzenie Ministra Budownictwa Nr 16 z dnia 2
marca 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 r.

5. Obwieszczenie Ministra Budownictwa z dnia 15
marca 2007 r. w sprawie uzupelnien i zmian w cen-
tralnym rejestrze rzeczoznawcéw 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 szczegélowego trybu i termi-
noéw skladania i rozpatrywania wniosku o udzielenie
finansowego wsparcia na tworzenie lokali socjalnych
i mieszkan chronionych, treéci wniosku, kryteriow je-
go oceny, wzoru formularza rozliczenia udzielonego
wsparcia oraz minimalnych wymagan w zakresie wy-
posazenia, jakie musza spelniaé pozyskane lokale
mieszkalne (Dz. U, Nr 52, poz. 346).

Weszto w zycie z dniem 31 marca 2007 r.

8. Rozporzgdzenie Ministra Sprawiedliwosci

z dnia 29 marca 2007 r. zmieniajgce rozporzgdzenie

w sprawie wyznaczenia sadéw rejonowych, ktore za-

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

Weszto w zycie z dniem 30 marca 2007 r,

z wyjatkiem § 1 pkt 1, ktory wszedt w zycie z dniem

1 kwietnia 2007 r.

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 czynnosci cy-
wilnoprawnych (Dz. U. Nr 68, poz. 450).

11. Wyrok Trybunalu Konstytucyjnego z dnia 2 kwiet-
nia 2007 r. [sygn. akt SK 19/06] orzekajacy o niezgod-
noéci z Konstytucjag RP art. 98 ust. 4 w zwigzku
z art. 145 ust. 2 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o go-
spodarce nieruchomosciami (Dz. U. z 2000 r. Nr 46,
poz. 543, z pézn. zm.) w brzmieniu obowigzujacym
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 wskainika
cen towardw niezywnoSciowych trwalego uzytku
w I kwartale 2007 r. (M. B Nr 27, poz. 305).

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

16. Komunikat Prezesa Glownego Urzedu Statystycz-
nego z dnia 13 kwietnia 2007 r. w sprawie wskaZnika

cen towardow i uslug konsumpcyjnych ogélem
w I kwartale 2007 r. (M. B Nr 27, poz. 307).

17. Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 20
kwietnia 2007 r. w sprawie szczegolowych warunkow
i trybu przeprowadzania przetargu publicznego oraz
sposobu i warunkéw przeprowadzania negocjacji ce-

c?__



nowej w przypadku sprzedazy laséw, gruntéw i in-
nych nieruchomosci znajdujacych sie w zarzadzie La-
séw Panstwowych (Dz. U. Nr 78, poz. 532).

Weszto 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 wojewdédzkiej bazy informacji o korzystaniu ze
Srodowiska (Dz. U. Nr 79, poz. 537).

Weszlo w zycie z dniem 22 maja 2007 .

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 .

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).

Weszta w zycie z dniem 11 czerwea 2007 r., z wyjgthiem.:

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

pkt 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,

ktore wejdq 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 zycie z dniem 26 maja 2007 .

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).

Weszlo w zycie z dniem 16 czerwca 2007 r.

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

wy - Prawo ochrony érodowiska 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,

ktére weszly w Zycie z dniem 2 czerwea 2007 r;

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

ktdre wejdg w zZycie z dniem 1 stycznia 2008 r.

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

Weszla w zycie z dniem 1 lipca 2007 r.,

z wyjgtkiem 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. zmieniajgce zarzadzenie w spra-
wie nadania statutu Ministerstwu Budownictwa (M.
P. Nr 30, poz. 330). '

Weszlo w zycie z dniem 15 maja 2007 r.

25. Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 22 ma-
ja 2007 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie pro-
gramu badafh 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-
ktérych innych ustaw (Dz. U. Nr 99, poz. 662).

Weszta 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 .

29. Ustawa z dnia 24 maja 2007 r. o zmianie ustawy
o ubezpieczeniach obowiazkowych, Ubezpieczenio-
wym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze
Ubezpieczycieli Komunikacyjnych oraz ustawy
o dzialalnosci 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 .

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




NOWE STANDARDY DO WDROZENIA

Prezentujemy trz nowe standardy, ktdre zostaty przyjete do wdrozenia na Radzie Krajowej w dniach 25-26 czerwea.
Okres wdrozenia uptynie 31 grudnia 2007.

KSWP 1
WARTOSC RYNKOWA
| WARTOSC ODTWORZENIOWA
JAKO PODSTAWY WYCENY

1. Wprowadzenie

1,1

1.2.

1.3.

14.

L.5.

1.6.

Celem niniejszego standardu jest przedstawienie jed-
nolitych definicji wartosci rynkowej i odtworzeniowe;,
a takZe wyjaénienie ogdlnych kryteriow dotyczacych
wspomnianych definicji i ich zastosowania w wycenie
nieruchomoséci w sytuacji, gdy cel i zamierzone wyko-
rzystanie operatu szacunkowego wymagaja okreélenia
warto§ci rynkowej i/lub odtworzeniowej.

Wartos§é rynkowa przedstawia warto§¢ wymienna lub
kwote, ktéra mozna uzyskac za nieruchomosé sprze-
dawana na rynku w okolicznoéciach spetniajacych wy-
mogi definicji wartoéci rynkowej. Pojecie wartosci
rynkowej nie jest uzaleznione od faktycznego zawar-
cia transakeji w dniu, na ktéry sporzadzona zostaje
wycena.

przedstawione w niniejszym standardzie, powin-
ny byé czytane lgcznie. Ich tre$¢ nie pozostaje
w sprzecznoéci z interpretacjg wartosci rynkowej zde-
finiowanej w Miedzynarodowych Standardach Wyceny
(IVS) opracowanych przez Miedzynarodowy Komitet
Standardéw Wyceny (IVSC), w Europejskich Standar-
dach Wyceny (EVS) opracowanych przez Europejska
Grupe Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majatkowych
(TEGoVA) i z definicja przedstawiona w dyrektywie
Unii Europejskiej 91/647/EEC.

W celu okreélenia wartosci rynkowej rzeczoznawca ma-
jatkowy powinien okresli¢ najbardziej prawdopodobne
wykorzystanie nieruchomosci uwzgledniajgc mozli-
woéé¢ optymalnego sposobu uzytkowania. Wykorzysta-
nie to moze stanowi¢ kontynuacje aktualnego sposobu
korzystania z nieruchomosci lub jego inny potencjalny
sposob uzytkowania.

Jesli cel wyceny (np. dla sprawozdan finansowych, po-
datkéw i optat od ezynnosci cywilno-prawnych) wyma-
ga dodatkowych interpretacji okreslonej wartosci ryn-
kowej to takie dodatkowe wyjaénienia przyjetych zato-
zen muszg sie znalezé w operacie szacunkowym.
Przyjety do wyceny inny niz aktualny sposéb uzytko-

1.9.

1.10.

1.1

1.12.

1.13.

1.14.

wania powinien by¢ 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 sposob uzytkowania oraz inny potencjalny
(alternatywny) sposéb uzytkowania nie stanowig od-
rebnych podstaw wyceny, lecz oznaczaja wartosé ryn-
kowa okreslong przy zrdznicowanych zalozeniach
przyjmowanych przez rzeczoznawce, przy uwzglednie-
niu regulacji prawnych oraz potrzeb zamawiajacego.
Wyboru sposobu uzytkowania nieruchomosci dokonuje
rzeczoznawca majatkowy przy uwzglednieniu celu wy-
ceny oraz stanu nieruchomoéci i stanu rynku. Wybor
ten musi byé przedstawiony w operacie szacunkowym
w taki sposdb, aby umozliwil wlaéciwg interpretacje
otrzymanego wyniku.

Warto$é rynkowa moze hyé 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 szezegolnych przypadkach ze wzgledu na rodzaj nie-
ruchomosei, cel wyceny 1 stan rynku nieruchomoéci
warto$¢ odtworzeniowa otrzymana w wyniku zastoso-
wania podejécia kosztowego moze stanowié¢ substytut
wartosci rynkowej, jezeli realizacja metod i procedur
przewidzianych dla tego podejscia oparta bedzie na da-
nych rynkowych, zaréwno w odniesieniu do kosztow
budowy jak i wystepujgcego zuzycia.

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

W operacie szacunkowym nalezy jednoznacznie podac,
ze wynikiem wyceny jest wartos¢ odtworzeniowa z pod-
kreéleniem jednakze zalozen i danych, z uwzglednie-
niem ktorych zostala ona okreslona.

W przypadku koniecznosci poniesienia nakladow
na przywrocenie nieruchomosei do stanu umozliwiaja-
cego korzystanie zgodne z jej przeznaczeniem, przekra-
czajacych wartoéé, jaka nieruchomosé mialaby, gdyby
te naklady nie byly konieczne, wartosc tej nieruchomo-
§ci moze by¢ wyrazona liczba ujemna. Wyrazenie war-
toéci nieruchomoéci liczbg ujemng wymaga uzasadnie-
nia w operacie szacunkowym.




Standardy i metody wycen

¥

&

2. Zakres

KSWP 1 stosowany jest do okre$lania wartoéci rynkowej
nieruchomosci oraz jej czesci sktadowych. Pod pojeciem war-
tosci nieruchomoéci rozumie sig wartoéé nieruchomogei jako
przedmiotu prawa wlasnosci oraz innych praw do nierucho-
mosci.

Ogolna definicja wartoéci rynkowej nieruchomosei stoso-
wana jest odpowiednio do innych sktadnikéw 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 wartoéci rynkowej (WR) i jej interpretacja

3.1 Definicja wartosci rynkowej:

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

w sytuacji przymusowe] oraz majg stanowczy zamiar

zawarcia umowy,
® uplynal czas niezbedny do wyeksponowania nieru-

chomoéci na rynku i do wynegocjowania warunkéw
umowy.
3.2 Interpretacja definicji wartosci 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 podwyziszona lub obnizona ze wzgledu
na szczegolne warunki lub okolicznoéei, takie jak np.
sprzedaz z bonifikata.

Pojecie ,,mozliwa do uzyskania na rynku” - oznacza,
iz warto$¢ nieruchomoécei (skladnik mienia) jest wielko-
Scig szacowana, a nie kwotg z géry cile okreslong lub
faktycznie zaplacong cena. Jest to hipotetyczna cena,
za ktérg w dniu wyceny istnieje mozliwosé zawarcia
transakcji odpowiadajacej wszystkim wymogom definicji
wartosci rynkowej.

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

Kwota podana w wycenie odzwierciedla stan rynku
oraz uwarunkowania istniejagce w dniu wyceny, a nie
w dniu wezesniejszym lub pozniejszym. W definicji zakla-
da sig takze jednoczesne zawarcie i wykonanie umowy.

3.3. Aby okreglona wartos¢ stanowita najbardziej prawdopo-

dobng jej cene powinny by¢ spetnione nastepujace warunki:

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

3.3.2. ,nie dzialajq w sytuacji praymusowej” - kazda ze
stron posiada motywacje do zawarcia transakeji i nie
Jest do tego zmuszona przez szczegélne okolicznoéei.
Zawarcie transakcji bez przymusu wymaga takze
przyjecia zalozenia, ze zaréwno kupujacy jak i sprze-
dajacy nieruchomosé dziataja z rozeznaniem i poste-
puja rozwaznie. Przyjmowaé nalezy, ze sg 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
orazw 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 stanowezy 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, ktora wystepuje na rynku.
Rzeczoznawca majatkowy nie moze przyjmowaé nie-
realnych zalozen odnodnie warunkéw panujacych
na rynku ani tez zakladac, ze poziom wartosci rynko-
wej jest wyzszy anizeli ten, ktory, rozsadnie rzecz bio-
rge, mozna uzyskac na rynku.

3.3.4. ,sprzedajgcy ma stanowezy zamiar zawarcia umo-
wy” - to osoba, ktéra nie jest ani nazbyt gorliwa, ani
zmuszona by sprzeda¢, 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 sprzedaé skiad-
nik mienia na warunkach rynkowych, za najlepsza
ceng¢ mozliwa do uzyskania na (wolnym) rynku, jaka-
kolwiek by ta cena nie byla. Istniejace po stronie kon-
kretnego wlasciciela bedgcego zbywea, uwarunkowa-
nia nie sa brane pod uwage, poniewaz ,sprzedawca
majqcy stanowczy zamiar zawarcia umowy” oznacza
typowego wilasciciela.

3.3.5. ,,uplynie czas niezbedny do wyeksponowania nie-
ruchomosei na rynku” - sformulowanie 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 biorac, mozna uzyskaé na warun-
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kach zawartych w definicji wartoéci rynkowej. Czas
eksponowania moze sie zmienia¢ w zaleznosei
od warunkoéw rynkowych, lecz musi by¢ wystarcza-
jacy do tego, by stosowna informacja dotarta do od-
powiedniej liczby potencjalnych nabywcow. Zaklada
sie, ze eksponowanie na rynku odbywa sie
przed datg sporzadzenia wyceny (data, na ktorg
okreélono wartosé).

3.4 Wartosé rynkowg rozumie sie jako warto$é nieruchomo-
éci okreglong bez uwzgledniania kosztéw transakeji kup-
na - sprzedazy oraz zwigzanych z nia podatkow i oplat.
Informacja odpowiadajgca powyzszemu ustaleniu powin-
na by¢ zamieszczona w operacie szacunkowym.

3.5 Sposob optymalnego uzytkowania (SOU) oznacza najbar-
dziej prawdopodobne wykorzystanie nieruchomosei, kté-
re jest fizycznie mozliwe, odpowiednio uzasadnione,
prawnie dopuszczalne, finansowo wykonalne i dajace naj-
wyzsza wartos¢ wycenianej nieruchomoéci.

3.5.1. Pojecie uzytkowanie ,fizycznie mozliwe” oznacza
wymog ustalenia czy np. takie czynniki jak: ksztalt,
powierzchnia, uksztaltowanie terenu, dostepnoéé me-
didw, nognos¢ gruntow, stan techniczny i funkcjonal-
ny zabudowy, ryzyko zaistnienia naturalnej katastro-
fy, moga powodowac, iz wyceniana nieruchomo$¢ mo-
ze by¢ nieprzydatna dla rozwazanego dla niej
optymalnego uzytkowania.

3.5.2. Pojecie ,prawnie dopuszczalne” oznacza, ze rzeczo-
znawca majatkowy musi okresli¢, czy rozwazany spo-
s0b uzytkowania jest zgodny z prawem. Prawa ustano-
wione na nieruchomosci, a takze ograniczenia wynika-
jace z przepisoéw dotyczacych w szezegdlnosci ochrony
srodowiska i ochrony zabytkdéw, ochrony gruntéw rol-
nych i leénych, planowania i zagospodarowania prze-
strzennego 1 prawa budowlanego, moga wykluczaé
niektére sposoby uzytkowania nieruchomoéci.

3.5.3. Sprawdzenie zgodnosci z prawem 1 zhadanie mozli-
wosct fizycznych musza byé przeprowadzone przed oce-
ng wykonalnoscei finansowej.

3.5.4. Spos6b uzytkowania, ktéry nie jest mozliwy fizycz-
nie lub nie jest dopuszczalny prawnie nie moze by¢c
rozwazany jako sposob optymalnego uzytkowania.

3.5.5. Pojecie ,wykonalnosct finansowej” oznacza, ze
przyjety sposdb uzytkowania moze przynosi¢ w szcze-
golnosci dochod réwny lub wyzszy niz suma potrzeb-
na do pokrycia wydatkow, zobowiazan finansowych
i zwrotu zaangazowanego kapitatu.

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

3.5.7. Sposob optymalnego uzytkowania nieruchomosci
moze odnosié¢ sie do nieruchomosci przy zalozeniu, ze
jest ona niezabudowana i/lub przy zalozeniu, ze jest
ona zabhudowana.

3.5.8. Optymalny sposéb uzytkowania nieruchomosci
niezabudowanej nalezy rozpatrywaé w odniesieniu
do jej istniejacego uzytkowania i do innych mozliwych
sposobow wykorzystania. Wartoéé 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 szczegdlnosci, co do czasu, po ktérym
nieruchomo$é moze uzyskaé nowy sposéb uzytkowa-
nia oraz wymieni¢ podstawowe warunki, od ktorych
zalezy wprowadzenie tego sposobu uzytkowania.

4. Definicja wartosci odtworzeniowej (WO) i jej
interpretacja

4.1. Definicja wartoSci odtworzeniowej:

Wartoé¢ odtworzeniowa nieruchomoéei jest réwna kosztom
Jjej odtworzenia, z uwzglednieniem stopnia zuzycia przy zalo-
zeniu, ze koszty te zostaly poniesione na dzien wyceny.
4.2. Interpretacja definicji wartosei odtworzeniowe;:

4.2.1. Wartoé¢ odtworzeniowa moze by¢ okreslana w od-
niesieniu do nieruchomosci zabudowanej oraz nieru-
chomosci posiadajacej inne odtwarzalne czesci sktado-
we a takze moze dotyczyé okreslania odrebnych war-
tosci odtwarzalnych czeéci sktadowych gruntu.

4.2.2. Przy okreélaniu wartosci odtworzeniowej nierucho-
mosci okresla si¢ oddzielnie koszt nabycia gruntu
i koszt odtworzenia jego czeéei sktadowych.

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

4.2.4. Okreélenie kosztéw czesci sktadowych nierucho-
moéci moze by¢ oparte na szacowaniu kosztow odtwo-
rzenia lub kosztow zastapienia.

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

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

4.2.7. W procedurze okreslania wartoéci odtworzeniowej
do kosztow zalicza sie réwniez nakiady konieczne
na urzadzenia towarzyszace zwigzane z obicktem,
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 nieruchomo$ci wynika w szczegélnodci
z pogorszenia sie jej cech fizycznych, funkcjonalnych
i érodowiskowych i w konsekwencji powoduje obnize-
nie jej wartosci.

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

4.2.10. Przy okreglaniu wartoéci odtworzeniowej dane po-
réwnawcze z rynku muszg odnosié sie zaréwno do cen
rynkowych gruntu oraz kosztéw wytworzenia czesci
sktadowych jak i wplywu ich zuzycia na uzytecznodé
nieruchomosei

4.2.11. Wartoé¢ odtworzeniowa rozumie sie jako wartosé
nieruchomoéci okreslona bez uwzgledniania dodatko-
wych kosztow transakeji kupna/sprzedazy oraz zwia-
zanych z nig podatkéow i oplat.

5. Wartos¢ rynkowa i wartosé odtworzeniowa
okreslana przy przyjeciv szczegélnych zafoien

5.1. Wartoéci okreslone przy przyjeciu szczegdlnych zalozen

i przedstawione ponizej nie stanowia odrebnych podstaw
wyceny. Wywodza sie one z definicji wartoéci rynkowej
lub wartoéci odtworzeniowej.

5.1.1. Ze wzgledu na stan rynku nieruchomoéci lub cel
wyceny rzeczoznawca majatkowy moze okresli¢ war-
tos¢ rynkows przy przyjeciu akfualnego badz alterna-
tywnego sposobu uzytkowania.

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

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

5.1.4. W przypadku okreslania wartoéci przy zalozeniu
alternatywnego sposobu uzytkowania rzeczoznawca
musi opiera¢ sie na informacjach lub danych wskazu-
jacych na mozliwos¢ lub determinujacych zmiane
uzytkowania nieruchomoéci. Okreslenie alternatyw-
nego sposobu uzytkowania bedzie miato zastosowanie
w przypadku, gdy wynika¢ to bedzie z przepisow pra-
wa lub, gdy wyniki analiz réznych wariantéw zago-
spodarowania nieruchomoéci nie dajg jednoznacz-
nych podstaw do wskazania ktérego$ ze sposobow
uzytkowania jako optymalnego.

5.1.5. Przyjecie wartoéci odtworzeniowej jako substytutu
wartosci rynkowej moze mieé zastosowanie tylko wy-
Jatkowo w przypadku nieruchomosci zabudowanych

oraz nieruchomoéci z innymi odtwarzalnymi czeéciami
sktadowymi, dla ktérych brak wiarygodnych informacji
z rynku nieruchomoéci nie pozwala na okreélenie war-
tosci rynkowej. Warunkiem koniecznym jest przyjecie
do wyceny gruntu i jego czesci skladowych oraz ich zu-
zZycia parametréw opartych o dane rynkowe.

6. Wymogi dotyczgce vjawniania

W operacie szacunkowym nalezy bezposrednio odniesé
si¢ do definicji wartoéci rynkowej lub odtworzeniowej
w brzmieniu niniejszego standardu oraz wskazaé, w jaki spo-
s6b uwzgledniono uzytecznosé lub sposéb optymalnego wy-
korzystania przedmiotu wyceny, a takze przytoczyé wszyst-
kie istotne zalozenia.

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

7. Opracowanie i obowigzywanie Standardu

7.1. Zatozenia do standardu przygotowali Sabina Zrobek i Jan
Konowalczuk oraz wykorzystano materialy przygotowane
przez Ewe Kucharska Stasiak na zaméwienie PFSRM.
Opracowanie standardu powstato 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, Miroslaw Osifi-
ski, Jarostaw Strzeszynski i Sabina Zrébek przyjela osta-
teczng wersje Standardu.

KSWS 3
WYCENA DLA ,
ZABEZPIECZENIA WIERZYTELNOSCI

1. Wprowadzenie i zakres

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

1.2. Zasady niniejszego standardu stosuje sie rowniez gdy
nieruchomo$¢ stanowi zabezpieczenie jakiegokolwiek zo-
bowigzania istniejacego lub majacego wystapi¢ w przy-
szlosci pomiedzy dowolnymi podmiotami.

1.3. W szczegélnoéci niniejszy standard ma zastosowanie
do wycen sporzadzanych przed udzieleniem nowego pro-
duktu, przed odnowieniem produktu istniejacego lub
przed zwigkszeniem kwoty produktu, a takie 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, ktorego zabezpieczenie stano-
wi lub bedzie stanowié¢ nieruchomog¢.

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

1.5. Nalezy podkregli¢ znaczenie spdjnego stosowania zasad
wyceny wynikajgeych z przepisow prawa, standardow za-
wodowych oraz innych regulacji okre§lonych przez wierzy-
cieli, zapewniajgcych sporzadzenie wyceny odpowiadajacej
ich potrzebom i zrozumialej dla osob z niej korzystajacych.

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

2. Definicje i zatozenia

Tlekro¢ w niniejszym standardzie uzywa sie pojec: operat
szacunkowy, rzeczoznawca majgtkowy, wartos¢ nierynkowa,
wartoé¢ odtworzeniowa, wartoéé rynkowa, nalezy przez to
rozumie¢ pojecia zdefiniowane w przepisach prawa,
a w szczegdlnoécl w ustawie o gospodarce nieruchomosciami
oraz standardach zawodowych. Do czasu uchwalenia stan-
dardu KWSP 2 , Wartoéci nierynkowe” nalezy w tym zakre-
sie opieraé si¢ na zapisach zawartych w Miedzynarodowych
Standardach Wyceny (IVS) opracowany przez Miedzynaro-
dowy Komitet Standardéw (IVSC).

2.1. Ilekro¢ w niniejszym standardzie uzyte jest pojecie ,,pro-
dukt” — nalezy przez to rozumieé¢ kazdy produkt finanso-
wy, ktérego zabezpieczenie stanowi¢ moze nieruchomosc
lub inny sktadnik mienia.

2.2. Podstawe wyceny do celow okre§lonych w niniejszym
standardzie stanowi wartos¢ rynkowa. Na wyraZne zy-
czenie wierzyciela, oprocz wartoéci rynkowej przedmiotu
wyceny, okregla sie dodatkowo wartodci nierynkowe.

2.3. Rzeczoznawca majatkowy jednoznacznie wskazuje ro-
dzaj okreélanej wartoéci, tak aby wartos¢ nierynkowa nie
byla blednie potraktowana lub rozumiana jako wartosé

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
wierzytelnoscei.

4, Zustosowanie

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

4.2. Sporzadzajac wycene dla potrzeb zabezpieczenia wierzy-
telnosci nalezy zachowaé ostroznoéé, w szczegdlnosci uni-
kac zatozen, przy ktorych okreslana wartosé bylaby funk-
¢ja umiejetnodei 1 zaradnoéci konkretnego uzytkownika
lub byta w istotny sposéb wrazliwa na rodzaj prowadzo-
nej na nieruchomoéci dziatalnoéei gospodarczej — dokony-
wana wycena powinna odwzorowywac typowe sytuacje
i typowe zachowania uczestnikow rynku.

4.3. Stosujac zasady wynikajace ze standardu KSWP 3, Ope-
rat szacunkowy”, rzeczoznawca majatkowy powinien
takze ujawni¢ w operacie szacunkowym poznane w trak-
cie szacowania nieruchomoséci okolicznoéci ograniczajace
jej przydatnoéc dla celu zabezpieczenia wierzytelnoéci.

4.4. Okreslenie wartosci nalezy odr6znic od szacowania ryzy-
ka kredytowego. Szczegélowa interpretacja i analiza tego
ryzyka zwigzanego z zabezpieczeniem wierzytelnosci
na nieruchomoéci moze byé dokonana przez rzeczoznaw-
ce majatkowego jako dodatkowa czynnosc i przedmiot od-
rebnego opracowania, niestanowigcego operatu szacun-
kowego. Ocena ryzyka zwigzanego z zabezpieczeniem
wierzytelnosci na nieruchomoéci nalezy w kazdym przy-
padku do wierzyciela.

5. Wymagania szczegétowe

5.1. Nieruchomoéci, ktére moga stanowié zabezpieczenie
wierzytelnosci, wymagaja 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 83 sprzeczne z przepisami prawa i standardami zawo-
dowymi. W szczegdlnosci, moga wystapi¢ przypadki
wskazane w punktach 5.2. do 5.5.

5.2. Nieruchomoéei inwestycyjne zdefiniowane jako nie-
ruchomosci, ktore wlaseciciel lub leasingobiorca w leasin-
gu finansowym traktuje jako Zrédlo przychodéw z czyn-
szG6w i/lub utrzymuje w posiadaniu ze wzgledu na przyro-
sty ich wartoéci (definicja ta nie obejmuje nieruchomosei
zajmowanych przez wlasciciela) traktuje sie jako odrebne
przedmioty wyceny. W przypadku portfela takich nieru-
chomogci, przedmiot wyceny moze dodatkowo stanowié
nieruchomo$é traktowana tak, jakby miata byé sprzeda-
wana jako czeéé portfela inwestycyjnego, w celu odzwier-
ciedlenia wiasciwego dyskonta rynkowego lub premii
rynkowej. W takim wypadku nalezy wyjasnié réznice po-
miedzy uzyskanymi wartoéciami.

5.3. Nieruchomosci zajmowane przez wlasciciela wy-
cenia sie przy zalozeniu, ze nieruchomosé 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 nieruchomoécia, a wynikaja-
ce z faktu zajmowania nieruchomosci przez wilasciciela,
ktore mogg bhy¢ ujete w wycenie podmiotu gospodarcze-
go, powinny by¢ oddzielone od wartosci nieruchomoégcei.
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5.4. Nieruchomosci w trakcie budowy i rozwoju (w tym
grunt, na ktérym ma by¢ realizowana inwestycja lub nie-
ruchomos¢ podlegajaca rozbudowom, ulepszeniom, itp.)
podlegaja wycenie z uwzglednieniem istniejacych i poten-
cjalnych zezwolei dotyczacych mozliwosei zagospodaro-
wania. Zalozenia dotyczace mozliwoéci okreslonego zago-
spodarowania muszg by¢ fizycznie mozliwe, odpowiednio
uzasadnione, prawnie dopuszczalne, finansowo wykonal-
nei przytoczone w calosci w operacie szacunkowym, a ich
przyjecie odbywa sie w uzgodnieniu z wierzycielem. Wy-
magane jest oméwienie zagrozenia i ryzyka procesu inwe-
stycyjnego, ktére rzeczoznawca majgtkowy w wycenie
uwzglednia (np. uzyskanie odpowiednich zezwolen, op6z-
nienia w realizacji, zmiany cen w budownictwie, zmiany
przepiséw, zmiany stop procentowych, mozliwosé sprze-
dazy lub wynajmu nieruchomosci po okresie budowy).
5.4.1. Nalezy ustalié, czy finansowany bedzie zakup grun-

tu niezabudowanego, czy pézniejszy rozwdj nierucho-
mosci. Sprawdzenia, zidentyfikowania i opisania wy-
maga, etap, na jakim znajduje sie rozpoczeta lub plano-
wana inwestycja na nieruchomosci. W szezegélnosci
czy posiadane sa 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 wartoéé rynko-
w3 nieruchomoéei w nastepujacych okolicznosciach:
® wedlug stanu na dzien wyceny
@ wedlug stanu po zakonczeniu jej zakladanego roz-

woju, przy zalozeniu jego realizacji w proponowa-
nym ksztalcie i okreSlonym czasie, wynikajacym
z dokumentacji technicznej i prawnej oraz po otrzy-
maniu informacji od wierzyciela o akceptacji okre-
slonego trybu i sposobu rozwoju nieruchomogci.
Wyceny dokonuje si¢ wedlug cen z daty wyceny
1 stanu nieruchomosci po zakoficzeniu jej rozwoju.

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

5.4.4. W przypadkach, gdy wycenie podlega nierucho-
mo$¢ w trakcie budowy lub rozwoju, rzeczoznawca
majatkowy moze, na zyczenie wierzyciela, w miare
swoich kompetencji, w ramach dodatkowej ustugi,
wykonat analize wrazliwosci. Analiza pozwoli na pel-
niejszg oceng ryzyka przyjecia konkretnej nierucho-
mofsci jako zabezpieczenia wierzytelnoéci. W ramach
tej analizy nalezy przedstawié wrazliwosé wartosei

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

5.5. Nieruchomosci szczegélnego 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 ostroinej oceny mozliwosci
utrzymania dochodéw na poziomie wynikajacym z danych
o dochodach uzyskiwanych z szacowanej nieruchomosgci
1z nieruchomoéci podobnych. Nie uwzglednia sie elemen-
tu okreélanego, jako goodwill, ktéry zwiazany jest z ope-
ratorem posiadajacym wieksze niz przecigtne umiejetno-
sciami zarzadcze. W przypadku takich nieruchomoéci na-
lezy zaznaczyé w operacie szacunkowym mozliwosé
zaistnienia roznicy w wartosci pomiedzy sytuacja, w kté-
rej dany podmiot bedzie kontynuowal prowadzenie dzia-
lalnosci gospodarczej, a sytuacjg w ktérej:

a. dzialalnos¢ zostanie zakonczona,

b. zostana zlikwidowane zapasy,

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

d. pojawig si¢ inne okolicznosci majace negatywny wplyw
na wyniki finansowe osiagane w przyszloci z dziatal-
nosci gospodarczej prowadzonej na nieruchomogci.

5.6. Rzeczoznawca majagtkowy
5.6.1. Cel i zakres zlecenia maja znaczenie zaréwno dla

rzeczoznawcy majatkowego, jak i dla odbiorey jego
ustug. Elementy ryzyka sq bezposrednio zwiazane
z wyceng dla celow zabezpieczenia wierzytelnosei,
powyzsze powoduje Ze ostroznoé 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 wlasciciela nieruchomogei, jak
i od wierzyciela.

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

sprzedazy wymuszonej lub przeprowadzenia likwidacji, lub

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

ruchomosci bedgcej zabezpieczeniem wierzytelnosci, nalezy po-

stepowac zgodnie z zasadami opisanymi w standardzie KSWP 2

»Wartosci nierynkowe”. Do czasu uchwalenia standardu

KWSP 2 ,,Wartosci nierynkowe” nalezy w tym zakresie opierac

sie na zapisach zawartych w Miedzynarodowych Standardach

Wyceny (IVS) opracowany przez Miedzynarodowy Komitet

Standardéw (IVSC).

6. Odejsicie od Zastosowania

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

7.1. Zalozenia do standardu wykonal Jerzy Adamiczka,
a opracowanie standardu powstalo w ramach prac Komi-
gji Standardéow 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 Strzeszynski, Michat
Wydra i Sabina Zrébek.

7.2. Standard powstal przy Scistej wspolpracy srodowiska
rzeczoznawcow majatkowych ze ZBP i przedstawicielami
bankéw dzialajacych w Polsce.

7.3. Komisja Standardow Zawodowych w skladzie: 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.

KSWpP 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 praktyka zawodowa

wymagan dotyczacych operatu szacunkowego,
® okreélenie niezbednych tresci, ktére powinny sie zna-
lezé w operacie szacunkowym.

2. Zakres

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

3. Definicje

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

3.2. Specyfikacja warunkéw zamdwienia — ustala uwarunko-
wania, zakres zamowienia oraz w zakresie obowigzuja-
cych przepisow prawa okresla ramy odpowiedzialnosci
rzeczoznawcy majatkowego. Specyfikacja warunkéw za-
méwienia powinna w szczegolnosci zawierac nastepujace
elementy:

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

¢) daty istotne dla wyceny,

d) wykaz dokumentow przekazanych przez zamawiajacego.

3.3 Pieczed zawodowa — pieczeé o wzorze ustalonym w zalacz-
niku do niniejszego standardu.

4. Wymagania standardu

4.1. Operat szacunkowy powinien by¢ wykonany zgodnie
z przepisami prawa, najlepsza praktyka zawodowa,
przedstawia¢ przejrzyscie i jednoznacznie wnioski
z wyceny w sposob, ktéry umozliwi korzystajacemu
zrozumienie wyrazanych przez rzeczoznawce majatko-
wego opinii oraz w sposéb, umozliwiajacy jednoznaczng
interpretacje.

4.2 Operat szacunkowy powinien zawieraé¢ w szczegolnosci:
a) strone tytulowa,

b) wyciag z operatu szacunkowego,

c) okreélenie przedmiotu, zakresu i uwarunkowan wyceny,

d) okreélenie celu dokonywanej wyceny,

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

f) okreglenie dat istotnych dla okreélenia wartosci nieru-
chomogci,

) opis stanu przedmiotu wyceny,

h) wskazanie przeznaczenia wyceniane] nieruchomoéci,

i) analize i charakterystyke rynku w zakresie dotyczacym
celu i sposobu wyceny, opisujaca rynek wiasciwy ze
wzgledu na rodzaj, obszar i okres czasu objete analiza,

J) przedstawienie i uzasadnienie wyboru podejécia, meto-
dy i techniki wyceny oraz wskazanie rodzaju okreéla-
nej wartosci,

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

1) wynik koficowy wraz z uzasadnieniem,

m) klauzule,

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

o) ustalenia dodatkowe i zalgezniki, ktérych zamieszeze-
nie jest uzasadnione.

4.3. Zawartoéé 1 uklad treSci operatu szacunkowego moze
by¢ dostosowany do specyfiki wyceny.

4.4. Zamowienie stanowiace podstawe wykonania operatu
szacunkowego powinno zawiera¢ specyfikacje warunkow
zamoéwienia. Zaleca sie, aby mialo ono forme pisemna

5. Wymogi dotyczgce ujawniania innych istotnych informacji

5.1. Gdy wycena wykonywana jest przez rzeczozhawce ma-
jatkowego powigzanego z podmiotem sprawujacym kon-
trole nad wycenianym skladnikiem mienia lub z zama-
wiajaeym, ma on obowigzek ujawni¢ w operacie szacun-
kowym istnienie i charakter tych powigzan w klauzuli
zamieszczonej pod wynikiem koncowym wyceny oraz
na stronie tytulowej operatu szacunkowego.

5.2. Jeéli rzeczoznawca majatkowy przy realizacji zaméwienia
zwigzanego z wyceng wykonuje inne czynnosci zawodowe
wzgledem wycenianego skladnika mienia w szczegdlnoéci ja-
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ko: posrednik, zarzadca lub doradca powinien ujawnié role,
w jakiej wystepowal w czasie realizacji kazdego zaméwienia
w klauzuli zamieszezonej pod wynikiem kohicowym wyceny.

5.3. Zasady o ktorych mowa w pkt 5.1 1 5.2 stosuje sie odpo-
wiednio do przedsiebiorcéw prowadzacych dzialalnosé
w zakresie wyceny.

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

6. Aktualizacja

6.1. Przez aktualizacje operatu szacunkowego rozumie sie
czynnosci rzeczoznawcy majatkowego w stosunku do operatu
szacunkowego wczesniej sporzadzonego przez tego samego rze-
czoznawce, majace na celu okreslenie aktualnej wartosci nieru-
chomoéci. Potwierdzenie aktualnosci operatu szacunkowego
nie stanowi aktualizacji w rozumieniu niniejszego standardu.

6.2. Rzeczoznawca majatkowy moze dokonaé aktu-
alizacji w szczegolnosci 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 okolicznosci:

a) uplynat okres ponad 2 lat od jego sporzadzenia,

b) zaistnialy okolicznosci, 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 czescia ,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 bledow w tresci operatu sza-
cunkowego, rzeczoznawca majatkowy moze dokonaé

na pismie sprostowania odpowiednich tresci. 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
bledéw obliczeniowych i bledow w kwotach okrelaja-
cych wartoéé/wartosci 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 podana wartosé
oraz ujawnial wszystkie zalozenia i warunki ograniczajace,
ktére majg wplyw na wycene i na okreélana wartosé.

8.2. W uzasadnionych przypadkach rzeczoznawca majgtko-
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 sg do-
puszczalne jakiekolwiek odstepstwa od Standardu powo-
dujace brak zgodnosci z przepisami prawa. Rzeczoznaw-
ca majatkowy nie moze takze odstapié¢ od regulacji Stan-
dardu w przypadku, gdyby moglo to doprowadzié
do wprowadzenia w blad odbiorcéw lub powodowaé odej-
Scie od zasad szczegdlnej zawodowej starannosci i bez-
stronnosci oraz zasad etyki zawodowej.

9. Opracowania i obowigzywanie Standardu

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

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

Tomasz Pawtowski

Rzeczoznawea majatkowy nierzadko spotyka sie z ko-
niecznoscia okre§lenia wartosci udzialu w nieruchomosci,
bedgcej przedmiotem prawa wlasnoéei lub uzytkowania wie-
czystego.

Najezesciej ma to miejsce w przypadku zlecenia wyceny
przez podmiot, ktéry zamierza naby¢ udzial w nieruchomosei
w celu wspélnej (z jednym lub kilkoma wspélwlascicielami)
realizacji inwestycji lub wspélnego prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej z wykorzystaniem nieruchomosci. Przedmiotem
wyceny jest zatem wdwczas nieruchomo$¢ komercyjna, tj. ta-
ka, ktora moze przynosic dochdd jej wiascicielowi (zabudowa-
nych obiektami produkeyjnymi, magazynowymi, biurowcami
itp.), albo tez nieruchomoéé gruntowa niezabudowana, prze-
znaczona na takie cele, a takze pod zabudowe mieszkaniows
o wiekszej skali (tzw. grunty deweloperskie).

Celem wyceny jest za§ okreSlenie wartosci rynkowej
udziatu dla potrzeb negocjacji, prowadzonych przez zaintere-
sowany jego nabyciem podmiot (zlecajacego wycene) z pozo-
stalymi wspotwlascicielami nieruchomosci. Zlecajacy wyceng
traktuje bowiem operat szacunkowy nieruchomogci jako ar-
gument w negocjacjach i zalezy mu na okresleniu zobiektywi-
zowanej wartosci rynkowej tego udziatu. Dysponujac takim
dokumentem uzyskuje tez informacje o oplacalnosci planowa-
nego zakupu, moze odpowiednio ksztaltowaé oferowana ceng
nabycia udziatu, moze tez skutecznie przekona¢ kontrahen-
tow, ze cena ta jest dla nich atrakeyjna (np. poprzez wykaza-
nie, ze oferuje cene wyzszg niz warto$¢ rynkowa takiego
udziatu).

Podkresli¢ w tym miejscu nalezy, ze przy takiej wycenie
nie chodzi o okreslenie wartoéei udziatu w nieruchomoéei dla
indywidualnych potrzeb inwestora, o ktorej to wartosci mo-
wa w § 25 rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21 wrze-
énia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania
operatu szacunkowego (Dz. U. z 2004, nr 207, poz. 2109
z poin. zm — dalej RozpW).

Wartosé rynkowa udziatu w nieruchomosci

Udzialy w prawie wiasnoéci (jak réwniez w prawie uzytko-
wania wieczystego) nieruchomoéci moga by¢ przedmiotem ob-
rotu rynkowego. Majgc bowiem na uwadze tres¢ art. 198 Ko-
deksu cywilnego (oraz art. 233 ke w odniesieniu do prawa
uzytkowania wieczystego), kazdy ze wspdiwlascicieli (wspol-
uzytkownikow wieczystych) nieruchomosci moze bowiem roz-
porzadzaé swoim udzialem bez zgody pozostalych wspélwia-
scicieli (wspotuzytkownikéw wieczystych) tej nieruchomosci.

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

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

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

uwazyé, ze wartosci rynkowej udzialu w nieruchomo-

éci nie mozna okreéli¢ na podstawie odnotowywa-
nych na rynku transakcji sprzedazy udzialéw w in-
nych nieruchomosciach.

Transakcje te bowiem nie moga byé¢ uznane za transakcje
rynkowe, gdyz z reguly dochodza do skutku pomiedzy stro-
nami, ktore nie sg od siebie niezalezne (powigzania rodzin-
ne, kapitatowe, gospodarcze itp.). Zazwyczaj z trefci aktow
notarialnych (a tym bardziej z wyciagéw z tych aktéw) nie
mozna réwniez dowiedziec si¢ jakie byly powigzania miedzy
stronami umowy, do jakich ustalen (np. w zakresie zamie-
rzen inwestycyjnych na nieruchomoéci) doszlo miedzy nimi
przed podpisaniem aktu notarialnego i jaki wplyw mialy te
ustalenia na cene transakeyjng. W tej sytuacji transakcje
zbywania udzialow nalezy traktowac jako transakeje zawar-
te w szczegdlnych 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, wartosé udzialu w nieruchomosci
- traktowanego jako samodzielny przedmiot obrotu
rynkowego - musi by¢ okre§lana w odniesieniu
do cen transakcyjnych nieruchomosci zbywanych ja-
ko calosé.

Nalezy w tym migjscu zwracié¢ uwage na zapis Standardu
III. 1 pkt 1.1. (uszczegolowiajacego definicje wartosei rynko-
wej, okreélong w art. 151 ust. 1 ugn). Standard ten stanowi
mianowicie, ze warto§¢ rynkowa nieruchomosci stanowi naj-
bardziej prawdopodobng jej cene mozliwg do uzyskania
na rynku przy przyjeciu nastepujgcych zalozen:

a) strony umowy sa od siebie niezalezne i dzialaja w sposéb
racjonalny, nie kierujac sie szczegdlnymi motywami,

b) maja stanowczy zamiar zawarcia umowy,
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¢) sa Swiadome wspdlistniejacych okolicznoéci majacych
wplyw na warto$¢ nieruchomoéci,

d) nie dzialajg w sytuacji przymusowej,

e) uplynatl okres niezhednego wyeksponowania nieruchomo-
Sci na rynku, przy zastosowaniu odpowiedniej reklamy,
oraz czas potrzebny do wynegocjowania warunkéw umowy,
biorac pod uwage charakter nieruchomosci i stan rynku.
Istotne jest tez, ze zgodnie ze Standardem III. 1 pkt 1.5.

nalezy zalozyé, ze nieruchomoéé zostala wystawio-

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

W przypadku okreslania wartosci rynkowej udzialu

w nieruchomosci zapisy te nabieraja szczegdlnego znaczenia,

gdyz potencjalny nabywca takiego udzialu (uczestnik nie-

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

czy¢ z uwarunkowaniami prawnymi, wynikajacymi z przepi-

sow Kodeksu cywilnego o wspétwlasnosci.

Uwarunkowania prawne

Przepisy Kodeksu cywilnego o wspélwlasnosci (art. 195
do art. 221) formutuja ograniczenia dotyczace zarzadu rze-
czg (a wige w szczegolnosei: nieruchomoseia) wspélna.

Oczywiscie, wspotwlasciciele mogg okresli¢ samodzielnie
umowne zasady wykonywania zarzgdu wspélna nieruchomo-
Scia, 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 oprze¢
na ustawowych zasadach zarzadu wspélng nieruchomoscia,
wynikajacych z przepisow Kodeksu cywilnego.

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

Kazdy ze wspolwlascicieli jest obowiazany do wspéldzia-
lania w zarzadzie rzecza wspolng (art. 200 ke). Wymagane
wspoldziatanie oznacza koniecznoéé wspotdecydowania o za-
mierzonych czynnoéciach i podejmowanie wspélnych czyn-
nosei i decyzji dotyczacych przedmiotu wspélwlasnoéei.
W takich sytuacjach moze sie ujawnia¢ kolizja interesow
wspolwlaseicieli.

Wedlug ustawowego modelu zarzadu, do czynnosci zwy-
ktego zarzadu rzecza wspolng potrzebna jest zgoda wiekszo-
sci wspotwlascicieli. W braku takiej zgody, kazdy ze wspél-
wiascicieli moze zada¢ upowaznienia sadowego do dokonania
czynnosci (art. 201 ke).

Natomiast do rozporzadzania rzecza wspélng oraz do in-
nych czynnosci, ktére przekraczaja zakres zwyklego zarza-
du, potrzebna jest zgoda wszystkich wspotwlagcicieli. W bra-
ku takiej zgody wspétwiaeiciele, ktérych udzialy wynosza co

najmniej polowe, mogg zadaé rozstrzygniecia przez sad, kté-
ry orzeknie, majac na wzgledzie cel zamierzonej czynnoci
oraz interesy wszystkich wspélwlaseicieli (art. 199 ke).

Wigkszos¢ wspotwlascicieli oblicza sie wedtug wielkosci
udziatéw (art. 204 kc).

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

Mozna ogélnie uznaé, ze do czynnosci zwyklego zarzadu
nalezy zalatwianie biezacych spraw zwiazanych ze zwyklg
eksploatacjg i utrzymaniem rzeczy w stanie niepogorszonym
w ramach aktualnego jej przeznaczenia. Zatem w granicach
zwyklego zarzadu miesci sie biezgce gospodarowanie rzecza,
nie pociagajace nadzwyczajnych wydatkéw i nie prowadzace
do zmiany przeznaczenia rzeczy. Inne czynnoéci mieszczg sie
zas w kategorii przekraczajacych zakres zwyklego zarzadu.
Z pewnofcig przekraczaja zakres zwyklego zarzadu czZynno-
Sci rozporzadzenia (zbycia i obciazenia) rzecza wspolna,
zmiana przeznaczenia rzeczy, a nawet utrwalonego sposobu
gospodarowania, inwestycje wspétwlaseicieli itp. Trzeba jed-
nak dodaé, ze przy ocenie okreslonej czynnosci nalezy
uwzglednia¢ caloksztalt okolicznosci kazdego konkretnego
przypadku. Dlatego taka sama czynnos§é moze byé — w od-
miennych okolicznoéciach - badz to czynnoscia zwyklego za-
rzgdu, badz tez przekraczajgcy zakres zwyklego zarzadu.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, whasciciel udzialu
w nieruchomosci, w zaleznosci od wielkosci tego udziatu, moze
miec rozny wplyw na sprawowanie zarzadu nieruchomogcia.

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

W przypadku gdy wspélwlasciciel ma udzial wyzszy niz
50%, moze juz samodzielnie podejmowaé czynnoéci zwyklego
zarzadu, jednak przy czynnosciach przekraczajacych zakres
zwyklego zarzadu (w tym dotyczacych wszelkich zamierzen
inwestycyjnych zwigzanych ze wspélng nieruchomoscia) mu-
si uzyska¢ zgode wszystkich pozostalych wspétwlascicieli.

Punkt widzenia inwestora

Powyzsze uwarunkowania prawne przekladaja sie
na wartos¢ udziatu w nieruchomosei, gdyz na rynku bedzie
on postrzegany w kontekécie zwigzanych z nim mozliwosei
inwestycyjnych. Mozna bowiem $miato zakladaé, ze nabywea
udzialu w nieruchomosci kieruje sie przestankami racjonal-
nymi, a wobec tego, skoro np. decyduje sie na nabycie udzia-
tu niedajgcego mozliwosci samodzielnego podejmowania na-
wet czynnosci zwyklego zarzadu, to bedzie sie staraé, aby ce-
na transakcyjna byla odpowiednio nizsza, niz wynikatoby to
z prostego dzialania arytmetycznego (tj. iloczynu wielkogei
udzialu i wartoéei calej nieruchomogci).

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

na nieruchomoéci jest z reguly brana pod uwage przed pod-
jeciem decyzji o zakupie udzialu. Innymi slowy, nabywca za-
kupi udzial, jesli jest pewny, ze pozostali wspolwlasciciele be-
da wspdlnie z nim realizowaé zalozony cel inwestycyjny. Na-
tomiast odstapi raczej od zamiaru nabycia udzialu
w nieruchomosci, gdy zda sobie sprawe, ze planowane przed-
siewziecie napotka na opdr innego wspolwlasciciela lub ich
grupy. Spor taki oznaczalby bowiem zamrozenie kapitalu
na nieokreélony czas.

Mozna zatem stwierdzié, ze potencjalny inwestor,
przed nabyciem udzialu w nieruchomoéci wnikliwie rozwazy
mozliwoéé realizacji zalozonego przedsiewziecia wspélnie z po-
zostalymi wspolwlascicielami, 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 wspotwla-
gciciele nieruchomosci podzielajg zamiary inwestycyjne na-
bywey udzialu w tej nieruchomosci. Nabywca udziatu w nieru-
chomoécei bedzie w tej sytuacji bra¢ pod uwage jedynie
mozliwosé pdzniejszego wplywu na przebieg procesu inwesty-
cyjnego, ktory to wplyw mierzony jest wielkoécig nabywanego
udziatu, jak réwniez ewentualnosé powstania (juz po nabyciu
udzialu) sporéw z pozostalymi wspélwiascicielami, co moglo-
by spowodowaé koniecznos$¢ uczestniczenia w postepowaniu
sadowym (z reguly kosztownym i dlugotrwatym).

Majac powyzsze na uwadze nalezy wskazaé, ze wartosé
jednostkowa udzialu w nieruchomoéci (odniesiona do jedne-
go metra kwadratowego powierzchni odpowiadajacej wielko-
§ci udzialu w nieruchomosci), niewatpliwie bedzie nizsza niz
wartos¢ jednostkowa nieruchomosei (odniesiona do jednego
metra kwadratowego powierzchni nieruchomosci), z ktérej
ten udzial pochodzi. Przy tym mozna zalozyé, ze jednostko-
wa cena transakeyjna udzialu w nieruchomosei, wynoszace-
go wiecej niz 50% bedzie wyzsza niz cena udzialu wynosza-
cego 50% i mniej. Ponadto, roznice tych cen w obrebie po-
szczegolnych obszaréw (tj. obszaru udzialéw wynoszacych
50% i mniej, oraz obszaru udzialéow wyzszych niz 50%) nie
beda wyrazne. Z punktu widzenia mozliwoéci zarzadu nieru-
chomogcig wspdlng niewielkie znaczenie ma bowiem, czy
wspotwlaéciciel ma udzial w nieruchomosci wynoszacy 20%,
czy np. 40%, albo tez 51% czy 80%.

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

Algorytm wyceny
Nalezy wskazaé, ze mozliwoéci inwestycyjne sg cechq
rynkowa nieruchomoéci, ktérg mozna wyodrebnié¢ podczas

*_
o®

analizy transakcji rynkowych i oceni¢ jej wplyw na ceny

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

mozna wyodrebni¢ w przypadku analizy transakcji na rynku
nieruchomoéci komercyjnych.

Powyzsze pozwala w wiarygodny sposdb ustalié¢ wartosé
konkretnego udzialu w nieruchomoéci, przy zastosowaniu
nastepujacego algorytmu:

* do poréwnan przyjac¢ nalezy nieruchomosci bedgce przed-
miotem transakeji rynkowych (sprzedawane jako calosc),
przy czym na badanym rynku musi istnie¢ cecha rynkowa
»mozliwosci inwestycyjne” (tj. cecha ta musi mieé¢ wplyw
na ceny transakeyjne nieruchomosci poréwnawezych);

*  wyliczy¢ fizyczng wielkoéé udziatu, tj. powierzchnie nie-
ruchomoéci, ktorej udzial ten odpowiada;

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

* opisa¢ nieruchomoéci poréwnawcze pod wzgledem cech
rynkowych;

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

* obliczyé wartos¢ jednostkowa udzialu w nieruchomoéei
(odniesiong do jednego metra kwadratowego powierzch-
ni, odpowiadajacej wielkosci udziatu);

» otrzymang warto§¢ jednostkowa udzialu w nieruchomo-
éci naleiy nastepnie pomnozyé przez fizyczng wielkodé
tego udziatu, w wyniku czego otrzymamy wartoéé rynko-
wa udzialu w nieruchomosci.

Okreélenie wartodci udzialu w nieruchomosei nalezy po-
przedzié okresleniem wartoSci calej nieruchomogci, z ktérej
udzial ten pochodzi, a to w celu uzyskania mozliwoéci porow-
nania uzyskanej wartosci jednostkowej udzialu w nierucho-
moéci 1 wartoéei jednostkowej nieruchomoéci, z ktorej udziat
ten pochodzi.

Powyzszy algorytm zilustrowano przykiadem praktycz-
nym, pochodzacym z operatu szacunkowego nieruchomosei
gruntowej bedacej przedmiotem prawa uzytkowania wieczy-
stego, polozonej w jednej z warszawskich dzielnic (dane
wszystkich nieruchomosei zmieniono z uwagi na wymoég za-
chowania tajemnicy zawodowej). Wycene zlecit deweloper,
zamierzajacy naby¢ udzial w prawie uzytkowania wieczyste-
go nieruchomoéei, wynoszgcy 4000/10000 i realizowaé
na niej (wspolnie z dotychczasowym uzytkownikiem wieczy-
stym) inwestycje — budynek mieszkalno-ustugowy.

PRZYKEAD

Przedmiot wyceny: nieruchomosé niezabudowana be-
daca przedmiotem prawa uzytkowania wieczystego, poto-
zona w Warszawie, o powierzchni 10.000 mkw., przezna-
czona w planie miejscowym pod zabudowe mieszkaniowo-
-ustugows.
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Standardy i metody wycen

Cel wyceny: wyceny dokonano dla potrzeb wtasnych za-
mawiajgcego wycene, zwigzanych z prowadzonymi negocja-
cjami, dotyczacymi zakupu w prawie uzytkowania wieczyste-
go nieruchomoéci.

Zakres wyceny obejmowal:

* okreslenie wartoéci rynkowe] prawa uzytkowania wieczy-
stego przedmiotowej nieruchomosdci, wg stanu na dzieri
21 kwietnia 2007 r. (data wizji lokalnej), w poziomie cen
z maja 2007 r.;

* okreSlenie wartosci rynkowej udzialu w prawie uzytkowa-
nia wieczystego przedmiotowej nieruchomosci, wynoszace-
go 4000/10000 czesci, wg stanu na dzien 21 kwietnia
2007 r. (data wizji lokalnej), w poziomie cen z maja 2007 r.

Dla potrzeb wyceny okreslono:

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

* obszar rynku obejmuje dzielnice (...) — obreby ewidencyj-
ne polozone najblizej wycenianej nieruchomosci:

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

Zestawienie transakeji rynkowych na tak okreslonym
rynku przedstawiono ponizej:

ul. XXX akt (...), notariusz (...);
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 wlasnoéci; zab. bud. mieszk.
B |[dz(.) Cmin do rozhiorki
Kw (...
ul. ZZZ akt (...), notariusz (...);
3 | obr (..), 777 1.150.000,00 | 1480,00 15.05.2006 | prawo u.w
C |[dz (.)
Kw (...

Na podstawie powyzszego zestawienia okreslono przedzial
zmienno$ci cen transakeyjnych:

A C = Cuax — Cuin = 589,00 zl/mkw.

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

lokalizacja 25 147,25
otoczenie 30 176,70
istnienie mpzp 25 147,25
mozliwosci inwestycyjne | 20 117,80
Razem: 100 589,00

Nastepnie okreSlono wartoéé jednostkowa nieruchomosdei
jako catosci Wyimkw = 1451,69 zl/mkw.

Wartosé nieruchomoéei wyniosta:
Wy = Whimkw x Py =
14.516.900,00 z}

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

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

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

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

Wyceniany udzial w nieruchomosci posiadat taks sama
ceche szczegélng, co przedmiotowa nieruchomosé (wyce-
niana jako calo§¢) w zakresie cechy rynkowej , otoczenie”.
Wyceniany udzial odpowiadal réwniez gruntowi o po-
wierzchni znacznie wigkszej niz w przypadku nieruchomo-
sci poréwnawczych (nieruchomosci poréwnawcze mialy po-
wierzchnie ponizej 1000 mkw., na badanym rynku, ktéry
obejmowal obszar wysoko zurbanizowany, nie odnotowano
transakcji nieruchomo$ciami o powierzchni zblizonej
do powierzchni odpowiadajacej wielkosci wycenianego
udziatu).
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KORZYSTNA - polozenie w centralnym punk-

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

ne z nasilonym ruchem drogowym (halas,
spaliny)

istnienie mpzp] TAK -nieruchomoéé polozona jest na obsza-
rze, na ktérym obowigzuje miejscowy plan za-
gospodarowania przestrzennego — szybsza
procedura uzyskania pozwolenia na budowe

mozliwosci
inwestycyjne

OGRANICZONE - niezaleznie od korzystnych
postanowien planu miejscowego, mozliwoéci
inwestycyjne wycenianego udzialu nalezy
uznaé za ograniczone z uwagi na wielkosé
udziatu (4000/10000 czeSci, a wigc mniej niz
50%). Wspétuzytkownik wieczysty udziatu
w nieruchomoséci wynoszacego 50% lub mniej
nie moze samodzielnie podejmowaé nawet
czynnoéci zwyklego zarzadu. Przeprowadze-
nie jakiegokolwiek projektu inwestycyjnego
wymaga zgody wszystkich pozostalych wspol-
uzytkownikéw wieczystych.

Pozostate cechy udzialu (w zakresie cechy ,lokalizacja”
oraz ,istnienie mpzp”) byly takie same jak nieruchomosci,
z ktorej ten udzial pochodzit.

Ponadto wyceniany udzial miat ograniczone mozliwosci
inwestycyjne.

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

Poprzez ekstrapolacje uwzgledniono réwniez szezegblng
ceche dotyczaca mozliwosci inwestycyjnych zwiazanych
z wycenianym udzialem w nieruchomosei.

Natomiast w celu uwzglednienia szczegdlnej cechy po-
wierzchni odpowiadajacej wielko§ci wycenianego udziatu

przyjeto, zgodnie ze Standardem III. 7 pkt 5.2, odpowiedni
wspolezynnik korygujacy (cecha rynkowa ,wielko§é po-
wierzchni” nie wystepowata w przypadku transakeji odnoto-
wanych na badanym rynku).

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

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

Nastepnie obliczono warto$¢ rynkowa wycenianego
udzialu w nieruchomoéci jako érednig z wartosci czastko-
wych okre§lonych w trzech parach poréwnawczych.

Ze wzgledu na szczegilng ceche wycenianego udzialu
w nieruchomosci w stosunku do nieruchomosci bedacych
przedmiotem transakeji rynkowych przyjeto, zgodnie ze
Standardem III. 7 pkt 5.2, wspotczynnik korygujacy k = 0,90
- ze wzgledu na znacznie wieksza powierzchnie odpowiada-
jaca wielkoéci wycenianego udzialu w nieruchomosci (nieru-
chomoéci o wiekszych powierzchniach osiagajg caeteris pari-
bus nizsze jednostkowe ceny transakcyjne).

Wainke = K X (X-A) 1mkw. + (X-B) imiw. + (X-C) 1miw. / 3
Wumks = 0,90 x (1340,80 zi/mkw. + 1223,00 zi/mkw.
+ 1214,95 zi/mkw.) / 3

Watmkw, = 1133,63 zl/mkw.

Wu = Waimkw X Pu = 1133,63 zl/mkw. x 4000,00 mkw.
= 4.534.520,00 zi '

Nalezy zauwazy¢, ze okreslona rynkowa wartos¢ jednost-
kowa udzialu w nieruchomosci wynoszacego 4000/10000 cze-
§ci, stanowila ok. 78% rynkowej wartoéci jednostkowej calej
nieruchomosci.

Podsumowanie

Przedstawione podejécie do okreslania wartosei udziatu
w nieruchomoéci stanowi propozycje rozwigzania 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 X WA o WCZ
1 | lokalizacja korzystna korzystna przecietna korzystna
2 | otoczenie niekorzystne korzystne przecietne przecietne
3 | istnienie mpzp tak tak nie nie
4 | mozliwosci . . ?

PR —— ograniczone przecietne przecietne dobre

e emustole 1812,00 1223,00 1480,00




Zagadnienia dyskusyjne

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

otoczenie -353,40 -176,70 -176,70
istnienie mpzp 0 +147,25 +147,25
mozliwosci inwestyeyjne -117,80 -117,80 -235,60
Razem poprawki -471,20 0 -265,05
Com ki LY.ty | 5120
wartosci czastkowe uzyskane w parach (X-A) ey, = X-B) i = X-C) =
poréwnawczych (zl/mkw.) 1340,80 1223,00 1214,95

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

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

jego koszty itp. (a wiec zmiennych catkowicie nieprzewidy-
walnych). W efekcie, okreglone przy uzyciu takich procedur
wartosci sa mato wiarygodne. Tymezasem, 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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Tomasz Pawtowski jest rzeczoznawcqg majgtkowym
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Zagadnienia dyskusyjne

PROPOZYCJA SPOSOBU OKRESLANIA
ZAMORTYZOWANEGO
KOSZTU ODTWORZENIA - DRC

Krzysztof Gradkowski

Zmiany miedzynarodowych standardow sprawozdan finan-
sowych 1 zasad ksiegowosci przedsiebiorstw wymuszaja i sg za-
powiedzig istotnych zmian w zakresie niektorych sposobéw
wycen nieruchomosei, w tym nowych obiektéw budowlanych.
Przewiduje sie pewne modyfikacje takich poje¢ jak wartos¢ po-
czatkowa czy wartos¢ godziwa. Opierajge sie wylacznie na tre-
sciach i definicjach zawartych w Miedzynarodowych Standar-
dach Wyceny 2005 r. wydanych przez PFSRM, we wskazow-
kach interpretacyjnych ,WI 8. Podejscie kosztowe
w wycenach do celéw sprawozdan finansowych. DRC
— zamortyzowany koszt odtworzenia (depreciated replacement
cost) czytamy, ze ten rodzaj wartoci nieruchomosci stosuje sie
do wyspecjalizowanych aktywow stanowigcych nieruchomosé
lub zespét nieruchomosci, gdy liczba danych rynkowych jest
ograniczona, a zgodnie z celem ustalenia tej wartosci (sprawoz-
danie finansowe, bilans) nieruchomos¢ nie jest aktualnie
i w najblizszym czasie nie bedzie, eksponowana na rynku. Da-
lej w Miedzynarodowych Standardach Wyceny 2005, wskazow-
ka W18 czytamy, ze okreslenie DRC powinno bazowaé na za-
sadzie substytucji, to jest analogicznej nieruchomoéei o najniz-
szej cenie. Jezeli chodzi o stosowanie poziomu odpisow
amortyzacyjnych [stawek] dla finalnego okreélenia DRC - wy-
maganych przez MSW 2005 r., to tzw. rzeczoznawea zewnetrz-
ny dzialajacy na zlecenie prawnych oséb trzecich, czyli audytor,
mégthy przyjmowaé dolny poziom stawek amortyzacyjnych
ujetych w stosownym rozporzadzeniu ME a rzeczoznawca we-
wnetrzny, dzialajacy na zlecenie wlasciciela, zgodnie z jego za-
leceniem i stawkami obowiazujacymi aktualnie w przedsiehior-
stwie. Cene najnizsza, do okreélenia wartosci DRC, mozemy
tez uzyskaé, miedzy innymi na podstawie kosztorysu uprosz-
czonego ujmujacego bhiezace dane rynku cen materialéw i ustug
budowlanych. Tak ogélnie okreslony algorytm ustalania DRC,
jako jedna z mozliwych propozycji, w czesci obejmujacej
ustalenie hiezacej ceny najnizszej moglby zyskaé pewna analo-
gie podstawy prawnej, krajowego ustawodawstwa gospodarcze-
go. Akt, ktéry mozna przywola¢ w tym miejscu to Rozporza-
dzenie Ministra Infrastruktury z dnia 18 maja 2004 r. w spra-
wie okreslenia metod i podstaw sporzgdzania kosztorysu
inwestorskiego, obliczania planowanych kosztow prac projekto-
wych oraz planowanych kosztow robot budowlanych okresio-
nych w programie funkcjonalno-uzytkowym, kiére maja stano-
wi¢ podstawe okre§lenia wartoéci zamowienia publicznego
na przyszly obiekt budowlany. Ogdlny algorytm okreélenia
DRC posiada pewne uzasadnienia wynikajace z definicji jej

skladnikow. Wprowadzajac najezeéciej dotad uzywane oznacze-
nia, uzyskujemy nastepujacy zapis odnoszacy sie do ogdlnej
wartosci inwestycji wzniesienia budynku komercyjnego, wiel-
ko-kubaturowego.

WRI= Wm,+ th +KK]

Wy - calkowita wartos¢ inwestycji budowlanej

Wpp, — koszt pozyskania dziatki budowlanej

Wy, — calkowita warto$c kosztorysowa budynku, zawie-
rajacy takze koszty dokumentacji projektowej
i ogol tzw. kosztow dodatkowych, o poziomach ne-
gocjowanych.

catkowity koszt kredytu inwestycyjnego

W odniesieniu do wartosci kosztorysowej samego obiektu
budowlanego, budynku mozina zapisa¢ podobnie wykorzy-
stujac zapisy kalkulacji uproszczonej lub szczegolowej, za-
warte w powolanym rozporzadzeniu. Podstawowa zasada
ogélnego zarysu kosztow realizacji obiektu polegajaca na ob-
liczaniu wartoéci kosztorysowej Wy, robot lub obiektu obje-
tych przedmiarem, jako sumy iloczynéw iloéci przedmiaro-
wych robét lub jednostek podstawowych [L] i cen jednostko-
wych roboty podstawowej [C;] z podatkiem od towarow
i ustug. W zakresie cen jednostkowych nalezy stosowaé:

@ ceny jednostkowe robét okreslone na podstawie danych
rynkowych, w tym danych z zawartych weczeéniej umow
lub powszechnie stosowanych aktualnych publikagji;

e kalkulacje szczegolowe, negocjacje, ankietyzacje jedno-
stek prowadzacych inwestycje publiczne i niepubliczne.

Czyli:

Wi = JLC+P,

gdzie:

P, = podatek od towardow i ustug (VAT), naliczony

zgodnie z obowigzujgcymi przepisami

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

wanego kosztu odtworzenia, przystosowana do tzw.
IZeCZOZNaWCy Zewnetrznego i wewnetrznego.
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W tym miejscu niezbednych jest kilka wyjagnien, a nawet
dowoddw, poniewaz jest to tylko jeden z mozliwych sposobéw
1 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 rynkowg budynku podobnego? Otéz
odpowiedZ nasuwa pewne watpliwosci, ale wydaje sie przewa-
za¢ na korzys¢ przyjetego algorytmu. Rynkowa cena najniz-
sza, ustalana na podstawie badania rynku nieruchomosci, za-
wiera w swej istocie wiele skiadnikow, ktore z natury rzeczy
nie podlegajg 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 powstale w warunkach go-
spodarki rynkowej z zachowaniem zasad racjonalnoci inwe-
stycji, obowigzujacego prawa budowlanego i zagospodarowa-
nia przestrzennego, czyli nie starsze niz 15 lat. Przede wszyst-
kim budynki nowe cechuje wielka réznorodnoéé klas
i kategorii, ktérej tez nie mozna ustalié na podstawie zwykle-
go zbioru informacji i cen rynkowych dla poszezegdlnych
obiektéw. Dlatego tez kosztorysowanie danego obiektu stano-
wigcego aktyw spotki, 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 podziat budynkéw no-
wych, ktéry bedzie juz obowiazywat w perspektywie co naj-
wyzej trzech lat na:
® kategorie zlozonosci konstrukcyjnej,
® grupy funkcjonalne,
® klasy jakosci energetycznej budynkéw,

o kaliber zywotnosci budynkéw,

jest i powinien by¢ tez podzialem wartosciowania, pomoc-
nym przy sporzadzaniu nie tyko odpowiednich algorytméw
kosztoryséw, ale takze przy operowaniu strukturami baz da-
nych o nieruchomoéciach. Podzial taki wynikal bedzie ze
zmieniajacego sie, a obowiazujacego wkritce Prawa budow-
lanego i rozporzadzen uzupelniajacych, bowiem u zrédet be-
dg 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 odpowiedzie¢, Ze w rzeczoznawstwie majgtkowym nie
obowiazujg akty prawne i regulacje dotyczace budynkéw, ho
wszystko to ujmuje rynek. Nalezy zwréci¢ 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 podziatu budynkéw nie jest pionowa, lecz jest wzajem-
nie przenikajaca sie, patrz rysunek 1.

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

18 grup funkcjonalnych

7 kas
energetycznych

budynki

6 kategorii budynkdw

Kolejna, watpliwos¢ dotyczy — wykorzystywania do tego
celu znanych juz od lat sposobow ustalania wartodci odfwo-
rzenia.

Wartosé kosztorysowa jest najblizsza pojeciu wartoéei od-
tworzenia i zdecydowanie rdzna od tzw. wartoéci zastapienia.
W odniesieniu do budynkéw nowych pojecie wartosci zastapie-
nia nie ma zadnego zastosowania. Wigze sie raczej ze starymi
budynkami przemysiowo-ustugowymi o znacznym stopniu zu-
zycia funkcjonalnego. W tym kontekscie nalezy zwrécié¢ uwa-
ge na nowg role i duze znaczenie wartoéci odtworzenia, czyli
wartosci  kosztorysowej. Obecnie, zaréwno ustawa o
gospodarce nieruchomosciami jak i rozporzadzenie Rady Mi-
nistréw w sprawie wyceny nieruchomosci nie bedacych przed-
miotem ekspozycji rynkowej, przewidujg dla okreslonych
przypadkéw wycen, metode odtworzenia i metode kosztéw za-
stgpienia. Wyzej wymienione akty prawne obowiazujace
W rzeczoznawstwie majatkowym, nie stanowia przeszkéd
w zakresie stosowania rozporzadzenia o kosztorysie inwestor-
skim, bowiem w ogdlnych okre§leniach kosztow odtworzenia
1 zastapienia nie precyzuje sie na czym powinny polegaé po-
szczegblne metody i techniki. Niewielkim, aczkolwiek istot-
nym modyfikacjom powinien ulec Standard IIL. 2, ktéry 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 powotanym rozporzadze-
niu RM, w §21.2 wystepuje pojecie ,wartosé zuzycia”, ktore
pozwala na daleko szerszg interpretacje sposobéw ustalenia
tej wartosci, a w kazdym razie nie obliguje do stosowania
1 okreslania tak zwanego obecnie, stopnia zuzycia techniczne-
go, zwlaszcza dla obiektéw 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 okreglenia tychze wspolczynnikéw, wobec funkcjonujacego
i skutecznego Prawa budowlanego, oraz ustaw o planowaniu
przestrzennym. Obecnie istnienie tych wspolezynnikéw po-
zwala rzeczoznawcey na ekstensywne traktowanie wartosci
rynkowej, zwlaszcza do budynkdéw kilkudziesiecioletnich, bo-
wiem w przewazajacej czesci jest uznaniowe. W naszym przy-
padku, zaréwno wspolczynnik zuzycia technicznego dla obiek-
tow pietnastoletnich bedzie mial wartoé¢ znikoma (mniejszg
od 5%), za$s zuzycia funkcjonalnego 0% — jezeli jest inwestycja
celowa i zuzycia Srodowiskowego, jezeli nie jest ,,samowolg bu-
dowlang”, réwniez 0%.
Kolejne, rodzace sie pytanie to - dlaczego tworzy¢ algoryt-
my kosztoryséw uproszczonych a nie korzystad ze znanych
od lat uswieconych przydatnosciq wydawnictw katalogowych?
Obecnie, do obliczania kosztow odtworzenia i zastgpienia
mamy do dyspozycji szereg wydawnictw stanowigcych rodzaj
katalogéw. Sg to wydawnictwa periodyczne, niekiedy tylko
o0 zasiegu regionalnym, dotyczacym tego samego zagadnie-
nia, jednak z odmiennymi sposobami ujecia i katalogowania
tych samych zagadnien. Kolejne emisgje tych wydawnictw,
wedlug wydawcow uwzgledniajg ,zmiany cen w czasie”
w sektorze przemystu budowlanego. W rzeczywistosci jednak
»przemnazajg” wezesniej ustalone ceny przez mniej lub bar-
dziej dobrane czynniki, zachowujge te same proporcje dla ca-
Iych grup robot budowlanych. Wady i ograniczona przydat-
noé¢ tych wydawnictw polegaja miedzy innymi na tym, ze:
@ wprowadzajg poza normowe i poza standardowe parame-
try obiektéw, a nawet ich czedcei,
® bazujg na przeliczeniach kosztow dodatkowych [doku-
mentacji, nadzoru inwestycyjnegol, jako procentowego
narzutu od sumy kosztéw catkowitych, zamiast zawrzeé
sie w ogolnym koszcie przygotowania inwestycji,

® operuja wartoSciami koficowymi obiektow okreslanych nor-
matywnie, na podstawie usztywnionych katalogéw nakta-

dow rzeczowych, a nastepnie administracyjnie ustalanych

pozioméw kosztéw dodatkowych, nie za$ rzeczywistymi,

® opisy identyfikacyjne katalogowanych obiektéw, w hardzo
wielu przypadkach sg zbyt lakoniczne, pozwalaja na zbyt
swobodna interpretacje, a przypisane im wskazniki kosz-
towe podawane w znacznej rozpietosci przedziatdw,

@ nie uwzgledniajg faktu, ze finalna warto§¢ obiektu to
efekt postepowan przetargowych na realizacje w przy-
padku zaméwienr publicznych i submisyjnego konkursu
ofert w przypadku inwestycji innych spéltek i organizacji
gospodarczych

@ narzuty i czynniki kosztéow produkeji budowlanej maja
wielkoéci arbitralne, lub przyjete na podstawie nie obo-
wiazujacych juz dzi§ zarzadzen,

e redukuja i neutralizujg pojecie odpiséw amortyzacyjnych
i ich poziomu, a to jest rzeczywiste zuzycie materialne,
ustalane przez wiasciciela obiektu, w proporgji do warto-
§ci poczatkowej obiektu, kondycji finansowej wlasciciela,
a zatem wysokosci 1 poziomu nakladéw na utrzymanie
i konserwacje obiektow,

Pewne przyblizenie do stworzenia odpowiedniego zbio-
ru algorytmow okreslania wartoéci kosztorysowej obiektu
jest opracowany ostatnio program FOBOS. Ograniczenia,
ktére posiada odnoénie baz zmiennych parametréw cen
rynkowych, czynnikéw produkeji budowlanej, oraz ich ilo-
§ci, limituja jego powszechno$é. By¢ moze przedstawio-
na propozycja okreslania DRC wybiega zbyt daleko w przy-
szlo&é, ale zmiany w tym zakresie wydaja sie byé nie-
uchronne. Przedstawiona koncepcja wcale nie musi by¢
ostateczng i zawsze moze by¢ modyfikowana, oraz przysto-
sowana do biezacych potrzeb.

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

Marta Jurek-Maciak

1. Specyfika inwestowania na rynku
nieruchomosci

Nieruchomosci sa trzecig po obligacjach i akejach klasa
aktywow bedagcych w zainteresowaniu inwestoréw. Duzg ich
zaletg jest to, ze nie wykazuja duzej korelagji z innymi akty-
wami. Ta niska korelacja moze byé czesciowo wyjasnio-
na zréznicowang reakcja na zmiany w cyklu koniunktural-

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

Inwestycje w nieruchomoécei odznaczajg sie charaktery-
stycznymi cechami, ktére determinujg strategie inwestycyj-
ne. Nieruchomoéci, co do zasady, sg inwestycjami o wysokiej

kapitalochlonnoéci. Kapitatochtonno§é jest bariera, ktora
————
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Rynek nieruchomosci

skutecznie ogranicza mozliwoéci inwestycyjne mniejszych
inwestorow. Ograniczona podaz (rzadkos¢) nieruchomoéci,

staloé¢ w miejscu oraz ograniczona podzielnoéé (Kucharska- -

-Stasiak 2000), w polaczeniu z kapitalochlonnoscia stanowi
istotng przeszkode w dowolnym modelowaniu portfela inwe-
stycyjnego. Inwestycje w nieruchomoéci, w odréznieniu
od lokat w akcje i obligacje, wymagajg specjalistycznej, pro-
fesjonalnej obstugi i dostepu do informacji. Dlatego tez, ce-
na placona przez inwestora jest wypadkowa informacji,
do jakich ma dostep, dlatego w trakcie analizowania inwesty-
cji sprawdzane sa cechy fizyczne i prawne nieruchomoéci.
Wysokie koszty transakcyjne sg przeszkods w aktywnym za-
rzadzaniu portfelem nieruchomosci i zmniejszaja rentow-
noé¢ inwestycji. Specyficzng cecha nieruchomoéci jest takze
koniecznos¢ zarzadzania, co jest konsekwencja starzenia sie
nieruchomoécei i utraty wartoéci (deprecjacji). Na koniecz-
noé¢ zarzadzania zwraca uwage Ball i in. (1998).

Na stosunkowo wysokie ryzyko specyficzne nieruchomo-
sci wplywa takze ich heterogenicznoé oraz brak przejrzysto-
§ci rynku, co powoduje asymetrycznoéé dostepu do informa-
¢ji oraz wysokie koszty jej pozyskania (Ball i in. 1998).

W odréznieniu od inwestycji w aktywa, bedace w publicz-
nym obrocie, nieruchomoéci sprzedawane sg lokalnie (Ku-
charska-Stasiak 2000). Brak centralnego rynku wynika
gléwnie z nieprzemieszezalnoéei nieruchomosei (staloci
W miejscu).

Nieruchomosci naleza do aktywdéw o ograniczonej plyn-
noéci, co dotyczy w szczegdlnodei nieruchomosei o znacznej
wartoSci jednostkowej. Niska plynnoéé nieruchomoéci powo-
dowana diugim okresem ekspozycji, wysokimi kosztami
transakeji, koniecznoécig obslugi i trudnoscia w dostepie
do informacji powoduje, ze mozliwe jest zawarcie transakcji
przez jedng ze stron na niekorzystnych warunkach. Na niska
plynnosé jako na jedna z najwazniejszych cech nieruchomo-
§ci w poréwnaniu z innymi aktywami zwraca uwage Cadman
i Topping (2004). Nieruchomo§¢ 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 wartoéci, 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 aktywdw, pozwalajg z jednej
strony zwiekszy¢ rentownos¢ wynikéw, z drugiej zas zmniej-
szy¢ ryzyko inwestycyjne.

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

1) inwestycje bezpoérednie (rys. 1a),
2) inwestycje semi-bezpoérednie (rys. 1b),

~3) inwestycje posrednie (rys. 1c).
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Rys. 1. Podziaf sposobéw inwesfowania w nieruchomodci
Zrédto: opracowanie wiasne

Inwestowanie bezposrednie polega na nabyciu tytulu
prawnego do konkretnej nieruchomoéci, a inwestowanie po-
Srednie na nabyciu udzialéw lub papieréw wartoéciowych
emitowanych przez podmioty inwestujace na rynku nieru-
chomoéci (prawo wlasnosci posiadaja wlasnie te podmioty)
[Kucharska-Stasiak (2006)]. Inwestowanie semi-bezposred-
nie jest pewnym rozwigzaniem, ktére moze zostaé takze wy-
korzystywane przez podmioty inwestujace bezposrednio,
a takze poérednio.

2.1. Inwestycje bezposrednie

Posiadajac nadwyzki finansowe inwestor moze bezpo-
érednio je lokowa¢ nabywajgc do portfela nieruchomosci.
Rozwigzanie to niesie za sobg kumulacje ryzyka prowadze-
nia przedsiewziecia oraz ryzyka zwigzanego z odpowiedzial-
noscig wlasciciela nieruchomoéci. Kapitalochtonnoéé inwe-
stycji powoduje koniecznoéé finansowania ze zrédet obcych
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[Kucharska-Stasiak (2000)]. Kazdy bezpoéredni zakup nie-
ruchomosci komplikuje szacowanie ryzyka, a przez to takze
i pozyskanie finansowania obcego. Inwestycje bezpoérednie
utrudniajg takze kazdorazowa analize oplacalnosci danego
przedsiewziecia, uniemozliwiajac czesto podejmowanie racjo-
nalnych decyzji.

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

2.2. Inwestycje semi-bezposrednie

Rozwigzaniem stosowanym przez wielu inwestoréw sa
inwestycje semi-bezposrednie dokonywane poprzez tzw.
»5polki celowe”. Nieruchomosci nabywane sa za pomocg
spotek celowych - najczesciej za pomocy spolek z ograniczo-
ng odpowiedzialnoécia, akeyjnych lub komandytowo-akeyj-
nych. Rozwigzanie to ogranicza ryzyko calego portfela do po-
jedynczej inwestycji w nieruchomosé, gdyz ryzyko specyficz-
ne nieruchomosci jest ograniczone. Atutem niniejszego
rozwigzania, oprécz nizszego niz w przypadku inwestycji
bezposrednich ryzyka, jest ulatwiona mozliwoéé pozyskania
finansowania, latwoé¢ analizy przedsiewziecia i zbycia po-
szczegblnych inwestycji. Potencjalni kupujacy moga nabyé
zaréwno nieruchomos¢ jako skladnik majatku, lub udzialy
(akcje) spolki celowej. Utrudnieniem dla inwestora w pray-
padku realizacji inwestycji semi-bezposrednich i duzego
portfela nieruchomoéci (spétek celowych) jest zapewnienie
sprawnego systemu zarzadzania operacyjnego i kontroli
wiascicielskiej.

2.3. Inwestycje posrednie

Pogrednie inwestycje w nieruchomoéci sa zwigzane z in-
westowaniem w papiery wartoéciowe (akcje, obligacje) emi-
towane przez spotki deweloperskie oraz certyfikaty inwesty-
cyjne i jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych dzia-
lajacych na rynku nieruchomosci, a takze zakup papieréw
wartoSciowych wyemitowanych na hazie wierzytelnoéci za-
bezpieczonych hipotekg [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 nieruchomosci i rynku papieréw warto-
sciowych [Ball i in. (1998)]. W przypadku inwestycji poéred-
nich zostaje ograniczony brak plynnosci, ktéry jest zauwa-
zalny przy inwestycjach bezposrednich.

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

1) Spélki gieldowe sektora nieruchomosei

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

a) Globe Trade Center S.A. (GTC) - deweloper, ktéry pro-
wadzi inwestycje na rynku nieruchomoéci 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.

c¢) 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-Poludnie S.A. - spétka prowadzi dziatal-
noi¢ na polskim i §wiatowym rynku budownictwa ener-
getycznego oraz przemystowego oraz mieszkaniowego we
Wroctawiu.

2) Fundusze inwestycyjne rynku nieruchomosci
Obecnie polskie fundusze tworzone sa na podstawie

Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych

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

stycyjnych rynku nieruchomosci rozpoczeta sie w roku 2002.

Woéwezas pierwszy fundusz majacy rozpoczaé dzialalnogé

na rynku mieszkaniowym, SKARBIEC NIERUCHOMO-

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

du braku zapiséw na minimalng wartoéé¢ emisji (30 mln zt).

Przyczyna niepowodzenia oferty byta prawdopodobnie wyso-

ce ryzykowna polityka inwestycyjna, zakladajaca lokowanie

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

Borowski G. (2002).

Rok pozniej planowano uruchomienie CA IB Sektora
Nieruchomoécei FIZ (listopad/grudzien 2003), ktéry w planie
mial specjalizowaé sie¢ w rynku nieruchomoéci komercyj-
nych. Takze i ta subskrypcja nie powiodta sie.

W kolejnym roku, 2004 zostal utworzony Arka BZ WBK
Fundusz Rynku Nieruchomoéci FIZ, zarzadzany przez BZ
WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Zapi-
sy zostaly zebrane na 340 mln z1.

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

We wrzeéniu 2005 zostal zamkniety BPH FIZ Sektora
Nieruchomosci, zarzadzany przez BPH Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych S.A. (wrzesien 2005), ktéry zebral po-
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nad 332 mln zl kapitalu; fundusz koncentruje sie na inwe-
stycjach w nieruchomoéci komereyjne — akcje 1 udzialy spél-
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 zl. Fundusz ten konecentruje sie
na projektach inwestycyjnych na rynku mieszkaniowym, kto-
re 53 na wezesnym etapie realizacji. Za posrednictwem spolek
celowych Fundusz, zaangazuje sie glownie w budowe nowych
mieszkan. Przedmiotem dziatalnodci spotek celowych jest in-
westowanie oraz obrot na rynku mieszkaniowym.

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

Kolejnym towarzystwem funduszy inwestycyjnych posia-
dajacej w swoim portfelu fundusze rynku nieruchomosci jest
Copernicus Capital TFI S. A., ktéry odpowiednio w lutym
i wrzesniu 2006 r. utworzyl FIZ Sektora Nieruchomoéei 1
oraz FIZ Sektora Nieruchomosci 2. Celem inwestycyjnym
funduszy jest osiagniecie w diugoterminowym horyzoncie
czasowym wzrostu wartoéci aktywoéw funduszu w wyniku
wzrostu wartoéci lokat Podstawowego Portfela Inwestycyj-
nego. W ramach Podstawowego Portfela Inwestycyjnego fun-
dusze lokuja aktywa w udzialy spolek z ograniczong odpo-
wiedzialno§cia oraz w papiery warto$ciowe nie dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym nie bedace przedmiotem
publicznej oferty, emitowane przez podmioty, ktérych pod-
stawowym skladnikiem majatku sa nieruchomosci (np. akcje
spotek komandytowo-akeyjnych lub obligacje).

Przykladem innego spojrzenia na inwestycje na rynku
nieruchomosci w Polsce sg dwa fundusze zarzadzane przez
KBC TFI S.A. - KBC Index Swiatowych Nieruchomosci FIZ
oraz KBC Index Nieruchomosci FIZ. KBC Index Swiatowych
Nieruchomoéci FIZ to fundusz, w ktérym zysk inwestora za-
lezy od wzrostu wartosci koszyka dwdich indeksow: 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 gieldzie tokijskiej japonskich fun-
duszy nieruchomosci. Fundusze wchodzace w sklad indeksu
inwestujg w projekty inwestycyjne na szeroko rozumianym
rynku nieruchomosci, gléwnie japonskim. Drugi z indeksow
- EPRA jest zhudowany z najbardziej plynnych spétek dzia-
lajacych 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 inwestoréw, ktorzy chea uzyskac atrakeyjny
zysk z inwestycji na europejskim rynku nieruchomoéci, bez
ponoszenia ryzyka zwigzanego z bezpoérednig inwestycja
na tym rynku. Fundusz zapewnia ochrone zainwestowanego
kapitalu, co oznacza, ze w dniu jego zapadalnoéci uczestnicy
otrzymaja zwrot zainwestowanych &rodkéw oraz wypraco-
wany przez fundusz zysk. Uczestnik funduszu ma mozliwosé
wycofania sie z inwestycji raz na kwartat, sprzedajac certyfi-
katy inwestycyjne wg ich biezacej wyceny. Podstawe do obli-
czania stopy zwrotu stanowi indeks EPRA (ang. Europe Pu-
blic Real Estate Index), ktéry jest zwiazany z rynkiem nieru-
chomoéci. Jego zadaniem jest odzwierciedlenie tendencji
wystepujacych na rynku akcji firm sektora europejskich nie-
ruchomoéci.

Najwiekszym obecnie funduszem rynku nieruchomoéci
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 pozwalajgcy inwestorom uzyska¢ ekspozycje
na szybko rozwijajacy sie rynek budownictwa i nieruchomo-
§ci. ING Subfundusz Budownictwa i Nieruchomosci Plus jest
subfunduszem typu zréwnowazonego, w przypadku ktérego
modelowa alokacja portfela to 50% akcji i 50% instrumentow
dhuznych. Charakter subfunduszu pozwala na inwestowanie
od 30 do 70% aktywow w akeje i od 30 do 70% aktywow w in-
strumenty dluzne. Tego typu zrownowazona struktura ma
na celu ,amortyzacje” ewentualnych wahan cen akcji spétek
budowlanych i nieruchomoéci. W obszarze zainteresowania
funduszu znajda sie gléwnie: spotki realizujace inwestycje
budowlane, spétki deweloperskie oraz producenci materia-
féw 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 nieruchomosci, 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 zarejestrowal pierwszy w swo-
im portfelu fundusz rynku nieruchomoéci pod nazwa Inve-
stor Bulgaria i Rumunia Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,
ktory bedzie specjalizowal sie w inwestycjach w Rumunii
1 Bulgarii - nowych panstwach Unii Europejskiej, gdzie ceny
nieruchomoéci sa jeszeze nizsze niz w Polsce. TFI Investors
zamierza zebra¢ okolo 100 mln zl. Zapisy na certyfikaty in-
westycyjne funduszu odbywaly sie w polowie maja. Fundusz
inwestyeyjny zamkniety bedzie lokowal w akcje spatek noto-
wanych na gietdzie w Sofii lub Bukareszcie - gtownie z bran-
zy budowlanej.

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

————
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utworzenia TFI, ktore zarzadzaé¢ bedzie funduszem inwe-
stycyjnym zamknietym aktywéw niepublicznych sektora
nieruchomoéci. Jako, ze zarzadzana przez AKJ Manage-
ment spotka AKJ Management Logistyka, w wyniku wezwa-
nia nabyla jesienia 2005 roku 49,99 proc. akeji Grupy Peka-
es, obecnie poprzez fundusz nieruchomoéci planuje sie obni-
zenie kapitaléw sp6iki Pekaes. Przekapitalizowanie i niska
efektywnoéé wykorzystania aktywow powodujg, ze stopa
zwrotu na zainwestowanym kapitale jest znacznie ponizej
kosztu kapitatu, dlatego spétka wymaga dekapitalizacji.
Planuje sie podzielenie aktywow Pekaesu na aktywa opera-
cyjne, pozaoperacyjne o niskiej wartosci i pozaoperacyjne
o wysokiej wartoéci. Aktywa pozaoperacyjne beda wniesione

Tabela 1

o

do funduszu nieruchomoéci. Przez to ryzyko bedzie przenie-
sione poza bilans spétki 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 nieruchomoéci: pierwszy polski
otwarty fundusz rynku nieruchomoS$ei planuje otworzyé
SKARBIEC TFI, kolgjny fundusz nieruchomosci planuje
KBC TFI, trzecim funduszem bedzie zamkniety fundusz Ar-
ka Fundusz Rynku Nieruchomo$ci 2 zarzadzany przez BZ
WBK AIB TFI S.A.

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

Gléwny typ lokat funduszy rynku nieruchomosci i kryteria ich doboru

Obraét

Publiczny

Glowny typ * prawa wlasnosci nieruchomosei

lokaty

* udziaty we wspélwlasnosci nieruchomosci

» akcje lub udzialy w spétkach celowych dziatajacych na rynku nieruchomosci, ktérych
gléwnym przedmiotem dzialalnoéci jest najem posiadanych nieruchomosci komercyjnych lub
rozwdj nieruchomosci mieszkaniowych

* obligacje emitowane przez spotki celowe

s pozyczki pienigzne udzielane podmiotom dzialajgcym na rynku nieruchomosci

Kryteria
doboru
lokaty

Publiczny

* bezpieczenstwo srodkow powierzonych przez uczestnikéw

* atrakcyjnosé lokalizacji nieruchomoéci

* mozliwoéé czerpania przez fundusz dochodéw z najmu nieruchomosci

* perspektywy wzrostu wartosci nieruchomosci w okresie dzialalnoéci funduszu

¢ przewidywana atrakeyjnoéé w momencie sprzedazy przed zakoficzeniem dziatalnoéci funduszu
* bezpieczenistwo i pewnoéé zawieranej transakeji

* mozliwoéé przeprowadzenia przez spétke celowa inwestycji deweloperskiej o satysfakcjonujacej
stopie zwrotu przy akceptowalnym dla funduszu ryzyku

* wiarygodnos¢ najemcow

Obrét
Gléwny typ * akcje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez fundusz w celu dokonania
lokaty inwestycji w spotki celowe lub w celu zarzadzania spétkami celowymi

¢ akcje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez fundusz w celu dokonania

inwestycji w spétki celowe lub w celu zarzgdzania spétkami celowymi

* dluzne papiery wartoéciowe emitowane przez powyzsze podmioty

* instrumenty rynku pienieznego emitowane przez powyzsze podmioty

¢ wierzytelnosci, w szczegdlnoéei pozyczki wobec powyzszych podmiotow
Kryteria + maksymalizacja stopy zwrotu przy zachowaniu bezpieczenstwa dokonywanych inwestycji
doboru * dywersyfikacja lokat
lokaty * plynnoéé z punktu widzenia okresu trwania funduszu

» analiza sektora rynku wlasciwego dla danej nieruchomosci
* analiza perspektyw rozwoju danego sektora nieruchomosci
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Obrot

Publiczny

* dlugosé i gwarancje uméw najmu, a takze mozliwosci ich wypowiedzenia

¢ stan prawny i techniczny nieruchomoéci

* ewentualny wplyw danej nieruchomosci na érodowisko naturalne, w tym materiaty
zastosowane przy budowie danego obiektu oraz zanieczyszczenia gruntowe

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

Glowny typ
lokaty

* papiery wartoéciowe

* wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec 0s6b fizycznych

* udzialy w spétkach z ograniczona odpowiedzialnoscia

» 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 wspélnego inwestowania, majace siedzibe za granica.

Kryteria
doboru
lokaty

Obrat

* atrakcyjnoé¢ projektow inwestycyjnych, ktore beds realizowane przez spotki komandytowo-akeyjne

* atrakeyjno$¢ lokalizacji nieruchomosci nabywanych w ramach projektéw inwestycyjnych

* atrakcyjnos¢ warunkéw wspolpracy oferowanych przez kontrahentéw w ramach projektow
inwestyeyjnych

* bezpieczenstwo prawne spélek komandytowo-akeyjnych, akeyjnych i z ograniczong
odpowiedzialnoécig

* ograniczanie poziomu ryzyka inwestycyjnego

* mozliwo$¢ utrzymania przez caly przewidywany okres inwestycji co najmniej 50% udziatu
w kapitale zakladowym spélek komandytowo-akcyjnych

* mozliwos¢ ustanowienia co najmniej dwuosobowego zarzadu spétek akeyjnych i spétek z ograniczong

odpowiedzialnoscia, w sktad ktérego beda wehodzily osoby wskazane przez fundusz

e L b it i bl

Publiczny

Glowny typ * papiery wartosciowe
lokaty * wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych
* udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoécia
* waluty
¢ instrumenty rynku pienieznego
Kryteria ¢ atrakeyjnosé projektow inwestycyjnych
doboru * atrakeyjnosé lokalizacji nieruchomosci nabywanych w ramach projektow inwestycyjnych
lokaty * atrakeyjnos¢ warunkéw wspotpracy oferowanych przez kontrahentéw (deweloperéw,

Obrot

agencje mieszkaniowe, banki, osoby fizyczne i in.)
* bezpieczenstwo prawne spétek celowych, oraz ograniczanie poziomu ryzyka inwestycyjnego

i AR

Niepubliczny

(wszystkie certyfikaty nalezg do City Living Luxemburg Sarl)
Glowny typ brak danych
lokaty (prawdopodobnie:
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* papiery wartosciowe

* wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych
* udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,

* waluty

¢ instrumenty rynku pienieznego)

Kryteria
doboru
lokaty

¢ warto§¢ indywidualnej nieruchomoéci nie moze przekraczaé 5% wartosci aktywéw brutto poza
okresem poczatkowym

* przewiduje sie, ze polaczona wartos¢ pojedynczych nieruchomosei mieszkaniowych
nie przekroczy 25% wartosci portfela poza okresem poczatkowym oraz okresem likwidacji
funduszu

* poszczeg6lne 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 male
domy jednorodzinne

* do portfela moga byé nabywane, obok apartamentéw i mieszkan, takze lokale ushugowe
1 biurowe jezeli stanowig czeé¢ projektu, bedgcego w zainteresowaniu funduszu

Obrot 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
nieruchomosci lub akcje (udzialy) w spétkach, ktérych podstawowym sktadnikiem majatku sa
nieruchomosci
¢ udziaty w spotkach, ktorych podstawowym sktadnikiem majatku sg nieruchomosci
* instrumenty rynku pienieznego lub papiery diuzne inkorporujace wierzytelnosci pieniezne
wyemitowane przez spotki, ktorych akcje lub udzialy sg zdefiniowane
* wierzytelno§ci wobec zdefiniowanych podmiotéw
Kryteria doboru brak danych

lokaty

Obrdt

Niepubliczny

Gléwny typ
lokaty

* papiery warto$ciowe nie dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym oraz nie bedace przed-
miotem publicznej oferty emitowane przez podmioty, ktérych podstawowym skiadnikiem majatku sa
nieruchomoéci lub akeje (udzialy) w spétkach, ktérych podstawowym sktadnikiem majatku sg
nieruchomosci

* udzialy w spétkach, ktérych podstawowym sktadnikiem majatku sa nieruchomosci

* instrumenty rynku pienigznego lub papiery diuzne inkorporujgce wierzytelnoéci pieniezne
wyemitowane przez spotki, ktérych akcje lub udzialy sg zdefiniowane

* wierzytelnosei wobec zdefiniowanych podmiotéw

Kryteria doboru
lokaty

Obrdt

brak danych

Publiczny

Glowny typ
lokaty

* tytuly uczestnictwa wyemitowane przez Fund Partners Kredyt Bank Global Real Estate 1 -
instytucje wspélnego inwestowania, majaca siedzibe za granica, bedaca subfunduszem o kapitale gwaran-
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towanym funduszu inwestycyjnego o kapitale zmiennym z wydzielonymi subfunduszami, dziata-
jacego pod nazwa Fund Partners (Luksemburg). Inwestycje subfunduszu sg dzielone na dwie cze-
§ci. Pierwsza z nich ma na celu ochrone kapitalu 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

Publiczny

brak danych

Obrat

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

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

Kryteria doboru brak danych

lokaty

Obrot

Subfundusz odkupuje jednostki uczestnictwa bez ograniczen

Gldwny typ lokaty

* akcje, gléwnie spolek §wiadezacych ustugi budowlane, produkujacych materialy budowlane oraz
inwestujacych w nieruchomoéci lub zarzadzajacych nieruchomosciami (§rednio 50% aktywow)

* instrumenty dluzne, emitowane glownie przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski
i innych emitentow, w tym glownie spétki §wiadezace uslugi budowlane, produkujace materialy
budowlane, inwestujace w nieruchomoséci lub zarzadzajace nieruchomosciami,

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

Kryteria
doboru lokaty

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

1 kwitéw depozytowych:

* prognozowane perspektywy wzrostu wynikéw finansowych emitenta,

* ryzyko dziatalnoéci emitenta,

* prognozowany wzrost wyceny papieru wartosciowego,

* prognozowana stopa zwrotu z papieru warto§ciowego w poréwnaniu z innymi podobnymi
papierami lub w poréwnaniu do stopy zwrotu z indeksu gieldowego,

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

Zrddlo: opracowanie wiasne

W tabeli 2 (str. 35) przestawiono zestawienie zalet i wad
poszezegolnych sposobdw inwestowania w nieruchomogei.
Przy budowaniu zestawienia skonfrontowano cechy nieru-
chomosei ze specyficznymi cechami poszezegélnych sposo-
béw inwestowania w nieruchomoéci.

3. Inne formy posrednich inwestycji
w nieruchomosci

Ponizej w zarysie przedstawiono inne formy posrednich
inwestycji w nieruchomosci: 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 taka
organizacje, ktéra posiada nieruchomosci lub inne aktywa
zwigzane z nieruchomosciami, czerpie dochdd z najmu i za-
rzadzania oraz korzysta ze zwolnienia od podatku dochodo-
wego pod warunkiem, ze wiekszoéé 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
Podzial sposobdw inwestowania w nieruchomosci — wady i zalety

* mozliwa wysoka dZwignia finan-
sowa

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

Bezposrednie

* niska plynnosé (spowodowana ptytkoscig rynku)

* ograniczona podzielno§é¢ inwestyeji

¢ wysoka kapitalochlonnoéé (dostepnosé gtéwnie dla in-
westoréw instytucjonalnych)

* koniecznoéé zarzadzania

* wysokie ryzyko inwestycji

* kumulacja ryzyk

* utrudniona analiza oplacalnogci przedsiewziecia

* niedostepnosc dla pewnej grupy inwestoréw

* wysokie koszty jednostkowe

* mala elastycznoéé na zmiany

* mozliwa podzielnos¢ inwestycji

¢ diwignia finansowa uzaleznio-
na od projektu

* ryzyko inwestycji ograniczone
do jednego projektu

* latwo§¢ analizy

Semi-bezposrednie

* niska plynnosé¢

* kapitalochlonnoéé (dostepnosé gtéwnie dla inwestoréw
instytucjonalnych)

* koniecznoé¢ zarzadzania

* wysokie ryzyko inwestycji, lecz ograniczone do projektu

¢ przy duzym portfelu utrudniona kontrola i zarzadzanie

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

¢ obrét publiczny

* podzielnoéé inwestycji

* dostepnoé¢ dla inwestora indy-
widualnego (niska kapitato-
chlonnoéé)

* niskie ryzyko inwestycji

* mozliwosé tatwej dywersyfikacji
portfela

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

* ograniczony dostep do informacji

* niski wplyw na dzialania zarzgdzajacego funduszem

Zrédlo: opracowanie wiasne

inwestycyjnych typu REIT kapital inwestycyjny jest genero-
wany poprzez emisje papieréw wartoSciowych (akcyjne) lub
jednostek uczestnictwa (fundusze inwestycyjne) [Kucharska-
-Stasiak (2006)]. Fundusze te umozliwiaja niewielkim gra-
czom rynkowym alokowanie érodkéw finansowych w nieru-
chomodci, 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 trwajg za-
awansowane prace nad wdrozeniem ich w Niemczech i we
Wloszech. Jednak na dzien dzisiejszy nie ma jednorodnego
instrumentu, aby wprowadzié je we wszystkich krajach Unii
Europejskiej. Brak uregulowan jest przyczyna nieréwno-
miernego rozklad sil na europejskim rynku nieruchomosei
i powoduje dysproporcje przeplywu kapitalow na wewnetrz-

nym rynku unijnym do krajéw posiadajacych REIT. Ponad-
to hamuje rozwdj europejskiego rynku nieruchomoéci, 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-
kiadaja sprzedaz swoich aktywow w okreslonym czasie tak, aby
zrealizowaé zysk wynikajacy ze wzrostu wartosci nieruchomoci.

P et R I

= = =5




Rynek nieruchomosci

3.3. Listy zastawne

Inng forma poéredniego inwestowania w nieruchomoéci
jest nabywanie papieréw wartosciowych (hipoteczne listy za-
stawne), ktérych podstawg emisji sg wierzytelnoei banku
hipotecznego zabezpieczone hipotekami. W Polsce jedynie
banki hipoteczne moga emitowac listy zastawne, a nazwa
Llist zastawny” jest nazwg zastrzezong. Wiarygodnosé kre-
dytowa listow zastawnych jest poréwnywalna z jakoscig pa-
pierow dluznych Skarbu Panstwa. W Polsce wiodacg role ja-
ko emitent listéw zastawnych wiedzie BRE Bank Hipotecz-
ny 5. A, a jego udzial w rynku tych papieréw w Polsce
wynosi 49%.

3.4. Obligacje hipoteczne

Obligacje hipoteczne (MBS), powstaja w procesie sekury-
tyzacji wierzytelnosci hipotecznych, ktory polega na zamia-
nie relatywnie nieplynnych, niejednorodnych aktywow bez
oceny ratingowej w aktywa finansowe o wysokim stopniu
plynnosei i niskim ryzyku, ktére oferujg inwestorom konku-
rencyjne stopy zwrotu.

Historia amerykanskiego systemu emisji obligacji hipo-
tecznych (ang. Mortgage-Backed Securities MBS) siega
lat 30-tych poprzedniego stulecia i opiera sie na zaufaniu
do papieréw wartosciowych shuzacych refinansowaniu kre-
dytéw hipotecznych, ktore zapewniala agencja rzadowa.
Amerykanskie instytucje finansowe, w tym banki komercyj-
ne, udzielaly kredytéw hipotecznych, ktére nastepnie byly
sprzedawane agencji rzadowej emitujacej obligagje hipotecz-
ne. Obligacje hipoteczne emitowane przez agencje rzadowa
(Federal Mortgage Association) stanowily podstawowe zrd-
dio finansowania kredytéw hipotecznych i zapewnialy wyso-
ka wiarygodnoéé papieréw wartosciowych [Raczko (2001)].

4. Podsumowanie

Strategie inwestycyjne rynku nieruchomosci zdetermi-
nowane sg specyficznymi cechami nieruchomodci. W po-
czatkowej fazie inwestowania niektorzy inwestorzy lokuja-
cy w nieruchomoéci nabywajac je bezposrednio. Niestety,
kazdy bezposredni zakup nieruchomogci komplikuje pozy-
gkanie finansowania obcego i utrudnia podejmowanie racjo-
nalnych decyzji. Dlatego tez, coraz czesciej inwestorzy ze
swoich aktywow wydzielajg nieruchomoéei do spélek celo-
wych. Poprzez spolki celowe nabywaja takze nowe nieru-
chomoéci. Rozwigzanie to zmniejsza ryzyko portfela do po-
jedynczej inwestycji w nieruchomoéé, gdyz ogranicza ryzy-
ko specyficzne nieruchomosci. Coraz czesciej zatem
przedmiotem obrotu na polskim rynku nieruchomosci
(gléwnie nieruchomoéci o najwiekszej wartoéci jednostko-
wej) sa udzialy lub akcje spotki celowej. Semi-bezposrednie
inwestycje w nieruchomosci wymagaja jednak zapewnienia
sprawnego systemu zarzadzania operacyjnego i kontroli
wlascicielskiej.

Dla inwestoréw, dla ktérych bariera jest wysoka kapitato-
chlonnoéé inwestycji w nieruchomoéci, oraz ktérzy nie posia-
daja wiedzy, zasoboéw umozliwiajacych profesjonalng obstuge
i dostepu do informacji, rozwigzaniem preferowanym beda
inwestycje posrednie w nieruchomosci.

Niestety, inwestycje poérednie w nieruchomoéei sg obar-
czone pewnym, nie dajacym sie kontrolowaé, ryzykiem.
W przypadku inwestycji w akcje spétek z branzy budowlanej
lub deweloperskiej, inwestor wystawiony jest na ryzyko danej
spotki, jakoSci jej zarzgdzania, wdrazanej strategii itp. Inwe-
stor nie jest w stanie przewidzie¢ ewentualnych zagrozen, po-
za tym wynik koncowy inwestycji i osiagnieta stopa zwrotu
moze nie by¢ weale zwigzana z kondycjg rynku nieruchomoéei.

Rynek inwestycji posrednich w nieruchomosel w ciagu
ostatnich trzech lat gwaltownie sie rozwingl. Duze zmiany
zaszly na rynku funduszy inwestycyjnych sektora nierucho-
moéel. Juz sze§¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych po-
siada w swojej ofercie produkty zwigzane z inwestycjami
w nieruchomoéci. W tym roku powstanie nowego funduszu
sektora nieruchomoéei zapowiedzialo m.in. BZ WBK AIB
TFI S.A. Listy zastawne sg juz obecne w Polsce od 1997 ro-
ku, a wraz z europejska moda na fundusze typy REIT, w naj-
blizszym czasie nalezy spodziewa¢é sie dzialan zapowiadaja-
cych wdrozenie ich takze w Polsce.
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ANALIZA WYNIKOW INWESTOWANIA NA
WARSZAWSKIEJ GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Andrzej Powierza

Analizujac wyniki inwestowania na warszawskiej giel-
dzie, skupie sie na zagadnieniach przydatnych w pracy rze-
czoznawcow majatkowych, w tym przede wszystkim na kwe-
stil okreslania stopy dyskonta.

1. Horyzont inwestycyjny a ryzyko

Punktem wyjscia analizy st6p zwrotu na gieldzie papie-
réw wartoSciowych musi byé stwierdzenie, whrew pozorom
nie takie banalne, ze stopy zwrotu zalezg od analizo-
wanego horyzontu inwestycyjnego. Oczywiste jest, ze
zysk z inwestycji jest funkcjg czasu, a moéwiace o stopie
zwrotu musimy zaczaé od sprecyzowania, o zwrocie w ja-
kim okresie mowimy. Zwykle analizuje si¢ roczne stopy
zwrotu i piszac o stopie zwrotu, o ile inaczej nie zaznacze,
bede miat na mysli stopy roczne. Poréwnujac wyniki z in-
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westycji na gieldzie, a zwlaszcza wspominajac o ryzyku in-
westowania, trzeba jednak pamietaé jeszcze o jednej kwe-
stii: im dluzszy horyzont inwestycyjny, tym mniejsze
ryzyko poniesienia straty. Ilustruja to ponizsze wykre-
sy, pokazujace amerykanski indeks Dow Jones Industrial
Average.
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Na pierwszym wykresie przedstawiam notowania in-
deksu od maja 1896 r. do kwietnia 2007 r. W tym okresie
indeks wzrés! o prawie 31 tys. procent, ale oznacza to
tylko ok. 5% rocznego wzrostu. W okresie tych 111 lat
zdarzaly si¢ lata, kiedy mozna bylo zarobi¢ 100% i lata,
kiedy tracilo si¢ ponad 60%. Inwestujac na 5 lat, znacz-
nie redukowali$my ryzyko: przez okres inwestycji mogli-
§my traci¢ maksymalnie 27% rocznie ($rednioroczna sto-

[ENSPPRSIRARLY A,
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pa zwrotu dla okreséw piecioletnich wahala si¢ w prze-
dziale +32% - -27%). Wydluzajac okres inwestowania
do 10 lat ograniczyliSmy ryzyko do utraty w najgorszym
razie po 11% rocznie. Przy trzydziestoletnim okresie
oszezedzania w najgorszym razie mogliSmy traci¢ 1,6%
rocznie.
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Inwestycje w akcje z natury rzeczy sa obarczone
wiekszym ryzykiem niz inwestycje w skarbowe pa-
piery dluzne i nigdy nie beda mogly byé uznane
za w pelni bezpieczna inwestycje, ale jak wynika
z przedstawionych powyzej wykreséw i wyliczef, im
dluzszy horyzont inwestycyjny, tym mniejsze ryzyko.

2. Stopa zwrotu z polskich indeksow

Inng konkluzjg z analizy powyzszych danych moze hyé
stwierdzenie, ze czym$ naturalnym jest duza zmiennosé
rocznych stop wzrostu i dlatego obliczanie Sredniej sto-
py zwrotu na potrzeby szacowania stopy dyskonta
ma sens tylko dla okresow wieloletnich. Analizujac
stopy zwrotu z polskiej gieldy nalezy wiec siegnaé po naj-

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

Srednie roczne stopy zwrotu dla okresow rocznych, pigcioletnich i dzisigcioletnich
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Indeks WIG jest rowieénikiem warszawskiej gieldy
i od 16 kwietnia 1991 r. pokazuje koniunkture na warszaw-
skim parkiecie. Jak widaé jednak na ponizszych wykresach,
poczatkowy okres odznaczal sie duzg zmiennoécia cen, pote-
gowang przez Owczesny system obrotu. Dlatego do wylicza-
nia przecietnej stopy zwrotu przyjme okres od 1995 r.

Dla lat 1995-2006 éredni nominalny roczny zwrot z in-
deksu wynidst 17,2%. Uwzgledniajge inflacje, w tym okresie
realny roczny wzrost Srednio wynosit 9,0%, co po odjeciu
kosztow podatkowych zwiazanych z podatkiem od zyskow
osiagnietych na gieldzie daje 7,8% $redniego realnego zwro-
tu. Przyjmujac realng stope bazows (stope wolng od ryzyka)
na poziomie 2% otrzymujemy historyczna premie za ryzyko
wynoszgcg 5,7%. Gdybyémy takich obliczen dokonywali rok
temu, wyszloby 3,7%, a gdyby dwa lata temu - 1,9% - jak wi-
dac stopa wzrostu z roku na rok zwiekszala sie.

Srednie roczne stopy zwrotu dla okresdw rocznych i pigcioletnich
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Srednie roczne stopy zwrotu dla okresow trzydziestoletnich
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Srednia stope wzrostu dla indeksu WIG liczylem jako
érednig geometryczng rocznej dynamiki indeksu (wartosc
na koniec roku / wartoé¢ na poczatku roku) i od tak obliczo-
nej odejmowalem 1 (aby uzyskaé stope wzrostu). W ten spo-
sob liczona stopa pokazuje éredni roczny zysk inwestora,
ktory przez dany okres inwestowal w akcje wchodzace
w sklad indeksu.

Z punktu widzenia inwestora zawodne jest poslugiwanie
sie érednia arytmetyczna: jezeli indeks w jednym roku spadt
ze 100 do 50 pkt, a w drugim wzrést ponownie do 100 pkt.,
to stopy wzrostu wyniosly -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
wzrostu wyniosta 0%.
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Indeks WIG ma jeszcze inne, niz najdluzsza historia
przewagi nad pozostalymi indeksami GPW, takimi jak in-
deks najwiekszych 20 najwiekszych spolek WIG 20, in-
deks 40 érednich spélek mWIG40 (dawniej MIDWIG) i in-
deks 80 mniejszych spolek sWIG80. W sklad WIG wchodzi
najwieksza grupa spolek (obecnie 267), a tym samym jego
zachowanie pokazuje kondycje catej gospodarki. Po trzecie
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wreszcie, indeks WIG jest korygowany m.in. o wplyw usta-
nawiania prawa do wyplacanych przez spélek dywidend
i innych zdarzen wplywajacych jednorazowo na kursy. Po-
zostale wspomniane indeksy sg indeksami cenowymi i np.
w sytuacji, kiedy ustanowione zostanie prawo do wynosza-
cej Tzt dywidendy i kurs spétki spadnie o 7 zi, pociaga to
za sobg spadek indeksu, mimo iz inwestor nie ponosi stra-
ty. Tak wiec obliczajgc zwrot z inwestycji dla akcjonariusza
nie mozemy kierowa¢ sie jedynie zmiang indeksu cenowe-
go, musimy rowniez uwzgledni¢ 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 kapitalu na potrze-
by wyceny metodg DCF (zdyskontowanych przeplywow pie-
nieznych) w praktyce wyznaczaja za pomoca znanego mode-
lu CAPM (Capital Asset Pricing Model).

koszt kapitalu = r; +p(r,, - rp

Przypomnijmy, ze:

@ r1; oznacza stope przychodéw z walordow pozbawionych
ryzyka (risk free rate), np. rentownoé¢ obligacji skarbo-
wych,

® r, tooczekiwana stopa przychodéw z portfela rynko-
wego okreslana dla calego 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 okre$long wielkoéé roznicy (rm
- rf), ktorg nazywa sie premia za ryzyko rynkowe (equity
market risk premium). Poziom premii za ryzyko szacuje sig
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 wyniosla 5,00%, a éred-
nia arytmetyczna 4,82%. Odchylenie standardowe wynio-
sto 0,60 punktu procentowego, a wartoSci miedcily sie
w przedziale 2,90% i 6,00%.

Jako stope wolna od ryzyka przyjmuje sie zwykle rentow-
nos¢ diugoterminowych obligacji skarbowych — w przypadku
Polski na ogél rentownosdé obligacji dziesiecioletnich. Ze
wzgledu na stosunkowo niskg plynnosé rynku wtornego tych
obligacji, niektére domy maklerskie przyjmujg érednig ren-
towno$¢ z przetargéw, inne poslugujg sie prognozowanymi
stopami.

Wspélezynnik f wylicza sie poprzez relacje miedzy przy-
chodem z danego waloru (np. akeji), a przychodem, jaki wy-
generuje portfel rynkowy. Relacje te moina oszacowaé
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przy pomocy linii regresji pomiedzy stopa przychodu z danej
akgcji, a stopg przychodu z portfela rynkowego:

cov(ry, )
82

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

pieru wartociowego i stopa 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 wspétezynni-
kéw, wyliczonych dla wybranych 30 spélek. Efektem bada-
nia bylo stwierdzenie, ze ze wzgledu na niska statystyczna
jako&é modeli (niskie wartosci R2, wysokie odchylenie stan-
dardowe) oraz mata liczbe obserwacji, stosowanie Bety wyli-
czonej z modelu pogorszyloby dokladnoéé wyceny i dlatego
zdecydowaliSmy sie utrzymacé praktyke arbitralnego przyj-
mowania =1, wynikajaca z zalozenia, ze Beta w dlugim ter-
minie dazy do 1. W reakcji na wyslang przez nas notke
do klientéw spotkaliémy sie z postulatami okre§lania Bety
metods ekspercka, na podstawie systemu punktowego (oce-
nianie kazdej spétki wedlug kilku kryteriow).

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

N Realny Po uwzglednieniu

iminalny

podatku
1995 1,5% -17% -17%
1996 89% 60% 60%
1997 2% -10% -10%
1998 -13% -20% -20%
1999 41% 29% 29%
2000 -1% -3% -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 nieruchomoéei 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 rynkowe;j calej spétki do zy-
sku catej spétki lub ceny jednej akeji do zysku na jedng ak-
cje). Innymi stowy wskaznik ten okreéla, ile placimy za zlo-
towke zyskow.

Najprostsza wycena poréwnawcza (wskaznikowa) polega
na przemnozeniu zysku danej spotki przez mediane (ewentual-
nie $rednig) wskaznika C/Z dla spélek poréwnywalnych. Ponie-
waz kupujacych akcje interesuje przysziosé spotki, a nie prze-
szlodé, wycena powinna byé sporzadzana na podstawie wskazni-
kéw C/Z dla przyszlych zyskéw innych spétek, przemnozonych
przez planowane na przyszlosé zyski wycenianej spétki.

Przecietne wskainiki C/Z dla spolek wchodzacych
w sklad popularnych éwiatowych indekséw przedstawia po-
nizsza tabela.

Polska

Wegry
Niemcy
Francja

Jak wida¢ z powyzszego zestawienia, spotki wchodzace
w sklad polskiego indeksu WIG majg wyzszy wskaznik
C/Z w poréwnaniu ze spétkami wegierskimi czy niemieckimi.
Oznacza to, ze polskie spélki sa wyceniane drogo (za polskg
spotke zarabiajaca 1 mln trzeba zaptacié prawie 23 min, pod-
czas gdy taka spotka na gieldzie niemieckiej kosztowalaby
tylko 15 mln. Wysokie wyceny i tym samym wskazniki
C/Z dla polskich spolek to efekt dobrych ocen polskiej gospo-
darki, dalszych oczekiwan na poprawe wynikow spélek, ale
takze duzego popytu na akcje ze strony funduszy inwestycyj-
nych, zasypywanych pieniedzmi od klientow.

Odwrotnoé¢ wskaznika C/Z pokazuje, jakie zyski wypra-
cuje firma kupiona za 1 z1. Wyzszy wskaznik C/Z to nizsza je-
go odwrotnosc - tak wiec obecnie inwestorzy zadowalaja sie
nizszymi przyszlymi zyskami, a wiec de facto spada premia
za ryzyko (co jest spowodowane bardzo optymistycznymi
scenariuszami co do przyszlej dynamiki zyskow). Tak wiec
jedna strong tej samej monety sg rosnace historyczne stopy
zwrotu, druga spadajace przyszle oczekiwane stopy zwrotu.
W obecnie przeprowadzanych wycenach nalezy, moim zda-
niem, bardziej koncentrowaé sig 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 zarzgdzajgeych fundu-
szami inwestycyjnymi i emerytalnymi najlepszym analitykiem
zajmujgeym sie sektorem bankowym w ankiecie Gazety Gietdy
Parkiet.
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OBLIGACJE SKARBOWE

Jan Kuzma

Inwestorzy majg mozliwoscei wyboru sposobu przezna-
czenia posiadanych nadwyzek finansowych: moga je wy-
da¢ lub zainwestowac. W przypadku podjecia decyzji o in-
westowaniu, rynek zapewnia szeroki zakres produktow.
Najbardziej popularne produkty rynku kapitalowego to
akcje, obligacje 1 jednostki funduszy inwestyeyjnych.
Na zakup akcji decyduja sie inwestorzy aktywni, ktorzy
akceptuja ryzyko, bowiem rynek akcji cechuje duza
zmienno$é. Lokowanie w obligacje gwarantuje stabilne
przychody i pewnoéc zysku. Inwestujacy w obligacje uzy-
skuja w momencie zakupu pelng informacje o warunkach
inwestycji, czyli wiedzg kiedy uzyskajg odsetki, znaja ich
wysokoé¢, a takze w ktorym momencie nastapi zwrot ka-
pitalu. Obligacje swoja konstrukejg przypominajg lokate,
Kupujac obligacje pozyczamy okreélona kwote emitento-
wi. Ten zobowiazuje sie zaplaci¢ odsetki i w okreslonym
terminie oddaé¢ kapital. Obligacjami mozna handlowaé
na rynku wtoérnym, sprzedac je w momencie, kiedy jest po-
trzebna gotowka.

Terminologia

Wartos¢ nominalna - to kwota, ktora wraca do inwestora
w dniu wykupu. W Polsce najczeéciej spotykamy obligacje
o wartosei nominalnej 100 z1 lub 1000 zt.

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

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

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

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

Kurs nabywey - najwyzsza cena, jaka kupujacy chcg zapla-
ci¢ za dany papier warto§ciowy.

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

Rola Skarbu Panstwa na rynku papieréw
diuinych

Wsrod emitentéw obligacji szczegdlne miejsce i rola
przypada Skarbowi Panstwa. Skarb Panstwa na rynku
papieréw diuznych jest reprezentowany przez Ministra
Finanséw, ktory dokonuje emisji obligacji skarbowych,
prowadzi ich obstuge i okresla polityke w zakresie dlugu

publicznego. Dla realizacji tej polityki Minister Finanséw
prowadzi emisje obligacji Skarbu Panstwa przeznaczo-
nych dla nabywcéw indywidualnych i instytucjonalnych.

Obligacje Skarbu
I
Obligacje Detaliczne Obligacje Hurtowe
{oferowane w placowkach (oferowane na przetargach)
Banku PKO BP, za
posrednictwem systemow
teleinformatycznych)

Obligacje detaliczne sg oferowane w placowkach 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 nabyweéw, realizuje w imie-
niu emitenta obsluge obligacji. Bank umozliwia réwniez
nabywcom obligacji zakup papieréow skarbowych za posred-
nictwem systeméw teleinformatycznych tj. przez Internet
i telefon.

Réznorodnos¢ oferty

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

Obligacje o diuzszym horyzoncie inwestowania zapew-
niajg ochrong zasobéw finansowych przed zgubnym wply-
wem inflacji. Obligacje o stalym oprocentowaniu daja z kolei
kapitalizacje odsetek.

Lalety inwestowania w obligacje

Glowna zaleta inwestowania w obligacje jest fakt, ze wla-
Sciciele obligacji moga uzyskaé staly strumiefi dochodéw |
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Obligacje Obligacje Rynkowe
Oszczednosciowe
——| 4,2% Dwuletnie (DOS) | \—’4,19%Trzyletnie (TZ) |

—{ 4,5% Czteroletnie (COI) |

—i 5,75% Dziesiecioletnie (EDO) |

stale zmienne

M Dwuletnie Oparte o WIBOR 6M
b - trzyletnie

Oparte o wskaznik
" inflacji - czteroletnie,
dziesiecioletnie

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

Zasady wykupu odsetek od obligaciji detalicznych

Inwestorzy moga w przypadku obligacji korzystaé
z mozliwoséci zwiekszenia rentownosci. Takie szanse zy-
skuja, gdy emitent dla zwiekszenia atrakcyjnoéci papieru de-
cyduje sie na sprzedaz obligacji ponizej warto$ci nominalnej.
Wowezas kwota dyskonta czyli réznica pomiedzy wartoscig

Kapitalizacja Bez mozliwosci
kapitalizacji
|
. l I
Dwuletnie, Co 6 m-cy Co rok
dziesiecioletnie [ |
Trzyletnie Czteroletnie

nominalng a ceng emisyjng zwieksza rentowno§é obligacji.
Dorazne decyzje emitenta odnoszg sie do pierwszych ofert
lub adresowane sg do nabyweow, ktérzy kontynuuja inwesto-
wanie w obligacje 1 nabywajg obligacje w drodze zamiany
wierzytelnosci na nowe obligacje. Te formy podnoszenia ren-
townosci sa okazjonalne i wynikajg z doraznych zachet Mini-
stra Finanséw kierowanych do nabywcow. Natomiast inwe-
stujacy w obligacje w ramach Indywidualnych Kont Emery-
talnych (IKE) uzyskuja prawo do odsetek bez podatku.

Rentownost¢ 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 oszczednoéciowe mogg nabywaé osohy fizycz-
ne - rezydentow i nierezydentéw, stowarzyszenia, inne or-
ganizacje spoleczne i1 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 wylgczeniem: bankéw, zakltadéw ubezpieczen, funduszy
emerytalnych, doméw maklerskich, spélek z o. o oraz spél-
ek akeyjnych.

Obligacje rynkowe (trzyletnie) moga nabywaé m. in.:
fundacje, spoldzielnie, w tym SKOK, spéldzielnie pracy,
mieszkaniowe, rolne, stowarzyszenia, z wylaczeniem zwy-
klych (nie posiadajg osobowosci prawnej), podmioty (zwigz-
ki) wyznaniowe, podmioty koscielne, uczelnie (szkoly wyz-
sze), spotki osobowe, ktére nie posiadajg osobowosci prawnej
[jawne, komandytowe, komandytowo-akcyjne, partnerskie
(z wylaczeniem kapitalowych, tj. spétek z o. o 1 akeyjnych)].

Obligacje hurtowe (szczegélny rodzaj obligacii)

Wyplata odsetek od obligacji hurtowych nastepuje raz
lub dwa razy w roku wylacznie w przypadku obligacji z ku-
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Zagranica
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Obligacje Obligacje
stalo-kuponowe zmienno-kuponowe
—Wuletnie (OK) | Siedmioletnie (WZ) ’
—| Pigcioletnie (PS) | Dziesiecioletnie (DZ) |

—@ziesiecieletnie (DS) J

——| Dwudziestoletnie (WS) |

ponami. Raz w roku odsetki wyplaca sie w przypadku obliga-
¢ji dziesiecioletnich zmienno-kuponowych i 5,10 i 20 letnich
stalo-kuponowych. Dwa razy w roku odbiora odsetki posia-
dacze obligagji 7-letnich zmienno-kuponowych.

Zasady uczestnictwa w przetargach obligacji
zmienno-kuponowych sa nastepujace:

Bezpoérednimi uczestnikami przetargoéw jest 15 Dealerow
Skarbowych Papieréw Wartosciowych (DSPW). DSPW zbiera-
ja oferty od uczestnikéw rynku, a minimalna wartoéé oferty
sktadanej przez DSPW dla kazdej deklarowanej ceny wynosi 1
mln zlotych. Obligacje kupowane sg po cenie zadeklarowanej
przez DSPW i zaakceptowane] przez Ministerstwo Finansow.

Tabela 1
Rentownosci obligacji hurtowych dla przyblizonych okreséw
czasowych (przyklady oprocentowania na 14 czerwca:

1rok - 4,57 % WBID1W - 422%
2lata - 4,90 % WBBIDIM - 424%
Jlata - 510% WIBID3M - 428%
4lata - 5,30 % WEBID6M - 4,44%
Slat - 542 % WBID9M - 455%

Opodatkowanie dochodéw z obligacji

Nabywey obligacji sa zobowiazani do dzielenia sie efek-
tem swoich sukcesow inwestycyjnych z fiskusem. Zgodnie
z prawem podatkowym wlasciciele obligacji ptacg 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 wyptaty kwoty dyskonta.

Podatek od zyskéw kapitalowych jest rozliczany bezpo-
§rednio przez inwestora na podstawie dokumentu (PIT 8C)
otrzymanego z biuraPodatek od zyskow 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 szczegol-
noéci 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 sg 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 zostala zgloszona szereg miesiecy temu.

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

riuszy francuskich (CSN)(notariusze we Francji majg

uprawnienia do zajmowania sie wycenami nieruchomosei).
Potwierdzono przyjecie propozycji PFSRM organizacji Zgro-

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

Nasi

delegaci
Krzysztof
Grzesik

i Danuta
Jedrzejewska-
-Szmek




Stowarzyszenia

WYCENA NIERUCHOMOSCI REKREACYINYCH

Elzbieta Czuczman

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

Pierwszy dzien odbywal sie na terenie Aquaparku
przy ul. Zamkowa Goéra w Sopocie i dotyczyl wyceny obiek-
tu rekreacyjnego. Zajecia rozpoczeto wykladem rzeczoznaw-
cy majatkowego dr Dariusza Trojanowskiego, ktory przed-
stawil problemy w wycenie podej$ciem dochodowym. Szcze-
gblna uwage zwrécil na podzial dochodéw pomiedzy
wlaéciciela i prowadzacego biznes oraz przyklad, gdy whascei-
ciel 1 prowadzacy biznes jest tg samg osoba. Wykazal, ze
udzial wiaciciela w dochodzie kalkulowany jest w rdézny
sposob zaleznie od specyfiki nieruchomoéei. Od poczatki
lat 90-tych ubieglego stulecia systematycznie spada stopa
dyskontowa i ten spadek w wycenie mozna uwzglednié dwo-
ma sposobami: wprowadzajac do obliczen usredniona stope
dla calego okresu projekeji lub dla kazdego roku prognozy
uwzglednié zmieniong stope.

W trakcie zaje¢ praktycznych rzeczoznawea majatkowy
Mirostaw Osinski przedstawil sporzadzony w marcu 2007 r.

operat szacunkowy dotyczacy wyceny Aquaparku w Sopocie.
Ze wzgledu na szezegdlny charakter nieruchomosci - obiekt
basenowo-rekreacyjny, w operacie zastosowano podejscie do-
chodowe, metode zysku, technike dyskontowania strumieni
dochodéw. Szeroka dyskusje wzbudzit sposéb obliczenia sto-
py dyskontowej 1 przyjete w obliczeniach wysokoSci ryzyka
- w obliczeniach przyjeto zdolnosé nieruchomosei do genero-
wania dochodu jak dla obiektu o podwyzszonym ryzyku.
Zwrot kapitalu przy zainwestowaniu w nieruchomos¢ przez

inwestora przy eksploatowaniu na opisanym poziomie po-
winna nastapi¢ w okresie ok. 10 lat. Na krajowym rynku, tej
wysokoscei okres zwrotu jest oczekiwany przez wiekszosé in-
westordw.

Do wyceny przyjeto dochody uzyskane z prowadzonej
dzialalnodci zwiazanej trwale z funkcjg obiektu, uwzglednio-
no dochody zwigzane z samg nieruchomoécia jak i urzadze-
niami 1 wyposazeniem niezbednym do prowadzenia kom-
pleksu basenowo - rekreacyjnego. W wyniku wyceny otrzy-
mano wartos¢ rynkows 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 przyszlosci. Po wycenie obiektu, poprowadzil wycieczke
po obiekcie, w trakcie ktorej zobaczyli$my takze niedostepne
dla goéci Aquaparku miejsca jak: podbasenie i pomieszczenia
zaplecza oraz poznaliémy nowoczesne systemy grzewcze
i oczyszezania wody.

Wieczorem uroczysta kolacje w hotelu ,,Zatoka” w Sopo-
cie uswietnit ,Beer Band Szantowy Shantymentalni”. Byla
wesola zabawa ze $piewem i taficami.

Drugi dzien konferencji odbywat sie w Hotelu ,Zatoka”
w Sopocie i dotyczyt wyceny hoteli ze szczegélnym uwzgled-
nieniem hoteli sieciowych. Zajecia rozpoczat kierownik dzia-
lu analiz Nederpol Development & Investment S.A. Grze-
gorz Mikolajezyk prezentujac projekt realizowany obecnie
w Sopocie skladajacy sie z szesciu obiektéw: Dom Zdrojowy,
hotel, budynek mieszkalny, budynek biurowo-parkingowy,

centrum handlowo-ustugowe i tunel.
T IR TR 7‘“ T ST

Dr Dariusz Trojanowski przekonuje do stosowania
podejscia dochodowego




Stowarzyszenia

Poznalismy strukture organizacji projektu i na tym przy-
ktadzie 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 poprowadzil dr Dariusz Trojanowski
i wspélnie, krok po kroku, wyceniliémy ekskluzywny hotel
sieciowy prezentowany wczesniej. W trakcie pozniejszej dys-
kusji wykazano m. in., ze zaleznie od rodzaju wycenianej nie-
ruchomoéci stosowanie techniki kapitalizacji prostej moze

*ﬁ, ;
4»5

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

Uczestnicy zywiolowo dyskutowali i okazali duze zainte-
resowanie tematem. Organizatorzy zapowiedzieli, ze ta kon-
ferencja rozpoczeta cykl spotkaf rzeczoznawcéw majatko-
wych na Wybrzezu, ktére zamierzaja kontynuowaé co roku.
Zatem do zobaczenia za rok!

Elzbieta Czuczman jest rzeczoznawcq z Pomorskiego Towa-
rzystwa Rzeczoznawcodw Majgtkowych w Gdarsku.
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WYCENA MIENIA ZABUZANSKIEGO

Honorata Adameitis-Antos

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

W szkoleniu wzielo udziat 50 0sob, w tym 7 pracownikow
Pomorskiego Urzedu Wojewodzkiego w Gdansku, zajmuja-
cych sie na co dzief sprawa rekompensat zabuzanskich.

Wykladowca przyblizyl uczestnikom historie kreséw,
uwarunkowania przyrodnicze, gospodarcze i polityczne w la-
tach przedwojennych oraz obecnie obowigzujace procedury
jakie zgodnie z obowigzujaca ustawg z dnia 8 lipca 2005 r.
o realizacji prawa do rekompensaty z tytulu pozostawienia
nieruchomosci poza obecnymi granicami Rzeczypospolitej

Stanistaw Kolanowski wyjasnia co nalezy rozumieé pod
pojeciem , kresy wschodnie”

Polskiej (Dz. U. Nr 169, poz. 1418, z p6zn. zm.) muszg
przejs¢ osoby ubiegajace sie o takg rekompensate.

Jednym z wazniejszych celéw szkolenia bylo oméwienie
problemoéw z jakimi borykaja sie rzeczoznawcy okreslajac
wartoé¢ pozostawionych nieruchomosci i wskazania im
mozliwych rozwiazan. Takim problemem czesto sg bardzo
ubogie, wrecz lakoniczne, dokumenty. Prowadzacy szkole-
nie zwrdcil tez uwage na range - wiarygodno&é poszczegdl-
nych dokumentéw wykorzystywanych przez rzeczoznawce
1 na wystepujace w tych dokumentach niezgodnoéci, a takze
oczywiste omytki. Dlatego tak wazna jest dokladna anali-
za dokumentow przedstawionych do sporzadzenia wyceny
przez klienta.

Innym utrudnieniem przy sporzadzaniu operatu sza-
cunkowego, ktérego przedmiotem jest mienie zabuzanskie,
jest koniecznoé¢ 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, wielkoéei miejscowosci i in-
nych cech.

Na szkoleniu omdéwiony zostal problem potrzeby zmian
w obowiazujacych przepisach i usuniecia z nich niektorych
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
doé¢ 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 cze$é z nurtu-
jacych nas pytan.

Honorata Adamejtis-Antos jest rzeczoznawcq z Pomor-
skiego Towarzystwa Rzeczoznawcédw Maijgtkowych w Gdarisku.
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VI KONFERENCJA WYCENY NIERUCHOMOSCI ZABYTKOWYCH WAZA - 2007
Lycyllia Gtogowska

Tematem tej szostej Konferencji byly ,,Zamki
- wartosé dziedzictwa”. Jak sie okazalo na przykladzie
Zamku w Lace Prudnickiej, nie ma wiekszego problemu
z okre§leniem wartosci zamku, ale jest problem z okregle-
niem wartosci dziedzictwa, ktora moze jest wartoscig histo-
ryczna, moze emocjonalna, a moze estetyczna. W przypad-
ku kazdej nieruchomoéci zabytkowej rodzg sie te same wat-
pliwoéci i dylematy i nawet takie spotkania ich nie
rozstrzygna.

Krakowskie konferencje na temat zabytkéw majg przede
wszystkim na celu zaprezentowanie aspektéw prawnych,
konserwatorskich, architektonicznych, ekonomicznych
i przyblizenie warsztatu wyceny dla poszczegélnych rodza-
jow zabytkéw. Czy to beda palace, zespoly dworskie, synago-
gi, czy tez zamki, zetkniecie sie z materig tych obiektow po-
zwala lepiej i doglebniej rozumieé¢ ich charakter, cech
i funkcje.

Historia zamkéw polskich

|
Tym razem gos§ciliSmy w przepieknych wnetrzach
Zamku Krélewskiego na Wawelu, Zamku w Pieskowej
Skale i w Zamku w Korzkwi, gdzie wystuchaliémy wykla-
déw znawcow tematu, miedzy innymi prof. Andrzeja Ka-
dluczki, na temat historii zamkéw polskich, ich dnia dzisiej-
szego i perspektyw na przyszlosc. Z wykladu dowiedzielismy
sig, iz z zamierzenia pierwotnego zamki byly budowane jako
system obronny, dopiero w poZniejszych czasach przybieraly
formy rozbudowane, wieloczlonowe, zmieniajace je na obiek-
ty o innych niz pierwotnie zatozone funkcje. Koniec dwudzie-
stego wieku byl w Polsce przelomem w ochronie zabytkow
architektury obronnej. Stalo sie tak, gdyz byli wiasciciele 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. Weiaz obowiazuja-
ce zasady konserwatorskie ujete w Karcie Weneckiej, chot
pochodzg z 1965 r nie stracily na aktualnoéci. Stanowia oneé,
ze wszystkie nieistniejace czesci, co do ktorych form istniejg
watpliwosci, nie moga by¢ swobodnie rekonstruowane i po-
winny by¢ wyrazem bylej epoki. Moze, jak stwierdzit Woje-
wodzki Konserwator Zabytkow Jan Janczykowski, przyszed!
czas na okreslenie 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 pozosta¢ przy ru-
inie. Trudno znaleZé jedynie stuszng odpowiedz.

Jak zarzgdzaé obiektami zamkowymi

Kolejnym pytaniem, na ktére szukaliémy odpowiedzi, byto
w jaki sposob sg zarzadzane obiekty zamkowe o roznym stanie
prawnym. Jeden, bedacy wlasnoscia Skarbu Panstwa, a drugi
bedacy wiasnoscig osoby prywatnej. Pierwszy to Zamek w Pie-
skowej Skale — zamek obronny, o charakterze rezydencjonal-
nym, ktérego &wietnos¢ zostata przywrdicona po II Wojnie
Swiatowej (wezeéniej byly tu biura i magazyny rolnicze).
Obiekt ten jest oddzialem Zamku Krilewskiego na Wawelu
1 pelni, z racji odpowiedzialnoéci za kulture, funkcje muzealna.
Jak wiemy, zarzadzanie takim obiektem wigze sie z wielkg od-
powiedzialnoscia (bardzo bogate zbiory, wysokie koszty, a wply-
wy niewielkie z biletéw wstepu, wystaw, programéw edukacyj-
nych i matej komercji). Tak wiec obiekt ten utrzymywany jest
z dotacji Panstwa. Inne funkcje przejmujg na siehie zamki
znajdujace sie w posiadaniu prywatnych osob. Sa to zwykle
obiekty komercyjne, o charakterze oérodkéw recepeyjno-konfe-
rencyjnych z zapleczem noclegowym i gastronomicznym, nie-
ktdre ze wspanialg infrastrukturg taka jak sale balowe, kryte
baseny, sale teatralne, korty tenisowe (np. zamek w Kliczko-
wie). Maja Bogdani omdwila rozne zalozenia wlaciciela dla jak
najkrotszego okresu zwrotu kapitalu (na przyktadzie zamku w
Lace Prudnickiej czy tez przepieknego zamku w Kliczkowie).
Poznalidmy koszty inwestycji w zakresie realizacji odbudowy
i adaptacji obiektu, analize zwrotu inwestycji, przyszle 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. Swietnoéé tego przepieknego obiektu zostata
przywrocona w ciagu dwoch lat. Powstalo tam, przy zachowa-
niu wartoéci historycznych i zabytkowych, centrum konferen-
cyjno-wypoczynkowe dla 200 osob. Wycena kosztdéw, o ktorych
moéwila pani prezes w zakresie realizacji odbudowy i adaptacji
obiektu dla przyjetego projektu funkecjonalnego, jego wyposaze-
nia oraz uruchomienia, pozwolita okregli¢ wartosé inwestygji.
7 informacji wlaseicieli, lub zarzadzajacych uzyskaliémy w cza-
sie sobotnich warsztatéw praktyczne informacje do naszego
warsztatu zawodowego.

Rynek europejskich hoteli zamkowych

Na koniec zapoznaliSmy sie z rynkiem hoteli zamkowych
w Europie, jako ekskluzywnego segmentu rynku. W bardzo
obrazowy sposéb Krzysztof Bartu§ przyblizyt nam monito-
ring rynku hoteli zamkowych. Na tle cen zamkéw europej-

|



Rzeczoznawcy dociekliwego przypadki

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 Zwierzyncu, seminarium
na temat: ,Rozpoznawanie drzew i krzewéw le-
énych...”. Zajecia na terenie Roztoczanskiego Parku Naro-
dowego, na éciezce dydaktycznej na Bukows Gére, prowadzit
inz. Wieslaw Drozdziel.

Scisly rezerwat przyrody, jakim jest Bukowa Géra, odsto-
nil przed nami swdj pierwotny charakter siedlisk drzewosta-
néw sosnowych, jodlowych i bukowych. Obejrzelismy row-
niez, w rejonie stawow ,Echo”, dume parku, jaka bez watpie-
nia sa Koniki Polskie. 10 km trasa rozpoznawania flory
1 typow siedlisk doprowadzila nas do wsi Sochy. Piekny to
1 malowniczy fragment Roztoeza Srodkowego.

W planie zaje¢ oprocz czesci typowo seminaryjnej przewi-
dziano zajecia z wychowania fizycznego, poprawiajace krze-
pe, tezyzne fizyczng kazdego z uczestnikéw szkolenia. W tym

celu kazdy z nas mial obowiazek wziaé udziat w 6 km sply-
wie kajakowym po rzece Wieprz i 35 km rajdzie rowerowym
na trasie Zwierzyniec - Gorecko Koécielne - Zwierzyniec.
Trasy tych zaje¢ opracowat i prowadzil kol. Marian Koman
a pogode — burze z piorunami, ulewny deszcz i piekne slonce
- zapewnil zarzad naszego stowarzyszenia.

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

Zbigniew Januszewski jest szefem RSRM w Lublinie.
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SUBTELNY CZAR SIEKIERY

Ewa Wojciul

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

Nie zawiedli nas wierni hobbyéci
nieruchomoéci zabytkowych, osoby
o wyszukanej wrazliwoéci, nie zawio-
dla nas aura oraz zyczliwosé oséb z na-
mi wspélpracujacych. Jak sadze nie za-
brakto niecodziennego klimatu miejsc
i milych co dwa lata odnawianych spo-
tkan towarzyskich. Nie zabraklo hoj-
noéci darczyficow na cel charytatywny
ktory jest elementem tych Konferengji
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 dowiedzialam sig nie-
dawno. Jesli ktokolwiek jeszcze nie
wie, to juz mowie: jest to dziatka
w ksztalcie litery ,,L”. Moze zreszlg
nie jest to okreslenie powszechne,
w kazdym bgdZ razie podzial
z udzialem siekiery przeprowadza
sie z przykrej koniecznosci.

Rynek dzialek budowlanych tez
nie przepada za siekierg. Bo to
i ksztaft malo zwarty, i ogrodzenie
diugie jak na dang powierzchnie,
i media trzeba ciggngd, i zagospo-
darowanie paska lgczqcego reszte
terenu z ulicg jest bardzo ograniczo-
ne. A w wypadku dziatki uzythowej
ksztalt utrudnia zachecajgeg ekspo-
zycje.

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

przestrzeni zyciowej zwana feng
shui takze nie lubi siekiery. A scislej
mowige, jej agresywnego kuzy-
na - topora rzeznickiego. Wedlug
wyznawcéw owego przesqdu dom
w ksztalcie litery ,, L jest niekorzyst-
ny dla mieszkancow, gdyz: , Takie
domy sq nie wywazone i niekom-
pletne. Litera L ksztaltem przypo-
mina topor rzeznicki: diuzsza scia-
na stanowi trzonek, krotsza — ostrze.
W pokaju lub czesei domu o takim
ksztalcie nie wolno spaé, jesé ani
pracowac. Wszyscy, ktiérzy przeby-
wajg tam zbyt dlugo, stajg sie ner-
wowt, wybuchowi i narazeni sq
na rozmaite wypadki” (zaintereso-
wanym podam zZrédto).

Nie mam watpliwosci, ze - gdy
mam cokolwiek do powiedzenia
- siekiere powinnam odradzad.
A jednak raz w maojej praktyce taki
ksztalt dziatki okazal sie korzyst-




Rzeczoznawcy dociekliwego przypadki

niejszy od innego. Po prostu trafil
sie klient o wyjgthkowych upodoba-
niach. I on upart sie na siekiere,
marzyt o siekierze, zazqdal specjal-
nie takiego podziatu dzialki i kupil
siekiere za ciezkie pienigdze.

Mam znajomego - wlasciciela
agencji nieruchomosci. Powiedzial
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 zupelnie
niespodziewanie. Nie ma to zadne-
go zwigzku z obiektywnymi zaleta-
mi rynkowymi - nieruchomosei ku-
puje sie rzadko, czasem raz na cale
zycie. Mieszkanie czy dom ma za-
pewnic nie tylko potrzebe posiada-
nia dachu nad glowa, ale takze za-
spokoi¢ glod marzen. A marzenia
dochodzq do glosu czasem na wi-
dok czegos, co zniecheca wszyst-
kich innych.

Jaskrawy  przykiad
ostatnich lat, z kto-
rym sie zetkne-
tam doty-
czyl
nieru-
chomosci
szczegol-
nej. Byt to
dom, ktory
zaczeto
wznosic 20
lat temu i pra-
ce przerwano
w polowie. Ro-
dzina troche po-
mieszkata w iscie
spartanskich warun-
kach, potem dom sprzedata.
Przez nastepne 5 lat budynek stal
praktycznie bez opieki. Nowy wiasci-
ciel przyjezdzat raz na miesige, wy-
mienial zamki po poprzednim wia-
maniu, wywozil czes¢ smieci. Po jego
odjezdzie do domu znéw wtamywali
sie bezdomni. Pomalutku ogrod za-
rost chwastami, a dom zaczgl stra-

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

Niedawno wyceniatam te nieru-
chomo$¢ pod kredyt. Nabylo go
mlode malzenistwo. Dwoje
sympatycznych ludzi opo-
wiadalo  mi,  jak y 4
od dluzszego czasu
szukali  wlasnie
czegos takiego.
Z zachwytem

~

i)
ba

uka-

zali mi

zalety do-

mu - cieka-

wy  rozkiad,
nietypowg bryle
budynku, rozezula-
Jjace kolumienki
na pietrze, potozenie tuz

przy centrum, choc z boku,
mase zielent wokot, sliczny
gaik sumakowy w ogrodzie.
Mtody nabywca biegal z miarkg
po zdewastowanych pokojach, peten
pomystow jak przerobié¢ je na przy-
tulne, urocze wnetrza. Mioda na-
bywczyni zasmiewala sie z nietypo-
wo umieszczonego pokotku fwier-
dzqe, ze ich dziecko bedzie mialo

fa_\\

277 \N\N\

najdziwniejszy w Swiecie salonik.

Zobaczylam wtedy to okropne do-

miszcze w innym Swietle — ukazalo

mi sie pelne powabu i nadziei
na przysztosc.

Mozna byto im pozazdroscié

- niekoniecznie tego wlasnie do-

mu, ale na pewno tego, ze

znaleZli  materie

do realizacji

swojej
wymarzo-
nej wizji.
Drugi przy-
padek dotyczyl za-
pracowanego i zago-
nionego malzenstwa
w Srednim wieku, kiore
postanowito zamienic
mieszkanie w bloku i malg
dzialke na pierwszy i ostatni
w zyciu dom. Okreslili mozliwy
dla siebie przedzial cenowy i zacze-
li szukaé. Przez dwa lata oglgdali
dziesigtki doméw. Wybrali z nich
wcale nie najtanszy, za to najmniej-
szy, potozony najdalej od centrum,
z najbardziej zapuszczonym ogro-
dem, najmniej wykorniczony, z naj-
trudniejszym dojazdem. Teraz,
po prawie roku sq zachwyceni, ze
dokonali tak dobrego wyboru. Ow-
szem - trzeba troche dojezdzac, ale
to drobiazg. Bo ogrédek zakladajg
od podstaw, bo wokdt domu sg
sliczne drzewa, bo pod dzialke 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 brzézka,
a pod brzozkq chiodne piwo
w weekend. Czego i Panstwu — jesli
macie takie marzenia — zZycze...




Nowosci wydawnicze

NOWOSCI WYDAWNICZE

Henryk Jankowski

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

i prrydomowych przy ustalaniv
odszkodowania za wywlaszczenie

Krzysziof Zmarlicki

Biblioteczka Rzeczoznawcy Majgtkowego
Polska Federacja Stowarzyszer Rzeczoznawcéw Maijgtkowych
Warszawa 2007 r.

Celem nowego opracowania, ktérego pierwsze wydanie
ukazalo sie w 2002 roku, jest przedstawienie sposobu szaco-
wania wartosci upraw rolin ogrodniczych. Poradnik przygo-
towany przez Pracownika Instytutu Sadownictwa i Kwia-
ciarstwa w Skierniewicach, sklada sie z czterech czeéci obej-
mujacych nastepujace zagadnienia:

@ podstawowe wiadomosci o sadach i ogrodach dziatkowych

® zalozenia metodyczne okreglania wartoéei ro§lin w sa-
dach towarowych

® zaloZenia metodyczne okreslania wartoéci roélin w ogro-
dach dziatkowych i przydomowych

@ postepowanie w przypadkach szczegdlnych

Ksiazka jest szczegolnie przydatna przy okreslaniu war-
tosci plantacji kultur wieloletnich w celu ustalenia odszkodo-
wan za wywlaszczenie,

7 Wycena i zarzqdzanie wartosciq

U przedsigbiorstwa
WARTOSCIA
PRZEDSIEBIORSTWA

Phalr Secsepankowski

Piotr Szczepankowski

Wydawnictwo Naukowe PWN
Warszawa 2007 r.

Kolejna ksigzka omawiajaca koncepcje
wyceny i kreowania wartosci przedsiebior-
stwa. Po czedci teoretycznej (koncepcja zarzgdzania wartoscia
przedsiebiorstwa, czynniki ekonomiczne tworzace wartoéé
przedsiebiorstwa, pomiar efektywnosci zarzadzania warto-
Scig przedsiebiorstwa) 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 transakcji poréwnywalnych.

W czeéci koficowej przedstawiono jedno z najnowszych
podejé¢ 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 malych przedsiebiorstw,
wycenie marki (znaku firmowego) oraz efektywnoéci plano-
wanych do realizacji transakeji fuzji i przejeé.

W publikacji potozono glowny nacisk na praktyczna stro-
ne wycen przedsigbiorstw i formulowania strategii zarzadza-
nia warto$cia ze szczegélnym uwzglednieniem specyfiki wa-
runkow rynku polskiego.

memmn  Optaty adiacenckie
OPLATY
ADIACENCKIE

Wydanie I (poprawione i uzupetnione),

Ryszard Cymerman, Cezary Kowalczyk,
Tomasz Telega

Wydawnictwo Educaterra
Olsztyn 2007 r.

Kolejne wydanie (pierwsze ukazalo si¢ w 2005 roku) po-
radnika przyblizajacego istote oplat adiacenckich oraz za-
sad okreslania wartoéci nieruchomosci dla ich ustalania.
Autorzy dokonali prezentacji poszczegdlnych rodzajow
oplat adiacenckich, przedstawili fragmenty przepiséw pra-
wa zwigzanych bezpo§rednio z oplatami adiacenckimi oraz
zapoznali z orzecznictwem prawnym zwigzanych tymi
oplatami.

Analiza finansowa — poradnik
Mirostaw Kobytecki

Wydawnictwo Instytutu Doradztwa
Majgtkowego
Warszawa 2007 .

Ksigzka o stosunkowo niewielkiej ob-
Jetosei (104 strony wraz z zalacznikami)
Jest instrukcjg jak przeprowadzi¢ analize finansows przed-
sighiorstwa, jakie mozna wysnué wnioski po przeczytaniu
sprawozdan finansowych, bilansu i rachunku zyskéw i strat,
na czym polegajg: wskaznikowa analiza plynnoéci finanso-
wej, analiza przeplywéw pienigznych, analiza rotacji (obroto-
wosci).

W koncowej czesci podano przyklady analizy finansowej
dwoch spotek: 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.

Analiza
Finansowa
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Z PRASY

Legalizacja samowoli tylko do korica roku

Gazeta Prawna, 1 czerwca

Juz od polowy czerwca wszystkie osoby, ktére dopuscily sie
samowoli budowlanych miedzy 1 stycznia 1995 r. a 11 lipca
2003 ., tzn. wybudowaly obiekt niezgodnie z przepisami prawa
budowlanego, beda mogty 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. nr 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 prébowaly w inny sposob zalegalizowa¢ budow-
li. Konieczne jest rowniez to, by przez co najmniej pie¢ lat przed
11 lipca 2003 r. uzytkowaly nielegalny obiekt. Jezeli warunki te
zostang spelnione, to mozliwe bedzie dokonanie bezptatnej le-
galizacji, ale tylko do kofica tego roku. Pézniej trzeba bedzie po-
nosi¢ oplaty wedlug powszechnie ohowiazujacych zasad.

Dzi§ procedura legalizacyjna jest kosztowna. Legalizacja
samowoli budowlanej wymaga wniesienia duzej oplaty, ktora
dla domu jednorodzinnego wynosi 50 tys. z1, 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 darmowej legalizacji. Sa zgodni, ze bedzie to
przynajmniej kilkadziesiat obiektow w kazdym powiecie. Ich
zdaniem tak duza liczba samowoli wynika przede wszystkim
z nieznajomosci przepisow.

Gazeta Stoleczna, 13 czerwea

Wiasdciciele dzialek budowlanych, ktérzy ich nie zabudujg
przez trzy-cztery lata, beda co rok placili gminie - az do skut-
ku - specjalny podatek! To najnowszy pomysl ministra budow-
nictwa Andrzeja Aumillera na odmrozenie terenéw pod bu-
downictwo. Ten ,,antyspekulacyjny” podatek, ktory miatby by¢
wpisany do przygotowywanego przez resort budownictwa pro-
jektu nowej ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu prze-
strzennym, wynosithy 5 proc. wartoéei dziatki. Dotyezytby on
tylko tych terenéw, ktore zostalyby objete gminnym planem
zagospodarowania. Aumiller zastrzegl, ze jeszcze nie konsulto-
wal pomystu z Ministerstwem Finanséw. — Tego typu podatek
ohcigzajacy niewykorzystywane tereny budowlane istnial w
Polsce przed wojna, a i dzi§ mozna znalez¢ na Swiecie kraje, w
ktdrych 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
kosztow obrotu dziatkami. (...) Aumiller poinformowal tez o
skierowaniu do uzgodnien miedzyresortowych projektu nowe-
go prawa budowlanego. Na budowe domu jednorodzinnego nie-
potrzebne bedzie pozwolenie. Wystarczy¢ ma samo zgloszenie

do starostwa powiatowego z dolgczonym projektem domu.
Urzednicy w starostwie mieliby jedynie sprawdzic, czy projekt
speinia wymogi planu zagospodarowania, np. dotyczgce linii
zabudowy i1 gabarytéw budynku. Zachowane musiatyby byé
takze odlegloéci od dzialek sgsiadéw. Brak reakeji urzednikow
przez miesige oznaczatby zgode na rozpoczecie budowy.

Wywlaszczenie z dziatki droisze

Rzeczpospolita 14 czerwca

Wihaséciciele gruntéw moga liczyé na wieksze odszkodowa-
nie za wywlaszczenie nieruchomoéci pod budowe drég. Taks
szanse daje podpisana w Srode przez prezydenta nowelizacja
ustawy o szczegdlnych zasadach inwestycji na drogach. Usta-
la sie w niej, Ze wysokosé¢ odszkodowania ma zalezeé od war-
toéci nieruchomoéci w dniu wydania decyzji o wysokoéci od-
szkodowania. Obecnie jego wysoko&¢ 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 mial wplyw
na jego wysokos¢ — czytamy w , Gazecie Wyborczej”. Zgodnie z
obowigzujacymi od pol roku nowymi przepisami (Ustawa o
szezegolnych zasadach przygotowania i realizacji inwestycji w
zakresie drog krajowych...), ,wlasciciel w zasadzie ma niewiele
do powiedzenia, jeli przez jego nieruchomo$¢ ma przebiegaé
droga lub autostrada. Lepiej nie licz na to, ze o tego typu pla-
nach urzednicy poinformujg cie osobiécie. Ustawa naktada obo-
wigzek zawieszenia, np. na tablicy ogloszen w urzedzie, sto-
sownego obwieszczenia lub zamieszezenia go w lokalnej pra-
sie” — ostrzega Gazeta. Uwaga! Dopiero gdy — w zaleznosci od
statusu drogi — tzw. decyzje lokalizacyjng wyda wojewoda (dro-
gi krajowe 1 wojewddzkie) lub starosta (powiatowe i gminne),
zostaniesz o nigj powiadomiony pisemnie — podaje ,,Gazeta Wy-
borcza”. A co z odszkodowaniem? Niestety nikt cie nie zapyta,
ile cheesz dostaé pieniedzy za swoja nieruchomo§é. Odszkodo-
wanie zostanie wyliczone przez rzeczoznawce majatkowego na
podstawie przepisow o gospodarce nieruchomosciami, w razie
sporu nie mozna go negocjowac. Pozostaje wéwczas jedynie
droga odwolawcza, z sadem administracyjnym wlgcznie. Co
prawda w ustawie zapisano, ze ,ustalona wartoé¢ odszkodowa-
nia nie moze pogorszy¢ warunkow mieszkaniowych dotychcza-
sowego wiasciciela”, ale nie wyjasniono, jak obliczaé te wartosc.

Wybrata Magdalena Jedrzejewska

Fso
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WALNE ZEBRANIE W SZCZECINIE

Barbara Kilian, Monika Pieczarka

W dniu 16 czerwca 2007 r. odbylo si¢ Walne Zebra-
nie Sprawozdawcze Czlonkéw Zachodniopomorskie-
go Stowarzyszenia Rzeczoznawcéow Majatkowych
w Szeczecinie. Nasze spotkanie zaszczycil swoja obec-
noscig wiceprezydent PFSRM Krzysztof Urbanczyk.

Zachodniopomorscy Rzeczoznawey Majatkowi wystuchali
Sprawozdania z dziatalnoéci Zarzadu, ktére przedstawil Pre-
zes Zarzadu Wladyslaw Gorka. Sprawozdanie zlozyli réwniez
Gerard Fronczak z dzialalno$ci Komisji Opiniujacej, Zdzistaw
Adamek z dzialalnosei organizacyjno-finansowej oraz Julian
Krzysztof Magdziak z dzialalnoéci Sadu Kolezenskiego. Calo-
ksztalt dzialalnoéci merytorycznej Sto-
warzyszenia podsumowala w sprawoz-
daniu przewodniczaca Komisji Rewizyj-
nej Ewa Krudos.

W trakcie sprawozdania Prezesa,
podsumowujgcego kolejny rok dziatalno-
Sci Stowarzyszenia wyrézniono najak-
tywniejszych Naszych Czlonkéw, ktéorzy
angazowali sie w prace na rzecz rozwoju
Stowarzyszenia i promogji zawodu: Kole-
ge Zdzislawa Adamka za szezegdlne za-
angazowanie w sprawy organizacyjno-
-gospodarcze Stowarzyszenia i na rzecz
dobrego wizerunku bieglego sadowego; pozostatych czlonkéw
Zarzadu w osobach: Janusza Detki, Krystyny Przydziat, Hali-
ny Stankowskiej, Barbary Kilian i Ilony 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 dyspozycyjnoéé w poczynaniach na rzecz

Stowarzyszenia; a takze Monike Pieczarke za opracowanie
i aktualizacje strony internetowej Stowarzyszenia oraz biezace
uzupelnianie informatora o Stowarzyszeniu. Szczegélnie Pre-
zes podziekowal Kolezance Halinie Stankowskiej za dziesiecio-
letnie kompetentne pelnienie obowigzkéw pelnomocnika ds.
praktyk zawodowych przy Stowarzyszeniu oraz Kolezance
Malgorzacie Snarskiej za gotowosé przejecia jej obowiazkéw.
Gromkimi oklaskami podzigkowano Kolegom Stanistawo-
wi Swora i Krzysztofowi Bahskiemu za osiggniete wyniki
w Turnieju Tenisa Ziemnego w 2007 r. i za godne reprezento-
wanie naszego Srodowiska rzeczoznawcow na arenie krajowej.
Po merytorycznej dyskusji i udzieleniu jednogloénie abso-
lutorium Zarzadowi Stowarzyszenia glos zabral nasz honoro-
wy gos¢ wiceprezydent PFSRM Krzysztof Urbanczyk. W spo-
s6b niekonwencjonalny, ale bardzo kompetentny przedstawil
udzial naszych przedstawicieli z Federacji w aktualnie przy-
gotowywanych zmianach w przepisach prawa (trudnoéci
i obawy, czy glos naszego rodowiska bedzie uwzgledniony
w tworzacym sie prawie). Omowil i wyjasnit role, jaka maja
spelnia¢ w dzialalnoéci rzeczoznawcy majatkowego opraco-
wywane nowe Standardy Zawodowe, noty interpretacyjne
i zeszyty metodyczne. Na podsumowanie swojego wystapie-
nia, jako przedstawiciel Slaskiego Stowarzyszenia Rzeczo-
znawcow Majgtkowych, zaprezentowal program Krajowej
Konferencji Rzeczoznawcow Majatkowych z Biesiadg Slaska
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, che¢ udziatu
w Walnym Zebraniu Czlonkow
i poswiecenie (przeby¢ 1 400 km
by spotkat¢ sie z rzeczoznawcami)
zostal nagrodzony gromkimi bra-
wami i w podziekowaniu otrzymat
Album Rzeczoznawcow Majatko-
wych Zachodniopomorskiego Sto-
warzyszenia Rzeczoznawcow Ma-
jatkowych w Szczecinie.
Nastepnie Wladyslaw Goérka
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 sprawozdawezy nalezy do udanych, mobilizujacy
do aktywnej pracy na rzecz naszego srodowiska i oddziaty-
warnia na rzeczoznawcow niezrzeszonych.
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A 4

Z ZYCIA FEDERACJI

Opracowata Marta Gérska

KWIECIEN

w 12-13 kwietnia. W tych dniach mialy miejsce obrady Ra-
dy Krajowej. Podczas nich wybrano skiad Zespolu ds. Bieglych
Sadowych z Matgorzata Skapska jako przewodniczacs. Ponad-
to postanowiono, ze organizatorem XVII Konferencji Rzeczo-
znawcoéw Majatkowych w 2008 roku bedzie Wielkopolskie Sto-
warzyszenie Rzeczoznaweow Majatkowych w Poznaniu.

Z najwazniejszych spraw — uchwalono 2 standardy: Stan-
dard KSWS 2 Wycena dla celéw sprawozdan finansowych
w rozumieniu ustawy o rachunkowosci 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 projektéw standardéw przyjetych uchwatami
Rady, standardy te maja, status not interpretacyjnych, zale-
canych do stosowania.

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

MAdJ

w 7 maja. W siedzibie Federacji odbylo si¢ spotkanie,
w ktérym udzial wzieli: cztonkowie Zarzadu Andrzej Hopper
i Jerzy 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 Rzeczoznaweow Majatkowych, Witoldem Sol-
skim. Zorganizowanie spotkania zalecila Rada Krajowa
PFSRM w nawiazaniu do korespondencji, jaka w ostatnim
czasie byla rozsytana przez dzialajacego w imieniu grupy ini-
cjatywnej Witolda Solskiego do rzeczoznawcéw majgtko-
wych, czlonkéw sfederowanych stowarzyszen.Dotyczyla ona
inicjatywy zwotania Kongresu Rzeczoznawcow Majatkowych
i kreowania nowych struktur organizacyjnych.

Uczestnicy zgodzili sie, ze jakiekolwiek nowe rozwigzania
prawne i organizacyjne nie moga przekregli¢ dorobku kilku-
nastu lat dzialalnoéci Federacji kierujacej §rodowiskiem rze-
czoznawcow majatkowych. Ruch stowarzyszeniowy, Swiado-
my zagrozen ptynacych z obserwowanych wadliwych rozwia-
zah prawnych oraz nowych wyzwan stawianych na Swiecie
rzeczoznawstwu majatkowemu opracowal i przyjal uchwala
Rady Krajowej dokument: ,Kierunki rozwoju zawodu rze-
czoznawcy majatkowego w Polsce”. Uczestnicy spotkania
zgodzili sie, ze wspblna troska powinno byé tworzenie wa-

runkéw do realizacji przyjetych tam rozwiazan i ich konse-

kwentne wdrazanie oraz w miare zmiany otoczenia rynku

dzialah rzeczoznawcoéw majatkowych jego dalsza modyfika-

cja i uszczegblowianie a przede wszystkim sukcesywne wpro-
wadzanie w zycie.

Strony spotkania wymienily poglady dotyczace skutkow
zorganizowania Kongresu. Przedyskutowano celowos¢ jego
organizacji, dzielac sie przemysleniami na temat mozliwych
wynikajacych z tego korzyéci, jak i zagrozen dla zachowania
dotychczasowego dorobku zawodu. Na tej podstawie wspol-
nie okreslono ramy, w ktérych miescié sie powinny wszelkie
podejmowane dzialania przez nasze srodowisko zawodowe:
1. Priorytetem poczynah 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 koniecznoéé zmiany Polskiej Federacji Stowarzyszen

Rzeczoznawcow Majatkowych na Polskg Federacje Rze-

czoznaweoéw Majatkowych. Zarzad Federacji zapewnil, ze

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

2. Jednym z najwazniejszych dazen obecnego Zarzadu Federa-
¢ji jest utworzenie samorzadu zawodowego rzeczoznawceow
majatkowych jako samorzadu zawodu zaufania publiczne-
go w oparciu o art. 17 Konstytucji. Zawod 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 zostal do Rady Ministrow
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 zawodowa.

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 wymogéw europejskich procedur czynigca
nasza prace dla odbiorcéw przejrzysta, dbanie kazdego
rzeczoznawcy o niezbedng niezaleznoéé swej dzialalnosci
i osobiste postawy etyczne. Wszelkie rozwiazania organi-
zacyjne powinny przewidywaé tworzenie warunkow
do ujawniania sie i dominacji takich postaw. O te range
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muszg dbaé sami rzeczoznawcy, kreujac ja poprzez wia-
Sciwy poziom wykonywane] pracy, niezalezno&é zawodo-
Wwg oraz etyczna postawe.

4. Uczestnicy spotkania zgodzili sie, ze trzy powyzej wymie-
nione cele beda latwiejsze do zrealizowania w przypadku
Jjednosci ruchu zawodowego. Doéwiadezenia innych zawo-
déw zwigzanych z rynkiem nieruchomosci, w ktérych jest
kilku reprezentantow, sa przykladem, ze osiaganie wspél-
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 szezeblu krajowym i miedzynarodowym.
Zarzad Federacji deklaruje stalg gotowos¢ wigczenia sie

do dyskusji i wymiany pogladéw w ramach wyzej nakreslo-

nych warunkoéw.

w22 maja. Odbylo sie kolejne posiedzenie nadzwyczajnej
podkomisji sejmowe]j komisji infrastruktury ds. nowelizacji
ustawy o gospodarce nieruchomoéciami. W pracach brali
udziat ze strony PFRM Zdzistaw Malecki 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 obowigzkow, rze-
czoznawcy majatkowego, ktére podlegajg odpowiedzialnosci
zawodowej dopisa¢ 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 okreéla, ze programy wszelkich
szkolen, majacych na celu doskonalenie zawodowe rzeczo-
znaweow majatkowych podlegaja uzgodnieniu z ministrem
wlasciwym ds. budownictwa, gospodarki przestrzennej i bu-
downictwa. Obydwie poprawki nie zostaly przyjete, ani od-
rzucone. Strona rzadowa zobowigzala odniesé sie do tych
poprawek na nastepnym posiedzeniu. Komisja zakonczyla
czytanie wszystkich poprawek i na nastepnym posiedzeniu

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

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

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

Stan prac legislacyjnych nad zmianami ustawy o gospo-
darce nieruchomosciami

Panowie Krzysztof Urbanczyk i Zdzistaw Matecki, uczest-
niczacy z ramienia Federacji w obradach sejmowej podkomi-
sji pracujgcej nad nowelizacja ustawy o gospodarce nierucho-
mosciami, przekazali krotks relacje z tychze obrad. Przede

A

wszystkim na uwage zastuguje najwazniejsze postanowienie
Komisji - poslowie jednoglosnie odrzucili poprawke nr 72,
ktéra zmierzala do skreflenia art. 198 ustawy o gospodarce
nieruchomosciami. Tak wigc wg postéw artykut ten powinien
pozostac. Jednakze inne zapadle decyzje, mimo iz nie dotycza
bezposrednio zawodu rzeczoznawcy, to dziwia i zaskakuja.
Postowie postanowili, iz wystarczajacymi czynnikami dla po-
siadania licencji poérednika i zarzadey nieruchomosci beda:
wyzsze wyksztalcenie, ukoficzenie kursu i odbycie praktyki.
Oczywiscie, decydujacy glos w tej sprawie beda mieli wszyscy
poslowie uczestniczagcy w pézniejszych glosowaniach
nad ustawa. Odnosnie powstania ustawy o trzech zawodach
- prace nad projektem zostaly w chwili obecnej wstrzymane
(zapewne do czasu uchwalenia nowelizacji ustawy o gospo-
darce nieruchomosciami). Zarzad podziekowal zespolowi
uczestniczgcemu w pracach legislacyjnych za wlozony wkiad
pracy i zobligowal go do dalszych dziatafi 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 zostang uchwalone
kolejne trzy: ,Wartodé rynkowa i wartoéé odtworzeniowa”,
»Operat szacunkowy”, ,Wycena dla celéw zabezpieczenia
wierzytelnoSci kredytowej”. 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 koncepcji wartoéci
rynkowej i przede wszystkim nierynkowej nieruchomoéci.

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

Podjeto decyzje o wyslaniu do Ministerstwa do zatwier-
dzenia lacznie wszystkich pieciu uchwalonych standardow
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 stalego redaktora
technicznego, ktory czuwatby nad stylistyka i poprawnoscia
sformulowan. Warto, aby byla to jedna osoba, dzieki czemu
stylistyka wszystkich standardéw bytaby jednolita.

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

Zadania Zespotu Ekspertéw Zawodowych

Zespot jest jednostks pomocniczg Zarzadu Federacji. Ta
jednostka ma przygotowywaé stanowisko srodowiska w spra-
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wach zawodowych na potrzeby wewnetrzne Srodowiska jak
i na potrzeby zewnetrzne. W sprawach wewnetrznych Zespot
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
rzeczoznaweéw powinno zostaé rozpatrzone przez Zespol).
Poszczegolne stanowiska sa sporzadzane takze na wniosek
Zarzadu lub z wlasnej inicjatywy Zespotu. Udzielanie odpo-
wiedzi na pytania i zajmowanie stanowiska w sprawach we-
wnetrznych jest nieodptatne.

W sprawach zewnetrznych Zesp6t udziela odpowiedzi
na pytanie sadu, prokuratury, ministerstwa itp., a takze
zabiera stanowisko w sprawach zleconych przez inne pod-
mioty. Dzialania Zespotu dla potrzeb zewnetrznych jest od-
platne (zasady odplatnoéci zostaly uchwalone przez Rade
Krajowa).

Dzialania Zespolu powinny zmierza¢ do tego, aby moc
zajmowaé stanowisko w kazdej sprawie, zwiazanej 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 wktadka do tych zeszytow.

Relacja z posiedzenia TEGOVA

Obecny na zebraniu Zarzadu Krzysztof Grzesik zdat
relacje z posiedzenia TEGOVA w Petersburgu
w dniach 26-28 kwietnia, w ktérym uczestniczyl wraz
z Danutg 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, sporzadzenie
takiego projektu jest niezmiernie istotne z punktu widze-
nia wiarygodnosci i wizerunku Federacji. Przyjeto wigc
zatozenie, ze projekt bedzie gotowy do konca czerwea b. r.,
aby mogl zostaé przedstawiony na kolejnym Zgromadze-
niu TEGOVA jesienia br. Krzysztof Grzesik poinformowat
takze zebranych o objeciu stanowiska Przewodniczacego
Zarzadu TEGOVA przez reprezentanta Wielkiej Brytanii,
Rogera Messenger (Krélewski Instytut IRRV). TEGOVA
poszerzyla sie o organizacje slowackich rzeczoznawcow
majatkowych (SAEZ) oraz jedno ze stowarzyszen notariu-
szy francuskich (CSN).

CZERWIEC

1w 4 czerwea. W Warszawie, w siedzibie PFSRM odbylo sie
nadzwyczajne posiedzenie Zarzadu Federacji. W obradach
uczestniczyli: Andrzej Hopfer, Jerzy Filipiak, Monika Nowa-
kowska (Komisja Rewizyjna), Marta Gérska (petnomocnik

Zarzadu ds. PR). Ponadto telefonicznie konsultowano sie

z Jerzym Adamiczkg i Krzysztofem Urbanczykiem (wicepre-

zydenci) oraz Zdzistawa Ledzion-Trojanowska (Przewodni-

czaca Rady Programowo-Naukowej). Podczas obrad:

1. Uzgodniono zasady uczestniczenia przedstawicieli Pol-
skiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw 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 wiadomosci informacje o rezygnacji Zygmunta
Bojara z funkgji 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 sugestia zorganizo-
wania spotkania wszystkich regionalnych petnomocni-
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 uzupetniony
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 czerwea projekty trzech standardéw. Projekty te Zarzad
przekaze niezwlocznie do Stowarzyszen z prosba, aby
w terminie do 20 czerwca dokonaly konsultacji Srodowi-
skowej 1 wraz z naniesionymi uwagami przekazaly po-
nownie do biura Federacji. Projekty wraz z uwagami zo-
stang przedstawione Radzie Krajowej.

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

7. Zarzad przyjal do wiadomosei rezygnacje Krzysztofa
Trynkosa z funkeji petnomocnika Zarzadu ds. Internetu.

v 5-6 czerwea. W Oérodku Szkoleniowym Sit Powietrz-
nych w Kiekrzu k/Poznania odbyt si¢ Kongres Rzeczoznaw-
céw Majatkowych, na ktoérym podjeto inicjatywe utworzenia
Izby Gospodarczej Rzeczoznawceow Majatkowych. W spotka-
niu z ramienia Federacji uczestniczyli: Jerzy Adamiczka (wi-
ceprezydent) oraz Zdzistawa Ledzion-Trojanowska (Prze-
wodniczaca Rady Programowo-Naukowej).

w 13-14 czerwca. O odbylo sie ostatnie posiedzenie
nadzwyczajnej 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 Urbariczyk. 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 dotyczace 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, okreélajacej wartosci nieru-
chomogci”.

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 nieruchomoéei”.

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

5. W art. 178 dodano ust. 5 z ktérego wynikaé bedzie, ze rze-
czoznawca majatkowy ktéry utracit prawo wykonywania
zawodu na podstawie prawomocnego orzeczenia sgdu,
bedzie zobowigzany niezwlocznie zawiadomi¢ o tym fak-
cie wlasciwe 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 seminariéw, majgcych na celu do-
skonalenie kwalifikacji zawodowych.

7. Art. 198, ktory w przediozeniu rzadowym proponowany byt
do wykreglenia w calosci, zostal utrzymany w dotychezaso-
wym brzmieniu. Pozostale zmiany nie dotycza juz bezpo-
grednio naszego zawodu. Np. w przypadku ubiegania sie
o licencje posrednika w obrocie nieruchomosciami oraz za-
rzadcey nieruchomoéci nie trzeba bedzie zdawaé egzaminu.

w 25-26 czerwea. 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¢ samochéd sportowy a wyszla

polciezardwka” tylko testujemy model. Na wniosek Komisji

Standardéw Rada Krajowa przyjela, ze w prace nad standarda-

mi na stale wlaczone zostang w sposéb sformalizowany Stowa-

rzyszenia. Zaczynamy o pilnych kwestii wdrozen przyjetych

standardéw. Kazdy standard bedzie mial po dwa Stowarzysze-
nia patronujgce wdrozeniu i odpowiedzialne za przeprowadze-
nie dyskusji $rodowiskowej. W jednym w tych Stowarzyszen
odbedzie konferencja uzgadniajaca z udzialem Komisji Stan-
dardéw. Nastepnie Rada Krajowa uchwali standardy w osta-
tecznej redakji 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 sposob beda odbywaly sie

prace na pozostatymi standardami i notami interpretacyjny-

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

sy wdrozenia a stowarzyszenia patronackie beda wiaczone

na etapie projektéw przyjetych przez Komisje Standarddow.

Radzie Krajowej przedkladane beda projekty po dyskusji $ro-

dowiskowej z aprobatg patronujacych Stowarzyszen. Taka or-

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

oraz standardem KSWP 2 Wartosci nierynkowe.

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

Lédzkie Stowarzyszenie zadeklarowalo che¢ patronowania

Standardowi KSWP 1, oferta zostala przyjeta zgodnie z zasa-

da ,.kto pierwszy ten lepszy” ale w tym przypadku oceniono

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

Zarzad PFSRM w uzgodnieniu z Komisja Standardéw. Plany

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

nych Stowarzyszen pracy nie zabraknie.

Porzadkujac informacje o stanie prac nad standardami war-

to przypomnie¢, ze zgodnie z uchwala Rady Krajowej

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

tacyjnych do czasu uzgodnienia) dwa standardy:

KSWS 1.1. Wycena nieruchomo$ci 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
redakeyjne Standardu V. 11). [Relacja Jana Konowal-
czuka]

w28 czerwea. Zwolano posiedzenie Komisji Infrastruktu-

ry Sejmu z porzgdkiem dziennym: Rozpatrzenie sprawozda-

nia podkomisji o rzadowym projekcie ustawy o gospodarce
nieruchomosciami. Federacje reprezentowali Prezydent An-
drzej Hopfer i Zdzistaw Matecki. 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 Wroctawiu
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na posiedzenie Podkomisji Infrastruktury, ktéra to podkomi-
sja zapoznata si¢ z poprawkami resortu. Poprawki miaty ge-
neralnie na celu doprecyzowanie dotychczasowych zapisow.
Jednakze kilka poprawek dotyczyto zawodéw zwigzanych
z gospodarka nieruchomoéciami. Omawiano po raz kolejny
kwestie poziomu wyksztalcenia kandydatéw do zawodu rze-
czoznawcy majatkowego. Utrzymano wymég posiadania wyz-
szego wyksztalecenia magisterskiego, jednakze do dalszych
prac skierowano kwestie posiadania wyksztalcenia dla osob,
ktore ukonezyly studia wyzsze specjalistyczne.

Kolejna poprawka to wymogi stawiane dla kandydatéw
do zawodu zarzadcy nieruchomosci i posrednika w obrocie

nieruchomoéciami. Dotychczasowe zapisy dopuszczaly, aby
kandydaci do tych zwodéw wykazywatly sie ukonczeniem stu-
diéw podyplomowych badZz kursow kwalifikacyjnych organi-
zowanych przez organizacje zawodowe. Podkomisja,
na wniosek Ministerstwa Budownictwa, odrzucita mozliwo-
§ci ukonczenia kursdw kwalifikacyjnych.

W art. 196 ust. 2, ktory dotyczyt uzgadnianie kursow spe-
cjalistycznych, szkolen czy seminariéw, majacych na celu do-
skonalenie kwalifikacji zawodowych wykreslono obowiazek
uzgadniania programéw tych form ksztalcenia ustawicznego
z ministerstwem wlaéciwym do spraw budownictwa, gospo-
darki przestrzennej i budownictwa.

.........................'................'................'....

WSTEPNY PLAN SZKOLEN PFSRM
NA Il POLROCZE 2007 R.

Warszfa‘gy przedegzaminacyjne
Wycena przedsigbiorstw EDYCJA V cz. 1

Wycena ograniczonych praw rzeczowych

wrzesien

pazdziernik  Seminarium bankowe

Wycena przedsigbiorstw
EDYCJAVcz.2i3
Uwarunkowania prawne i skutki
odszkodowawcze budowy urzadzen
infrastruktury na cudzych

nieruchomosciach

listopad

_ Studium sadowe cz. 1
grudzien Studium sadowe cz. 2
Waeszldiy preegra B0

Wycena mienia zabuzanskiego

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

Niezbedne dane zgtaszanych osob: nazwisko i imie,
numer uprawnien zawodowych, data i miejsce urodzenia,

adres zamieszkania, telefony kontaktowe.

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

Biuro PFSRM jest gotowe zorganizowaé wiecej szko-
lefi w miare potrzeb z Panstwa 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

Szczegoly dotyczace programéw szkolen znajduja sie
na stronie www.pfva.com.pl

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

Sekretariat
Szkolenia
Sekretariat Pelnomocnika PFSRM ds. Praktyk
Wydawnictwa, Pieczatki

e-mail: pfva@pfva.com.pl

Ksiegowosé
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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ODCINEK DLA ODBIORGY

ODCINEK DLA ZLECENIODAWCY

Prenumerata kwartalnika
Rzeczoznawca Majatkowy
na rok 2007

cena 100 z1 + 6 zl koszty wysylki

nr rachunku odbiorcy

29 1060 0076

e nr rachunku odblorcy od. —

0000 4010 3012 0973

odbiorca:

Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcow Majatkowych
00-695 Warszawa
ul. Nowogrodzka 50
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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 into 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 note 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 fotally
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 mentio-
ned bills of standards to be put into practice till 31 st December
2007. “Putting into 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 Nafional 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 activities is very important because since
September 2007 the task teams for the most important guidance
notes start fo 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 to go ahead. Until now only todzkie
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 nofes fill the agreement), as follows:

— KSWS 1.1 Valuation of real property left outside the present bor-
ders of the Republic of Poland for the purpose of execution of the ri-
ght to 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. Petersburg 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 (Tegovay), Ro-
ger Messenger from the UK's Institute of Revenues, Rating and Valu-
ation. 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 a 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 to a pilot project, cur-
rently being undertaken by valuers is France and Poland, which will
lead to the establishment of a Recognised European Valuer title 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 article considers aspects of investment in real estate, taking in-
to account the specific nature and character of property, such as ifs ca-
pital intensiveness, poor divisibility, low liquidity and requiring costly
specialist advice. The author outlines 3 routes fo investment: (i) direct,
(i} semi-direct and (i) indirect, whilst pointing in turn to their main ad-
vantages and disadvantages. The research has been limited to 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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«Property Valuer” Talks

* PFVA National Council talks
with Piotr Styczen, minister of
construction.

Law

*  Marta Antosik: Building Energy
Certification

* Hanna Skdra: Legal Calendar

Standards and Valuations Methods

¢ Proposals of three standards:
Market Value and Replacement
Value as Basis of Valuation;
Valuation for Mortgage Purposes;
Valuation Report

Discussion Topics

* Krzysztof Gradkowski: Proposal of
way of depreciated replacement
cost determination - DRC

Real Estate Market

*  Marta Jurek-Maciak: Direct and
indirect ways of investment on
real estate market

» Artur Powierza: Analysis of the
results of investment on Warsaw
Stock Exchange

* Jan Kuzma: Treasury Bonds

Abroad

*  Danuta Jedrzejewska-Szmek:
TEGoVA meeting in Sankt
Petersburg

Associations
» Leisure real property valuation
* Valuation of property left outside

Poland’s eastern borders after
Second World War.

* Trees and bushes in Zwierzyniec.
+ WAZA.

KARTA ZGLOSZENIA

Zgtaszam vdzial nastepujgeych oséb
w XVl Krajowej Konferencji Rzeczoznawcéw Majgtkowych:

»0Orunt to grunt — aktualne aspekty w szacowaniv”
w Katowicach, w dniach 20-21-22 wrzesnia 20071

(numer telefonu)

Decyduje kolejnoéé zgtoszen!
Zobowiazuje sie wplacié¢ naleznoéé za udzial w Konferencji w wysoko-

§ci 700,-z1 w terminie do 30.06.07 r. (po uplywie ww. terminu udzial
w Konferencji wynosi 750,- zl/os.),

na konto Slaskiego Stowarzyszenia Rzeczoznawcow Majatkowych, ul.
Dabrowskiego 22/113, 40-032 Katowice — nr konta:

PKO BP S.A. II o/ K-ce, nr 85 1020 2313 0000 3902 0133 6908

Upowazniam Slaskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcéw Majatkowych
do wystawienia faktury VAT bez mojego podpisu, wediug danych:

Nazwa odbiorcy faKtUTY .....cccvieeeeeececec e sens

tel./fax: 0 48 22 253 07 27

')‘f Rzeczoznawca
Majatkowy
Vol 2-2007 (54)

Official quaterly of the Polish Federation of Valuers Association.

Published from 1994.

Editor-in-Chief: prof. Mieczyslaw Prystupa. Vice Editor-in-Chief: Mag-
dalena Jedrzejewska. Drawings: A. Fijatkowska-Stachowiak. Translation:
Maria Rymarowicz.

Office: Nowogrodzka 50, 00-695 Warsaw, Poland, www.pfva.com.pl

Submitted to print in July 2007.
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Do kupienia w biurze Federacji
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Standardy IVSC, Miedzynarodowy Komitet Standardéw Wyceny, tlumaczenie PFSRM - 95 zi
Wycena nieruchomosci. Zasady i procedury. A.Hopfer, R.Cymerman, PFSRM - 42 z}

Standardy zawodowe rzeczoznawcoéw majatkowych, wyd.VIII poszerzone 2004 r., PFSRM - 80 zi
Leksykon rzeczoznawcy majatkowego, wyd.IT + Suplement, PFSRM - 80 z!

Suplement do wydania II leksykonu PFSRM - 10 z1

Zachodnie Rynki Nieruchomoéci, prof. E.Kucharska-Stasiak, Twigger - 60 z}

Informacje w wycenie nieruchomosci. /pod red. Prof.Andrzeja Hoppera/ - 40 zi

Europejskie standardy wyceny TEGoVa 2000, PFSRM - 40 zt

Standardy zawodowe rzeczoznawcow majgtkowych CD-ROM wyd. VII, 2000, PFSRM

. Rynek Nieruchomoéci, pytania i odpowiedzi cz.IVV IDM" 05 - po 30 zl/szt

. Podstawy budownictwa. IDM - 35 zi

. Jak kupié nieruchomos¢? IDM - 10 zi

. Zuzycie nieruchomoéci zabudowanych, wyd.Il. IDM - 35 zi

. Ocena efektywnos$ci inwestycji rzeczowych, poradnik. IDM - 20 z1

. Obliczanie powierzchni i kubatury budynkéw. IDM - 20 zi

. Krawatka jedwabna granatowa z logo PFSRM - 51 zt

. Krawat jedwabny z logo PFSRM - 45 zl (kolory: granatowy, zloty, miedziany, oliwkowy)
. Znaczek srebrny logo PFSRM - 8 zi

. REKLAMA w serwisie www.wycena-nieruchomosci.pl — 122 zI (oplata za 12 miesiecy)
20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.
27.
28.
28.

Rzeczoznawea Majatkowy Numer Jubileuszowy, Nr3(38) wrzesien 2003 - 10 zt
Rzeczoznawca Majatkowy 13;15/97, 16-19/98, 20-23/99, 24-27/00, 28; 29; 31/01 - po 2 zl/szt.
Rzeczoznawca Majatkowy 32-35/02 - 5 zl/szt.

Rzeczoznawca Majatkowy 36-40/03 - 10 zi/szt.

Rzeczoznawca Majatkowy 41-44/04 — 22 zl/szt.

Rzeczoznawca Majatkowy 47-48/05 - 22 z1/szt.

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

Rzeczoznawca Majatkowy 53/07 — 25 zl/szt.

Prenumerata Rzeczoznawcy Majatkowego na rok 2007 — 100 z1+6 z1 koszt przesytki.
Wycena przedsiebiorstw — Andrzej Jaki - 39,00 zt

WARUNEKI SPRZEDAZY WYSYLKOWEJ

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

. »Zaliczenia pocztowego” jako formy sprzedazy Federacja NIE PROWADZI!!!

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

. Do ceny zakupu nalezy dodaé koszty przesylki w zryczaltowanej wysokoécei 6 =
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+~RZECZOZNAWCA MAJATKOWY” )
KWARTALNIK POLSKIE) FEDERACJI STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAIATKOWYCH. Ukazuije sig od lipca 1994 roku.

Redokcja:

Mieczystaw Prystupa (redaktor naczelny), Magdalena Jedrzejewska (sekretarz redakciji).

Adres redakeji: 00-695 Warszawa, ul. Nowogrodzka 50, tel. 022 627 07 17, fax 022 627 07 79, e-mail: pfva@qdnet.pl, www.pfva.com.pl
Skiad i druk: NAJ-COMP 04-506 Warszawa, ul. Minerska 1, tel. 022 812 70 39, fax 022 613 18 49, studio@najcomp.com.pl

Rysunki:

Agnieszka Fijatkowska-Stachowiak. Zdjecia: Artur Oleszczuk, archiwum stowarzyszen.

Numer oddano do druku 5 lipca 2007 .
Redakcja zastrzega sobie prawo do skrétow w artykutach nie zamawianych oraz nie bierze odpowiedzialnosci za teksty zamieszczanych reklam.
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Wies Sochy. Trudno uwierzy¢, ze wiasnie tu 1 czerwca 1943 r, podezas Pow- Kazdy z uczestnikéw szkolenia mial
stania Zamojskiego, hitlerowski Werhmacht zamordowal 88 mezczyzn, obowiazek wzig¢ udzial w 6 km sptywie
45 dzieci i 52 kobiety. Do pacyfikacji wsi uzyta rowniez samolotow Luftwatfe... kajakowym po rzece Wieprz...

Dorota Baranska i Teresa Janicka
z bliska poznajg siedlisko
drzewostanu bukowego :
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mbnrradiis

; Gorecko Koécielne — kaplica na wodzie Gorecko Koscielne — dziupla w debie 725 Mo rz'y,' ale peini humoru...
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KRAJOWA
KONFERENCJA _
RZECZOZNAWCOW
MAJATKOWYCH

Grunt to grt

Patronat: :
Minister Budownictwa, Wojewoda Slaski, Marszalek Wojewédztwa Slgskiego, Prezydent Miasta Katowice

DZIEN . 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 Wojewodztwa Slaskiego, Prezydent Miasta Katowice
Prezydent PFSRM, pozostali goscie ;
| sesja 1. Wezoraj, dzis i jutro rzeczoznawstwa majatkowego na Slasku (Andrzej Kalus)
2. Ceny gruntow w gospodarce narodowej Polski i $wiata (prof. dr hab. Andrzej Hopfer)
3. Zmiana wartosci gruntéw w procesie inwestycyjnym (Ryszard Cymerman)
godz. 17.00 — 17.30 Dyskusja
godz. 18.00 — 19.00 Wystep zespolu kameralnego Filharmonii Slgskie]

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

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

IV sesja . Zmiany warto$ci nieruchomosci rolnych — préba identyfikaciji przyczyn i skutkow (Jan Bielariski)
. Wyceny gruntdw w przepisach prawa (Henryk Hajdasz)
. Wartosé ograniczonych praw rzeczowych i zobowigzaniowych do gruntu (Monika Nowakowska)
V sesja . Szacowanie gruntéw inwestycyjnych (Jerzy Adamiczka)

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

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

. Szczegdlne uwarunkowania wyceny gruntow zanieczyszczonych (Magdalena Habdas)

godz. 18. Zakonczenie obrad i przejazd autokarami na Biesiade

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

O~NOU AWM —

DZIEN 3. 22 09 (sobota) Miejsce: Uniwersytet Slgski w Katowicach
godz. 09.30 Rozpoczecie
VI sesja 1. Prawne aspekty gospodarowania gruntami (prof. dr hab. Stanislawa Kalus)

2. Bezumowne korzystanie z gruntu — sposoby zadosc¢uczynienia (Zdzistaw Maitecki)

3. Bazy danych przestrzennych jako Zrédio informacii o stanie srodowiska (Zenon Marczuk)
VIl sesja 4. Warunki zagospodarowania gruntu

5. Pozyskanie gruntu pod dia celow inwestycyjnych

6. Grunty szczegolnego przeznaczenia (wysypiska, haidy itp.)

7. Miary wartosci uzytkowej gruntow — ocena i waloryzacja
godz. 13.00 - 14.00 Dyskusja i zakoriczenie konferencji

Informacji o konferencji udziela pani Katarzyna Korpak ze Slaskiego Stowarzyszenia Rzeczoznawcow Majatkowych,

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



