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STRESZCZENIE

Uksztattowana w Polsce metodyka wyceny nieruchomosci czerpie z dorobku histo-
rycznie wypracowanych trzech koncepcji: amerykanskiej, brytyjskiej i niemieckiej. Celem
opracowania jest przedstawienie koncepcji wyceny w poszczeg6lnych szkotach, ich podo-
bienstw i roznic oraz wykazanie ich wplywu na rozwiazania przyjete w Polsce. Najsilniejszy
wplyw wywarta brytyjska szkota wyceny.

Stowa kluczowe: metodyka wyceny nieruchomosci, szkoty wyceny

Wstep

Zrédha wyceny nieruchomosci osadzone sa w teorii ekonomii. Pomimo wspél-
nych korzeni, nie wyksztalcita si¢ na §wiecie jedna metodyka wyceny, a powstato
wiele koncepcji. Na ich uksztattowanie istotny wptyw wywarly metodyki wypra-
cowane w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i w Niemczech. Jako$¢ przy-
jetych rozwiazan, sita ich oddziatywania na metodyki w innych panstwach spowo-
dowaly, ze mozna wyr6zni¢ trzy szkoty wyceny: szkole amerykanskg — uznang za
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najbardziej rynkowa, szkolg brytyjska oraz konserwatywna szkot¢ niemiecka. Nie
pozostaja one state i niezmienne, podlegaja dalszym ewolucjom.

Na ksztalt wspotczesnej koncepcji wyceny wptyw wywarty — obok szkot wy-
ceny — inicjatywy, podejmowane przez Europejska Grupe Rzeczoznawcow Majat-
kowych TEGoVA (pozostajaca pod wptywem szkoty brytyjskiej) oraz Migdzyna-
rodowy Komitet Wyceny Nieruchomosci, czerpigcy z dorobku szkoty amerykan-
skiej. Ich wplyw widoczny jest poprzez stworzenie i propagowanie Europejskich
i Miedzynarodowych Standardow Wyceny. Metodyka wyceny w Polsce jest silnie
osadzona w historycznie uksztalttowanych koncepcjach wyceny.

Cel opracowania i przyjeta metoda badan

Celem opracowania jest przedstawienie koncepcji wyceny w poszczegdlnych
szkotach, ich podobienstw i réznic oraz wykazanie ich wptywu na rozwigzania przy-
jete w Polsce. Opracowanie posiada charakter teoretyczny. W pracy zastosowana
zostata metoda analizy literatury przedmiotu, pozwalajaca przedstawi¢ podstawowe
zatozenia metodyczne w szkolach wyceny 1 okresli¢ zrodta przyjetych rozwigzan
w Polsce.

Wylonienie sie trzech szkét wyceny nieruchomosci

Metodyka wyceny ma swojg wielowiekowg histori¢ [Miller, Matkosyan 2003].
Jej korzenie osadzone sg na gruncie rozwazan poswigconych kategorii wartosci i za-
sadom jej pomiaru. Juz A. Smith w Bogactwie narodow, opisujac dziatanie ryn-
ku, pokazal, ze rynki nie mogg dziata¢ efektywnie bez doktadnej wyceny. Mno-
gos¢ celow wyceny potwierdza wieloaspektowa role wyceny dla ich poprawnego
funkcjonowania.

Ekonomiczne korzenie poddawane byly wptywom lokalnych rozwigzan, be-
dacych wynikiem przenikania si¢ teorii z praktyka. W stosunku do ostatecznego
ksztaltu wyceny duze znaczenie posiadaty zwyczaje lokalne, w tym uwarunkowania
spoteczne, kulturowe, psychologiczne. Istotny wptyw na lokalne metodyki wyceny
wywierala zr6znicowana przejrzystos¢ tego rynku, przejawiajaca si¢ deficytem in-
formacji. W efekcie wyksztalcila si¢ mozaika rdznorodnych, krajowych metodyk
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wyceny. Jednak jako$§¢ przyjetych w Stanach Zjednoczonych, w Wielkiej Brytanii
i w Niemczech rozwigzan, sita ich oddzialywania na metodyki w innych panstwach
spowodowaly, ze mozna wyr6zni¢ trzy szkoly wyceny: szkote amerykanska, szkote
brytyjska oraz szkot¢ niemiecka'.

Te zr6znicowane koncepcje wyceny przyjmowane byty jako dobre wzorce przy
opracowywaniu krajowych zasad wyceny w innych panstwach. Przyktadowo, bry-
tyjskie zasady wyceny, ujete w formie standardow RICS (Red Book), zostaty zaak-
ceptowane przez Kraje Wspolnoty Narodow, a widoczne sa w dalszym ciggu w daw-
nych terytoriach zaleznych takich, jak m.in. Hong Kong, Singapur, Indie, Australia,
Nowa Zelandia. Zasady wyceny, obowiazujace w USA przyjete zostaty takze w Ka-
nadzie? [Vandell 2007] i w Japonii. W wielu panstwach zaczeto interesowac si¢ nie-
miecka koncepcja wartosci dlugotrwatej (wartos¢ bankowo-hipoteczna), rozumiana
jako technika analizy ryzyka przez wierzyciela. Koncepcja warto$ci bankowo-hipo-
tecznej jest promowana dla sektora bankowego w ramach Unii Europejskie;j.

Korzenie wspolczesnie dominujgcej na §wiecie koncepcji wyceny zrodzity si¢
w USA. W szkole amerykanskiej metodyka wyceny postuguje si¢ pojeciem podejs¢?,
wsrod ktorych wyrdzniono trzy rodzaje: porownawcze, dochodowe i kosztowe.

Na ksztalt wyceny w Wielkiej Brytanii najwickszy wplyw wywart Krolewski
Instytut Dyplomowanych Rzeczoznawcow (RICS)*. Oddziatywanie RICS stworzy-
o podwaliny powstania brytyjskiej szkoty wyceny. Anglicy nie postuguja si¢ — jak
Amerykanie — pojeciem podejs$¢, tylko metod. Stosuja pig¢ metod wyceny [Adair
1 in. 1993]: metode porownawcza, metode inwestycyjna, metode kosztowa, metode
zyskow 1 metodg rezydualng (pozostatosciowa).

''W niniejszym opracowaniu szkota nie jest definiowana jako instytucja o$wiatowo-wychowaw-
cza, ktorej zadaniem jest ksztalcenie i wychowywanie czy jako siedzibg tej instytucji. Oznacza wy-
odrebniong, zaakceptowana w danym kraju koncepcj¢ (filozofig) wyceny nieruchomosci, wyktadang
na uczelniach wyzszych, aprobowang w praktyce nie tylko w ramach danego panstwa, ale rowniez
przejmowang przez $rodowiska naukowe i praktyke zawodowa w innych panstwach. Okreslenie to
nawiazuje do faktu, ze dana koncepcja wyceny ma swoich nauczycieli i uczniow.

2 Kanada poczatkowo powielata brytyjska koncepcje wyceny, ulegta jednak koncepcji
amerykanskie;j.

3 Pojecie ,,podej$¢” w wycenie wprowadzit A. Marshall [1925], uznawany za ojca wyceny
nieruchomosci.

4 Na ksztalt wyceny takze wptynely takie instytucje, jak: ISVA (Samorzadowe Stowarzyszenie
Rzeczoznawcow i Posrednikow) oraz IRRV (Instytut Dochodow, Podatkow i Wyceny).
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W Niemczech nie ma jednej, uznanej instytucji, regulujacej zasady wyceny.
Na ksztatt wyceny wptyw wywierato 30-40 podmiotéw, dlatego tez konieczna sta-
la si¢ interwencja panstwa. Powstato ustawodawstwo, regulujace zasady wyceny.
W szkole niemieckiej rzeczoznawcy postuguja si¢ trzema podej$ciami: podejsciem
porownawczym, dochodowym i kosztowym.

Podobienstwa i réznice w zatozeniach metodycznych wyceny

Porownania metod i procedur wyceny wskazuja na znaczne podobienstwa
pomigdzy tymi szkotami: koncepcja wyceny osadzona jest na trzech podejsciach,
wyodrgbniono wartosci, ktore maja obiektywizowac rynek i wartosci dla indywidu-
alnego odbiorcy (warto$¢ indywidualna). Obok cech wspdlnych wystepuja wyrazne
réznice’. W opinii metodykow roéznice pomigdzy szkota amerykanska i brytyjska
maja glownie charakter terminologiczny, a sama filozofia wyceny uznawana jest za
bardzo podobna [Novelli, Procter 1992]. Znacznie glebsze rdznice ujawnia porow-
nanie metodyki brytyjskiej i amerykanskiej z metodyka niemiecka [Vogel 1999].
Jedng z réznic jest liczba stosowanych podejs¢ w wycenie danej nieruchomosci.
W szkole amerykanskiej przy wycenie kazdej nieruchomosci rzeczoznawca postu-
guje si¢ jednoczes$nie trzema podejsciami [Wiliams, Ventalo 1984]. Amerykanie
twierdzg, ze jedynie niewielki odsetek nieruchomosci daje si¢ prawidtowo oszaco-
wac przy zastosowaniu tylko jednego podej$cia [Avery 1993]. Wskazana warto$¢
nieruchomosci nie jest Sredniag wynikow czastkowych [Wiliams, Ventalo 1992].
Rzeczoznawcy analizujg wyniki i przypisuja najwicksza wage podejsciu, ktore jest
najbardziej przydatne dla tego typu wyceny. Dwa pozostale podejscia stanowig
sprawdzian. Ich celem jest wsparcie prawidlowosci wnioskow. Nie jest konieczne,
by wynik ktdregos z podejs$¢ stanowit wynik koncowy wyceny. W szkole brytyjskiej
rzeczoznawca wybiera jedng z pigciu wyrdznianych metod: do wyceny nieruchomo-
$ci mieszkaniowych i gruntowych — metode porownawcza, do wyceny nieruchomo-
$ci generujacych dochody — metode inwestycyjna, w przypadku nieruchomosci, dla
ktérych brak rynku najmu, a ktére rzadko stanowig przedmiot obrotu czy dla potrzeb
ubezpieczeniowych — metode kosztowa. Metoda zyskow stosowana jest do wyceny
nieruchomosci przedsi¢biorstw oraz nieruchomosci, na ktérych wystepuje operator.

5 Porownanie szkot wyceny przez osobg spoza analizowanych obszaréw jest niezmiernie trudne,
dlatego tez przedstawiony katalog rdznic ma charakter autorski.
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Metoda rezydualna za$ przeznaczona jest do wyceny nieruchomosci poddawanych
dzialalno$ci remontowej lub inwestycyjnej. W szkole niemieckiej rzeczoznawcy
stosujg przynajmniej dwa podejscia, w tym zawsze podejscie kosztowe.

Analizowane szkoty przypisuja rézne znaczenie poszczegdlnym podejSciom
w procesie okreslania wartosci. W Wielkiej Brytanii podej$cie kosztowe stosowane
jest do wyceny nieruchomosci, ktore rzadko stanowia przedmiot obrotu na rynku
i dla ktérych nie mozna ustali¢ wartosci rynkowej. W USA podejscie to ma znacze-
nie wspomagajace, a w Niemczech ma znaczenie podstawowe. Szkoty te r6znig si¢
takze zroédtami pochodzenia danych do wyceny i ich ujawnianiem lub utajnianiem
w dokumencie wyceny. W szkole amerykanskiej i brytyjskiej, zrédtami sa nie tylko
dowody rynkowe, ale rowniez wyniki nieformalnych badan. Obie szkoty uwaza-
ja, ze kazda informacja liczbowa, pochodzaca z rynku, odpowiednio uzasadniona,
moze by¢ przyjeta jako dana rynkowa. Pojecie danych rynkowych jest zatem szersze
niz dowodow rynkowych. W Niemczech zrdédtem danych sg tylko dowody rynkowe
z aktow notarialnych.

Rdznice wystepuja takze w sposobie ujawniania danych w dokumentach z wy-
ceny. W szkole amerykanskiej rzeczoznawcy w pelni ujawniaja szczegoty sprzedazy
nieruchomosci poréwnywalnych, przyjetych do wyceny przedmiotowej nierucho-
mosci. W szkole brytyjskiej rzeczoznawcy nie ujawniajg danych, bowiem szczegoty
transakcji nie sa w Wielkiej Brytanii wlasnos$cia publiczng. W Niemczech z kolei
szczegoty indywidualnych transakcji sa objete ustawag o ochronie informacji, rzeczo-
znawcy podaja tylko dane zagregowane.

Istotng rdéznica jest odmienna interpretacja wartosci rynkowej. Interpretacja
w Wielkiej Brytanii i w USA jest podobna [Novelli, Procter 1992]. Istotna cecha
szkoty amerykanskiej jest poszukiwanie wartosci przy zatozeniu optymalnego spo-
sobu uzytkowania (highest and best use). Zasada ta, wprowadzona do metodyki
wyceny juz w 1903 roku, jest dobrze rozumiana i akceptowana na rynku amery-
kanskim. W Wielkiej Brytanii — oprocz zasady highest and best use — dopuszcza
si¢ dodatkowo zalozenie o warto$ci nadziei (hope value), pozwalajace wycenic nie-
ruchomos$¢ na podstawie zachowan rynkowych, nawet, gdy nie ma przyzwolenia
prawnego na takie wykorzystanie nieruchomosci. Natomiast w metodyce niemiec-
kiej funkcje wartosci rynkowej petni tzw. wartos¢ obiegowa (Verkerswert), oblicza-
na jako $rednia cena, co zasadniczo zmienia koncepcje wartosci, ktorej celem jest
obiektywizacja rynku. Przedmiotem wyceny jest nieruchomos$¢, a nie jej potencjal.
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Charakterystyczng cecha metodyki niemieckiej jest poszukiwanie wartosci dtugo-
trwatej, odwzorowujacej dlugofalowe tendencje rynkowe (Beleihungswert).

W poszczegdlnych szkotach ujawniajg sie roznice w metodyce wyceny. Sta-
nowi to m.in. nastepstwo nie tylko inaczej zdefiniowanej warto$ci nieruchomosci,
ale takze roznic w definiowaniu przedmiotu wyceny. W szkole amerykanskiej i bry-
tyjskiej przedmiotem wyceny sa prawa do osiggania dochodu, ktére przy wycenie
prawa wlasnosci sg nieograniczone w czasie. W szkole niemieckiej przedmiotem
wyceny jest nieruchomo$¢, dlatego tez okres generowania dochodéw odwzorowuje
okres ekonomicznej zywotnosci budynku.

Zrédtem roznic sa takze zasady odwzorowywania rynku. Za najbardziej rynko-
wa szkote wyceny uzna¢ nalezy szkote amerykanska, w ktorej zawsze przyjmowane
jest zatozenie zmienno$ci rynku, co zgodne jest z podkre§lanymi przez Ameryka-
now zasadami wyceny nieruchomosci, w tym m.in. zasadg antycypacji (inwestor nie
kupuje przesziosci ani terazniejszosci, kupuje przyszie korzysci, generowane przez
nieruchomosc), zasadg zmiany (nic nie jest state, zmiany zachodzg nie tylko na nie-
ruchomosci, ale takze w jej otoczeniu), zasada konkurencji, ale takze zasada réwno-
wagi wewnetrznej, czyli rOownowagi pomigdzy warto$cia gruntu a wartoscig zabudo-
wan. Zasada ta stata si¢ podstawa rozwinigtej w Stanach Zjednoczonych koncepcji
highest and best use, czyli najlepszego wykorzystania. Odwzorowanie zmienno$ci
rynku widoczne jest we wszystkich podejsciach.

W podejsciu dochodowym powszechnie stosowana jest zatem technika dys-
kontowanych strumieni dochodéw. Dyskontowanie przysztych dochodéw wymaga
zastosowania perspektywicznej, a nie historycznej stopy dyskontowej [Avery 1993,
6; Wycena nieruchomosci 2006, 309]. Zmienny dochdd przyjmowany jest nie tylko
w okresie prognozy, ale rowniez po tym czasie, co znajduje odwzorowanie w spo-
sobie wyznaczania warto$ci rezydualnej®. Zmienno$¢ wynika nie tylko ze zmian,
zachodzacych na samej nieruchomosci, ale stanowi ekstrapolacj¢ dotychczasowych
trendow rynkowych. Zalozenie to ma decydujace znaczenie dla przyjmowanego po-
ziomu stopy dyskontowej i stopy kapitalizacji w wartosci rezydualnej, powoduje,

¢ W szkole amerykanskiej wystepuje dwuetapowy proces obliczania warto$ci rezydualnej. Dla
odwzorowania zmiennosci rynku rzeczoznawcy przyjmuja réozny poziom stopy dyskontowej i stopy
kapitalizacji. W szkole brytyjskiej przyjmuje si¢, ze po okresie prognozy dochod stabilizuje si¢ na
poziomie dochodu z ostatniego roku, co oznacza, ze stopa kapitalizacji i stopa dyskontowa sa sobie
réwne [Novelli, Prokter 1992, 251].
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ze ich poziom zawsze musi by¢ rozny’. Metodycy proponuja uwzgledni¢ zmiany
rynkowe nie tylko poprzez ekstrapolacje dotychczasowych trendow, ale poprzez od-
wzorowanie przebiegu cykli rynku nieruchomosci [Pyhrr i in. 1996].

W szkole brytyjskiej rynek jest ttem, jego zmienno$¢ nie wptywa na wysokos$¢
dochodu, a jedynie na ryzyko osiggania dochodu, uzyskiwanego w przysztosci, ale
przyjmowanego na poziomie rynkowym w dniu wyceny. W szkole niemieckiej ry-
nek jest statyczny. W metodyce wyceny stosowana jest tylko technika kapitalizacji
prostej, brak natomiast techniki dyskontowanych strumieni dochodéw. Technika ta
znana jest na etapie oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji. Odmiennos¢ sto-
sowania podejscia dochodowego w szkole niemieckiej wida¢ szczegdlnie na etapie
wyznaczania dochodu, generowanego przez nieruchomos$¢ — zostaje on rozdzielony
na dochod przypisany gruntowi i budynkowi. Kapitalizacji podlega tylko dochdd
przypisany budynkowi. Jego warto$¢ zostaje powigckszona o warto$¢ gruntu.

Odmienno$¢ metodyk wyceny widoczna jest rowniez na etapie stosowania po-
dejécia porownawczego i kosztowego. W szkole amerykanskiej wyceniana nieru-
chomos$¢ porownywana jest z 3—5 nieruchomos$ciami. Jezeli przyjete do porownania
transakcje odwzorowywatly inny stan rynku, rzeczoznawca wyznacza trend czaso-
wy, by skorygowac ceng sprzedazy. Jezeli aktywnos¢ rynku jest mata, trend czasowy
moze by¢ wyznaczony na podstawie cen ofertowych. W procesie porownywania
zawsze powinny by¢ uwzgledniane takie cechy nieruchomosci jak: rodzaj zbywane-
go prawa, warunki finansowania, warunki sprzedazy, stan rynku, lokalizacja, cechy
fizyczne nieruchomosci, jej cechy ekonomiczne (koszty utrzymania, jako$¢ najem-
cOw), wykorzystanie gruntu [ Wycena nieruchomosci 2006, 263]. Korekty moga by¢
wyrazone kwotowo lub procentowo [Wycena nieruchomosci 2006, 279-281]. Nie-
ktorzy autorzy uwazaja, ze ogélna korekta nie powinna przekraczaé¢ 25% ceny nieru-
chomosci poroéwnywalnej [ Wycena nieruchomosci 2006]. Przekroczenie tej granicy
oznacza brak porownywalnos$ci, co pozostaje w sprzecznosci z zalozeniem podejs$cia
poréwnawczego.

W szkole brytyjskiej obowigzuje zasada, ze podstawa porownan jest tylko jed-
na, najbardziej podobna nieruchomos$¢, ktéra niedawno byta zbyta. W szkole nie-

7 Jezeli rynek nieruchomosci jest w fazie wzrostu, to zgodnie z zaleznoscia, ze stopa kapitalizacji
réwna jest stopie dyskontowe;j, skorygowanej o parametr ,,g”, ktdry oznacza zmiany na rynku, stopa
kapitalizacji bedzie wykazywata tendencje malejace, jezeli rynek bedzie wykazywat spadek, stopa
kapitalizacji, odwzorowujaca ryzyko inwestowania, bedzie rosta.
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mieckiej podstawa porownan jest kilka nieruchomosci. W podejsciu tym, podobnie
jak w podejsciu dochodowym, rozdziela si¢ warto$¢ gruntu od wartos$ci naniesien.

We wszystkich szkotach zastosowanie podejscia kosztowego — pomimo réznych
zatozen konceptualnych — prowadzi do okreslenia warto$ci rynkowej. W Stanach Zjed-
noczonych okreslenie warto$ci nieruchomosci wymaga oszacowania kosztu nabycia
gruntu i zabudowy nieruchomosci o réwnej uzytecznosci z uwzglednieniem jej zuzycia.
Rozdzielenie warto$ci gruntu i warto$ci budynkow ma charakter teoretyczny [Ratter-
mann2009]. Zaréwno informacje o kosztach kupna gruntu, jak i kosztach wzniesionych
budynkow pochodza z rynku nieruchomosci. Koszt nabycia gruntu ustalany jest na po-
ziomie jego warto$ci rynkowej przy zatozeniu najkorzystniejszego sposobu uzytkowa-
nia. Koszty budowy odwzorowuja koszty ponoszone przez dewelopera lub inwestora,
a obejmuja koszty bezposrednie i koszty posrednie. Koszty bezposrednie (zwane twar-
dymi), to koszty powstate u wykonawcy. Koszty posrednie (zwane migkkimi), ponoszo-
ne dodatkowo przez inwestora lub dewelopera, obejmuja honoraria architektow, rzeczo-
znawcow, ubezpieczenie w trakcie budowy, zmiane tytulu prawnego, koszty marketingu
oraz koszty wynajmu pomieszczen do poziomu rynkowego [Rattermann 2009]. Podej-
scie kosztowe musi rowniez odzwierciedli¢ wynagrodzenie za ryzyko podjgte przez de-
welopera [Rattermann 2009]. Wér6d metod okreslania zuzycia dopuszczona jest metoda
oparta na wskaznikach ekonomicznych. Wykorzystuje ona do oceny stopnia zuzycia
poréwnywalne sprzedaze nieruchomosci, przynoszacych podobne straty ekonomiczne
[Rattermann2009], albo wskazniki ekonomiczne — gtéwnie dochody, generowane przez
nieruchomosci®. Pozwala to kwantyfikowa¢ zardwno zuzycie materialne, jak i niema-
terialne. Skoro wszystkie dane pochodza z rynku nieruchomosci, podejscie kosztowe
prowadzi do okreslenia warto$ci rynkowej. W szkole amerykanskiej i brytyjskiej pode;j-
scie to pelni funkcje uzupehiajaca w stosunku do pozostatych podejsc. Stosowane jest
ono jako podejscie podstawowe tylko wtedy, gdy zadne inne nie moze by¢ zastosowane.
Najwicksza jego zasadno$¢ wystepuje w przypadku wyceny nieruchomosci z nowa,
malo zuzyta zabudowa. W szkole niemieckiej podejscie to uzyskuje priorytetowe zna-
czenie. Oparte jest na innych zatozeniach: przedmiotem wyceny jest koszt odtworzenia
wiernej kopii, a stopien zuzycia okreslony jest przy pomocy metod czasowych.

8 Podstawg oceny stopnia zuzycia jest przekonanie o istnieniu zwigzku pomiedzy wiekiem,
zuzyciem a dochodowoscia budynku. Im budynek starszy i im bardziej zuzyty, tym stawki czynszu
sg nizsze. Tezg taka wysunat amerykanski ekonomista G. Terbourgh [Wieteska 1987]. Przedstawione
przez niego dane wskazuja, ze dla budynkéw o okresie trwalosci powyzej 50 lat, przecigtny czynsz
miesieczny stanowit 50% stawki czynszu typowej dla budynku o okresie uzytkowania do 10 lat.
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Funkcjonowanie w praktyce kilku szkot wyceny powoduje, Ze ta sama nieru-
chomos$¢, wyceniana w tym samym czasie dla tego samego celu, uzyska inny po-
ziom wartoéci. Zrodlem roznic bedg roznice w metodykach wyceny?.

Wplyw szkét wyceny na metodyke wyceny w Polsce

Wszystkie trzy szkoly wyceny wywarly znaczny wptyw na metodyke wyceny
nieruchomosci w Polsce!. Wydaje si¢, ze najwigkszy wplyw posiadata brytyjska
szkota wyceny. Wptyw widoczny jest w stosowaniu jednego podejscia do wyce-
ny danej nieruchomosci i preferowaniu podejscia porownawczego i dochodowego;
w ramach podejscia dochodowego w:

a) w preferowaniu techniki kapitalizacji proste;j;

b) w przyjmowaniu podobnych zalozen przy naliczaniu dochodéw — przyjmo-

waniu stawek czynszowych na dzien wyceny po wygasnieciu umowy najmu;
¢) na etapie okreslania wartos$ci rezydualnej w przyjmowaniu wysokos$ci stopy
dyskontowej i stopy kapitalizacji na tym samym poziomie;

d) braku rozdzielenia gruntu i budynku jako sktadowych, generujacych dochod,;

e) wyznaczaniu stop kapitalizacji w oparciu o dane rynkowe.

Podobnie jak w Wielkiej Brytanii, w Polsce wystepuje duze zaufanie do wyni-
koéw wyceny w podejsciu poréwnawcezym.

Wplyw amerykanskiej metodyki wyceny widoczny jest szczegdlnie w ujawnia-
niu w dokumencie z wyceny danych rynkowych, dotyczacych sprzedazy nierucho-
mosci, a takze w przyjmowaniu 3—5 nieruchomosci do poréwnan w podejsciu po-
rownawczym. Wplyw ten widoczny jest rOwniez w interpretacji wartosci rynkowe;j
nieruchomosci, osadzonej na zatozeniu highest and best use. Koncepcja ta zosta-
ta zaakceptowana przez TEGoVA i zapisana w Europejskich Standardach Wyceny
[Grzesik, Zrobek 2012, 97-103].

W przyjetych w Polsce rozwigzaniach widoczny jest rowniez wptyw metody-
ki niemieckiej. Ujawnit si¢ on na obszarze wycen dla zabezpieczenia wierzytelnosci

9 Zrodlem roznic moze by¢ tzw. niepewno$¢ wyceny. Rozpatrywana jest ona jako niepewno$é
pojedynczej wyceny i jako zmienno$¢ wyceny, czyli réznica pomiedzy wycenami. Pierwsza wynika
z niepewnosci danych wejsciowych, druga danych wyjsciowych [French, Gabrielli 2004].

10 Metodyka wyceny w Polsce uregulowana jest prawnie w Ustawie o gospodarce nieruchomosciami

i Rozporzadzeniu w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego. Szczegbétowe
zasady wyceny zawieraja standardy zawodowe rzeczoznawcow majgtkowych.
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w bankach hipotecznych, gdzie przyjeta zostata niemiecka koncepcja wartosci banko-
wo-hipotecznej, czyli warto$ci dtugotrwatej. Okreslenie tej wartosci wymaga jednocze-
snego stosowania dwoch podejs¢ w wycenie: podejscia kosztowego i dochodowego.

Podsumowanie

Historycznie uksztattowaty si¢ trzy szkoty wyceny nieruchomos$ci. Wywarly
one wptyw na metodyke wyceny w innych panstwach, w tym réwniez w Polsce.
Najwigksze oddziatywanie na koncepcje wyceny w Polsce posiadata szkota bry-
tyjska. Dominacje¢ szkoty brytyjskiej nalezy oceni¢ pozytywnie, bowiem koncepcja
brytyjska prowadzi do nizszego poziom niepewnosci wyceny dzigki stabszemu —
w poroéwnaniu ze szkotg amerykanska — odwzorowaniu zmiennos$ci rynku w proce-
sie wyceny. Posiada ona rowniez najwigksze znaczenie w ksztattowaniu Europej-
skich Standardow Wyceny.
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INFLUENCE OF CONTEMPORARY CONCEPTS OF REAL ESTATE VALUATION
ON VALUATION METHODOLOGY IN POLAND

Abstract

The real estate valuation methodology developed in Poland draws on the achievements
of the historically developed three concepts of valuation: American, British, and German.
The purpose of this paper is to present the concept of valuation in individual schools, their
similarities and differences, and demonstrate their impact on the solutions adopted in Poland.
The British school of valuation has exerted the strongest influence.
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