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KONCEPCJE WARTOSCI NIERUCHOMOSCI

Sabina Zrobek

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Streszczenie. W teorii i praktyce wyceny nieruchomosci istnieje wiele kategorii wartoS$ci.
Klarowne zdefiniowanie wielu z nich stato si¢ konieczno$cia nie tylko wewnatrz poszcze-
golnych krajow, ale takze na arenie migdzynarodowej. Warunkiem wielu dziatan na ryn-
kach nieruchomosci jest nie tylko znajomo$§¢ wartosci tego skladnika mienia, ale takze
wlasciwe pojmowanie koncepcji okre§lonej wartosci. W artykule poréwnano koncepcje
warto$ci rynkowej z koncepcjami kilku wartosci innych niz warto$¢ rynkowa (indywidual-
na, godziwa, dla wymuszonej sprzedazy, bankowo-hipoteczna).

Stowa kluczowe: nieruchomos¢, koncepcje wartosci, standardy wyceny

WPROWADZENIE

Zgodnie z zapisami Migdzynarodowych Standardow Wyceny warto$¢ jest pojeciem
ekonomicznym odnoszacym si¢ do najbardziej prawdopodobnej ceny towaru lub ustugi
dostepnej na rynku, ustalonej przez kupujacych i sprzedajacych. Nie jest faktem, ale sza-
cunkowg ceng za towar lub ustuge w konkretnym czasie, w zgodzie z konkretng definicja
wartosci. Ekonomiczne pojgcie tego terminu odzwierciedla poglad rynku na korzysci, ja-
kie wiaza si¢ z nabyciem danego towaru lub ustugi, na dzien wyceny [International...
2007]. Z zapiséw tych wynika, ze wartos¢ jest hipotetyczna cena, a jej hipoteza jest uza-
lezniona od przyjetej podstawy wyceny (rodzaju wartosci).

Istnienie roznych rodzajow wartosci wymaga od sporzadzajacego wyceng przedsta-
wienia w sposob przejrzysty definicji okreslanej wartosci, aby nie wprowadzaé w btad
korzystajacych z wyceny oraz wskaza¢ podstawg wyboru danego rodzaju wartosci. War-
to$¢ rynkowa, co wykazano w artykule, znaczaco moze r6zni¢ si¢ od innych rodzajow
wartosci. Kazda z zaprezentowanych wartosci cechuja odrgbne jasno sprecyzowane zasa-
dy jej okreslania i interpretacji. Zmiana podstawy wartosci moze skutkowacé istotng rozni-
ca w poziomie (wysokosci) wyniku wyceny [Zrobek 2009].

Adres do korespondencji — Corresponding author: Sabina Zrobek, Katedra Gospodarki
Nieruchomosciami i Rozwoju Regionalnego, Uniwersytet Warminisko-Mazurski w Olsztynie,
ul. Prawochenskiego 15, 10-720 Olsztyn, e-mail: zrobek@uwm.edu.pl
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6 S. Zrébek
KONCEPCJA WARTOSCI RYNKOWEJ

Warto$¢ rynkowa jest pojeciem, ktdre stanowi gtéwna podstawe wartodci w wycenie
wigkszo$ci zasobow w gospodarkach rynkowych. Definicje przyjete w poszezegdlnych
krajach, lub nawet wewnatrz danych krajow, moga si¢ rozni¢ co do szczegdtowosci ich
zapiséw. Wszedzie sa one jednak powszechnie zrozumiale i stosowane, zardwno w prak-
tyce wyceny, jak i przez odbiorcow wycen. Generalnie uznaje si¢, iz warto$¢ rynkowa
jest wynikiem obiektywnych obserwacji i analiz ogdlnych zachowan uczestnikow rynku.
W Polsce ten rodzaj wartosci zdefiniowano w ustawie o gospodarce nieruchomosciami
nastgpujaco: ,,warto$¢ rynkowa nieruchomosci stanowi jej najbardziej prawdopodobna
cena, mozliwa do uzyskania na rynku, okreslona z uwzglgdnieniem cen transakcyjnych
przy przyjeciu nastgpujacych zatozen:

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

2) uplynat czas niezbedny do wyeksponowania nieruchomosci na rynku i do wynegocjowa-
nia warunkéw umowy [Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997... Dz.U. 1997, nr 115, poz. 741].

Definicja ta zaklada istnienie rynku skupiajacego czynnosci i motywacje wielu jego
uczestnikow. W celu stopniowego przyblizania brzmienia tej definicji warto$ci rynkowe;j
do definicji zapisanych w migdzynarodowych i europejskich standardach wyceny oraz
ujednolicania wewnatrz naszego kraju tych fundamentalnych zasad pojmowania wartosci
nieruchomosci w Krajowym Standardzie Wyceny Podstawowym | zatytuwlowanym ,, War-
to$¢ rynkowa i warto$¢ odtworzeniowa” zapisano dwie definicje warto$ci rynkowej. Jed-
n3a z nich dostosowano do migedzynarodowych i europejskich standardéw wyceny, a druga
przytoczono z ustawy o gospodarce nieruchomosciami. Migdzynarodowe Standardy
Wyceny [International... 2007], ktore stanowig takze wazne zrodto odniesienia do Euro-
pejskich Standardéw Wyceny [European... 2009], podaja, iz rzeczoznawcy majatkowi
powinni poshigiwaé sig, o ile prawodawstwo nie stanowi inaczej, nastepujaca definicja
warto$ci rynkowej: ,,The estimated amount for which the property should exchange on
the date of valuation between a willing buyer and a willing seller in an arm’s lenght trans-
action after proper marketing wherein the parties had each acted knowledgeably, pruden-
tly and without compulsion”. Definicja ta, przethumaczona na jgzyk polski, brzmi nastg-
pujaco: ,,warto§¢ rynkowa to szacowana kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyskac
za sktadnik mienia, zaktadajac, ze strony transakcji maja stanowczy zamiar zawarcia
umowy, sa od siebie niezalezne, dzialaja z rozeznaniem 1 postgpuja rozwaznie, nie znaj-
duja si¢ w sytuacji przymusowej oraz uptynat odpowiedni okres eksponowania nierucho-
mosci na rynku”.

Najistotniejsze zatozenia, ktore pozwolity sformutowac koncepcj¢ definicji wartosci
rynkowej, s3 nastepujace:

1. Warto$¢ bedaca wynikiem przeprowadzonej wyceny przedstawiana jest w kwocie pie-
nigznej.

2. Okreslona warto$¢ stanowi spodziewang (przyblizona, przewidywang najbardziej praw-
dopodobng) ceng, ktora moze by¢ osiagnigta w hipotetycznej transakcji w dacie wyceny.

3. Przedmiotem wyceny jest nieruchomos$¢ z jej wlasciwosciami prawnymi, fizycznymi
i ekonomicznymi (nieruchomo$¢ jako przedmiot prawa wilasnosci lub innych praw
zwigzanych z wlasno$cia nieruchomosci).
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4. Data wyceny oznacza datg, na ktorg warto$¢ zostata okreslona (nie moze by¢ ona poz-
niejsza niz data sporzadzenia operatu, moze by¢ natomiast w szczegdlnych przypad-
kach data wczesniejsza).

5. Kupujacy i sprzedajacy stanowig hipotetyczne strony transakcji, ktore nie sa powigzane
ze soba 1 sa chetne do zawarcia transakeji oraz dzialaja rozwaznie, §wiadomie i bez
przymusu.

6. Sprzedawana nieruchomo$¢ jest wlasciwie (odpowiednio) i przez odpowiedni czas
eksponowana na rynku.

7. Szacowana nieruchomos$¢ bedzie wykorzystywana wedhig optymalnego (najkorzyst-
niejszego, najbardziej prawdopodobnego) sposobu uzytkowania.

8. Dla niektorych celéw specjalnych w czasie okreslania wartosci moga by¢ uwzglgdnio-
ne inne czynniki (np. koszty transakcji, podatki).

Nalezy podkresli¢, ze okre§lanie warto$ci rynkowej, po przyjeciu do wyceny najko-
1zystniejszego (optymalnego) sposobu uzytkowania nieruchomosci, stanowi fundamental-
ne zalozenie koncepcji wartosci rynkowej. Oprocz tej hipotetycznej warto$ci wymiennej
(ceny), uzgodnionej przez dwoch normalnie zmotywowanych uczestnikéw rynku, w wy-
cenie nieruchomosci moga mie¢ réwniez zastosowanie inne zasady szczegdlne uwzgled-
niajace np. nietypowe motywacje stron transakcji, alternatywna przydatnosé¢ ekonomiczng
lub funkcjonalna nieruchomosci dla konkretnego nabywcy lub zasady wynikajace z prze-
piséw prawa badz z umowy zawartej ze zleceniodawca. Te dodatkowe zalozenia stanowi-
ly podstawe wydzielenia wartosci innych niz warto$¢ rynkowa.

KONCEPCJE WARTOSCI INNYCH NIZ WARTOSC RYNKOWA

Wszystkie inne niz rynkowa rodzaje warto$ci Migdzynarodowy Komitet Standardow
Wyceny podzielit na trzy grupy (kategorie) [International Valuation Standards 2. 2007]:
— I grupa — obejmuje wartosci, ktore odzwierciedlaja korzysci, jakie odnosi podmiot

z posiadania wlasno$ci danego skladnika aktywow. Wartosci te sg specyficzne dla da-
nego podmiotu;

— IT grupa — obejmuje warto$ci, ktdre reprezentuja ceng, jaka bylaby w sposéb rozsadny
uzgodniona pomi¢dzy dwoma konkretnymi stronami transakcji kupna-sprzedazy dane-
go skladnika aktywow;

— III grupa — wartosci okreslone zgodnie z definicja zawarta w przepisach prawa lub
w umowie zawarte] ze zleceniodawca.

Idac w $lad za takimi kryteriami podzialu i analizujac dodatkowo polskie przepisy
prawa i Powszechne Krajowe Zasady Wyceny, opublikowane przez Polska Federacjg
Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, mozna sporzadzi¢ nastgpujaca liste warto-
$ci innych niz warto$¢ rynkowa:

— kategoria I — warto$¢ inwestycyjna (lub indywidualna),

— kategoria II — warto$ci: godziwa, szczeg6lna (specjalna), synergiczna (lub potaczenia),
dla wymuszonej sprzedazy,

— kategoria III — warto$ci: bankowo-hipoteczna, ubezpieczeniowa, odtworzeniowa, kata-
stralna, zamortyzowany (pomniejszony) koszt odtworzenia.
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W dalszej czeéei przedstawiono koncepeje kilku wybranych rodzajow wartosci nieru-
chomosci 1 pordwnano je z koncepcja okreslenia warto$ci rynkowej. Jak wynika z przedsta-
wionego wykazu warto$ci nierynkowych do kategorii I zaliczono warte$é inwestycyjna
(lub indywidualng), ktéra odzwierciedla przede wszystkim korzyséci konkretnego podmio-
tu zainteresowanego nabyciem nieruchomosci w konkretnym celu inwestycyjnym. Rozni-
ca migdzy wartoscia nieruchomodci dla konkretnego podmiotu a wartoscia dla podmiotu
hipotetycznego (nieznanego w dacie wyceny) moze stanowi¢ dodatkowa motywacj¢ do
zawarcia transakcji kupna. W Europejskich Standardach Wyceny warto$¢ ta przyjmuje
takze nazwe ,,cenno$¢” — worth [European... 2009]. W ustawie o gospodarce nierucho-
mosciami wprowadzono pojecie warto$ci na potrzeby indywidualnego inwestora [Ustawa
z dnia 21 sierpnia 1997... Dz.U. 1997, nr 115, poz. 741]. Po wczytaniu si¢ w zapisy tej
ustawy nasuwa si¢ wniosek, ze koncepcja tak nazwanej wartosci pokrywa si¢ z koncepcja
wartos$ci indywidualnej. O tym dlaczego warto$¢ indywidualna nie moze by¢ utozsamiana
z warto$cia rynkowa §wiadczy zestawienie koncepcji obu wartosci zawarte w tabeli 1.

Ten rodzaj wartoéci na gruncie ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami nazwano war-
toscig na potrzeby indywidualnego inwestora [Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997... Dz.U.
1997, nr 140, poz. 940]. Zgodnie z zapisami ustawy powstaje ona jako wynik przeprowa-
dzenia analiz i obliczen i1 przedstawiana jest w opracowaniu niestanowigcym operatu
szacunkowego. Warto podkresli¢, iz zapiséw odnoénie formy przedstawienia wartosci in-
dywidualnej dokumentu nie wprowadzono do migdzynarodowych i europejskich standar-
déw wyceny.

Przy dokonywaniu wyceny nieruchomosci dla indywidualnych potrzeb inwestora
uwzglednia sig jego wymagania lub zamierzenia w zakresie rozwoju tej nieruchomosci,
w tym sposobu zarzadzania, stawek czynszu, poziomu pustostanéw, warunkow finanso-
wych oraz stopy zwrotu zainwestowanego kapitatu. Warto$¢ ta moze stuzy¢ wylacznie do
oceny mozliwego sposobu wykorzystania lub inwestowania w nieruchomo$¢, co stwier-
dza si¢ przez zamieszczenie odpowiedniej klauzuli w opracowaniu” [Ustawa z dnia
21 sierpnia 1997... Dz.U. 1997, nr 140, poz. 940].

W drugiej grupie (kategorii) warto$ci nierynkowych znajduje si¢ wartos¢ godziwa
wystepujaca zarowno w przepisach prawa wielu krajow, w tym takze w Polsce [Ustawa
z dnia 29 wrzes$nia 1994... Dz.U. 1994, nr 121, poz. 591, z pézn. zm.], jak i we wszyst-
kich przytoczonych standardach zawodowych. W Migdzynarodowym Standardzie Zawo-
dowym nr 2 (IVS 2) do tej kategorii zaliczono takze wartosci szczeg6lng i synergiczna,
ktore odpowiednio w Europejskim Standardzie Zawodowym nr 2 [European Valuation
Standard 2... 2009] nazwano warto$cia specjalna i wartos$cia polaczenia. Tych dwéch
ostatnich rodzajow warto$ci nic wprowadzil do swojego zapisu Krajowy Standard Wyce-
ny Podstawowy 2. Wartosci inne niz wartos¢ rynkowa [2008].

Co spowodowalo, ze te wspomniane trzy rodzaje wartosci takze nie moga by¢ trakto-
wane jako warto$ci rynkowe? Podkreéla sig, ze chociaz w przypadku ich ustalania mozna
w wielu przypadkach przyja¢ zatozenie, takze istotne dla definicji wartosci rynkowe;j,
7ze strony transakcji moga nie by¢ ze sobg powiazane i swobodnie negocjowac cen¢ trans-
akcyjna, to jednak nieruchomo$¢ (szerzej sktadnik aktywow) nie musi zosta¢ wystawiona
na szerokim rynku. W takiej sytuacji cena uzgodniona migdzy dwoma konkretnymi stro-
nami moze odzwierciedla¢ spodziewane specyficzne skutki (pozytywne badz negatywne)
wynikajace z posiadania tego skladnika dla konkretnych stron, a nie dla rynku w og6lnosci.

Acta Sci. Pol.
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Tabela 1. Poré6wnanie koncepcji warto§ci inwestycyjnej i warto§ci rynkowe;j
Table 1. The comparison of investment and market value

Warto$¢ — Value

Indywidualna — Individual

Rynkowa — Market ;
Inwestycyjna — Investment

Definicja ogblna  warto$¢ dla hipotetycznego kupujacego warto$é¢ dla konkretnego nabywcy (inwestora)
General definition value for hypothetical buyer lub grupy nabywcéw (inwestoréw) — value
przewidywana cena mozliwa do uzyska- for particular buyer (investor) or group of
nia na rynku przez sprzedajacego nieru- buyers (investors)
chomo$¢ — expected price that seller is kwota pieniezna, jaka bedzie przygotowany
able to receive on the market zaplaci¢ kupujacy nieruchomos$¢ — amount of
money that buyer will be ready to pay for the
real estate

Glowne zrodlo rynek nieruchomosci — real estate market zamawiajacy wyceng + rynek nieruchomosci
danych do — informacje wtérmne sprzed daty wyceny valuation client + real estate market

wyceny (historyczne) — secondary information —informacje pierwotne z daty wyceny i po
Main data source from before valuation date (historical) dacie wyceny + informacje wtérne — prima-
for valuation ry information from the date of valuation
purposes and after this date + secondary information
Relacjg: ‘ —brak — lack —istnieje — exists

Zamawi1a)acy — préba obiektywizacji rynku (oczekiwa- — subiektywne oczekiwania zamawiajacego sa

wyceng — warto$¢ nia typowych klientow rynku sa przyj- przyjmowane do wyceny — subjective
Relatlgn betyveen mowane do wyceny) — attempt to ob-  expectations of valuation client are used in
valuation client jectivize the market (expectations of  valuation

and value typical clients are used in valuation) —odzwierciedla korzysci z posiadania nieru-
—odzwierciedla zachowania typowego chomosci przez konkretny podmiot — re-
sprzedajacego i typowego kupujacego —  flects the advantages of real estate posses-
reflects the behaviour of typical seller  sion for particular subject
and buyer —w wycenie moga by¢ uwzgledniane np.

—w wycenie nie uwzglednia sie kosztow  koszt kredytu i koszt zakupu nieruchomo-
kredytowania i zakupu nieruchomos$ci,  $ci, podatki dochodowe, amortyzacja — the
podatku dochodowego i amortyzacji —  costs of credits and real estate purchase, in-
the costs of credits and real estate pur- come tax and amortsation can be included
chase, income tax and amortsation are in the valuation
not included in the valuation

P -
Zrddto: opracowanie wlasne (own research)

Powszechnym zastosowaniem wartosci godziwej sa przypadki, w ktorych celem jest osza-
cowanie uczciwe] wartosci (ceny) udzialu w przedsigbiorstwie, gdzie powiazania migdzy
dwoma stronami transakcji moga oznaczaé, ze cena uczciwa dla tych stron roézni si¢ od
ceny osiagalnej na szerszym rynku. Nalezy jednak wyraznie podkresli¢, ze warto$¢ godziwa
jest zwykle rowna warto$ci rynkowej, gdy podlega zasadom jej okreslenia sformutowa-
nym w standardach rachunkowo$ci [International Valuation Standards 2. 2007, International
Valuation Application 1... 2007, Krajowy Standard Wyceny Podstawy 1... 2008, Krajowy
Standard Wyceny Specjalistyczny 2... 2008]. Zatem pojecic warto$ci rynkowe]j zawiera
si¢ W pojeciu warto$ci godziwej, ktdre jest szersze i oznacza¢ moze takze warto$¢ szcze-
g6Ina lub synergiczng stanowiaca rodzaj warto$ci szczegolnej. Wartos¢ szczegolna moze
powsta¢, gdy dana nieruchomo$¢ posiada atrybuty istotne dla konkretnego podmiotu
zainteresowanego jej kupnem. Nabywca szczegoélny to taki, dla ktérego dany skladnik
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10 S. Zrébek

aktywdw ma warto$é szczegolna z powodu takich korzysci wynikajacych z bycia jego
wlascicielem, ktorych nie odniesliby inni nabywcy funkcjonujacy na rynku [International
Valuation Standards 2. 2007]. Warto$¢ szczegdlna moze powstaé, gdy szacowana nieru-
chomo$¢ posiada atrybuty (np. fizyczne, lokalizacyjne), ktore czynig ja uzyteczniejsza
dla konkretnego nabywcy niz dla ogoétu nabywcedw na rynku. Wartos¢ synergiczna moze
by¢ wynikiem potaczenia dwdch lub wigkszej liczby nieruchomoséci, gdy nowo powstala
nieruchomo$¢ moze mie¢ wyzsza warto$¢ niz arytmetyczna suma warto$ci poszczegol-
nych nieruchomosci sprzed polaczenia. Stad tez warto$¢ szczegolna nazywana jest takze
wartoscig polaczenia.

Kolejny rodzaj wartoéci, nalezacy do drugiej kategorii, stanowi warto$¢ nazwana
warto$cia dla wymuszonej sprzedazy [Krajowy Standard Wyceny Podstawowy 2...
2008]. Termin ,,sprzedaz wymuszona” jest uzywany cz¢sto w okoliczno$ciach, w ktorych
sprzedajacy znajduje si¢ pod przymusem sprzedazy i (lub) warunek odpowiedniego okre-
su ekspozycji nieruchomosci na rynku nie jest mozliwy do spelnienia.

W ten sposob warto$é dla wymuszonej sprzedazy pojmowana jest rOwniez na gruncie
Europejskich Standardéow Wyceny i Krajowych Zasad Wyceny. W Migdzynarodowych
Standardach Wyceny podkres§lono, Ze jest to raczej opis sytuacji, w ktdrej nastepuje prze-
niesienie prawa, a nie odrgbny cel wyceny i odrgbny rodzaj warto$ci nieruchomosci.

Warto$¢ wymuszonej sprzedazy moze stanowi¢ podstawe wyceny tylko wtedy, jezeli
znane sg uwarunkowania transakcji. Moze by¢ takze postrzegana jako okre$lenie wartosci
rynkowej przy specjalnych zatozeniach. Nalezy jednak zaznaczyc¢, ze wynikiem wyceny nie
bgdzie warto$¢ rynkowa z powodu niespelienia waznego warunku lezacego u podstaw
koncepcji wartosci rynkowej, jakim jest hipotetyczny chetny sprzedajacy. Takze potencjal-
ny nabywca moze by¢ swiadomy sytuacji, w ktorej znajduje si¢ sprzedajacy i przedstawiaé
taka ofertg kupna, ktorej nie mogltby zaproponowac w innych, typowych dla rynku okolicz-
no$ciach. Zatem nie moze by¢ on traktowany jako typowy, hipotetyczny nabywca.

Bardzo wazna ze wzglgdu na cel wyceny jest — ostatnia z omawianych w tym artykule
rodzajow warto$¢. Definicje przyjcto zardwno w IVS, jak i EVS za Dyrektywa 2006/48/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w nastgpujacej postaci: ,,Warto§¢ bankowo-hipoteczna
to warto$¢ nieruchomosci okre§lona w drodze ostroznej oceny przyszlej zbywalnosci nie-
ruchomosci przy uwzglednieniu dlugoterminowych cech nieruchomosci, warunkow nor-
malnych i specyficznych dla danego rynku, obecnego wykorzystania oraz odpowiednich
alternatywnych zastosowan nieruchomosci. W ocenie warto$ci bankowo-hipotecznej nie
uwzglednia si¢ czynnikow spekulacyjnych. Warto$¢ bankowo-hipoteczna jest jasno
1 przejrzyscie udokumentowana”.

W ustawie o listach zastawnych i bankach hipotecznych rowniez zapisano definicjg
tej wartoéci: ,,llekro¢ mowa w ustawie o bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci,
nalezy przez to rozumieé ustalong zgodnie z przepisami ustawy warto$¢, ktora w ocenie
banku hipotecznego odzwierciedla poziom ryzyka zwigzanego z nieruchomoscia jako
przedmiotem zabezpieczenia kredytow udzielanych przez bank hipoteczny” [Ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997... Dz.U. 1997, nr 140, poz. 940].

W Krajowym Standardzie Wyceny Podstawowym 1 [2007] zapisano natomiast, iz jest
to kwota pienigzna, ktora w ocenie banku hipotecznego odzwierciedla poziom ryzyka
zwiazanego z nieruchomoscia jako przedmiotem zabezpieczenia kredytow udzielanych
przez ten bank”.
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Tabela 2. Poréwnanie koncepcji wartoéci bankowo-hipotecznej i wartoéci rynkowe;j
Table 2. The comparison of mortgage-lending and market value

Cechy przyjgte
do poréwnania
Prices used
in comparison

Wartos¢ bankowo-hipoteczna
Mortgage-lending value

‘Wartos¢ rynkowa
Market value

Cel wyceny
The purpose
of valuation

jeden — zabezpieczenie dtugoterminowych
kredytow — one — securing the long term
credits

wiele — m.in. sprzedaz, odszkodowanie za
wywlaszczenie, zatem nie zalezy ona od
celu wyceny — many — i.e. sale or indem-
nity for expropriation, thus value does not
depend on the purpose of the valuation

Zatozenia
Assumptions

—z reguly opiera si¢ na aktualnym sposo-
bie uzytkowania — generally is based on
current way of use

— odwzorowuje dtugotrwate czynniki wpty-
wajace na warto$é — reflects long term
factors influencing value

—warto$¢ okreslana po zalozeniu, ze jej
poziom jest stabilny i moze by¢ zrealizo-
wany w kazdym momencie sptaty kredy-
tu — value is assessed with assumption
that its level is stable and can be realised
in every moment of credit repayment

— dtugotrwaty charakter warto$ci powodu-
je, ze istotnego znaczenia przy jej okre-
§leniu nabiera strona podazowa — long
term character of this value causes the
importance of real estate supply

—co do zasady przyjmuje si¢ najkorzyst-
niejszy sposob uzytkowania — value is
based on the highest and best use

—odwzorowuje typowe zachowania
uczestnikow rynku — reflects typical be-
haviour of market paricipants

—warto$¢ okreslona na dany dzien, po za-
tozeniu, ze hipotetyczna transakcja reali-
zowana jest w dniu wyceny — value
is assessed for particular date with
assumption that hypothetical transaction
is realised on the valuation day

— 7z uwagi na niewielkie zmiany po stronie
podazy w kréotkim okresie o poziomie
warto$ci rynkowej decyduje gtownie
strona popytowa — because real estate
supply in short term is quite stable, the
level of market value is shaped mainly
by the demand

Metodyka wyceny
Valuation methd

— analiza stosownych, dtugookresowo trwa-
tych, catkowitych kosztéw budowy danej
nieruchomosci — the analysis of long
term total costs of building the particular
real estate

—analiza dtugookresowej dochodowosci
nieruchomos$ci o przeznaczeniu gospo-
darczym i1 mieszkalnym na wynajem —
the analysis of long term profitability
of real estate intened for business or rent

analiza stanu nieruchomosci i stanu rynku
nieruchomoéci na dzien wyceny — analy-
sing the conditions of real estate and real
estate market on the valuation day

Nazwa dokumentu
przedstawiajacego
warto$é

Document
presenting value

ekspertyza — expertise

operat szacunkowy — valuation report

Rola rzeczoznawcy
W procesie
okreslania warto$ci
The role of valuer
in valuation process

—ustugowa — przygotowuje propozycje
wartosci — providing service — valuer
prepares the proposal of value

— warto$¢ ustala bank — value is assessed
by the bank

—decydujaca — przygotowuje wiasna opi-
nig o wartosci — decision-maker — valuer
prepares own opinion on value

—rzeczoznawca okresla warto$é — value is
assessed by the valuer

Zrédto: opracowanie wlasne — own research
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Poprzez takie zdefiniowanie bankowo-hipotecznej wartosci pokre§lono, Ze jej ustala-
nie nie jest wyceng w tradycyjnym znaczeniu, tj. wedlug przepisow Ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomo$ciami [Dz.U. 1977, nr 115, poz. 741], lecz
jest ona warto$cia stanowiaca wypadkowa oceny ryzyka niewyplacalno$ci kredytodawcy
1 warto$ci danego rodzaju nieruchomosci stanowigcej przedmiot obcigzenia hipoteka.

Z przedstawionych definicji wynika takze, iz istnieje szereg istotnych rdznic migdzy
warto$cia rynkowa a warto$cia bankowo-hipoteczng. Warto$¢ rynkowa jest bowiem kate-
gorig przyjeta w skali migdzynarodowej do wyceny okre§lonego skladnika mienia w kon-
kretnym momencie. Wskazuje ona przewidywang ceng, ktéra mozna uzyskaé za ten
sktadnik w dacie wyceny, cho¢, jak podkresla sig, niewykluczone jest, ze warto$¢ ta moze
zmienia¢ si¢ z uplywem czasu, nickiedy nawet bardzo szybko. Z drugiej strony, celem
okreslenia wartos$ci bankowo-hipotecznej jest otrzymanie warto$ci mogacej stuzy¢ przez
dhugi okres jako stabilna podstawa oceny przydatnosci nieruchomosci jako przedmiotu
zabezpieczenia wierzytelnosci kredytobiorcy, niezaleznie od potencjalnych zawirowan
rynkowych. Z uwagi na ostrozno$¢ oraz mozliwo$¢ krotkoterminowych zawirowan rynku,
warto$¢ bankowo-hipoteczna w wigkszosci przypadkéw bedzie okreslona na nizszym po-
ziomie niz wartos¢ rynkowa. W Zastosowaniach Europejskich Standardow Wyceny 2
[TVA2] — Wycena dla celéw zabezpieczenia kredytu — zapisano, iz wysoko$¢ obu tych
warto$ci moze pokrywa¢ si¢ jedynie na rynkach bardzo stabilnych. Wszedzie tam, gdzie
rynek odznacza si¢ zmiennoécia, réznice te sa wigksze (tab. 2).

PODSUMOWANIE

Podsumowujac rozwazania na temat podstaw wyceny nieruchomosci, warto przytoczy¢
obszerny fragment z Wprowadzenia do Europejskich Standardéw Wyceny [European...
2009] méwiacy o tym, iz: ,,sprawa zasadnicza w wyborze odpowiedniej podstawy wartoéci
jest cel, dla ktérego wycena jest przeprowadzana, Podstawa wyceny musi zosta¢ uzgod-
niona przez rzeczoznawcg majatkowego z klientem i jakimkolwiek innym doradcg na
samym poczatku zlecenia, kiedy to okredlane sa warunki jego wykonania. Oprocz nad-
rzednych wymogdw profesjonalizmu, rzetelnodci, spojnosci i przejrzystosci, przyjete
moga by¢ jedynie uznane podstawy wyceny 1 tworzenia operatow szacunkowych, zgodne
z prawem europejskim i prawami narodowymi oraz z potrzebami klienta. Bedzie to czg-
sto warto$¢ rynkowa, jednak konieczne moze by¢ zastosowanie innych podstaw wyceny,
jesli wymaga tego prawo, okoliczno$ci Iub tez instrukcje klienta, tam gdzie nie sa spel-
nione zalozenia konieczne do okreslenia wartosci rynkowej. Rezultatem nie bgdzie war-
to$¢ rynkowa, jednak moze nim by¢ jedna z pozostatych podstaw wartosci”.

Nalezy podkresli¢, ze zarowno w czasie okre§lania wartosci rynkowej, jak i okresla-
nia wartosci innych niz rynkowa, rzeczoznawca majatkowy musi zastosowac wlasciwe
procedury i przeprowadzi¢ analizg takiej ilosci danych, aby otrzymany wynik byt wiary-
godny. Warto$¢ rynkowa w wickszym stopniu niz inne rodzaje wartos$ci odzwierciedla jej
uzytecznos¢ i przydatno$¢ zweryfikowang przez rynek, podczas gdy pozostate warto$ci
kreowane sg przez cechy specyficzne dla nabywcy lub okolicznosci istotne dla zbywcy
nieruchomosci.
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CONCEPTS OF REAL ESTATE VALUE

Abstract. There are many categories of value that can be found both in theory and practice.
The necessity to define them clearly arose not only within particular countries, but also in
the international arena. Most activities connected with the real estate market require not only
the knowledge of value, but also proper understanding the concept of this value.

In this article concepts of market value and few values other than market value
(individual, fair, for forced sale and mortgage-lending) have been compared.

Key words: real estate, concepts of value, valuation standards
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