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Wprowadzenie
Aktualnos¢ problematyki i motywacja podjecia badan

Amartya Sen, ktéry w swoich badaniach 1aczy zagadnienia ekonomiczne
z filozofig i etyka, dostrzega dwa odrebne zrodta nowoczesnej ekonomii’. Pierwsze wywodzi
si¢ z mys$li arystotelesowskiej i wiedzie poprzez Adama Smitha, Johna Stuarta Milla,
Henry’ego Sidgwicka, Francisa Edgewotha, Knuta Wicksella, Alfreda Marshalla
I Arthura C. Pigou. Jest to tradycja ekonomii jako nauki spotecznej. Drugie Zzrodto wywodzi
si¢ z nauk przyrodniczych i $cistych i1 podkresla role takich myslicieli jak William Petty,
Francois Quesnay, Antoine Lavoisier, David Ricardo, Antoine Augustion Cournot, Leon
Walras? czy Vilfredo Pareto. Zgodnie z pierwsza koncepcja, ekonomia to badania nad naturg
ludzka prowadzone przez ludzi. Elementy psychologiczne i ekonomiczne oraz
wspotzaleznosci wystepujace pomiedzy nimi tworza w niej jedng cato$¢. Rozwazania te nie
wylaczaja problemu ztozonos$ci ludzkiego zachowania poprzez stosowanie daleko idacych
zatozen upraszczajacych. Przedmiotem ich zainteresowania jest warto$¢ i jest ona kategorig
centralng. Koncepcja druga koncentruje si¢ na podkreslaniu problemow technologii, gustow,
wspotdziatania popytu i podazy, produkcji i podziatu dochoddéw oraz bogactwa. Dominuje
skupienie na cenach i relacjach je ksztaltujacych. W tej koncepcji nastepuje odwrédt od
badania natury ludzkiej: stanowi to wynik akceptacji pogladu Vilfreda Pareto, ktory
twierdzi, ze sukces nauk przyrodniczych wynika z porzucenia prob wyjasniania istoty rzeczy
i skupieniu sie na wyjasnianiu wtornych zasad, ktére nimi rzadza®. Funkcja aplikacyjna
realizowana jest poprzez przyjecie modelu cztowieka racjonalnego — homo oeconomicus.

Obie koncepcje powinny by¢ w ekonomii obecne, konfrontujac 1 zasilajac
si¢ nawzajem. Tak si¢ jednak nie dzieje. Obecnie, to badania prowadzone
w paradygmacie marginalnym stanowig glowny nurt ekonomii. Neoklasyczny model
ekonomiczny ogranicza si¢ do wyjasniania zachowan podmiotoéw gospodarujacych
w ramach przyjmowanych zatozen upraszczajacych. Na podstawie zbioru aksjomatéw
racjonalnego zachowania wskazuje jakie dzialania shuzg maksymalizacji funkcji
uzytecznoéci®. Krytycy ekonomii ortodoksyjnej utrzymuja, ze standardowy model

ekonomiczny nie odpowiada rzeczywistosci, ktorg bada. Nie nadgza za zmieniajacym si¢

1J. Hausner, Spoleczna czasoprzestrzer gospodarowania. W kierunku ekonomii wartosci, \Wydawnictwo
Nieoczywiste, Warszawa 2019, s. 13.

2 Tamze.

3 A. Solek, Ekonomia behawioralna a ekonomia klasyczna, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Zeszyty
Naukowe nr 8 Krakow 2010, s. 21.

4 Tamze.



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

Swiatem. Jego zatozenia sg dla nich nierealistyczne, a przez to i zdolno$ci prognostyczne
maja wymiar ograniczony do rzeczywistosci, ktore same tworza®.

Okazuje si¢, ze ekonomia ortodoksyjna stata si¢ zrodtem bezplodnych odroznien
i logomachii®. To, co wida¢, zdominowalo to, czego nie widaé. Warto$é zastapiono cenami.
W ten sposob nastgpila zmiana paradygmatu, ktéra skutkowata rozdzialem przyczyny
od skutku. Zauwazono to nie tylko w obszarze badan prowadzonych na gruncie ekonomii
ale takze w edukacji akademickiej. Jak twierdzg Cannone i Mcdonald teoria warto$ci
od poczatku XX w. jest systematycznie pomijana na rzecz teorii cen’.

Ceny s3 zewngtrznym wyrazem wartosci, poniewaz powstaja w wyniku
wartosciujgcych sagdow konsumentow. Sg jedynie rezultatem oceny wartosci. Ksztattujg si¢
w wyniku wzajemnego oddzialywania ocen warto$ci wszystkich jednostek uczestniczacych
w grze rynkowej. Ceny dobr wynikaja z tego, jaka maja one warto$¢ dla gospodarujacego
cztowieka®. Cena i warto$¢ sa wiec nieroztaczne. Nie mozna ich analizowaé w oderwaniu
od siebie, bo jedne wynikaja z drugich, chociaz nie sg tozsame. Poniewaz zalozenia
ortodoksyjnego nurtu ekonomii nie pozwalaly w peilni wyjasni¢ wszystkich zjawisk
gospodarczych, zachecilo to badaczy do poszerzania horyzontdow 1 poszukiwania
alternatywnych teorii®. Padlo stwierdzenie, ze ekonomia neoklasyczna stata sie czyms
w rodzaju juz swieckiej religii. Rozwigzania nie nalezy szukaé w zastgpieniu jej nowymi
wierzeniami, ale z pewnoscig powinnismy miedzy innymi zwroci¢ uwage na inne tradycje
myslenia*®. Model homo oeconomicus zostat poddany krytyce, co zrodzito nowe spojrzenie
na ekonomig¢. Opiera si¢ ono nie na racjonalnosci, ale na jej ograniczeniach. Herbert Simon,
tworca koncepcji racjonalnosci ograniczonej, twierdzit, ze ze wzgledu na brak dostepu

do pelnej informacji oraz niemozno$¢ jej nieograniczonego przetwarzania, gospodarujace

5 W obronie zatozen ekonomii neoklasycznej staje m.in. Milton Friedman, ktory stwierdza: pytanie, ktére
warto postawié¢, nie dotyczy tego, czy przyjete zatozenia teorii sq realistyczne, bo nigdy nie sq, ale raczej tego,
czy sq wystarczajgco dobrymi przyblizeniami prowadzqcymi do zalozonego celu. Na to pytanie mozina
odpowiedzied, jedynie sprawdzajgc, czy dana teoria sie sprawdza, a zatem czy generuje wystarczajgco
doktadne przewidywania M. Friedman, Methodology of positive economics, [w:] M. Friedman, Essays in
positive economics, University of Chicago Press, Chicago 1966, p. 15.

® Nawigzanie do stow Romana Rybarskiego: niektérych badaczy do tego stopnia zniechecily dociekana nad
naturg wartosci, ze chcgc wprost unikngc¢ tego pojecia, uwazajq je za zrodio bezplodnych odroznieni
i logomachii. Wigkszos¢ uczonych stara sie podac okreslenie istoty zjawisk gospodarczych i zakresu badania
naszej nauki w sposob nie dotykajqcych zagadnienia wartosci. E. Kucharska-Stasiak, Ekonomiczny Wymiar
Nieruchomosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2016, s. 163.

7], Cannone J., R.J. Macdonald, Ozdiilek, Valuation without Value Thery, A North American Appraisal,
March, 2005, pp. 116-154.

8 C. Menger, Zasady ekonomii, Wydawnictwo Fijor Publishing, Warszawa 2013, ss. 113-119.

® A. Solek, Ekonomia behawioralna a ekonomia klasyczna, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Zeszyty
Naukowe nr 8, Krakow 2010, s. 18.

10 L. Fisher, J. Hasell, C.J Proctor, D. Uwake, Z. Ward, W. Watson. C., Rethinking Economics.
An Introduction to Pluralist Economics, Routledge London 2017, pp 20-21.
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jednostki nie moga maksymalizowa¢ uzyteczno$ci. Moga osigga¢ jedynie jej
satysfakcjonujacy poziom. Kolejnym krokiem w rozwoju alternatywnych teorii
ekonomicznych byly m.in. publikacje Daniela Kahnemana i Amos’a Tverskie’go, ktorzy
implementowali psychologiczne podstawy zachowan ludzi do teorii ekonomicznych.
Wilaczenie rozwazan natury psychologicznej do ekonomii zrodzito nowe nurty — ekonomie
behawioralna, ekonomi¢ eksperymentalng oraz psychologi¢ ekonomiczng. Ich znaczenie we
wspotczesnej ekonomii podkreslaja przyznane w XX w. Nagrody Banku Szwecji im.
Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii m.in. dla Georgea A. Akerlofa, Daniela Kahnemana,
Vernona L. Smitha oraz Richarda Thalera.

Pierwsze, ze wskazanych przez Amartaya Sen’a, zrodel w nowoczesnej ekonomii
zyskuje na powr6t na znaczeniu. Ekonomia behawioralna, psychologia ekonomiczna
1 ekonomia eksperymentalna, to bezposrednie nawigzanie do prac pierwszych
ekonomistow!, ktorzy ekonomie traktowali jako nauke spoteczng. Wraz z powrotem do
korzeni ekonomii wraca takze potrzeba dyskusji nad kategorig wartos$ci. Gospodarka bez
wartosci to jak Zycie bez sensu'?. Kategoria ta jest szczegélnie niezbedna na obszarze
rynkéw niedoskonatych, gdyz to tam paradygmat cztowieka racjonalnego w najwigkszym
stopniu nie odpowiada rzeczywistosci. Do takich rynkow nalezy rynek nieruchomosci.
Koncepcja wartosci, w szczegdlnosci wartosci rynkowej, wymaga nowego spojrzenia,
dostosowania do wspotczesnych warunkoéw spoteczno-gospodarczych, podkreslenia roli

niepewnosci, ktora towarzyszy ludzkim dziataniom.

Przedmiot, cel, hipotezy i pytania badawcze

Centralnym przedmiotem badah w niniejszej pracy jest kategoria warto$ci rynkowej
nieruchomosci. Ten rodzaj wartosci jest najczesciej poszukiwany przez uczestnikow rynku
m.in. dla celow sprzedazy, naliczania optat, podatkow, odszkodowan, zabezpieczenia
wierzytelnosci, doradztwa itp. Te cele wymagajg ustalenia wartosci, ktora obiektywizuje
zachowania uczestnikow rynku, czyli warto$ci, ktéra przedstawia typowe, najczestsze
zachowania. Prowadzone w literaturze przedmiotu rozwazania wskazuja na trudng nature
wartosci jako kategorii wzglednej i dynamicznej a nade wszystko zawsze posiadajacej cechy

subiektywne. Utrudnia to proces obiektywizacji majacy swoje ugruntowanie juz

11 Nawigzanie do pracy Adama Smitha pt. Teoria uczué moralnych.
12 G. W. Kotodko, Dokgd zmierza $wiat. Ekonomia Polityczna, Wydawnictwo Proszynski Media, Warszawa
2013, s. 164.
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w specyfice badan prowadzonych na gruncie nauk spotecznych®, a poglebiajacy sie

w procesie wyceny nieruchomosci. Skoro proces dochodzenia do wartos$ci rynkowej ma

symulowa¢ typowe zachowania uczestnikow tego rynku, koncepcja warto$ci musi

odwzorowywac specyfike rynku, na ktorym ta warto$¢ powstaje, a takze warunki, w jakich

dziataja jego uczestnicy, w tym ryzyko i niepewnos$¢. W rozprawie wyrozniono trzy gtéwne

cele badawecze:

(C1) wykazanie, ze warto$¢ rynkowa stabo obiektywizuje zachowania uczestnikow
rynku,

(C2) wykazanie, ze obiektywizacja wartosci rynkowej na rynku nieruchomosci jest
relatywnie trudniejsza niz na rynku innych aktywoéw z powodu specyfiki
nieruchomosci, a takze specyfiki samego rynku nieruchomosci,

(C3) wykazanie, ze wycena nieruchomosci ma charakter behawioralny, co powinno
by¢ ujawnione w definicji wartosci rynkowej a takze w sposobie przedstawienia

I interpretacji wyniku wyceny.

Dwa pierwsze cele maja charakter teoretyczno- praktyczny, cel trzeci charakter

aplikacyjny.

W pracy postawiono nastepujace hipotezy badawcze:

(H1) Na rynku nieruchomosci wystepuje tancuch behawioralny: behawioralny jest
proces podejmowania decyzji inwestycyjnych, behawioralne sg ceny, behawioralny
jest proces dochodzenia do warto$ci, behawioralna jest wartosc.

(H2) Wartos¢ rynkowa nieruchomosci stanowi jedynie niedoskonatg probe
obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku.

(H3) Obowigzujaca definicja i interpretacja wartosci rynkowej stabo odzwierciedla
rzeczywiste zachowania uczestnikow rynku nieruchomosci, a takze faktyczne
warunki, w jakich dochodzi do zawierania transakcji na tym rynku.

(H4) Behawioralny charakter wartoéci rynkowej zwigksza niepewno$¢ pojedynczej
wyceny 1 prowadzi do roznych szacunkow tej samej nieruchomosci, na ten sam dzien,
dla tego samego celu wyceny.

(H5) Behawioralny charakter warto$ci powoduje, ze wycena nieruchomos$ci wymaga

innego niz dotychczasowy sposobu raportowania wyniku szacunku.

13 3, Stachak, Podstawy metodologii nauk ekonomicznych, Wydawnictwo Ksigzka i Wiedza, Warszawa 2006,

s. 20.
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Uklad tresci i metody badawcze

Tres¢ rozprawy, poprzedzona wstepem i zakonczeniem, podzielona zostata na pigé
rozdzialéw, ktorych tematyka i1 uklad podporzadkowane zostaty weryfikacji hipotez
badawczych i realizacji celow pracy.

Rozdziat pierwszy osadzony jest w teorii ekonomii i historii mys$li ekonomiczne;.
Podjete w nim rozwazania dotycza ewolucji wartosci jako koncepcji ekonomicznej.
Zaprezentowano w nim poglady wybranych filozoféw 1 myslicieli (w okresie przed
powstaniem ekonomii jako nauki), jak i pdézniej ekonomistow, przechodzac m.in. przez
okres starozytnosci, Sredniowiecza, merkantylizmu, fizjokratyzmu, ekonomii klasycznej,
ekonomii neoklasycznej, dokonujac finalnie préby ich syntezy, celem poszukiwania
niezmiennych od stuleci prawidlowosci rzadzacych ludzkim zachowaniem. Tak poglebiony
watek teoretyczny stanowi odpowiedz na zarzuty stawiane pod adresem literatury
przedmiotu z zakresu wyceny nieruchomosci, ktora koncentruje si¢ gtdownie na procedurach
wyceny poswigcajac zbyt mato miejsca koncepcji wartosci, albo wrgcz ograniczajac si¢
tylko do przytoczenia definicji wartosci intuicyjnie zakladajac, ze jest ona dla wszystkich
zrozumiata. Brak zrozumienia ztozonosci tej kategorii prowadzi do wyceny bez wartosci**.

Rozwazania zaprezentowane w rozdziale drugim przenosza podjeta wczesniej
dyskusje dotyczaca wartosci na rynek nieruchomos$ci. Przedstawiono w nim gléwne
problemy definicyjne, z jakimi borykali si¢ zarowno praktycy, jak i teoretycy wyceny,
wskazujac na te elementy, ktore na przestrzeni lat okazaty si¢ wspolnymi, i te, ktore stanowig
kwestie sporne. Wskazano na proces standaryzacji wyceny i jego rezultat w postaci wspolne;j
definicji warto$ci rynkowej nieruchomos$ci 1 jej interpretacji, podnoszac jednoczes$nie
nietrwato$¢ przyjetego konsensusu. Mozemy wnosi¢, ze rozumienie i definiowanie warto$ci
rynkowej nieruchomosci begdzie podlegato dalszej ewoluc;i.

W ramach rozdzialu trzeciego podjeto rozwazania nad obiektywizacja wartosci
rynkowej na tle obiektywizacji zjawisk spoleczno-gospodarczych w badaniach
prowadzonych na gruncie nauk ekonomicznych. Powyzsze trudno$ci osadzono nastepnie
w specyfice nieruchomos$ci, rynku nieruchomosci, finalnie w procesie dochodzenia
do wartosci.

Rozdziat czwarty dotyczy skutkéw stabej obiektywizacji wartosci rynkowej

w procesie wyceny. Podjeto w nim zagadnienia dotyczace niepewnosci i ryzyka jako

4], Cannone J., R.J. Macdonald, Ozdiilek, Valuation without Value Thery, A North American Appraisal,
March, 2005, pp. 116-154.
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nieodlacznych elementéw ludzkiego dziatania, ich implementacji w modelach
podejmowania decyzji przez uczestnikéw rynku, niepewnosci rynku nieruchomosci, a takze
niepewnosci wyceny nieruchomosci. Dokonano w nim takze probe uwzglednienia
W uznanej w skali §wiatowej definicji wartosci rynkowej nieruchomosci specyfiki rynku
nieruchomosci i rzeczywistych zachowan jego uczestnikow.

Rozdziaty piaty, stanowiacy badawczg czg$¢ pracy, stanowi konfrontacje rozwazan
teoretycznych z praktykg wyceny w postaci badania ankietowego i eksperymentu
badawczego. Celem operacjonalizacji zaprezentowanej w rozdziale czwartym poszerzonej
definicji, zaproponowano w nim takze inny sposob prezentacji i interpretacji wyniku
wyceny, wskazujac jednoczesnie na dalsze kierunki badan i perspektywy rozwoju wyceny

nieruchomosci.
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1. Poszukiwanie zrodel koncepcji wartosci dobr w historii mysli ekonomicznej

1.1 Wielowymiarowos$¢ wartosci

Warto$¢ to kategoria ztozona. Jej jednoznaczne zdefiniowane jest trudne, jezeli
w ogdle mozliwe®®. Trudno$ci towarzyszace konceptualizacji tej materii nie zniechecity
jednak badaczy do podejmowania prob. Starano si¢ uchwycic jej istot¢ na obszarze wielu
réznych dziedzin, jednak w kazdej z nich otrzymata ona odmienng definicje'®. Biorac pod
uwage rozbiezno$ci w pojmowaniu wartosci, ktore wynikajg ze specyfiki poszczegdlnych
nauk, zrodlem rozwazan o jej istocie winna by¢ ta, w ktorej pojecia sa najobszerniejsze
i najogdlniejsze. Tg nauka zdaniem Wtadystawa Tatarkiewicza jest filozofia'’. Rozwazania
natury filozoficznej dotycza tego co najwazniejsze i najcenniejsze’®. Definiuje si¢ je bowiem
jako najbardziej ogolng, fundamentalng, racjonalng i krytyczng wiedze o wszystkim,
co istnieje!®. Wiedza ta ulega jednak ciaglej ewolucji, a wraz z rozszerzaniem sie zakresu
znanych i1 badanych przedmiotow, zmienia si¢ rowniez ich ocena. Pierwotnie glownym
przedmiotem zainteresowania filozofow byla przyroda. Stad tez stwierdzenie, ze filozofia
wyrastata ze zdziwienia $wiatem?®. My§li filozoficzne skupiaty sie takze wokot materii norm
moralnych, takich jak na przyktad stawianie pod znakiem zapytania tego, co dotychczas byto
zakorzenione w tradycji lub uznane zostato za oczywiste?l. Przedmiot badan zmienial sie
razem z pogladami na natur¢ poznania, ktérego upatrywano pierwotnie w psychologii,
a wraz ze zmiang granic wiedzy obiektem dociekliwos$ci mianowano rzeczywisty swiat badz
mysli ludzkie o $wiecie??. Poszukiwanie zrodet wiedzy w $wiecie rzeczywistym badz
w ludzkich myslach o tym $§wiecie stanowi centralny problem filozofii wartosci — aksjologii,
ktéra obok epistemologii i ontologii stanowi jeden z trzech wielkich dziatow tej nauki.
Filozofia przypisuje w ten sposob kategorii wartosci szczegdlne miejsce. Jesli zas zdarza
sig, ze filozofia ze swego wielkiego zakresu wybiera jakgs czes¢ i o niej traktuje specjalnie,

to dzieje sie tak ze wzgledu na to, Ze tej czesci przypisuje szczegolng wage i wartosé®. Bada

15, Hausner, Spofeczna czasoprzestrzen gospodarowania. W kierunku ekonomii wartosci, Wydawnictwo
Nieoczywiste, Warszawa 2019, s. 18.

16 L. Drenda, Teoria Wartosci, Wartosé Teorii, Studia Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach Nr 259, 2016, s. 40.

Y Trwajq wysitki aby wyjsé poza rozwazania czesciowe i objgé w jednej nauce wszystko, co istnieje; nie ustajg
proby, by obok nauk specjalnych zbudowa¢ nauke, ktéra da poglgd na swiat: (...) W. Tatarkiewicz, Historia
filozofii, tom 1, Wydawnictwo Naukowe PWN SA., Warszawa 2020 s. 13.

18 Tamze.

19 Stownik jezyka polskiego PWN, Filozofia, www.encyklopedia.pwn.pl [data dostepu: 10.10.2021].

20 Tamze.

2L W, Tatarkiewicz, Historia filozofii, tom 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2020 s. 13.

22 Tamze.

23 Tamze.
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jej nature, ustala normy i kryteria warto$ciowania, jej hierarchi¢ oraz relacj¢ z innymi
kategoriami. Poszukuje tego co jest cenne, analizuje charakter oraz zrédta i mechanizmy
jego powstawania?*. Gtéwnym elementem réznicujacym indywidualne wyniki staran
w dazeniu do zdefiniowania wartosci jest postrzeganie relacji miedzy przedmiotem
i podmiotem, czego wynikiem jest subiektywizacja lub obiektywizacja poznania?. Dlatego
tez zrodel warto$ci upatruje sie w czlowieku, badz poza nim. Praktyczne ujecie rozwazan
aksjologicznych wskazuje, ze sg one przedmiotem badan okreslonego rodzaju i wchodzg
w sktad poszczegodlnych dyscyplin naukowych, w szczegolnosci nauk spotecznych Podjety
na gruncie filozofii problem wartosci jest przedmiotem dociekan réwniez w tychze naukach.
Ponadto, ich specyfika sprawia, ze problem warto$ci zostaje w nich rozszerzony.

Ujecie  psychologiczne traktuje warto§¢ jako pojecie o  charakterze
zindywidualizowanym 1 subiektywnym. Zalezy ona od preferencji osoby oceniajace;.
Traktowana jest na przyktad jako godna pozadania cecha rzeczy lub ludzi: wartosciq jest to
wszystko, co uchodzi za wazne i cenne dla jednostki i dla spoteczenstwa oraz jest godne
pozgdania, co lgczy je z pozytywnymi przezyciami i stanowi jednoczesnie cel dgzen
ludzkich?®. W naukach socjologicznych warto$é ma wymiar spoteczny. Przyjmuje wymiar
obiektywny. Jest systemem przekonan i norm, ktore okreslaja godne pozadania sady
i zachowania cztonkéw poszczegdlnych grup spotecznych lub spoteczenstwa jako catosci:
(...) przedmiot, w stosunku do ktorego jednostki lub zbiorowosci przyjmujq postawe
szacunku, przypisujq mu wazng role w swoim Zyciu i dgzenie do jego osiggniecia odczuwajg
jako przymus?’. Powstaje, rozwija si¢ i ewoluuje wraz ze zmianami zachodzacymi w $wiecie.
Z Kkolei podejscie kulturowe ujmuje warto$¢ jako powszechnie akceptowane sady
egzystencjalno-normatywne, ktore réwniez sa uniwersalne wzgledem czlowieka?®. Na
gruncie ekonomii. w powszechnym rozumieniu warto$¢ 0znacza ile cos jest warte pod
wzgledem materialnym®. Jest, jak twierdzit Carl Menger (...) wagq, ktérq przypisujemy
poszczegolnym dobrom lub ilosciom dobra, gdyz zdajemy sobie sprawe, iz zaspokojenie

naszych potrzeb jest zwigzane z ich posiadaniem®. Warto§¢ wynika wiec z ludzkiego

24 Stownik jezyka polskiego PWN, Aksjologia, www.encyklopedia.pwn.pl [data dostepu: 10.10.2021].

%5 3. Kowalczyk, Filozoficzne koncepcje wartosci, Collectanea Theologica 56/1, 1986, ss. 37-51.

% M. Lobodzki, Wprowadzenie do metodologii badarn pedagogicznych, Wydawnictwo Impuls, Warszawa
2009, s. 23.

27 J. Szczepanski, Elementarne pojecia socjologii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1972, s. 97.

28 B. Nadolna, Wphyw koncepcji wartosci na pomiar wartosci ekonomicznej w rachunkowosci, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia Nr 32 2011, s. 170.

T, Lis, Dylematy wokot wartosci ekonomicznej i ich znaczenie we wspétczesnej nauce rachunkowosci, Studia
Ekonomiczne Nr 125, 2012,. s. 154.

30 C. Menger, Zasady ekonomii, Wydawnictwo Fijor Publishing, Warszawa 2013, s. 113.
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dzialania. Jest efektem tego, w jaki sposob postrzegamy otaczajacg nas rzeczywistosc.
To postrzeganie, ktore jest rezultatem funkcjonowania ludzkiego umyshu, ksztattuje si¢
nastepnie w ramach ustanowionych systemow spotecznych, relacji miedzyludzkich, kultury
oraz tradycji. W ten sposob wartos¢ ekonomiczna taczy w sobie wymiar filozoficzny,
psychologiczny, spoteczny, kulturowy. Jej zrédtem jest cztowiek i jego otoczenie — por.

rysunek nr 1.

Rysunek 1 Wiclowymiarowo$¢ warto$ci ekonomiczne;j

socjologia
i kultur

psychologia

filozofia

N

Wartos¢ ekonomiczna

Zrbdto: opracowanie wlasne

Mannya Mooya zauwaza, ze na drodze do wyjasnienia pojgcia warto$ci
ekonomicznej stojg trzy podstawowe problemy>!. Pierwszy z nich odnosi si¢ do natury jej
bytu czyli wlasciwosci ontologicznych: dotyczy tego w jakiej formie warto$¢ istnieje i czy
rozumiana jest jako wewnetrzna czy zewngtrzna w stosunku do przedmiotu, z ktorym jest
zwigzana. Takie pytania, dotyczace fundamentalnej natury wartosci, sa przede wszystkim
kwestig filozofii, ale takze psychologii. Druga kwestia dotyczy wyzwania zwigzanego
z agregacja. Wartos¢ w pierwszej kolejnosci powstaje w umysle, a wiec jest konstruowana
na poziomie jednostki. Spoteczenstwo potrzebuje jednak powszechnie akceptowalnej miary
wartosci, ktora stuzy zagadnieniom praktycznym o charakterze powszechnym takim jak np.

handel i podatki. Indywidualne i spoleczne koncepcje wartosci czgsto nie sg tozsame. Czg$¢

31 M. Mooya, Real Estate Valuation, Springer-Verlag Berling Heidelberg 2016, p. 5.
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trudnosci w sformutowaniu uzytecznej teorii wartosci ekonomicznej polega wilasnie na
rozwigzaniu napi¢cia migdzy tymi dwiema koncepcjami. Pojawiaja si¢ tu pytania z zakresu
filozofii moralnej, dotyczace tego, co jest sprawiedliwe zarowno dla jednostki, jak i dla
spoleczenstwa, pytania ekonomiczne dotyczace uzytecznosci indywidualnej i rynkowej oraz
pytania psychologiczne i1 socjologiczne dotyczace zachowania i motywacji jednostek
bedacych czgscig zbiorowosci. Trzeci podstawowy problem wynika ze spolecznej potrzeby
pomiaru i odnosi si¢ do pytania o poziom wartosci w danym przypadku lub dla danego
przedmiotu oraz o to, jak mozna ja zmierzy¢ lub uczyni¢ zrozumialy. Pytania o pomiar
I poziom wartosci dotycza ekonomii, socjologii, psychologii i tych czgsci filozofii, ktore
zajmuja si¢ metodologia i epistemologia®.

Trudnos$¢ wynikajaca ze ztozono$ci wartos$ci ekonomicznej determinuje niemoznos¢
jej jednoznacznego okreslenia. Stanowi to zrodto sporow wsrod ekonomistow i rodzi wiele
nieporozumien i blednych interpretacji. Trafnie to spuentowal A. Marshall, stwierdzajac:
Czlowiek bedzie prawdopodobnie lepszym ekonomistq, jesli zaufa swemu zdrowemu
rozsqdkowi i praktycznym instynktom, niz jesli oglosi, ze studiuje teorie wartosci i uznaje jg
za prostqg™. Jej interpretacja wyznacza kierunki i szkoty w mysli ekonomicznej3*. Jest jedna
z najbardziej problematycznych ale i najwazniejszych koncepcji w ekonomii.
Wykorzystywana jest w nauce do wyjasniania zjawisk gospodarczych, a w praktyce
gospodarczej jest kluczowa dla efektywnej alokacji zasobow rzadkich: ten kto wyjasnia
wartosé, wyjasnia w rzeczywistosci zachowanie sie tych, co oceniajq wartos¢®. Zrozumienie
problematyki wartosci ekonomicznej, a przez to zachowan uczestnikow rynku, wymaga

siggnigcia do korzeni powstawania jej koncepcji.
1.2 Zarys ewolucji koncepcji wartosci ekonomicznej
1.2.1 W poszukiwaniu moralnego i etycznego wymiaru wartoSci

Ekonomiczne rozwazania o wartosci sg obecne we wszystkich sferach zycia,
poczawszy od tych najbardziej prozaicznych, po te najbardziej wznioste®. Zajmowali si¢

nig prawnicy, wskazywali na nig poeci, a historycy opisywali ja w kontekscie zwyczajow,

32 Tamze.

33 A. Marshall, Principles of Economics, Macmillan, London 1948, p. 368.

3 H. Przybyla, R. Peciak, U. Zagora-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 7.

% Tamze s. 81.

% Friedrich Wieser Patrz: L. Drenda, Teoria Wartosci, Wartosé Teorii, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach Nr 259 2016, s. 81.
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towarzyszacych wymianie handlowej. Pierwsze wzmianki na ten temat pojawiajg si¢ juz
w starozytnosci, na przyktad w kodeksie Hammurabiego, w dzielach Homera czy w pracach
Herodota®’, ale to rozwazania greckich filozofow stanowia fundament dzisiejszego jej
postrzegania. Poczynione przez nich obserwacje pozwolity na zidentyfikowanie zjawisk
w rodzacej si¢ wtedy sferze gospodarczej oraz na odkrycie zalezno$ci spoteczno-
gospodarczych, ktore zostaty nastgpnie ujete w formie uogdlnien. Wktad greckiej mysli
ekonomicznej jest widoczny do dnia dzisiejszego, a jego najbardziej jaskrawym przejawem
jest chociazby przyjeta wspotcze$nie nazwa nauki, ktora jest przedmiotem niniejszych
rozwazan - ekonomia®. Niemniej nalezy w tym momencie przytoczyé uwage Murraya
N. Rothbarda, ktory stwierdza, ze bledem jest analiza traktatéw ekonomicznych
starozytnych Grekow z punktu widzenia wspolczesnej nauki, z uwagi na pewne odmiennosci
W postrzeganiu tego, czym jest wlasciwie ekonomia. Owczesnie rozumiana byla ona
w kategoriach zarzadzania gospodarstwem domowym, a wszelkie pisma quasi-ekonomiczne
traktowaly o metodach i technikach, jakie temu stuza®®. Rowniez i rozwazania o wartosci
ekonomicznej mialy wymiar odmienny od tego, ktory wystepuje wspotczesnie. Grecka
refleksja skupia si¢ na wymiarze moralnym a nie materialnym. Grecy, podobnie jak pdZniej
scholastycy, poszukiwali sprawiedliwosci w wymianie. Kluczowa dla nich byla
réwnowartos¢ tego, co cztowiek daje i tego, co w zamian otrzymuje. Dostrzegli wymienny
1 uzytkowy wymiar wartosci, a poszukujac jej istoty, starali si¢ dociekaé, czy wynika ona
z rzeczy, czy z tego, jak dana rzecz jest postrzegana.

W okresie starozytnym, na co wskazujg Joseph Schumpeter i Murray N. Rothbard,
podkresla si¢ wktad w rozwdj koncepcji warto$ci miedzy innymi takich myslicieli, jak

Ksenofont, Demokryt, Platon, Arystoteles.

37 Fragment z pisma ,Dzieje” z V w. p.n.e : opowiadajq tez Kartaginczycy co nastepuje. Jest w Libii
miejscowos¢ i osiadli tam ludzie poza Stupami Heraklesa. Skoro do nich przybedq i wytadujg swe towary,
ktadg je rzedem na wybrzezu morskim, po czym wsiadajg na statki i wzniecajq dym. Krajowcy, widzgc go, idg
nad morze, potem za towary skladajq ztoto i usuwajq sie od nich na sporq odlegtos¢. Wtedy Kartaginczycy
wysiadajq z okretow, aby sie przypatrzy¢: jezeli zloto wyda im sie rownowartosciowe z towarami, zabierajq je
i oddalajq si¢; jezeli zas nie, z powrotem wchodzq na statki i tam siedzq. Wtedy znowu zblizajq si¢ krajowcy i
przyczyniajq zlota, az ich zadowolg. Zadna strona nie krzywdzi drugiej: ani bowiem Kartaginczycy nie tykajg
zlota, az uznajq je za rownowartosciowe z towarami, ani krajowcy nie tykajg wprzod towarow, zanim tamci
zlota nie zabiorqg”. M. Bochenek, Ewolucja poglgdow na temat wartosci od staroZytnosci do wspotczesnosci,
Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 259 20186, s. 20.

38 W historii rozwoju ekonomii jako nauki, pojawiaja sie takze inne okre$lenia np. ekonomia polityczna. Stowo
ekonomia, a whasciwie Oikonomikos wywodzi si¢ z jezyka greckiego i jest to tytut dzieta napisanego przez
Ksenofonta, w ktorym to poprzez rzekomy dialog miedzy Sokratesem i Kritobulosem, autor okresla sposoby
kierowania rolniczym gospodarstwem domowym typu niewolniczego. M. Bochenek, Historia rozwoju
ekonomii. Od starozytnosci do szkoly klasycznej, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika,
Torun 2016, s. 33.

39 M. N. Rothbard, Economic Thought Before Adam Smith, An Austrian Perspective on the History of Economic
Thought, Vol 1., Ludwig von Mises Instuitute Alburn, Alabama 1995, p. 8.
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Ksenofont wyrdznit warto§¢ wymienng i warto$¢ uzytkowa, a takze wskazal na
relacje, jaka pomiedzy nimi wystgpuje. W swoich rozwazaniach zwrdcit uwage na to,
ze majatek stanowig tylko te rzeczy, z ktorych ich wlasciciel wie, jak korzystac, czyli te,
ktore sg dla wilasciciela uzyteczne. W innym przypadku moga nawet przynies¢ szkode
(kon zrzuca z siebie niewprawnego jezdzca)®®. Ksenofont zauwazyt rowniez, ze jedynie
rzeczy uzyteczne maja warto$¢ wymienna*t. W ten sposob doszedt do wniosku, ze warto$¢
uzytkowa jest $cisle zwigzana z wartoscig wymienna, konkludujac, ze dobra nie posiadajace
wartosci uzytkowej nie sa przedmiotem wymiany*2.

W podobnym tonie wypowiadal si¢ Platon, dostrzegajac role¢ uzytecznosci jako
czynnika kreujacego wartos$¢ dobr. Twierdzit, ze dobra nieuzywane nie przynosza pozytku,
a wiec nie daja szczeicia, sa nieuzyteczne*®. Demokryt zwrocit uwage na obiektywny
1 subiektywny charakter wartosci. Uwazal, ze warto$ci niematerialne, takie jak moralno$¢
oraz etyka, majg charaktery absolutny i obiektywny. Natomiast warto$ci materialne maja
charakter subiektywny. W jego mniemaniu warto$§¢ danego dobra oceniana jest
z perspektywy jego posiadacza.

Wskazywat rowniez, ze uzyteczno$¢ dobr moze si¢ zmienia¢ w zalezno$ci
od tego, jak bedzie ksztattowala si¢ ich dostepna ilos¢. W ten sposob uzyteczno$¢ powigzat
z rzadko$cia. Ponadto doszedt do fundamentalnego pojecia preferencji czasowej**, pogladu
o tym, ze ludzie wolg dobro w chwili obecnej niz perspektywe jego otrzymania
w przysziosdci: (...) nie jest pewne, czy mtody czlowiek kiedykolwiek osiggnie wiek starczy;
dlatego tez, dobro pod rekq jest lepsze od tego, ktore dopiero nadejdzie™. Powyzsza
koncepcja wykorzystywana jest w wycenie dobr w procesie dyskontowania.

Joseph Schumpeter wskazuje jednak, Zze pierwszy wielki punkt orientacyjny
w dlugiej 1 Zmudnej walce intelektualnej z zagadka wartosci zostal potozony przez

Arystotelesa*®. Jego wklad w ta koncepcje nie ogranicza si¢ tylko i wylacznie

40 H. Przybyla., R. Peciak, U. Zagéra-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 15.

4 J. Glowacki, Warto$é w ekonomii spotecznej, Ekonomia Spoteczna nr 2/2015, ss. 60-68.

4 M. N. Rothbard, Economic Thought Before Adam Smith, An Austrian Perspective on the History
of Economic Thought, Vol 1., Ludwig von Mises Instuitute Alburn, Alabama 1995, p. 9.

43 H. Przybyla., R. Peciak, U. Zagéra-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 19.

4 Preferencja czasowa jest rowniez przedmiotem badan ekonomii behawioralnej np. dyskontowanie
hiperboliczne.

4 M.R. Rothbard, Economic Thought Before Adam Smith, Ludwig Von Misses Institute Auburn, Alabama,
Edward Elgar Publishing, Ltd. 1995, p. 10.

4 J. A. Schumpeter, History of economic analysis, Routledge 1987, p. 64.
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do rozréznienia wartosci uzytkowej i wartosci wymiennej. Arystoteles podobnie jak
Ksenofont, dostrzegl, ze warto§¢ wymienna wywodzi si¢ w jaki§ sposob z wartosci
uzytkowej. Bez watpienia szukat on kanonu sprawiedliwos$ci w ustalaniu cen 1 znalazt go
w rownowaznosci tego, co czlowiek daje i1 otrzymuje. Rozwazajac nad obiektywng lub
subiektywng naturg warto$ci w wymianie argumentowal, ze obie strony aktu wymiany
muszg koniecznie zyska¢ na tym w takim sensie, ze musza przedktada¢ swoja sytuacje
ekonomiczng po akcie, nad sytuacj¢ ekonomiczng przed aktem. W przeciwnym razie nie
mialyby zadnego powodu do jego wykonania. Twierdzit wigc, ze nie moze by¢ zadnej
obiektywnej rownowazno$ci miedzy warto$ciami wymienianych dobr i miedzy dobrem
a pieniedzmi zaptaconymi lub otrzymanymi za nie*’.

Zgodnie z mys$la arystotelesowskg miarg wartosci sg potrzeby, a te sg subiektywne.
O wartosci rzeczy decyduje korzy$¢ osiggana przy powigkszeniu majatku o konkretna
jednostke lub strata, jaka wynika ze zmniejszenia majatku o jednostke*®. Transakcja
barterowa zawierana pomigdzy szewcem a budowniczym dojdzie do skutku tylko wtedy,
gdy oferowane przez szewca buty zaspokoja potrzeby budowniczego, a wybudowany dom
zaspokoi potrzeby szewca. To znaczy, szewc musi uznaé, ze dom jest dla niego wiecej warty
niz okreslona liczba butdéw, ktora za ten dom musi zaptaci¢, a budowniczy musi uznac, ze
bardziej ceni sobie buty, ktére otrzyma za wybudowanie domu niz budowe domu. Wedtug
Arystotelesa: (...) wszak wigkszos¢ rzeczy jest inaczej oceniana przez tych, co je majg niz
przez tych, ktorzy pragng jq posigsé, bo wszystkim wydaje sie, zZe to co jest ich wlasnosciqg
i co ofiarujg ma wielkq wartos¢, ale odptaty dokonuje si¢ w wysokosci oznaczonej przez
tych, ktorzy dang rzecz otrzymujg*®. Kontynuujac swoje rozwazania, wskazywal, ze dobra,
bedace przedmiotem wymiany, muszg si¢ jednak da¢ w jaki§ sposob porownaé, a do tego
stuzy pieniadz, ktory mierzy nadmiar badZ niedostatek. Podobnie jak Demokryt, dostrzegat
tez relacje pomiedzy uzytecznoscig dobr a ich iloscig. Dobra, ktére sg uzyteczne, staja si¢
towarem, gdy z jednej strony powstaje niedostatek, a z drugiej nadmiar.

Poniewaz Arystoteles® nie zaproponowat zadnej spéjnej teorii wartoéci, niektorzy

47 Tamze.

48 H. Przybyla., R. Peciak, U. Zagéra-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 23.

4 Arystoteles, Etyka Nikomachejska, ks. IX, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 324.

50 Arystoteles poszukiwat wspolnego mianownika réznych warto$ci wymienianych rzeczy ale nie udato mu sie
jednoznacznie odpowiedzie¢ na to pytanie. H. Przybyla., R. Peciak .,U. Zagoéra-Jonszta, M. Rolski,
B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow
mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
Katowice 2014, s. 24.
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historycy mysli ekonomicznej doszli do wniosku, Ze musial mie¢ na mysli jaka$ tajemnicza
obiektywng lub absolutng warto$¢ rzeczy, ktéra jest nierozerwalnie z nimi zwigzana,
niezalezna od okoliczno$ci, ludzkich oszacowan lub dziatan - podmiot metafizyczny
najbardziej pozgdany przez ludzi o filozoficznych sklonnosciach i najbardziej odrazajgcy
dla ludzi o bardziej "pozytywnym" typie umystu®l. Brak pelnego wyjasnienia zjawiska
warto$ci u Arystotelesa nie jest jednoznaczny z brakiem jej rozpoznania. Odkrywajac pewne
prawa rzadzace wymiang handlowg skupiat si¢ bardziej na warto$ci w wymianie wyrazanej
w kategoriach pieni¢znych, anizeli na tajemniczej substancji wartosci, ktorg mierzy¢ mozna
za pomocq wartosci wymiennych®2.

W opinii Josepha Schumpetera, Arystoteles przyjmowal ceny uzyskiwane na
konkurencyjnych rynkach, jako standardy sprawiedliwos$ci spotecznej, a doktadniej, byt
gotow zaakceptowac jako sprawiedliwg kazda transakcj¢ miedzy jednostkami, ktora zostata
przeprowadzona po takich cenach. Jesli taka interpretacja jest sluszna, to jego pojecie
sprawiedliwej wartosci towaru jest rzeczywiscie obiektywne, ale tylko w tym sensie, ze
zadna jednostka nie moze go zmieni¢ przez wlasne dzialanie. Wartos$ci sprawiedliwe
wyrazaja kolektywng ocene danego towaru, sg efektem indywidualnego dziatania wielu
0sOb. W takim rozumieniu mysli arystotelesowskiej wartos¢ jest kategorig subiektywna, ale
moze zostaé w pewnym stopniu zobiektywizowana, prowadzac do wartoéci rynkowej>.

Ekonomiczne rozwazania starozytnych Grekow kontynuowane byly przez myslicieli
scholastycznych. W  éredniowiecznej  doktrynie ekonomicznej, podobnie jak
w starozytnosci, dominowala strona normatywna, a idee ekonomiczne podporzadkowane
byly wzgledom moralnym®*. Przedmiotem zainteresowania éwczesnych myslicieli byta
jednak nie warto$¢ a cena, ale rowniez w innym niz we wspotczes$nie sensie. Scholastycy
nie poszukiwali odpowiedzi na pytanie, jaka rol¢ odgrywaja ceny w gospodarce lub, co
determinuje ich wysokos$¢. Skupiali si¢ na ich etycznym wymiarze, probujac znalez¢ cene
sprawiedliwa, czyli taka, ktora odpowiada wartosciom wymienianym dobr.

Istotny wktad w rozwoj koncepcji ceny sprawiedliwej wnie§li uczeni z XIII

w. — Albert Wielki, John Dunis Scotus czy Rajmund z Pennaforte®®. Jednak ostateczny jej

51]. A. Schumpeter, History of economic analysis, Routledge 1987, p. 64.

52 Tamze.

53 Tamze.

% M. Derwich, Koncepcja ceny sprawiedliwej w doktrynie ekonomicznej sw. Tomasza z Akwinu, Acta
Universitatis Wratislaviensis , 1386, Historia 101, Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego 1992, ss. 29-
30.

%5 D. C. Colander, H. Landreth, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
ss. 49-52.

% Tamze.
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ksztalt zostal nadany przez §w. Tomasza z Akwinu, ktory w swoich pracach staral si¢
polaczy¢ doktryng Kos$ciota katolickiego z dzietami Arystotelesa. Podazajac $ciezka
wyznaczong przez filozofa, Akwinata wyrdznia dwa rodzaje wymiany gospodarczej:
(1) konieczng i naturalng, ktora wynika z troski o zaspokojenie niezbednych potrzeb oraz (2)
wymiang rynkowa, ktora wynika z checi zysku®’.

Powyzszy podzial pozwolit na wyrdznienie trzech rodzajow wartoSci:
(@) naturalnej, (b) uzytkowej, (C) wymiennej. Warto$¢ naturalng $w. Tomasz z Akwinu
przypisywal istotom zywym. Warto$¢ uzytkowa zwigzana byta z ludzkimi potrzebami,
jednak trudno jest jednoznacznie wskazaé, czy potrzeby stanowily zrodto wartosci, czy tylko
determinowaty pojawianie si¢ wymiany. Trzeci rodzaj, warto§¢ wymienna, byta kluczowa
dla handlu, poniewaz opierala si¢ na cenie sprawiedliwej. W swoich rozwazaniach
$w. Tomasz z Akwinu doszedt do wniosku, ze jezeli akty wymiany odbywaja si¢ na
konkurencyjnych rynkach, s dobrowolne i stuzg zaspokajaniu potrzeb uczestniczacych
w nich stron, to taka wymiana, bazujac na rownosci korzysci, jest ekwiwalentna, przez co
etyczna i sprawiedliwa. Jednak w przypadku wymiany z przewidywaniem osiggniecia zysku
bedzie ona uczciwa tylko wtedy, gdy ceny beda sprawiedliwe®® czyli, gdy sprzedajacemu
rekompensuje si¢ trudy i koszty poniesione na wytworzenie, badz zdobycie sprzedawanego
towaru, wliczajac w to niezbedny do zaspokojenia jego wilasnych potrzeb zysk.
W przypadku zaistnienia zysku ponadprzeci¢tnego, taka wymiana nie nosi znamion
wymiany sprawiedliwej i powinna zosta¢ potepiona. ,, Sprawiedliwos¢ wymienna bierze pod
uwage glownie rownosc rzeczowq. Natomiast przyjazn bierze pod uwage rownosc korzysci.
Dlatego wynagrodzenie powinno by¢ wspolmierne do osigganej korzysci, natomiast
w sprzedazy do réwnosci rzeczowej .

Wspolczesna interpretacja scholastycznego pojecia sprawiedliwej ceny jest
zroznicowana. Niektorzy historycy mys$li ekonomicznej utrzymuja, Ze stanowi ona
o rownowartoSci w kategoriach kosztu pracy. Inni widzg w niej réwnowartosé

w kategoriach uzytecznosci®®. Pojawiaja si¢ rowniez glosy za przyjeciem catkowitego

5" H. Przybyta., R. Peciak., U. Zagodra-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow mysli ekonomicznej, Kategoria Wartosci, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 29.

8 D. C. Colander, H. Landreth, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
s. 53.

% M. Derwich, Koncepcja ceny sprawiedliwej w doktrynie ekonomicznej sw. Tomasza z Akwinu, Acta
Universitatis Wratislaviensis, 1386, Historia 101, Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego 1992,
s. 37.

€0 D. C. Colander, H. Landreth, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
S. 52.
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kosztu produkcji jako jej podstawy. Powyzsze rozbieznosci implikuja alternatywne
przyjecie ceny sprawiedliwej za zwiastuna ricardiansko-marksowskiej teorii warto$ci
opartej na pracy, za stanowisko odpowiadajgce krancowej uzytecznosci lub za klasyczne
1 neoklasyczne podejscie idealnie sprawiedliwych cen, uzyskiwanych na konkurencyjnych
rynkach®?,

Podsumowujac, mysliciele starozytni oraz scholastyczni prezentowali odmienne od
wspotczesnego spojrzenie na kwestie ekonomiczne. Skupiali si¢ na wymiarze etycznym
1 moralnym. Prezentowali rézne koncepcje, poszukujgc sprawiedliwosci w wymianie
handlowej. Grecy zaznaczali, ze owa sprawiedliwo$¢ nie musi by¢ réwnoznaczna
z materialng rownowarto$cig rzeczy. Wymiana sprawiedliwa to taka, w ktorej dwie strony
dobrowolnie wymieniaja si¢ dobrami, a kazda ze stron na tej wymianie korzysta, otrzymujac
dobro, ktore ceni bardziej od oddawanego. Wskazali na uzyteczno$¢ jako podstawe wartosci
1 warto$ciowania, i jako warunek zaistnienia wymiany. W ich mniemaniu dobra
nieuzyteczne nie byly przedmiotem wymiany. Warto$¢ traktowana byta jako kategoria
subiektywna. Scholastycy, kontynuujac mysl grecka, dodali do niej role kosztow. Obok
koncepcji opartej na uzytecznosci powstata koncepcja skupiajaca si¢ na rownosci rzeczowe;j
w wymianie. Mysliciele §redniowieczni, argumentowali, ze wymiana sprawiedliwa to taka,
w ktorej rekompensuje si¢ drugiej stronie koszty i trud, niezb¢dne do zdobycia dobr. Tak
wigc, scholastyczna koncepcja ceny sprawiedliwej zawiera w sobie elementy subiektywne,

skupiajace si¢ na uzytecznosci oraz elementy obiektywne, podkreslajace rolg kosztow.

1.2.2 Quasi-ekonomiczny wymiar wartos$ci jako zwiastun wspolczesnej jej koncepcji

Zmiana dotychczasowego paradygmatu postrzegania wartosci ekonomicznej
nastgpita w okresie merkantylizmu, kiedy to wymiar moralny ustgpil miejsca nowemu
porzadkowi — wymiarowi quasi-ekonomicznemu. Dotychczasowe mechanizmy alokacji
zasobOéw oparte o tradycje, obyczaje spoteczne oraz witadze Kosciota, utracily swoje
znaczenie na rzecz mechanizmoéw rynkowych®. Koncentracja na gospodarce przyniosta
nowa organizacj¢ mys$li ekonomicznej dajac poczatek nowym ideom, rowniez wartosci
ekonomicznej.

Na przyktad R.H Sewall®® wskazuje, ze problem wartosci zostal w merkantylizmie

rozszerzony ponad dotychczasowe rozwazania koncentrujace si¢ na jej wysokos$ci

61 Tamze, s. 53.

62 Tamze. s. 55.

8 M. Mooya, Real Estate Valuation, Springer-Verlag Berling Heidelberg 2016, p. 28; za R. H. Sewall, The
theory of value before Adam Smith. New York: Macmillan 1901.
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o rozwazania co do jej istoty. Nalezy jednak zauwazy¢, ze osiagnigcia poprzednich
myslicieli w zakresie fundamentalnych zatozen koncepcji warto$ci ekonomicznej nie
stracily Owczesnie na znaczeniu. Teorie wypracowane w merkantylizmie, oparte zostaty na
pojeciach wartosci wewnetrznej i zewngtrznej, 1 bazowaly na pracach starozytnych Grekéw

oraz scholastykow®

. Wartos¢ wewnetrza postrzegana byla przez pryzmat naturalnej
zdolnos$ci danego dobra do zaspokajania potrzeb, czyli z perspektywy uzytecznosci. Warto$¢
zewngtrzna ksztattowala sie na rynku poprzez S$cieranie si¢ sit podazy oraz popytu.
Pojmowanie wartosci w merkantylizmie bylo wig¢c nierozerwalnie zwigzane z cenami
ptaconymi za towary oraz warunkami zawierania umow. Ceny ustalane byly na rynkach, na
ktorych wystepowata konkurencja czyli gdzie relacje pomigdzy kupujacym a sprzedajacym
ksztaltowaly si¢ w ramach swobodnego porozumienia stron. Sciste powiazanie wartosci
z cenami rynkowymi skierowalo szczegolng uwage na popyt, ktory wplywat na poziom cen
oraz na determinant¢ tego popytu, czyli uzytecznosc.

Bernardo Davazanti w 1588 r. podjat probe stworzenia teorii, ktora opierata si¢
gléwnie na koncepcji uzyteczno$ci, wskazujac, ze relatywna warto$§¢ dobr zalezy od
szczescia ktore to dobro jest w stanie zapewni¢ jego posiadaczowi. Miarg wartosci, w jego
opinii, nie byla jednak absolutna uzyteczno$¢, ale uzyteczno$¢ w relacji do stanu
posiadania®®. Zgodnie z ta koncepcja, spadek posiadanej ilosci dobr skutkowal bedzie
wzrostem wartosci, a tym samym wzrostem cen po ktorych te dobra mozna sprzedac.

Podobna koncepcja pojawita si¢ 100 lat pdzniej. Jej autor, Geminiano Montanari,
rowniez twierdzil, ze to pragnienia ludzi®® sa miarg wartosci rzeczy, a ceny tych débr beda
si¢ zmienia¢ w zaleznosci od zmiany preferencji oraz od ich dostepnej ilosci. Dlatego, gdy
ta sama ilos¢ pieniedzy pozostaje w handlu, wraz ze zmiang szacunku, ktory ludzie majg dla
wszystkich rzeczy, zmienia sie ich cena, stajqg sie bowiem drozsze, gdy rosnie ich pozgdanie,
tarisze gdy odchodzq w pogarde®’. Niedobor w powigzaniu z pozadaniem sprawiat, ze dobra

stawaly si¢ drozszymi, a nadmiar czynit je tanimi: (...) tak tedy rzadkos¢ czyni drogocenng

8 M. Mooya, Real Estate Valuation, Springer-Verlag Berling Heidelberg 2016, p. 2; za. A.A Ring, &
J. H. Boykin, J. H. The valuation of real estate. Englewood Cliffs, NJ: Prentice Hall 1986.

% Po rewolucji subiektywistyczno-marginalistycznej pojawita sie koncepcja uzytecznosci krancowej, ktora
odzwierciedla stwierdzenie Davazantiego.

% Potrzeby ludzkie Montari definiuje jako kazde pozgdanie, ktére pobudza do przyznawania rzeczom wartosci
i do mierzenia ich ceny pienigdzem. ,,Breve Trattato del valore delle Monete” zr. 1680 1 “La Zecca in Consulta
di Stato” =z r. 1688 (“Skarb w Radzie Panstwa” tlum. Fr. Bujak w wyd pism
S. Lewinskiego s. 281-287, za S. Glabinski, Historia ekonomiki, Tom | Historia Ekonomiki Powszechnej,
Wydawnictwo Towarzystwa Naukowego we Lwowie, Lwow 1939, s. 114,

7 Tamze.
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kazdg rzecz, a obfitos¢ czyni je bezwartosciowymi. Ze zmiang mody rosng we Francji lub
malejg ceny perel i innych klejnotéw®®.

Nicholas Barbon rozwijajac merkantylistyczng mysl o wartosci, dodat, ze nie jest ona
cechg rzeczy. Podobnie jak poprzednicy konkludowat, ze zalezy ona od ludzkich pragnien,
czyli od tego jak jest postrzegana. Powstaje w umystach uczestnikow rynku.
Zaprezentowana przez niego koncepcja wartosci sktada si¢ z trzech postulatow. Po pierwsze,
uwazat on, ze warto§¢ dobr reprezentowana jest przez ich ceny rynkowe. Cena jest wiec
zewngtrznym wyrazem wartosci. Po drugie, ceny te determinowane sg przez sity popytu
I podazy. Po trzecie, gtbwnym czynnikiem, od ktorego zalezy cena dobr jest ich uzytecznosc.
Ponadto Barbon zwrécil uwage na warto$¢ rynkowa. Twierdzit, ze powstaje ona w wyniku
konkurencji subiektywnych wycen®. Wszystko to sprawia, ze w opinii historykéw mysli
ekonomicznej, koncepcja warto$ci zaprezentowana przez Nicholasa Barbona zaskakujaco
dobrze odpowiada koncepcji, ktora uksztattowala si¢ podczas rewolucji subiektywistyczno-
marginalistycznej w wieku XIX 7.

Mysliciele merkantylistyczni w sposob naturalny kierowali swoja uwage na zjawiska
zwigzane z handlem, a wigc warto$¢ tlumaczona byta niemal wylacznie warunkami
wymiany. Jednak przed koncem tego okresu zaczeto przejawiaé sktonnos¢ do patrzenia na
zjawiska gospodarcze jako calo$¢. W szczegélnoSci zaczelo zyskiwaé na znaczeniu
przekonanie, ze ceny i zyski odzwierciedlaja warunki produkcji, a nie wylacznie sity
popytu’?.

Jeden z przedstawicieli angielskiego merkantylizmu, William Petty’2, poszukujac
wartosci dobr Iaczyt ja z procesami produkcyjnymi, a nie z wahaniami popytu 1 podazy.
Zaproponowal, aby warto$¢ mierzy¢ za pomoca ilosci pracy niezbednej do produkcji,

poniewaz w jego opinii to gléwnie praca determinuje poziom bogactwa narodéw 3. Drugim,

68 Tamze.

8 M. M. Mooya, Real Estate Valuation Theory, A Critical Appraisal, Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2016,
p. 30.

0 Tamze.

"I Tamze.

72\, Petty jest prekursorem angielskiej ekonomii klasycznej, ale w jego pogladach obecny jest silny wptyw
doktryny merkantylistycznej. Uznawany jest takze za najbardziej znaczacego merkantyliste, ktérego poglady
miaty duzy wplyw na mysl ekonomiczng przed Adamem Smithem. H. Przybyla., R. Peciak .,U. Zagora-
Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe kategorie ekonomiczne w ujeciu
wybranych kierunkéw mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach, Katowice 2014, s. 29.

8 E. Lipinski, Historia powszechnej mysli ekonomicznej do roku 1870, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 1968, s. 160.
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kluczowym, w jego opinii czynnikiem warto$ciotworzym byla ziemia, stwierdzit, ze: (...)
natura jest matkq, a praca ojcem wszelkiego bogactwa'®.

W podobnym tonie wypowiadat si¢ Bernard Madeville, upatrujgc zrédet bogactwa
przede wszystkim w pracy. Pisal, ze to z pracy ubogich (...), a nie z wysokiej czy niskiej
wartosci zlota lub srebra powstawaé muszq wszelkie wygody Zycia”.”™ W jego mniemaniu
wahania cen ztota i srebra sprawiajg, ze nie sg one dobrym miernikiem wartosci. Odrzucit
w ten sposob przyjety dotychczas system jej pomiaru za pomocg pienigdza. Najbardziej
cenionymi powinny by¢ efekty wytworczo$ci ziemi i pracy ludzkiej, stanowig one bowiem
najwigkszy skarb i w nich nalezy upatrywaé podstawy warto$ci dobr.

Przyjecie pracy i ziemi za zrodto wartosci postulowat rowniez Richard Cantillon.
Twierdzil, ze to (...) ziemia jest Zrodlem, materig bogactwa,; praca cztowieka nadaje mu
forme; bogactwo zas samo w sobie niczym innym nie jest jak tylko pozywieniem, lub tym, co
Jest wygodnym i przyjemnym w Zyciu™. W ten sposob Cantillon doszedl do wniosku, ze
warto§¢ produktu mierzy si¢ iloscig ziemi i1 pracy, jakie niezbedne sa do jego
wyprodukowania. W swoich rozwazaniach dotyczacych powstawania cen rynkowych
uwzglednil czynniki determinujace ich wyznaczanie z podzialem na krotki oraz dtugi okres.
Wyréznit ceny wihasciwe 1 ceny rynkowe, czyli realne. Ceny wlasciwe byly
odzwierciedleniem warto$ci wewnetrznej dobra, czyli takiej, ktora wyznaczana jest przez
koszt produkcji w naktadach ziemi i sity roboczej. Koszty te wyznaczaty poziom cen
w dhugim okresie. Ceny rynkowe wyznaczane byly natomiast przez zmiany w popycie
1 podazy, czyli przez czynniki krotkoterminowe. Cena wtasciwa produktu jest stala w czasie,
nie zmienia si¢ od momentu jego wyprodukowania. Cena rynkowa podlega réznym
wahaniom, ktore zalezne sg od ludzkich nastrojow i fantazji'’, ponadto charakteryzuje sig
niepewnoscig, poniewaz nie jest z gory znana. Powyzsze koncepcje stanowily zwiastun

nowego podejscia, ktore zdominowato mysl ekonomiczng na kilkaset nastepnych lat.

1.2.3 W poszukiwaniu Zrdodel i miar wartos$ci ekonomicznej

W drugiej potowie wieku XVIII pojawil si¢ nowy ruch, zwany fizjokratyzmem.

Stanowit on swoistg rewolucje, ktadaca nacisk nie na handel jak to miato miejsce dotychczas

4 J. Gorski, Zarys historii ekonomii politycznej, Ksiazka i Wiedza, Warszawa 1984, s. 315.

5 B. Madeville, Bajka 0 pszczotach, Pafstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1957, s. 321.

® R. Cantillon, Ogélne rozwazania nad naturalnymi prawami handlu, Nakladem Szkoty Gtoéwnej
w Warszawie, Warszawa 1938, s. 64.

" Tamze.
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w merkantylizmie, a na nature, dokltadniej, na rolnictwo’®. Gtéwnym postulatem tego
podejécia bylo przyjecie ziemi jako gléwnego zrodta bogactwa’®. Murray Rothbard
wskazuje, ze pomimo spdjnosci oraz trafnosci spostrzezen ekonomistow okresu
fizjokratycznego 1 niektorych ekonomistow pdznego okresu merkantylistycznego, ich wktad
okazuje si¢ by¢ w zgubnym dla niektorych przysztych teorii ekonomicznych, szczegdlnie
dla teorii wartosci. Dotychczas, zgodnie z glownym nurtem mysli ekonomicznej
utrzymywano, ze wartos¢, a zatem i1 ceny dobr, sg okre§lane na rynku przez uzytecznos¢
1 rzadko$¢, czyli przez wyceny konsumentow. Jedyne czego brakowato dwczesnej teorii
warto$ci wzgledem obecnej, byta jasno zdefiniowana analiza marginalna, ktora pojawita si¢
dopiero podczas rewolucji subiektywistyczno-marginalistycznej. Choé¢ brakowato
Kluczowego elementu teorii uzytecznos$ci i w pelni zdefiniowanej subiektywnej teorii
warto$ci, to istniato juz wystarczajaco duzo sktadnikéw by dostarczy¢ sensownego jej
wyjasnienia. Mimo to, fizjokratyzm byt ta doktryna, w ktorej®® doszto do zerwania
z wielowiekowym subiektywistycznym postrzeganiem wartosci na rzecz teorii wartosci
obiektywnej opartej na kosztach produkcji®:.

Uwazany za najstynniejszego z fizjokratow — Francois Quesnay swoja analize
kategorii wartosci zaczyna od zlekcewazenia dotychczasowych rozwazan na tym gruncie.
Rozdziela on pojecia wartosci uzytkowej i wartos§ci wymiennej, twierdzac, ze wartosci
uzytkowe réznych towarow maja niewielki zwigzek z ich warto$cig wymienng, a zatem
i z cenami®2. Wartosé uzytkowa jest zawsze ta sama i zawsze mniej lub wiecej wazna dla
ludzi, zaleznie, od swego stosunku do ich potrzeb, do ich checi korzystania z niej. Cena zas
przeciwnie zmienia sig i zalezy od réznych przyczyn, zaréwno niestalych, jak i niezaleznych
od woli ludzkiej, tak, ze nie stosuje sie do potrzeb ludzkich®®. Warto$¢ wymienna w jego
opinii nie ma zwigzku z potrzebami czlowieka ani z umowami zawieranymi mi¢dzy ludZzmi.
Quesnay odrzucit warto$¢ subiektywna 1 wskazywat, Ze ma ona charakter obiektywny Jest
osadzona w rdznych towarach niezaleznie od subiektywnej oceny konsumentow. Tym

obiektywnym ucielesnieniem warto$ci jest koszt produkcji, ktory okresla cene kazdego

8 M. M. Mooya, Real Estate Valuation Theory. A Critical Appraisal, Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2016,
s. 34.

S Tamze.

8 Proces ten rozpoczat si¢ u schytku merkantylizmu.

8 M.R. Rothbard, Economic Thought Before Adam Smith, Ludwig Von Misses Institute Auburn, Alabama,
Edward Elgar Publishing, Ltd. 1995, p. 10.

82 Tamze, p. 375.

8 H. Przybyla., R. Peciak, U. Zagora-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 56.
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dobrad*. W okresie fizjokratyzmu pojawialy sie rowniez koncepcje przeciwstawne. Miaty
one jednak charakter poboczny.

Na przyktad Jacques Turgot®, ktory podobnie jak Quesnay, bronil rolnictwa jako
najbardziej produktywnego sektora gospodarki. Podkreslat, Ze to rolnicy dostarczajg dobr
niezbednych dla kazdego cztowieka, co sprawia, ze pelnig pierwsza i1 szczeg6lng role
w calym systemie gospodarczym. Zgadzal si¢, ze rolnictwo jest zrodlem uzytecznos$ci
w gospodarce przez co to produkty rolnicze stanowig podstawe wartosci wszystkich
pozostatych débr®. Opinia Turgota o wartoéci jest jednak odmienna od tej prezentowane;
przez Quesnaya. Wedlug niego warto$ci wymienianych dobr nie sg sobie rowne, warto$¢ nie
jest obiektywna. Kazdy nabywca bardziej ceni rzecz nabywang od zbywane;j. Istota wartosci
lezy w podmiotowej ocenie posiadacza rzeczy ze wzgledu na rdzne potrzeby
i interesy®’. Pierwotna miarg warto$ci s3 potrzeby, a pomiedzy potrzebami a zdolno$ciami
nabywczymi ustala si¢ cena.

Podobny poglad prezentowat Etienne de Condillac, mianujac potrzeby przyczyna
wszystkich zjawisk ekonomicznych. Ponadto, Condillac dodaje, ze im wigksza obfitos¢
rzeczy, tym mniejsza intensywnoscig cechuje si¢ potrzeba, poniewaz brak jest obawy o jej
utrate. W przypadku dobr, ktérych obfitos¢ jest istotnie ograniczona dzieje si¢ odwrotnie.

Im rzadsza rzecz, tym silniejsza potrzeba®.

1.2.4 Ekonomia klasyczna. Bledy ojcéw ekonomii

Rozwazania  zapoczatkowane pod koniec okresu merkantylistycznego,
a kontynuowane przez fizjokratow doprowadzity do przesunigcia dyskusji o wartosci ze
sfery wymiany do sfery produkcji, gdzie rolnictwo, a dokladniej praca na roli stanowily

glowny czynnik wartoéciotworczy®®.

8 M.R. Rothbard, Economic Thought Before Adam Smith, Ludwig Von Misses Institute Auburn, Alabama,
Edward Elgar Publishing, Ltd. 1995, p. 10.

8 Autor prawa malejacych kraficowych przychodow.

8 H. Przybyla., R. Peciak, U. Zagora-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 57.

87 S. Gtgbinski, Historia ekonomiki, Tom | Historia Ekonomiki Powszechnej, Wydawnictwo Towarzystwa
Naukowego we Lwowie, Lwow 1939, s. 140.

8 Tamze, ss. 162-163.

8 Ekonomisci okresu klasycznego w wiekszo$ci kontynuowali mys$li fizjokratyczna traktujac prace jako Zrodto
wartosci z tg jednak r6znica, ze w ujeciu klasycznym inaczej niz u fizjokratdw czynnikiem warto$ciotworczym
byta praca w ogoéle, a nie tylko praca na roli H. Przybyla., R. Peciak, U. Zagoéra-Jonszta, M. Rolski,
B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow
mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
Katowice 2014, ss. 66-67.
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Adam Smith swoje rozwazania na temat warto$ci rozpoczyna od poszukiwania regut,
ktorymi kierujg si¢ ludzie podczas wymiany. Zwraca uwage na to, ze ludzie wymieniaja
posiadane dobra albo na pienigdze albo na inne dobra, a zasady takiej wymiany (...)
okreslajq to co mozna nazwaé wzgledng lub wymienng wartoscig dobr®. Dodaje réwniez,
ze wyraz wartos¢ ma dwa rozmne znaczenia: czasem o0znacza Uzytecznos¢ pewnego
przedmiotu, czasem zas moznos¢ nabycia innych dobr, jakq daje posiadanie tego
przedmiotu. Pierwszq mozemy nazwaé wartoScig uzytkowq, drugg — wartoscig wymienng.*,
Podobnie jak poprzednicy rozréznia on wiec te dwa rodzaje wartosci. Dostrzega rowniez
relacje jaka wystepuje pomigdzy nimi, piszac, ze dobra, ktére maja wysoka wartos¢
uzytkowa nierzadko maja jednoczesnie niskg warto§¢ wymienng i vice versa. Nie ma rzeczy
bardziej uzytecznej niz woda, jednak jej wartos¢ wymienna jest niewielka. Diament, chociaz
nie posiada znacznej wartosci uzytkowej, ma ogromng warto$¢ wymienng. W jego opinii
dobra sg zréznicowane wigec pod wzgledem ich uzytecznosci. Te niezbedne do zycia
przedstawiaja wiekszg uzyteczno$é, niz te, ktore takiego wymogu nie spetniaja®. Zauwaza
jednak, ze warto$¢ wymienna dobr nie jest juz w taki sposdb powigzana z uzytecznoscig.
W ten sposob doszedt do wniosku, Ze uzytecznos$ci nie mozna uzna¢ za zréodlo wartosci.
Dlatego tez w swoich rozwazaniach pomingl warto$¢ uzytkowa i skupit si¢ na wartosci
wymiennej, poszukujac wartoéci dtugoterminowej, czyli warto$ci naturalnej®®, obserwujac
jednak, ze na skutek dzialania popytu i podazy cena rynkowa odchyla si¢ od wartosci
naturalnej. W jego opinii o wartosci naturalnej dobr decydowata praca, a doktadniej
wynagrodzenie za prace niezbedne do wytworzenia danej rzeczy. Powyzsza teoria odnosita
si¢ jednak do spoteczenstwa przedkapitalistycznego 1 nie byla w stanie wyjasniaé
ksztaltowania si¢ cen 1 warto$ci w gospodarce kapitalistycznej. Zachowuje waznosé tylko
w szczegblnych i sztucznych warunkach wezesnego i prymitywnego stanu spoteczenstwa %,
W zwigzku z tym Smith kontynuowal swoje badania i1 doszedt do wniosku, ze
nagromadzenie kapitatu 1 zawtaszczenie ziemi powoduje, ze cena dobra musi uwzgledniac

nie tylko ptacg, ale takze zysk 1 rentg. W ten sposéb koncepcja oparta o prace wyewoluowata

% A, Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, t. | i I, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 35.

%1 W. Pigtkowski, Adam Smith Ekonomia polityczna, Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, £6dz 2013,
s. 35.

%2 Tamze.

B Oczywiscie w kazdym momencie ,,cena rynkowa” jest zdeterminowana przez popyt i podaz. Jednak gdy
wyczerpie si¢ dziatanie popytu i podazy, pojawiajgce si¢ z dnia na dzien lub nawet z godziny na godzing
wahania ceny rynkowej bedq jq sprowadza¢ do ,,normalnego” czyli jak mowi Smith, ,,naturalnego” poziomu
— M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1994 s. 60.
% Tamze, S. 62.
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do koncepcji kosztowej. Koszty te byly jednak niczym innym jak wucielesnieniem pracy.
Twierdzit, ze (...) rzeczywistq wartos¢ wszystkich czesci sktadowych ceny mierzy sie iloscig
pracy, ktorq kazda z nich moze naby¢ lub moze rozporzqdzaé. Praca nie tylko okresla
wartosc¢ tej czesci ceny, ktora przypada na prace, ale rowniez tej czesci, ktora stanowi rente,
jak i tej, ktora stanowi zysk. Adam Smith przyznaje, ze kwestia wartosci to sprawa
niezmiernie abstrakcyjna, a takze dodaje mimo iz zadam sobie najwigckszy trud, by by¢
zrozumianym, pozostac¢ moze jeszcze jakas niejasno$¢ w tej sprawie®.

David Ricardo, przyjmujagc za Smithem rozroéznienie wartosci wymiennej
1 uzytkowej réwniez twierdzit, ze uzyteczno$¢ nie stanowi zrodta warto$ci wymiennej. Nie
zgadzajac si¢ jednak ze swoim poprzednikiem uwazal, ze pomimo tego, ze nie determinuje
ona poziomu warto$ci dobr, stanowi jej konieczny warunek. Popyt jest elementem
niezbednym dla zaistnienia wartosci, jednak nie jest on jej wylacznym zroédtem. Przyczyn
warto$ci dobr, ktore sa uzyteczne, upatrywat w ich rzadko$ci oraz w ilosci pracy niezbgdne;j
do ich otrzymania. Jednak tutaj rowniez jego opinia byta odmienna od tej, ktéra prezentowat
Smith. Ricardo twierdzil, ze to ilo$¢ pracy niezbgdnej do wytworzenia towaru, a nie
wynagrodzenie za ta pracg jest determinantem wartosci. Wyjatkiem od tej zasady byly te
dobra, ktore ze wzgledu na swoja specyfike sa nicodtwarzalne, na przyktad dzieta sztuki.
W tym przypadku o warto$ci decyduje ich rzadkos$¢ oraz upodobania tych, ktérzy pragna je
posiada¢. Teoria warto$ci Davida Ricardo byla jednak duzo bardziej zaawansowana.
W poszukiwaniu miary wartosci zwrocit uwage na to, ze na skutek zastosowania maszyn
oraz kapitatu trwalego wzgledna wartos¢ dobr ulega zmianie, poniewaz wzgledna ilos¢
pracy jaka nalezy wlozy¢ w wytworzenie okreslonych débr si¢ zmienia. W jego opinii
wartos¢ wymienna towaru jest wiec wprost proporcjonalna do ilo$ci pracy koniecznej do
jego wytworzenia i odwrotnie proporcjonalna do wydajnosci tej pracy. Ta z kolei, dzieli si¢
na niezbgdng do bezposredniego wytworzenia dobra oraz na ta, ktora zostala zuzyta
do wyprodukowana maszyn i urzadzen zastosowanych do produkcji. Ponadto Ricardo
rowniez zauwazyl, ze ceny na rynku odchylaja si¢ od wartosci. Niniejsze odchylenia sg
efektem sytuacji rynkowej 1 maja charakter krotkookresowy. W dlugim okresie warto$é
wyznaczaja koszty. David Ricardo, kontynuujac tradycje szkoty klasycznej, poszukiwal
niezmiennej miary wartosci. Twierdzil, ze cena jest gldbwnie determinowana przez strone
podazowa. Popyt byl glownym czynnikiem warto$ciotworczym w przypadku dobr

nieodtwarzalnych tj. dzieta sztuki. Podobnie jak Adam Smith, tak David Ricardo miat

9 Tamze.
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swiadomo$¢ utomnos$ci swojej teorii (...) moje twierdzenie, ze z nielicznymi wyjgtkami ilos¢
pracy przeznaczona na wytworzenie poszczegolnych towarow determinuje relacje wymiany
miedzy nimi (...) nie jest bezwzglednie prawdziwe, twierdze jednak, Ze jest to najlepsza
aproksymacja prawdy jako reguta pomiaru wzglednych wartosci, o jakiej kiedykolwiek
styszatem®®.

Przyjaciel Davida Ricardo, James Mill przedstawit nieco inng interpretacj¢ teorii
wartosci opartej o prace. W jego opinii wartosciotworcza byta praca nie tylko aktualnie
wykonywana, ale takze ta miniona, czyli zakumulowana w $rodkach produkcji. Wyr6znit
wigc prace zywa, ktorej wlascicielem byt robotnik oraz pracg przeszta, ktora dysponowat
kapitalista. Robotnik, ktéry nie posiadal niezbednych zasobéw, nie moght czekaé¢ do
momentu sprzedazy finalnego produktu. Sprzedawat on kapitaliScie swoj udziat
w przysztym towarze w zamian za jego ekwiwalent czyli ptace. Kapitalista w ten sposob
kredytowal pracownika za co pobieral dodatkowe wynagrodzenie w postaci procentu®’.
W ten sposdb zarowno robotnik jak i kapitalista byli wspotwiascicielami produktu.

Problematyke wartosci podjat w swoich rozwazaniach takze John Stuart Mill, syn
Jamesa Milla. Rozréznit on warto$¢ uzytkows, wartos¢ wymienng, ogdlng warto$é
uzytkowa oraz ceng. W jego mniemaniu zasadniej jest traktowaé warto$¢ danego towaru,
poréwnujac site nabywczg jaka reprezentuje on w stosunku do innych dobr. Wartosé rzeczy
oznacza ilo$¢ innej rzeczy w ogélnosci, na ktérg ta pierwsza rzecz jest wymieniana®.
W poszukiwaniu wyjasnienia dla zmiany poziomu cen wzglednych, Mill podzielit dobra na
trzy grupy. W grupie pierwszej znajdujg si¢ dobra, ktoérych podaz jest doskonale
nieelastyczna, czyli te, ktorych ilosci nie mozna swobodnie zwigkszy¢. Grupa druga zawiera
dobra, ktorych podaz jest elastyczna, czyli takie, ktorych ilo$¢ mozna zwigkszaé bez wzrostu
kosztow produkcji. W ostatniej z grup znajdowaty si¢ dobra o stosunkowo mato elastycznej
podazy. Wzrost ich dostgpnosci byt mozliwy, ale wigzatby si¢ ze wzrostem kosztow
produkcji. W ten sposob Mill doszedt do wniosku, ze warto$¢ towardw z pierwszej grupy
zalezy tylko od popytu. W przypadku grupy drugiej i trzeciej determinantami wartosci sg
koszty produkcji. Dokonal w ten sposob rozréznienia na ceny okres$lane przez popyt i te

okreslane przez podaz. Nie wykazat jednak, Ze prawo popytu i podazy tyczy si¢ wszystkich

% M. Skousen, Narodziny wspélczesnej ekonomii — Zywoty i idee wielkich myslicieli, Wydawnictwo Fijorr
Publishing, Warszawa 2012, s. 155.

% H. Przybyla., R. Peciak, U. Zagoéra-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 67.

%8 1.8 Mill, Zasady ekonomii politycznej i niektore jej zastosowania do filozofii spotecznej, t. |, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1965, s. 77.
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przypadkéw. Ponadto podobnie jak Ricardo, Mill tkwit w przekonaniu, Ze ceny
kréotkookresowo determinowane sg przez popyt i podaz, a w dlugim okresie zaleza od
kosztow, ktore jego zdaniem zalezg glownie od ilosci pracy koniecznej do wyprodukowania
doébr. Twierdzil, ze przy zalozeniu o réwnym stosunku kapitatu do pracy we wszystkich
galeziach przemystu, zmiany stawek ptac nie beda oddziatywaty na ceny wzgledne. Zgadzat
si¢ w tym miejscu z Davidem Ricardo, konkludujac, ze fo ilos¢ pracy jest sprawq
o zasadniczym znaczeniu dla analizy przyczyn zmiany wartosci®®. Mill wskazywat jednak na
to, ze niektoére dobra wytwarzane przy takich samych naktadach jednorodnej pracy, nie
zawsze 0siggng ten sam poziom cen rynkowych. Wtedy réznica ta bedzie efektem sit popytu
i podazy. Wedtug Johna Stuarta Milla poszukiwany przez klasykéw wzorzec niezmiennej
miary wartosci nie istnieje. Stworzona przez nich koncepcja jest whasciwie miarg kosztow®,

Laborystyczna teori¢ warto$ci wyznawat rowniez Karol Marks. Podazajac za mysla
Davida Ricardo w zakresie produkcji i podziatu pracy pomiedzy klasy spoteczne, stworzyt
swoj wiasny model, w ktérym krytyczng rolg¢ w determinacji warto$ci odgrywala $rednia

liczba godzin spozytkowanych przy produkcji danego towarul®.

Powyzszy tok
rozumowania doprowadzil Marksa do przekonania o wyzysku robotnikéw wzgledem
kapitalistow. Jezeli warto$¢ zalezy tylko 1 wytacznie od pracy, to caly jej efekt w postaci
wynagrodzenia za nig powinien trafi¢ do robotnikéw. Tak si¢ jednak nie dzieje, gdyz to
kapitalisci czerpia korzysci z pracy robotnikéw, przez co jego zdaniem ich wyzyskuja.
Koncepcja Marksa juz w okresie klasycznym spotkala si¢ z krytyka, ktora dotyczyla przede
wszystkim produktywnosci kapitatu. Jednak jego argument o tym, ze kapitatl jest niczym
innym jak tylko zamrozong pracg, byt dla o6wczesnych ekonomistow trudnym do
obalenial®.,

Z mysla klasyczna nie zgadzat si¢ Jean Baptiste Say. Podobnie jak John Stuat Mill
twierdzit, ze niezmienna miara wartosci to czysta chimera*®®, ona nie istnieje. Wbrew mocno
zakorzenionemu Owczesnie pogladowi 0 tym ze wartos¢ zalezy od kosztow, Say przyjat
teori¢ opartg na uzytecznosci. Uwazat, ze o wartosci dobr decyduja sady konsumentdw,
a dopiero te wplywaja na procesy produkcyjne. Producenci tworza warto$¢ dokonujac

przeksztalcenia potrzeb konsumentow w gotowe produkty, starajac si¢ sprzedac je chociaz

9 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1994 s. 62.
100 Tamze, s. 62.

101 M. Skousen, Narodziny wspélczesnej ekonomii — Zywoty i idee wielkich myslicieli, Wydawnictwo Fijorr
Publishing, Warszawa 2012, s. 210.

102 Tamze, s. 211.

103 Tamze.
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po cenie pokrywajacej koszty'®. Stad konkluzja, Zze uzyteczno$é stanowi goérng granice
warto$ci, dolng za$ koszty produkcji. Wartos¢ jakq ludzie przywiqzujq do rzeczy, ktora moze
zaspokoic rozne potrzeby ludzkie, pozwala mi nazywac je uzytecznosciq. Powiem wigc, Ze
tworzenie przedmiotow o jakiejkolwiek uZytecznosci jest tworzeniem bogactw, gdyz
uzytecznosé jest glownym fundamentem ich wartosci i ze stanowi bogactwo®.

Klasyczna kosztowa teoria warto$ci bylta ta, ktora wyjasniata ostateczng ceng dobr
lub ustug poprzez pryzmat kosztow poniesionych do ich wyprodukowania. Byla wiec
osadzona w przesztosci. Dostarczata spdjnego wyjasnienia realnej, empirycznie
sprawdzalnej regularnos$ci, jaka wystgpuje w gospodarce rynkowej. Ceny dobr rzeczywiscie
sg istotnie skorelowane z kosztami produkcji. Nawet wspotczesnie bardzo powszechnym
jest przekonanie o tym, ze to koszty buduja ceny dobr. Ustanowienie teorii wartosci na
fundamencie kosztow sprawia, ze ma ona wymiar obiektywny. Warto$¢ jest wowczas
wlasnoscia fizyczng, cecha danej rzeczy. Ten sposéb myslenia ma jednak istotne

ograniczenia. Jak zauwaza Robert P. Murphy'®

, hnajwazniejszym brakiem teorii klasycznej
jest to, ze nie wyjasnia ona determinantOw cen rynkowych, tlumaczy tylko zwigzki jakie
pomiedzy tymi cenami zachodza. Pomija istotny fakt, ze koszty réwniez s3 cenami.
Mysliciele klasyczni zauwazajg, iz cena rynkowa bywa niekiedy wyzsza lub nizsza od
poziomu kosztow uwzgledniajacych zysk. Sa to w ich opinii wahania krotkookresowe.
W dhugim okresie ceny wracaja z powrotem do poziomu naturalnego, ktory wyznaczany jest
przez koszty. Podobnego zdania jest Mark Blaug. Wskazuje on, ze klasycy zauwazaja rolg
popytu i podazy w ksztalttowaniu warto$ci i cen rynkowych, ale tylko w krotkim okresie, nie
rozumiejac, ze te same prawa rzadza warto$cia i cenami takze w dtugim okresie!?’. David
Ricardo stwierdzit, ze: to popyt i podaz ksztaltujg ceny na rynku, ale przeszedt nad tym do
porzqdku dziennego, jakby nie miato to Zadnych konsekwencji*®®. Klasyczna teoria warto$ci

mogta wyjasnia¢ dlugookresowy poziom cen, ku ktoremu dgzyty codzienne ceny. Nie mogta

Jednak wyjasnié, co wlasciwie formutuje ceny z dnia na dzier*®®. Stosujac teorie kosztowa

104 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN Warszawa 1994,
S. 84.

105 J.B. Say, Traktat o ekonomii politycznej, czyli prosty wyktad sposobu, w jaki sie tworzq, rozdzielajg
i spozywajgq bogactwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1960, s. 55.

106 R.P Murphy, The Labor Theory of Value: A Critique of Carson’s Studies in Mutualist Political Economy,
Journal of Libertarian Studies, vol. 20 (Winter 2006), pp. 17-33.

07 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN Warszawa 1994
s. 308.

198 M.N Rothbarad, Btedy Davida Ricardo, www.mises.pl. data dostepu 12.07.2022].

199 Robert P. Murphy, Bledy klasycznej teorii wartosci, www.mises.pl/blog/2011/08/16/murphy-bledy-
klasycznej-teorii-wartosci [data dostepu 12.07.2022].
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klasycy nie byli w stanie wyja$ni¢ rowniez warto$ci dobr nieodtwarzalnych takich jak na

przyktad ziemia, obrazy, rzadkie monety.

1.2.5 Ekonomia neoklasyczna. Nowy stary paradygmat

Kolejna kluczowa zmiana postrzegania warto$ci ekonomicznej miata miejsce we
wczesnych latach 70. XIX wieku. Wtasnie wtedy, William Stanley Jevons, Leon Walras
oraz Carl Menger, niezaleznie od siebie, dokonali odkrycia zasady uzyteczno$ci krancowej,
przyczyniajac si¢ W ten sposéb do rewolucji subiektywno-marginalistycznej'®. Zanim
jednak omowione zostang najwazniejsze aspekty teorii warto$ci, ktorg prezentowali wyzej
wymienieni ekonomi$ci, przedstawiona zostanie mniej znana, ale nie mniej wazna
koncepcja. Okazuje si¢ bowiem, ze to nie Jevons, Walras czy Menger, ale Herman Gossen,
jako pierwszy wydal ksiazke poswiecona wylacznie wspotczesnej teorii wartoscit!!. Opisat
w niej trzy prawa znane jako prawa Gossena, definiujac w ten sposéb koncepcje
uzytecznos$ci krancowej. Zgodnie z pierwszym, poziom satysfakcji osiggany z konsumpcji
konkretnego dobra, bedzie zmniejszat si¢ wraz z kazda kolejng jednostka tego dobra, do
momentu, w ktorym zadowolenie z niego nie zostanie osiggnigte. Wedlug drugiego: aby
osiggng¢ maksimum satysfakcji, cztowiek bedgcy w sytuacji miedzy roznymi dobrami
dajgcymi mu zadowolenie, musi uszczkng¢ czgstke z kazdego dobra, zanim osiggnie petne
zadowolenie z dobra, ktére preferuje najbardziej**?. Prawo trzecie méwi o tym, ze warto$é
doébr powstaje tylko wowcezas, gdy popyt na nie przewyzsza ich podaz. Wzrost podazy
spowoduje spadek wartosci. Odkrycie Gossena zostato docenione jednak dopiero po latach,
gdy inni ekonomisci zdazyli juz zaprezentowa¢ podobne teorie opisujac je innymi stowami.

Pierwszemu z wielkiej trojki, ktoremu udato si¢ to uczynié, byt Carl Menger.
Wartos¢ rzeczy jego zdaniem nie ma w sobie nic absolutnego 1 zawsze jest konsekwencja
ludzkiej wiedzy o tym, iz podtrzymanie zycia, dobrostanu lub jakiej$s niezwykle waznej ich
czesci zalezy od wladania dobrem badz pewna iloscia dobr. Wynika z potrzeb, a wtasciwie
z wagi jaka przypisujemy potrzebom, ktorych zaspokajanie zalezy od posiadania tych dobr.

Wartos¢ w koncepcji Mengera nie jest wigc cechg rzeczy, nie istnieje poza ludzka

110 M. Skousen, Narodziny wspélczesnej ekonomii — Zywoty i idee wielkich myslicieli, Wydawnictwo Fijorr
Publishing, Warszawa 2012, s. 237.

11 Ksigzka Gossena zostata odkryta dopiero po latach, juz po ogloszeniu nowe;j teorii wartoéci przez innych
ekonomistow. M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN Warszawa
1994, s. 311.

112 H. Przybyla, R. Peciak, U. Zagoéra-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 84.
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$wiadomoscia, jest osagdem cztowieka o wadze dobr, ktérymi moze dysponowaé. Miara
warto$ci jest wiec z natury catkowicie subiektywna i z tego powodu dobro w oczach
gospodarujacej osoby moze mie¢ wysokg warto§¢ w danych warunkach, niewielkg warto$¢
w innych lub by¢ w ogole bezwartoSciowe. Menger pisze, ze odkrycie ostatecznych
przyczyn lezacych u podstaw roznic pomiedzy warto§ciami przypisywanymi
poszczegblnym dobrom w codziennym zyciu wymaga wykonania podwojnego zadania.
Nalezy zaja¢ si¢: zakresem wag przypisywanym roznym rodzajom zaspokojenia oraz
odkryciem, ktore akty zaspokojenia konkretnych potrzeb zalezag w kazdym oddzielnym
przypadku od mozliwo$ci dysponowania okreslonym dobrem. Czynnikiem determinujagcym
warto$¢ dobra nie jest zatem ani ilo$¢ pracy czy ilos¢ dobr koniecznych do jego odtworzenia,
ale raczej skala wagi potrzeb, o ktorych wiemy, ze zaspokaja je dane dobro. Ta zasada
okreslania warto$ci jest uniwersalna i w zadnej dziedzinie ludzkiej dziatalno$ci nie
znajdziemy od niej wyjatkow. Cena dobra wynika z tego, jaka ono ma warto$¢ dla
gospodarujacego czlowieka, a wysoko$é ceny zawsze wynika z warto$ci'?,

William Stanley Jevons teori¢ warto$ci badat pierwotnie w ramach transakcji
wyizolowanej czyli z punktu widzenia zachowan tylko dwdch podmiotow prowadzacych ze
sobag wymiang handlowa. Chcial wpierw pozna¢ logike rzadzaca wymiang, zeby pdzniej
przenies¢ ja na realne warunki rynkowe. Jego zdaniem wymiana zachodzi w sytuacji,
w ktorej dla kazdego z jej uczestnikdw krancowa wazno$¢ dobra pozyskanego jest wyzsza
od krancowej warto$ci dobra odstapionego. Ta warto$¢ krancowa nie jest jednak wielko$cig
stalg. Ma charakter wzgledny, moze si¢ r6zni¢ w zaleznosci od osoby, a takze wzgledem
zaistnialej sytuacji. Jest wigc subiektywna 1 zmienna. W opinii Jevonsa, podnoszona przez
klasykow warto$¢ uzytkowa lub uzyteczno$¢ catkowita, jest tworem abstrakcyjnym. Znana
moze by¢ jedynie warto$¢ krancowa pewnego przyrostu dobra w stosunku do ubytku ilo$ci
drugiego. Odwolujac si¢ do fizjologii, a doktadniej do prawa Webera-Fechnera, Jevons
zdefiniowatl prawo malejacej uzytecznosci krancowej. Sita reakcji na dany bodziec stabnie
—w obrebie okreslonego czasu—z kazdym kolejnym powtérzeniem tego bodzca***. Pozwolito
mu to na stworzenie tak zwanego roOwnania wymiany, zgodnie z ktérym stosunki ilosciowe
przyrostow konsumowanych dobr w rownowadze muszq by¢ rowne odpowiednim relacjom
intensywnosci ostatnich zaspokojonych potrzeb (...) a stosunek, w jakim dwa dobra

wymieniajq si¢ na siebie nawzajem, musi by¢ odwrotnie proporcjonalny do owych finalnych

113 C. Menger, Zasady ekonomii, Fijor Publishing Warszawa 2013, ss. 113-119.
114 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN Warszawa 1994, s. 320.
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15 Powyisze twierdzenie zaklada, Ze kiedy strony wymiany sa

stopni uzytecznosci
w posiadaniu pewnego zasobu dobr, wartos¢ jest wyznaczana przez uzytecznos¢ krancowa.
Ilo$¢ ta wyznacza nastepujacy tancuch logiczny: koszty produkcji wyznacza podaz, podaz
wyznacza krancowy stopien uzytecznosci, krancowy stopien uzytecznosci wyznacza
wartoséte,

Leon Walras, jako trzeci wielki przedstawiciel rewolucji subiektywistyczno-
marginalistycznej wykorzystywal teori¢ wartosci w badaniach nad popytem oraz
w celu wyprowadzenia teorii rownowagi ogolnej. Podobnie jak Menger oraz Jevons
stwierdzil, ze celem dzialania jednostki jest maksymalne zaspokojenie potrzeb.
Doprowadzito go to do wniosku o szczegdlnej roli uzytecznos$ci jako czynnika
ksztattujacego warto$§¢ ekonomiczng. W przeciwienstwie do Mengera, Walras skupit si¢
jednak wylacznie na warto$ci wymiennej, ktora w jego opinii jest proporcjonalna do
rzadko$ci dobr. Wartos¢ wymienna, czyli cena jest wielkoscig relatywng i obiektywng,
rzadkos¢ natomiast bezwzgledng i subiektywng, stanowigcq pochodng uZytecznosci
efektywnej'!’. Sama uzytecznos¢ jest w jego opinii niewystarczajaca.

Wszyscy wymienieni powyzej przedstawiciele rewolucji subiektywistyczno-
marginalistycznej odrzucili kosztowa teori¢ wartosci, zastgpujac ja subiektywna zasada
uzytecznos$ci oraz popytu konsumenckiego. Dobitnie stwierdzit to Jevons: faktem jest, Ze raz
wydatkowana praca nie ma wplywu na przyszlq wartos¢ zadnego artykutu: zostata ona
wydana i przepadla na zawsze. W handlu to, co minelo, mineto bezpowrotnie''®.

Marginalisci twierdzili, ze w realnym $wiecie jednostki dokonujga wyborow
w oparciu o wlasne preferencje 1 wartosci. Wartos¢ wynika z subiektywnych ocen
poszczegblnych jednostek jakie dany towar ma dla dobrego samopoczucia cztowieka,
a uwarunkowana jest uzytecznos$cig marginalna. Perly nie dlatego sq wartosciowe,
ze ludzie nurkowali w ich poszukiwaniu, ale dlatego ludzie nurkujq za nimi, Ze sq
wartosciowe''®. Neoklasycy zdawali sobie réwniez sprawe z relacji jaka wystepuje

pomiedzy dostepna iloscig a wartoscig kazdej dodatkowej jednostki okre§lonego dobra.

Wzrost dostepnosci wody spowoduje spadek jej wartosci, z drugiej strony jej niedobor

115 Tamze, s. 320.

118 Tamze, ss. 319-325.

117 H. Przybyta, R. Peciak .,U. Zagora-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkéw mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 84.

118 \W.S Jevons, The theory of Politicial Economy, A.M Kelley, New York 1957, p. 164.

118D, C. Colander, H. Landreth, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
s. 240.
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sprawi, ze dodatkowa jednostka bedzie miata o wiele wigkszg warto$¢ i vice versa. Wzrost
ilosci sprawi, ze cena spadnie, natomiast rzadko$¢ sprawi, ze cena wzro$nie. Warto$¢
determinowana jest przez krancowe akty kupna i sprzedazy, prowadzace do zaspokajania
potrzeb konsumentéw w warunkach obfitoéci lub rzadkosci danego produktu'?’. Podaz w tej
koncepcji jest bierna, to popyt i zwigzana z nim cena wyznaczajg jej poziom. Powyzsze
stwierdzenie prowadzi rowniez do konkluzji, ze warto§¢ wywodzi si¢ nie z przesziosci jak
to ma miejsce w przypadku teorii kosztowych, a z przysztosci. Jest rezultatem oczekiwanej
uzytecznosci, ktora przyniesie konsumpcja dobr??,

W opozycji do twierdzen szkoty klasycznej, marginalisci doszli do wniosku, ze to
dobra finalne nadaja warto$¢ dobrom posrednim, a nie na odwrét. Dla nikogo nie ulega
watpliwosci, ze wino tokay ma wartos¢ nie dlatego, ze majq jq winnice tokayskie, lecz
przeciwnie, winnice te majg wysokq wartos¢ dlatego, ze produkt ich jest wysoko oceniany
(...). Tak jak ksiezyc odbija swiatto stonca, tak i dobra posiadajgce wielostronng wartos¢
uzyskang od ich produktu finalnego rzutujq jg na inne produkty'?®. Rewolucja
subiektywistyczno-marginalistyczna to réwniez coraz to $mielsza implementacja
psychologii oraz matematyki do nauki ekonomii. Ta pierwsza, wprowadzana przez
przedstawicieli szkoty austriackiej zostaje jednak przez ta druga zdominowana, przez co
w ekonomii w coraz wigkszym stopniu zaczyna si¢ obserwowaé proby zobiektywizowania
subiektywnej kategorii wartosci, a nawet odejécie W strone zastgpienia jej cenami??,

Na przyktad Vilfredo Pareto, dazyl do ograniczenia elementow subiektywnych
poprzez odrzucenie empirycznego mierzenia uzyteczno$Ci. Swoja koncepcje opart na
krzywych preferencji, proponujagc oparcie systemu teoretycznego na podstawie teorii
wyboru, a nie wartosci. Teoria ta rozwijana byta pozniej m.in przez Johna Hicksa, ktory

skupit si¢ na problemie wyboru ekonomicznego, wykorzystujac za podstawe oceny

uksztattowane wedtug hierarchii ich waznosci, lub w oparciu o zobiektywizowany przejaw

120 M. Skousen, Narodziny wspotczesnej ekonomii — Zywoty i idee wielkich myslicieli, Wydawnictwo Fijorr
Publishing, Warszawa 2012, s. 239.

121 B. Nadolna, Wphw koncepcji wartosci na pomiar wartosci ekonomicznej w rachunkowosci, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia Nr 32 2011, s. 175.

122 Eygen Boshm-Bawerk Patrz: 1. Blumin, Szkofa subiektywna w burzuazyjnej ekonomii politycznej. Szkota
austriacka i anglo-amerykarskam, t. 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1965, s. 214,

123'W 1903 roku zachecat do tego Cassel twierdzac, ze teoria warto$ci jest w naukach ekonomicznych zbedna,
powinna zosta¢ zastgpiona przez teori¢ ceny. Réwniez w 1974 roku Wend twierdzil, ze nie ma potrzeby
rozwoju teorii wyceny, lepiej oprze¢ si¢ na teorii cen. Patrz: E. Kucharska-Stasiak, P. Jarecki, Market Value
as an Attempt to objectivize the Behavior of Real Estate Market Participants, World of Real Estate Journal
2021 nr 3 (117), pp. 22-34.

34



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

gustow bazujacy na przestankach racjonalnych, zgodnych z zasada gospodarno$ci®?t,
Problem mierzalnos$ci uzytecznosci podjat tez Ludwig von Misses. Jego zdaniem nie ma
sensu poszukiwania miary wartosci, bo ta sama w sobie jest niemierzalna. Do wymiany
dochodzi w sytuacji, w ktorej dobra oddawane ceni si¢ mniej niz te, otrzymywane w zamian.
Pomiar warto$ci nie poprzedza procesu wymiany ani tez mu nie towarzyszy. Wartos$¢ jest
wielkos$cig intensywna, a nie ekstensywna, jest wyznaczana przez psychiczne korzysci
towarzyszace skutecznemu dziataniu. Co wigcej, wedtug Misesa warto$¢ nie jest kategorig
ilosciowa, stanowi tylko pewien parametr wyboru'?,

Z dazeniem do obiektywizacji wartosci, ktora z natury jest subiektywna, nie zgadzat
si¢ takze Carl Menger. Uwazal, ze powaznym btedem ekonomistow jest utozsamianie dobra
posiadajacego wartos¢ z warto$cig samg w sobie. Istniejgce obiektywnie byty moga by¢
tylko pewnymi rzeczami lub ilo$ciami rzeczy, ich wartos$¢ jest natomiast czyms zupelnie od
tych rzeczy roznym. Jest osadem wydawanym przez gospodarujacych ludzi, a osad ten
zalezy od wagi, jaka posiadanie tych rzeczy ma dla nich?®. Obiektywizacja wartosci,
bedqcej zjawiskiem catkowicie subiektywnym z natury, przyczynita si¢ do zamieszania
dotyczqcego podstawowych zasad ekonomii‘?'.

Kontynuator mysli Mengera, Eugen Bohm-Bawerk interpretowat warto$¢ w sensie
technicznym, jako zdolnos$¢ dobra do petnienia ustug, oraz w sensie rynkowym w kontekscie
ksztattowania si¢ relacji wymiennych. Bohm-Bawerk w opozycji do Mengera zauwazyt
jednak, ze warto$¢ w sensie rynkowym jest wypadkowa subiektywnych ocen wartosci po
stronie kupujacych i sprzedajacych. W ten sposdb warto$¢ si¢ obiektywizuje. W toku
wymiany handlowej dochodzi do zacierania si¢ subiektywnego postrzegania wartosci
ksztaltowanego przez uzyteczno$é krancowa na rzecz ceny rynkowej*?s,

Pod koniec XIX w. i na poczatku XX w., neoklasycy, a dokladniej jeden
z przedstawicieli szkoty anglo-amerykanskiej Alfred Marshall, z powodzeniem potaczyt
rozwazania klasykow z popytowo-cenowg teorig uzytecznosci krancowej. Uwazat on, ze

teoria klasyczna przesadnie uzaleznia warto$¢ i cen¢ od czynnikow podazowych, natomiast

podej$cie austriackie przecenia role popytu zwigzanego z uzyteczno$cig krancowa.

124 7. Romanow, Koncepcje wartosci i ceny w teoriach ekonomicznych, Ruch prawniczy, ekonomiczny
i socjologiczny, Rok L — zeszyt 3 — 1999, s. 153.

125 B, Nadolna, Wphw koncepcji wartosci na pomiar wartosci ekonomicznej w rachunkowosci, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia Nr 32 2011, s. 176.

126 C. Menger, Zasady ekonomii, Wydawnictwo Fijor Publishing Warszawa 2013, ss. 113-119.

127 Tamze, s. 119.

128 H, Przybyla., R. Peciak .,U. Zagora-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 82.
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Krancowa uzyteczno$¢ oraz krancowy koszt nie wyznaczaja ceny'?. To ich wartosci razem
Z cenami s3 wzajemnie wyznaczane przez czynniki dziatajace w krancowej pozycji. Nie ma
wiec pojedynczej przyczyny wartosci. Relacja uzytecznos$ci, kosztu i ceny nie tworzy
tancucha przyczynowosci'®®: (...) jezeli umiescimy trzy kule w misce, z ktérych jedna jest
krancowq uzytecznosciq, druga kosztem produkcji a trzecia ceng, to nieprawidtowe jest
oczywiscie twierdzenie, Ze pozycja ktorejkolwiek z tych kul wyznacza pozycje pozostatych.

Natomiast prawdq jest, ze kule wyznaczajg wzajemnie swoje pozycje*®:

. Wzgledy uzytkowo-
popytowe dzialajg w ograniczonym zakresie danego rynku. W krétkim okresie podaz jest
wzglednie stata, a warto$¢ jest funkcja popytu. Wzgledy kosztowo-podazowe rozciagaja si¢
jednak na szerszy okres, w ktérym przeplywy i wzorce produkcji podlegaja zmianom. Sa
rzeczywiste i absolutne, niezalezne od uzytecznoécit®2. Sity rynkowe daza do réwnowagi,
w ktorej dochodzi do spotkania kosztow z cenami. Dowodzenie tego, ze ceny wyznacza
wylacznie popyt albo podaz jest bezowocne. Kazda proba znalezienia jednej przyczyny jest

skazana na niepowodzenie'®

. Mozemy si¢ rownie dobrze spierac, czy to dolna czy gorna
czes¢ nozyczek jest tq, ktora przecina kartke papieru, jak i spierac si¢ o to czy wartosé
determinowana jest przez uzytecznosc czy koszty produkcji. Co prawda gdy trzyma sie jedno
ostrze w bezruchu, a ciecie wykonuje sie, poruszajgc drugim ostrzem, mozna powiedziec¢
w niedbatym skrocie, ze robi to drugie z nich, ale twierdzenie takie nie jest ani scisle
doktadne i moze byc¢ usprawiedliwione tylko tak dtugo, jak diugo powotuje sie na popularne,
a nie scisle naukowe wyjasnienie tego co sie dzieje'®*. Mark Skousen pisze, ze W tej
perspektywie Marshall jawi si¢ nie jako rewolucjonista ale rewizjonista. Nie byt

niszczycielem, lecz zbawcq ekonomii klasycznej*.

Swdj wlasny wktad w teori¢ warto$ci traktowat jako rozszerzenie mysli klasykow,

129 M.M Mooya Real Estate Valuation Theory. A Critical Appraisal, Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2016,
pp. 23-41.

180 Usytecznosé okresla ilosé dobra, ktéra ma byé zaoferowana w podazy. Ilosé, ktéra ma byé zaoferowana
w podazy, okresla koszt produkcji, Koszt produkcji okresla wartos¢, poniewaz koszt produkcji okresla ceng
podazy, ktora jest potrzebna na to, izby producenci wytwarzali dane dobro. M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie
retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1994, s. 338-343.

81Tamze, ss. 362-363.

132 H. Przybyta., R. Peciak, U. Zagéra-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci.
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 153.

183D, C. Colander, H. Landreth, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
s. 321.

134 M. Skousen, Narodziny wspotczesnej ekonomii — Zywoty i idee wielkich myslicieli, Wydawnictwo Fijorr
Publishing, Warszawa 2012, s. 287.

135 Tamze s. 288.
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136

a w szczegblnosci Davida Ricardo™". Wierzyt, ze w koncu powstanie doskonaly rynek

ekonomiczny, a cena, koszt i warto$é bedg sobie rowne'3’

. Dostrzegajac wskazany wczesniej
problem bezposredniej mierzalnosci wartosci, Marshall proponuje aby mierzy¢ ja w sposob
posredni za pomoca cen'*®. Probujac wyznaczyé cene rownowagi postugiwal si¢ jednak
wieloma zatozeniami upraszczajacymi. Przyjmowat staty poziom dochodéw, niezmienno$¢
cen produktéw konkurencyjnych oraz substytutow, stalo$¢ oczekiwan, a takze warunkéw
w handlu zagranicznym. Dopiero spetnienie tych warunkow umozliwia wyznaczenie
rownowagi w krotkim okresie. Ta rownowaga moze si¢ jednak do$é szybko zmienia¢®®.

Wkiad Alfreda Marshalla jest kluczowy dla wyceny m.in nieruchomosci. Dokonat
on nie tylko rewolucji w sposobie rozumienia wartosci, tgczac dotychczasowe koncepcje
kosztowe z subiektywistycznymi, ale takze przyczynil si¢ do rozrdéznienia mig¢dzy teorig
wartoéci a teorig wartoéciowania, czyli metodyka jej szacowania®®®. Kluczowym w tym
zakresie okazato si¢: rozroznienie czynnikoéw determinujacych warto$¢ w krotkim i dlugim
okresie, zaproponowanie trzech podejs¢ dochodzenia do wartosci: poréwnawczego,
dochodowego 1 kosztowego, polozenie nacisku na rozwazanag juz wczesniej koncepcje
warto$ci aktywow jako wartosci obecnej przysztych przeplywow pienieznych jakie te
aktywa mogly generowaé. Koncepcja wartosci biezacej rozwijana byla nastepnie przez
takich ekonomistow jak chociazby Irving Fisher, ktoremu zawdzieczamy jej wspotczesny
ksztatt'*!, Warto w tym miejscu wspomnie¢, ze teorig wartosci i ceny zajmowali si¢ takze
polscy uczeni m.in. Fryderyk hrabia Skarbek i Stefan Moszczenski, ktoéry podobnie jak
Marshall byl zwolennikiem trzech podstawowych metod wyceny: na podstawie cen, na

podstawie kosztu wytwarzania i na podstawie dochodu®?.

1.2.5 Inne Kierunki rozwoju teorii wartosci

Wspolczesne teorie ekonomiczne w niewielkim tylko stopniu zajmujg si¢ wartoscia.

Podejscie do niej ma zazwyczaj wymiar pragmatyczny. Przestaje ona by¢ istotng kategorig

1% D, C. Colander, H. Landreth, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
ss. 338-340.

187 The Appraisal Institute, The Appraisal of Real Estate Fifteenth Edition, Chicago 2020, p. 17.

1% D, C. Colander, H. Landreth, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
ss. 320-322.

139 H. Przybyta., R. Peciak, U. Zagéra-Jonszta, M. Rolski, B. Danowska-Prokop, A. Grabowski, Podstawowe
kategorie ekonomiczne w ujeciu wybranych kierunkow mysli ekonomicznej. Kategoria Wartosci.
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 153.

140 The Appraisal Institute, The Appraisal of Real Estate Fifteenth Edition, Chicago 2020., pp. 16-17.

141 Tamze.

142 M. Przystupa, Wycena nieruchomosci i przedsiebiorstw w podejsciu dochodowym, Wydawnictwo Frel
2016, s. 43.
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ekonomiczng w uj¢ciu aksjologicznym. Rozumie si¢ jg przewaznie jako relacj¢ wymienng
dokonywang za pomocg pienigdza, czy jako uzyteczno$¢, przyjmujac, ze rzeczy
bezuzyteczne sa zarazem bezwartosciowe'®®. Toczace sie juz coraz rzadziej dyskusje
dotycza kwestii zorientowanych na powigzanie wartosci z ceng lub na wyjscie poza
wylacznie klasycznie rozumiane ekonomiczne ujgcie tej kategorii.

Przyktadowo w zapoczatkowanej przez A.C Pigou ekonomii dobrobytu, ktora
rowniez wywodzi si¢ z ekonomii neoklasycznej, wartos¢ traktowana jest jako stosunek
wymienny pomi¢dzy dobrami w danych warunkach i czasie. Jej przedstawiciele w imi¢
realizacji postulatow koncepcji dobrobytu ekonomicznego rekomenduja stosowanie
pewnych form interwencjonizmu panstwowego, nie wigzac cen z wartoscig. Pigou uwaza
bowiem, ze w warunkach postepujacego procesu monopolizacji gospodarki, mechanizm
rynkowy nie przyczynia si¢ samoistnie do petnego wykorzystania czynnikéw wytworczych,
rownosci podziatu dochodow ani maksymalizacji dochodu narodowego. Nie sklania
przedsigbiorcow do zwigkszania rozmiaréw produkcji do punktéw zréwnania kosztow
krancowych z ceng, co sprawia, ze ksztaltuja si¢ one na poziomie wyzszym niz
wolnokonkurencyjne, prowadzac do nieréwnosci krancowego produktu spolecznego
1 indywidualnego. W jego opinii wyréwnanie wartosci krancowego produktu spolecznego
I indywidualnego, w konsekwencji realizacja dobrobytu ekonomicznego mozliwa jest np.
poprzez kontrolg warunkéw sprzedazy — regulacje cen'®,

Takze neoliberalowie jako zwolennicy swobodnego ksztaltowania cen przez
mechanizm rynkowy w ramach dziatan koordynacyjnych panstwa nie wigzg cen z wartoscia,
co wiecej wcale jej nie objasniajg. Traktuja ja jako sume wynagrodzen czynnikow
wytworczych uksztattowanych na rynku w ramach dzialan popytu i podazy®®.

Ekonomis$ci postveblenowscy 1 neoinstytucjonali$ci nie rozwijaja teorii wartosci,
ktéra stanowitaby kompleks twierdzen i zaleznosci o charakterze wewnetrznie spojnej
konstrukcji teoretycznej*®. Ich rozwazania zmierzaja do stworzenia wersji, ktéra to
pojmowana jest jako przystosowalnosé do pewnych dajgcych sie empirycznie zweryfikowaé
naukowych i technologicznych kryteriow uzytecznosci**’. Zdolnos$¢ dobr do spetniania tych

kryteriow jest rownoznaczna ze wzrostem dobrobytu spotecznego, rozumianego jednak nie

143 U. Zagoéra-Jonszta, Rozwazania wokot wartosci — do Marska do czaséw wspotczesnych, Studia
Ekonomiczne vol 176, 2014, s. 14.

144 7. Romanow, Koncepcje wartosci i ceny w teoriach ekonomicznych, Ruch prawniczy, ekonomiczny
i socjologiczny, Rok L — zeszyt 3 — 1999, s. 153.

145 Tamze.

146 W, Lejman, Ekonomia instrumentalna C. E Ayresa, Folia Oeconomica 138, 1996, ss. 97-98.

147 Tamze.
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tylko przez pryzmat rosngcych zasobdéw dobr fizycznych, ale takze realizacji warto$ci
niematerialnych tj. wartosci estetycznych czy innych czynnikéw, wplywajacych na jakos¢

zycial®®, To nowe spojrzenie reprezentuje m.in Clarence Ayres'4®

, hajbardziej znany
powojenny przedstawiciel szkoty neoinstytucjonalnej. Przedstawiajgc teorie wartoSci
wychodzi od podzielenia calej gospodarki na dwie przeciwstawne sobie czes$ci — gospodarke
cenowg i gospodarke przemystowa. Ta pierwsza jest zrodtem wartosci cenowych, ktore
wyrazaja tradycyjne zwyczaje, poglady czy strukture klasowg spoteczenstwa. Ayres okresla
je rowniez mianem warto$ci instytucjonalnych. Wartos¢ uzytkowa dobra nie bedzie
wynikala z jego cech, a z tego w jaki sposob dobro to postrzegane jest w ramach kompleksu
instytucjonalnego wtasciwego dla konkretnej jednostki, ktéra dokonuje oceny. W ten sposob
Ayres stara si¢ dowies¢, ze warto$ci cenowe to faktycznie pseudowartosci, poniewaz nie
przyczyniaja si¢ do postepu procesu zyciowego ludzi. Gospodarka przemystowa jest
natomiast zrodtem wartosci technologicznych. Te z kolei przyczyniaja si¢ do
funkcjonowania i rozwoju systemu technologicznego, ktory wptywa na realng gospodarke,
przyczyniajac si¢ do wzrostu ogdlnego dobrobytu. Sg to warto$ci realne, ktorych miarg jest

150

nie niemierzalna subiektywna uzyteczno$¢, a obiektywna nauka i technologia™". Zarowno

dla kazdej jednostki jak dla spolecznosci, kryterium wartosci jest kontynuacja procesu
zycia'®. W koncepcji Ayresa warto$¢ dobr jest utozsamiania z bezposrednia, dajaca sie
empirycznie zweryfikowa¢ uzytecznoscia, czyli taka, ktéra wpltywa na proces zycia
spotecznos$ci ludzkiej. Rodzi to istotne implikacje w zakresie pomiaru warto$ci za pomoca
cen. Twierdzi on, Zze cena nie moze by¢ wyrazem wartosci, poniewaz nie odzwierciedla
w sposob obiektywny 1 mierzalny naukowych 1 technologicznych kryteriow uzytecznosci.
Zawiera w sobie rowniez roznego rodzaju pseudoefekty narzucone chociazby poprzez
reklame czy zwyczaje. Przez to jest tylko znieksztalconym obrazem wartoéci'®. Ceny nie
mierzqg rzeczywistych wartosci, a jedynie kwantyfikujq sqdy ludzi poprzedzajgce
dokonywane przez nich transakcje cenowe. O tym czy sqdy te sq prawdziwe czy falszywe
przesqdza nie mechanizm cenowy, ale ich zwigzek z technologicznym strumieniem Zycia®>,

Inne uwagi w tym zakresie przedstawia Kurt Dopfer, ktéry dochodzi do wniosku, ze

pomiar warto$ci oparty na cenach nie pozwala na ocen¢ czynnikéw dtugookresowych, nie

148 Tamze.

149 Oryginalny wktad Ayresa do ekonomii wynika z jego filozoficznego wyksztatcenia.

150 W, Lejman, Ekonomia instrumentalna C. E Ayresa, Folia Oeconomica 138, 1996, ss. 97-98.

151 C. E Ayres, The Problem of Economic Order, New York 1938, p. 230.

152 7. Romanow, Koncepcje wartosci i ceny w teoriach ekonomicznych, Ruch prawniczy, ekonomiczny
i socjologiczny, Rok L — zeszyt 3 — 1999, s. 153.

153 C. E Ayres, The Problem of Economic Order, New York 1938, p. 3.
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wplywajacych na aktualne ceny, czyli takich, ktére wynikajg ze zuzycia nieodnawialnych
zasobdw, nie uwzglednia réwniez warunkow réwnowagi systemu ekologicznego, stanu
zdrowia ludnosci czy ostatecznego celu postepu technicznego®.

Przyktadem nowego spojrzenia na wartos¢ jest takze idea Creating Shared Value,
ktéra stanowi probe wychodzenia poza efekty ekonomiczne, probujac uwzglednié
w pomiarze warto$ci kwestie spoteczne z uwzglednieniem efektéw zewnetrznych. Te nowa
koncepcje wartosci uznaje si¢ za niezbedny kierunek poszukiwan, roOwniez na obszarze
nieruchomos$ci tym bardziej, ze dotychczas kwestie spoteczne i1 efekty zewnetrzne
wymykaty sie — jak to podkresla E. Maczynska- kryteriom pomiaru wartoécil®.

Inspirujacym kierunkiem jest oparcie wartosci na catoSciowym cyklu zycia wraz
z zaleznymi efektami spotecznymi - Life Cykle Cost!®®. Warto$¢ wyrazona bytaby jako
biezgca wartos¢ wszystkich kosztow, ktore aktywa beda generowac przez reszte zycia wraz
z kosztami budowy, funkcjonowania, eksploatacji i zakonczenia zycia. Zaznacza si¢ jednak,
ze tego typu podejscie moze i tak nie uyymowac wszystkich, zewnetrznych zmiennych, ktére
moga by¢ w to zaangazowane™’.

Pomimo watpliwosci zgtaszanych przez niektérych ekonomistow, to koncepcja
oparta na pomiarze warto$ci za pomocg cen jest ta, ktora wpisuje si¢ obecnie w gtéwny nurt
ekonomii. Nie jest ona dostosowana jednak do specyfiki wszystkich rynkow,
w szczegolnosci tych nieefektywnych. Nie odpowiada ona takze wyzwaniom XXI wieku®®®:
nie bierze pod uwage stanu srodowiska naturalnego oraz postgpu technologicznego, nie
uwzglednia teorii wywodzacych si¢ z psychologii ekonomicznej, ekonomii behawioralnej
czy z 1innych nauk spotecznych, dotyczacych m.in. ograniczonej racjonalnosci,
heurystycznych sposobdéw podejmowania decyzji oraz cztowieka jako istoty spotecznej. Te
dyskusje sugeruja, ze warto$¢ nie powinna by¢ ustalana wylacznie na bazie aspektow
ekonomicznych a nowe paradygmaty nie moga by¢ pominigte przy konceptualizacji

wartosci i poszukiwaniu jej miar®®.

154 7. Romanow, Koncepcje wartosci i ceny w teoriach ekonomicznych, Ruch prawniczy, ekonomiczny
i socjologiczny, Rok L — zeszyt 3 — 1999, s. 153.

155 E. Maczynska, Dysfunkcje gospodarki w kontekscie ekonomii kryzysu, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne
PTE, Zeszyty Naukowe nr 9, Warszawa 2011, s. 118.

1% Europejskie Standardy Wyceny, Edycja 6sma, TEGOVA 2016, ss. 264-265.

157 Tamze.

1%8 E, Kucharska-Stasiak, P. Jarecki, Market Value as an Attempt to objectivize the Behaviour of Real Estate
Market Participants, World of Real Estate Journal 2021 nr 3 (117) p. 26.

159 Tamze.
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1.3 Préba systematyzacji pojeé i pogladow

O trudno$ciach, jakie towarzysza rozwazaniu na temat warto§ci w ujeciu
ekonomicznym $§wiadcza nie tylko réznice w pogladach poszczegolnych myslicieli
w zakresie postrzegania jej jako kategorii subiektywnej czy obiektywnej. Na przestrzeni
dziejow traktowano ja jako relacjg, w jakich rozne towary sg wzajemnie wymieniane, a takze
jako zdolno$¢ danego dobra do zaspokajania potrzeb cztowieka, definiujac w ten sposéb:
warto$¢ wymienng i warto$¢ uzytkowa. Sposdb w jaki ja postrzegano zmieniat si¢ wraz
z akceptacja roznych zrodel bogactwa. Na przemian poszukiwano jej w: sferze produkcji lub
sferze wymiany, mianujgc czynnikiem wartosciotworczym prace i koszty lub uzytecznosé
i rzadko$¢. W ten sposob wartos¢ zalezata od przesztosci lub od przysztosci. Problemem,
jaki pojawiat si¢ W rozwazaniach o warto$ci byt réwniez sposob jej pomiaru. W teoriach
kosztowych warto$¢ mierzono m.in przez ilo$¢ pracy potrzebnej do wytworzenia danego
dobra, przez wynagrodzenie czynnikow produkcji majacych udzial w jego powstaniu czy
przez ilo§¢ zywnosci niezbednej dla robotnikow, ktdrzy dane dobro wytwarzaja. W teoriach
subiektywistycznych miarg warto$ci byla cena wyrazana zazwyczaj w pienigdzu.
Przedmiotem dgzen ekonomistow byta takze proba potaczenia powyzszych koncepcji
w jedna zawierajagcg w sobie zarowno elementy subiektywne jak i obiektywne, majacej
swoje zrodta w sferze wymiany 1 w sferze produkeji, czego przykladem jest mysl Alfreda
Marshalla.

Podsumowujac akceptowany obecnie dorobek mysli ekonomicznej, dotyczacy

warto$ci nasuwaja sie nastepujace wnioski, istotne dla problematyki niniejszej dysertacjit®°:

e warto$¢ nie jest przypisana do rzeczy, nie jest naturalng cechg rzeczy, ani tez nie jest
ich wlasnoscig czy niezalezng cechg istniejacg samoistnie,

e warto$¢ nie jest materialna. Warto§¢ powstaje w umystach uczestnikow rynku.
Wartos¢ nie istnieje poza ludzka §wiadomoscia,

e dla poziomu warto$ci wazniejsza jest ocena tych cech przez uczestnikow rynku niz
same te cechy,

e Wwartos¢ wyrazona jest w kategoriach pienigznych. Ale warto$ci ekonomiczne nie daja
si¢ mierzy¢ bezposrednio. Dlatego tez ekonomisci przyjeli dogmat, Zze kazdy towar
ma warto$¢, ktorej niedoskonalym odbiciem jest cena. Oznacza to, ze ekonomisci

uznali, Zze posrednimi miarami wartosci sg ceny, ptacone za towary na wolnym rynku.

160 Tamze.
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Ceny traktowane s3 jako jednostki miernicze i zarazem parametry wartosci
ekonomicznych,

e warto$¢ jest wynikiem interakcji zachodzacej pomiedzy uzytecznoscig dobra,
poczuciem braku, checig nabycia i efektywng sitg nabywceza,

e warto$¢ bierze swoj poczatek w przysztoSci a nie w przesztosci 1 nie
w terazniejszosci, zalezy bowiem od zapotrzebowania na dobro, czyli uzytecznosci
tego dobra,

e warto$¢ ma charakter wzgledny,

e warto$¢ ma charakter chwilowy, podlega cigglym zmianom,

e poziom wartosci zalezy od oddziatywania strony popytowej i podazowej. Im krotszy

okres, tym wigksza jest rola popytu, im dtuzszy okres, wzrasta rola podazy.

%1 co prowadzi do konkluzji, ze nie

Wspodtczesnie dominuje podejscie subiektywistyczne?
ma jednego poziomu wartosci. Zalezy ona od postrzegania rzeczy, a to postrzeganie jest
zawsze zindywidualizowane i dynamiczne. Warto$¢, ktora odwzorowuje zbiorowe
zachowania uczestnikow rynku, a wigc je obiektywizuje, nazwana zostala wartoscig
rynkowg. Tworzg ja jednak stale zmieniajace si¢ wartosci subiektywne, co sprawia, ze jej
zdolnosci do obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku sg ograniczone. Dostrzezono to
w obszarze wyceny przedsigbiorstw czy dziet sztuki, gdzie wynik wyceny uzupehia si¢
0 analizy scenariuszowe czy przedstawia si¢ W postaci nie jednej konkretnej liczby a ich

przedziatu.

2. Ewolucja koncepcji wartosci rynkowej nieruchomosci

2. 1. Gléwne problemy definicyjne

Trwajaca od ponad 2000 lat dyskusja na temat wartosci materializuje si¢ w XIX
I XX w. Dotychczasowe rozwazania natury filozoficznej dotyczace m.in jej whasciwosci
ontologicznych, wymiaru moralnego czy sposobow agregacjil®? zaczety dwczesnie tracié na
znaczeniu na rzecz funkcji aplikacyjnej. Dorobek mysli ekonomicznej zostat doceniony
przez srodowisko biznesowe, w ramach ktérego coraz czesciej zaczeta pojawiac sie potrzeba

okreslenia wartosci poszczegélnych aktywéw, W tym takze nieruchomosci®®®. Poszukiwania

161 Model wyceny nieruchomosci jest modelem inwestorskim. Warto$¢ szacowana jest na konkretny dzien, co
oznacza, dominacj¢ krotkiego okresu. Zgodnie z koncepcja A. Marshalla w krotkim okresie warto$é
wyznaczana jest w wiekszej mierze przez uzyteczno$¢ — podejécie subiektywistyczne, natomiast w dlugim
okresie zaczynaja przewazac koszty — podejscie kosztowe.

162 M. Mooya, Real Estate Valuation, Springer-Verlag Berling Heidelberg 20186, p. 5.

163 The Appraisal Institute, The Appraisal of Real Estate Fifteenth Edition, Chicago 2020, pp. 16-17.
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te staly si¢ katalizatorem rozwoju wyceny nieruchomosci, a w efekcie powstania zawodu
rzeczoznawcy majatkowego. Roéznorodnosé celéw wyceny, bedaca efektem potrzeb
zglaszanych przez uczestnikoéw rynku powoduje, ze warto$¢ nieruchomosci pojawiata
1 nadal pojawia si¢ pod wieloma r6znymi postaciami. Na przyktad Miedzynarodowe
Standardy Wyceny Kroélewskiego Instytutu Rzeczoznawcoéw RICS (ang. Royal Institution
of Chartered Surveyors) wyrozniaja warto$¢ rynkows, godziwa, warto$¢ inwestycyjna,
warto$¢ taczng, wartosé szczegolna®®4, W Europejskich Standardach Wyceny EVS (ang.
European Valuation Standards) pojawiajg si¢ dodatkowo takie pojecia jak np. warto$¢
ubezpieczeniowa, warto$¢ bankowo-hipoteczna, wartos¢ dla wywlaszczenia i/lub
odszkodowania®®®. Najistotniejsza, z punktu widzenia rozwazan teoretycznych, a takze
aplikacyjnych jest warto$¢ rynkowa. Stanowi ona podstawe wigkszosci szacunkow przy
transakcjach rynkowych, wykorzystywana jest takze dla celow naliczania optat i podatkow,
moze stanowi¢ podstawg zabezpieczenia wierzytelnosci, na jej bazie rozstrzygane sg spory
sadowe!®®. Dla realizacji tych celéow wyceny poszukiwana jest warto$¢ obiektywna.

Warto$¢ rynkowa petni wiec funkcje informacyjng, decyzyjna, negocjacyjng
i doradcza®®’. Jest kluczowym pojeciem w ustalaniu éwiadomych oczekiwan co do ceny za
nieruchomo$é, pozostajac jednoczesnie kategorig trudng i kontrowersyjng®®. Zgodnie
z dorobkiem mysli ekonomicznej uznano, ze nie jest wewnetrzng cecha towaru, dobra czy
ustugi, ktorej jest przypisywana, a wynikiem zbiorowego postrzegania uczestnikow rynku.
Jej powstanie warunkowane jest skomplikowanym systemem czynnikow i relacji, jakie
pomigdzy tymi czynnikami zachodzg tj. uzytecznos$cig i rzadkoscig, a te ulegaja ciaglej
zmianie.

Trudna natura wartosci rynkowej nieruchomosci, a takze jej aplikacyjny charakter
spowodowaty, ze w debate dotyczaca wyceny zaangazowane zostato zarowno §rodowisko
naukowe, praktycy, a takze sady. Rezultatem tych dyskusji byta proba nie tylko doktadnego
jej sprecyzowania, zinterpretowania ale takze ujednolicenia (por. 2.3). Wnioskowano,
ze koniecznym jest jasne jej wyrazanie, musi by¢ ona zrozumiata nie tylko dla

rzeczoznawcow majatkowych ale przede wszystkim dla odbiorcéow wycen'®®. Dyskusja,

164 Miedzynarodowe Standardy Wyceny, RICS 2020, ss. 9-11.

165 Europejskie Standardy Wyceny, Edycja 6sma, TEGOVA 2016, s. 39.

166 E. Kucharska-Stasiak, Ekonomiczny wymiar nieruchomosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2016, ss. 175-176.

167 E. Kucharska-Stasiak, Wartos¢ rynkowa nieruchomosci, Wydawnicto Twigger, Warszawa 2001, s. 8.

168 £, Kucharska-Stasiak, P. Jarecki, Market Value as an Attempt to objectivize the Behavior of Real Estate
Market Participants, World of Real Estate Journal 2021 nr 3 (117), pp. 21-36.

189 The Appraisal of Real Estate, Wycena nieruchomosci — wydanie polskie, Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcoéw Majatkowych PFSRM, Warszawa 2000, ss. 40-44.
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ktora trwa juz od ponad 100 lat koncentrowala si¢ na kilku kwestiach definicyjnych
i interpretacyjnych®’,

Pierwsza z nich, obecna w szczegolnosci w poczatkowej fazie rozwoju wyceny
nieruchomos$ci, zwigzana byla z ujmowaniem wartosci rynkowej w kategoriach
gotowkowych lub gotowce roéwnowaznych albo z perspektywy finansowania
niegotowkowego!’. Z racji tego, ze warunki ekonomiczne panujace do lat 30 XX w. byly
wyjatkowo stabilne, a oprocentowanie kredytow hipotecznych utrzymywato si¢ na
wzglednie stalym poziomie, ceny nieruchomosci rosty powoli a przedmiotem wyceny byto
przede wszystkim prawo wlasnosci, pojecia z zakresu finansow nie miaty duzego znaczenia.
Wartos¢ rynkowa w wycenie najczesciej zaktadata transakcje gotdéwkowe 1 w takich sposob
dokonywano jej pomiaru’?. W drugiej potowie XX w., wraz ze zmianami zachodzacymi na
rynkach nieruchomosci oraz z rozwojem bardziej zaawansowanych sposobow finansowania
nieruchomosci tj. zmiennych stop procentowych i wprowadzania nowych instrumentow
finansowych’®, zmieniala si¢ takze struktura praw do nieruchomosci. Oszacowanie
wylacznie wilasnos$ci ustgpito miejsca bardziej skomplikowanym stanom, w ktérych
nieruchomo$¢ obcigzona byla ograniczonymi prawami rzeczowymi czy prawami
zobowigzaniowymi np. wielu odbiorcom wyceny oszacowanie warto$ci rynkowej potrzebne
byto w przypadku najmu, dzierzawy, stuzebnosci. Powodowato to konieczno$¢ zbadania
relacji pomigdzy udziatami prawnymi petnego prawa wlasnosci, wyceny prawa wiasnosci
nieruchomos$ci obcigzonej (np. wydzierzawionej) czy Wwyceny ograniczonego prawa
rzeczowego lub zobowigzaniowego.

Druga kwestia dotyczyta poszukiwania zrédet wartosci rynkowej nieruchomosci.
Specjalisci o wyksztalceniu technicznym, traktowali ja przewaznie w kategoriach
sktadnikéw materialnych i1 kosztu ich odtworzenia. Prawnicy i ekonomisci byli jednak
innego zdania. W wycenie nieruchomosci wysoko$¢ wartosci determinowana jest nie przez
pryzmat wylacznie jej fizycznosci — wartos¢ nie jest tozsama z rzecza a ze sposobem jej
oceny przez uczestnikow rynku. W ten sposob poza sktadnikami materialnymi uwzglednia
ona takze panujace na danym rynku m.in normy spoteczne czy regulacje prawne.

W ramach kwestii trzeciej dyskutowano nad tak zwang wartoscig rynkowsa

zrownowazong, ktora oznaczata hipotezg ceny, mozliwg do uzyskania na rynku w sytuacji,

170 Tamze.

11 Perspektywa uwzgledniania Zrodet finansowania w szacowaniu wartosci rynkowej nieruchomosci
nie wystgpuje we wszystkich szkotach wyceny.

172 Tamze.

173 Proces sekurytyzacji itp.
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w ktoérej popyt i podaz znajduja si¢ w rownowadze, czyli kiedy rynek jest stabilny.
Dywagacje te powodowane byly rozbiezno$ciami jakie moga wystepowaé pomiedzy
wartoscig rynkowg tej samej nieruchomosci ale oszacowanej w innych warunkach
rynkowych. Przyktadowo, podczas Wielkiego Kryzysu, wartosci spadaly w olbrzymim
tempie, a wiele osob wierzylo bqdz chciato wierzy¢, iz nieruchomosci miaty w miare wysokq
wartosc¢, cho¢ w owczesnym czasie nie mozna byto wartosci tej uzyskac na rynku. Kiedy
rynek odznacza sie wyjgtkowq aktywnosciq, ceny rosng powyzej poziomu, ktory uznaje sig
za normalny!’4,

Ostatnim, ale nie mniej waznym punktem dyskusji o definicji warto$ci rynkowej jest
jej postrzeganie jako kwoty najwyzszej lub najbardziej prawdopodobnej. Rozwazania
te towarzysza wycenie juz od samego poczatku i mocno podzielity zarowno teoretykow jak
1 praktykow wyceny. Koncepcja wartosci rynkowej jako najwyzszej ceny przeciwstawiona
definicji zakladajacej poszukiwanie wartosci jako ogolnej, wysrodkowanej tendencji
spotkata si¢ z licznymi kontrowersjami. Co jednak wazne wynikaly one cze$ciowo z mylnej
interpretacji. Koncepcja ceny najwyzszej Wzigta swoj poczatek w stwierdzeniu, ze wartos$¢
rynkowa nie jest najwyzszg ceng mozliwg do otrzymania na rynku, a najwyzsza mozliwg

ceng reprezentowang przez tendencje wiodaca'™.

2.2 Poszukiwanie Zrédel wspoélczesnej definicji wartosci rynkowej nieruchomosci

Dyskusja poswiecona koncepcji wartosci nieruchomos$ci jest nierozerwalnie
zwigzana z teorig wyceny. Wycena rozumiana jest bowiem podwojnie: jako proces
dochodzenia do wartoéci i jako wynik tego procesu czyli warto§¢'’®. Jednak pomimo tego,
ze tak rozumiana wycena nieruchomosci wywodzi si¢ z teorii ekonomii, Zrodet wspotczesnej
definicji warto$ci rynkowej nieruchomosci upatrywaé nalezy nie tylko w koncepcjach
i teoriach gloszonych przez ekonomistow (por. 1.2), ale m.in takze przez prawnikoéw
podnoszacych kwestie wartosci przy rozstrzyganiu sporéw sadowych, oraz praktykow
wyceny.

Na przyktad w ramach debat prowadzonych na forum Towarzystwa Nauk
Spotecznych (ang. Social Science Association) w Filadelfii juz w roku 1874 pojawity si¢

propozycje dotyczace konieczno$ci opracowania jednolitego sposobu szacowania warto$ci

174 The Appraisal of Real Estate, Wycena nieruchomosci — wydanie polskie, Polska Federacja Stowarzyszen
RzeczoznawcoOw Majatkowych PFSRM, Warszawa 2000, ss. 40-44.

17 Tamze.

16 Rozw6j w zakresie definiowania wartosci rynkowej nieruchomosci jest bezposrednio zwigzany
z rozwojem metodyki wyceny.
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nieruchomos$ci zorientowane Owczesnie na potrzeby opodatkowania. Zaproponowane
rozwigzania w zakresie dochodzenia do niej opieraly si¢ na wynikajacej z teorii ekonomii
koncepcji przeksztalcania czynszoéw w wartos¢ za pomoca kapitalizacji zaproponowanej
jeszcze przez D. Ricardo!”’.

Prace nad metodyka dochodzenia do warto$ci wymusity takze zdefiniowanie same;]
wartosci rynkowej nieruchomosci jako kwoty za jakq zostataby sprzedana oddzielnie
i pojedynczo w dobrej wierze lub w uczciwej sprzedazy, po publicznym ogloszeniu)*'®.
Potraktowano ja woéwczas jako kwotg, przy ktorej dochodzi do sprzedazy zawieranej
pomigdzy stronami w transakcji indywidualnej, realizowanej w dobrej wierze (bona fide)
lub kwotg uzyskang poprzez sprzedaz w drodze publicznego obwieszczenia - przetargu.
Chociaz nie poswigcono jej zbyt wiele uwagi, traktujac ja intuicyjnie, pojawia si¢ w niej
kilka elementow kluczowych z punktu widzenia teorii ekonomii, a takze wspotczesne;j
koncepcji wartosci rynkowej Uwage nalezy zwroci¢ na istnienie dobrej wiary (bona fide)
pomigdzy stronami, ktora ze wspolczesnego punktu widzenia stanowi¢ moze
0: (1) swobodzie zawierania transakcji oraz (2) dzialaniu w dobrze pojetym wlasnym
interesie, a takze (3) sprawiedliwosci w wymianie. Istotny jest takze ostatni element
definicji, czyli odpowiednia ekspozycja rynkowa — w drodze publicznego obwieszczenia.
W ten sposdb warto$¢ odpowiada transakcji zawartej w $rodowisku wielu kupujacych
1 sprzedajacych, czyli konkurencji, dostgpnosci informacji, inaczej na warunkach
rynkowych.

Kluczowy wptyw na formowanie si¢ wspotczesnej definicji warto$ci rynkowej,
zwlaszcza w poczatkowym etapie, wywarty jednak sady'’®. Zdefiniowat ja po raz pierwszy
w roku 1900 Sad Najwyzszy w Kalifornii w sprawie o odszkodowanie z tytutu
wywlaszczenia gruntu pod budowe drogi kolejowej Sacramento Southern Railroad vs
Heilbron'®, W ten sposéb jedna z pierwszych definicji wartosci rynkowej, ktorej
wspotczesnym celem jest odzwierciedlenie typowych zachowan uczestnikow rynku,

dotyczyta sytuacji nierynkowej!8!. Wywtaszczenie stanowi przymusowe pozbawienie lub

17 Warto rowniez w tym miejscu zauwazy¢, ze koncepcje te pojawily si¢ kilkanacie lat przed publikacja
Zasad Ekonomii przez A. Marshalla, uznawanego za ,,0jca wyceny nieruchomosci”.

178 What they would sell for separately and singly at a bona fide, or fair sale, after public notice. J.W Moore,
A History of Appraisal Theory and Practice Looking Back from I[AAO’s 75 th Year, Journal
of Property Tax Assessment & Administration, vol 6 issue 3, pp. 24-25.

179 Tamze.

180 Wyrok sgdowy: Sacramento Southern Railroad v. Heilbron, 156 Cal. 408, 1900; www. casetext.com [data
dostepu: 06.01.2022.]

181 Zauwaza to takze Maks Kummerow, A Statistical Definition of Market Value, The Appraisal Journal 70 (4)
2002. Definicja warto$ci rynkowej nie powstata jako kategoria ex post, czyli opisujaca zastang rzeczywistosc,
ale jako kategoria ex ante zorientowana na opis hipotetycznej sytuacji, postrzeganej jako sprawiedliwej

46



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

ograniczenie prawa do nieruchomos$ci. Odbywa si¢ nie na zasadzie wymiany handlowej

aw wyniku przymusu i zastosowania przemocy jednej ze stron82

. Majac na uwadze przede

wszystkim  perspektywe  sprawiedliwo$ci oraz roéwnosci  z  punktu  widzenia

wywlaszczajacego i wywlaszezanego, sedziowie uznali, ze warto$¢ rynkowa nieruchomosci

stanowi: najwyzszq ceng oszacowang w kategoriach pienigznych, ktorq przyniostby grunt,

gdyby zostat wystawiony na sprzedaz na otwartym rynku, z zachowaniem rozsgdnego
terminu na znalezienie nabywcy, ktory kupitby go ze swiadomoscig wszystkich zastosowan
i celow, do ktérych zostal przystosowany i do ktorych jest zdatny®®,

W tej definicji wartos¢ okreslona zostata mianem najwyzszej mozliwej do uzyskania
na rynku ceny. Nalezy jednak zaznaczy¢, jak juz wskazano w poprzedniej czgéci pracy, ze
koncepcja ta wzigta swoj poczatek w twierdzeniu, ze warto$¢ rynkowa powinna by¢
najwyzsza mozliwg ceng ale reprezentowang przez tendencj¢ wiodaca, a nie najwyzsza
mozliwg do otrzymania na rynku. Pomimo tego powyzsze sformulowanie spotkalo si¢
z licznymi dyskusjami, ktore trwaty az do poczatku lat 90 XX w.

Warte uwagi jest zaznaczenie znacznego rozszerzenia definicji sadowej wzgledem
koncepcji opracowanej na potrzeby podatkowe, autorstwa T. Cochrana. Wartos¢ rynkowa
wedtug sedziéw jest kwota 0szacowang w kategoriach pieni¢znych, zaktadajaca transakcje
gotowkowa, mozliwg do uzyskania w warunkach rynkowych — jest rynek (jest kupujacy
1 sprzedajacy), strony transakcji postgpuja rozsadnie i rozwaznie, analizuja dost¢pne
informacje, sa $wiadome potencjatu nieruchomosci, zardwno tego istniejacego jak i tego
mozliwego do zrealizowania, a nieruchomos$¢ zostala odpowiednio wyeksponowana na
rynku. Warto$¢ odnosi si¢ do przysztosci, jest zatem kategorig ex ante — definicja opisuje
transakcje, ktora w tym przypadku moze nastapi¢, a nie ta, ktora juz nastgpita.

Koncepcja wartosci rynkowej sformutowana przez Sad Najwyzszy w Kalifornii
zostala takze powszechnie przyjeta przez S$rodowisko zawodowe rzeczoznawcow
majatkowych, czego dowodem jest jej wlaczenie w niezmienionej formie do m.in

opublikowanych w latach 1950 i 1962 przez Amercian Institute of Real Estate Appraisers

zarowno dla obu stron transakcji tj. wlasciciela wywlaszczanej nieruchomosci i podmiotu na rzecz ktorego
dokonano wywtlaszczenia: Tak skonstruowana definicja warto$ci rynkowej zostala pdzniej przyjeta jako
kategoria opisujgca transakcje rynkowe.

182 Zgodnie z art. 112. ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (Dz.U. z 2024 r. poz.
1145): wywlaszczenie nieruchomosci polega na pozbawieniu albo ograniczeniu, w drodze decyzji, prawa
wlasnoSci, prawa uzytkowania wieczystego lub innego prawa rzeczowego na nieruchomosci.

18 ang. The highest price estimated in terms of money which the land would bring if exposed for sale in the
open market, with reasonable time allowed in which to find a purchaser, buying with knowledge of all of the
uses and purposes to which it was adapted and for which it was capable. Tamze, Sacramento Southern Railroad
v. Heilbron, 156 Cal. 408, 1900.

47



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

(AIREA) podrecznikow do wyceny Appraisal Terminology and Handbook. Oprocz
powyzszej definicji, w przywotanych podrgcznikach pojawity si¢ takze jej alternatywne,
uproszczone wersje np.'8*: (a) cena, po ktorej chetny sprzedawca sprzedatby, a chetny
kupujgcy kupitby, przy czym Zaden z nich nie znajduje sie pod nadmierng presjq*®, lub (b)
oczekiwana cena, mozliwa do uzyskania przy zatozeniu rozsqdnego czasu na znalezienie
nabywcy i przy petnym poinformowaniu zarowno sprzedajqcego, jak i potencjalnego
nabywcy8®,

Pomimo uproszczenia powyzszych koncepcji wzgledem wiaczonej w catosci do
publikacji AIREA definicji sadu, ich potaczenie pozwala na wyrdznienie podobnych
elementow definicyjnych: jest chetny kupujacy i chetny sprzedajacy, brak presji, osadzenie
wartosci w przysztosci jako oczekiwanej ceny, wskazanie na okres ekspozycji, oraz na
$wiadomos¢ stron o sytuacji rynkowej. Sformutowania zawarte w powyzszych definicjach
wyraznie sugeruja, iz wartos¢ stanowi hipotez¢ ceny, a nie cen¢ zakupu. Nalezy jednak
zauwazyc¢, iz obie powyzsze definicje nie zawierajg sformutowania nieruchomos¢. Oznacza
to, ze moze si¢ ona odnosi¢ takze do innych sktadnikéw mienia.

Aplikacyjny wymiar warto$ci rynkowej dostrzegt takze sad najwyzszy w Australii

187 wyrok w sprawie Spencer vs. Comoonwealth!®® réwniez dotyczacej

wydajac w 1907 roku
m.in. wywlaszczenia nieruchomosci. W tym przypadku sedziowie nie przedstawili jednolite;
definicji wartoséci rynkowej, natomiast wg. interpretacji D. Parkera, wygtoszone przez nich
opinie moga wskazywac na uwzgl¢dnienie istotnych jej elementow definicyjnych, takich
jak: (a) traktowanie warto$ci rynkowej jako szacunkowej kwoty, czyli hipotezy ceny, a nie
kwoty faktycznie zaptaconej za nieruchomos$¢; (b) swobodnej, nieprzymusowej wymiany
pomiegdzy chetnymi stronami, (c) konieczno$ci okreslenia warto$ci na konkretny dzien —

date wyceny; (d) $wiadomo$¢ i rozwagi stron transakcji - por. tab. nr 1. Jak wskazuje

184 M.V Sanders, Market Value: What Does It Really Mean? The Appraisal Journal, Summer 2018, pp. 207-
208.

185 ang. The price at which a willing-seller would sell, and a willing-buyer would buy, neither being under
abnormal pressure. Tamze.

18 ang. The price expectable if a reasonable time is allowed to find a purchaser and if both seller and
prospective buyer are fully informed. Tamze.

187 Inna, nieco pdzniejsza choé¢ czesto cytowana sadowa definicja wartoéci rynkowej pochodzi ze sprawy
Reservation Eleven Associates vs. District of Columbia z 1965 r. Jej brzmienie jest nastepujace: cena, ktdrg
chetny sprzedawca, ktory nie jest zobligowany do sprzedazy, bytby sklonny zaakceptowaé oraz cena, ktorg
chetny nabywca, ktory nie jest zobligowany do zakupu, bytby skionny zaptaci¢ za nieruchomosé. Definicja ta
podkresla, ze obie strony transakcji sg "chetne" i zadna z nich nie znajduje si¢ w sytuacji przymusowej. Ponadto
zakltada sie w niej, ze strony transakcji sg dobrze poinformowane odno$nie specyfiki i stanu przedmiotu
wymiany. D. Parker, International Valuation Standards, A Guide to the Valuation of Real Property Assetes,
Wiley Blackwell 2016, p. 18.

188 Tamze.

48



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

D. Parker w wyroku sadowym oprocz elementow definicyjnych pojawity si¢ takze elementy

interpretacyjne tj. zatozenie o koniecznosci

odwzorowania potencjatu tkwigcego

w nieruchomosci, wywodzace si¢ z teorii ekonomii tj. rzadkosci zasobow 1 koniecznos$ci

efektywnego ich wykorzystywania (highest and best use).

Tabela 1 Interpretacja wyrokow Sadu Najwyzszego w Australii z 1907 r.

Element definicyjny wartosci rynkowej

Fragmenty tekstu wyroku (nie tlumaczone
ze wzgledu na che¢é¢ zachowania oryginalnego

znaczenia)

Szacunkowa kwota

could actually have obtained for it, have had to pay
(Griffith CJ), value of the land, the fair price of the

land (Isaacs J.)

Wymiana

a man desiring to buy the land have had to pay for it
to a vendor willig to sell, may have an exchange
value (Griffith CJ), willing to trade (Isacs J);

Data wyceny

on a given day, on that day (Griffith CJ), on that
date, prosperity unexepected, oraz depression, if

happening after the date named (Isaacs J),

Chetny nabywca

aman desiring to buy the land, a desirous purchaser,
willing buyer (Griffith CJ), voluntary bargaining,
willing to trade, hypothetical prudent purchaser

(Isaacs J);

Chetny sprzedawca

a vendor willing to sell it for a fair price, a not
unwilling  vendor  (Griffith CJ), voluntary

bargaining, willing to trade (Isaacs J);

Swiadomo$¢ 1 rozwaga stron transakcji

to a man of ordinary prudence and foresight, willing
to sell as a businessman would be to another such
person (Barton J), perfectly acquainted with the

land, hypothetical prudent purcharser (Isaacs J)

Brak przymusu

but not desirous to sell (Griffith CJ), nor on the other
hand, anxious to sell for any compelling or private
reason, uninfluenced by any consideration of
sentiment or need (Barton J), not by means of a
forced sale, overlook any ordinary business

consideration (Isaacs J);

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie D. Parker, International Valuation Standards, A Guide to the

Valuation of Real Property Assetes, Wiley Blackwell 2016, p. 18.

To, co stanowi uzupelnienie powyzszej koncepcji wzgledem definicji Sacramento

Southern Railroad vs Heilbron to element odnoszacy si¢ do dnia wyceny. Zgodnie z teorig
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ekonomii warto$¢ jest kategorig dynamiczng, ulega ciaglej zmianie. Z perspektywy rynku
nieruchomos$ci zmiany te wynikaja m.in. z uptywu czasu, uwarunkowan ekonomiczno-
spotecznych, preferencji uczestnikOw rynku czy czynnikow technicznych tj. zuzycia
nieruchomosci. Jej okreslanie wymusza zatem przyjecie konkretnych zatozen co do daty
dokonania oszacowania.

Probe zdefiniowania wartosci rynkowej pod;jat takze sad najwyzszy USA, gdzie byta
to cena, za ktorq wlasciciel mogtby sprzedaé swojq nieruchomosé w momencie wyceny*®.
Pierwsze sposoby definiowania wartosci rynkowej nieruchomosci wyznaczyty kierunki jej
ewolucji na przestrzeni czasu, zarowno w kontekscie prawno-regulacyjnym, jak i w praktyce
gospodarczej (jej wspotczesne ujecie zaprezentowane zostalo w nastgpnej czesci pracy).
Poczatkowo, pojecie to bylo gltéwnie rozumiane jako cena, jaka nabywca bylby sktonny
zaptaci¢ za nieruchomo$¢ w ramach dobrowolnej transakcji. Z czasem Sady Najwyzsze
réznych jurysdykcji wprowadzity definicje uwzgledniajace fakt, ze warto$¢ rynkowa jest
ceng mozliwa do uzyskania w warunkach konkurencyjnego i otwartego rynku. Takie
definicje zaczety rowniez podkreslaé, ze opinia 0 wartosci rynkowej powinna uwzgledniaé
perspektywe dobrze poinformowanego nabywcy 1 sprzedajacego, przy zastosowaniu
roéznych kryteridw, takich jak np. potencjalne mozliwosci wykorzystania gruntu czy
sytuacja rynkowa. Juz 6wcze$nie podnoszono, ze wartos¢ rynkowa stanowi hipoteze ceny
(oczekiwang ceng) mozliwa do uzyskania na rynku w okre$lonych warunkach (warunki
definicyjne). Sposob rozumienia i definiowana wartosci W wymiarze ekonomicznym
I prawnym, a takze w ujeciu administracyjno-fiskalnym (definiowanie wartosci rynkowe;j
nieruchomosci  z  perspektywy celow zwigzanych z opodatkowaniem oraz
odszkodowaniami) zaczal ustgpowaé na rzecz sfery reprezentowanej przez praktykoéw
wyceny'®. Uwidacznia sie to w postaci publikacji pierwszych podrecznikéw do wyceny
nieruchomosci. Za jedng z pierwszych takich pozycji*®! uznaje si¢ The rise of urban
America, autorstwa R.M Hurd’a. Autor poswigca duzo miejsca na omowienie historycznego

rozwoju miast, powtarzajac w ten sposob obserwacje poczynione przez J. von Thiinena,

189 J.W Moore, A History of Appraisal Theory and Practice Looking Back from IAAO’s 75 th Year. Journal of
Property Tax Assessment & Administration, vol 6 issue 3, pp. 24-25. Za: G. Schmutz, Condemnation Appraisal
Handbook, University of Winconsin 1948.

190 J.W Moore, 4 History of Appraisal Theory and Practice Looking Back from IAAQ’s 75 th Year. Journal of
Property Tax Assessment & Administration, vol 6 issue 3, pp. 24-25.

1 R.M Hurd zajmowal wysokie stanowisko w przedsiebiorstwie zwigzanym z zabezpieczeniem
wierzytelnosci — hipotekami. Zdecydowat sie na publikacje ksigzki dotyczacej metodyki wyceny ze wzgledu
na to, ze po dlugich poszukiwaniach nie udato mu si¢ zadnej takiej pozycji odnalez¢. J.W Moore, A History of
Appraisal Theory and Practice Looking Back from IAAO’s 75 th Year. Journal of Property Tax Assessment &
Administration, vol 6 issue 3, pp. 24-25.
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natomiast w kwestii procesu dochodzenia do warto$ci nieruchomo$ci nawigzuje do
koncepcji D. Ricardo, proponujac w ten sposob metode kapitalizacji czynszu®®?. R. H Hurd
zdefiniowatl w swojej pracy takze warto$¢ rynkowa chociaz podobnie jak T. Cochran nie
poswigecil jej zbyt wiele uwagi. Wedlug niego oznacza ona: (...) wartos¢ wymienng. (...),
nastepnie dodaje: za najlepszy test wartosci uwaza sie przecietng sprzedaz*®,

Pomimo lapidarnosci  definicji, w  szczegélno$ci wzgledem koncepcji
przedstawianych przez sady, autor ksigzki uzupetnia jej rozumienie o bardzo wazny element.
Skupia si¢ na transakcji wymiany, uwazajac, ze wartos¢ nieruchomosci jest tozsama z jej
warto$cig wymienng, ale z takg warto$cig wymienng, ktéra ma swoje odzwierciedlenie
w cenach ptaconych za nieruchomos$ci podobne. Warto§¢ w ten sposéb nie jest ceng
najwyzsza, ani tez najnizsza. Warto$¢ rynkowa to nie cena sprzedazy a kategoria, ktorej
celem jest obiektywizacja zachowan uczestnikow rynku. Musi odpowiada¢ rynkowemu
poziomowi cen.

Szersze spojrzenie na definicj¢ wartosci rynkowej zaprezentowat G. Schmutz
W swoim podreczniku pt. Condemnation Appraisal Handbook,**. W pracy przywotat: (1)
definicj¢ opracowang przez Sad Najwyzszy w Kalifornii, zgodnie z ktoéra warto$¢ stanowi:
najwyzszq cena oszacowana w pienigdzu, jakq dany grunt przyniesie, jesli zostanie
wystawiony na sprzedaz na otwartym rynku z zachowaniem rozsqdnego czasu na znalezienie
nabywcy znajgcego wszystkie sposoby uzytkowania i cele, do ktorych jest najlepiej
przystosowany i do ktorych moze by¢ wykorzystany; (2), a takze przygotowana przez Sad
Najwyzszy USA wedlug ktorej warto$¢ rynkowa rozumieé nalezy jako cene, za ktorg
witasciciel mogtby sprzedac swojg nieruchomos¢ w momencie Wyceny.

Prowadzac szczegétowa analize powyzszych definicji Autor omawianego
podrecznika zauwaza, iz z uwagi na specyfik¢ rynku nieruchomosci tj. z uwagi na jego
decentralizacj¢, proces szacowania wartoSci cechuje si¢ Wwyzszym poziomem
skomplikowania niz ma to miejsce w przypadku rynkéw np. akcji lub obligacji, gdzie
wszyscy potencjalni nabywcy s3 na biezgco informowani o ofercie, ilo$ci oraz cenach
transakcyjnych. Na rynkach sformalizowanych i zcentralizowanych to wspolne dziatania

wielu nabywcow determinuja ceng. Ustala si¢ ona na poziomie maksymalnie mozliwym do

192 Jest to jedyna metoda wyceny zaproponowana przez autora.

198 ang. means exchange value, average sales being considered the best test of value. J.W Moore, A History of
Appraisal Theory and Practice Looking Back from IAAO’s 75 th Year. Journal of Property Tax Assessment &
Administration, vol 6 issue 3, pp. 24-25.

194 J.W Moore, A History of Appraisal Theory and Practice Looking Back from IAAO’s 75 th Year. Journal of
Property Tax Assessment & Administration, vol 6 issue 3, pp. 24-25. Za: G. Schmutz, Condemnation Appraisal
Handbook, University of Winconsin 1948.
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uzyskania przez sprzedawce. Na rynku nieruchomosci, ze wzgledu na jego lokalny
charakter, gdzie nabywcow jest mniej i s3 oni rozproszeni, nie ma pewnosci, iz sprzedawca
spotka kupujacego gotowego taka kwote zaptacic.

W swojej interpretacji kategorii warto$ci rynkowej Schmutz zauwaza cyklicznos¢
i aktywnos$¢ rynkoéw nieruchomosci, a takze specyfike wycenianych aktywow i ich wptyw
na proces szacowania. Na rynkach aktywnych, w przypadku nieruchomosci typowych, czyli
dla ktérych istnieja dowody rynkowe w postaci cen transakcyjnych czy stawek najmu,
warto$¢ rynkowg okresli¢c mozna na ich podstawie (dowodow rynkowych). Jednak
w przypadku zaréwno depresji na rynku (mata liczba transakcji, lub transakcje dotyczace
okresu sprzed wystapienia jakiego$ zjawiska np. kryzysu) jak i konieczno$ci oszacowania
warto$ci nietypowych nieruchomosci (np. koscioty, cmentarze) warto$¢ rynkowa w $cistym
tego slowa znaczeniu, rozumiana w sensie jej okre$lana na podstawie dowodoéw rynkowych
w postaci cen, moze nie istnie¢ (podobne konkluzje przedstawia znacznie pdzniej M. Mooya,
piszac o warto$ci realnej i nominalnej), Woéwczas jej miar¢ stanowia, zgodne z sgdami
wigkszosci, opinie ekspertow. Opinie te jak wskazuje Schmutz powinny sktania¢ si¢ jednak
ku ujmowaniu warto$ci rynkowej w kategoriach kosztu odtworzenia pomniejszonego
0 zuzycie, a nie poszukiwania prawdopodobnej do uzyskania ceny na nieistniejgcym rynku
(tzw. wycena naukowa) W ten sposoéb Schmutz zdaje si¢ sugerowac, iz wycena obarczona
jest niepewnoscig i zroznicowang doktadnos$cia szacunku, te zalezg od aktywnosci rynku czy
specyfiki przedmiotu transakcji. Innym, istotnym elementem definicji wartosci rynkowej
jest zatozenie dotyczace odpowiedniego czasu na znalezienie nabywcy. Ten, jak wskazuje

autor podrgcznika podobnie jak sama warto$¢ rynkowa, jest zmienny. Zalezy on od:

e 7adanej przez sprzedawce ceny (ceny ofertowej) — ten czynnik jest
najprawdopodobniej najwazniejszym z wszystkich wymienionych. Czas potrzebny
do sprzedazy nieruchomo$ci wartej 1000 000 zt, bedzie istotnie roznit si¢ od
zgloszonej oferty przy cenie 5000 000 zt czy 500 000 zt. Perspektywa okresu
ekspozycji determinuje z kolei liczbg potencjalnych kupujacych np. bardzo niska
cena powoduje, ze nieruchomo$¢ moze zosta¢ sprzedana w ciaggu kilku godzin,
pierwszemu potencjalnemu nabywcy,

e rodzaju aktywa - akcje i obligacje notowane na gieldzie mozna sprzeda¢ w ciggu
kilku godzin. Mieszkania moga zosta¢ sprzedane w ciggu kilku tygodni. Male
nieruchomosci komercyjne moga zosta¢ sprzedane w ciggu kilku miesigcy. Duze

apartamenty, czy budynki biurowe moga wymagac¢ wielu miesigcy. Duze posiadiosci
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wiejskie moga wymaga¢ lat. W zwigzku z tym mozna dokona¢ nast¢pujacego
uogdlnienia: im bardziej indywidualna lub nietypowa jest nieruchomos¢ tym dtuzszy
bedzie czas potrzebny na znalezienie nabywcy.

sytuacji na lokalnym rynku nieruchomosci (popyt, podaz, aktywnos$¢) - stan podazy
1 popytu na rynku nieruchomos$ci jest pod wplywem tych samych tendencji
ekonomicznych, ktore wplywaja na ceny innych towaréw. Gdy podaz
jakiegokolwiek towaru przewyzsza popyt na niego, cena musi spas¢. W przypadku
nieruchomosci pelna sita i efekt tej zaleznosci nie sg jednak odczuwalne od razu, co
wynika z malej elastyczno$ci cenowej podazy i popytu w krotkim okresie. Podaz
konkurencyjnych nieruchomosci (tj. podobnych nieruchomosci na konkurencyjnym
obszarze) w stosunku do popytu na nie ma istotny wplyw na cen¢ danej
nieruchomosci i rozsadny czas niezbedny do znalezienia nabywcy. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze warunkiem koniecznym do sprzedazy nieruchomos$ci w dowolnym
momencie jest istnienie popytu, ktoremu towarzyszy zdolno$¢ do zaptaty, a podaz
musi by¢ ograniczona w stosunku do zapotrzebowania na taka nieruchomos¢.
perspektyw zmian cenowych - czynnik ten niewatpliwie wywiera ogromny wptyw
na rozsadny czas niezbedny do znalezienia nabywcy, szczegodlnie w okresach
gwaltownych zmian cen, takich jak boom i depresja. Jesli aktywno$¢ biznesowa
spada, bezrobocie jest na wysokim poziomie, chociaz ceny spadaja, transfery praw
do nieruchomosci sa rzadkie; W takich warunkach rozsadny czas na znalezienie
nabywcy moze znaczaco si¢ wydtuzaé. Z drugiej strony jezeli gospodarka wchodzi
w okres ozywienia, maleje bezrobocie, rosng dochody, rosnie popyt na
nieruchomosci, spadaja pustostany, rosng stawki czynszu, ro$nie dochodowos¢
nieruchomosci, ro$nie aktywnos$¢ rynku nieruchomosci, rosng ich ceny i wartosci,
okres ekspozycji i1 negocjacji maleje. Wysoka dynamika cen zacheca do
podejmowania decyzji zakupowych, a takze determinuje zmiang percepcji

postrzegania ryzyka inwestowania®®®.

Podsumowujac powyzsze autor podrecznika konkludowat, ze transakcje

wykorzystywane przez rzeczoznawcoOw majatkowych do oszacowania wartosci rynkowej

muszg nosi¢ znamiona transakcji rynkowych tj. zarowno sprzedajacy, jak i kupujacy sg

chetnymi stronami dziatajacymi pod wptywem normalnej ilosci bodZcow. Oznacza to, ze

195 G, Schmutz, Condemnation Appraisal Handbook, University of Winconsin 1948 pp. 3-20.
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zanim informacje te moga zosta¢ uznane za dowody rynkowe, motywy sprzedajacego
i kupujacego musza by¢ znane. Jednym z powaznych probleméw w wycenie jest brak
mozliwo$ci pelnego ich ustalenia przed rozwazeniem przyjecia ceny zaplaconej za dang
nieruchomo$¢ do porownan. Wynika ze specyfiki rynku nieruchomosci, doktadniej jego
nietransparentnosci i niskiej efektywno$ci. Na tym rynku cena nie stanowi dobrego
odzwierciedlenia wartosci, a informacje o okoliczno$ciach zawieranych transakcji nierzadko

196 W konsekwencji, rzeczoznawca majatkowy nie majac dostepu do

maja charakter poufny
pelnej informacji odno$nie warunkow transakcji operuje na prawdopodobienstwie tzn. jezeli
cena transakcyjna nieruchomosci znaczaco odbiega od przecigtnego poziomu cen za
nieruchomosci podobne na lokalnym rynku, ekspert przyjmuje, iz prawdopodobnie miaty
tam miejsce nietypowe warunku zawarcia transakcji (por. graficzna interpretacja wartosci
rynkowej), co uzasadnia odrzucenie tej informacji.

Zroéznicowany wymiar wartoéci rynkowej podnosi rowniez. J.C Bonbright!®’,
W swojej pracy wyraznie zaznacza, ze nie ma jednej wartoSci rynkowej konkretnej
nieruchomosci, poniewaz nie istnieje kategoria na tyle uniwersalna, by swoim zakresem
odpowiadac¢ roznym uczestnikow rynku i ich potrzebom np. okreslenie wartosci dla transferu
praw do nieruchomos$ci, optat i podatkow, czy dla odszkodowan. Jego zdaniem
wykorzystanie kategorii warto$ci rynkowej, ktéra nie bierze pod uwage celo6w oszacowania
do rozstrzygania trudnych probleméw natury ekonomicznej i prawnej stanowi probe
zastgpienia rzeczywistosci jej formalng i ujednolicong alternatywa. W ten sposob wycena,
poprzez przyjmowanie roznych zatozen rynkowych, moze prowadzi¢ do nieskonczonej
liczby opinii na temat wartosci tej samej nieruchomos$ci, co zostalo pdzniej nazwane
w literaturze przedmiotu zmiennoscig wyceny'®,

Bonbright prezentuje subiektywne podejscie do wartosci, ktore zdaje si¢ negowac
idee koncepcji obiektywizujacej zachowania uczestnikéw rynku na rzecz warto$ci
indywidualnej: wartos¢ majqtku nalezy zawsze rozumieé jako wartos¢ dla konkretnej osoby
lub grupy o0sob (...). Nie mozna mowic¢ o wartosci nieruchomosci w ogole; trzeba natomiast

mowic o wartosci dla konkretnej osoby lub grupy osob (...)*®.

1% Tamze.

197 W Moore, 4 History of Appraisal Theory and Practice Looking Back from IAAO’s 75 'th Year. Journal of
Property Tax Assessment & Administration, vol 6 issue 3, pp. 24-25.

198 Tamze.

19 Tamze.
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Podobnego zdania zdaje si¢ by¢ takze inna znana posta¢ wyceny nieruchomosci
okresu pierwszej potowy XX w., twérca wyceny masowej, J.A Zanglere?® piszac, ze
warto$¢ ma rézne znaczenie dla roznych osob?%?,

Warto wskaza¢, ze wspomniany wczesniej J.C Bonbright antycypowat takze
pézniejsze rozwazania dotyczace niepewnosci wyceny, a takze problem niestusznego
utozsamiania kategorii wartosci i ceny zaréwno przez srodowisko akademickie, biznesowe,
a takze prawnicze: (...) jednak w prawie, podobnie jak w ekonomii i biznesie, wartosc jest
czesto uzywana jako synonim ceny rynkowej*%.

Swiadomo$¢, ze mata dostgpnos¢ do danych rynkowych nie zawsze pozwala
oszacowa¢ warto$¢ rynkowa nieruchomosci (por. Schmutz, Mooya) doprowadzita
do podjecia proby poszukiwania alternatywnego rozwigzania. Przyktadowo w 1931 r.
J.P. Jensen zaproponowat substytut wartosci rynkowej, definiujac ja jako: skonstruowana
syntetycznie warto$¢ poprzez uwzglednienie wszystkich czynnikow na nig wplywajacych,
tak aby najdoktadniej przyblizy¢ to, czym bytaby wartos¢ rynkowa, gdyby mozna bylo ja
ustalié?®®. Przelozenie koncepcji Jensena na warunki wspolczesne sugeruje, ze mial on na
mys$li odpowiednik podejscia kosztowego, ktore dwczesnie okre§lano mianem wyceny
naukowejZ*,

Trudna natura wartos$ci, stanowigca zrodto problemow na etapie jej definiowania
1 interpretacji spowodowata, ze rozwazania nad jej istota, tak czgsto podejmowane w XVIII
i XI1X wieku, powoli tracity na popularnosci w XX wieku (por. 1.2.6)?%. Trend ten nasilit
sie zaraz po II wojnie $wiatowej?®®, kiedy to ekonomisci uwage skierowali na ceny?"’.

Zjawisko to pojawito si¢ takze w obszarze wyceny nieruchomosci. Jeden z najbardziej

200 Tamze.

201 ang. term has different meaning to different persons — The different kinds of values, and what they mean —
Elements which go to make up value such as location, climate and topography - How ideas regarding the
elements of value often conflict — A real definition of value.

202 J.C Bonbright, The valuation of property: a treatise on the appraisal of property for different legal purposes,
Mcgraw Hill New York. 1938, pp. 3-20.

203 ang. one constructed synthetically by taking all the factors affecting value into account so that it shall
approximate as closely as possible what the market value would be could one be ascertained.

204 W Moore, A History of Appraisal Theory and Practice Looking Back from IAAO’s 75 th Year. Journal of
Property Tax Assessment & Administration, vol 6 issue 3, pp. 24-25.

205 Pomimo, ze w drugiej potowie XX w., rozwazaniom o warto$ci po$wigcano mniej uwagi, powracaly one
jednak: (a) w warunkach trudnosci i kryzysow finansowych (np. ujawnienie kreatywnej ksiggowos$ci w latach
80 XX w. czy kryzys kas pozyczkowo-oszczgdnosciowych w USA w latach 90 XX w., (b) nasilania si¢
migdzynarodowego przeplywu kapitatow, a takze upadkéw wielkich podmiotéw gospodarczych np. stynna
sprawa Queens Moat Hotels M.V Sanders, Market Value: What Does It Really Mean? The Appraisal Journal,
Summer 2018,, pp. 207-208.

206 3. Konowalczuk, Wycena nieruchomosci do celéw kredytowych, Wydawnictwo Poltex, Warszawa 2014, s.
86.

207 E, Kucharska-Stasiak, P. Jarecki, Market Value as an Attempt to objectivize the Behavior of Real Estate
Market Participants, World of Real Estate Journal 2021 nr 3 (117) p. 26.
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znanych teoretykow wyceny 2. potlowy XX w., G. Medici?*®, otwarcie negowat potrzebe
zajmowania si¢ kategorig wartos$ci na rzecz skupienia si¢ na metodyce szacowania. Stanowi
to wyraz odejscia od filozoficznych korzeni ekonomii i przejscie w strong jej aplikacyjnej
funkcji, ale rowniez zmiany charakteru samych rynkow: (1) zaniku klasycznych rynkow
wolnokonkurencyjnych na rzecz rynkow, na ktorych wystepuje ograniczona racjonalnosé¢
zachowan podmiotéw spowodowana z jednej strony koniecznoscig dziatania w warunkach
limitowanego dost¢pu do informacji, z drugiej strony oportunizmem, czyli dazeniem do
realizacji wlasnego interesu bez zwazania na porzadek prawny, obyczaje, tradycje czy
uzgodnienia, a takze silna dywersyfikacja przedmiotéw wymiany?®®; (2) rozwoju rynkéw
papierow warto$ciowych, rynkdéw o relatywnie wysokim poziomie efektywnosci, na ktérych
informacja okre$lana jako jawna, rozpowszechnia si¢ 1 staje si¢ znana wszystkim

210 na ktérych ceny szybko odwzorowuja zmiany

uzytkownikom oraz inwestorom
zachodzace w otoczeniu, a wigc na ktéorych ceny moga by¢ uznane za dobra miarg
warto$ci?t,

Wielu badaczy i praktykow dostrzegto zaistnialy problem. Przyktadowo w 1956 r.
P.F Wend??, pisat, ze wydaje sie sprawiedliwe stwierdzenie, Ze od czasu pism Babcocka
I Bonbrighta nie byto wigkszego wkitadu w teorie wartosci (...) ostatnie prace koncentrowaty
sie na procesie wyceny i technikach jej ustalania. Zmniejszone zainteresowanie istota
warto$ci znajduje swoje potwierdzenie takze w badaniach prowadzonych przez Canonne
i Macdonalda?'®. Przeprowadzona przez nich analiza publikacji dotyczacych wyceny
nieruchomosci wykazata znacznie mniejsze zainteresowanie teorig wartosci i jej historia, na
rzecz skupienia si¢ na metodyce wyceny. Badaniem objgto 103 podreczniki, traktaty
1 antologie, 37 prac magisterskich 1 doktorskich, 3342 artykuly w specjalistycznych
magazynach zawodowych 1 naukowych, 6 stownikéw 1 leksykondow, wydanych w latach
1910-1995. Znakomita wigkszo$¢ opracowan pochodzita ze Stanéw Zjednoczonych oraz
z Kanady — 95%. W ponad potowie gtownych podrecznikow do wyceny zaobserwowano

pomini¢cie kategorii warto$ci, pozostate natomiast poswiecily jej mniej niz 3 % zawartos$ci.

208 G, Medici, Principles of appraisal. Ames: lowa State College Press 1953, p. 254.

209 E. Kucharska-Stasiak, P. Jarecki, Market Value as an Attempt to objectivize the Behavior of Real Estate
Market Participants, World of Real Estate Journal 2021 nr 3 (117) p. 26.

210 D, Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia Wyd. 4, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne PWN,
Warszawa 2003., ss. 414-416,

211 E. Kucharska-Stasiak, P. Jarecki, Market Value as an Attempt to objectivize the Behavior of Real Estate
Market Participants, World of Real Estate Journal 2021 nr 3 (117) p. 26

212 p, F. Wendt, Real estate appraisal: A critical analysis of theory and practice. New York: Holt 1956.

213 Cannone J., Macdonald R.J., Ozdiilek, Valuation without Value Thery, A North American Appraisal, March,
2005., pp. 116-154.
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Podobne rezultaty uzyskano badajac pozostaly literature tj. artykuty, prace magisterskie
i doktorskie?**. Podobne badania dla rynku polskiego przeprowadzita E. Kucharska-Stasiak.
Analiza 27 pozycji ksiazkowych z zakresu wyceny opublikowanych w latach 1993-2010

skutkowata nastepujacymi konkluzjami:

e w 11 pozycjach ksigzkowych (40,7%) nie przytoczono definicji wartosci,

e w5 pozycjach (18,5%) rozwazania o warto$ci nie przekroczyty 1%,

e w pozostatych pozycjach kategorii wartosci poswigcono nie wiecej niz 10%,
za wyjatkiem jednej pozycji — ponad 10%, niemniej wynikato to z zestawienia
definicji prawnych?®,

W ramach przeprowadzonych badan zauwazono?'®

, ze¢ odejécie od rozwazan
dotyczacych kategorii warto$ci wynika m.in. (1) z nadmiernego pragmatyzmu, ktorego
skutkiem jest koncentracja na zagadnieniu ,,jak?”, a nie dlaczego, czyli na metodyce
wartosci, a nie na efekcie jej zastosowania, (2) skupieniu si¢ na okreslaniu wartosci za
pomocg aparatu matematycznego, (3) niewystarczajacemu wyksztatceniu rzeczoznawcow,
co skutkuje powielaniem istniejacych modeli wyceny kosztem zrozumienia realiow
rynkowych?!’.,

Podsumowujac powyzsze rozwazania nalezy zauwazy¢, ze do elementow trwatych
definicji nalezg: (a) traktowanie wartosci jako kategorii ex ante, co jest zgodnie z dorobkiem
historii mysli ekonomicznej (b) odwotanie si¢ do warunkéw rynkowych zawierania
transakcji, (¢) uwzglednianie okresu ekspozycji i negocjacji ceny, (d) warunek swiadomego
1 rozsadnego postepowania stron transakcji. Przedmiotem dyskusji byly takie elementy jak:
(a) najwyzsza czy najbardziej prawdopodobna ceny, (b) sformutowanie odnoszace si¢ do
dnia wyceny, (c) zatozenie o braku przymusu pomig¢dzy stronami. Wybrane definicje

warto$ci rynkowej zestawiono w tabeli nr 2.

214 E. Kucharska-Stasiak, Wycena bez wartosci, Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci
vol. 20 nr 2 2012, s. 7.

215 Tamze, s. 13.

218 Cannone J., Macdonald R.J., Ozdiilek, Valuation without Value Thery, A North American Appraisal, March,
2005., pp. 116-154.

217 E. Kucharska-Stasiak, Wycena bez wartosci, Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci
vol. 20 nr 2 2012 r., s. 7 Za:. Cannone J., Macdonald R.J., Ozdiilek, Valuation without Value Thery, A North
American Appraisal, March, 2005.
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Tabela 2 Wybrane koncepcje wartosci rynkowej nieruchomosci

Zrédlo Thumaczenie?'® Kluczowe sformulowania
Cochran, T. 1874. | Kwota, przy ktorej dochodzi do sprzedazy | Dwie  formy  sprzedazy:
Methods of | zawieranej pomiedzy stronami w transakcji | indywidualna i przetarg; dobra

valuation of real
estate for taxation.

Penn Monthly May.

indywidualnej realizowanej w dobrej wierze
(bona fide) lub poprzez sprzedaz w drodze

publicznego obwieszczenia

wiara stron transakcji (bona

fide); publiczne obwieszczenie

Hurd, R.M. 1903.

The rise of urban

Warto$¢ oznacza warto$¢ wymienng. (...) za

najlepszy test warto$ci uwaza si¢ przecigtng

Wartos¢ wymienna, przecigtny

poziom cen (nie cena najnizsza

America. New | sprzedaz i nie najwyzsza — patrz pkt.
York: The Record 2.3)

and Guide.

Sacramento Najwyzsza cena oszacowana w kategoriach | Najwyzsza cena;  otwarty
Southern Railroad | pienigznych, ktora przyniostby grunt, gdyby | rynek, termin na znalezienie
v. Heilbron, 156 | zostal wystawiony na sprzedaz na otwartym | nabywcy, swiadomosé
Cal. 408 (1909). rynku, z zachowaniem rozsadnego terminu na | zastosowan gruntu,

znalezienie nabywcy, ktory kupitby go ze
Swiadomoscia wszystkich zastosowan i celow,

do ktorych zostat przystosowany i do ktorych jest

do ktorych jest przystosowany
i do ktory jest zdatny -highest

and best use

zdatny
Jensen, J.P. 1931. | Skonstruowana syntetycznie poprzez | Tzw.  wycena  naukowa,
Property taxes in the | uwzglednienie wszystkich czynnikow na nig | w ramach ktorej] wartos¢

United States. | wptywajacych, tak aby najdoktadniej przyblizy¢ | rynkowa szacowano za
Chicago: University | to, czym bytaby warto$¢ rynkowa, gdyby mozna | pomocg podejscia
of Chicago Press. byto ja ustalié kosztowego.?°

Schmutz, G.L. | Wartosé¢ rynkowa to najwyzsza cena oszacowana | Najwyzsza cena, wyrazona
1941. The appraisal | w pieniadzu, jaka dany grunt przyniesie, je$li | w pieniadzu, uzycie czasu
processes. North | zostanie wystawiony na sprzedaz na otwartym | przysziego, otwarty rynek,
Hollywood, = CA: | rynku z zachowaniem rozsadnego czasu na | ekspozycja rynkowa, strony

George L. Schmutz.

znalezienie nabywcy znajacego  wszystkie

sposoby uzytkowania i cele, do ktorych jest
najlepiej przystosowany i do ktorych moze by¢
wykorzystany; Warto$¢ rynkowa to cena, za
ktéra wlasciciel moglby

sprzeda¢  swoja

nieruchomo$¢ w momencie lub w okolicach

transakcji sg poinformowane,
highest and best use; cena, data
wyceny, dobrowolna

transakcja

218 Thumaczenie wlasne autora pracy.

219 Wedlug MSW (Miedzynarodowe Standardy Wyceny) podejscie kosztowe prowadzito do okre$lenia
warto$ci odtworzeniowej. W 2005 roku zostata ona zakwestionowana, niemniej samo podejScie pozostato.
W USA podejscie kosztowe stuzy do okreslania warto$¢ i rynkoweyj.

58



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

terminu  wyceny; Najwyzsza cena, jaka
wlasciciel nieruchomosci mégl uzyskaé za nia,
podczas dobrowolnej sprzedazy, na krotko przed

momentem taksacji

American Institute | Cena, po ktorej chetny sprzedawca sprzedatby, a | Cena, dobrowolnos¢
of Real Estate | chetny kupujacy kupilby, przy czym zaden z nich | transakcji, brak przymusu
Appraisers, nie znajduje si¢ pod nadmierng presja
Appraisal
Terminology and
Handbook, 4th ed.
(Chicago: American
Institute of Real
Estate Appraisers,
1962), 121.

American Institute | Oczekiwana cena, przy zalozeniu rozsgdnego | Oczekiwana cena, ekspozycja
of Real Estate | czasu na znalezienie nabywcy i przy pelnym | rynkowa, strony transakcji sa
Appraisers, poinformowaniu zaréwno sprzedajacego, jak i | poinformowane

Appraisal potencjalnego nabywcy
Terminology  and
Handbook, 4th ed.
(Chicago: American
Institute of Real
Estate Appraisers,
1962), 121.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: M.V Sanders, Market Value: What Does It Really Mean? The

Appraisal Journal, Summer 2018, s. 207-208; J.W Moore, A History of Appraisal Theory and Practice Looking
Back from IAAO’s 75 th Year. Journal of Property Tax Assessment & Administration, vol 6 issue 3, pp. 24-25.

Dyskusja dotyczaca definicji i1 interpretacji wartosci rynkowej prowadzona byta na
wielu poziomach: migdzynarodowym, europejskim a takze krajowym. Dobrym przyktadem
trudnosci ze zrozumieniem tej koncepcji, a takze jej wdrozeniem do praktyki jest Polska.
Poczatkowo tj. w okresie gospodarki nierynkowej dominowato podejscie oparte na koszcie
odtworzenia. Zapoczatkowana pod koniec lat 80 XX w. transformacja ustrojowa oraz
realizowane Owczesnie procesy prywatyzacyjne wymusily konieczno$¢ okreslania
rynkowych zasad wyceny i zdefiniowania wartosci rynkowej??° - por. tabela nr 3. Wiazato
si¢ to jednak z licznymi kontrowersjami. Dyskusje dotyczyly przede wszystkim kwestii

zwigzanej z koncepcja najkorzystniejszego sposobu uzytkowania, ktéra po opublikowaniu

220 E_ Kucharska-Stasiak, The evolution of the market value definition. Geomatics and Environmental
Engineering, Vol. 16 No. 4 2022 r., ss. 135-153.
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w 2005 r. w Migdzynarodowych Standardach Wyceny, stala si¢ elementem interpretacji

warto$ci rynkowej. Dyskusje w srodowisku akademickim i zawodowym ujawniaty brak

zrozumienia tej kategorii jako kategorii ekonomicznej??L.

Tabela 3 Etapy ewolucji definicji wartosci rynkowej w Polsce

umowy, sq Swiadome
wspolistniejgcych okolicznosci
majgcych  wplyw  na  wartos¢
nieruchomosci, nie dziatajg w sytuacji
przymusowey, uptyngt okres
niezbednego wyeksponowania
nieruchomosci  na  rynku, przy

zastosowaniu odpowiedniej reklamy

Etap Dokument Definicja Uwagi
I We  wrzeSniu 1994 r., | ,,najbardziej prawdopodobna cena | Dokument nie zawiera
Ministerstwo Gospodarki | mozliwa do osiggnigcia w warunkach | wyjasnien do definicji.
Przestrzennej i Budownictwa | normalnie funkcjonujgcego  rynku | Sformutowanie
publikuje »Tymczasowe | przy zafozeniu, ze:- strony transakcji | najbardziej
zasady wyceny | sq niezalezne od siebie i Zadna z nich | prawdopodobna  cena
nieruchomosci” nie  dziata  pod  przymusem,- | mozliwa do osiggnigcia
nieruchomosé jest eksponowana na | narynku rodzi dowolnos¢
wolnym rynku wystarczajgco diugo, z | interpretacji w praktyce.
uwzglednieniem charakteru praw do
nieruchomosci i stanu rynku- strony
transakcji sq swiadome zalet i wad
nieruchomosci,- nie istniejq inne
szczegolne warunki  ograniczajgce
swobodne dziatanie rynku
1 Zarzadzenie Ministra | Przez warto$¢ rynkowa rozumie (1) | Pierwsza z
Gospodarki  Przestrzennej i | si¢ jej przewidywang cenq, mozliwg | wymienionych definicji
Budownictwa z dnia 1 marca | do  uzyskania na rynku; (2) | stanowi znaczne
1995 r. w  sprawie | ,,najbardziej prawdopodobna jej cena | zawezenie koncepcji,
szczegblowych zasad | mozliwa do uzyskania na rynku przy | a przez to zwigksza
ustalania warto§ci | przyjeciu  nastgpujgcych  zatozen: | dowolno$¢ interpretacji
nieruchomosci; Standardy | strony umowy sq od siebie niezalezne | W praktyce.
Zawodowe Rzeczoznawcodw | i dziatajg w sposob racjonalny nie | Druga definicja
Majatkowych kierujgc sie szczegdlnymi motywami, | wprowadza nowe
majg stanowczy zamiar zawarcia | elementy: racjonalnos¢

stron transakcji, wymog

stanowczego  zawarcia
transakcji  eliminujgcy
transakcje  nierynkowe

(bardzo niskie lub bardzo
wysokie ceny). Standard
podaje takze interpretacje

wartosci rynkowej.

22 Tamze, ss. 152-153.
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oraz czas potrzebny do

wynegocjowania warunkow umowy,
pod charakter

biorgc uwage

nieruchomosci i stan rynku”.

Ustawa z dnia 21 sierpnia
1997 r. o gospodarce

nieruchomog$ciami

...przewidywana cena, mozliwa do

uzyskania na rynku, ustalona z
uwzglednieniem cen transakcyjnych
uzyskanych

przy spelnieniu

nastepujqcych — warunkow:  strony
umowy byly od siebie niezalezne, nie
dzialaly w sytuacji przymusowej oraz
mialy stanowczy zamiar zawarcia
umowy, uplyngl czas niezbedny do
wyeksponowania nieruchomosci na

rynku i do wynegocjowania warunkow

umowy”.

Osadzenie definicji na
metodyce wyceny a nie
na warto$ci - odwolanie
si¢ do cen
poréwnywalnych,
warunki rynkowe opisane
w czasie przesztym — CO
jest sprzeczne z warto$cia
jako  hipoteza  ceny,
kategorig ex ante, a nie ex
post. Brak sformutowania
odnoszacego si¢  do
koniecznosci
oszacowania warto$ci na
dzien wyceny — powyzsze
nie odpowiada specyfice
wartosci,

a doktadniej dynamice

jaka sie cechuje.

IV | W 2005 r. opublikowane |, szacunkowa kwota, jakgq w dniu | Wymog okreslenia
zostaje 7 wydanie | wyceny mozna uzyska¢  za | warto$ci rynkowej przy
Migdzynarodowych nieruchomos¢, zakladajgc, zZe strony | zalozeniu optymalnego
Standardow Wyceny. | majq stanowczy zamiar zawarcia | sposobu uzytkowania
Komitet Migdzynarodowych | umowy, sq od siebie niezalezne, | (element  interpretacji,

Standardow Wyceny obliguje
kraje  czlonkowskie  do
przestrzegania definicji
interpretacji wartosci
rynkowe;j. Srodowisko
zawodowe w Polsce

opracowuje nowy standard

zawodowy” Wartos¢
rynkowa
1 warto$¢ odtworzeniowa,
KSWP1)

dziatajqg z rozezmamiem i postgpujg
rozwaznie, nie znajdujq sie¢ w sytuacji
oraz uplynqgl
eksponowania

przymusoweyj,
odpowiedni  okres

nieruchomosci na rynku”

a nie definicji).
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V | 27 marca 2017 r. PFSRM | szacunkowa kwota, jakg w dniu | Oficjalna polska wersja

zatwierdza standard ,,Warto§¢ | wyceny mozna uzyskaé za | jest niezgodna z wersja

rynkowa”, w sierpniu 2017 r. | nieruchomosé¢ w transakcji sprzedazy | angielska - brak
ustawodawca wprowadza | zawieranej na warunkach rynkowych | ostatniego warunku
nowg definicje warto$ci. pomiedzy kupujgcym a sprzedajgcym, | definicyjnego uptyng

ktérzy  majg  stanowczy  zamiar | odpowiedni czas

zawarcia  umowy,  dzialajg  z | eksponowania

rozeznaniem i postgpujq rozwaznie | nieruchomosci na rynku;

oraz nie znajdujq si¢ w sytuacji | brak warunku
przymusowej. niezaleznosci stron
transakcji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie E. Kucharska-Stasiak, The evolution of the market value definition.

Geomatics and Environmental Engineering, Vol. 16 No. 4 2022, ss. 135-153.

Reasumujac, dluga historia sporéw na gruncie zdefiniowania i interpretacji wartos$ci
rynkowej dowodzi o jej trudnej i zlozonej naturze. Znaczenie warto$ci rynkowej nie
pozwolito jednak na pozostawienie jej wylacznie w obszarze dyskusji. Rosngce tempo
globalizacji 1 instytucjonalizacji rynkéw w drugiej potowie XX w. doprowadzito do wzrostu
zainteresowania profesjonalng wyceng sktadnikow majatkowych, w tym nieruchomosci. Na
arenie mi¢dzynarodowej ujawnita si¢ potrzeba opracowania jednolitych standardéw
definicyjnych. Obawiano si¢, ze ich brak moze doprowadzi¢ do dezinformacji na rynku

nieruchomosci, co negatywnie mogto odbic¢ si¢ na transkontynentalnym przeptywie kapitatu.

2.3 Ujednolicona definicja i interpretacji wartosci rynkowej nieruchomosci

Proces standaryzacji wyceny nieruchomosci rozpoczat si¢ pod koniec lat 70 XX w.,
za sprawg takich organizacji zawodowych jak RICS (ang. Royal Institute of Chartered
Surveyours)??2, TEGoVA (ang. The European Group of Valuer’s Associations)**, USPAP
(ang. Uniform Standards of Professional Appraisal Practice) oraz po6zniej w latach 80 XX
w. 1VSC?%* (ang. International Valuation Standards Council, pierwotnie IAVSC ang.
International Assets Valuation Standards Committe). W ramach podjgtego wysitku

opracowano standardy wyceny, czyli zespot zachowan, systemow, wartosci, norm, definicji

222 K Grzesik, S. Zrobek, Harmonizacja standardéw wyceny na $wiecie i ewolucja réznych interpretacji
wartosci rynkowej, Studia i Materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci, vol. 20, nr 2 2012, ss. 97-
104.

22 Tamze.

24 Rada ds. Miedzynarodowych Standardow Wyceny powstata w rtamach wspolpracy RICS
z amerykanskimi przedstawicielami zawodu rzeczoznawcy majatkowego (USPAP).
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a takze procedur’®. Najwazniejsze z punktu widzenia niniejszej pracy sa dazenia do
opracowania jednolitych standardow definicyjnych, w tym standardu wartosci rynkowej
nieruchomos$ci. W tym obszarze ujednolicenie zakonczylo si¢ sukcesem, czego dowodem
jest przyjecie niemalze identycznej definicji warto$ci rynkowej w Miedzynarodowych
i Europejskich Standardach Wyceny, a takze na poziomie Unii Europejskiej?%®. Zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Wyceny wartos¢ rynkowa to: szacunkowa kwota, jakq
w dacie wyceny mozna uzyskac za sktadnik aktywow lub zobowigzan w ramach transakcji
rynkowej przeprowadzonej pomiedzy zainteresowanym kupujgcym i zainteresowanym
sprzedajgcym, dziatajgcymi jako niezalezne od siebie strony, po odpowiedniej ekspozycji
przedmiotu transakcji na rynku oraz pod warunkiem, Ze strony dzialajq z rozeznaniem,
rozwaznie i dobrowolnie®’.

W Europejskich Standardach Wyceny warto$¢ rynkowa definiowana jest jako:
szacunkowa kwota, jakg w dniu wyceny mozna uzyskac¢ za nieruchomosc¢ w transakcji
sprzedazy zawieranej na warunkach rynkowych pomiedzy kupujgcym a sprzedajgcym, ktorzy
majq stanowczy zamiar zawarcia umowy, dziatajq z rozeznaniem i postepujg rozwaznie oraz
nie znajdujq si¢ w sytuacji przymusowejzzg.

Brzmienie definicji zawartej na szczeblu Unii Europejskiej jest analogiczne:
Szacunkowa kwota, jakq w dniu wyceny mozna uzyskaé za nieruchomos¢ w transakcji
sprzedazy zawieranej na warunkach rynkowych pomiedzy kupujgcym a sprzedajgcym, ktorzy
majq stanowczy zamiar zawarcia umowy, dziatajq z rozeznaniem i postepujg rozwaznie oraz
nie znajdujq sie w sytuacji przymusowej?*°.

Roéznica, jaka pojawia si¢ pomigdzy wskazanymi definicjami dotyczy zakresu
przedmiotowego. W Europejskich Standardach Wyceny, a takze w definicji przyjetej przez

Uni¢ Europejska warto$¢ rynkowa ograniczona jest do nieruchomosci. Migdzynarodowe

225 Opublikowana przez RICS 1976 r. Czerwona Ksiega zawierata standardy dobrych praktyk dotyczace m.in:
(a) kryteriow stosowanych w celu ustalenia poziomu kwalifikacji rzeczoznawcow, (b) postgpowanie majace
na celu utrzymanie niezaleznosci 1 obiektywnosci rzeczoznawcow, (c) kwestie niezbedne
do omoéwienia z klientem przed przystapieniem do wyceny (umowa).

226 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26.06.2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestujacych; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/17/UE z 4.2.2013 r. w sprawie konsumenckich uméw o kredyt zwiazanych
z nieruchomos$ciami mieszkalnymi (mieszkalnymi i zmieniajgca dyrektywy 2008/48/WE i 2013/36/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (Dz.U.UE.L.2014.60.34)

227 Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2020, s. 64.

228 Europejskie Standardy Wyceny, Edycja dziewiata, TEGOVA 2020, , s. 42.

229 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26.06.2013, w sprawie wymogow
ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestujacych; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/17/UE =z 422013 r. w sprawie konsumenckich umoéw o kredyt zwiazanych
z nieruchomos$ciami mieszkalnymi (mieszkalnymi i zmieniajaca dyrektywy 2008/48/WE i 2013/36/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (Dz.U.UE.L.2014.60.34).
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Standardy Wyceny traktuja ja szerszej, wskazujac iz warto$¢ rynkowa stanowi kwote jaka
mozna uzyska¢ za sktadnik aktywow lub zobowigzan.

Warto$¢ rynkowa zdefiniowana zostata takze na szczeblu krajowym, przyjmujac
obecnie brzmienie zgodne z regulacjami na szczeblu Unii Europejskiej. W ustawie z dnia 27
sierpnia 1997 r. 0 gospodarce nieruchomos$ciami, od wrze$nia 2017 roku z zgodnie z art.,
151. 1.: warto$¢ rynkowa stanowi szacunkowa kwota, jakq w dniu wyceny mozna uzyskac
za nieruchomos¢ w transakcji sprzedazy zawieranej na warunkach rynkowych pomiedzy
kupujgcym a sprzedajgcym, ktorzy majg stanowczy zamiar zawarcia umowy, dziatajg
z rozeznaniem i postepujq rozwaznie oraz nie znajdujq sie w sytuacji przymusoweyj.

Definicja ustawowa rézni sie od definicji europejskiej i miedzynarodowej?*°
w zakresie braku warunku niezaleznosci stron transakcji, a takze odpowiedniej ekspozycji
przedmiotu transakcji na rynku. Wedlug Mieczystawa Przystupy zmiana definicyjna
w zakresie niezaleznos$ci stron powoduje mozliwos¢ uwzglednienia w wycenie transakcji
stron, ktore sg ze sobg powiazane kapitalowo np. ceny transferowe. Natomiast warunek
odpowiedniej ekspozycji rynkowej, pomimo nie uwzglednienia w samej definicji,
wskazywany jest jako element jej interpretacjiz:.

Ztozono$¢ kategorii wartosci rynkowej powoduje, ze nie mozna pozostawic jej bez
szczegdtowej interpretacji. Wymaga Scistego dookreslenia, poniewaz wszyscy uczestnicy
rynku muszg jednakowo ja rozumieé. Brak odpowiednich wyjasnien otwiera droge do
dowolnosci interpretacyjnej, ktora moze stanowi¢ zrodto rozpigtosci w wynikach wyceny,
poglebienia jej niepewnosci. Konieczno$¢ uzupetnienia definicji wartosci rynkowej o jej
interpretacje dostrzegly organizacje odpowiedzialne za standardy zawodowe, takie jak:
Komitet Migdzynarodowych Standardow Wyceny (IVSC), Europejska Grupa Stowarzyszen
Rzeczoznawcow Majatkowych (TEGoVA) 1 Krélewski Instytut Rzeczoznawcow
Majatkowych (RICS). Zagadnienie to podejmowane byto takze przez wczesnych praktykow
wyceny — (patrz. 2.2 - G. Schmutz). Szczegdtowej interpretacji pojg¢ dokonano takze na
gruncie krajowym, przez Polska Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcdéw Majatkowych

(PFSRM) w Krajowym Standardzie Podstawowym Wartos¢ rynkowa.

230 W polskojezycznych wersjach Europejskich Standardéw Wyceny z 2020 r. oraz Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26.06.2013, w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestujacych; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE
z 4.2.2013 r. w sprawie konsumenckich uméw o kredyt zwigzanych z nieruchomosciami mieszkalnymi
definicja warto$ci rynkowej jest tozsama z definicjg ustawowa.

281 M. Przystupa, Wycena nieruchomosci i przedsiebiorstw w podejsciu dochodowym, Wydawnictwo Frel,
Nowy Dwoér Mazowiecki 2016, ss. 51-55.
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Najistotniejsze  fragmenty komentarza do definicji warto$ci  rynkowej

nieruchomoéci zawarto ponizej2:

e szacunkowa kwota — odnosi si¢ do wyrazonej w pienigdzu ceny (zazwyczaj
w miejscowej walucie) ptaconej za nieruchomos$¢, ktéra mozna uzyskaé
w transakcji pomigdzy podmiotami niepowigzanymi. Warto$¢ rynkowa jest okreslana
jako najbardziej prawdopodobna cena, ktdra, rozsadnie rzecz biorgc, mozna uzyskac
na rynku w dacie wyceny, bioragc pod uwage zatozenia definicji Wartosci rynkowe;.
Jest to najkorzystniejsza cena, ktorg, rozsgdnie rzecz biorgc, moze uzyskaé
sprzedajacy oraz najkorzystniejsza cena, ktora, rozsadnie rzecz biorgc, zgodzi si¢
zaplaci¢ kupujacy.

e nieruchomos¢ — to fragment, ktory analizuje samg nieruchomos$¢, co moze oznaczaé
dowolny interes prawny w stosunku do nieruchomosci, z uwzglednieniem jej cech
prawnych, fizycznych, ekonomicznych i innych, przygladajac si¢ rzeczywistym
mozliwosciom i problemom z nig zwigzanym.

e mozna uzyska¢ — to szacowana kwota, nie za$ okreslona z gory lub rzeczywista cena
sprzedazy. Jest to cena, po jakiej wedlug oczekiwan rynkowych moze doj$¢ do
zawarcia transakcji w dacie wyceny i ktora spetnia wszystkie inne przestanki definicji
Warto$ci rynkowe;.

e W dacie wyceny — Oznacza to, ze szacowana Warto$¢ rynkowa lub Czynsz rynkowy
sg okreslone w czasie, tj. przypisane do konkretnej daty. Wartos¢ to ocena dokonana
w okre$lonym momencie. Zwykle jest to data, ktorg uznaje si¢ za date zawarcia
hipotetycznej sprzedazy i w zwiazku z tym zazwyczaj rozni si¢ ona od rzeczywistej
daty przygotowania wyceny. Wraz ze zmieniajagcg si¢ sytuacja na rynkach
1 warunkami rynkowymi, w innym punkcie czasu szacowana wartos¢ moze okazac
si¢ niepoprawna badz nicodpowiednia. Warto$¢, jako wynik wyceny odzwierciedla
rzeczywisty stan rynku i okoliczno$ci w wymaganej dacie wyceny, nie za$
w przysztosci czy przeszto$ci. Data wyceny 1 data Operatu szacunkowego moga
rozni¢ si¢ od siebie, przy czym ta druga nie moze nastgpi¢ wczesniej niz pierwsza.
Definicja zaktada takze jednoczesne wigzace uzgodnienie warunkow i zawarcie
umowy sprzedazy bez zmiany ceny, do ktoérej w innym wypadku mogtoby dojs$¢

w transakcji opartej na Warto$ci rynkowej w dacie wyceny.

232 Komentarz pochodzi z dziewiatej edycji Europejskich Standardéw Wyceny TEGOVA 2020.
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pomiedzy kupujgcym | ktory ma stanowczy zamiar — sugeruje kupujacego
hipotecznego, a nie rzeczywistego nabywce. Taka osoba jest zmotywowana, ale nie
przymuszona do zakupu. Nie jest ani nadmiernie chetna do zakupu, ani
zdeterminowana dokona¢ go za wszelka ceng.
a sprzedajgcym (ktéry ma stanowczy zamiar) — ponownie, mowa o hipotetycznym
sprzedajacym, nie za$ o rzeczywistym wilascicielu. Przyjmuje si¢, Zze osoba ta nie jest
ani nadmiernie chetna, ani zmuszona do sprzedazy 1 gotowa sprzeda¢ nieruchomos$¢
za wszelka ceng, ani tez nie wstrzymuje si¢ ze sprzedazag do momentu osiaggnig¢cia
ceny, ktérej w obecnej sytuacji rynkowej nie mozna zasadnie oczekiwac.
Sprzedajacy, ktory ma stanowczy zamiar dokona¢ transakcji, jest zmotywowany do
sprzedazy nieruchomosci na warunkach rynkowych za mozliwie najkorzystniejsza
ceng, jaka mozna osiaggnaé po odpowiedniej ekspozycji nieruchomosci na rynku, bez
wzgledu na wysoko$¢ tej ceny. Okolicznosci faktyczne, w jakich znajduje sie
rzeczywisty sprzedajacy, nie sg brane pod uwage, poniewaz ,,sprzedajacy, ktory ma
stanowczy zamiar dokonac¢ transakcji” to podmiot hipotetyczny.
w transakcji zawieranej na warunkach rynkowych — transakcja zawierana na
warunkach rynkowych dokonuje si¢ pomiedzy stronami, ktorych nie taczy konkretna
lub specjalna relacja (co moze dotyczy¢ np. stosunkow pomiedzy spotka-matka
a podmiotami zaleznymi, wynajmujacym i najemcg, czy cztonkami rodziny), ktora
skutkowalaby tym, Ze poziom cenowy nie bylby charakterystyczny dla rynku lub tez
byl podwyzszony z uwagi na element wartosci specjalnej. Dla celow ustalenia
Wartosci rynkowej 1 Czynszu rynkowego zaklada sig, ze transakcja odbywa si¢
miedzy niepowigzanymi stronami, z ktorych kazda dziata niezaleznie.
po odpowiedniej ekspozycji przedmiotu umowy na rynku?**— nieruchomosé zostanie
wyeksponowana na rynku w najbardziej odpowiedni sposob, aby doprowadzi¢ do jej
zbycia po najkorzystniejszej cenie, jaka moze zosta¢ osiggnigta w sposob zasadny,
zgodnie z definicja Warto$ci rynkowej. Dlugo$¢ okresu eksponowania moze rdznié
si¢ z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ale musi by¢ wystarczajaca, by skierowac
na nieruchomo$¢ uwage odpowiedniej liczby potencjalnych nabywcow. Uznaje sie,

ze okres eksponowania przypadt przed data wyceny.

233 Okres ekspozycji i negocjacji obie strony majg za sobg. Oznacza to, ze poziom wartosci okre$lony jest na
dzien wyceny, tak, jakby w tym dniu realizowany bylby cel wyceny. Poniewaz zalozenie to burzy logike
funkcjonowania rynku nieruchomos$ci, niektorzy stwierdzaja, ze warto$¢ rynkowa jest fikcja, mitem.
E. Kucharska-Stasiak, The evolution of the market value definition. Geomatics and Environmental
Engineering, Vol. 16 No. 4. 2022. s. 140.
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e [ktorzy (...) dzialajq z rozeznaniem — ten fragment zaklada, ze zaré6wno kupujacy, jak
1 sprzedajacy, ktorzy maja stanowczy zamiar dokona¢ transakcji, s odpowiednio
poinformowani o charakterze i cechach nieruchomosci, jej rzeczywistym
1 potencjalnym sposobie uzytkowania, a takze sytuacji na rynku w dacie wyceny.
W przypadku Czynszu rynkowego to samo zatozenie stosuje si¢ do wynajmujacego
1 najemcy, ktoérzy majg stanowczy zamiar dokona¢ transakcji.

e rozwaznie — zaklada si¢, ze kazda ze stron dziata w najlepszym interesie wlasnym,
kierujac si¢ posiadang wiedza, oraz postepuje rozwaznie, liczac na najlepsza cene
odpowiednig dla ich pozycji w danej transakcji. Rozwage ocenia si¢ w odniesieniu do
sytuacji na rynku w dacie wyceny, nie z uwzglgdnieniem perspektywy czasu
w dacie pdzniejszej. Z punktu widzenia sprzedajacego, sprzedaz nieruchomosci
w warunkach spadajacych cen rynkowych, ktore sa nizsze niz w przesztosci, nie
$wiadczy koniecznie o braku rozwagi w dziataniu. W takich sytuacjach, jak
w przypadku innych transakcji przeprowadzanych na rynkach o zmiennych cenach,
osoba rozwazna bedzie postepowata zgodnie z wiarygodnymi informacjami o rynku
dostepnymi w danym momencie.

e nie znajdujg sie¢ w sytuacji przymusowej — ten zapis stanowi, ze kazda ze stron jest
zmotywowana do dokonania transakcji, ale zadna nie jest do tego przymuszona lub
W sposob niewlasciwy zmuszana. Kazda ze stron dobrowolnie zawiera 1 finalizuje

transakcje.

Jednym z kluczowych elementéw interpretacyjnych wartosci rynkowej jest
okreslanie jej jako najbardziej prawdopodobnej, czyli typowej, najczgsciej wystepujacej
ceny, najkorzystniejszej dla stron transakcji, ceny odwzorujacej potencjat nieruchomosci.
Potencjal ten moze by¢ realizowany poprzez kontynuacje aktualnego sposobu uzytkowania
lub moze polegaé na przyjeciu sposobu alternatywnego. Poszukiwania potencjatu
nieruchomos$ci moze by¢ oparte na: (1) stosowanej juz od 1903 roku w USA uznanej za
serce wyceny — koncepcji najkorzystniejszego sposobu wykorzystania nieruchomosci
(highest and best use), oznaczajacej takie wykorzystanie sktadnika aktywow, ktore bedzie
maksymalizowalo jego efektywnos¢, jest fizycznie mozliwe, prawnie dopuszczalne, a takze
finansowo wykonalne — por. tabela nr 4.; (2) lub wywodzacej si¢ z brytyjskiej szkoty
wyceny koncepcji wartosci nadziei (ang. hope value), ktora stuzy do opisania wzrostu
wartosci, ktorq rynek jest sktonny zaplaci¢ za nieruchomos¢ w nadziei, ze nieruchomosé

uzyska mozliwos¢ alternatywnego sposobu uzytkowania lub nastgpi mozliwos¢ rozwoju,
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ktora zaowocuje zwyzkg jej wartosci nad tq osiggalng przy obecnie obowiqzujgcych

ograniczeniach rozwoju, istniejgcych ograniczeniach infrastrukturalnych Ilub innych

obowigzujqcych ograniczeniach®™*. Warto$¢é nadziei okre$lana jest jako mozliwa do

uzyskania na rynku na dzien wyceny, ale uwzgledniajaca rynkowo uzasadniony potencjat

nieruchomosci w przysztosci. Potencjal ten uwzglednia rozwigzania, ktore na dany dzien nie

muszg by¢ dozwolonymi.

Tabela 4 Glowne zalozenia koncepcji highest and best use

Zalozenia Interpretacja
Najbardziej rozsadnie | Koncepcja highest and best use pomija specjalistyczne
prawdopodobne wykorzystanie | wykorzystanie, nieruchomosci, ktore mogloby by¢ zasadnym jednie
nieruchomosci dla poszczegblnych potencjalnych nabywcow.

Zgodno$¢ z prawem

Sposob uzytkowania nieruchomo$ci musi by¢ prawnie dozwolony,

czyli zgodny =z istnicjacym planem zagospodarowania
przestrzennego lub decyzjami planistycznymi. Koncepcja highest
and best use pomija wszelkie warto$ci przyszte lub nadziei, ktore
rynek mogltby uwzgledni¢ dopiero do uzyskaniu nowych zezwolen

na rozwo6j nieruchomosci

Fizyczne mozliwos$ci

Pod uwagge bierze si¢ tylko te fizyczne cechy nieruchomosci, ktore
istnieja na dzien wyceny. Nie uwzglednia si¢ ewentualnych ich
nowa droga dojazdowa,

zmian np. ktére moge zaistniec

w przyszlosci, wptywajac na wzrost wartosci nieruchomosci.

Poparcie dowodami rynkowymi

Finansowa wykonalno$¢

Najwyzsza wartos¢ dla danej

nieruchomosci

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Europejskie Standardy Wyceny, Edycja 8, 2016, s. 27.

W procesie dochodzenia do wartosci rynkowej nieruchomosci rzeczoznawca

majatkowi musi by¢ $wiadomy wagi zatozen definicyjnych. Ich spelnienie wymaga

oczyszczenia danych rynkowych z transakcji, ktore tych warunkoéw nie speiniajg.

Interpretacje graficzng dochodzenia do warto$ci zamieszczono na rys. 2.

23 Europejskie Standardy Wyceny Europejskie Standardy Wyceny, Edycja dziewigta, TEGOVA 2020, s. 44-

46.
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Rysunek 2 Graficzna interpretacja wartosci rynkowej nieruchomosci

Liczba
transakcji
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Zrodlo: E. Kucharska-Stasiak, The evolution of the market value definition. Geomatics and Environmental
Engineering, Vol. 16 No. 4. 2022, s. 141.

Przyczyna rozbieznos$ci cen jednostkowych moga by¢ nie tylko roznice wynikajace
z cech nieruchomosci ale takze r6zne warunki zawarcia transakcji, znajomo$¢ rynku, rézne
motywacje podejmowanych dziatan, rézne relacje zachodzace pomiedzy uczestnikami
rynku, r0zny czas przeznaczony na ekspozycj¢ 1 negocjacj¢ ceny. Czas zaleze¢ bedzie od
aktywnosci rynku nieruchomosci, od segmentu rynku, z ktorego pochodzi wyceniana
nieruchomos¢, od jej specyficznych cech, takich jak: kubatura, rozwigzania materiatowo-
techniczne, wielos¢ pelnionych funkcji, lokalizacja fizyczna. Na rynkach mato aktywnych,
na rynkach wymagajacych relatywnie duzego kapitatu, dla nieruchomosci nietypowych dla
danego segmentu rynku okres ekspozycji 1 negocjacji bedzie dluzszy. Warunkiem
efektywnych poszukiwan jest jak najwigksze podobienstwo nie tylko nieruchomosci ale
takze warunkdéw zawarcia transakcji. Dlatego tez rzeczoznawca musi wyodrgbni¢ przedzial
jednostkowych cen transakcyjnych dotyczacych nieruchomosci podobnych, w ktérym liczba
zawartych transakcji bedzie najwyzsza®®. Pozostate transakcje powinien odrzuci¢?3.

Oznacza to jednak, ze czesto, nie na podstawie faktow a prawdopodobienstwa

rzeczoznawca zaktada, ze w odrzuconych transakcjach nie zostaly spetnione warunki

235 Jezeli strony sg powigzane, jezeli nie majg stanowczego zamiaru zawarcia transakcji, jezeli dziatajg pod
przymusem, jezeli nie zapoznaly si¢ z realiami rynku, albo transakcji towarzyszyt zbyt krotki okres ekspozycji
i negocjacji z duzym prawdopodobienstwem mozna zatozy¢, ze ceny jednostkowe bedg odbiegaty od tych w
wyznaczonych przedziatach.

2% E. Kucharska-Stasiak, The evolution of the market value definition, Geomatics and Environmental
Engineering, Vol. 16 No. 4. 2022, s. 141.
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definicyjne wartosci rynkowej. Powyzsze wynika ze specyfiki rynku nieruchomosci,
doktadniej jego nieefektywnosci (dostrzegt to juz m.in. Schmutz).

Podsumowujac, pomimo przyjecia na gruncie mi¢dzynarodowym definicji wartosci
rynkowej jak 1 jej interpretacji kategoria ta jest caly czas zywa. Wymaga odwzorowania
coraz bardziej ztozonej rzeczywistosci. Nie opiera ona si¢ wytacznie na twardych dowodach
rynkowych, ale takze na prawdopodobienstwie wystapienia okreslonych zdarzen. A zatem
wartos¢, w tym warto$¢ rynkowa nieruchomosci jest 1 pozostanie trudng kategoria,
przedmiotem dyskusji i polemiki. Dgzenie do zahamowania dyskusji byloby taka sama
pomyika, jaka popenit w 1848 roku J.S. Mill, ktory stwierdzit, ze (...) nie ma nic w prawach
wartosci, co by pozostawato do wyjasnienia dla obecnego czy przyszlego pisarza, teoria

tego zagadnienia jest zupetna®’.

3. Trudnosci obiektywizacji wartosci rynkowej nieruchomosci

3.1 Problem obiektywizacji w ekonomii

Jeszcze do niedawna zagadnienie obiektywnosci nalezato do kategorii rozwazanych

prawie wylacznie przez filozofow?e,

W  kontekstach odmiennych, a czgsto tez
konkurujacych ze sobg nurtéw badawczych rozstrzygano kwestie zwigzane z tym do jakich
zjawisk mozna odnie$¢ termin obiektywnie, oraz jakim sensem ten termin wyposazy¢. W ten
sposob obiektywne moze by¢ poznanie, obiektywna moze by¢ wiedza, obiektywny moze
by¢ takze byt. Obiektywno$¢ moze wyznacza¢ zatem granic¢ pomi¢dzy tym co w umysle,

a tym co w rzeczywistosci lub tym co wazne, a tym co btahe?®

. W $cistym sensie rozumiana
jest takze jako niezalezno$é od podmiotu, i odpowiednio od $wiadomosci®*’. W potocznym
znaczeniu obiektywnos$¢ petni role tacznika pomiedzy mysla a rzeczywistoscig, migdzy
racjonalizacjg dzialan a ich rezultatami, czyli podobnie jak w filozofii pomigedzy bytem

a poznaniem?#

. W dyskusjach naukowych stanowi niepodwazalng i pozgdang warto$¢,
wlasciwie niezbedny i niezbywalny cel nauki?*?. Jej poziom w badaniach bywa jednak

zrdéznicowany, a wynika z ich specyfiki. Ta determinowana jest z kolei przez przystugujacy

237 H, Landreth, D.C Colander, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
s. 188.

2% M. Kuszyk-Bytniewska, Problematyzacja obiektywnosci w naukach spotecznych, Zagadnienia
Naukoznawstwa 2(204), 2015, ss. 191-198.

239 Tamze.

240 A Rojszczak. Od sqdéw do zdan: nosnik prawdy a obiektywizacja wiedzy, Filozofia Nauki 5/2 1997,
ss. 93-106.

241 M. Kuszytk-Bytniewska, Obiektywnosé¢ a obiektywizacja w naukach spotecznych, Filozofia i Nauka, Studia
filozoficzne i interdyscyplinarne tom 5, 2017, ss. 187-196.

22 Tamze.
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dyscyplinom naukowym zespot istotnych cech. Na gruncie ekonomii obiektywizacja
okazuje si¢ skomplikowana - niezwykle trudno jest bowiem uja¢ w ramy analityczne
skomplikowang nature cztowieka i otaczajacego go Swiata, ale takze problemy gospodarcze

z jakimi ma do czynienia?*.

Trudno$¢ ta wynika nie tylko z powigzania znacznej liczby
cech 1 relacji zachodzacych pomigdzy uczestnikami rynku, ale takze ze zjawisk
synergicznych, ich ograniczonej powtarzalnosci, charakteru, a takze co jest obecne rowniez
w wielu innych dziedzinach, subiektywizmu oséb dokonujacych badania®**. Postugujac si¢
obserwacja, jako metoda badania, badacz poznaje jedynie niektére cechy rzeczy i relacje
miedzy cechami. Niektore cechy i relacje nie sg dla niego obserwowalne. Niesie to za soba
obawe wystgpienia bledow, przejawiajacych si¢ w powierzchownosci i stronniczo$ci
spostrzezen®®. Doswiadczenie oparte wylgcznie na ztozonych zjawiskach nie wyklucza
uciekania sie do interpretacji postugujqgcych sie¢ mysleniem zZyczeniowym (...) Ekonomista
nie moze zbi¢ twierdzen ekonomicznych szalencow i szarlatanow, tak jak robi to lekarz
odrzucajgc metody znachora*®,

Do najbardziej obiecujacej formy wyjasniania gospodarczej rzeczywistosci zalicza
si¢ metodg hipotetyczno-dedukcyjna. W jej ramach wnioskowanie oparte jest na logicznym
rozumowaniu majagcym swoja podstawe W faktach, dopuszczajac jednak stwierdzenia

w pewnym stopniu prawdopodobne®*’

. Przyktadem takich zalozen moze by¢ model
cztowieka racjonalnego - homo oeconomicus, ktory za sprawa przyjecia zatozen
upraszczajacych dotyczacych zachowan podmiotéw gospodarujacych, prowadzil do ujecia
zjawisk trudno mierzalnych w formie pewnych uogolnien?*®. Spotkaly si¢ jednak one
z obszerng krytyka, w szczegdlnosci ze strony przedstawicieli psychologii, socjologii
(socjologiczna krytyka modelu homo oeconomicus skutkuje jego alternatywna wersja homo
sociologicus — por. tabela nr 5) oraz ekonomii behawioralnej czy instytucjonalnej. Jak

twierdzg Thaler i Sunstein ludzie sa w rzeczywistosci ,, glupsi, milsi i stabsi niz homo

243 E, Kucharska-Stasiak, Pomiar wartosci na gruncie ekonomii — reperkusje dla wyceny, Towarzystwo
Naukowe Nieruchomosci, Towarzystwo Naukowe Rynku Nieruchomosci vol 19 nr 1, 2011, s. 7.

244 Tamze.

245 3 Stachak, Podstawy metodologii nauk ekonomicznych, Wydawnictwo Ksiazka i Wiedza, Warszawa 2006,
s. 20.

246 Ludwig von Misses, Ludzkie Dziatanie. Traktat o Ekonomii, Wydawnicywo Instytutu Ludwiga von
Missesa, Wroctaw 2011, s. 728.

247 ], Such, M. Szczeéniak, Filozofia nauki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Poznafi 1999, s. 10.

28 K. Czernek, O potrzebie badan jakosciowych w ekonomii. Przykiad sektora turystycznego. Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego (red) W. Dymarczyk, L. Pyfla, Wykorzystanie metod jakosciowych
w badaniach zachowan i zjawisk ekonomicznych, £.0dz 2017, s. 15.
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oeconomicus "?*. Niniejsza krytyke dobrze okre$la takze stwierdzenie G. Becker’a?, ktory
pisze, ze podejscie ekonomiczne nie jest ograniczone do dobr materialnych i potrzeb lub do
rynkow z transakcjami pienieznymi, i konceptualnie nie rozroznia ono wazniejszych bgdz
mniej waznych decyzji lub nie czyni rozroznienia miedzy decyzjami opartymi na emocjach
i innymi (...). Podejscie ekonomiczne zapewnia ramy uzyteczne dla wszystkich zachowan —

dla wszystkich typow decyzji i ludzi wszystkich zawodow®?,

Tabela 5 Homo oeconomicus i jego krytyka (ujecie socjologiczne)

Wymiary Homo oeconomicus Homo sociologicus
Podmiot Jednostka Grupa, wspolnota
Motywacja Interes wilasny Wartosci

Kryteria ocen

Racjonalnos¢ kalkulacyjna

Wielos¢ racjonalnosci,

nieracjonalno$¢, irracjonalnosc¢

Zasada dzialania

Wolny wybor, ograniczania

twarde

Wolny wybér, ograniczenia

miekkie

Przestrzen dziatania

Rynek, sfera prywatna

Spoteczenstwo, sfera publiczna

Zasada organizacji przestrzeni

Interakcje jednostek wg

preferencji i racjonalnosci

Wptyw polityki, wedlug

kryteriow racjonalnosci

spotecznej ) i )
proceduralnej substancjalnej
Cele analizy Przewidywanie Wyja$nianie, opis, interpretacja
Metody Formalne, matematyczne Empiryczne, jakoSciowe
Metodologia Redukcjonizm, indywidualizm Holizm, organicyzm

Tradycja intelektualna

Smith, Marshall, Keynes,
Samuelson

Marks, Durkheim, Weber,
Parsons

Zrodlo: L. Bittner, Homo Oeconomicus, SWSPiZ, £.6dz 2009, ss. 30-31.

Przyktadem hipotetyczno-dedukcyjnej konstrukcji na rynku nieruchomosci jest takze
kategoria wartosci rynkowej nieruchomosci. (por. warunki brzegowe definicji). Ma ona za
zadanie obiektywizowac rynek, przedstawiajac typowe najczesciej wystepujace zachowania
jego uczestnikow. Jest konstrukcjg oparta o zatozenia definicyjne i interpretacyjne. Jednak
proces dochodzenia do warto$ci naznaczony jest wieloma nieuwzglgdnionymi w niej

trudnos$ciami, ktore wynikaja ze specyfiki nauk spolecznych, w tym ze wspomniane]

249 R. H. Thaler, C. R. Sunstei, Impuls. Jak podejmowa¢ wiasciwe decyzje dotyczqce zdrowia, dobrobytu
i szczescia. Wydawnictwo Zyska i S-ka, Poznan 2012, ss. 17-20.

20 K, Czernek., O potrzebie badan jakosciowych w ekonomii. Przyktad sektora turystycznego. Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego (red) W. Dymarczyk, L. Pyfla, Wykorzystanie metod jakosciowych w badaniach
zachowan i zjawisk ekonomicznych, s. 15. Za G. Becker, A Treatise on the Family, Cambridge, MA: Harvard
University Press 1981.

21 Tamze.
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specyfiki nauk ekonomicznych, cech zar6wno nieruchomosci jak i rynku nieruchomosci,
a takze srodowiska biznesowego w jakim operuja rzeczoznawcy majatkowi. Znalazto to
swoje odzwierciedlenie w licznych badaniach dotyczacych niepewnosci wyceny 1 jej

behawioralnych aspektow — por. 3.4.

3.2 Specyfika nieruchomosci i rynku nieruchomosci jako zrédlo problemow
z obiektywizacja wartosci rynkowej

Nieruchomos$ci wyr6zniaja si¢ na tle innych aktywow swoja zlozonoscia
i pelnionymi funkcjami. Sa miejscem egzystencji ludzi i prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Traktowane sg jako towar, zrodlo bogactwa czy przyczyna konfliktow
miedzyludzkich, a takze migdzynarodowych?®?2. Postrzegane s3 wiec przez pryzmat wielu
dziedzin w ramach ktorych wyr6zni¢ mozna m.in ujecie geograficzne, techniczne, prawne,
spoteczne czy ekonomiczne. Perspektywa geograficzna skupia si¢ na opisaniu fizycznych
aspektow ziemi i rozmieszczeniu dziatalno$ci ludzi uzytkujacych ja na swoje potrzeby.
Uzytkowanie gruntu cz¢sto wymaga jego zabudowy, co wiaze si¢ ze znajomoscia sztuki
budowlanej. Nieruchomo$¢ rozpatrywana jest jako obiekt prawny, bowiem to prawa do
nieruchomosci, a nie one same w fizycznej postaci sg przedmiotem obrotu rynkowego.
Ujecie socjologiczne koncentruje swoje badania na ich podwdjnym charakterze: jako
bogactwa nalezacego do wszystkich ludzi oraz jako towaru, ktory stanowi przedmiot
wilasnosci. Ekonomia traktuje nieruchomosci, w szczegolnosci ziemig, jako jeden
z czynnikéw produkc;ji®®3,

Zlozono$¢ 1 wielowymiarowo$¢ nieruchomosci widoczna jest takze na etapie ich
definiowania. Na przyklad Migdzynarodowe Standardy Wyceny RICS, traktujg
nieruchomos$¢ jako grunt oraz wszystkie jego naturalne czesci skltadowe (np. drzewa, zloza
mineralow) oraz naniesienia (np. budynki, infrastruktura) i inne stale instalacje (np.
instalacje mechaniczne i elektryczne doprowadzajqce media do budynku), znajdujgce sie
zaréwno pod ziemiq, jak i na jej powierzchni,

W Europejskich Standardach Wyceny TEGOVA odnalez¢ mozna nastepujaca
definicje: nieruchomosc¢ oznacza grunt i budynki znajdujgce si¢ na powierzchni ziemi bgdz

nad lub pod jej powierzchnig, w tym rury, kable i pozostate instalacje lgczqce sie

252 3. Konowalczuk, Wycena nieruchomosci dla celow kredytowych, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2014,
s, 15.

258 The Appraisal of Real Estate, Wycena nieruchomosci — wydanie polskie, Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcoéw Majatkowych PFSRM, Warszawa 2000, ss. 25-35.

24 Miedzynarodowe Standardy Wyceny, RICS 2020, s. 11.
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z nieruchomoscig®™®. Kodeks Cywilny (ujecie krajowe) natomiast definiuje nieruchomosci
jako: czesci powierzchni ziemskiej stanowigce odrebny przedmiot wilasnosci (grunty), jak
rowniez budynki trwale z gruntem zwigzane lub czesci takich budynkow, jezeli na mocy
przepisow szczegolnych stanowiq odrebny od gruntu przedmiot wlasnosci™®,

Pomimo r6znych spojrzen, jakie obecne sag w poszczegodlnych dyscyplinach zarowno
geografowie, prawnicy, socjolodzy, jak i ekonomisci sa zgodni co do nastgpujacych

atrybutoOw nieruchomosci:

e kazda nieruchomo$¢ jest niepowtarzalna,

e gruntu nie mozna przemieszczac, jest on fizycznie nieruchomy,

¢ nieruchomos$¢ cechuje si¢ trwatoscia,

e podaz nieruchomosci (w szczegdlnosci gruntdow) jest ograniczona,

e nieruchomosci sa dla ludzi uzyteczne®®’.

Rozszerzajac powyzsze, nieruchomosci sg dobrami: (a) ztozonymi fizycznie, ich
analiza wymaga uwzglednienia wielu wspoétzaleznych elementow; (b) charakteryzujg sie
stato$cia w miejscu przez co s3 podatne na zmiany jakie zachodza w ich otoczeniu,
lokalizacja jest takze kluczowym czynnikiem determinujagcym poziom ich warto$ci np.
podobne mieszkania w Lodzi i w Warszawie beda miaty inng wartos¢, (C) sg trwale w czasie
co implikuje zaburzenia réwnowagi pomigdzy wartoscig budynku a gruntu — zuzywalno$¢
zabudowy vs. trwato$¢ gruntu, (d) nie ma dwoch takich samych nieruchomosci — na etapie
podejmowania decyzji inwestycyjnych a takze wyceny informacje rynkowe odnoszg si¢ do
nieruchomosci co najwyzej podobnych do przedmiotu zainteresowania, co implikuje brak
mozliwosci doktadnego (bezposredniego) porownania; (d) sa niepodzielne, ich postrzeganie
ma charakter synergiczny, nie ocenia si¢ pojedynczych atrybutow a ich kombinacje, bo te
maja charakter trudny do zmiany np. atrakcyjny dom na matej dziatce; (e) sg dobrami
rzadkimi, zapotrzebowanie e na nie znacznie przekracza ich dostepng na rynku ilos¢; (f) sa
wspoéltzalezne co oznacza ich $ciste powigzanie z otoczeniem i jego zmianami np.
perspektywa zmiany zabudowy w sgsiedztwie nieruchomosci; (g) cechuja si¢ wysokag

kapitatochtonnoscia; (h) matg ptynnoscia; (i) podatno$cia na zmiany instytucjonalne®.

2% Europejskie Standardy Wyceny, Edycja dziewiata, TEGOVA 2020, s. 148.

2% Ustawa z dnia 23 kwietnia 164 r. Kodeks Cywilny (Dz. U. z 2023 r. poz. 1610, 1615, 1890, 1933, z 2024 r.
poz. 653), art. 46.1

257 The Appraisal of Real Estate, Wycena nieruchomosci — wydanie polskie, Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcoéw Majatkowych PFSRM, Warszawa 2000, ss. 25-35.

28 E, Kucharska-Stasiak, Ekonomiczny wymiar nieruchomosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2016, ss. 25-27.
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Ztozono$¢ nieruchomos$ci wywiera wplyw na proces wyceny. Praca rzeczoznawcy
majatkowego, ktory okresla warto§¢ rynkowsa, polega na zrozumieniu w jaki sposéb
uczestnicy tego rynku postrzegaja konkretng nieruchomosci i jaka kwote sg gotowi za nig
zaptaci¢. Jako niezalezny ekspert ma on za zadanie przedstawi¢ wartos¢ obiektywizujgca
zachowania wielu, typowych kupujacych i sprzedajacych (jest badaczem, ktérego zadaniem
jest ocena zachowan uczestnikéw rynku nieruchomosci wzgledem konkretnego przedmiotu
transakcji). W procesie wyceny, rzeczoznawcy powinny zatem interesowac si¢ roznymi
wymiarami nieruchomos$ci aby jak najlepiej zrozumie¢ ich istote, a w konsekwencji
mechanizmy rzadzace ludzkimi zachowaniami.

Perspektywa geograficzna kaze im zwr6ci¢ uwage na fizyczne i lokalizacyjne
aspekty terenu, oraz na to w jaki sposob cechy te powigzane sg ze sobg na danym terenie.
Kluczowym dla zrozumienia istoty nieruchomos$ci w tym ujeciu jest u§wiadomienie sobie,
w jaki sposob cechy fizyczne wplywaja na sposob uzytkowania gruntu. Procesy geofizyczne
oraz chemiczne zmieniaja powierzchni¢ i uksztaltowanie terenu, procesy biologiczne
wplywaja na rozmieszczanie si¢ istot zywych, zjawiska spoteczno- ekonomiczne
determinuja natomiast procesy zasiedlania. Grunt moze by¢ wigc wykorzystywany do wielu
réznych celow, w tym np. na potrzeby rolnictwa, handlu, przemyshu, mieszkalnictwa czy
rekreacji. Na decyzje, podejmowane przez uczestnikow rynku, o wyborze takiego a nie
innego zagospodarowania terenu wptywa klimat, uksztattowanie terenu, rozmieszczenie
zasoboéw naturalnych, skupisk ludno$ci oraz przemystu. Wykorzystanie terenu
warunkowane jest rowniez czynnikami ekonomicznymi, presja spoleczna, technologia,
wptywami kulturowymi (m.in. to te czynniki wplywaja na decyzje podejmowanie w zakresie
planowania przestrzennego)®°. Prawo instytucjonalizuje nieruchomosci jako rzeczy, czyli
materialne czesci przyrody w stanie pierwotnym lub przetworzonym, na tyle wyodrebnione
(w sposob naturalny lub sztuczny), ze w stosunkach spoteczno-gospodarczych mogq by¢
traktowane jako dobro samoistne®®. Nie zajmuje sie jednak fizycznymi cechami gruntu®?,
ale prawami 1 obowigzkami jakie z faktu posiadania tego gruntu wynikajg. Prawo wtasnosci
nie jest bowiem nieograniczone. Zgodnie z art. 21, Konstytucji Rzeczypospolitej Polskigj

z dnia 2 kwietnia 1997 r. Rzeczpospolita Polska chroni wiasnos¢ i prawo dziedziczenia,

259 The Appraisal of Real Estate, Wycena nieruchomosci — wydanie polskie, Polska Federacja Stowarzyszen
RzeczoznawcoOw Majatkowych PFSRM, Warszawa 2000, ss. 25-35.

20 E. Gniewek, Prawo rzeczowe, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2003. Cyt za definicja rzeczy
J. Wasilkowskiego.

21 M. Bryx zauwaza dominacje prawnej doktryny nieruchomosci nad ujeciem ekonomicznym. Powoduje to
niekiedy przyjecie ujecia prawnego jako uniwersalnego, kompletnego i jednoznacznego. M. Bryx, Rynek
nieruchomosci. System i funkcjonowanie, Wydawnictwo Poltex, Warszawa 2006, s. 31.
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dopuszczajac jednak wywtaszezenie (...) wowczas gdy dokonywane jest na cele publiczne
i za stusznym odszkodowaniem. Roéwniez sama forma wykonywania prawa wilasno$ci
podlega uregulowaniu. Na przyktad zgodnie z art. 140. K.C: w granicach okreslonych przez
ustawy i zasady wspolzycia spolecznego wiasciciel moze, z wylgczeniem innych o0sob,
korzysta¢ z rzeczy zgodnie ze spoleczno-gospodarczym przeznaczeniem swego prawa,
w szczegolnosci moze pobierac pozytki i inne dochody z rzeczy. W tych samych granicach
moze rozporzqdzac rzeczq. Granice te okresla art. 143. K.C: W granicach okreslonych przez
spoleczno-gospodarcze przeznaczenie gruntu wiasnos¢ gruntu rozcigga sie na przestrzen
nad i pod jego powierzchniq.

Pomimo tego, ze wlasno$¢ ziemi rozcigga si¢ na przestrzen nad i pod jego
powierzchnig, wykonywanie tego prawa wigze si¢ z licznymi obwarowaniami, ktore

okreslane sa przez ustawy i zasady wspolzycia spotecznego?®?.

Wplywaja one na
uzyteczno$¢ danego gruntu, a przez to takze i na jego warto$¢ np. nieruchomos$¢ bogata
W zloza surowcodw naturalnych takich jak np. wegiel kamienny podlega regulacji art. 10.1
ustawy z dnia 9 czerwca 2011 r. prawo geologiczne i gornicze, co oznacza, ze ztoza te
stanowig wlasno$¢ Skarbu Panstwa, a nie wlasciciela nieruchomosci. Okreslenie warto$ci
nieruchomo$ci wymaga takze znajomosci rodzajéw nieruchomos$ci, ich definicji
i elementéw z jakich si¢ skladaja (sa to czynniki istotnie determinujace postrzeganie
nieruchomosci przez uczestnikow rynku, a w konsekwencji na placone za nie ceny). Sg to
wspomniane juz wczesniej: czesci powierzchni ziemskiej stanowigce odrebny przedmiot
wlasnosci (grunty), jak rowniez budynki trwale z gruntem zwigzane lub czesci takich
budynkow, jezeli na mocy przepisow szczegolnych stanowiq odrebny od gruntu przedmiot
wiasnosci. Niniejsze powoduje: (a) traktowanie ich w kategoriach wyodrgbnionej rzeczy tj.
oznaczonej co do granic, (b) ich prawng odrgbno$¢, czyli przypisanie praw do nieruchomosci
okreslonemu podmiotowi (c) wystepowanie rodzajow nieruchomos$ci: nieruchomosci
gruntowej (gruntu zabudowanego lub niezabudowanego), nieruchomosci budynkowe;,
nieruchomosci lokalowe;.

Nieruchomosci gruntowe sktadaja si¢ z kilku elementéw: (1) wydzielonego
z przestrzeni gruntu, (2) czesci sktadowych, ktore zgodnie z itd. 47. § 2 k.c. definiowane sa
jako wszystko co nie moze by¢ odlgczone od niej (rzeczy gtownej) odlgczone bez uszkodzenia
lub istotnej zmiany catosci albo bez uszkodzenia Ilub istotnej zmiany przedmiotu

odlgczonego. Sa to: budynki i inne urzadzenia trwale zwigzane z gruntem, drzewa i inne

262 Uwarunkowania cywilne, budowlane, planistyczne itp.
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ro§liny od chwili zasadzenia lub zasiania, prawa zwigzane z wlasnoscig, kopaliny
w granicach przestrzennych nieruchomosci (za wyjatkiem kopalin wymienionych w itd. 10.1
ustawy z dnia 9 czerwca 2011 r. prawo geologiczne i goérnicze)?®®, wody stojace;
(3) przynaleznosci, czyli rzeczy ruchome potrzebne do korzystania z innej rzeczy (rzeczy
glownej) zgodnie z jej przeznaczeniem, jezeli pozostaja z nig w faktycznym zwigzku
odpowiadajacym temu celowi®®*. Zgodnie z zasada superficies solo cedit, wszystko co
zostalo z gruntem potgczone w sposob trwaty, dzieli los prawny tego gruntu: (...) grunt
oznacza nie tylko ziemig czy glebe, ale wszystko co jest zwigzane z glebg, czy to poprzez
przyrode, jak w przypadku drzew i roslin, czy w wyniku dziatalnosci ludzkiej, jak
w przypadku domow i innych budynkow. Oznacza on nie tylko powierzchnie ziemi, ale takze
wszystko pod niq i ponad nig. W zwiqgzku z tym, z prawnego punktu widzenia, dziatka gruntu
oznacza nie tylko dziatke powierzchni Ziemi, ale przyjmuje ksztalt odwroconej piramidy
o czubku znajdujgcym sie w Srodku ziemi, ktora rozszerza si¢ w Kierunku powierzchni ziemi,
wzdluz granic dziatki, na nastepnie rozcigga sie wzwyz, ku niebu®®.

Nieruchomos$¢ budynkowa powstaje na mocy przepisOw szczegoélnych i stanowi
odstepstwo od wskazanej powyzej zasady superficies solo cedit. Zgodnie z itd. 235 k.c.
budynki i inne urzqdzenia wzniesione na gruncie Skarbu Panstwa lub gruncie nalezgcym
do jednostek samorzqdu terytorialnego bqdz ich zwigzkow przez wieczystego uzytkownika
stanowiq jego wlasnos¢. To samo dotyczy budynkow i innych urzqdzen, ktore wieczysty
uzytkownik nabyt zgodnie z wlasciwymi przepisami przy zawarciu umowy o oddanie gruntu
w uzytkowanie wieczyste. § 2. Przystugujgca wieczystemu uzytkownikowi wlasnosc
budynkow i urzqdzen na uzytkowanym gruncie jest prawem zwigzanym z uzytkowaniem
wieczystym. Powyzsze oznacza, ze wilascicielem gruntu wraz z niektérymi czesciami
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sktadowymi®® jest JST lub Skarb Panstwa, przedmiotem wtasnosci uzytkownika

wieczystego jest natomiast budynek wraz z urzadzeniami technicznymi.

263 Ustawa z dnia 9 czerwca 2011 r. Prawo geologiczne i gornicze (Dz. U. z 2023 r. poz. 633, 1688, 2029) Atrt.
10. 1. Ztoza weglowodorow, wegla kamiennego, metanu wystepujacego jako kopalina towarzyszaca, wegla
brunatnego, rud metali z wyjatkiem darniowych rud zelaza, metali w stanie rodzimym, rud pierwiastkow
promieniotworczych, siarki rodzimej, soli kamiennej, soli potasowej, soli potasowo-magnezowej, gipsu i
anhydrytu, kamieni szlachetnych, pierwiastkéw ziem rzadkich, gazéw szlachetnych, bez wzgledu na miejsce
ich wystgpowania, sg objete wilasnoscig gorniczg. 2. WilasnoScig gornicza sg objete takze ztoza wod
leczniczych, wod termalnych 1 solanek. 3. Ztoza kopalin niewymienionych w wust. 1 i 2
sg objete prawem wilasnosci nieruchomosci gruntowe;.

264 Przestrzen nad gruntem takze podlega regulacjom — ustawa z dnia 3 lipca 2002 r. Prawo lotnicze (Dz.U.
2002 nr 130 poz. 1112).

285 Appraisal of Real Estate, Wycena nieruchomosci — wydanie polskie, Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcoéw Majatkowych PFSRM, Warszawa 2000. ss. 25-35.

26 Drzewa i inne ro$liny, kopaliny, wody stojace, prawa zwigzane z wlasno$cig gruntu.
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Nieruchomos$¢ lokalowa, podobnie jak nieruchomo$¢ budynkowa, powstaje na mocy
przepisow szczegdlnych i rowniez jest odstgpstwem od zasady superficies solo cedit.
Stanowi prawo wiasno$ci do lokalu, czesci wspdlnych i przynaleznych a takze procentowy
udziat w prawie do gruntu (w prawie witasnosci lub prawie uzytkowania wieczystego).
Zgodnie z art. 2.1. Ustawy o wlasnosci lokali z 24 czerwca 1994 r.: samodzielny lokal
mieszkalny, a takze lokal o innym przeznaczeniu, zwane dalej ,, lokalami”, mogq stanowic
odrebne nieruchomosci. Wtasciciel lokalu jest takze wspotwlascicielem gruntu na ktérym
stoi budynek, oraz budynku, w ktérym ten lokal jest potozony?®’. Do czesci sktadowych
nieruchomosci lokalowej (oprécz wymienionych w punkcie dotyczacym nieruchomosci
gruntowej) zalicza si¢ takze itd. pomieszczenia przynalezne. Jak wskazano powyzej
elementem skladowym, a takze kluczowym aspektem zrdznicowania warto$ci
nieruchomosci sg przystugujace prawa zwiazane z wlasnoscig. Wyrdznia si¢ trzy gldwne
katalogi praw do nieruchomosci. Sa to (a) prawa rzeczowe, (b) ograniczone prawa rzeczowe,

(c) prawa zobowigzaniowe — por. tabela nr 6.

Tabela 6 Katalog praw do nieruchomosci

Prawa rzeczowe Ograniczone prawa rzeczowe Prawa zobowigzaniowe
Prawo wlasnosci, prawo | Uzytkowanie, stuzebnos$¢, | Najem, dzierzawa, uzyczenie,
uzytkowania wieczystego spotdzielcze wlasnosciowe prawo | dozywocie

do nieruchomosci, hipoteka,

zastaw

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny (Dz. U.
z 2023 r. poz. 1610, 1615, 1890, 1933, z 2024 r. poz. 653); ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. 0 gospodarce
nieruchomosciami (Dz. U. z 2023 r. poz. 344, 1113, 1463, 1506, 1688, 1762, 1906, 2029).

Tytuly prawne moga mie¢ bardzo rézny charakter, co wigcej moga si¢ na siebie
naktada¢, dlatego tez przedmiotem wyceny (a takze czynnikiem determinujacym przebieg
transakcji na rynku) nierzadko jest wigzka praw, z ktorych kazda gafqz®®® reprezentuje
osobne prawo badz udziat prawny np. odrgbna wtasnos¢ lokalu mieszkalnego obcigzona
prawem dozywocia.

Regulacje prawne wystepuja we wszystkich etapach cyklu Zycia nieruchomosci.

Poczawszy od fazy obrotu, projektowania, zabudowy, dopuszczenia do eksploatacji,

%7 W przypadku nieruchomosci gruntowej zabudowanej kilkoma budynkami wtasciciel lokalu jest
wspotwlascicielem catej nieruchomosci tj. nie tylko budynku, w ktéorym znajduje si¢ jego lokal.

28 Sformutowanie wigzka praw zaczerpnigto z angielskiego bundle of rights pojawiajacego sic w wielu
roéznych podrgcznikach dotyczacych wyceny i rynku nieruchomosci.
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uzytkowania po faze likwidacji. Wpltywaja na decyzje podejmowane przez uczestnikow
rynku, a finalnie na ceny transakcyjne, czyli dowody rynkowe w procesie wyceny.

Fizyczne cechy gruntu wraz z ograniczeniami prawnymi w znacznym stopniu
determinujg sposob jego uzytkowania. Determinuje to szersze zainteresowanie spoteczne
w zakresie tego w jaki sposob ziemia jest wykorzystywana i jak przebiegaja procesy
rozdzielania praw do gruntu. Ograniczono$¢ podazy przy wzmozonym popycie powoduje
che¢ jak najintensywniejszego wykorzystania nieruchomosci. Rodzi to wiele konfliktow
wsrdd grup spotecznych o odmiennych pogladach co do wiasciwego ich przeznaczenia.
Wyrdzni¢ mozna przynajmniej dwie grupy pogladéw: (1) podmioty wyznajace koncepcje,
zgodnie z ktorg ziemia jest bogactwem naturalnym, ktére powinno by¢ wlasnoscia
wszystkich (koncepcja Single Tax autorstwa H. Georgea)?®. Ich celem jest zachowanie
naturalnego pigkna ziemi oraz podtrzymanie jej waznej funkcji w procesach ekologicznych.
(2) zwolennicy teorii, zgodnie z ktdrg ziemia jest przede wszystkim towarem, ktéry moze
by¢ przedmiotem obrotu. Obydwa spojrzenia obecne sa w ustawodawstwie. Ziemia,
z punktu widzenia bogactwa naturalnego, podlega ochronie prawnej?’°, natomiast z racji,
tego, ze stanowi rowniez towar, prawo reguluje kwestie dotyczace wlasnos$ci, korzystania
i rozporzadzania gruntem?'?,

W spoteczenstwach zachodnich dominuje koncepcja oparta na prywatnej wiasnosci
ziemi. Traktowana jest ona jako czynnik stabilizujacy, a jej nadmierne uregulowanie uznaje
si¢ za nie sprzyjajace interesowi spolecznemu: jezeli ziemia stanie si¢ wlasnosciqg ogromu
ludzi, to ten ogrom zajmie si¢ wolnosciq, cnotq i ochrong wlasnego interesu, we wszystkim
co robi rzqd”?'?. Interes publiczny realizowany jest za pomoca ograniczen w postaci
uregulowan planistycznych, regulacji procesu budowlanego czy wspomnianej wczesniej
ochrony przyrody. Oszacowanie warto$ci nieruchomo$ci wymaga wigc znajomosci

przepisow i ograniczen dotyczacych uzytkowania nieruchomosci®’.

269 Henry George and the single tax, Henry George's Writings on the United Kingdom, Research in the History
of Economic Thought and Methodology, Vol. 20 Part 2, Emerald Group Publishing Limited, Leeds 2002, pp.
293-298.

210 podstawg prawng ochrony przyrody w Polsce jest ustawa z dnia 16 kwietnia 2004 r. o ochronie przyrody,
ktéra naktada na panstwo i jego organy obowigzek dbania o §rodowisko naturalne. Do podstawowych zadan
ochrony przyrody zalicza si¢ m.in: utrzymanie procesow ekologicznych i stabilnosci ekosystemow,
zachowanie réznorodno$ci biologicznej, zachowanie dziedzictwa geologiczne i paleontologicznego, ochrong
waloréw krajobrazowych, zieleni w miastach i wsiach oraz zadrzewien.

271 The Appraisal of Real Estate, Wycena nieruchomosci — wydanie polskie, Polska Federacja Stowarzyszen
RzeczoznawcoOw Majatkowych PFSRM, Warszawa 2000, ss. 25-35.

212 John Adams — drugi prezydent Stanéw Zjednoczonych — Tamze, The Appraisal of Real Estate, Wycena
nieruchomosci — wydanie polskie, PFSRM 2000, s. 25-35.

213 Tamze.
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Techniczny aspekt ztozonos$ci nieruchomosci kaze zwrdci¢ uwage m.in. na rodzaj
obiektéw budowlanych, ich ztozonos$¢, i stopien zuzycia. Zgodnie z m.in. 3. pkt 1. Ustawy
zdnia 7 lipca 1994 r. obiekt budowlany definiowany jest jako: budynek, budowla bgdz obiekt
matej architektury, wraz z instalacjami zapewniajgcymi mozliwos¢ uzytkowania obiektu
zgodnie z jego przeznaczeniem, wzniesiony z uzyciem wyrobow budowlanych. Powyzej
wskazane obiekty budowlane sg trwale z gruntem zwigzane. Charakteryzuja si¢ zlozono$cia
techniczng, ktora w mniejszym lub wigkszym stopniu takze oceniana jest przez strony
transakcji, co wymusza ich ocen¢ w procesie szacowania wartosci rynkowej. DO
podstawowych elementow budynku zaliczy¢ mozna m.in.: fundamenty, S$ciany
konstrukcyjne i Scianki dziatlowe, stropy, klatki schodowe, dachy — konstrukcje i pokrycie,
posadzki 1 podtogi, tynki zewnetrzne 1 wewnetrzne, stolarke okienng i drzwiowa, instalacje
(wod-kan, gazowa, c.0 i elektryczna). Elementy te ponadto cechuje nie tylko szeroki
wachlarz materiatow budowlanych mozliwych do wykorzystania przy ich wytwarzaniu, ale
takze bardzo zréznicowania trwato$¢ techniczna, zalezna nie tylko od jakosci, ale takze od
réoznego oddzialywania warunkéow atmosferycznych lub wystgpowania obcigzen
uzytkowych.

Ujecie ekonomiczne kieruje uwage rzeczoznawcy majatkowego na ziemi¢ jako
jeden z czynnikéw produkeji przez wieki traktowany jako glowne zrodlo bogactwa. Wartosé
gruntu stanowi odzwierciedlenie korzysci z faktu jego uzytkowania. Popyt na nieruchomosci
jest funkcja popytu na dobra i uslugi na niej wytwarzane. Uzyteczno$¢ nieruchomosci
oceniana jest z perspektywy najemcoéOw 1 inwestorow lub uzytkownikow bedacych
jednoczes$nie wiascicielami nieruchomos$ci. Na przyktad nieruchomosci mieszkaniowe
zaspokajaja podstawowe potrzeby bytowe. Ich uzyteczno$¢ warunkowana jest zatem
poprzez niefinansowe walory materialne w postaci posiadania miejsca do Zycia oraz
materialne podnoszace ich atrakcyjno$¢ np. standard wykonczenia. Warto§¢ moze mie¢
takze swoje zrodto w uzytecznosci ptynacej z uzyskiwanych lub mozliwych do uzyskania
dochodow z nieruchomos$ci. Zalezy ona od cech danej nieruchomos$ci. Rzadkos¢ jest
czynnikiem determinujacym wzrost warto§ci w warunkach ceteris paribus, Zasoby
atrakcyjnych, uzytecznych z punktu widzenia mozliwosci ich uzytkowania sg ograniczone.
Maja one zatem wieksza warto$é. Zaden towar nie posiada wartosci jezeli jego rzadkoéé nie

jest powigzana z uzytecznoscig. Trzecim elementem niezbednym do zaistnienia wartosci
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nieruchomos$ci sg potrzeby nabywcow. Warto$¢ nieruchomosci powstaje w momencie,
w ktérym na danym rynku pojawig sie podmioty gotowe za nig zaptaci¢®',

Specyficzne cechy nieruchomosci powoduja, ze sg one przedmiotem bardzo
ztozonej, a takze subiektywnej oceny. Roézne kombinacje atrybutéw lokalizacyjnych,
technicznych, prawnych czy ekonomicznych sa w rézny sposdb oceniane i wazone przez
strony transakcji w procesie podejmowania decyzji. Na etapie szacowania warto$ci
rynkowej nieruchomos$ci rzeczoznawca majatkowy ma za zadanie dokona¢ oceny
uzytecznosci nieruchomosci, zweryfikowac jej atrybuty, tak aby odzwierciedli¢ zachowania
typowego uczestnika rynku, wylaczajac jednoczesnie wlasne opinie i preferencje®’”®,
przedstawiajac w rezultacie wynik wyceny w postaci jednej liczby. Niestety, typowy
uczestnik rynku nieruchomos$ci nie istnieje, tak samo nie istnieje jeden najlepszy
i uniwersalny sposob zagospodarowania nieruchomosci. Co wigcej czynnikiem
determinujgcym zaptacong ceng jest nie tylko kombinacja uzytecznos$ci nieruchomosci
rozpatrywana z punktu widzenia stron transakcji, ale takze srodowisko w jakim transakcja
si¢ odbywa.

Specyfika rynku nieruchomosci powoduje, ze r6zni si¢ on znacznie od pozostatych
rynkow, w szczegdlnosci finansowych (efektywnych). Jest to przede wszystkim rynek
(@ niejednolity, (b) na ktorym przedmiotem obrotu sg dobra heterogeniczne,
() nietransparentny, dostgp do informacji jest utrudniony, ich wiarygodnos¢ jest
ograniczona, maja charakter asymetryczny, (d) o wysokich barierach wejscia i wyjscia,
(e) relatywnie niewielkiej liczbie transakcji, (f) matlej elastycznosci cenowej popytu
i podazy, () o duzej dozie interwencjonizmu panstwowego i (h) 0 niskiej efektywnosci
— port. tabela nr 7, ktora skutkuje zaburzonym i op6znionym odbiorem sygnatow rynkowych

przez uczestnikdéw rynku.

Tabela 7 Specyfika rynku nieruchomosci w kontekscie rynkow efektywnych

Rynek nieruchomosci jako rynek nieefektywny Rynek efektywny

Heterogeniczno$¢ produktu — brak dwoch identycznych | Homogeniczno§¢ produktu. Zgodnosé
nieruchomosci. Brak zgodnosci inwestor6w co do oceny | oceny nowych informacji.

nowych informacji.

274 The Appraisal of Real Estate, Wycena nieruchomosci — wydanie polskie, Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcoéw Majatkowych PFSRM, Warszawa 2000 ss. 25-35.
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Brak transparentno$ci — transakcje maja charakter poufny oraz | Doskonata wiedza o rynku. Duzo
nieformalny. Relatywnie mata liczba transakcji ze wzgledu | transakcji.
m.in. na wysoka kapitatochtonnos¢. Brak losowos$ci naptywu

nowych informacji.

Maksymalizacja satysfakcji. Maksymalizacja uzytecznosci

i zyskownosci.

Wysokie bariery wejscia i wyj$cia z rynku — konieczno$¢ | Duza liczba kupujacych

posiadania znacznego kapitatu, relatywnie dlugi okres | isprzedajacych.

ekspozycji nieruchomosci na rynku. —
Swoboda wejscia i wyjscia.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie E. Kucharska-Stasiak, Ekonomiczny Wymiar Nieruchomosci,

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2016, s. 63.

Niniejsze implikuje istotng podatnos$¢ stron transakcji w procesie decyzyjnym na
zachowania nieracjonalne powodowane tadunkiem emocjonalnym, na stosowanie
uproszczonych form wnioskowania, dazenie do maksymalizacji satysfakcji, a nie
uzytecznosci Odnosi si¢ to nie tylko do oceny warto$ci nieruchomosci mieszkaniowych,
gdzie niewatpliwie pelnia one najistotniejsza role (emocje), ale réwniez i tych
komercyjnych. To emocje: kupujacego, najemcy, klienta hotelu, restauracji, decyduja
0 dochodach badz stratach wtasciciela. To nabywcy w oparciu m.in. o emocje podejma
decyzje czy zaptaci¢ konkretng cen¢ zakupu catej nieruchomosci, noclegu, czynszu najmu.
Pozaracjonalne odczucia uczestnikow gry rynkowej stanowig takze odpowiedZ na
wczesniejsze zachowania wlascicieli 1 zarzadcoOw zarzadzajacych konkretnymi

nieruchomog$ciami?’®,

Behawioralny wymiar rynku nieruchomosci?’’ podkresla takie
warunki podejmowania decyzji jak ryzyko i niepewnos¢, co wywoluje potrzebe ponownego

spojrzenia na sposob powstawania cen 1 ich przeksztalcania w wartos¢.

216 ) Adamiczka, Warto$¢ rynkowa nieruchomosci — Swiety Graal wyceny nieruchomosci to mit,
Rzeczoznawca Majatkowy 4 (96) 2017, ss. 8-14.

2T W ujeciu behawioralnym rynek nieruchomosci jest rozumiany jako ogét decyzji i zachowan podmiotow
rynkowych dotyczacych przedmiotowej strony tego rynku, determinowanych przez ceng i czynniki cenowe
oraz czynniki pozacenowe wynikajace z behawioralnego podtoza ludzkiej natury. Ich przejawem sg decyzje
podejmowane w warunkach ryzyka lub niepewnosci, wynikajace ze specyfiki rynku lub ze specyfiki
przedmiotu obrotu rynkowego w wielowymiarowej przestrzeni zdarzen, zachodzace w systemie rynku
nieruchomosci i jego otoczeniu oraz relacji migdzy nimi. J. Brzezicka, Behawioralne aspekty baniek
spekulacyjnych na rynku nieruchomosci. Rozprawa doktorska 2017 s. 33.
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3.3 Zachowania uczestnikéw rynku jako zrédlo trudnosci obiektywizacji wartosci

Warto$¢ rynkowa ma odwzorowywac najczestsze zachowania uczestnikow rynku,
wyznaczana jest na podstawie najczesciej ptaconych cen jednostkowych za podobne
nieruchomosci. W klasycznej teorii cen aspekty emocjonalne, psychologiczne, a zwlaszcza

218 Jak pokazujg badania z zakresu nurtow

poznawcze odgrywaja marginalng role¢
behawioralnych oraz praktyka gospodarcza, specyfika rynku nieruchomos$ci i samych
nieruchomos$ci powoduja, ze zachowania uczestnikow tego rynku odbiegaja od zatozen
klasycznej teorii cen: podejmujg oni swoje decyzje w ograniczonym $rodowisku
informacyjnym z uwzglednieniem rdéznych czynnikdéw, takich jak emocje, czy moda.
Bodziec pochodzacy z rynku odbierany jest przez konsumenta w sposéb wysoce
subiektywny 1 skutkuje subiektywna oceng z jego strony. Wywotuje subiektywne reakcje.
Ten sposdb postrzegania stanowi bezposrednia podstawe procesu decyzyjnego:
podejmowania decyzji inwestycyjnych i konsumpcyjnych?”® a w rezultacie ksztattowania sie
cen. Podejmowane decyzje w duze] mierze zagrozone sg wystgpowaniem skrotow
mys$lowych w postaci heurystyk, ktore moga doprowadzi¢ do tzw. bledow poznawczych.
Przyktadowo, jezeli zbywajacy (obecny wtasciciel, deweloper) dostrzeze silne
zainteresowanie kupujacego dang nieruchomoscia (czesto wchodzi na strong internetowa
zbywajacego), nie bedzie on skltonny do dawania upustow a moze nawet podniesie
wczesniej podang ceng. Jezeli nabywcy dostrzegaja ruch cen w gore, odbierajg sygnat
o mozliwos$ci dalszego wzrostu cen: jezeli dzisiaj jest drozej niz wczoraj, wczoraj bylo
drozej niz przedwczoraj, to jutro ceny jeszcze wzrosna?®®. Taki wniosek przyspiesza ich
decyzje o zakupie.

Do podobnej obserwacji dochodzg Case i1 Shiller opisujagc mechanizm ruchéw cen
nieruchomosci jako efektu danych historycznych. Z przeprowadzonych przez nich w 2003
r. badan wynika, ze az 80% respondentéw potwierdzito, iz czynnikiem motywujacym do
zakupu nieruchomos$ci byla wysoka dynamika wzrostu cen. Uczestnicy trwaja ,,przy

nawyku” (ang. habit persistent), co oznacza, ze zaktadajg kontynuacje biezacych trendow

28 R. Kishore, Theory of Behavioural Finance and its Application to Property Market: A Change
in Paradigm, paper presented at the Twelfth Annual Pacific Rim Real Estate Society Conference 2006.

2% To zachowania uczestnikdw rynku determinuja ptacone ceny, sposdb przeksztalcania cen w wartoéé
rynkowg a takze poziom tej wartosci, ktora staje si¢ efektem tego, w jaki sposob postrzegamy otaczajacg nas
rzeczywisto$§¢. To postrzeganie, ktére jest rezultatem funkcjonowania ludzkiego umystu, ksztattuje sie
nastgpnie w ramach ustanowionych systemow spotecznych, relacji miedzyludzkich, kultury oraz tradycji. R.
J. Shiller, Long-Term Perspectives on the Current Boom in Home Prices, The Economists' Voice, 2006 3(4)
pp. 1-11.

280 T.N. Seslen, Housing Price Dynamics and Household Mobility Decisions, Paper presented at the USC
LUSK/FBE Real Estate Seminar 2004.
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w przyszto$ci. Nie wyciagaja nauki z do§wiadczen swoich czy rynkowych. Co ciekawe,
badacze dostrzegli takze zjawisko odwrotne. W sytuacji spadku nominalnych cen
nieruchomosci, ich wlasciciele opdzniajg sprzedaz i nie reagujg na rynkowe poziomy zmiany
cen (utrzymujg wysokie, nieadekwatne rynkowo ceny ofertowe), chcac w ten sposob
unikng¢ strat?®®!. Na skutek dzialania emocji w czasie hossy ceny dynamicznie rosna,
natomiast w okresie bessy wykazuja si¢ nieelastycznos$cia spadku.

282 \W swoich

Innym ciekawym spostrzezeniem podzielili si¢ Farlow 1 Askita
badaniach ujawnili, ze motywacja wejscia na rynek aktywoéw w fazie wzrostowej wynikaé
moze takze z obawy przed utracong szansg na zysk. Niniejsze zjawisko okreslono mianem
teorii zalu. Role czynnikow behawioralnych w procesie ksztatltowania si¢ cen dostrzegli
takze m.in Genesove i Mayer?®. Badacze zauwazyli, ze osoby zamieszkujace konkretng
nieruchomo$¢, majace do niej wyrazny stosunek emocjonalny, ustalajg wyzsze ceny
ofertowe niz inwestorzy. Gallimore i Gray?®* zaobserwowali, ze podmioty dziatajace
w $rodowisku ograniczonego dostepu do informacji, podejmujg swoje decyzje pod
wpltywem sentymentu rynkowego, osobistych odczu¢ oraz opinii osob trzecich. Inne
uprzedzenia behawioralne tj. uproszczone formy wnioskowania byly przedmiotem badan
Adair, Berry i McGreal®®, ktorzy skupili si¢ na heurystyce dostepnos$ci. Badajac proces
decyzyjny dotyczacy wyboru projektow inwestycyjnych dostrzegli wigksze zainteresowanie
projektami, w ktorych informacje byly tatwo dostepne. Ponadto, okazato sig¢, Ze inwestorzy
szacujg przyszte poziomy stdp zwrotu, przypisujac szczegdlng wage ostatnim ruchom
cenowym.

W sposdb szczegdlny behawioralny charakter cen ujawnia zjawisko gwattownych,
nieuzasadnionych czynnikami fundamentalnymi wzrostow cen nieruchomosci — baniek
cenowych. Pod koniec lat 90. XX wieku 1 na poczatku XXI wieku w Stanach Zjednoczonych
zapanowalo powszechne przekonanie o tym, Ze inwestycje w nieruchomosci, a szczegolnie
w domy oraz w mieszkania, s3 jedng z najlepszych mozliwosci lokowania swoich

oszczednos$ci. Nieatrakcyjno$¢ innych konkurencyjnych wzgledem rynku nieruchomosci

281 K. E. Case, R.J. Shiller , The behaviour of home buyers in boom and post-boom markets, New England
Economic Review, Nov 1988, pp. 29-46.

22, Farlow, Crash and Beyond. Causes and Consequences of the Global Financial Crisis, Oxford University
Press 2013.

28 D, Genesove, C. Mayer, Loss Aversion and Seller Behaviour: Evidence from the Housing Market, The
Quarterly Journal of Economics Vol. 116, No. 4, 2001 pp. 1233-1260.

284 p_Gallimore, A. Gray, The role of investor sentiment in property investment decisions, Journal of Property
Research, Vol. 19, Issue 2. 2002 pp. 111-120.

285 A S, Adair, J.N. Berry, W.S., & McGreal, Investment Decision Making: A Behavioural Perspective, Journal
of Property Finance 1994, 5(4), pp. 32-42.
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form inwestowania spowodowana spadkiem zaufania do rynku papierow warto$ciowych
(pgkniecie banki internetowej w 2000 r.), obnizenie stawek podatku dochodowego,
obnizenie stop procentowych (System Rezerwy Federalnej obnizyt stopy procentowe do
najnizszego poziomu zanotowanego od II wojny $wiatowej), a takze wysoki udziat osob
mtodych w ogoélnej liczbie ludnosci sprawity, ze 6wczesne przekonanie bylo na tyle silne,
ze skala inwestycji w nieruchomosci znacznie wzrosla nie tylko w Stanach Zjednoczonych,
ale tez przeniosta si¢ na wiele innych krajow?®. Ceny rosty do 2006 roku, w ktérym to
osiggnety szczyt.

Jedna z hipotez, ktéra mowi o przyczynach baniek cenowych na rynkach
nieruchomosci jest zatozenie o naiwnych oczekiwaniach badz intuicyjnym przekonaniu
dotyczacym korzySci z inwestowania na rynku nieruchomos$ci, kreowanym
w oparciu o warto$¢ biezaca. Nieruchomosci traktuje si¢ czesto jako szczegdlnie dochodowe
aktywa, ktérymi w rzeczywistosci nie s3. Jest to spowodowane tzw. iluzjg pienigdza. Ludzie,
ktoérzy obserwuja ceny nieruchomosci, opieraja swoje sady na tzw. wycenie wartosci
biezacej: atrakcyjnos$¢ lokat nieruchomos$ciowych postrzegana jest przez pryzmat
poroOwnywania ze sobg cen nieruchomosci z dwdch réznych okreséw bez uwzgledniania

287

inflacji a takze wzrostu gospodarczego“®’. Nie bierze si¢ pod uwage tego, jak zmienily si¢

ceny innych dobr konsumpcyjnych w tym czasie. Takie podejécie do nieruchomosci buduje
poczucie ich niezwyklej atrakcyjnosci inwestycyjnej, ktore pobudza popyt spekulacyjny?%,

Podsumowujac, cena jako efekt dziatania stron transakcji jest naznaczona istotnym
wplywem  czynnikow  emocjonalnych, ograniczong racjonalnoscig,  0sobistymi
przekonaniami, wptywami spotecznymi, oraz wyjatkowo mocno subiektywnym
postrzeganiem konkretnej nieruchomosci przez konkretnego nabywce. Rodzi to zatem
istotne implikacje w procesie dochodzenia do wartosci rynkowej nieruchomos$ci. Wynika
to z faktu, iz ceny odgrywaja podwdjna role. Z jednej strony sg one efektem transakcji
rynkowej, czyli pozostaja pod wplywem wartosci a z drugiej sg no$nikiem informacji

0 wartosci, czyli do wartosci prowadza — stanowig dowody rynkowe, swoiste drogowskazy

286 G.A., Akerlof, R.J Shiller, Zwierzece instynkty, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2010, ss. 195-203.
287 Tamze.

28 Samo pobudzenie popytu spekulacyjnego nie tworzy $rodowiska wystarczajacego do wystepowania
kryzyséw na miare tego z roku 2008. Wsrdd wielu ztozonych przyczyn wskazuje si¢ na rozluznienie przez
banki standardéw udzielania kredytow. Udzielane one byly osobom, ktore nie miaty wystarczajacej zdolno$ci
finansowej. Dziataty z przekonaniem, ze nawet, jezeli kredytobiorca straci zdolno$¢ finansowa, bank nie
poniesie strat, bowiem ceny nieruchomosci wykazuja ciagly wzrost. G.A., Akerlof, R.J Shiller, Zwierzece
instynkty, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2010, ss. 195-203.
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- por. tabela nr 7?°. Szacowana przez rzeczoznawce majgtkowego warto$é rynkowa
nieruchomosci opiera si¢ na interpretacji tych dowodow rynkowych. Ta interpretacja jest
zawsze subiektywna. Umyst rzeczoznawcy majagtkowego nie r6zni si¢ od umystow stron
transakcji, tak samo jak oni ma on swoje preferencje, podlega uprzedzeniom, emocjom
i blgdom poznawczym. Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze tak jak interdyscyplinarny
charakter maja nieruchomosci, tak zréznicowane jest takze wyksztatcenie rzeczoznawcow
majatkowych, a przez to ich postrzeganie nieruchomosci. Ustawodawca nie precyzuje
profilu wyksztalcenia kandydata na rzeczoznawce¢. Moze nim zosta¢ prawnik, ekonomista,
socjolog, pedagog czy polonista a nawet muzyk®°. Te rézne spojrzenia widoczne sa
w dyskusjach prowadzonych na gruncie zawodowym np. w obszarze rozumienia warto$ci
rynkowej. Rzeczoznawca jest takze podatny na wplyw otoczenia w ktorym pracuje (szerzej
3.4).

Im rynek blizszy koncepcji rynku efektywnego (wigksza liczba transakcji, mniej
heterogeniczny przedmiot obrotu — np. mieszkania), tym ta interpretacja jest doktadniejsza
i bardziej obiektywna. Im rynek mniej efektywny, tym wigksza rola zatozen przyjmowanych
przez cksperta (zatozenia te wynikaja z braku dostatecznej liczby dowodéw oraz
z ograniczonych mozliwosci ich interpretacji), a w rezultacie wicksza rozpietos¢ uzyskanych

wynikow (por. rozdziat IV zjawisko zmienno$ci wyceny).

3.4. Proces wyceny jako zrodlo trudnosci obiektywizacji wartosci rynkowej

W praktyce gospodarczej w skali §wiata wylonily si¢ dwie $ciezki formulowania
procedury wyceny: poprzez powszechnie opracowane i przyjete przez organizacje
zawodowe standardy lub regulacje metodyki poprzez akty prawne.

Krajowe standardy wyceny regulowaty definicje podstawowych kategorii w procesie
wyceny, normy postepowania rzeczoznawcOw majatkowych w tym kodeks etyki
zawodowej, forme¢ opracowania dokumentu z wyceny a takze metodyke wyceny:
klasyfikacje, warunki stosowania. W sposob naturalny wytonity si¢ dazenia inwestorow,

gtéwnych ksiggowych, a takze samych rzeczoznawcoOw majatkowych do ujednolicenia

29 Dochodzenie do wartoéci rynkowej nieruchomo$ci wymaga odczytania tej informacji, czyli oceny
warunkéow w jakich zawierane sa transakcje pomigdzy kupujacymi a sprzedajacym (np. por. rdz. 2.2
interpretacja warto$ci G. Schmutz). Jest to w pelni osiggalne jedynie na rynkach efektywnych. Rynek
nieruchomosci do takich nie nalezy. W praktyce nie wiemy co ostatecznie zadecydowalo o zaptaceniu takiej a
nie innej ceny za nieruchomosci. J. Konowalczuk, Wycena nieruchomosci do celow kredytowych,
Wydawnictwo Poltex, Warszawa 2014, ss. 119-132.

20 Jak zosta¢ rzeczoznawca majatkowym, Ministerstwo Rozwoju i Technologii www.gov.pl [data dostepu
06.06.2024].
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standardow na wszystkich ich obszarach. Najpierw tendencja ta ujawnita si¢ na szczeblu
Europy, gdzie funkcji tej podjeta sie Europejska Grupa Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych TEGoVa, wydajac Blue Book, a nast¢pnie w skali globalnej podjat si¢ Komitet
Miegdzynarodowych Standardow Wyceny, publikujagc Migdzynarodowe Standardy Wyceny.

Pozytywne rezultaty osiagni¢to na poziomie ujednolicenia podstawowych definicji
w tym ich interpretacji (por. 2.3). Proby te podejmowano takze wzgledem metodyki, ale
pomimo tych samych korzeni w postaci teorii ekonomii, nic udato si¢ tego osiggnac
(zaistniaty stan rzeczy wynika m.in. z ré6znych uwarunkowan instytucjonalnych panujacych
w poszczegolnych regionach $wiata, szczeg6lnie regulacji prawnych). W dalszym ciagu
utrzymujg si¢ trzy szkoly wyceny (Zatacznik nr 10).

Pomimo réznic jakie wystgpuja w ich obrebie, widoczne sa wspdlne korzenie:
uznanie za czynniki warto$ciotworcze wartosci uzytkowych, generowanych przez
nieruchomosci, dochodéw a takze kosztéw niezbednych do kupna gruntu i wybudowania
budynkéw z uwzglednieniem ich zuzycia. Stanowi to podstawe wyrdznienia trzech podejsé:

poréwnawczego, dochodowego i kosztowego?!:

e podejscie porOwnawcze polega na porownaniu informacji dotyczacych sprzedazy
danego sktadnika aktywow z podobnymi sktadnikami aktywow, w przypadku ktérych
dostepne sa dane dotyczace sprzedazy,

e podejscie dochodowe odnosi si¢ do okreslania warto$ci przedmiotu jako kalkulacji
spodziewanych korzysci pienieznych np. strumienie dochoddéw, zwigzanych
z danym skladnikiem aktywow,

e podejscie kosztowe pozwala okresli¢ warto§¢ w oparciu o szacunkowe dane na temat
tego jaki bylby wspoéiczesnie koszt odtworzenia wycenianego przedmiotu lub
wytworzenia przedmiotu charakteryzujagcego si¢ pordwnywalng jakoScia,
uzyteczno$cig 1 zbywalnos$cig co wyceniany przedmiot. Podej$cie to obejmuje takze

zastapienie przedmiotu wyceny replika lub stworzenie kopiiZ®2.

Jako przyktad formowania si¢ normatywnego modelu wyceny w drodze przepisow
prawa przedstawione bgdg regulacje przyjete w Polsce. Najwigkszy wplyw na krajowa
metodyke wyceny nieruchomosci zdaje si¢ mie¢ szkota brytyjska. Niniejsza obserwacja

wynika z podobienstw dotyczacych preferowania podejs¢ rynkowych tj. poréwnawczego

21 Rozne szkoly wyceny w rdzny sposob traktujg takze podejécia metody i techniki szacowania wartosci

np. w podejsciu brytyjskim nie ma podejs¢, sa metody.
22)Miedzynarodowe Standardy Wyceny, RICS, 2020 s. 126.
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I dochodowego - w ramach podejscia dochodowego zbieznos¢ dotyczy m.in. preferencji
w zakresie wyboru techniki tj. kapitalizacji prostej, podobienstwie w obszarze zalozen
przyjmowanych do oszacowania stawek czynszowych na dzienh wyceny po wygasni¢ciu
umowy najmu, szacowania wartosci rezydualnej, tacznego traktowania gruntu i jego czesci

sktadowych, wyznaczaniu stop kapitalizacji?®®

. Wplyw amerykanski dotyczy obszaru
ujawniania danych rynkowych w raporcie z wyceny, liczby przyjmowanych do poréwnan
nieruchomos$ci — od 3 do 5, gdzie w metodyce brytyjskiej moze by¢ nawet jedna. Szkota
niemiecka réwniez oddzialuje na wspodtczesng metodyke wyceny, widoczne jest to
w obszarze wycen dla celu zabezpieczenia wierzytelno$ci?®* czy np. w metodach szacowania
zuzycia technicznego.

W Polsce, wobec braku silnej organizacji zawodowej na poczatku okresu
transformacji metodyka wyceny nieruchomos$ci zostata ujeta w $ciste ramy prawne.
Podstawowe dyspozycje zawarte zostaty w rozdziale I dziatu IV Ustawy z dnia 21 sierpnia
1997 r. o gospodarce nieruchomo$ciami — Okreslanie wartosci nieruchomosci.
Ustawodawca wskazuje m.in na tréjstopniowy jej podziat, wyrézniajac?®: (1) podejscia, (2)
metody i (3) techniki wyceny. Definiuje okreslanie warto$ci nieruchomosci, w tym rodzaje
wartosci tj. rynkowa, odtworzeniowa, katastralng, i podejscia stosowane w wycenach,
wyrozniajac: podejécie pordwnawcze, podejscie dochodowe, podejscie kosztowe?®, a takze
podejécie mieszane®®’, ktére stanowi polaczenie poprzednich.

Drugi poziom dyspozycji wynika z art. 159 ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami,
na mocy ktorego ustawodawca zobowigzuje Rade Ministrow do wydania Rozporzadzenia
wykonawczego dotyczacego wyceny nieruchomosci 1 sporzadzania operatu szacunkowego.
rozporzadzenie to okresla: (a) rodzaje metod i technik wyceny nieruchomos$ci — por. tabela
nr 8; (b) sposoby okreslania warto$ci nieruchomosci, sposoby okreslania wartosci naktadow
1 szkdd na nieruchomosci, (d) sposéb sporzadzania, forme i tre$¢ operatu szacunkowego.

Kolejnym elementem metodyki wyceny sg np. opracowane przez Polskg Federacje

Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych (PFSRM) standardy wyceny i noty

interpretacyjne, a takze literatura przedmiotu.

2% E. Kucharska-Stasiak, Wphyw wspdiczesnych koncepcji wyceny na metodyke wyceny nieruchomosci
w Polsce, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania 36/1 2014, s. 101.

2% Tamze.

2% Metody i techniki doprecyzowano w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 5 wrze$nia 2023 r.
w sprawie wyceny nieruchomosci (Dz.U. 2023 poz. 1832).

2% Jako jedyne prowadzi do warto$ci odtworzeniowe;.

297 Stosowane jest w przypadku braku mozliwosci zastosowania podejscia pordownawczego lub dochodowego.
Podejscie mieszane prowadzi do wartoéci rynkowej nieruchomosci.
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Tabela 8 Podejscia, metody i techniki w wycenie nieruchomosci w Polsce

Podejscia Metody Techniki

Poréwnawcze Poréwnywanie parami -

Korygowanie ceny $rednie;j —

Analiza statystyczna rynku -

Dochodowe Metoda inwestycyjna Technika kapitalizacji prostej
Technika dyskontowania strumieni

dochodow

Metoda zyskow Technika kapitalizacji prostej
Technika dyskontowania strumieni

dochodow

Mieszane Metoda pozostatosciowa -

Metoda kosztow likwidacji Szczegdtowa, elementow

scalonych, wskaznikowa

Metoda wskaznikow -

szacunkowych gruntéw

Kosztowe Metoda kosztow odtworzenia Szczegbdtowa, elementow

scalonych, wskaznikowa

Metoda kosztow zastapienia

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 5 wrzes$nia 2023 r. (Dz.U.
2023 poz. 1832) w sprawie wyceny nieruchomosci oraz Ustawy o gospodarce nieruchomosciami z 21 sierpnia
1997 r. (Dz.U. 2 2024 r. poz. 1145).

Opisane powyzej podejscia, metody 1 techniki stuzg oszacowaniu warto$ci rynkowe;j
lub w przypadku podejscia kosztowego odtworzeniowej. Przedmiotem rozwazan niniejszej
rozprawy jest warto$¢ rynkowa, dlatego tez w dalszych rozwazaniach inne rodzaje wartosci
Zostang pomini¢te. Do jej okreslenia stuzg podejScie poréwnawcze, dochodowe Ilub
w przypadku braku mozliwosci ich zastosowania - mieszane. Zgodnie z art. 154.1 1. Wyboru
wlasciwego podejscia oraz metody i techniki szacowania nieruchomosci dokonuje
rzeczoznawca majqtkowy, uwzgledniajgc w szczegolnosci cel wyceny, rodzaj i polozenie
nieruchomosci, przeznaczenie w planie miejscowym, stan nieruchomosci oraz dostgpne dane
o cenach, dochodach i cechach nieruchomosci podobnych.

Rzeczoznawcy majatkowi zobowigzani sa przez §79.1 wskazanego wczesniej
Rozporzadzenia postepowac zgodnie z nastepujgcym schematem tj. procedura wyceny.
Postepowanie to, sktada si¢ z nastgpujacych elementéw (sg to obligatoryjne sktadniki
operatu szacunkowego):

1) okreslenie przedmiotu 1 zakresu wyceny;
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2) okreslenie celu wyceny;
3) podstawa formalna wyceny;
4) podstawa prawna wyceny;
5) zrédta danych wykorzystanych przy sporzadzaniu operatu szacunkowego;
6) daty istotne dla okreslenia warto$ci nieruchomosci;
7) opis stanu nieruchomosci;
8) wskazanie przeznaczenia nieruchomosci;
9) analiza i charakterystyka rynku w zakresie dotyczacym celu i sposobu wyceny;
10) wskazanie rodzaju okreslonej wartosci oraz zastosowanego podejscia, metody
i techniki szacowania wraz z uzasadnieniem dokonanego wyboru;
11) przedstawienie obliczen warto$¢ nieruchomosci;
12) podanie wyniku wyceny wraz z uzasadnieniem.
Wskazane powyzej elementy procedury wyceny dzielg si¢ na konkretne

czynnosci do jakich wykonania zobowigzany jest rzeczoznawca majatkowy, sg to:

e czynno$ci techniczne tj. (a) zgromadzenie dokumentéw potwierdzajacych stan
wladania np.: wypis z KW, wypis z EGiB, fotografie przedmiotu wyceny, wypis
z MPZP; (b) dokonanie pomiaréw inwentaryzacyjnych np. ustalenie powierzchni
uzytkowej, kubatury; (c) ocena stanu technicznego; (d) dokonanie opisu
nieruchomosci wraz z jej cze¢$ciami sktadowymi,

e czynno$ci analityczne tj. analiza rynku w skali makro, mezo 1 danego segmentu
rodzajowego rynku nieruchomosci celem (a) zebrania danych o cenach
transakcyjnych ujawnionych w aktach notarialnych, (b) zebrania informacji o cenach
z rynku najmu, ktérymi sa stawki czynszu,

e czynnosci obliczeniowe zgodnie z przyjetym sposobem wyceny,

e czynnosci interpretacyjne obejmujace analize i ocene uzyskanych wynikow?®%,

Ocene wptywu poszczegolnych czynnosci wyceny na proces obiektywizacji wartosci

rynkowej zawarto w tabeli nr 9.

2% R, Cymmerman, A. Hopfer, Wycena nieruchomosci. Zasady i procedury, Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcoéw Majatkowych, Warszawa 2005..
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Tabela 9 Ocena wpltywu poszczegdlnych czynnosci szacowania warto$ci na proces
obiektywizacji wartosci rynkowej

Kategoria Przejawy wplywu danej czynnosci na proces
Czynnos$¢
czynnosci obiektywizacji wartoS$ci
zgromadzenie  dokumentow
potwierdzajacych stan -
wtadania
dokonanie pomiarow | Wymagana jest staranno$¢ i rzetelno$¢. Jej brak wptynie
inwentaryzacyjnych na znieksztalcenie poziomu wartosci.
) ) Ocena stopnia zuzycia posiada zawsze elementy
ocena stopnia zuzycia .
subiektywne.?*°
Czynnosci
techniczne Opis nieruchomosci dokonywany jest na podstawie
przestanek obiektywnych w postaci dokumentacji
nieruchomosci oraz subiektywnych dotyczacych m.in.
dokonanie opisu | oceny jej lokalizacji, otoczenia czy wspomnianego
nieruchomos$ci wraz z jej | wezesniej stanu technicznego Tak dokonany opis
czgsciami sktadowymi przedmiotu wyceny stanowi w nastgpnej czesci operatu
podstawe do okreslenia cech rynkowych, wyboru
nieruchomo$ci podobnych, wplywajagc na wynik
wyceny.
Subiektywne  okreslenie  rynku  nieruchomosci
) podobnych,  wybor  nieruchomo$ci  najbardziej
Czynno$ci ) . .
. Analiza rynku podobnych do przedmiotu wyceny, okreslenie dochodu
analityczne _ } ' ' '
1 ryzyka jego osiagania, zalozenia, dotyczace
zmiennosci dochodow
Korekta atrybutow i wag cech rynkowych
z  zastosowaniem réznych metod iloSciowych
Czesc S . . .
. . Czynnosci obliczeniowe ijakos$ciowych. Zréznicowana waga faktow oraz zatozen
obliczeniowa ) o
wzgledem specyfiki rynku. Wybor podejscia, metody
i techniki szacowania.
Czynnosci Analiza i ocena uzyskanych | Zaokraglanie wyniku. Ewentualne korekty
interpretacyjne wynikoéw poczatkowych zatozen (na tym etapie wyceny

29 Tstotnym elementem determinujgcym rézne postrzegania stopnia zuzycia nieruchomosci bedzie takze
posiadane przez rzeczoznawc¢ majatkowego wyksztatcenie.
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rzeczoznawca majatkowy poréwnuje uzyskany wynik
z cenami transakcyjnymi nieruchomosci podobnych.
Jezeli w jego odczuciu oszacowana warto$¢ nie
odpowiada temu, co wynika z analizy rynku, dokonuje

korekty zatozen).

Zrodto: opracowanie wlasne

Pierwszych zrodet trudnosci w zakresie obiektywizacji warto$ci w procesie wyceny
rynku poszukiwaé nalezy juz na etapie czynnosci technicznych®®,

Rzeczoznawca w procesie wyceny dokonuje opisu nieruchomosci nie tylko na
podstawie faktow z dokumentacji prawnej, technicznej i planistycznej nieruchomosci. Jest
takze zobligowany do dokonania opisu m.in. lokalizacji 1 otoczenia, stanu
zagospodarowania, oceny stopnia zuzycia nieruchomosci. Oznacza to, Ze juz na tym etapie
przedstawia swoj punkt widzenia na przedmiot wyceny. Stanowi on nastepnie podstawe do
np. poszukiwania nieruchomosci podobnych, okreslenia wag cech rynkowych, obliczenia
dochodu i ryzyka jego osiggania.

Nawigzujac do nastgpnej sekwencji tj. czynno$ci analitycznych, zgodnie
z §3 1. Rozporzadzenia: okreslanie wartosci nieruchomosci poprzedza si¢ analizq rynku
nieruchomosci, w szczegolnosci w zakresie uzyskiwanych cen, stawek czynszow oraz
warunkow zawarcia transakcji, a takze ogledzinami nieruchomosci. Analize rynku
przeprowadza si¢ dla rynku nieruchomosci podobnych, ktore definiuje art. 4. pkt 16. ustawy
0 gospodarce jako te, ktore sg porownywalne z nieruchomosciq stanowigcq przedmiot
wyceny, ze wzgledu na potozenie, stan prawny, przeznaczenie, sposob korzystania oraz inne
cechy wplywajgce na jej wartos¢. Zakres tego badania okreslaja §3. 5 odpowiednio do
przedmiotu, zakresu, celu, sposobu wyceny oraz dostgpnosci danych okresla sie¢ witasciwy
rynek nieruchomosci przez wskazanie jego rodzaju i obszaru oraz okresu badania oraz §3.
6 Obszar analizowanego rynku nieruchomosci powinien odzwierciedla¢ podobienstwo
spoleczno-gospodarcze wplywajgce na poziom cen nieruchomosci. Obszar ten nie musi
odpowiada¢ podziatowi administracyjnemu. Kryteria stuzace do zawezania rynku podaje
takze nota interpretacyjna — zastosowanie podej$cia poréwnawczego w wycenie. Zgodnie

z pkt. 3.4: Rzeczoznawca majgtkowy okresla na potrzeby wyceny wiasciwy rynek

390 Co do zasady czynnosci techniczne dotyczace badania przedmiotu wyceny nie powinny stanowi¢ istotnego
zrodla zréznicowania opinii o wartosci — zakres zréznicowanego postrzegania nieruchomosci przez
rzeczoznawcoOw jest mocno ograniczony, bazuja oni na dokumentacji, opisuja stan rzeczywisty.
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nieruchomosci podobnych, biorgc pod uwage przedmiot, zakres i cel wyceny oraz
dostepnos¢ danych, przedstawiajgc w szczegolnosci:
a) rodzaj rynku (np. rynek lokali mieszkalnych, lokali handlowych, gruntow
niezabudowanych, itp.);
b) obszar rynku (np. osiedle mieszkaniowe, dzielnica, miasto, gmina);
C) okres badania cen (np. miesigc, kwartat, rok);
d) informacje o popycie i podazy (w tym oferty), potencjal rozwojowy oraz inne

czynniki ekonomiczne, ktore uzna za istotne.

Z uwagi na specyfike nieruchomosci i rynku nieruchomosci, ktora skutkuje m.in
niemozno$cig jednoznacznego okreslenia obiektywnych atrybutow porownywalno$ci
stuzacych do wyznaczenia rynku, jako obszaru badania, wybor danych wejsciowych do
dalszej analizy (przyjecia réoznych nieruchomosci podobnych) moze zawiera¢ elementy
subiektywne.

Dowody rynkowe w postaci cen transakcyjnych i stawek czynszu zebrane w ramach
analizy rynkowej nie moga by¢ w sposdb bezposredni przeksztalcone w wartos§¢
nieruchomosci. Wynika to przede wszystkim z heterogenicznosci nieruchomosci (dowody
rynkowe dotyczg nieruchomosci podobnych, nigdy takich samych) i réznego rozktadu
czasowego poszczegolnych transakcji. Dlatego tez w procesie wyceny, po wyborze
nieruchomosci najbardziej podobnych do przedmiotu wyceny, zgodnie z art. 154.1 ustawy
o gospodarce nieruchomo$ciami Ceny: koryguje si¢ ze wzgledu na cechy rozZmigce
nieruchomosci podobne od nieruchomosci wycenianej oraz uwzglednia sie zmiany poziomu
cen wskutek uptywu czasu. Korekt tych dokonuje®® sie w obszarze atrybutéw rynkowych
1 wag cech rynkowych, oszacowania uzyskiwanego lub mozliwego do uzyskania dochodu
z nieruchomos$ci (Mm.in. za pomoca metodyki podejécia porownawczego) oraz Sstop
kapitalizacji 1 stop dyskontowych, zmiany ceny z tytutu uptywu czasu.

W celu oszacowania atrybutow, wag cech rynkowych, dochodéw, stop kapitalizacji
stop dyskontowych i trendu zmiany cen, czyli inaczej odczytania informacji zawartych
w cenach, wykorzystuje si¢ rozne metody, zarowno ilosciowe jak i jakoSciowe. Metody te

wyrdznia m.in. pkt. 3.10 noty interpretacyjnej zastosowanie podejscia pordéwnawczego 0%

301 Dopiero tak skorygowane ceny (transakcyjne lub stawki najmu), uzyskiwane za nieruchomosci najbardziej
podobne do przedmiotu wyceny, stanowig podstawe do oszacowania warto§ci rynkowej
w podejéciu pordwnawczym oraz wyznaczenia dochodu oraz stop dyskontowych i stop kapitalizacji za
pomoca, ktorych dochod ten przeksztatcony zostanie w warto§¢ w podejsciu dochodowym

302 podejécie porownawcze moze byé wykorzystane zarowno do szacowania warto$ci nieruchomosci jak
i do okreslenia dochodu oraz ryzyka jego osiggania.
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wielkos¢ wplywu cech rynkowych na zroznicowanie cen transakcyjnych oraz skale ocen
danej cechy mozna okresli¢ w zaleznosci od stanu rynku, uwzgledniajgc: a) wyniki analizy
danych o cenach i cechach rynkowych nieruchomosci podobnych bedgcych przedmiotem
obrotu rynkowego na okreslonym na potrzeby wyceny rynku nieruchomosci; b) analogie do
podobnych pod wzgledem rodzaju i obszaru rynkow lokalnych; c) badanie i/lub obserwacje
preferencji potencjalnych nabywcow nieruchomosci,; d) inny wiarygodny sposob, czy nota
interpretacyjna — zastosowanie podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci
np. w zakresie szacowania stop kapitalizacji i stop dyskontowych. Literatura przedmiotu
wyroznia takze inne rozwigzania np.: metode ceteris paribus, metody oparte na rachunku
korelacyjnym, metody oparte na wspotczynnikach modeli regresji, metody oparte na analizie
kata miedzy wektorami losowymi®,

Niska efektywnos¢ rynku nieruchomos$ci powoduje, ze ceny transakcyjne, stawki
czynszow (dane rynkowe) nie stanowia jednak dobrej miary wartosci®™, to znaczy nie
odzwierciedlajg obiektywnie i w pelni atrybutow nieruchomosci, a ich subiektywna ocene
przez konkretne strony transakcji®®. Sa efektem dziatania kombinacji czynnikéw m.in
psychologicznych, socjologicznych, kulturowych instytucjonalnych, ekonomicznych itp.
Warunki zawierania transakcji maja charakter poufny®®® (nie s3 w pelni znane),
co powoduje, ze rzeczoznawcy majatkowi, stosujac wskazane powyzej metody iloSciowe
1 jako$ciowe, nie sag w stanie pozyskac pelnej wiedzy z zakresu czynnikéw cenotwoérczych
(por. 3.3). Im bardziej nietypowa nieruchomos$¢ i im mniej aktywny rynek, tym wigksza rola

doswiadczenia i wiedzy rzeczoznawcy majatkowego na etapie przyjmowanych zatozen niz

303 W. Mieszek, Metodyka okreslania wartosci rynkowej nieruchomosci zurbanizowanych w warunkach
niepewnosci, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 2013, ss. 55-71.

304 Przejawy nieefektywnosci rynku nieruchomoéci z perspektywy procesu szacowania wartosci rynkowe;j
prezentuje W. Mieszek. W swojej analizie dotyczacej modelowania warto$ci nieruchomosci na przyktadzie
rynku nieruchomog$ci miasta Poznania, zauwaza przypadki, w ktorych nieruchomosci o cechach ocenionych
wyzej (tj. lepszy standard, lokalizacja itp.) osiggajg nizsze lub zblizone ceny transakcyjne do nieruchomosci
ocenionych nizej. Niniejsza obserwacja znajduje swoje odzwierciedlenie takze na dalszym etapie
przeprowadzonej analizy. Wspolczynniki korelacji zupelnej Pearsona — korelacja poszczegodlnych cech
nieruchomos$ci z cena transakcyjna, wykazuja relacje logicznie sprzeczne np. ujemna korelacja cechy
,uzbrojenie”, dodatnia korelacja cechy ,,odleglo$¢ od przystanku autobusowego”. W ten sposdb ocena
czynnikéw wplywajacych na warto§¢ wedlug rzeczoznawcow, a wedtug typowego nabywcy moze by¢ rozna.
395 Od rzeczoznawcow wymaga znajomosci warunkow zawarcia transakcji, w szczego6lnosci ich weryfikacji
pod  wzgledem  mozliwosci  wystgpienia  szczeg6lnych ~ warunkéw — zawarcia  transakcji
i ewentualnego odrzucenia transakcji w przypadku ich razgcego odbiegania od przecigtnych cen uzyskiwanych
w obrocie rynkowym. Zakres transakcji odrzuconych moze by¢ zréznicowany, natomiast np. w przypadku
rynkow mato aktywnych trudno jest wskaza¢ na ile razace rdznice w cenie sg efektem szczego6lnych warunkow
transakcji, a na ile asymetrig informacji i emocjami w procesie podejmowania decyzji, czy mocno
zréznicowang oceng atrybutow nieruchomosci przez strony transakcji. Jak wskazano we wczes$niejszej czesci
pracy opiera si¢ to na prawdopodobienstwie (interpretacja wartosci rynkowej nieruchomosci).

36 Zakres informacji towarzyszacy cenie transakcyjnej (z aktu notarialnego) ograniczony jest do
podstawowych informacji odnosnie stron i przedmiotu transakcji.
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dowodéw rynkowych 1 aparatu matematycznego wykorzystywanego do ich analizy.
Oznacza, to mozliwo$¢ wystapienia rozdzwigku pomiedzy czynnikami, ktore faktycznie
wptynely na cen¢ transakcyjng, a czynnikami uwzglednionymi przez rzeczoznawce.
Co wigcej, ta ocena bedzie rdznic si¢ w zaleznosci od sporzadzajacego operat.

Kolejnym aspektem, na ktéory warto zwroci¢ uwage w kontekscie trudnosci
obiektywizacji warto$ci rynkowej sg czynnosci obliczeniowe zgodnie z przyjetym sposobem
wyceny. Na mocy wskazanego wczesniej z art. 154.1 1. Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r.
o gospodarce nieruchomos$ciami, rzeczoznawca majatkowy biorgc pod uwage charakter
nieruchomosci, cel wyceny dostgpnos¢ danych rynkowych, podejmuje decyzje dotyczaca
wyboru wlasciwego podejscia, metody i1 techniki szacowania.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania: (1) analiza rynku nieruchomosci
wymaga zgromadzenia konkretnych danych dotyczacych nieruchomosci podobnych. Ich
liczba jest relatywnie ograniczona, dotycza one transakcji roztozonych w czasie, odnoszg si¢
nie do przedmiotu wyceny a do innych nieruchomosci — podobnych (poziom podobienstwa
nieruchomosci zalezy do przedmiotu wyceny i od aktywnosci rynku). Zakres danych
wejSciowych bedzie roznit si¢ w zalezno$ci od zalozen (dotyczacych analizy rynku)
przyjetych przez rzeczoznawce, jego subiektywnej oceny poroéwnywalnosci przedmiotu
transakcji wzgledem dowodow rynkowych, (2) specyfika nieruchomosci jako aktywow
heterogenicznych, oraz specyfika rynku nieruchomos$ci, szczegdlnie jego niska
efektywnosci powoduja, ze cen transakcyjnych nie przeksztatca si¢ bezposrednio w wartosc.
Muszg wpierw zosta¢ oczyszczone i skorygowane. Korekt tych dokonuje si¢ za pomoca
metod iloSciowych lub/oraz jakosciowych. Metody iloSciowe sprawdzaja si¢ lepiej na
rynkach gdzie przedmiotem obrotu rynkowego jest wzglgdnie duza ilo$¢ nieruchomosci
typowych (wtedy ceny zblizajg si¢ do wartosci), jednak w wycenie nieruchomos$ci
nietypowych, na mniej rozwinigtych rynkach na znaczeniu zyskuja doswiadczenie i wiedza
rzeczoznawcy, co implikuje wyzszy poziom niepewnos$ci oszacowania (Wyzsza zmiennos¢
1 mniejsza doktadnos$¢). Metody jakosciowe z natury rzeczy majg charakter bardziej
subiektywny — sa to np. ankiety kierowane do potencjalnych nabywcow. Czynnikiem
roznicujacym uzyskiwane wyniki sa rozbieznosci nie tylko w zakresie metod analizy
danych, ale tez przyjetego sposobu wyceny (podejscie, metoda, technika oszacowania),
0 czym decyduje rzeczoznawca majatkowy, biorgc m.in. pod uwage cel wyceny, charakter
nieruchomosci, dostepnos$¢ danych rynkowych.

Kolejnym, a wynikajacym z procesu wartosciotworczego, aspektem,

determinujgcym niepelng obiektywizacje wartosci rynkowej jest wplyw otoczenia
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i czynnikéw behawioralnych. Proces wyceny jest procesem znormalizowanym. Swiadcza
0 tym np. przytoczone wecze$niej regulacje prawne, standardy zawodowe oraz noty
interpretacyjne. Normatywny model wyceny, na ile to mozliwe biorgc pod uwage specyfike
nieruchomosci 1 rynku nieruchomosci, wskazuje rzeczoznawcy, w jaki sposob krok po
kroku, powinien on oszacowa¢ warto$¢ nieruchomosci. Jak wskazano we wczesniejszej
czesci pracy, juz sama metodyka wyceny stanowi¢ moze o trudnosci obiektywizacji
wartos$ci.

Badania prowadzone na gruncie behawioralnych aspektow wyceny nieruchomosci
ujawniaja odstepstwa od tego modelu. Rzeczoznawcy majatkowi, podobnie jak szefowie
kuchni, zdaja sie nie zawsze systematycznie podazaé¢ za danym przepisem®”’. Powodow
odejScia od normatywnego modelu wyceny upatrywaé nalezy w: (1) czynnikach
wewnetrznych, ktore wynikajg z ograniczonych mozliwos$ci przetwarzania informacji przez
rzeczoznawcOw majatkowych, w konsekwencji stosowania uproszczonych form
wnioskowania — heurystyk; (2) wptywu czynnikéw zewnetrznych m.in presji wywieranej
przez odbiorcow wycen. Krotkg charakterystyke wskazanych powyzej grup czynnikow

zestawiono ponizej:

e czynniki wewnetrzne — rzeczoznawcy majatkowi dzialaja w bardzo bogatym
srodowisku informacyjnym, analizujg m.in.: cechy nieruchomosci, cechy otoczenia,
uwarunkowania planistyczne, stan techniczno-uzytkowy, informacje o sprzedazy,
dochody z najmu, dane o wydatkach zwigzanych z eksploatacja, informacje dotyczace
rynku pracy, stop kapitalizacji, cen transakcyjnych itd. Czgsto zdarza sig¢, ze te dane
sg nickompletne oraz niedoktadne, dodatkowo rzeczoznawca majatkowy zazwyczaj
pracuje nad kilkoma wycenami jednocze$nie, ktore sa na roznych etapach
zaawansowania. Nattok informacji przy ograniczonych mozliwosciach ich
magazynowania i przetwarzania bedacych efektem konstrukcji umystu (myslenie
wolne i szybkie®®), powoduje, ze rzeczoznawcy majatkowi stosuja uproszczone
formy wnioskowania celem rozwiazywania ztozonych problemoéw — tzw. heurystyki.
Cho¢ sa one efektywnym sposobem przetwarzania informacji (np. D. Kahneman

podaje przyktad mistrzéw szachowych, ktorzy sa w stanie przewidzie¢ kilkadziesiat

3073, 111 Diaz., M.L Wolverton. A longitudinal examination of the appraisal smoothing hypothesis, Real Estate
Economics 1998 no. 2 (26), pp. 349-358.

308 D, Kahneman, A. Tversky, Putapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Wydawnictwo Media Rodzina,
Warszawa 2012, ss. 25-30.
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ruchéw przeciwnika na przéd) moga prowadzi¢ do bledow poznawczych®®. Na
obszarze wyceny zdiagnozowano m.in. (a) rézne sposoby przeprowadzania analizy
danych rynkowych w zalezno$ci do doswiadczenia w wycenie - do$wiadczeni
rzeczoznawcy pomijajg pewne elementy procesu, rozwazajg mniej danych (skupiaja
si¢ na kluczowych atrybutach) i bardziej si¢ w nich kotwicza — dopiero w przypadku
zauwazenia niescistosci wracaja do poprzednich etapéw wyceny. Poczatkujacy
rzeczoznawcy spedzaja znacznie wigcej czasu nad jedng wycena, analizujg wigcej
danych, bardzo szczegdtowo i doktadnie przechodzac przez kazdy z etapéw procesu
wyceny3!%; (b) wplyw znajomosci oczekiwanej przez odbiorce ceny na proces

h3! a takze na wynik wyceny — heurystyka

wyboru nieruchomos$ci podobnyc
zakotwiczenia, (¢) zréznicowanie przypisywania wag danym wejsciowym do modelu
z wyceny w zalezno$ci od sposobu 1 kolejnosci ich otrzymywania
— heurystyka dostgpnosci, (d) dokonywanie osgdéw o wartosci na wezesnym etapie
wyceny, a nastgpnie poszukiwanie dowodow potwierdzajacych postawiong teze,
(e) kilkukrotna wycena tej samej nieruchomos$ci powoduje wyrazne bazowanie na
wczesniej oszacowanych wartosciach — efekt wygladzania.

czynniki zewnetrzne — wskazane w powyzszym punkcie uproszczone formy
wnioskowania sg czesto efektem oddzialywania srodowiska, w ktorym rzeczoznawca
majatkowy dziata, doktadniej wplywu odbiorcy wyceny na proces
I wynik oszacowania. Wykazaty to badania prowadzone m.in. przez D. Leve’go i E.
Schuck’a®!? —rys. 3.

309 Tamze
310 3. 111 Diaz. The process of selecting comparable sales, The Appraisal Journal 1990 no. 4 (58), pp. 533

540.

311 ], 111 Diaz., M.L Wolverton. A longitudinal examination of the appraisal smoothing hypothesis, Real
Estate Economics 1998 no. 2 (26), pp. 349-358.
312 D, Levy, E. Schuck, Client influence on reported values, Cutting Edge Conference RICS, London 1998, p.

21,
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Rysunek 3 Wplyw klienta na proces szacowania warto$ci nieruchomosci (ttumaczenie

wlasne)
Charakterystyka Charakterystyka
rzeczoznawcy majatkowego zleceniodawcy
/przedsiebiorstwa o ) .
zajmujacego sie wycena *  Rodzaj klienta tj. banki,
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¢ Wielkosé¢ przedsiebiorstwa *  Wymagana khenta'typ
e Wiek 1 doSwiadczente Nacisk klienta kienta,
fzeczoznawcy Wiedza i dowiadezenie . Wlel]i:osc podmiotu
majatkowego . zlecajacego wyceng
+  Rodzaj przedsicbiorstwa 1 I:ZEFZOZ_naWCO“ B s  Relacje rzeczoznawey ze
dostep do informacji Zrédto informacji - zleceniodawca
dostarczanie
dodatkowych
informacji, informacji
Czynniki zewnetrzne: uzupetniajacych, Specyfika konkretnej wyceny
o Ramy prawne utajnianie J?tlforma(:jl 1 «  Zakres dziatania
+  Rozumienie wartosci L_:lcstarcza{ue blednych rzeczoznawey
. Warunki r}mkowe - LﬂfOl'IIlaC-_]l m,aj qﬂ(o\'\re 20
konkurencyjnosé branzy +  Poprzednie wyceny danej
wycety nieruchomosci
*  Postrzegamie wyceny jako *  Rodzay/cel wyceny
branzy ustugowe)

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie D. Levy, E. Schuck, Client influence on reported values, Cutting
Edge Conference RICS, London 1998, s. 21.

Podobne wnioski ptyna takze z innych badan:

badania ankietowe przeprowadzone w 1997 roku na grupie badawczej
rzeczoznawcow majatkowych ze Stanow Zjednoczonych zajmujacych si¢ wycenami
zaré6wno na rynku mieszkaniowym, jak i na rynku komercyjnym wykazatly, ze okoto
90% badanych rzeczoznawcow doswiadczylo presji ze strony klienta, ktory domagat
si¢ zmiany oszacowanej wartosci na bardziej dla niego korzystng'?,

badania ankietowe przeprowadzone przez Gallimore’a i Wolvertona w 1997 roku3'*,
w 2000 roku®'® miaty na celu zbadanie wptywu informacji zwrotnej w postaci opinii
klienta o oszacowanej przez rzeczoznawcg¢ warto$ci na proces 1 wynik wyceny.

Autorzy badania opracowali scenariusz, w ktorym hipotetyczny klient (w tym

wypadku kredytodawca) zazadat korekty oszacowanej wartosci. W 41% obserwacji

313 W.N., Kinnard, M.M. Lenk, E.M. Worzala, Client pressure in the commercial appraisal industry: How
prevalent is it? Journal of Property Valuation and Investment 15(3) 1997, pp. 233-44.

314 p, Gallimore, M. L. Wolverton, Price Knowledge Induced Bias: A Cross Cultural Comparison. Journal of
Property Valuation and Investment, 15(3) 1997, pp. 261-273.

315 p, Gallimore, M.L. Wolverton The objective in valuation: a study of the influence of client feedback. Journal
of Property Research 17(1) 2000, pp. 47-57.
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rzeczoznawcy majatkowi zmienili swoja poprzednig opini¢. Badacze zauwazaja, ze
decyzja rzeczoznawcy o dostosowaniu si¢ do wymogoéw klienta byta podyktowana
przede wszystkim jego =znaczeniem oraz wielkoscig (klient indywidualny
vs instytucjonalny), a nie wielkos$cig wnioskowanej korekty,

e HansziDiaz w 2001 roku badali reakcj¢ rzeczoznawcow majatkowych na inng forme
presji klienta w wycenie nieruchomosci. Przeprowadzony przez badaczy eksperyment
polegat na tym, ze rzeczoznawcy majatkowi po dokonaniu wyceny nieruchomosci
otrzymywali informacj¢ o tym, czy ich wycena byla zbyt niska, czy zbyt wysoka.
W pierwszej grupie rzeczoznawcy otrzymali informacje, ze ich wycena byta zbyt
niska. Poproszono ich nastgpnie o ponowng wycen¢ tej samej nieruchomosci,
w wyniku czego warto$¢ drugiego oszacowania byta znacznie wyzsza. Druga grupa
otrzymala informacj¢ odwrotng, ich wyceny byly zbyt wysokie. W tym wypadku
korekta byta znacznie nizsza niz w grupie pierwszej, gdzie informacja zwrotng byta
zbyt niska warto$¢. Wyniki tego badania wskazuja, ze rzeczoznawcy W efekcie presji
klienta byli bardziej sktonni do korekty swoich wycen w ,,gore” anizeli w ,,w dot”
Klienta 36,

e Amidu i Aluko w 2007 rok probowali ustali¢, w jaki sposob rzeczoznawcy majatkowi
z Nigerii odnoszg si¢ do zaprezentowanego przez Levy’ego i Schucka modelu (rys.
4.1). Autorzy przygotowali badanie ankietowe, w ktorym poprosili rzeczoznawcow
o ocen¢ (w pieciostopniowej skali Likerta), ktore z czynnikow zaprezentowanych
przez Levy’ego 1 Schucka ich zdaniem najmocniej wpltywaja na proces wyceny
nieruchomosci. Respondenci wskazali na uczciwos¢ rzeczoznawcy/przedsiebiorstwa,

znaczenie wyniku wyceny (cel) oraz wielko$é klienta®!’.

Che¢ zredukowania subiektywizmu, heurystyk, 1 wptywu otoczenia, wynikajacego
z czynnika ludzkiego w wycenie nieruchomosci kaze zwrdci¢ uwage na stosowane juz od
lat 60 XX w. automatyczne modele wyceny nieruchomosci (AWM), czyli programy
komputerowe, oparte na statystyce, ktore wykorzystujq dane nieruchomosciowe (np. ceny
porownawcze oraz charakterystyki nieruchomosci) w celu wygenerowania wartosci

dotyczgcych nieruchomosci lub wartosci sugerowanych®8. Sa to rozwiazania stuzace

316 K. Achu, L.W. Chin, B. Burhan, M.F. Nordin, Factors affecting client influence on property valuation in
Malaysia: do client size and size of value adjustment matter? Jurnal Teknologi no 10 (75) 2015,. pp. 39-49.
317 Tamze.

318 Podobng definicje automatycznych modeli wyceny prezentuje RICS: Modele automatycznej wyceny
uzywaja jednej lub wigcej technik matematycznych, aby dostarczy¢é oszacowanie wartosci okreslonej
nieruchomosci na wyznaczony dzien. Obejmuje to rowniez okreslenie stopnia pewnosci co do doktadnosci

99



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

przeprowadzaniu szybkiej 1 taniej wyceny, w niektorych krajach stanowia nawet
preferowang forme szacowania warto$ci mieszkan czy domow. Ich rozwdj stymulowany jest
poprzez postep w technologii informacji oraz rozwdj duzych baz danych. Mechanizm
wyceny polega na nast¢pujacym schemacie: (1) uzytkownik zapisuje w systemie wybrane
dane wycenianej nieruchomosci; (2) za pomoca algorytmow, ktoérych zadaniem jest
poszukiwanie odpowiednich danych porownawczych, system przypisuje zmienne
odpowiadajace specyfice wycenianej nieruchomosci. Wyszukiwanie zalezy od: podejscia
wykorzystywanego w wycenie, zasad 1 praktyk dla poszczegoélnych krajow, rodzaju
nieruchomosci, celu wyceny, dostepnych danych; (3) AWM generuje warto$¢ w zalezno$ci
od celu; rynkowa, bankowo-hipoteczng>®.

Pomimo takich zalet jak niskie koszty i szybko$¢ uzyskiwania wyniku,
automatyczne modele wyceny nieruchomosci nie sg w stanie zastapi¢ osadu rzeczoznawcy
majatkowego. W pewnym zakresie sprawdzaja si¢ tylko na rynkach relatywnie
homogenicznych, na ktérych zaobserwowano duza liczbe transakcji np. rynki mieszkaniowe
w duzych miastach. W przypadku bardziej skomplikowanych wycen, wycen nieruchomosci
z nietypowymi cechami na mniej aktywnych rynkach, ich stosowanie moze prowadzi¢
do znieksztalcenia wynikow. Oparcie si¢ wylacznie na cenach transakcyjnych, jak
wskazywano we wczesniejsze] czeSci pracy, zasadne jest w przypadku wyceny
dokonywanych na rynkach efektywnych lub do takich zblizonych. Wycena na rynkach
nieruchomosci nierzadko wymaga posiadania wiedzy eksperckiej, a takze wykorzystania np.
metod jakosciowych celem okreslenia np. wag cech rynkowych. Modele te nie uwzglgdniaja
takze informacji uzyskiwanych podczas ogledzin nieruchomosci — z tego wzgledu nie sg
akceptowane przez organizacje zawodowe zrzeszajace rzeczoznawcoéw majatkowych np.
TEGOVA. Kolejne wyzwanie dotyczy uwzglednienia zr6znicowania metodyki wyceny
wzgledem wymagan regulacyjnych rynku docelowego tj. réznych regulacji prawnych

w stosowanych réznych krajach3?°,

tego wyniku, bez potrzeby interwencji cztowieka po rozpoczeciu procesu (ang. Automated valuation models
use one or more mathematical techniques to provide an estimate of value of a specified property at a specified
date, accompanied by a measure of confidence in the accuracy of the result, without human intervention post-
initiation). Automated Valuation Models. Roadmap for RICS members and stakeholder, June 2021

319 Europejskie Standardy Wyceny, Edycja dziewiata, TEGOVA 2020, pp. 331-335.

320 Tamze.
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Zestawienie wad 1 zalet automatycznych modeli wyceny opracowano takze na

poziomie RICS — por tabela nr 10.

Tabela 10 Wady i zalety automatycznych modeli wyceny RICS

Zalety

Wady

AVM sa szczegblnie atrakcyjne dla kredytodawcow
w zakresie wycen kredytéw hipotecznych, poniewaz
moga by¢ wbudowane w istniejace platformy
elektronicznego przetwarzania danych, tak aby

wspiera¢ decyzje kredytowe o nizszym ryzyku.

Komercyjni dostawcy AVM wymagaja duzej ilosci
wiarygodnych, szczegdélowych danych opisowych
dotyczacych nieruchomosci i rynkowych cen
transakcyjnych w celu dokladnego modelowania
rynku. W przypadku ich braku czgsto stosuje sig
$redni  stan

atrybut - techniczno-uzytkowy

nieruchomosci, ktory moze by¢ niedoktadny.

AVM moze by¢ przydatny do wyodrebnienia

niuanséw/analiz statystycznych, ktérych
rzeczoznawcy zwykle nie s3 w stanie zaobserwowac

w trakcie swoich badan.

Korzystanie z AVM jest malo przejrzyste dla

konsumentow. W  sektorze mieszkaniowym
ztozonos$¢ procesu zakupu domu stwarza trudnosci
w informowaniu konsumentéw o ich wycenach

i wyborach dotyczacych badania.

Oszczedza czas, pieniadze i zasoby oraz pomaga
zarzadzaé stale rosnacym strumieniem danych,

zapewniajac poziom pewnosci.

System moze by¢ narazony na manipulacje.

Usuwa czynnik ludzki, zmniejszajac ryzyko

oszustwa.

Braki w ilosci i jakosci danych porownawczych
moga prowadzi¢ do wyceny o niskim poziomie

ufhosci.

Brak informacji dotyczacej oceny pochodzenia
wykorzystywanych danych bazowych: - w jaki
sposob zostaly zebrane? - czy podlegaja one
jakiejkolwiek selekcji? - czy zrodto danych moze
by¢ regularnie aktualizowane i czy bedzie dostgpne
przez caly okres $wiadczenia ustugi? - czy
poprzednie wyceny opieraty si¢ na cenach sprzedazy
i/lub danych liczbowych dostarczonych przez

wykwalifikowanego niezaleznego rzeczoznawce?

Sztuczna  inteligencja, uczenie = maszynowe

i programowanie neurolingwistyczne oznaczaja
AVM. Moze to

zwigkszone wyrafinowanie

prowadzi¢ do wynikow wyceny, ktore sa nie tylko

101




Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

niezalezne od wkladu czlowieka, ale takze niezdolne

do prostego wyjasnienia procesu.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu: Automated Valuation Models. Roadmap for RICS members
and stakeholder, June 2021

Okazuje sie, ze element ludzki w wycenie nieruchomosci, chociaz niedoskonaty, jest
na tym etapie niezastgpowalny. Automatyczne modele wyceny moga stanowi¢ wsparcie dla
rzeczoznawcow majatkowych. Ich rola waha¢ si¢ bedzie w zaleznosci od specyfiki rynku
lokalnego, poziomu jednorodno$ci nieruchomos$ci podobnych czy celu wyceny.

Reasumujgc, warto$¢ rynkowa nieruchomosci stanowi tylko probe obiektywizacji
zachowan uczestnikdéw tego rynku. Nie zmienig tego proby doskonalenia metodyki i technik
wyceny. Trudno$¢ obiektywizacji, wynikajace z natury wartosci, specyfiki nieruchomosci
i rynku nieruchomosci, a takze procesu dochodzenia do niej powoduja, ze kategoria

ta obarczona jest niepewnoscia.

4. Niepewnos$¢ jako skutek trudnosci obiektywizacji wartosci rynkowej nieruchomosci

4.1 Niepewnos$¢ jako nieodlaczny element ludzkiego dzialania

Zjawisko niepewno$ci zostalo rozpoznane na obszarze wielu réznych nauk
1 dziedzin. Jest zwigzane z najbardziej fundamentalnymi aspektami psychologii, statystyki,
historii czy ekonomii. W ujeciu ogdélnym mozna zdefiniowac ja na wiele sposobow.
Najbardziej oczywisty traktuje niepewnosci jako antonim pewnosci, czyli powgtpiewanie
w zdolnosci do przewidywania skutkéw obecnych dziatar®?. Stownik jezyka polskiego
uzupelnia powyzsza koncepcje, definiujgc stan niepewnosci jako: zawierajacy ryzyko lub
trudny do przewidzenia, taki, ktorego istnienie zawsze budzi watpliwos¢, taki, na ktorym nie
mozna polegac¢, niepotwierdzony, niemajacy pewnosci co do czegos, §wiadczacy o wahaniu
lub nie$miatosci®??. Stefan H. Forlicz zauwaza, ze niepewno$¢ utozsamiana jest z sytuacja,
w ktorej podmiot podejmujacy decyzje nie zna prawdopodobienstwa wystgpienia
poszczegdlnych stanéw otoczenia®’®. Tomasz Bajerowski pisze o niej jako o trudnosci

towarzyszace] jednoznacznemu okresleniu stanu lub zjawiska, wigzac niepewnos¢

321 K. Janasz, Ryzyko i niepewnosé w gospodarce — wybrane aspekty teoretyczne, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, nr 14 2009, ss.
87-98.

322Stownik jezyka polskiego PWN: Niepewnosé, www.sjp.pwn.pl [data dostepu 04.10.2023 r.]

33 A. Radzewicz, R. Wisniewski, Niepewnos$¢ rynku nieruchomosci, Towarzystwo Naukowe Rynku
Nieruchomosci vol 19 nr 1 2011 r. s. 47 za. Forlicz s. 2001. Niedoskonata wiedza podmiotow rynkowych.
Wydawnictwo Naukowe PWE, Warszawa.
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4

z nieoznaczonos$cia wlasnosci czy nieokres§lonoscia procesu®?®. Stanistaw Heilpern

postrzega ja jako zjawisko, ktore pojawia si¢ w sytuacji braku informacji lub nieznajomosci
rozkladu prawdopodobienstwa czy niemozliwosci jego okreslenia®?®. Pewnego
podsumowania dokonuje Radostaw Wisniewski wedlug ktorego niepewnos$¢: obejmuje
wszystkie te czynniki i zjawiska, ktore sq efektem trudnosci identyfikacyjnych, technicznych
(gromadzenia danych), obliczeniowych i interpretacyjnych oraz innych, ktorym mozna
przypisac miano waznych®?®,

W powyzej zaprezentowanych definicjach i uj¢ciach kategorii niepewnos$ci autorzy
zwracaja uwage na takie elementy jak: niewiedza, niemoznos$¢ przewidzenia lub okreslenia
jakiego$ zjawiska. Elementem lgczacym powyzsze koncepcje jest roOwniez postrzeganie
niepewnos$ci jako pewnego stanu umystu, ktéry pojawia si¢ w momencie, gdy skutkow
obecnych dziatan nie da sie przewidzie¢ z absolutng pewnoscia®?’. Powyzsza mysl nalezy
jednak rozszerzy¢. Wedlug Ludwiga von Missesa niepewnos$¢ jest nieodtagcznym elementem
kazdej ludzkiej aktywnosci, tyczy si¢ nie tylko tych sytuacji, ktorych przewidywalnos¢ jest
ograniczona. Zawarta jest ona juz w samym pojeciu dziatania, gdyz jest ono podejmowanie
na skutek nieznajomosci przysztosci®?®. Tak oto: gdyby czlowiek znal przysztosé, nie
musiatby dokonywac wyborow i nie podejmowatby dziatania. Bylby podobny do automatu:
reagowalby na bodzce bez udzialu wilasnej woli®®®. To, ze czlowiek dziata oraz to,
ze przyszlo$¢ jest niepewna stanowig zatem dwa rozne aspekty tego samego zagadnienia.
Cztowiek dziala, poniewaz przysztos$¢ jest niepewna. Jednak ten sposob dziatania czyli
przebieg proceséw decyzyjnych jest zréznicowany.

Literatura przedmiotu, wyjasniajagc determinanty tego zrdznicowania, wskazuje
m.in. na: rézne okoliczno$ci podejmowanych decyzji, poziom dostgpu do informacji,
przyjete cele i kryteria dziatania, a takze wptyw elementéw subiektywnych takich jak wiek,

0

doswiadczenie czy osobiste preferencje®C. Znany indyjski statystyk i matematyk

Calyampudi R. Rao, ujmujac niepewnos¢ w kategoriach bardziej technicznych, do wyzej

34 A. Radzewicz, R. Wisniewski, Niepewnos$é rynku nieruchomosci, Towarzystwo Naukowe Rynku
Nieruchomosci vol 19 nr 1 2011, s. 47 za Bajerowski. 2003. Niepewnos¢ w dynamicznych ukladach
przestrzennych. Wydawnictwo UWM, Olsztyn.

325 Tamze.

326 Tamze.

327 K. Janasz, Ryzyko i niepewnosé w gospodarce — wybrane aspekty teoretyczne, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, nr 14 2009, ss.
87-98.

328 |, von Misses, Ludzkie dziatanie. Traktat o ekonomii, Instytut Ludwiga von Missesa, Warszawa 2001 s, 90.
329 Tamze.

30 W. Mieszek, Metodyka okreslania wartosci rynkowej nieruchomosci zurbanizowanych w warunkach
niepewnosci, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 2013, ss. 80-81.
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wymienionego zestawu czynnikow dodaje jeszcze: nieznany stopien niescistosci dostepnych
informacji, brak technicznych mozliwosci uzyskania potrzebnych informacji, brak
mozliwosci wykonania pomiaréw istotnych dla rozpoznania danego zjawiska czy inne
przyczyny>3!,

Powyzsze sprawia, ze poziom niepewnosci towarzyszacy kazdej decyzji jest
zroznicowany. Zalezy nie tylko od sytuacji, w ktorej dochodzi do procesu decyzyjnego, ale
takze od podmiotu, ktory tg decyzje podejmuje m.in od jego preferencji i otoczenia,
w ktorym si¢ znajduje. To zroznicowanie jest niejednolicie ujmowane w literaturze

przedmiotu. Wiestaw Meszek3%

zauwaza, ze W teorii podejmowania decyzji przewaza
poglad wyrdzniajacy trzy takie stany>®3: stan pewnosci, stan ryzyka i stan niepewnosci. Stan
pewnosci wystepuje w sytuacji, w ktorej decydent posiada doktadne i wiarygodne
informacje, na ktorych moze oprze¢ swoje dziatanie. Skutki takich dziatan
sa przewidywalne, rozwigzania alternatywne sg znane, istnieje mozliwos¢ wyboru opcji
optymalnej. Stan niepewnos$ci charakteryzuje si¢ brakiem mozliwosci okreslenia
czynnikow, ktore beda oddzialywa¢ na proces decyzyjny. Nie mozna oszacowac
prawdopodobiefistwa ich wystapienia, ani skutkdw podjetych decyzji. Stan ryzyka dotyczy
natomiast rezultatéw niepowodzenia wybranego przez decydenta wariantu dziatania®**.

Podziat sytuacji decyzyjnych pozwala takze na inng desegregacj¢ warunkow ich
podejmowania, w ramach, ktérej mozna wyrdézni¢ np. stan wzglednie pewny, ryzykowny

lub skrajnie niepewny — por. tabela nr 11.

Tabela 11 Podziat sytuacji decyzyjnych

Warunki podejmowania decyzji Opis

Decydent dysponuje informacjami niezbednymi aby
Wzglednie pewne przewidzie¢ efekty kazdego z mozliwych wariantow

dzialania

Decydent dysponuje informacjami umozliwiajacymi
przewidywanie skutkow réznych mozliwych
Ryzykowne ) o
wariantow dziatania z oszacowanym

prawdopodobienstwem

331 Tamze, za. C.R Rao, Statystyka i prawa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1994.

332 Tamze.

333 Rozwazajac niepewnos¢ jako nieodlaczny element ludzkiego dzialania niniejsze stany nalezy rozumieé
z perspektywy poziomu niepewnos$ci. Tak oto stan pewnosci, jest stanem, w ktérym poziom niepewnosci jest
najmniejszy itd.

34 A, Holska, Teorie podejmowanie decyzji, Klincewicz K. (red.) Zarzgdzanie, organizacje
i organizowanie — przeglgd perspektyw teoretycznych, Warszawa Wydawnictwo Naukowe Wydzialu
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, 2016, ss. 240-241.
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Decydent nie moze okresli¢ skutkow
Skrajnie niepewne poszczegblnych  wariantow  dziatania  oraz

prawdopodobienstwa ich wystapienia.

Zroédlo:  W. Mieszek, Metodyka okreslania wartosci rynkowej —nieruchomosci zurbanizowanych

W warunkach niepewnosci, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 2013 r. ss. 80-81.

Zaprezentowane powyzej podej$cia do systematyki niepewnosci nie sg jedynymi.
W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ réwniez m.in podzial warunkéw podejmowania
decyzji na: warunki pewnosci, niepewnosci (ryzyka) i zupenej niepewnoéci®*®. Ponadto na

przyktad K van Heijden®*® wyroznia:

e niepewnos¢ strukturalng — pojawiajaca si¢ w sytuacji braku informacji, ktore
umozliwitby okreslenie stopnia prawdopodobienstwa wystapienia danego zjawiska,
e niewiadomg — przejawiajacg, si¢ poprzez trudno$¢ wyobrazenia sobie danego

zjawiska.

W podobnym tonie wypowiada si¢ B. Czarniawska-Joerges®’

, wyodrebniajac
niepewnos$¢ catkowita i niepewnos$¢ czgsciows, ktore sa szczegolnie istotne z punktu
widzenia wyceny nieruchomosci (niepewnos$¢ pojedynczej wyceny; zmienno$¢ wyceny).
Niepewnos$¢ catkowita wystepuje w sytuacji braku mozliwo$ci poznania standw otoczenia
oraz powigzan, jakie wystepuja pomie¢dzy elementami analizowanego zbioru. Niepewno$¢
cze$ciowa towarzyszy niemoznosci okre§lenia wyniku®,

W naukach ekonomicznych obok pojecia niepewnos$ci pojawia si¢ pojecie ryzyka.
Ekonomisci nie sg zgodni co do pierwotnych zrodet implementacji obu pojec¢ do literatury
branzowej, lecz zdaniem O. Langego rozwazania tej natury znacznie zblizaja nauki
ekonomiczne do realnych zjawisk gospodarczych®®. Niekiedy te dwa terminy sa ze soba

utozsamiane i traktowane zamiennie, ale nie oznaczaja tego samego>*°. Rozréznienie obu

35 W. Mieszek, Metodyka okreslania wartosci rynkowej nieruchomosci zurbanizowanych w warunkach
niepewnosci, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 2013, ss. 80-81.

3% K. Janasz, Ryzyko i niepewnosé w gospodarce — wybrane aspekty teoretyczne, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, nr 14 2009, ss.
87-98.

337 W. Mieszek, Metodyka okreslania wartosci rynkowej nieruchomosci zurbanizowanych w warunkach
niepewnosci, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 2013, ss. 80-81. za B. Czarniawska-Joerges,
Podejmowanie decyzji, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 1980.

3% W. Mieszek, Metodyka okreslania wartosci rynkowej nieruchomosci zurbanizowanych w warunkach
niepewnosci, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan 2013, ss. 80-81.

339 M. Bochenek, Ryzyko i niepewnosé w naukach ekonomicznych — rozwazania semantyczne, Ekonomia 4(21)
2012, ss. 47- 49.

30 K. Janasz, Ryzyko i niepewnosé¢ w gospodarce, wybrane aspekty teoretyczne, Studia I Prace Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania nr 14 2009, s. 87-98.
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pojec¢ pojawia si¢ juz w literaturze, ktora okresli¢ mozna mianem pionierskiej w tej materii.
Zdaniem Marka Blauga* jedna z pierwszych prac, w ktdrej pojawia sie rozréznienie ryzyka
oraz niepewnosci byto, wspomniane juz wczesniej w pracy, Risk, Uncertainty and Profit,
autorstwa F. H. Knighta z 1921 r. Autor tego opracowania wigze ryzyko z niepewnoscia, ale
w takim sensie, ze ryzyko traktuje jako ta cze$¢ niepewnosci, ktora mozna zmierzyc.
B. Snowdon oraz H. Vane3*? zauwazaja, ze w tym samym czasie co Knight, swoja prace
opublikowal J.M Kenyes, ktorego analiza ryzyka i niepewnosci jest niemal identyczna co

koncepcja Knighta. Natomiast D. Dziawgo®*, A. Sliwinski i P. Fiszeder3*

przypisuja
pierwsze rozroznienie ryzyka i niepewnosci A. Willetowi, ktory swoje dzieto pt. The
Economic Theory of Risk and Insuracne, opublikowat w 1901 r. czyli na 20 lat przed
Knightem i Kenyesem?34,

W tabeli nr 12 zestawiono wybrane koncepcje rozrdzniajagce pojecie ryzyka

1 niepewnos$ci w historii mys$li ekonomiczne;.

Tabela 12 Ryzyko a niepewno$¢ - ujecie historyczne

Autor Rozroéznienie ryzyka i niepewnosci

Ryzyko nie zostato przez von Thunena zdefiniowane, ale uzywajac

850 pojecia Gefahr (niem. niebezpieczenstwo, zagrozenie, ryzyko)
1850r.
zidentyfikowal dwie sytuacje:
J.H von Thiinen - Der
e niebezpieczenstwo zwigzane z prowadzeniem interesow,
naturgeméle Arbeitslohn und
ktére mozna skalkulowac¢ i ubezpieczyc,
dessen Verhiltnis zum Zinsfull

e przedsighiorca moze podejmowac¢ taka dziatalno$¢
und zur Landrente

gospodarcza, ktorej nie ubezpiecza zadne towarzystwo

asekuracyjne ze wzgledu na jej nieprzewidywalno$é

A.H Willet dostrzegat potrzebe rozrdznienia stopnia niepewnosci oraz
1901r. stopnia prawdopodobienistwa wystgpienia okreslonych zdarzen
A.H Willet - The Economic (ryzyka). Twierdzil, ze s3 to dwa rozne zjawiska. Ryzyko jest

Theory of Risk and Insurance, | zobiektywizowanq niepewnoscig co do wystgpienia niepozgdanego

zdarzenia. Zalezy ono od niepewnosci, a nie od stopnia

31 M. Bochenek, Ryzyko i niepewnos¢ w naukach ekonomicznych — rozwazania semantyczne, Ekonomia 4(21)
2012, ss. 47-49. M. Blaug zwraca uwag¢ na to, Ze autorem rozréznienia pomi¢dzy niepewnoscia
aryzykiem jest F.H Knight, ale podkresla takze rol¢ J.H. von Thunena.

342 Tamze, za Snowdon B., Vane H., Wynarczyk P., Wspolczesne nurty teorii makroekonomii, przeklad
A. Szeworski, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998.

343 Tamze, za D. Dziawgo., Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998.

Tamze, za Sliwinski A., Ryzyko ubezpieczeniowe — taryfy — budowa i optymalizacja, Poltext, Warszawa
2002.

35 Tamze, za: P. Fiszeder., Modele klasy GARCH w empirycznych badaniach finansowych, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2009.

346 Tamze.
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prawdopodobienstwa. Przy niewielkim stopniu prawdopodobienstwa
zachodzi niewielki stopien niepewno$ci. Ale gdy zwigksza si¢
prawdopodobienstwo, nastgpuje zmniejszenie Si¢ niepewnosci.
W  zZyciu gospodarczym mozna zaobserwowaé  okreSlong
prawidtowos$é, wedlug ktérej rosngcemu prawdopodobienstwu

ponoszenia straty towarzyszy wzrost niepewno$ci osiagnigtego

wyniku.

1921r.
F.H Knight — Risk, Uncertainty
and Profit

Ryzyko  dotyczy  przypadkéw, ktore  mozna  zmierzy¢
i wyrazi¢ iloSciowo, natomiast w przypadku niepewnos$ci taka
mozliwo$¢ nie istnieje. Ryzyko mozna zdefiniowaé jako niepewnos$é
wymierng, natomiast niepewno$¢ jest niewymierna. Niepewno$¢
dotyczy zjawisk o charakterze jakosciowym. Ryzyko tyczy si¢ tych
faktycznie zachodzacych, ma takze zabarwienie pejoratywne, to
znaczy, ze odnoszone jest do nickorzystnych zdarzen np. ryzyko straty.
Niepewno$§¢ tymczasem moze by¢ przypisywana do korzystnych
rezultatow np. niepewno$¢ zysku. Kolejna ro6znica sprowadza si¢ do
znajomosci rozktadu wynikéw w grupie przypadkow. Z tego tez
punktu widzenia niepewno$¢ dotyczy sytuacji lub zdarzen zupehie
wyjatkowych. Z kolei ryzyko dotyczy zdarzen, w przypadku ktérych
mozliwe jest okreslenie rozktadu wynikéw a priori lub na podstawie

badan statystycznych z przesztosci.

1921r.
J. M Keynes — A Treatise on
Probability

Keynes uznal, ze definicje ryzyka mozna wyrazic w sposob
matematyczny:
R=p(A—-E)=p(l—p)=pgA =qe

Przez A oznaczono ilo$¢ mozliwych do uzyskania dobr, przez p — jego
prawdopodobienstwo (p+q=1), natomiast E stanowi warto$¢ nadziei
matematycznej wynoszaca E=pA. Ryzyko mozna przedstawi¢ rowniez
jako natychmiastowa ofiare, niezbedna do poniesienia, w nadziei na
osiggniecie A - oznaczona przez E, q wyraza prawdopodobienstwo, ze
ofiara okaze si¢ daremna, co prowadzi do konkluzji, ze ryzyko jest
rowne qE. Warto$¢ nadziei jako funkcja E, jest niezalezna od ryzyka
R. Zgodnie z koncepcja Keynesa ryzyko dotyczy zdarzen, dla ktorych
mozliwe jest okre$lenie prawdopodobienstwa wystapienia, oraz mozna

opisac je ilosciowo.

1971r.
K.J. Arrow — Essays in the
Theory of Risk-Bearing

Wedlug Arrowa stan niepewno$¢ nie powstaje  poprzez
przeciwstawienie go ze stanem pewnosci. W stanie pewno$ci wybor
dziatan majacych na celu optymalizacj¢ decyzji dokonywany jest na
podstawie mozliwych do uzyskania rezultatow. Sposob dzialania
wyznaczany jest poprzez rezultaty tych dzialan, a te musza by¢ znane.

Stan  niepewnosci  determinuje = wystepowanie  zalezno$ci

107




Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

podejmowanego wyboru od ,stanow S$wiata”, na ktore podmiot
podejmujacy decyzje nie ma wplywu.
Niepewno$¢ oznacza, ze podmiot podejmujacy decyzj¢ nie zna stanu
swiata. Ekonomista wyroznia trzy typy zjawisk gospodarczych
zwiazanych z niepewnoscia:
e zjawiska, ktore z samej definicji wigza si¢ z niepewnoscia,
e zjawiska, ktére z definicji nie wigza si¢ wprawdzie
z niepewnos$cia, niemniej nie da si¢ ich wyjasni¢
w rozsadny sposob,
o zjawiska, ktorych zwigzek z niepewno$cig jest bardziej

odlegly i dyskusyjny.

1998 r. Ryzyko jest pojeciem obiektywnym i kwantyfikowalnym. Niepewnos¢
C.A Williams Jr. M.L. Smith P.C | jest subiektywna i nie mozna jej zmierzy¢. Kazdy doswiadcza jej
Young — Risk Management & indywidualnie. Jest stanem umystu.

Insurance

Zrédto: opracowanie whasne nad podstawie M. Bochenek, Ryzyko i niepewnosé w naukach ekonomicznych.

Rozwazania semantyczne. Economics 4(21) 2012, s. 47-58.

Zalezno$ci oraz roéznice, jesli chodzi o ekonomiczne rozumienie ryzyka
i niepewnos$ci, mozna przedstawia¢ na wiele réznych sposobow. Do zestawionych powyzej
mozna doda¢ kilka innych np. J. Pfeffer traktuje ryzyko jako kombinacj¢ hazardu. Jest
mierzone za pomoca rachunku prawdopodobienstwa. Okresla si¢ je jako stan $wiata®’.
Niepewnos$¢ z kolei jest stanem umyshu, ktory mierzy si¢ przez poziom wiary. Sierpinska
i Jachna pisza, ze ryzyko jest konkretyzacja niepewnosci®*®. Pewnego podsumowania
dyskusji toczacej si¢ wokot niepewnosci i ryzyka dokonuja M. Dudziak, E. Szpakowska®4

- por tabela nr 13.

Tabela 13 Ryzyko a niepewnos¢ - ujecie wspolczesne

Ryzyko Niepewnos$é
Uswiadomiona sobie przez podmioty gospodarcze | Przypadkowosé zdarzenia wynikajaca
czg$¢ niepewnosci z nieprzewidzianych zachowan czy przebiegow
zjawisk
Charakter wymierny, obiektywny, empiryczny Charakter niewymierny, subiektywny,
pod$wiadomy

347 ], Pfeffer, Insurance and economic Theory. Ilinois: Irvin Inc. HomeWood 1956. p. 42.

38 E. Kucharska-Stasiak, Ryzyko inwestowania na rynku nieruchomosci, Towarzystwo Naukowe
Nieruchomosci vol. 14 nr 1 2006, s. 111.

39 M. Dudziak, E. Szpakowska, Zarzgdzanie ryzykiem i niepewnosé¢ w dziatalnosci gospodarczej.
Podejmowanie decyzji biznesowych, Zarzadzanie i Finanse, 2013, R. 11, nr 1(1), s. 119.
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A posteriori — odnosi si¢ do poznania, powstatego na

A priori — odnosi si¢ do poznania czystego,

doswiadczeniu rozumowania o czym$ droga | niezakloconego wiedza z innych podobnych
indukcji. doswiadczen

Niepewne zdarzenie, ale 0 znanym | Nieprzewidywalne lub malo prawdopodobne
prawdopodobienstwie wystapienia zdarzenie

Niepewne zdarzenie, ktorego skutki mozna | Przypadkowe zdarzenie, ktorego skutki nie sa

wczesniej oszacowac

mozliwe do wczesniejszego oszacowania

Mierzalna niepewno$¢ osiagnigcia zaktadanych

celow

Nieprzewidywalno$¢ nieosiggniecia zaktadanych

celow

Laczy si¢ z premia za jego podjgcie

Brak premii za dzialanie w stanie niepewnosci

Zrédto: M. Dudziak, E. Szpakowska, Zarzgdzanie ryzykiem i niepewnos¢ w dzialalnosci gospodarczej.

Podejmowanie decyzji biznesowych, Zarzadzanie i Finanse 2013, R. 11, nr 1(1), s. 119.

Oprocz dyskusji dotyczacych sposobéw rozumienia i definiowania poje¢ ryzyka
i niepewnosci, w literaturze przedmiotu duzo miejsca poswigca si¢ kwestiom zwigzanym probami
ich kwantyfikacji (w naukach ekonomicznych kwantyfikacja dotyczy pojgcia ryzyka). W tym
obszarze wyrdzniono metody jakosciowe i ilosciowe. W ramach metod jako$ciowych proponuje
si¢ nastgpujace rozwigzania: opisowa ocena ryzyka, analizy profilowe, systemy wczesnego
ostrzegania, metody wyrownywania ryzyka, metode FMEA (ang. Failure Mode and Effect
Analysis), metod¢ PHA (ang. Preliminary Hazard Analysis). Wsrod metod ilosciowych wyrdzni¢
mozna m.in. analize wrazliwosci, metode Monte Carlo®*®.

Warte uwagi spojrzenie na kwesti¢ niepewnosci i ryzyka prezentuja J. Kay i M. King.
Badacze argumentuja, Zze wiele sytuacji w rzeczywistosci nie jest ani precyzyjnie mierzalnych, ani
prognozowanych w sposob, ktory sugerujg konwencjonalne modele ekonomiczne czy finansowe.
Stajemy w obliczu radykalnej niepewnosci, przyszle zdarzenia sa nie tylko nieznane, ale czgsto

351

tez nieokre§lone 1 niekwantyfikowalne Rozwazania dotyczace ryzyka i niepewnosci

podnoszone sg takze w procesie warto§ciowania nieruchomosci .

30 M. Topczak, J Patalas-Maliszewska, Model oceny poziomu ryzyvka w przedsiebiorstwie produkcyjnym,
Enterprise Management Vol. 22, Numer 4, Grudzien 2019, ss. 14-21.
31 M. Kay, King, Radical Uncertainty: Decision-Making Beyond the Numbers, W&W Norton Company 2020.
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4.2 Niepewnos¢ w modelowaniu ludzkich zachowan. Ujecie teoretyczne

Poziom niepewno$ci towarzyszacy ludzkiej aktywnosci jest takze w bardzo
zréznicowany sposob uwzgledniany w modelach proceséw podejmowania decyzji. Ujawnia
si¢ przewaznie dwa sposoby takich analiz. Pierwszy z nich okreslany jest mianem modelu
normatywnego lub inaczej preskryptywnego®? drugi mianem modelu deskryptywnego lub
Inaczej opisowo-wyjasniajgcego.

Badanie procesu decyzyjnego w ramach modelu normatywnego przeprowadza
si¢ w podziale na trzy zasadnicze elementy: proces poprzedzajacy dokonanie decyzji,
decyzje i oceng podjetej decyzji juz po fakcie®. Sg to rozwazania pozwalajace na

h3* zgodnych z idea

thumaczenie ludzkiego dzialania w warunkach wyidealizowanyc
cztowieka racjonalnego. Polegajg one na przypisywaniu podmiotom zdolnosci do wyboru
spo$rod wszystkich dostgpnych mozliwosci tej, ktora bedzie optymalna w konteks$cie
przyjmowanych kryteriow>>°. Nie thumacza ludzkiego dziatania, takim jakim jest, wskazuja
jedynie na to, jak ludzie powinni dziata¢ w $cisle okre§lonych warunkach. Warunki te sa
jednak fikcjg, w rzeczywisto$ci nie istniejg. Na takich zatozeniach bazuje koncepcja homo
oeconomicus, a takze wspotczesna definicja warto$ci rynkowej nieruchomosci (warunki
definicyjne i interpretacyjne).

Drugi ze wskazanych rodzajow wyjasniania podejmowania decyz;ji, deskryptywny —
opisowo wyjasniajagcy, ma na celu analize rzeczywistych zachowan wraz z ich
wyjasnieniem. Jest to ujecie uwzgledniajace niepewnos¢ ludzkiego dziatania i jej przyczyny.
Nawigzujac do wskazanych we wczesniejszych fragmentach pracy aspektach
behawioralnych rynku nieruchomosci i procesu wyceny nieruchomosci, zdaje si¢ mie¢ on
znaczenie kluczowe. Jego genezy nalezy upatrywa¢ w probie dazenia do lepszego
wyjasnienia rzeczywistych zachowan ludzkich. W tym celu zmodyfikowano tradycyjna

teori¢ ekonomiczng. Poczatkowo za sprawag ekonomii instytucjonalnej dazono nie do

%2 A. Holska, Teorie podejmowanie decyzji, Klincewicz K. (red.) Zarzadzanie, organizacje
i organizowanie — przeglad perspektyw teoretycznych. Warszawa Wydawnictwo Naukowe Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, 2016, ss. 240-241.

%3 R. Black, K. M. Gibler, M. Gordon Brown, J. Diaz Ill, T. V. Grissom, Behavioral Research in Real Estate:
A Search for the Boundaries, Journal of Real Estate Practice and Education 6(1) 2003, pp. 17-19.

34 Tamze.

35 W modelowaniu wykorzystuje si¢ do tego zestaw norm, zasad i algorytméw procesu decyzyjnego.
Powyzsze normy, zasady i algorytmy tworzg nastepnie schematy podejmowania decyzji, w obrebie ktorych
wyrézni¢ mozna rézne podejécia np. model monokryterialny Altmana, Valenziego i Hodgettsa, model
wielokryterialny Robbinsona i Coultera (por. tab. nr 14)., model Sutherlanda, model Prakseologiczy, model
Rozmytych regut decyzyjnych czy model Badan operacyjnych A. Holska, Teorie podejmowanie decyzji,
Klincewicz K. (red.) Zarzadzanie, organizacje i organizowanie — przeglad perspektyw teoretycznych.
Warszawa Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, 2016, ss. 240-241.
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obalenia, lecz do jej modyfikacji i rozszerzenia celem naswietlenia szeregu zagadnien, ktore

36 Modyfikacje dotyczyty przede wszystkim:

dotychczas pozostawaly poza zasiggiem
(1) postulatu racjonalnosci, w ramach ktérego rozwaza si¢ takze zagadnienie dostepu do
informacji oraz kosztow transakcyjnych, a takze instytucji jako ram wspoéidziatania
jednostek, (2) organizacji rynku i struktury kontaktow. Jak wskazuje D. North instytucje

upraszczaja ludzkie interakcje poprzez system zasad, konwencji i procedur®’

. Redukujac
wybor podmiotdéw znajdujacych sie w ztozonych lub niepewnych sytuacjach prowadza do
znacznego ograniczenia dziatan uznaniowych, powodujac jednoczesnie, ze interakcje
mig¢dzyludzkie s3 zorganizowane w przewidywalny i mozliwy do zarzadzania sposob.
Ponadto dostarczaja one bodzcow do dziatania, a zatem potencjalnie stanowig potezne
narzedzie do wyjasniania szerokiego zakresu wynikow gospodarczych i spotecznych®®,
Podej$cie instytucjonalne, rozszerzajace istotnie zdolnosci teorii neoklasycznej, okazato si¢
jednak niewystarczajacym dla pelnego zrozumienia funkcjonowania gospodarek. Glgbsza
analiza zachowan jednostek, grup ludzi, a takze catych systeméw podniosta konieczno$¢
zwrdcenia uwagi na stabo$¢ ludzkiego umystu, ktora przejawia si¢ m.in. poprzez nadmierng
pewnos¢ siebie, chciwo$¢ 1 egoizm, a takze podatno$¢ na znieksztatcenia poznawcze.

Wskazat na to m.in. juz w 1956 roku Herbert Simon®>°

. Wedlug niego we wszelkiego
typu analizach odnoszacych si¢ do ludzkiego dziatania nie powinno si¢ pomija¢ takich
kluczowych elementéw, jak ksztalttowanie si¢ ludzkich zdolno$ci poznawczych oraz
nieswiadome procesy myslowe. Jednostki dysponuja niepelng informacja i nie sa w stanie
przetwarza¢ posiadane] wiedzy w sposob nieograniczony. Nie pozwala im to na
maksymalizacj¢ uzyteczno$ci, moga co najwyzej osigga¢ jedynie wystarczajaco
satysfakcjonujacy jej poziom. Wykorzystujag mys$lenie heurystyczne, sa podatne na bledy
poznawcze. Swiadomo$é koniecznosci uwzglednienia ludzkich zachowan stanowita dobre
podloze dla rozwoju nurtow behawioralnych ktorym towarzyszylo rozluZnienie
restrykcyjnych zatozen klasycznego paradygmatu homo oeconomicus. Ich przedstawiciele
zmierzali do zwigkszania realizmu teorii ekonomicznych poprzez formutowanie zatozen

bedacych efektem obserwacji rzeczywistosci®®.

3% D. Ankarloo, New institutional economics and economic history, Capital and Class 2002. s. 78.

37 L. J. Alston, T. Ergetsson, & D. North (Eds.), Empirical studies in institutional change. Cambridge:
Cambridge University Press 1996.

38 D, C. North, Institutions, Journal of Economic Perspectives, 5(1) 1991, pp. 97-112.

39 H. A. Simon, Rational choice and the structure of the environment, Psychological Review, 63(2), 1956 pp.
129-138.

30 A, Solek, Ekonmia behawioralna a ekonomia klasyczna, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Zeszyty
naukowe nr 8, Krakéw 2010 s. 21.
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W obrebie tej grupy wyrdznia si¢ np. modele ograniczonej racjonalno$ci, wynikajace
m.in z ulomnos$ci poznawczych cztowieka, oraz modele heurystyczne, ktore cechuje
odejscie od ujecia znormalizowanego, celem stymulowania kreatywnosci. Na uwage
zastuguje model Engela, Kollata i Blackwella oraz model suboptymalizacji autorstwa
Herberta Simona®®!. Model Engela, Kollata i Blackwella (EBK) przedstawia holistyczne
podejscie do procesu podejmowania decyzji. Za jego pomoca $ledzi si¢ stan psychologiczny
poszczegbdlnych podmiotéw od momentu, w ktérym uswiadamiaja sobie koniecznos¢
zaspokojenia konkretnej potrzeby, az do ostatecznej oceny konsekwencji podjetej decyzji.
Sktada si¢ on z 5 kolejnych eclementow: (1) rozpoznanie problemu/potrzeby,
(2) poszukiwanie informacji, (3) ocena wariantéw wyboru, (4) wybér, (5) skutki wyboru®®?,
W modelu zaktada si¢, ze zachowania nabywcze poprzedzone sg sekwencja analizy
dostepnych informacji Caty proces myslowy wynika z uwarunkowan wewngetrznych, do
ktorych zalicza si¢: cechy podmiotu, zasoby, wiedze, osobowos$¢, styl zycia, komunikacje
miedzy podmiotami, sposob przetwarzania informacji, motywacje, a takze uwarunkowania

zewnetrzne, takie jak: kultura, klasa spoteczna, grupa spoteczna np. pozycja w rodzinie®®,

360 Tamze.

%1 Na przyktad wazne miejsce w zrozumieniu ludzkich zachowan zajmuje teoria hierarchii potrzeb
A. Maslowa, ktdra istotnie usprawnia rozumienie czynnikdw motywujacych i kolejnosci zaspokajania potrzeb.
Teorie dotyczace organizacji pamigci i sie¢ skojarzen, przyczynity si¢ do glebszego rozumienia sposobow
magazynowania i przetwarzania informacji. Istotnych wyjasnien dostarcza takze np. koncepcja warunkowania
klasycznego, ktora wyjasnia proces kojarzenia bodzca oboj¢tnego z bodzcem bezwarunkowym, thumaczac w
jaki sposob doswiadczenie prowadzi do zmian w wiedzy, postawach i zachowaniu. Psychologia na gruncie
teorii podejmowania decyzji ma swoj wktad takze w zrozumienie procesu komunikacji migdzyludzkiej oraz
znaczenia elementéw symbolicznych i ich wptywu na percepcje¢ i postawy konsumentow. Wglad w percepcje,
czyli to, jak ludzie rozpoznaja, wybieraja, organizuja i interpretuja bodzce, aby nadaé sens §wiatu, pomogt
nada¢ sens tendencyjnosci percepcyjnej, ktora pozwala osobie wybra¢ odpowiednie dane z ogromnego
strumienia informacji. Rozwazania natury socjologicznej pozwolily uzupehié niniejsze dywagacje o aspekty
determinujace zachowania ludzkie w grupach i srodowiskach spotecznych. Sposrod wielu koncepcji wyrdznié
nalezy: stratyfikacje spoteczng, funkcjonalizm strukturalny, teori¢ konfliktu czy teori¢ wymiany. Koncepcja
stratyfikacji spotecznej reprezentuje hierarchiczny podzial spoteczenstwa ze wzglgdu na potozenie materialne
(klasowe), pozycje spoteczng (status spoteczny) i wiladze. Przynaleznos¢ do poszczegdlnych warstw
determinuje nierownos¢ szans zyciowych, rdzne style zycia, orientacje czy normy, inne jest takze postrzeganie
swej pozycji na tle pozostatych warstw. W kontekscie teorii podejmowania decyzji stratyfikacja spoteczna
pozwala okresli¢ jak przynaleznos¢ do klasy spotecznej wptywa na prezentowane przez jednostke wartosci,
postawy, postrzeganie, dziatania i wykorzystanie zrodet informacji. Funkcjonalizm strukturalny koncentruje
si¢ gtownie na strukturze spotecznej rozumianej w kategoriach systemowych oraz na wyjasnianiu funkcji
poszczegolnych elementow spoteczenstwa. Wyjasnia proces internalizacji norm kulturowych, oraz ich wptyw
na podejmowanie decyzji. Teoria konfliktu bada sposoéb podejmowania decyzji w sytuacji réznicy zdan,
a teoria wymiany skupia si¢ na wyjasnianiu negocjacji pomiedzy kupujacymi a sprzedajacymi. R. Black, K.

M. Gibler, M. Gordon Brown, J. Diaz Ill, T. V. Grissom, Behavioral Research in Real Estate:
A Search for the Boundaries, Journal of Real Estate Practice and Education 6(1) 2003,
pp. 17-21.

362 |, Rudnicki, Zachowanie konsumentéw na rynku, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne PWE Warszawa
2000, s. 229.

363 R, Black, K. M. Gibler, M. Gordon Brown, J. Diaz IIl, T. V. Grissom, Behavioral Research in Real Estate:
A Search for the Boundaries, Journal of Real Estate Practice and Education 6(1) 2003, pp. 17-21.
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Model suboptymalizacji Simona powstal na kanwie krytyki modelu cztowieka
ekonomicznego. W opinii autora cztowiek nie dazy do maksymalizacji wtasnej uzytecznos$ci
(homo oeconomicus), o ktorej traktujg modele normatywne, ale do rozwigzan, ktore
przyniosg mu zadowalajace (homo satisfaciendus) minimum. Tak oto wybdr pierwszego
dostepnego wariantu, spetniajacego okreslone kryteria, prowadzi do rezygnacji z dalszego
dziatania, mimo mozliwosci poprawy wynikow. Decydent nie optymalizuje decyzji, czyli
nie wybiera najlepszej sposrod wszystkich dostepnych alternatyw, a decyduje si¢ na tg, ktora
w pierwszej kolejnosci zaspokoi jego potrzeby®®*. Ponadto Simon zauwaza, ze jednostki
czesto nie ograniczajg si¢ tylko do jednego celu, lecz staraja si¢ realizowac ich kilka,
niekoniecznie wigzac je ze soba kryterium zbiezno$ci. Model Simona uwzglednia
niepewnos$¢, ktora prezentuje m.in pod postacig ograniczonej racjonalno$ci. Dotyczy ona
przede wszystkim ograniczen, wynikajacych z braku dostgpu do informacji w procesie
podejmowania decyzji, a takze limitacji, wynikajacych z konstrukcji ludzkiego umystu.
Okazuje si¢, ze nawet przy pelnym dostepie do informacji, mozliwos¢ jej przetwarzania,
analizowania i zrozumienia zamyka sie w granicach zdolno$ci poznawczych3®,

Podsumowujac niniejsze rozwazania nalezy stwierdzi¢, Ze niepewnos$¢ jest
nieodtacznym elementem kazdej ludzkiej aktywnosci. W zalezno$ci m.in od podmiotu, jego
preferencji oraz ograniczen poznawczych, dostepu do informacji, sytuacji, oraz innych
czynnikOw przybiera ona rdzne poziomy. To zrdéznicowanie przewidywalnosci przysztych
zjawisk zalezne jest réwniez od dziedzin badz dyscyplin, ktorych dotycza. Szczegodlne
miejsce problem niepewnosci zajmuje w naukach spotecznych. Rozwazania o ryzyku
i niepewno$ci mozna odnies¢ do rynku nieruchomosci. W niniejszej pracy dokonano
zestawienia artykulow naukowych, ktore w swoich tytutach miaty zawarte stowa kluczowe
takie jak: ryzyko, niepewnos¢, rynek nieruchomosci,”. W pierwszej grupie zestawiono
hastowo rynek nieruchomosci i ryzyko, a w drugiej rynek nieruchomosci i niepewnos¢.
Artykulow poszukiwano w jezyku angielskim za pomocg strony internetowej:
www.scholar.google.com. W przypadku hasta Real Estate Risk uzyskano 2 460 000
wynikow. Proponowane przez wyszukiwarke frazy byly nastepujace: real estate risk
premium, real estate risk expectations, real estate risk headging, commercial real estate

risk, real estate risk corporate investment, residential real estate risk, real estate risk

364 A, Holska, Teorie podejmowanie decyzji, Klincewicz K. (red.) Zarzadzanie, organizacje
i organizowanie — przeglad perspektyw teoretycznych. Warszawa Wydawnictwo Naukowe Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, 2016, s. 242.

35 Tamze.
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financing choice, real estate risk investment decision. Rezultaty grupy drugiej okazaty si¢
skromniejsze (Real Estate Uncertainty). Zanotowano 1470 000 wynikéw wyszukiwan,
czyli o ok. 40 % mniej niz w grupie pierwszej. Ponadto frazy proponowane przez
wyszukiwarke charakteryzowaly si¢ wigksza rozbieznoscig tematow — w odroznieniu od
wynikoOw grupy pierwszej, w grupie drugiej nie kazda propozycja zawiera stowo
Lhiepewno$¢”. Proponowane przez wyszukiwarke frazy byly nastepujace: real estate
uncertainty new measure, real estate development, real estate ownership, real estate
valuation, foreign real estate investment, corporate real estate, real estate investment value
and uncertainty, real estate pricing puzzle.

Celem wyszukania powigzan pomi¢dzy rynkiem nieruchomosci a ryzykiem oraz
niepewnoscig zestawiono rowniez tytuty artykutéw — por. tabela nr 14.

Tabela 14 Przyktadowe tytuly artykulow zawierajace frazy zwigzane z ryzykiem
1 niepewnos$cig na rynku nieruchomosci

Ryzyko

Niepewno$¢

Przyktadowe
tytuty
artykutow
zawierajace
frazy zwigzane
z ryzykiem

i niepewnoscia
na rynku

nieruchomosci

Risk and return in real estate; Risk and real
estate investment; Real estate and the
Business Cycle: Evidence from Security
Markets; Global Real Estate Risk Index;
Risk and Return in institutional commercial
real estate: a fresh look with new data; Risk
and return on real estate: evidence from
equity REIT’s; Managing portfolio risk in
The Risk and Return of
Commercial Real Estate: A Property Level

real estate;

Analysis; New strategies for commercial

real estate investment and  risk

management; Political risk affects real
estate markets; The Real estate portfolio

construction and estimation risk

A new measure of real estate uncertainty
shocks; Decision theory and real estate
development: a not on uncertainty; The
Role of Uncertainty in Investment: An
Examination of Competing Investment
Models Using Commercial Real Estate
Data; Political Uncertainty And The Real
Estate Risk Premiums in Hong Kong, Real
Estate Markets and Uncertainty Shocks A
Variance Causality Approach; Reducing
Uncertainty in Real Estate Decisions;
Management of Uncertainty in Real Estate
Development Appraisals: A literature
Review; From uncertainty to the efficiency
of the real estate market; COVID 19, real
estate and uncertainty: examining this new

“normal” through the quotes of Jim

Graaskamp

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow uzyskanych za pomoca wyszukiwarki google scholar.

Rozwazania o ryzyku na gruncie rynku nieruchomosci maja charakter dwutorowy.
Pierwszy, o znacznie skromniejszym zakresie dotyczy rozwazan w ujgciu ogoélnym

I koncentruje si¢ na istocie zjawisk, drugi, znacznie bogatszy, ma charakter aplikacyjny.
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W nurcie drugim ryzyko dotyczy m.in. takich zagadnien jak: stopy zwrotu, cykle biznesowe,
inwestowanie w nieruchomos$ci, budowa portfela inwestycyjnego, zarzadzanie.
Niepewno$¢ pojawia si¢ natomiast zazwyczaj m.in w towarzystwie teorii
podejmowania decyzji, czynnikoOw politycznych a takze wyceny nieruchomosci.
Rozwazania ogo6lniejsze, dotyczace niepewnosci na rynku nieruchomosci prowadza
w Polsce m.in. Anna Radzewicz i Radostaw Wisniewski. Poszukuja jej w jego gtdéwnych
elementach tj: stronie podmiotowej, stronie przedmiotowej oraz w przestrzeni zdarzen
pomiedzy nimi. Zauwazaja, ze niepewnoS$¢ powstaje nie tylko w obszarze dzialania
wskazanych powyzej elementow, ale wynika takze z powigzan, jakie pomiedzy nimi
wystepuja. Niepewnos¢ warunkuje wszelkie procesy zachodzgce w przestrzeni rynku
nieruchomosci. Odnosi si¢ do poziomu zdarzen pojedynczych, grupowych i zbiorowych. Ma
wplyw na przedmiot, podmiot i system *%®. Strona podmiotowa charakteryzuje si¢ mnogoscia
jednostek na nim wystepujacych. Wyrdznia si¢ tutaj dwie zasadnicze grupy. Pierwsza z nich
to inwestorzy, czyli podmioty, ktore inwestuja kapitat celem zaspokojenia wlasnych potrzeb,
zabezpieczenia lub pomnozenia kapitatu. Grupe druga stanowia jednostki zawodowo
zwigzane z obstugg rynku nieruchomosci, bedg to: posrednicy, rzeczoznawcy majatkowymi,
zarzadcy nieruchomosci, kredytodawcy deweloperzy, podmioty administracji publicznej itp.
Obydwie wskazane powyzej grupy podmiotow wpltywaja na rynek nieruchomosci,
ksztattujac go poprzez oddziatywanie na strone popytowa i podazowa. Kazda interakcja
zachodzaca pomig¢dzy nimi zawiera si¢ w ramach czynnikow ekonomicznych, spotecznych
oraz losowych. Dzialania ludzkie zaliczajg si¢ do ,,niedoskonatych”, obarczonych duzym
stopniem niepewnosci i z zatozenia uwiktane sq w skomplikowane zaleznosci®®’. Interakcje
te zréznicowane sg wzgledem celéw, czy chociazby dostepu do informacji, ktory po
pierwsze jest niepelny, a po drugie heterogeniczny np. inwestorzy, ktorzy daza do
zaspokojenia wiasnych potrzeb mieszkaniowych dysponujg innym dostepem do informacji
niz np. posrednicy. Ponadto, sposob przetwarzania tych danych jest zroznicowany. Inna jest
ocena nieruchomosci gruntowej zabudowanej domem dokonywana przez nabywce, ktory
chce tam zamieszka¢ a inna przez posrednika, czy rzeczoznawc¢ majatkowego. Zar6wno
podmioty rynku nieruchomos$ci jak i ich dziatania obarczone si¢ duza niepewnoscia.

Mnogos¢ 1 skomplikowana natura zalezno$ci jakie wystepuja pomigdzy nimi, uniemozliwia

36A. Radzewicz, R. Wisniewski, Niepewnos¢ rynku nieruchomosci, Towarzystwo Naukowe Rynku
Nieruchomosci vol 19 nr 1 2011 r. s. 50.
367 Tamze.
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jednoznaczne ich okreslenie. Radzewicz 1 Wisniewski proponuja umowny zapis

niepewnos$ci podmiotéw rynku nieruchomosci jako nastepujaca funkcje:
NP (Pd) = f(allazuu'an)

gdzie: NP(Pd) — to niepewnos¢ wsrod uczestnikow rynku nieruchomosci; ag, a2, an — kolejne
elementy okreslajagce podmiot, obarczone niepewnoscia np. rodzaj podmiotu, cechy
charakterystyczne podmiotu, sposdb funkcjonowania, czynniki charakterystyczne.

Kolejnym obszarem badawczym proponowanym przez autoréw jest niepewnosc
przedmiotowa. Dotyczy ona cech i atrybutow nieruchomos$ci wptywajacych na poziom ich
wartosci. Te atrybuty wykazuja si¢ zroznicowaniem, ktére wynika z réznych sposobow
1 umiejetnosci ich okreslania 1 opisywania przez podmioty rynku nieruchomosci. Niemniej
same przedmioty roOwniez wykazuja losowy charakter, majg lokalny charakter, co znaczy,
ze uwzgledniaja czynniki otoczenia, wykazujac zdolnos$ci adaptacyjne. Niepewno$¢
przedmiotowa rynku nieruchomosci moze by¢ wigc zapisana jako funkcja cech
poszczegbdlnych rodzajow nieruchomosci oraz btedu, wynikajacego z niepewnosci

generowanej przez same przedmioty:
NP (Prd) = f(by, by,,,,. by, €)

gdzie: NP (Prd) — niepewno$¢ przedmiotu; bz, b2, bn — kolejne elementy okreslajace
przedmiot, obarczone niepewnos$cia; € — niepewnos¢ samej nieruchomosci, wywotana np.
otoczeniem, ewolucyjnoscig, tym czego nie znamy.

Ostatnim elementem jest obszar rynku nieruchomosci, czyli przestrzeh w ramach
ktorej dochodzi do zorientowanych na nieruchomosciach interakcji pomiedzy podmiotami.
Przestrzen ta ma charakter niedeterministyczny. Mnogo$¢ cech oraz powigzan pomiedzy
nimi moze prowadzi¢ do zjawisk synergicznych, co oznacza, ze te same dane wejSciowe
mogg skutkowa¢ innym rezultatem. Rynek nieruchomos$ci podlega nieustannym
fluktuacjom, a takze gwaltownym przemianom np. pod wplywem spekulacji lub
gwattownego zatamania koniunktury gospodarczej. Niepewno$¢ rynku nieruchomosci nie
jest zatem pochodng tylko i wylacznie elementow, z ktorych si¢ sktada tj. podmiotow,
przedmiotow i  przestrzeni ale jest takze efektem jego powigzan z otoczeniem
gospodarczym, z uwzglednieniem wymiaru czasowego np. niepewnos¢ poziomu
prognozowanych dochodéw z nieruchomosci w fazie ozywienia lub recesji gospodarczej®®.

Zmienno$¢ rynku nieruchomos$ci wywoluje zmiany w odczuwanej jego niepewnosci.

368 Tamze.
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Rozwazania dotyczace niepewnos$ci rynku nieruchomos$ci, pomimo ze dotycza
wielu jego aspektow, nabieraja szczegdlnego znaczenia nie tylko z punktu widzenia teorii

ale takze praktyki gospodarczej na obszarze wyceny nieruchomosci.

4.3 Niepewnos$¢ w wycenie nieruchomosci — ujecie definicyjne

Waga warto$ci na rynku — w szczegolnosci wartosci rynkowej, a takze ztozonos¢
samego procesu wyceny spowodowaly, ze zostal on znormalizowany. Stuza temu wskazane
we weczesniejsze] czesci pracy regulacje prawne, standardy zawodowe, a takze noty
interpretacyjne. Nie powoduje to jednak, ze oszacowana przez rzeczoznawce majgtkowego
warto$¢ staje si¢ faktem, kwota, ktora faktycznie zostanie zaptacona za nieruchomosc.
Wynik wyceny jest profesjonalng opinig o wartosci, sporzadzang przez konkretnego
eksperta, przy konkretnych zatozeniach. Wartos¢ jest hipoteza ceny mozliwej do uzyskania
za nieruchomo$¢. Szacunek ten nigdy nie jest dokladny, nosi w sobie doze
subiektywizmu®%®, Oznacza to, ze nieodtacznym elementem kazdej opinii o wartosci jest
niepewnos¢.

Nalezy zauwazyé, ze towarzyszy ona wycenie wszystkich débr®”, jednak jak
wskazuje Evans®!, problem, z jakim mierzy sie ekspert szacujac warto$é rynkows
nieruchomosci, jest znacznie bardziej ztozony niz okreSlanie jej na innych rynkach
(w szczeg6lnoscei na rynkach zblizonych do efektywnych np. papieréw wartosciowych).
Okazuje si¢ bowiem, ze im bardziej zindywidualizowany przedmiot transakcji,
im relatywnie mniejsza aktywnos$¢ rynku, im trudniejsze srodowisko biznesowe tym poziom
niepewnosci wyzszy. Dotyczy ona (niepewnos$¢) m.in poréwnywanych informacji,
obecnych i przysztych warunkow rynkowych, konkretnych danych wejsciowych do wyceny,
a w rezultacie wyniku. Wynika rowniez z postrzegania tych danych przez eksperta
szacujagcego wartos¢. Jak wskazuja psychologowie, proces poznawania otaczajace]
rzeczywisto$ci polega na konstruowaniu w umysle pewnych obrazéow i zdarzen, ktore sa
wynikiem odbieranej symulacji bodzcowe;j. Nie istnieje catkowita zgodnos¢ pomiedzy tym
co w umysle, a tym co w rzeczywistoSci — rzeczywistosci jest tyle, ile jest réznych
umystowych reprezentacji spostrzeganych obiektow i zdarzen (por. 3.2). Rzeczoznawca

postugujac si¢ obserwacja, jako metodg badawcza, poznaje jedynie niektore cechy rzeczy

369 E. Kucharska-Stasiak, Pomiar wartosci na gruncie ekonomii — reperkusje dla wyceny, Studia i Materiaty
Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci, 2011, vol. 19, nr 1, ss. 7-17.

370 Dostrzezono to w obszarze m.in. wyceny dziet sztuki, gdzie ze wzgledu na jej niepewno$¢, wynik wyceny
podaje si¢ w postaci przedziatu liczbowego.

371 A. W. Evans, Economics, Real Estate and the Supply of Land. Blacwell Publishing 2004.
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1 relacje jakie pomigdzy nimi wystepuja. Implikuje to mozliwos¢ wystepowania btedow,
przejawiajacych sie w powierzchownosci i stronniczosci spostrzezen®’2. Wycena jest sztuka,
a nie nauka.

Takie postrzeganie procesu wyceny i jej wyniku, w szczegdlno$ci kategorii warto$ci
rynkowej nie jest powszechne na rynku nieruchomosci co zauwazaja m.in N. French
I L. Gabrieli. Jego uczestnicy, czesto dyskutuja w zakresie tego czym jest warto$¢ a czym

cena, nierzadko utozsamiajac te dwie kategorie®”®

. Nie dotyczy to tylko odbiorcow wycen,
ale nierzadko ekspertow rynku nieruchomosci, w tym takze rzeczoznawcow 0raz co istotne
sedziow, €0 w szczego6lnosci dobrze udokumentowane zostato to w Wielkiej Brytanii
i Australii*™®. Z jednej strony widoczne jest zrozumienie specyfiki wyceny nieruchomosci
1 traktowanie jej jako subiektywnej opinii o warto$ci; z drugiej jednak pojawia si¢ pojecie
marginesu bledu, w ramach ktorego rozbiezno$¢ pomiedzy wycenami (nazwana
zmiennos$cig wyceny) tej samej nieruchomosci dla tego samego celu ale dokonane przez

innych ekspertow lub pomiedzy wyceng a uzyskang pozniej ceng transakcyjng (doktadnosé

wyceny®”), traktowane sa w kategoriach niedbatosci i btedu rzeczoznawcy®"®.

372 E. Kucharska-Stasiak, Niepewnos¢ wyceny nieruchomosci jako zrédto rozbieznosci czy akceptowalny
poziom réznic w wartosci nieruchomosci, Rzeczoznawca Majatkowy 4 (96) 2017, ss. 4-7.

373 N. French, L. Gabrieli, Uncertainty of valuation, Journal of Property Investment & Finance 2004, pp. 486-
490. Implikacja powyzszego moze by¢ postrzeganie powyzszych rozbiezno§¢ w kategoriach btedu
rzeczoznawcy, czy obnizania rangi samej wyceny nieruchomo$ci (zasadnosci jej sporzadzania).
Co ciekawe N. French i L. Gabrieli zauwazyli, ze zjawisko utozsamiania wartosci z ceng, a takze btednego
postrzegania zjawiska zmienno$ci wyceny rzadziej pojawia si¢ na rynkach kapitatowych czy rynkach dziet
sztuki. Istnieje tam wicksza swiadomos¢ istoty wyceny jako szacunku . Odbiorcy raportow rozumieja, ze ptaca
za subiektywna interpretacje, obiektywnej naukowej analizy i kalkulacji

374 N. Crosby, A. Lavers, J. Murchod, Property valuation variation and the ‘margin of errror’ in UK. Journal
of Property Research 1998, pp. 305-330.

375 Do bardzo pragmatycznych przyczyn wystepowania rozbieznosci pomigdzy ceng a wartoécig, wskazaé
nalezy takze fakt sporzadzania wyceny na konkretny dzien, kiedy cena transakcyjna nierzadko ustalana jest
pézniej — wg. RICS $rednie opdznienie realizacji celu wyceny wynosi 9 miesigcy, a takze dostepnosci
do danych, w szczegdlnosci ich aktualnosci wzgledem sytuacji rynkowej np. ceny transakcyjne z okresu tuz
przed pandemia Covid-19 — prezentowaty zupetnie inny obraz rynku niz ten z okresu pandemii, analogicznym
przyktadem jest sytuacja na rynku nieruchomosci w USA tuz przed kryzysem gospodarczym 2008-20009.
Wyceny maja tendencj¢ do nienadazania za rynkiem, zwlaszcza w okresach silnych zmian . Kolejny aspekt
wynika z samego procesu transakcji tj. rozeznania stron, formy zbywania nieruchomosci
tj. przetarg, wolny rynek, sztuka negocjacji, relacji pomi¢dzy stronami transakcji, wptywowi czynnikow
pozaekonomicznych tj. euforia, stres, niepewno$¢ itp., interwencjonizmowi panstwowemu — sprzedaz
z bonifikata . Nalezy wyraznie zatem wyraznie odrozni¢ warto$¢ rynkowa i cen¢. Jak wskazano wcze$niej cena
jest rezultatem subiektywnej oceny wartosci danego dobra przez strony transakcji, kiedy wartosci stanowi
probe zobiektywizowania zbiorowych postrzegan typowych uczestnikow rynku, okre$lana jest przez
dziatajacego w trudnym S$rodowisku biznesowym rzeczoznawce majatkowego, ktéry na skutek specyfiki
nieruchomosci 1 rynku nieruchomo$ci ma ograniczone mozliwosci odczytywania i interpretacji danych
rynkowych.

376 W przypadku wystapienia znacznej rozbieznosci faktycznie najprawdopodobniej bedzie ona efektem btedu.
Niektore sady w kazdej (matej i duzej) rozbieznosci doszukiwaty si¢ biedu.

118



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

Przyktadowo w sprawie Banque Bruxelles Lambert SA v. Eagle Star Insurance Co
Ltd [1995] 2 All ER 769%, jeden z sedziow stwierdzil iz (...) obowigzkiem rzeczoznawcy
majqtkowego jest dolozenie nalezytej starannosci celem wydania wiarygodnej opinii
o wartosci rynkowej konkretnej nieruchomosci w dniu wyceny. Opinia rzeczoznawcy nie
stanowi gwarancji uzyskania ceny rownej oszacowanej wartosci tak, jak diagnoza
I zastosowane leczenie nie stanowi gwarancji powrotu do zdrowia (...). Bardzo podobne
stanowisko przyjeto w sprawie UCB Home Loans Corporation Ltd przeciwko Roger North
& Associates [1995] EGCS 149: (...) od rzeczoznawcow majgtkowych nie mozna wymagac,
aby Ci przedstawili swojg wyceng majgc na celu aby ta miescita si¢ w zakresie jakiejkolwiek
kwoty zrealizowanej pozniej w transakcji sprzedazy.

Subiektywizm wyceny w kontekscie otrzymanego wyniku podniesiono w sprawie
Baxter vs. FW Gapp & Co Ltd [1938] 4 All ER 457, wskazujac iz wycena stanowi opinig.
Rzeczoznawca majatkowy nie moze zosta¢ uznanym za winnego popetnienia zaniedbania
tylko z powodu jego percepcji tj. zbyt optymistycznego lub pesymistycznego spojrzenia na
nieruchomosci i na dane rynkowe. Uzupelnieniem powyzszego jest uzasadnienie wyroku
Singer & Friedlander Ltd przeciwko John D Wood & Co [1977] 2 EGLR 84, w ramach
ktorego wskazano iz czesto poza pewnymi dobrze uzasadnionymi faktami, tak wiele
niewiadomych konfrontuje rzeczoznawce, ze jest on zmuszony postgpowac na podstawie
zatozen. Dlatego nie mozna go wini¢ za osiggniecie wyniku, ktory nie dopuszcza pewnego
stopnia odchylenia. W ten sposob dwoch zdolnych i doswiadczonych ludzi, z ktorych kazdy
stangl przed tym samym zadaniem, moze dojs¢ do roznych wnioskow, przy czym nikt nie jest
uzasadniony, aby twierdzic¢, ze ktorykolwiek z nich nie posiadal kompetencji i nie wykazat
starannosci, a tym bardziej uczciwosci, w wykonywaniu swojej pracy. Wycena jest sztukg,
a nie naukq. Nie mozna zatem oczekiwaé, ze ten, kto zleca wyceneg, osiggnie precyzyjny
wynik.

Poglad wyrazony w ten sposob podzielony zostal takze przez sady wyzszej instancji,
o czym $wiadczy dicta Sadu Apelacyjnego z 1995 r.: wycena nie jest naukq scistg; wigze sie
z kwestiami osqdu, co do ktorych eksperci mogq sie rozmi¢ bez utraty roszczenia do
kompetencji zawodowych (Zubaida przeciwko Hargreaves [1995] 1 EGLR 127), oraz
z roku 1996: (Craneheath Securities Ltd v. York Montague Ltd [1996] 1 EGLR 126).

Oczywiste jest, Ze nie oczekuje sie " punktowej doktadnosci" i, podobnie jak w innych

$1"Wyrok sadowy: www. uk.practicallaw.thomsonreuters.com [ data dostepu 08.09.2023]
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zawodach, wszystko, co rzeczoznawca musi zrobié¢, to podejs¢ do zadania z naleZytg
starannosciq.

Jeden z pierwszych przejawdéw zupeklnie innego rozumowania wyniku wyceny
pojawit sie juz w sprawie sadu apelacyjnego z 1939 r. Baxter v. FW Gapp & Co Ltd [1939]
2 KB 271. Sedziowie stwierdzili, ze sam fakt duzej rozbieznosci pomi¢dzy wycenami, czyli
sam wynik wyceny, moze by¢ dowodem zaniedbania lub niekompetencji rzeczoznawcy.
Wyrazona przez sad koncepcja, zgodnie z ktorg ocene poprawnosci wyceny mozna dokonaé
na podstawie wyniku oszacowania, znalazta takze swoje odzwierciedlenie w latach 70 XX
w w sprawie Singer & Friedlander Ltd przeciwko John D Wood & Co [1977] 2 EGLR 84.
Stwierdzono tam, iz kazde oszacowanie wykraczajace przyjety przedziat (10-15%), stawia
pod znakiem zapytania zarowno kompetencje jak i staranno$¢ rzeczoznawcy majatkowego.
Pozostale przyktady zestawiono w tabeli nr 15.

Tabela 15 Analiza wyrokow sadowych z UK i z Australii pod katem dopuszczalnego
poziomu marginesu biedu

Dopuszczalna przez sady rozbiezno$é Decyzje
Mniejsza niz 10% 2 (7.7%)
Na poziomie 10% 6 (23.1%)
Od 10 do14.99% 7 (26.9%)
Na poziomie 15% 6 (23.1%)
Od 15 do 20% 5 (19.2%)
> = 100%

Zrédto: N. Crosby, A. Lavers, J. Murchod, Property valuation variation and the ‘margin of errror’ in UK.
Journal of Property Research 1998, pp. 305-330.

Ciekawym dowodem konfrontacji powyzszych stanowisk tj. oceny poprawnosci
operatu na podstawie tego czy wynik mies$ci si¢ w akceptowalnym przedziale oraz
traktowania rozbieznosci jako nieodigcznego elementu wyceny, stanowigcej opini¢ a nie
fakt, jest sprawa z 1997 r. Legal & General Mortgage Services Ltd przeciwko HPC
Professional Services. W tym przypadku to obrofnca pozwanych rzeczoznawcoOw
majatkowych argumentowal, iz nierzetelno$¢ oraz zaniedbanie przy sporzadzaniu opinii
mozna ustali¢ jedynie poprzez wykazanie, iz wycena znajduje si¢ poza akceptowalnym
przedziatem liczbowym. Spotkato si¢ to jednak ze sprzeciwem ze strony sedziego, ktory

wskazat, iz jedynym kryterium oceny sporzadzenia operatu nie moze by¢ potozenie wyniku
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w ustalonym akceptowalnym przedziale liczbowym. Wyjasnienia wymaga proces dojscia
do takiego wyniku®™®,

Dyskusje dotyczace zjawiska niepewno$ci wyceny nieruchomosci podejmowane
byty takze na szczeblu organizacji zawodowych, a ich popularnos¢, podniesiona pierwotnie
przez drobne konflikty pomiedzy rzeczoznawcami i ich klientami oraz spory sadowe,
wzrastata szczegdlnie mocno w okresie burzliwych wydarzen na rynku nieruchomosci.

Przyktadowo, kilka lat po krachu na rynku nieruchomos$ci w USA pod koniec lat 80
XX w., powotany przez RICS zespot pod kierownictwem Mallinsona przygotowat raport’
przedstawiajacy szereg inicjatyw, ktore Srodowisko zawodowe powinno podjaé, aby
poprawi¢ pozycje rzeczoznawcy majatkowego w Swiecie biznesu. Jedno z nich
— rekomendacja nr 34, dotyczyla konieczno$ci opracowania standardow wyrazania
1 pomiaru niepewnos$ci wyceny. Autorzy raportu doszli do wniosku, ze niepewnos$¢ wyceny
nie powinna by¢ traktowana w kategoriach btgdu oszacowania (tak jak bylo to okreslane
przez niektore sady). Zostata potraktowana za powszechne zjawisko w wycenie. Uznano, ze
jej ujawienie przyczynic¢ si¢ powinno zarowno do zwickszenia wiarygodnosci jak i reputacji
rzeczoznawcow. Co jednak wazniejsze, powinno zwigkszy¢ uzyteczno$¢ wycen z punktu
widzenia ich odbiorcow®®°. Dostrzezono bowiem, ze przyczyny problemu btednego odbioru
wycen tj. postrzegania niepewnosci wyceny w kategoriach btedu przez klientéw moga
wynika¢ m.in z tego, Ze rzeczoznawcy majatkowi nie przedstawiaja wystarczajacych
wyjasnien dotyczacych procesu szacowania takich jak: przyjetych zatozen rynkowych czy
interpretacji samego wyniku wyceny, jako hipotezy ceny. Szansy przezwyci¢zenia
powyzszych trudno$ci upatrywano oOwczesnie w opracowaniu wspolnego sposobu
wyrazania niepewnosci w postaci deskryptywnej®l: (...) rozwigzanie musi polega¢ na
stworzeniu pewnego formatu opisu, przyjetego jako norma, ktory w prosty sposob oddaje
istote, ale moze by¢ takze rozszerzamy i interpretowany. Opis ten musiatby byc
przedstawiony w okreslonym standardzie zawodowym i zawsze dotgczony do wyceny®?,
Autorzy raportu doszli do wniosku, ze srodowisko zawodowe powinno dazy¢ do tego, aby

wyrazanie niepewnosci stato si¢ czg$cig procesu wyceny, a takze elementem dokumentu

378 Tamze.

379 The Mallison Report: Report of the President’s Working Party on Commercial Property Valuations, RICS
1994,

380 M. Mallinson, N. French, Uncertainty in property valuation — The nature and relevance of uncertainty and
how it might be measured and reported, Journal of Property Investment and Finance 18(1) 2000, pp. 13-32.
38! Tamze

382 Tamze.
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z wyceny38?

, hazwanym w Wielkiej Brytanii raportem z wyceny (w Polsce dokument ten
nazwano operatem szacunkowym)®4 Dyskusje nad niepewnoscia wyceny ponownie
ozywily si¢ po ataku terrorystycznym na wieze World Trade Center w 2001 r. Narastajaca
presja otoczenia spowodowata, ze kolejnym krokiem bylo przygotowanie przez RICS
kolejnego (pierwszy byt raport Mallisona) raportu traktujacego o wycenie nieruchomosci,
tym razem w kontek$cie wymogdéw stawianych przez fundusze nieruchomosci — raportu
Carlsberga. Autorzy opracowania odniesli si¢ w nim takze do kwestii niepewnos$ci wyceny,
powtarzajagc zalecenia wczes$niejszego opracowania przygotowanego przez zespot
Mallinsona, dotyczace koniecznosci jej ujawniania®®® w raportach z wyceny®®: RICS
powinien zleci¢ prace majgce na celu ustalenie akceptowalnej metody, za pomocq ktorej
niepewnos¢ moglaby byé wyrazona w sposob pomocny i zrozumialy dla odbiorcow
wyceny3%7,

Konieczno$¢ dalszego prowadzenia badan nad jakos$cig wycen ujawnit kryzys
gospodarczy 2006-2009%%. Rozszerzyl on i upowszechnil rozwazania o niepewnosci,
skupiajac si¢ w szczegodlnosci na rynkach finansowych w ujeciu globalnym. W 2008 r.

w ramach Financial Stability Forum (ang. FSF), zidentyfikowano 5 kluczowych powodow

383 A Joslin, An investigation into the expression of uncertainty in property valuations, Journal of Property
Investment & Finance Vol. 23 No. 2005 pp. 269-285.

384 Rekomendacje wskazanego powyzej raportu znalazly swoje odzwierciedlenie w praktyce gospodarcze;.
Miaty one swéj wydzwiek w standardach wyceny RICS Appraisal and Valuation Manual w 1996 r. Poszukujac
optymalnego rozwigzania kwestii niepewnosci wyceny, RICS przyjat zgodnie z zaleceniami zespolu Mallisona
obowiazek raportowania niepewnosci przez rzeczoznawce majatkowego, ograniczajac jednak dotychczas
prowadzone rozwazania tylko do tej jej czeSci (niepewnosci), ktora rzeczoznawca majatkowy uzna za
nietypowa. Wystepuje ona w warunkach silnych fluktuacji na rynkach, wyceny nieruchomosci posiadajacej
unikalne cechy, takie jak: np. nietypowa powierzchnia, architektura czy w warunkach stabej dostgpnosci
danych wejsciowych, ktore powoduja, ze rzeczoznawca majatkowy nie moze dokonac oszacowania wartosci
z takg doktadnoscia, jakiej normalnie mozna by oczekiwaé . Stuszna uwaga zgtlosit Chris Thorne, ktory
wskazal, , ze rekomendacje raportu Mallisona nie ograniczajg si¢ wytacznie do ujawniania i sposobow pomiaru
niepewnosci nietypowej, wynikajacej ze specyficznych uwarunkowan, ale do niepewno$ci traktowanej
w kategoriach ogdlnych wynikajacych z samej specyfiki szacowania. C. Thorne, Valuation uncertainty — when
and why this is important, Journal of Property Investment and Finance Vol. 39 Issue 5, pp. 500-508.

385 Niniejsze zalecenia zostaly przyjete przez Property Valuation Forum, ktére przeprowadzilto szereg
seminariow celem rozwazenia reakcji rynku na propozycje raportu Calsberga. Jednym z rezultatow tego
procesu konsultacyjnego bylo wprowadzenie zalecen do 5 edycji Standardow Wyceny RICS z 2003,
w ramach ktorego zaproponowano trzy mozliwe podejscia do ujawnienia i pomiaru niepewnosci (jakosciowe
lub ilosciowe):

. raportowanie stowne;
. rating - przypisywanie wycenie rangi w oparciu o ustalone zasady (np. 1, 2, 3; lub A, B, C);
. wsparcie analizami statystycznymi (odchylenie standardowe, wariancja).

W powyzszym dokumencie nie przedstawiono jednak szczegotowych zalecen

dotyczacych preferowanego sposobu i formy raportowania — przedstawiono w nim wylacznie propozycje.
Ponadto, ponownie podniesiona zostata kwestia wytgcznie niepewnosci nietypowe;j

386 A Joslin, An investigation into the expression of uncertainty in property valuations, Journal of Property
Investment & Finance Vol. 23 No. 2005 pp. 269-285.

37Property Valuation, The Calsber Report, RICS 2002.

388 Report of The Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience, 7 April 2008.
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owczesnej stagnacji. Jedno z gldéwnych zastrzezen odnosito si¢ bezposrednio do wyceny,
a doktadniej, do jej transparentnosci (eksperci nie przedstawiali wystarczajacych wyjasnien
odnosnie dojscia do wyniku wyceny). Kryzys 2008 r sprawit, ze kwestia niepewnosci zostala
na stale wiaczona do specjalistycznej literatury przedmiotu — miedzynarodowych
I europejskich standardow wyceny.

Wydarzenia roku 2019 przyczynity si¢ do ponownego podniesienia kwestii
niepewnosci wyceny. Kryzys pandemiczny, skutkujacy rosngcymi obawami o przysztos¢
oraz regulacjami ograniczajgcymi swobod¢ poruszania si¢ — lockdown, wptynat istotnie
réwniez na praktyke wyceny nieruchomosci. Rzeczoznawcy majatkowi stangli w obliczu
niemozno$ci oszacowania wartosci rynkowej nieruchomosci na skutek braku danych
rynkowych (drastyczny spadek liczby transakcji) oraz ich nieaktualnos$ci (transakcje sprzed
okresu pandemii odzwierciedlaty inny stan rynku), a takze trudnosci dokonania ogledzin
nieruchomosci (restrykcje). Reakcja srodowiska zawodowego na niniejsze wydarzenia byto
przygotowanie wytycznych wspomagajacych prace rzeczoznawcoOw np. Valuation Practice
Alert — Coronavirus RICS. Nowym wydarzeniem jest agresja Rosji na Ukraing. Trudno sig
spodziewac, by ktorekolwiek z tych zrodet przestato by¢ aktualne w tak silnie rozchwianym
| zmieniajacym sie $wiecie3®®,

Toczaca si¢ dyskusja miata charakter wielowatkowy m.in podjeto probe

390§ poszukiwano jej miar. Wyrézniono niepewnosé

zdefiniowania niepewnos$ci wyceny
pojedynczej wyceny, dotyczy ona danych wejSciowych i1 rozwazana jest jako niepewno$¢
typowa 1 nietypowa, oraz niepewnos¢ rozumiang jako rdéznica pomiedzy wyceng a wycena,
okreslang takze mianem zmienno$ci wyceny. Niepewno$¢ typowa jest nastepstwem
przyjmowanych w procesie wyceny ocen wielkosci poszczego6lnych parametréw. W dazeniu
do obiektywizacji rynku ekspert dokonuje analizy rynku nieruchomosci, pozyskujac
przedziat wielkosci danych odwzorowujacych typowe, najczesciej wystepujaey zachowania
jego uczestnikow. Dane te nierzadko sg niekompletne, dotycza roznych horyzontow

czasowych, i co najwazniejsze dotyczg jedynie nieruchomosci podobnych do przedmiotu

wyceny, nie takich samych. Z tak pozyskanego przedziatu ekspert dokonuje wyboru

389 C. Thorne, Valuation uncertainty — when and why this is important, Journal of Property Investment &
Finance Vol. 39 No. 5 2021 s. 500-508.

3% Na przyktad TEGoVa definiuje niepewno$é jako: stopier w jakim ocena wartosci aktywow na dzier wyceny
moze by¢ niedoktadna. Ta niepewnos¢ moze wynikaé¢ z uwarunkowan rynkowych, braku dowodow,
niedociggnie¢ w wycenie lub roznic w profesjonalnej opinii. Australijski Instytut Nieruchomosci (ang. APT —
Australia Property Institute) podejmuje tematyke niepewnosci definiujac jg jako: mozliwosé, ze profesjonalna
opinia rzeczoznawcy majgtkowego dotyczqca wartosci rynkowej sktadnika aktywow moze roznic si¢ od ceny,
Jjakqg mozna uzyskac na rynku w wyniku zbycia skladnika aktywow na dzien wyceny, przy zalozeniu, ze wszystkie
inne warunki i zmienne rynkowe pozostajq state.
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najbardziej prawdopodobnej dla konkretnej nieruchomosci wielko$ci, wykorzystujac do
tego celu zardowno metody jakosciowe i ilosciowe, a takze wiasng wiedzg ekspercka.
Oznacza to, ze kazdorazowemu wprowadzeniu danych wejsciowych towarzyszy pewien,
wigzacy si¢ z umiejetnoscig oceny biezacych 1 przyszitych warunkéw rynkowych, stopien
niepewnosci.

Zrédel niepewnosci nietypowej upatruje sie: (a) w specyficznych cechach
przedmiotu wyceny np. wyjatkowo duzej kubaturze czy wielofunkcyjnosci budynku.
Utrudniajg one proces wyboru nieruchomosci podobnych, a takze ich pordwnanie
z przedmiotem wyceny, czy (b) w stanie rynku na dzien wyceny — jego niskiej aktywnosci,
szybkich zmianach w zachowaniu jego uczestnikéw (kryzysy gospodarcze, pandemia).

Niepewno$¢ rozumiana jako rdéznica pomiedzy wyceng a wyceng, nazwana
zmienno$cig wyceny, zorientowana jest na dane wyjsciowe (niepewnos$¢ pojedynczej
wyceny, typowa i nietypowa dotyczy danych wejsciowych). Dotyczy sytuacji wystepowania
réznic w oszacowaniu w przypadku dokonywania wyceny tej samej nieruchomosci, dla tego
samego celu, w tym samym czasie, ale przez r6znych rzeczoznawcow. Jej zrodet upatruje
si¢ w: (a) niepewno$ci pojedyncze] wyceny, (b) rozbieznosci bedacej efektem
zrdznicowanych zatozen przyjmowanych do wyceny przez rdznych rzeczoznawcow.

W przypadku wykazania niepewnosci pojedynczej wyceny, do jej pomiaru
proponowano m.in.: (a) odchylenie standardowe®?, (b) wspdlczynnik zmiennosci,
(c) trojkatny rozklad prawdopodobienstwa oparty na przyjeciu trzech wartosci
bezwzglednych: najbardziej prawdopodobnej, maksymalnej | minimalnej, (d) metode Monte
Carlo®®2, W badaniach nad wykazaniem zmienno$ci wyceny wskazywano m.in. (a) metode
analizy regresji, gdzie zmienng objasniang i objasniajaca mianowano wyceny sporzadzone
przez dwa, niezaleznie od siebie dzialajace podmioty, (b) wariancj¢ jako miarg
zmienno$ci®®.

Pomimo prowadzonych dotychczas rozwazan nie udalo si¢ jednak opracowac
jednolitego sposobu wyrazania niepewno$ci W dyskusji prowadzonej na szczeblu
organizacji zawodowych o migdzynarodowej skali oddziatywania np. RICS, IVSC nacisk

potozono gldwnie na metody jakosciowe m.in w postaci stownego informowania klientow

391 N. French, M. Mallison, Uncertainty In Property Valuation. The Nature and Relevance of uncertainty and
how it might be measured and reported, Journal of Property and Finance, Vol. 18. No.1, 2000, pp. 13-32.

392 N. French, Valuation uncertainty. Common Professional Standards and Methods, 13 th Pacific-Rim Real
Estate Society Conference, Western Austalia, 21 to 24 January 2007, p. 21

39 E. Kucharska-Stasiak, Uncertainty of Property Valuation as a Subject of Academic Reseatch, Real Estate
Management and Valuation 2013, Vol. 21, Issue 4, pp. 17-25.
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o specyfice wyceny nieruchomosci lub w formie specjalnych klauzul w raporcie z wyceny
(m.in. pandemia COVID-19) Zaproponowany przez RICS w 2003 r. pomyst ratingu operatu
znalazt swoje odbicie w Europejskich Standardach Wyceny, ale w innym konteks$cie, stuzyt
ocenie kryteriow inwestycji nieruchomosciowych w trakcie ich realizacji. [lo§ciowe metody
pomiaru i wyrazania niepewnosci stanowity w wigkszej mierze przedmiot zainteresowania
srodowiska akademickiego. Brak ustandaryzowanego podej$cia do wyrazania niepewnosci
stanowi trudno$¢ w branzy wyceny nieruchomosci, jest takze zrodtem wielu nieporozumien
na linii rzeczoznawca majatkowy — odbiorca wyceny. Niepewno$¢ jest normalng cecha
rynkowa wynikajaca z natury nieruchomosci, ktora nalezy otwarcie uznac. Jest ona zmienna

w zaleznosci od cech nieruchomosci i warunkéw rynkowych.

4.4, Behawioralny charakter wartosci rynkowej nieruchomosci

Zgodnie z przytoczona w rozdziale drugim (por. 2.3) definicja, warto$§¢ rynkowa
nieruchomosci to: szacunkowa kwota, jakg w dniu wyceny mozna uzyskac za nieruchomosé
w transakcji sprzedaZy zawieranej na warunkach rynkowych pomiedzy kupujgcym
a sprzedajgcym, ktorzy majg stanowczy zamiar zawarcia umowy, dzialajq z rozeznaniem
i postepujq rozwaznie oraz nie znajdujq sie w sytuacji przymusowej>>%,

Dochodzenie do wartosci rynkowej, ktorej celem jest obiektywizacja zachowan
uczestnikow rynku wymaga spetnienia warunkéw definicyjnych — por. 2.3. Koncepcja
wartosci rynkowej nieruchomosci jest zatem konstrukcja o charakterze hipotetycznym,
opiera si¢ na wielu zatozeniach upraszczajacych, ktore jak zauwaza Mooya,3% wywodza sie
czgsciowo z teorii neoklasycznych, bazujacych na modelu homo oeconomicus: cztowiek
postepuje racjonalnie, kalkuluje naktady i efekty, dazy do uzyskiwania optymalnych
rezultatow - w sferze produkcji maksymalnych zyskow, w sferze konsumpcji maksymalne;j
uzyteczno$ci. Odznacza si¢ zdolnoSciami kognitywnymi w dokonywaniu racjonalnych
wyborow. Model ten wyjasnia konkretng aktywno$¢ cztowieka w zakresie podejmowanych
przez niego decyzji rynkowych w idealnych warunkach rynkowych, prowadzacych
do racjonalnych wyboréw. Niestety, co zostalo wskazane we wczesniejszej czgsci pracy,

powyzsze zalozenia nie odpowiadajg subiektywnej, wzglednej i dynamicznej naturze

3% Dominuje przekonanie, Ze szacunkowa kwota to najbardziej prawdopodobna cena. Bywa ona jednak

réwniez postrzegana jako najwyzsza cena. Wydaje si¢, ze takie zrozumienie warto$ci rynkowe;j jest zasadne
dla celow inwestycyjnych, podczas gdy dla celow wymagajacych obiektywizacji (naliczanie optat, podatkow,
odszkodowan) pozostaje typowa, najczgsciej wystepujaca cena.

3% Mooya, M. M. Real Estate Valuation Theory. A Critical Appraisal, Springer-Verlag Berlin Heidelberg
2016, pp. 12-19.
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warto$ci, specyfice nieruchomosci i rynku nieruchomos$ci, warunkom zawierania na nim
transakcji, oraz procesowi dochodzenia do wartosci. Warto§¢ rynkowa odwzorowuje
zachowania uczestnikow rynku: w procesie podejmowania decyzji, ksztattowania si¢ cen,
dochodzenia do wartosci, czyli w procesie wyceny. Dotychczasowe rozwazania3®®
uzasadniajg twierdzenie, ze warto$¢ jako wynik tego procesu z natury ma zatem charakter

behawioralny=®

. A zatem pojedyncza cena jest efektem relacji, jaka powstaje pomiedzy
konkretnymi stronami, o konkretnych preferencjach i1 celach, ktérej przedmiotem jest
konkretna, niepowtarzalna nieruchomo$¢, co utrudnia obiektywne ustalenie oczekiwan
rynku, co do wartosci danego aktywa. To prowadzi do wniosku, ze nie ma prawdziwej>®®
czy jak pisze Mooya prawidtowej wartosci>*°.

Standardowa teoria warto$ci moze si¢ sprawdzi¢ wylacznie na rynkach dobrze
rozwinigtych 1 konkurencyjnych, tam gdzie to, co mozliwe jest do zaobserwowania, poprzez
poziom cen transakcyjnych jest réwnowazne z wartoscig®®. Nie odnosi si¢ ona
w wystarczajacym stopniu do obecnych na rynku nieruchomos$ci zachowan jego
uczestnikow, wynikajacych zar6wno z cech nieruchomosci jak i rynku nieruchomosci,

401 i

a takze roli ryzyka niepewnosci. Implikuje to, jak wskazano we wczedniejszej czgsci

3% (1) utomny sposob petnienia przez ceny funkcji nosnika warto$ci. Stanowi to efekt wskazanej wczesdniej

wysokiej niedoskonatosci rynku nieruchomosci, jego niskiej efektywnosci zarowno informacyjnej, operacyjnej
jak i alokacyjnej. Cena nie odwzorowuje wszystkich zmian zachodzacych w otoczeniu. Informacja zawarta
w cenach jest znacznie znieksztalcona, czesto odwzorowuje ona umowy sprzedazy czy najmu z okresu innej
aktywnosci rynku. Uczestnicy tego rynku dziataja w ograniczonym, do wymiaru lokalnego Srodowisku
informacyjnym, w ktorym transakcje majg charakter poufny. Poziom rozeznania stron transakcji jest niepetny.
Decydenci nie maja pelnej mozliwosci podejmowania decyzji z uwzglednieniem biezacych realiow rynkowych
oraz biezacych oczekiwan rynku, poniewaz majg w tym zakresie ograniczong wiedzg. Nieruchomosci
wymagaja indywidualnego podejscia ze wzglgdu na ich cechy prawne oraz fizyczne, sg tez dobrami, ktdre
relatywnie rzadziej znajduja si¢ w obrocie rynkowym, koszty transakcji sa wyzsze, okres ekspozycji jest
dtuzszy; (2) heterogeniczno$¢ nieruchomosci sprawia, ze znajomos¢ cen transakcyjnych lub ofertowych nie
pozwala na ich bezposrednie poréwnanie z przedmiotem transakcji. Uczestnicy rynku moga znaé¢ ceny
nieruchomosci podobnych, natomiast cen¢ przedmiotowej nieruchomosci poznaja dopiero na etapie finalnych
negocjacji. Kolejnym aspektem wynikajacym z heterogenicznosci jest to, ze nabywcy maja ograniczone
mozliwo$ci wyboru, uwzgledniajacego ich preferencje. Kazda nieruchomo$é cechuje si¢ konkretnym
zestawem atrybutdw, co sprawia, ze nabywcy,. bedg dazy¢ do osiggnigcia maksymalnego poziomu satysfakcji,
a nickoniecznie uzytecznosci; (3) zréznicowane motywacje uczestnikow, rézne formy zawieranych transakcji
(transakcja prywatna, przetarg w formie licytacji), wystgpowanie emocji w trakcie zawieranych transakcji majg
istotny wptyw na ich wyobrazenia o warto$ci indywidualnej (inwestycyjnej) danej nieruchomosci, wptywajac
na akceptacje poziomu ptaconej ceny.

397 Nawiazanie do ekonomii behawioralnej, nurtu ktory stanowi powrdt do refleksji nad psychologicznymi
podstawami ludzkich zachowan.

3% A. Damodaran, Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence. 2006. Stern
School of Business.

3% M. M Mooya. Market Value without a Market: Perspectives form Transaction Cost Theory, Urban Studies,
2009 vol. 46, issue 3, pp. 687-701.

400 M. Mooya, Real Estate Valuation, Springer-Verlag Berling Heidelberg 2016, pp. 12-19.

401 Wg EVS ryzyko wyceny (ryzyko rynkowe) jest to mozliwo$¢, ze warto$¢ sktadnika aktywow moze ulec
zmianie po dniu wyceny z powodow, ktore moga zawiera¢ ryzyka fizyczne, okolicznosci makroekonomiczne,
zmiany na rynku i zmiany regulacyjne
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pracy, ze zrozumienie kategorii wartosci jest problematyczne nie tylko wsrdd klientow
(odbiorcow wycen), ale takze w praktyce wyceny wsrod rzeczoznawcow majatkowych (por.
2.2 i 4.3). stanowi powielanie istniejgcych modeli wyceny (algorytméw dochodzenia do
wartos$ci) kosztem zrozumienia realiow rynkowych. Skoro standardowa definicja warto$ci
rynkowej nie odwzorowuje specyfiki nieruchomosci a takze specyfiki rynku nieruchomosci
dla bezpieczenstwa stron transakcji, redukcji kosztow transakcyjnych oraz w celu lepszego
zrozumienia koncepcji wartosci rynkowej w procesie wyceny, jej zlozonoSci 1 jej
kruchos$ci*®? nalezy uwypuklié ryzyko i niepewno$é, a to wymaga ponownego spojrzenia na
definicj¢ warto$ci, wymaga jej uzupetnienia.

Autor rozprawy proponuje uwypuklenie w definicji wartoéci rynkowe;j
nieruchomosci elementéw ryzyka i niepewnosci a takze uwzglednienie obecnych zarowno
wsrod stron transakcji jak 1 rzeczoznawcOw majatkowych emocji, zachowan
instynktownych, stosowania uproszczonych form wnioskowania o dzialanie w warunkach
czesto matej dostepnosci do danych. Tym samym zgadza si¢ z uwagami M. Mooya , ze ceny
rynkowe s3 wylaniajacym si¢ wynikiem konkurencji i koordynacji migdzy licznymi,
heterogenicznymi, zwigzanymi instytucjami podmiotami, ktérzy maja ograniczone poznanie
1 dzialaja w niepewnym otoczeniu, a takze z tym, ze warto§¢ w zalezno$ci od poziomu
konkurencyjnos$ci rynku moze mie¢ charakter pozytywny, ktéry wystepuje na rynkach
konkurencyjnych, w ramach ktorych rzeczoznawca majatkowy ma dostep do znacznej ilo$ci
transakcji nieruchomos$ciami podobnymi lub normatywny, gdzie tych transakcji brakuje*®,
co powoduje, ze wycena staje si¢ bardziej sztukg niz naukg. Takie rozroznienie rynkow
z punktu widzenia ich aktywnos$ci pozwala lepiej zrozumie¢ kategori¢ wartosci
nieruchomosci, umozliwia jej lepsza interpretacj¢ a takze ujawnia jej stabosci.

Wedhlug wzbogaconej definicji warto$¢ rynkowa to szacunkowa kwota, rozumiana
Jjako najbardziej prawdopodobna, czyli typowa cena, jakq w dniu wyceny mozna uzyskac za
dang nieruchomosé¢, zaktadajgc, zZe strony majgc stanowczy zamiar zawarcia umowy,
podlegajg emocjom, dziatajq instynktownie, stosujg uproszczone formy wnioskowania,
dziatajgc w warunkach czesto matej dostgpnosci do danych, starajg si¢ postepowac
rozwaznie, nie znajdujg sie w sytuacji przymusowej oraz, ze uplyngt odpowiedni okres

eksponowania na rynku.

402 M. Mooya, Real Estate Valuation, Springer-Verlag Berling Heidelberg 2016, pp. 12-19.
403 Tamze.
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W zaproponowanej powyzej koncepcji warto$ci pojawiaja si¢ nowe, w stosunku do

poprzedniej sformutowania:

e najbardziej prawdopodobna, czyli najcze¢sciej wystepujaca, typowa cena,
e strony podlegaja emocjom, dziatajg instynktownie, stosuja uproszczone formy
wnioskowania, dziatajgc w warunkach czesto matej dost¢pnosci do danych starajg si¢

postgpowac rozwaznie.

Konieczno$¢ uwzglednienia powyzszych elementow zachowan behawioralnych
404stanowi efekt: zdefiniowania wartosci jako hipotezy ceny, jako opinii sporzadzanej przez
eksperta a takze =zawierania transakcji:) na rynku mato efektywnym, na ktérym cena
transakcyjna nie moze stanowi¢ prostej podstawy wyznaczania wartosci ( ) pomigdzy
stronami dziatajacymi w warunkach racjonalno$ci ograniczonej, ktére podlegaja emocjom,
dzialajg instynktownie, stosuja uproszczone formy wnioskowania, przetwarzajac dostepne
informacje i daza do maksymalizacji wtasnej satysfakcji, niekoniecznie uzytecznosci.

Wilaczenie powyzej wskazanych elementéw do definicji wartosci rynkowej nie
oznacza odrzucenia poprzedniej koncepcji tej wartosci. Stanowi jej istotne uzupelnienie,
ujawnia bowiem to, co jest na tym rynku najbardziej typowe: emocje, ryzyko i niepewnos¢.
Stanowi probe wyjasniania zjawisk spoteczno-gospodarczych, przejawiajacych si¢ na rynku
nieruchomosci coraz $mielszg implementacja do ekonomii teorii pochodzacych dotychczas
z psychologii i socjologii,. Wzbogacenie definicji stanowi kolejny krok w trwajacej juz od
ponad stu lat dyskusji (por. rdz. 2). Zwrocenie uwagi na behawioralne zachowania
uczestnikow transakcji stanowi widoczny efekt zmian Ww postrzeganiu procesu
warto$ciowania:, ujawnienie si¢ nowego nurtu w wycenie nieruchomosci: odej$cie od
dyskusji o metodykach wyceny i przesuniecie zainteresowania na warunki zawierania
transakcji. Zmodyfikowana definicja zwraca uwage na rzeczywiste mechanizmy rzadzace
ludzkim zachowaniem. Podnoszac ryzyko i niepewno$¢ oszacowania przestrzega przed
zbytnig ufnoscig w wynik. Rzeczywisty charakter warto$ci rynkowej sugeruje takze, ze
przyszty postep w wycenie powinien polega¢ nie na doskonaleniu metodyki wyceny, ktora

495 ale na odkrywaniu relacji zachodzacych pomiedzy uczestnikami rynku

przezywa kryzys
a coraz bardziej ztozonym $rodowiskiem i ich wptywem na warto$¢. Ale koncepcja warto$ci

musi odpowiada¢ wyzwaniom XXI wieku. Oznacza to, ze moze bedzie ona dalej

404 Behawioryzm zajmuje si¢ badaniem zachowan cztowieka w réznych sytuacjach. Zaktada, ze nalezy badaé
zwiazki zachodzace pomigdzy reakcjami a bodzcami
405 M. Mooya, Real Estate Valuation, Springer-Verlag Berling Heidelberg 2016, pp. 12-19.
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ewoluowata uwzgledniajac, obok aspektoéw ekonomicznych rowniez aspekty spoleczne, np.
wymogi rownowagi systemu ekologicznego (Life Cycle Cost).

Rozszerzenie definicji wartosci rynkowej o wskazane powyzej elementy zachowan
uczestnikOw rynku musi znalez¢ odzwierciedlenie takze w sposobie przedstawiania
I interpretacji wyniku szacunku. Na moment pisania niniejszej rozprawy doktorskiej
powszechnym rozwigzaniem jest zaprezentowanie wyniku wyceny w postaci pojedyncze;j
liczby po zaokragleniu wraz z jej uzasadnieniem. Zgodnie z § 79. 2. Rozporzadzenia
Ministra Rozwoju i Technologii z dnia 5 wrzesnia 2023 r. w sprawie wyceny nieruchomosci.
Okreslona przez rzeczoznawce majgtkowego wartos¢ nieruchomosci nie zawiera podatkow
i oplat, w szczegodlnosci podatku od towarow i ustug. Kwote wartosci nieruchomosci wyraza
sig w pelnych zlotych. Kwote t¢ mozna wyrazi¢ w zaokrggleniu do dziesigtek, setek lub
tysiecy zlotych, jezeli nie znieksztalca to wyniku wyceny.

Rozwazania te podjete zostaly czgéciowo w rozdziale 4 niniejszej — por. 4.3,
w zakresie proby ujawniania niepewnosci wyceny nieruchomosci. Dotychczas prowadzone
dyskusje pozwolity na wskazanie kilku proponowanych sposobdéw pomiaru ryzyka
i niepewnosci wyceny?®. Zaliczaja sie do nich: raportowanie stowne, specjalne klauzule
W operacie, rating raportu z wyceny — punktowa ocena ryzyka, odchylenie standardowe,
wspotczynnik zmiennoS$ci, analizy wrazliwos$ci (metoda zastosowana a analizie wynikow
eksperymentu), metoda Monte Carlo, przedziat liczbowy - oparty na przyjeciu trzech
wartosci — najbardziej prawdopodobnej, maksymalnej, minimalnej. Pomimo szeroko
zakrojonych dyskusji rozwigzan tych nie udato si¢ dotychczas zaimplementowac w praktyce
gospodarczej. Najprostszymi metodami ujawnienia niepewnosci i ryzyka wyceny sa metoda
raportowania stownego lub specjalnej klauzuli w operacie szacunkowym. Z uwagi na niska
inwazyjno$¢ w proces dochodzenia do wartosci sg to metody preferowane przez srodowiska
zawodowe (RICS, TEGOVA). Niewatpliwie sa warte upowszechniania i wdrazania ale
raczej w formie zasad dobrej praktyki, anizeli rozwigzania obligatoryjnego dla

h*7. Ich oddzialywanie, w szczegdlnosci zamieszczanie

rzeczoznawcow majatkowyc
specjalnych klauzul w operacie, zdaje si¢ by¢ mocno ograniczonym Sposobem ujawniania
niepewnosci. Najwazniejszym elementem operatu jest warto$¢ nieruchomosci, odbiorcy

wcezytuja si¢ w reszte tresci zazwyczaj w przypadku zaistnienia jakiego$ problemu. Rating

408 M. Mallinson, N. French, Uncertainty in property valuation — The nature and relevance of uncertainty and
how it might be measured and reported, Journal of Property Investment and Finance 18(1) 2000, pp. 13-32.
407 Specjalne klauzule stosowano w przypadkach wystapienia niepewnos$ci nietypowej na rynkach podczas
pandemii COVID-19.
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raportu z wyceny poprzez punktowe ocenianie ryzyka tj. w przypadku niskiego jego
poziomu ocena 1, wysokiego ocena 4, jest rozwigzaniem prostym, podobnie jak wskazane
powyzej metody raportowania lub zamieszczania specjalnej klauzuli. Ma jednak istotne
wady, a do najistotniejszych nalezy zaliczy¢ m.in zjawisko roznicowania wyceny na lepsze
1 gorsze, a nie na obarczone wigkszg lub mniejsza niepewnoscia.

Kolejnym sposobem ujawniania niepewnosci wyceny jest odchylenie standardowe.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze jest to klasyczna miara zmienno$ci informujaca o tym, jak
szeroko wartosci danej wielkosci sg rozrzucone wokot $redniej, zakltadajac rozktad
normalny. Ten z kolei nie pasuje do proceséw zachodzacych na rynku nieruchomosci.
Dodatkowo, problemem jaki pojawia si¢ przy probie zastosowania odchylenia
standardowego jako miary niepewno$ci 1 ryzyka wyceny jest jego nieadekwatno$¢
wzgledem zachowan uczestnikow rynku nieruchomos$ci. Nie oceniajg oni niepewnosci
i ryzyka w postaci odchylenia standardowego. Te same watpliwos$ci towarzyszg wyrazaniu
ryzyka 1 niepewnosci za pomocg wspotczynnika zmiennosci- tu roOwniez pojawia si¢
problem nieadekwatnosci tego rozwigzania do realiéw rynkowych.

Stosunkowo prosta metoda analizy ryzyka jest analiza wrazliwos$ci. Polega ona na
badaniu wptywu jednego lub kilku czynnikéw (zmiennych) na analizowang warto$¢ przy
zachowaniu stalego poziomu pozostatych zmiennych w wybranym scenariuszu. Metoda
Monte Carlo “%jest powszechnie znang w teorii i praktyce zarzadzania finansami metoda
analizy ryzyka czy narzgdziem stuzacym do oceny efektywno$ci inwestycji. Ma
zastosowane zwlaszcza tam, gdzie pojawia si¢ wiele zrodetl ryzyka, a parametry decydujace
o warto$ci wynikowej s3 ze sobg powigzane*®°.,

Ostatnig z proponowanych metod jest przedziat liczbowy oszacowany na podstawie
trzech warto$ci  bezwzglednych: pesymistycznej, najbardziej prawdopodobnej,
optymistycznej. Jego wielkg zaleta jest nie tylko prostota ale takze fakt, ze ten sposob
prezentacji wyniku nie zaklada koniecznoéci wystepowania rozkladu normalnego®'.
Wskazana w pracy specyfika procesu cenotworczego (przeksztalcanie wartosci w ceny,)
specyfika rynku nieruchomosci 1 procesu dochodzenia do wartosci (przeksztatcanie ceny

w warto$¢) sugeruje, ze nie ma jednego poziomu warto$ci rynkowej. Rynek operuje

408 Metoda Monte Carlo jest to metoda reprezentujaca rozwigzanie problemu w postaci parametru pewnej
hipotetycznej populacji i uzywajaca sekwencji liczb losowych do skonstruowania proby losowej z danej
populacji, z ktorej to statystyczne oszacowania tego parametru mogg by¢ otrzymane. J. Zemke, Metoda Monte
Carlo w ocenie ryzyka finansowego inwestycji. Optimum, Studia Ekonomiczne nr 3 (84) 2017 s. 52.

409 E. Kucharska-Stasiak. Ekonomiczny wymiar nieruchomosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2016, ss. 238-245.

410 Tamze.
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przedziatami cenowymi, a nie punktami. Skoro wycena ma odwzorowa¢ rynek, powinno to
si¢ przetozy¢ na sposodb podawania wartosci, jako wyniku procesu szacowania w formie
przedziatu liczbowego. Przykladem takiego Sposobu wyrazania wartoSci jest rynek dziet

sztuki, ktory ma pewne cechy podobne do rynku nieruchomosci.

5. Trudnos$¢ obiektywizacji wartoSci rynkowej w swietle badan wlasnych
5.1 Postrzeganie koncepcji wartosci rynkowej i sposobu prezentacji wyniku wyceny

przez rzeczoznawcow majatkowych

5.1.1 Cel badania i zastosowana metoda badawcza

Prowadzone dotychczas rozwazania teoretyczne wskazujg na trudng nature wartosci
rynkowej jako kategorii ekonomicznej: nieodlacznie wystepujacy w  procesie
warto$ciowania jej subiektywizm, zmienno$¢ i wzgledny charakter. Te cechy wartosci,
w polaczeniu z cechami nieruchomosci, specyfika rynku nieruchomosci i procesu
dochodzenia do niej pogtebiaja trudnosci jej obiektywizacji (C2; H3). Rynek nieruchomosci,
potrzebuje jednak wartoéci obiektywizujacej zachowania jego uczestnikow- z uwagi na
niski poziom jego efektywnos$ci nie moze by¢ ona zastgpiona ceng. Podjgta proba rozwazan
teoretycznych ujawnia, ze warto$¢ rynkowa nieruchomosci jest staba proba obiektywizacji
(C1; H2): decyduja o tym nie tylko cechy nieruchomosci i cechy rynku nieruchomosci ale
takze zachowania jego uczestnikow, ktorzy podlegaja emocjom, popetniaja bledy, daza do
maksymalizacji wlasnej satysfakcji a nie uzyteczno$ci, dziataja w warunkach ryzyka
1 niepewnosci. (C2; H1). Powinien by¢ tego §wiadomy 1 rzeczoznawca 1 odbiorca wyceny.
Jednakze ani koncepcja warto$ci rynkowej nieruchomosci ani warto$¢ jako wynik szacunku,
w dotychczasowej formie prezentacji, nie umozliwiaja zwigkszenia $wiadomosci
uczestnikoOw rynku 1 nie utatwiajg interpretacji wyniku (C3: H1; H4; HS). Wartos$¢ rynkowa,
ktora jest kategorig powstajaca w wyniku konkurencji subiektywnych wycen ma faktycznie
charakter przedziatlowy, nie punktowy (HS5). Nie ma zatem jednego poziomu warto$ci
rynkowej tej samej nieruchomos$ci wyznaczanej w danym dniu dla tego samego celu. Jej
wyrazanie w postaci jednej liczby, chociaz niezbedne z punktu widzenia wielu celow
wyceny, odbiega od realiow rynkowych, w szczegolnosci w przypadku nieruchomosci
nietypowych a takze w warunkach malej aktywno$ci rynku, kiedy ma ona wymiar
normatywny, nie pozytywny. Jest to mylace dla uczestnikéw rynku.

Aplikacyjnym celem tej czeSci pracy jest ujawnienie, ze wysoki poziom
niepewnosci wartosci rynkowej nieruchomosci, majacy swoje zrddla takze w procesie

dochodzenia do niej, podkreslony we wczesniejszej czesci pracy w definicji warto$ci
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rynkowej, powinien zosta¢ ujawniony w sposobie przedstawienia i interpretacji wyniku
wyceny (C3; HS). Dla realizacji tego celu zastosowana zostata ankieta, ktéra ma (a)
skonfrontowa¢ zatozenia definicyjne obowigzujgcej wartosci rynkowej z ich zrozumieniem
1 ich akceptacja przez rzeczoznawcow majatkowych, (b) wskaza¢ zrodta behawioryzmu
W procesie wyceny nieruchomosci, (¢) oceni¢ rozrdznienie wsrod uczestnikow rynku pojec
wartosci i ceny, (d) oraz zweryfikowac zasadno$¢ zmiany sposobu prezentacji i interpretacji
wyniku.

W ramach przeprowadzonego badania postuzono si¢ kwestionariuszem ankietowym
(raport z badania zawiera zal. 1). Ankieta w wersji on-line rozeslana zostata do
rzeczoznawcOw majatkowych zrzeszonych w lokalnych stowarzyszeniach — cztonkach
PFSRM (zat. 2). Badanie prowadzono bylo w okresie od wrzesnia 2022 r. do lutego 2023 r.
W kwestionariuszu ankiety zawarto pytania zamknig¢te wielokrotnego wyboru oraz pytania
otwarte. Pytania mialy charakter diagnostyczny. Respondentéw poinformowano o tematyce
badawczej, a takze o ich anonimowosci przy odpowiedziach. Ankieta sktadata si¢ z dwoch
zasadniczych cze$ci. Pierwszg stanowitla metryczka, w ramach ktérej respondentéw
zapytano o: pte¢, wiek, wyksztatcenie, do§wiadczenie w wycenie nieruchomosci (mierzone
w latach pracy w zawodzie), form¢ prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, aktywnos¢
zawodow3 (liczbe przygotowywanych operatow szacunkowych rocznie), rodzaj najczesciej
wycenianych nieruchomosci, statusu odbiorcow operatéw (osoby fizyczne, przedsigbiorcy,
sektor finansowy, sektor publiczny). Tak sformutowane pytania pozwolity na okreslenie
cech probki badawczej. Ankiete poprawnie wypehito 136 rzeczoznawcoOw majatkowych
(72 kobiety 1 64 mezczyzn).

Wsrod respondentéw dominowaty osoby w wieku powyzej 50 lat (37.00%
ankietowanych), oraz osoby w wieku 31-40 lat (32.60%), posiadajace gltownie
wyksztatcenie techniczne (43.00%), ekonomiczne (— 38.50%), oraz prawnicze ( 11.10%),
0 bogatym stazu zawodowym (42.60% o0sob zajmuje si¢ wyceng od 12 lat lub wiecej),
40.40% wykonuje ponad 50 operatéw szacunkowych rocznie, 30.90% od 11 do 30, gtownie
nieruchomo$ci mieszkaniowych. Znakomita wigkszo$¢ z nich prowadzi dziatalno$¢
gospodarczag we wilasnym imieniu, w formie jednoosobowej dziatalnos$ci gospodarczej
(74.60%).

W  czg$ci drugiej kwestionariusza respondentom przedstawiono 12 pytan
dotyczacych: rozumienia definicji wartosci rynkowej, specyfiki rynku nieruchomosci

(w tym: efektywno$ci na niskim poziomie), behawioralnych aspektow procesu
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podejmowania decyzji na tym rynku oraz behawioralnych aspektow wyceny nieruchomosci

I ich konsekwencji.

5.1.2 Postrzeganie koncepcji wartosci rynkowej i sposobu prezentacji wyniku wyceny
przez rzeczoznawcow majatkowych w Swietle badania ankietowego

Ankietowani rzeczoznawcy majatkowi na ogot zgadzajg sie z zatozeniami
definicyjnymi wartosci rynkowej — por. tabela nr 16. Najwigcej watpliwosci, wyrazonych
gléwnie w postaci odpowiedzi trudno powiedzie¢, dotyczy zalozen odnoszacych si¢ do
ludzkiej natury — dziatajq z rozeznaniem i postgpujq rozwaznie (model homo oeconomicus),
nie znajdujq sie w sytuacji przymusowej (heterogeniczno$¢ nieruchomosci 1 relatywnie
niewielka liczba transakcji powoduje, ze poszczegdlne nieruchomos$ci nie stanowig
wzgledem siebie substytutow doskonatych. Nie ma dwoch takich samych ofert. Obawa, ze
drugiej takiej juz nie znajdziemy, wywotuje wieksza podatnos¢ na wptyw emocji, rodzi
pewna presjc 1 przymus w zakresie podejmowania decyzji inwestycyjnych
i konsumpcyjnych w $rodowisku specyfiki nieruchomosci i rynku nieruchomosci. Sporo
niepewnosci budzi takze sformutowanie - uptyngt odpowiedni okres eksponowania na rynku
(jego krytyka - por. 2.3).

Tabela 16 Zgodnie z art. 151.1 Ustawy o gospodarce nieruchomosciami warto$¢ rynkowa
nieruchomos$ci stanowi szacunkowa kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyskac
za nieruchomos$¢ w transakcji sprzedazy zawieranej na warunkach rynkowych pomigdzy
kupujacym a sprzedajacym, ktorzy majg stanowczy zamiar zawarcia umowy, dzialajg
Z rozeznaniem i postepuja rozwaznie oraz nie znajduja si¢ w sytuacji przymusowej. Czy

Pana/i zdaniem, warunki definicyjne wartosci rynkowej dobrze odzwierciedlaja typowe
zachowania uczestnikow rynku nieruchomosci?

Zdecydowanie . Trudno o o
Odpowiedz Raczej tak Raczej nie | Zdecydowanie nie
tak powiedzieé
Strony majg sgiit
stanowczy zamiar 67 (50.76%) 5 (3.79%) 2 (1.52%) 0 (0.00%)

) B (43.94*1205)
zawarcia transakcji

Dzialaja z
rozeznaniem i
) 23 (17.69%) 47 (36.15%) 43 (33.08%) 17 (13.08)% 0 (0.00%)
postepuja
rozwaznie
Strony nie s3
37 (28.46%) 55 (42.31%) 30 (23.08%) 6 (4.62%) 2 (1.54%)

powigzane

411 Liczba os6b.
412 Procentowy udzial w grupie badawcze;.
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Strony nie znajduja

sic  w sytuacji | 37 (28.91%) 44 (34.38%) 33 (25.78%) 11 (8.59%) 3 (2.34%)
przymusowej
Uptynat

odpowiedni  okres
) 20 (15.27%) 52 (39.69%) 48 (36.64%) 7 (5.34%) 4 (3.05%)
eksponowania na

rynku

Zrodto: opracowanie wlasne

Wigkszos¢ ankietowanych rzeczoznawcow uwaza, ze nie w petni uwzglednione
zostaly w definicji warto$ci rynkowej czynniki pozaeckonomiczne takie jak: emocje, wptyw
otoczenia, instynkt, ktore sg jednak typowe dla uczestnikow tego rynku — por. tabela nr 17.,
a przez to wplywaja na ceny transakcyjne (czyli zgadzaja si¢, ze ceny maja charakter
behawioralny), w konsekwencji wptywaja na wartos¢. Potwierdzaja oni rowniez wpltyw
mody a takze czesto niskiej §wiadomosci sytuacji rynkowej*'®. Uznaja, ze skoro warto$é
rynkowa ma odzwierciedla¢ typowe zachowania uczestnikow rynku nieruchomosci, nie
powinny by¢ one w jej definiowaniu i rozumieniu pomijane.

Tabela 17 Czy zgodzi si¢ Pan/i ze stwierdzeniem, ze uczestnicy rynku nieruchomosci
powszechnie podejmuja swoje decyzje nie tylko na podstawie cech nieruchomosci, ale takze

pod wplywem czynnikéw pozaekonomicznych takich jak emocje; ulegaja wptywowi
otoczenia (rodzina, znajomi)?

Odpowiedz % Liczba osob
Zdecydowanie tak 25.70% 35
Raczej tak 44.10% 60
Trudno powiedzieé 14.00% 19
Raczej nie 14.00% 19
Zdecydowanie nie 2.20% 3

Zrodto: opracowanie wlasne

W opiniach respondentdow rola czynnikéw pozaekonomicznych moze stanowi¢ od
11% do nawet 50% ceny — por. tabela nr 18. Niska efektywno$¢ rynku powoduje, ze
rzeczoznawcy majatkowi w procesie wyceny nieruchomosci nie sg w stanie dokladnie
weryfikowa¢ warunkéw na jakich zawierane s3 transakcje. Nie do konca wiadomo,
co 1 w jakim stopniu wptyneto na zaptacong za nieruchomos$¢ ceng. Szacowanie wartosci

odbywa si¢ zatem na podstawie do konca nieznanych faktow. Rzeczoznawca zaklada, ze

413 Powyzsze wyniki badan nawiagzuja do wskazanej w czgsci teoretycznej pracy oceny zatozef definicyjnych
warto$ci rynkowe;j jakie pojawiajg sie w literaturze przedmiotu np. M.M Mooya*'3, ktory wskazuje, ze definicja
wartosci rynkowej nie odzwierciedla dobrze typowych zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci, tj. ich
irracjonalnosci, ograniczonych zdolnosci poznawczych, wplywu emocji na podejmowane przez nich decyzje.
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z duzym prawdopodobienstwem w odrzuconych transakcjach nie zostaty spetnione warunki
definicyjne wartosci rynkowej. Warto§¢ rynkowa obarczona jest zatem ryzykiem
1 niepewnos$cig, ktore powinny zosta¢ w  wigkszym stopniu uwypuklone
w definicji, i uwzglednione w sposobie prezentacji wyniku wyceny. Bazuje ona na
wielokrotnie krytykowanym w literaturze przedmiotu modelu cztowieka racjonalnego (np.
homo socio-oeconomicus.

Tabela 18 Prosze okresli¢c w jakim stopniu Pani/a zdaniem cena ksztaltowana jest przez

czynniki pozaekonomiczne tj. emocje, wplyw otoczenia, dziatanie instynktowne,
nieracjonalno$¢?

Odpowiedz % Liczba osob
0-10% 16.20% 22
11-30% 50.00% 68
31-50% 24.30% 33
51-70% 7.40% 10
71-90% 1.50% 2
91-100% 0.75% 1

Zrodto: opracowanie wlasne

Respondenci sg $wiadomi utomnos$ci informacyjnej cen na rynku nieruchomosci.
Prawie 50% (46,30%) ankictowanych zgadza si¢, ze ceny transakcyjne oraz stawki
czynszOw nie odwzorowuja w pelni dostgpnych informacji dotyczacych przedmiotéw
transakcji. Powyzsze potwierdza podnoszong w literaturze przedmiotu kwesti¢
nieefektywnosci 1 niedoskonatosci (por. 3.3) jako cech rynku nieruchomosci utrudniajacych
proces obiektywizacji wartosci rynkowe;.

Trudno$¢ ta wynika nie tylko z natury wartos$ci, specyfiki rynku nieruchomosci
1 procesu cenotworczego, ale takze z samego procesu wyceny nieruchomosci, ktory
obarczony jest subiektywizmem — por. tabela nr 19 oraz eksperyment badawczy pkt. 5.2.

Tabela 19 Czy zgodzi si¢ Pan/i ze stwierdzeniem, Ze na proces wyceny i jego wynik
(warto$¢) wptyw maja takie zachowania rzeczoznawcy majatkowego jak:

Odpowiedz Zdecydowa . Trudno o Zdecydowanie
) Raczej tak Raczej nie )
nie tak powiedzie¢ nie

Jego subiektywizm
w interpretacji
dowodéw rynkowych | 48 (35.82%) | 64 (47.76%) | 10 (7.46%) 10 (7.46%) 2 (1.49%)
(cechy nieruchomosci,

wagi cech rynkowych)
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Przyjmowane przez

niego zalozenia

dotyczace dobru | 55 (40.44%) | 66 (48.53%) 8 (5.88%) 6 (4.41%) 1 (0.74%)
nieruchomosci

podobnych

Jego  emocje  (np.
w wycenach na
potrzeby wywlaszczen,
4 (3.05%) 20 (15.27%) | 28 (21.37%) | 52 (39.69%) 27 (20.61%)
postepowan sadowych,
antypatia lub sympatia

dla klienta)

Presja otoczenia
(wplyw  klienta na
wynik  oszacowania, | 12 (9.16%) | 35 (26.72%) | 30 (22.90%) | 37 (28.24%) 17 (12.98%)
zastosowane  metody
itp.)

Zrbdto: opracowanie wlasne

Badani s3 $wiadomi wystgpowania behawioralnych aspektéw wyceny, dostrzegajac
ich zrodel w: subiektywizmie oceny dowoddw rynkowych oraz w przyjmowanych
zalozeniach. Dostrzegaja wplyw na poziom wartosci: doswiadczenia, zaakceptowanego
czasu na wykonanie zlecenia, powigzania pomi¢dzy podmiotami, staranno$ci, doktadnosci,
presji zwigzanej z chegcig uzyskania przez odbiorce wyceny kredytu hipotecznego.
Wigkszo$¢ ankietowanych, z czym trudno si¢ zgodzi¢, wytacza wplyw emocji oraz presji
otoczenia na wynik szacowania. Nie jest to zgodne z literaturg przedmiotu oraz wynikami
wielu badan (m.in. Levy, Schuck 1999).

Wyniki badan potwierdzajg szeroko rozpoznane w literaturze przedmiotu zjawisko
niezrozumienia istoty warto$ci rynkowej przez odbiorcow wyceny, przejawiajace si¢
W postrzeganiu wartosci jako kategorii pewnej, rownej cenie.. Potwierdza to znakomita
wiekszo§¢ ankietowanych rzeczoznawcdéw majatkowych (93.40%). Co wiece],
niezrozumienie roznicy jaka wystepuje pomigdzy wartoscig rynkowa, jako kategorig ex ante,
a ceng jako kategorig ex post, negatywnie wptywa zaréwno na wizerunek rzeczoznawcy
majatkowego, jak 1 na postrzeganie wyceny nieruchomosci (ponad potowa badanych
(55.10%) wskazuje, ze spotkata si¢ z sytuacjag w ktorej rozbiezno$¢ pomiedzy wartoscig
a ceng potraktowana zostata w kategoriach bledu rzeczoznawcy.

Z uwagi na wystepowanie niepewno$¢ wyceny, roznic pomiedzy wartoscig a ceng,

ankietowani rzeczoznawcy majatkowi, w wiekszosci zgadzaja si¢ co do zasadnos$ci
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implementacji innego niz dotychczasowy (47,80%) sposobu prezentowania wyniku.
W opinii autora rozprawy taka zmiana mogloby przyczyni¢ si¢ pozytywnie do postrzegania
pozycji rzeczoznawcy majatkowego w $wiecie biznesu oraz do lepszego zrozumienia
wyniku szacunku wsrod odbiorcow, ze ptacac za operat szacunkowy, ptacg za subiektywna
1 naukowa ekspertyze. Spora cze$¢ ankietowanych si¢ waha (34,60%). Liczba wahajacych
si¢ jest jednak wieksza niz liczba oséb deklarujacych brak zasadnosci przyjecia takiego
rozwigzania — por. tabela nr 20.

Tabela 20 Czy uwaza Pan/i, ze mozliwo$¢ wystapienia rozbieznosci w oszacowaniu wartosci
wzgledem ceny transakcyjnej oraz rdznicy oszacowan, tej samej nieruchomosci, dla tego

samego celu, na ten sam dzien, ale dokonanych przez réznych rzeczoznawcow, sugeruje
celowos¢ zmiany sposobu prezentacji wyniku wyceny?

Odpowiedz % Liczba osob
Tak 47.80% 65
Nie 17.60% 24
Trudno powiedzieé 34.60% 47

Zrodto: opracowanie wlasne

Popierajacy zmiang sposobu prezentacji wyniku wyceny w kolejnosci preferuja:
prezentacje wyniku w postaci przedziatu liczbowego, slowne informowanie klienta,
klauzule w operacie, rating operatow — tabela nr 21. Respondentéw poproszono rowniez
o przedstawienie wlasnego pomystu na zmiang lub modyfikacje¢ sposobu prezentacji wyniku
wyceny. Wsrod zaproponowanych rozwigzan znalazta si¢ analiza wrazliwos$ci, czgs¢ uwag
dotyczyta takze stosowania metod iloSciowych jako uzupelnienia prezentacji wyniku
z zastrzezeniem, ze oczywiscie niektore cele wyceny wymagaé bedg konkretnej liczby
(np. dla celow podatkowych).

Tabela 21 Jaki sposob prezentacji wyniku bytby Pana/i zdaniem najbardziej odpowiedni?

Prosz¢ o oceng przydatnosci ponizszych propozycji w skali od 1-5 (gdzie 1 stanowi
rozwigzanie najgorsze, a 5 najlepsze).

Odpowiedz 1 2 3 4 5

Stowne informowanie
klienta o0 mozliwo$ci
wystapienia rozbieznosci | 30 (22.56%) | 19 (14.29%) | 31 (23.31%) | 23 (17.29%) | 30 (22.56%)
pomiedzy ceng a

wartoscia

Klauzule ~w  operacie
dotyczace  niepewnosci | 18 (13.33%) | 19 (14.07%) | 27 (20.00%) | 33 (24.44%) | 38 (28.15%)

wyceny
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Prezentacja wyniku
w  postaci  przedzialu
. . 22 (16.18%) | 12(8.82%) | 19(13.97%) | 22 (16.18% | 61 (44.85%)
liczbowego (nie dla

kazdego celu wyceny)

Rating operatu (operat
klasy A, operat klasy B.
Oceny przyznawane na
podstawie  dostgpu  do
informaciji, specyfiki
przedmiotu wyceny. | 39 (28.89%) | 22 (16.30%) | 32 (23.70%) | 20 (14.81%) | 22 (16.30%)
Czym bardziej zlozony
przedmiot wyceny, im
mniej aktywny rynek tym
wigksza niepewnos¢
wyniku)

Zrbdto: opracowanie wlasne

Reasumujac, wyniki ankiety generalnie potwierdzity $wiadomos¢ rzeczoznawcow
majatkowych wystgpowania behawioralnych zachowan na etapie ksztalttowania si¢ cen,
trudnos$ci przeksztalcenia cen w warto$¢, a takze behawioralny charakter wyniku szacunku.
W badaniu wykazano takze, iz najchgtniej stosowanym przez rzeczoznawcoOw sposobem
uzupehienia prezentacji wynikow beda metody iloSciowe, a w szczego6lnosci przedziaty
liczbowe. Ankietowani stusznie zwrdcili jednak uwage na niemoznos$¢ stosowania takiego

rozwigzania dla kazdego celu wyceny.

5.2. Zmienno$¢ wyceny jako skutek niepewnosci pojedynczej wyceny w swietle badan
eksperymentalnych

5.2.1 Cel badania i zastosowana metoda badawcza

Drugg zastosowang metodg badawczg jest eksperyment badawczy. Ma on ujawnic,
ze jednym ze zZrédet trudnosci obiektywizacji wartosci rynkowej jest proces dochodzenia
do niej. Rozbieznosci w wycenach nieruchomosci (tzw. zmienno$¢ Wyceny) moga Wystgpic
nawet w hermetycznym $rodowisku badawczym, co oznacza, ze jej poziom w warunkach
rynkowych (w praktyce gospodarczej) bedzie zatem istotnie wyzszy.

Metoda eksperymentu polega na przeprowadzeniu doswiadczenia w celowo
1 sztucznie stworzonych warunkach, dajacych mozliwo$¢ dowolnej ilosci powtorzen. W ten
sposob poprzez wywolanie pewnego zjawiska, a nastepnie poprzez obserwacje i pomiar

zmian jakie ono wywota, badacz formuluje wnioski dotyczace przedmiotu badan. Metoda ta
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chetnie jest stosowana w naukach przyrodniczych, obecnie takze spotecznych w tym coraz
czesciej w ekonomii, ktéra poczatkowo byla uznawana za nauke nieeksperymentalng,
ograniczajaca sie wylacznie do obserwacji***. Argumentowano to gtéwnie niemoznoscia
wyizolowania konkretnego zjawiska z calosci, a takze subiektywizmem badacza (por.
3.1)*°, Badania eksperymentalne prowadzone sa obecnie takze na gruncie rynku
nieruchomosci, Jedno z bardziej znanych zostalo przeprowadzone w 1987 w obszarze
wyceny nieruchomosci przez G. Northcrafta i M. Neale*'®. Badacze przygotowali
eksperyment terenowy, w ramach ktorego starali si¢ wykazaé, ze eksperci kotwiczag swoje
wyceny na danych, ktore nie powinny wptywaé na wynik oszacowania. Zadanie postawione
przed nimi polegato na oszacowaniu wartosci nieruchomosci zabudowanej domem. Przed
przystapieniem do pracy, otrzymali oni sktadajacy si¢ z 10 stron pakiet niezbednych
informacji dotyczacych nieruchomo$ci wraz z ceng, ktorej oczekiwal dotychczasowy
wilasciciel. Kazdy z ekspertow miat takze mozliwo$¢ 20 minutowej wizytacji nieruchomosci.
Nortcraft i Neale podzielili badanych na dwie grupy, a w kazdej z nich podali inny poziom
oczekiwanej przez wiasciciela kwoty (odpowiednio 149 000$ i 119 900%). Finalnie okazato
sig, ze podany poziom oczekiwanej przez wtasciciela kwoty byt dla wyceniajacych kotwica,
pomimo ztozonej przez wigkszos¢ z nich deklaracji, ze oczekiwana przez wlasciciela cena
nie miata wpltywu na wynik oszacowania (tylko 8% przyznato, ze oczekiwana przez
wlasciciela cena miata wplyw na wynik oszacowania).

Dla prowadzonych w pracy badah warto przytoczy¢ inny eksperyment,
przeprowadzony w roku 2002 w Holandii. Jego autorzy William N.M S oraz Gerjan

A. Vos*' zadali sobie pytanie, czy jezeli dane wejsciowe do wyceny beda identyczne, to czy

414 Powyzszy poglad zostat zakwestionowany juz w roku 1948 przez Chamberlina, ktory studiujac koncepcje
rownowagi rynkowej przeprowadzat eksperymenty. Badacz podzielit uczestnikow doswiadczenia na dwie
grupy: kupujacych i sprzedajacych, ktorych zadaniem byto negocjowanie cen transakcyjnych przy znajomosci
cen granicznych tj. maksymalnych cen zakupu i minimalnych cen sprzedazy. Celem badania byta weryfikacja,
na ile wolny rynek samodzielnie bedzie zmierzat do rownowagi .W latach 60 XX w. eksperyment Chamberlina
zostal zmodyfikowany przez laureata nagrody Nobla Vernona Smita, ktory zwickszajac wynagrodzenia
badanych, stosujac wigcej powtdrzen oraz scentralizowany mechanizm rynkowy, otrzymat wyniki blizsze
teorii. Inni pionierzy stosowania metody eksperymentalnych w ekonomii, Hoggat, Siegiel, Fouraker i Hein
badali funkcjonowanie rynkow oligopolistycznych z perspektywy asymetrii informacji. Dtuga tradycja moga
pochwali¢ si¢ takze badania z zakresu indywidualnego podejmowania decyzji, w szczegdlnosci tzw. paradoks
Allais, majacy na celu podwazenie przewidywan teorii oczekiwanej uzytecznosci. M. Krawczyk, Ekonomia
Eksperymentalna, Wolters Kluwer Polska 2012, ss. 17-18.

45 A, Matel, Eksperyment ekonomiczny w procesie kreowania wiedzy naukowej, Poznanie naukowe
w procesie kreowania wiedzy ekonomicznej, pod red. Dariusza Kietczewskiego i Anny Matel, Wydawnictwo
Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2017, ss. 129-142.

416 G, B. Northcraft, M. A Neale, Experts, amateurs, and real estate: An anchoring-and-adjustment perspective
on property pricing decisions. Organizational Behavior and Human Decision Processes, 39(1) 1987, pp. 84—

A7 W. M Smit, G. A. Vos, Variations in Valuation: Will identical data input lead to identical output of
valuation results? ERES Conference, Helsinki 2003.
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wyniki wyceny tez takie beda. W eksperymencie wzigto udziat kilku doswiadczonych
rzeczoznawcow majatkowych o dobrej reputacji, ktorych zadaniem byto dokonanie wyceny
nieruchomosci przy zastosowaniu podejscia dochodowego, techniki kapitalizacji prostej
1 techniki dyskontowanych strumieni dochodow (DCF). Rzeczoznawcy otrzymali komplet
identycznych danych wejsciowych, zarowno ilosciowych jak i jakoSciowych, nastepnie
zostali poproszeni o dokonanie oszacowania wartosci tych samych dwoch nieruchomosci:
biurowe] 1 mieszkaniowe] (apartamentowca). Wyniki eksperymentu okazaty si¢
zaskakujace. W przypadku nieruchomosci biurowej w metodzie kapitalizacji prostej
zaobserwowano rozpi¢tos¢ wynikow na poziomie 8%, natomiast w modelu DCF
ta rozpietos¢ urosta juz do 19%. Przy wycenie nieruchomosci mieszkaniowej rozpigtosé
w technice kapitalizacji prostej siggata 7% a, w technice dyskontowanych strumieni
dochodow wzrosta do 14%.

Wyniki eksperymentu badacze skonkludowali dwoma gléwnymi wnioskami:
(1) jezeli przyja¢ zalozenie, ze wiarygodno$¢ wyceny mierzy si¢ jako rozrzut pomiedzy
uzyskanymi wynikami, w taki sposob, ze wiarygodno$¢ wzrasta, gdy rozrzut maleje, to
okazuje si¢, ze model kapitalizacji prostej uzyskuje lepsze wyniki niz model DCF; (2) nawet
ten sam zestaw danych wejsciowych w wycenie skutkuje ré6znymi wynikami w zakresie
oszacowanej wartosci. Autorzy badania zauwazajg, ze w sytuacji koniecznosci okreslenia
przez rzeczoznawcoéw takze danych wejSciowych — zmiennych rynkowych, rozbieznosé¢
bytaby znacznie wigksza (te byly podane w zadaniu).

Zestawienie eksperymentu z tradycyjnie stosowang w ekonomii metodg obserwacji
pozwala dostrzec, ze gtownym wyrdznikiem obu metod jest planowany 1 czynny wptyw
badacza na interesujagce go aspekty naturalnych standw rzeczy i ich zmian. Badania
obserwacyjne polegaja na samej rejestracji 1 pomiarze zjawisk. Powyzsze powoduje, ze
metody eksperymentalne przewyzszaja zdecydowanie metody obserwacji. Nalezg do grona
jednych z lepszych metod stuzacych do Scistego badania zwigzkow przyczynowych. Jak
wskazuje S. Stachak: umozliwiajg poznawanie zjawisk niespotykanych w warunkach
naturalnych, ale mozliwych do wywolywania, umozliwiajg powtarzanie obserwacji, co
skraca czas badan i sprawdzania ich wynikow, zas przez regulowanie zmian w badanych
zjawiskach i wykonywanie pomiarow pozwalajq uzyskiwacé wiedze bardziej scistq . W tym
miejscu nalezy zaznaczy¢ takze, iz metody te nie sq pozbawione wad i ograniczen: mogq by¢
stosowane w zakresie prostych zjawisk spofecznych, ich stosowalnosé ogranicza sie

wylgcznie do zjawisk mozZliwych do wywolywania i modyfikowania przez badacza,
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o powtarzalnym charakterze*!8

. W literaturze przedmiotu wyr6zniono dwie zasadnicze
grupy celow przygotowywania eksperymentéw badawczych. Wykonuje si¢ eksperymenty
diagnostyczne, stuzace rozpoznawaniu pewnych rzeczy badz zjawisk, a takze eksperymenty
przyczynowe, dla wykrycia zwigzkow wystepujacych pomigdzy zjawiskami lub
zdarzeniami. W badaniach spotecznych grupa pierwsza obejmuje badania podstawowe,
w ramach ktorych poszukuje si¢ trwatych i fundamentalnych prawidtowosci ludzkiej natury.

Dla potrzeb niniejszej pracy eksperyment przeprowadzono w czerwcu 2023 r.,
w dwoch grupach badawczych: pierwsza z nich obejmowata studentéw trzeciego roku*'®
kierunku Inwestycje 1 Nieruchomosci studiujacych na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym Uniwersytetu £.odzkiego w liczebnosci 39 0sob, druga za$ kandydatow na
rzeczoznawcOw majatkowych, studentow konczacych studia podyplomowe z zakresu
wyceny nieruchomosci rowniez studiujacych na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym
Uniwersytetu Lodzkiego w liczebnosci 21 osob. Obydwie grupy otrzymatly zadanie — por.
tabela nr 22, w ramach ktérego poproszono ich o oszacowanie warto$ci nieruchomosci

w podejsciu dochodowym?%°

. Dla uczestnikéw eksperymentu zamieszczono takze procedure
(schemat postgpowania dla poszczegodlnych technik). W pierwszej grupie badawczej
uczestnikom eksperymentu wreczono zadanie w formie papierowej z prosba o jego
stacjonarne rozwigzanie w ciggu 3 godzin wyktadowych (jedna z form zaliczenia
przedmiotu). Druga grupa badawcza rowniez otrzymata zadanie eksperymentalne w formie

papierowej, jednakze z prosba o wystanie rozwigzania na podany w tresci adres mailowy

w ciggu dwoch tygodni.

418 g, Stachak, Podstawy metodologii nauk ekonomicznych, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2013, s. 122.

419 Badani przystapili do udzialu w eksperymencie po wcze$niejszym zaliczeniu dwoch przedmiotow
zwigzanych z wycena nieruchomos$ci: (a) metodyka wyceny nieruchomosci w Polsce w wymiarze
30 godzin wyktadu i 15 godzin ¢wiczen (b) praktyczne aspekty wyceny nieruchomosci, w wymiarze 45 godzin
¢wiczen . Badanych poproszono o rozwiazanie zadania w ramach zaliczenia przedmiotu: praktyczne aspekty
wyceny nieruchomosci, w czasie trzech godzin wykladowych. Powyzsze rozwiazanie podyktowane byto
checig zredukowania mozliwosci wzajemnego wptywania na wynik oszacowania i na przyjete zalozenia wsrod
studentow (rozwigzanie zadania stacjonarnie, w warunkach kontrolowanych). Z uwagi na ograniczony
studenci zostali poproszeni o oszacowanie warto$ci nieruchomos$ci wytgcznie w technice kapitalizacji proste;j.
420 W ramach eksperymentu badawczego zastosowano podejscie dochodowe, dlatego tez tylko ono bedzie
przedmiotem dalszej analizy . Zgodnie z art. 153 ust 2, u.g.n. polega ono na okre$laniu warto$ci nieruchomosci
przy zatozeniu, ze jej nabywca zaptaci za nig cene, ktérej wysoko$¢ uzalezni od przewidywanego dochodu,
mozliwego do uzyskania z nieruchomos$ci. Zadaniem rzeczoznawcy majatkowego w tym przypadku jest
dazenie do odwzorowania rachunku racjonalnie zachowujacego sig, typowego, inwestora na rynku
nieruchomosci, biorac przy tym pod uwage zarowno mozliwe do uzyskania dochody z nieruchomosci jak ich
ryzyko. Opis podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci zawiera zatacznik nr 4.
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Tabela 22 Zadanie eksperymentalne

Zadanie

Oszacuj warto$¢ rynkowa przedmiotowej nieruchomosci
celem jej sprzedazy

Podstawowe informacje o nieruchomosci

Przedmiot wyceny

Nieruchomo$¢  stanowigca  dziatke ewidencyjng nr
X o powierzchni 1300 m? z obrebu ewidencyjnego XY
zlokalizowana przy ul. YZ, w Ltodzi. Nieruchomos$é
zabudowana jest 14-pietrowym budynkiem biurowym klasy A
o0 powierzchni najmu 10 640 m? .

Cel wyceny

Celem wyceny jest ustalenie wartosci rynkowej dla potrzeb
sprzedazy nieruchomosci.

Lokalizacja i otoczenie

Nieruchomos¢ potozona jest w $cistym centrum miasta, przy
jednej z gltéwnych arterii komunikacyjnych. Najblizsze
sasiedztwo nieruchomos$ci zdominowane jest przez budynki
biurowe klasy A, galerie handlowe oraz nieruchomosci
mieszkaniowe klasy premium.

Parametry budynku

e Rok budowy 2015

e  Powierzchnia zabudowy — 900 m?

e Powierzchnia najmu (powigkszona o powierzchnie
wspolne) — 10 640 m?

e Liczba kondygnacji nadziemnych — 15

e Liczbawind -5

Stan techniczno-uzytkowy

Nieruchomo$¢ nie wymaga nakltadow kapitalowych.
Stosowane w budynku technologiec w pelni odpowiadaja
potrzebom najemcoé4w. Obiekt nowoczesny.

Powierzchnie najmu (powigkszona o
powierzchnie wspdlne) w podziale na
kondygnacje

e Parter — 500.00 m?

e  Pietra 1-6 tacznie — 4430 m?

e  Pietra 7-10 tacznie — 2760 m?
e Pietra 11-14 Iacznie — 2950 m?
*  Razem -10.640.00 m?

WARIANT A. Umowy najmu (dane do
modelu kapitalizacji prostej)

Nieruchomos$¢ nie jest obcigzona umowami najmu zawartymi
na czas oznaczony

WARIANT B. Umowy najmu (dane do
modelu DCF)

Z informacji uzyskanych od Zleceniodawcy wynika, ze na
dzien wyceny nieruchomos$¢ obcigzona jest nastgpujacymi
umowami najmu:

e Firma 1 - umowa najmu zawarta na czas 0znaczony,
okres obowigzywania umowy wynosi 10 lat. Na dzien
wyceny do konca umowy pozostalo 5 lat.
Powierzchnia najmu wynosi 3400 m?, stawka czynszu
15.00 EUR/ m2,

e Firma 2 — umowa najmu zawarta na czas oznaczony,
okres obowigzywania umowy wynosi 10 lat. Na dzien
wyceny do konca umowy pozostalo 5 lat.
Powierzchnia najmu wynosi 2100 m?,  stawka
czynszu wynosi 14.00 EUR/m?,

e Firma 3 — umowa najmu zawarta na czas 0znaczony,
okres obowigzywania umowy wynosi 10 lat. Na dzien
wyceny do konca umowy pozostalo 5 lat,
powierzchnia najmu wynosi 2500 m?, stawka czynszu
wynosi 16.00 EUR/m?,

e Firma 4 — umowa najmu zawarta na czas oznaczony,
okres obowigzywania umowy wynosi 10 lat. Na dzien
wyceny do konca umowy pozostalo 5 lat,
powierzchnia najmu wynosi 1000 m?, stawka czynszu
wynosi 15.50 EUR/m?,

e  Wiadciciel nieruchomoéci  zajmuje 1000 m?
powierzchni najmu na cele wlasne na pigtrach 131 14.

142




Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

e Na dzieh wyceny w budynku pozostaje 640 m?
niewynajetej powierzchni najmu na pigtrach 2 i 3.

Najemcy stanowig duze i §rednie podmioty z branz IT oraz
ustug o stabilnej pozycji na rynku.
Wydatki operacyjne Rynkowy poziom wydatkéw operacyjnych obcigzajacych
wlasciciela przedmiotowej nieruchomosci (podatek od
nieruchomos$ci i ubezpieczenie) w dniu wyceny wynosi
100 000 EUR. Pozostale wydatki przerzucone sa na
najemcow. Optaty eksploatacyjne ponoszone przez wlasciciela
wynosza 4.50 EUR/m?.
Dochody pozaczynszowe Brak
Kurs EUR/PLN w dniu wyceny 4.60

Zrodlo: opracowanie wlasne

Niezbedne do oszacowania wartosci rynkowej nieruchomosci informacje

z zakresu analizy rynku nieruchomosci biurowych zawiera zalgcznik nr 3.

5.2.2 Zmienno$¢ wyceny jako efekt niepewnosci pojedynczej wyceny W Swietle badan
w grupie eksperymentalnej nr 1

Grupe badawcza nr 1 stanowili studenci 6 semestru studiow licencjackich na
kierunku Inwestycje 1 Nieruchomosci na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym
Uniwersytetu £odzkiego, w liczebnosci 39 osob. Uczestnikom eksperymentu wregczono
zadanie w formie papierowej z prosba o jego stacjonarne rozwigzanie w ciggu 3 godzin
wyktadowych. Zostali oni poproszeni o oszacowanie warto$ci nieruchomosci wytacznie
w technice kapitalizacji prostej (Wariant A), zgodnie z podang procedura wyceny. Wyniki

eksperymentu (por. zatagcznik nr 5) —rys. 4., i ich i oméwienie zestawiono ponizej.
Rysunek 4 Wyniki wyceny w technice kapitalizacji prostej - gr |
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Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Badanych poproszono o okreslenie potencjalnego dochodu brutto z nieruchomosci,
efektywnego dochodu brutto, dochodu operacyjnego netto, wyznaczenie stopy kapitalizacji
1 oszacowanie warto$ci rynkowej nieruchomosci.

Potencjalny dochdd brutto wyznaczany przy zalozeniu, ze potencjat nieruchomosci
jest wykorzystany w 100%, co oznacza, ze nie wystepuja straty z tytutlu pustostanow,
zwolnien z platnosci czynszu i zaleglosci czynszowych, przy czym szacunek dochodéw
uwzglednia zasady panujgce na danym rynku i stan wycenianej nieruchomosci. Uczestnicy
badania mieli w tym zakresie do dyspozycji m.in. informacje dotyczace, zawartych na
nieruchomos$ci umowach najmu (nieruchomosé nie jest obcigzona umowami najmu
zawartymi na czas oznaczony), rynkowego poziomu czynszow podanych wg analiz
rynkowych firm doradczych i rynkowego poziomu stawek czynszow dla poszczegolnych
kondygnacji dla budynkéw biurowych klasy A w Lodzi. Szacunek potencjalnego dochodu
brutto zestawiono w tabeli nr 23.

Tabela 23 Sposoby szacowania potencjalnego dochodu brutto w technice kapitalizacji
prostej - gr |

Czestosé (ile

) Wyniki % os6b
Studenci Sposob oszacowania
(euro) uzyskalo ten
sam wynik)

1,3,4,56,7,8,9,10,11, 12,
(500 m? * 13.50 euro * 12 msc) +

13, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, - .

22, 23 24 25, 26, 27 28, 29, (4430 m?* 15.00 euro * 12 msc) + 1958160.00 92.31%
(2760 m? * 15.50 euro * 12 msc) +

30, 31, 32, 33, 35, 36, 37, 38,

(2950 m? *16.00 euro *12 msc)

39

2 (10640 m2* 14.50 euro * 12 msc) 1851360.00 2.56%
14 (10640 m2* 16.00 euro * 12 msc) 2042880.00 2.56%
34 (10640 m?* 15.00 euro * 12 msc) 1915200.00 2.56%

Zrodto: opracowanie wlasne

W rezultacie uzyskano cztery rozne wyniki. Znakomita wigkszos¢ badanych
(92.31%) doszta do takich samych rezultatow, szacujac potencjalny dochod jako iloczyn
powierzchni najmu brutto i rynkowego poziomu stawek czynszowych dla poszczegdlnych

kondygnacji budynkoéw biurowych klasy A. W trzech przypadkach (nr 2, 14, 34)

144



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

zaobserwowano inne podejscie polegajace na oszacowaniu iloczynu powierzchni calego
obiektu, bez podziatu na kondygnacje, i stawki czynszu bez uzasadnienia jej wysokosci.

W nastepnym etapic dokonano oszacowania efektywnego dochodu brutto. Jest on
obliczany jako réznica pomiedzy potencjalnym dochodem brutto a stratami w dochodach
uzasadnionymi rynkowo 1 stanem wycenianej nieruchomo$ci tj. zwolnieniami
w platno$ciach, pustostanami, zalegloSciami czynszowymi. Zgodnie z tre$cig zadania dane
niezbedne do obliczeh ograniczone zostaly do informacji o rynkowym poziomie
pustostanow W( raportéw i analiz firm doradczych, poziomach pustostanéw zanotowanych
w nieruchomosciach podobnych, polityce w zakresie zwolnien i zalegtosci czynszowych.

W oszacowaniu rynkowego poziomu pustostanéw pojawily si¢ cztery rézne wyniki.
Znakomita  wigkszo§¢ studentow zdecydowala si¢ na przyjecie podanego
w zadaniu rynkowego poziomu pustostanow wg. analiz przeprowadzonych przez firmy
doradcze — 69.23% badanych. Mata grupa, sktadajagca si¢ z kilkunastu oséb oszacowata
poziom pustostandw na podstawie informacji zawartych w tabeli: zestawienie transakcji
nieruchomosciami podobnymi poprzez policzenie $redniej arytmetycznej poziomu
pustostanow z wszystkich nieruchomos$ci podobnych (biurowcéw klasy A w Lodzi), lub
odrzucajgc najmniej podobne, biorgc gtdéwnie pod uwage kryterium powierzchni (obiekty nr

1 2) i lokalizacji (obiekt nr 4), poziomu wynajecia (obiekty nr 4*2) — por. tabela nr 24.

Tabela 24 Oszacowanie rynkowego poziomu pustostanow w technice kapitalizacji prostej -

orl

Czestosé (ile %0
Studenci Sposéb oszacowania Wynik | oséb uzyskalo

ten sam wynik)

1,2,3,6,7,8,10, 11, 12,

Przyjecie sto ustostandéw na podstawie
13, 14, 15, 16, 18, 19, 21, e Py P P

informacji z odnosnie analiz rynkowych firm | 14.00% 69.23%
22,23, 24, 25, 26, 27, 31,
doradczych
32, 34, 36, 37
Srednia arytmetyczna wszystkich
nieruchomos$ci zestawionych w tabeli -
4,5,9,17, 20,28 Y 14.33% 15.38%

zestawienie  transakcji  nieruchomosciami

podobnymi

421 Obiekty nr 6 rowniez istotnie odbiega poziomem pustostanéw od pozostatych obiektow jednak nie zostat
wziety pod uwagg przez uczestnikow badania.
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29,30, 33

Srednia arytmetyczna nieruchomosci
zestawionych w tabeli — zestawienie transakcji
nieruchomosciami podobnymi, po odrzuceniu

transakcji nr 1, 2.

14.75%

7.69%

35, 38, 39

Srednia arytmetyczna nieruchomosci
zestawionych w tabeli — zestawienie transakcji
nieruchomosciami podobnymi, po odrzuceniu

transakcji nr 1, 2, 4.

11.33%

7.69%

Zrédlo: opracowanie wlasne

Kombinacje réoznego postrzegania potencjalnych dochodow brutto oraz pustostanow

doprowadzily do tego, ze poczatkowa zbiezno$¢ dominujacych wynikdw z poziomu

92.31%, na etapic PDB spadta do poziomu przy EDB do poziomu 61.53% - uzyskano

7 r6znych wynikow - por. tabela nr 25.

Tabela 25 Oszacowanie efektywnego dochodu brutto w technice kapitalizacji prostej - gr |

Czestosé (ile
. Poziom % oséb
Studenci PDB Sposob szacowania EDB
pustostanéw uzyskalo ten
sam wynik)
1,3,6,7,8, 10,
11, 12, 13, 15, 16,
18, 19, 21, 22, 23, | 1958160.00 |  14.00% 1958160.00%(1-0.14) | 1684017.60 61.53%
24,25, 26, 27, 31,
32, 36, 37
4,5,9,17,20,28 | 1958160.00 | 14.33% | 1958160.00%(1-0.1433) | 1677555.67 15.38%
35, 38, 39 1958160.00 | 11.33% | 1958160.00%(1-0.1133) | 1736300.47 7.69%
29, 30, 33, 1958160.00 | 14.75% | 1958160.00%(1-0.1475) | 1669331.40 7.69%
2 1851360.00 |  14.00% 1851360.00 * (1-0.14) | 1592169.60 2.56%
34 1915200.00 |  14.00% 1915200.00%(1-0.14) | 1647072.00 2.56%
14 2042880.00 |  14.00% 1958160.00%(1-0.14) | 1756876.80 2.56%

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Zgodnie z procedurg wyceny, celem oszacowania dochodu operacyjnego netto,
efektywny dochod brutto skorygowano o wydatki operacyjne, czyli w przypadku zadania
eksperymentalnego: podatek od nieruchomosci liczony od powierzchni najmu i
ubezpieczenie w kwocie tqcznie 100 000 euro rocznie oraz oplaty eksploatacyjne dla danej

nieruchomosci zweryfikowane rynkowo. Obliczenia wykonane przez studentéw zestawiono

w tabeli nr 26.

Tabela 26 Oszacowanie dochodu operacyjnego netto w technice kapitalizacji prostej - gr |

i Czestos¢ (ile
. Sposob ]
Studenci EDB Wydatki ) DON % 0s6b
udenci szacowania
euro operacyjne euro uzyskalo ten
(euro) peracyj DON (euro) (euro) y _
sam wynik)
1,3,6,7,8,10, 11, 100000 euro +
12, 13, 15, 16, 18, (10640 m2*0.14 * 1684017 60 -
' 0,
19, 21, 22, 23, 24, 1684017.60 45 euro*12 msc) 180438.40 1503579.20 61.53%
25, 26, 27, 31, 32, =
36, 37 180438.40
100000 euro +
(10640 m?*0.14 * | 1677555.67-
4,5,9,17,20,28 | 1677555.67 4.5 euro*12 msc) 182334.45 1495221.22 15.38%
182334.45
100000 euro +
(10640
35, 38, 39 1736300.47 | M*0.1133*45 | 173630047~ | 1555865 07 | 7,609
euro*12 msc) = 180438.40
180438.40
100000 euro +
(10640
m?*0.1475 * 4.5 1669331.40 - 0
29,30, 33, 1669331.40 184747 60 1484583.80 7.69%
euro*12 msc) =
184747.60
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180438.40

100000 euro +
(10640 M2*0.14* | 1 con 0 o
: 0,
) 159216960 | 4 ¢ 1 viomee) | 18043840 | M4L173L20 | 2:56%
180438.40
100000 euro +
(10640 m?%0.14 *
34 164707200 | 45euro*12msc) | 164707200~ |y 0663360 | 2569
- 180438.40
180438.40
100000 euro +
(10640 m?%0.14 *
1756876.80 - .
14 1756876.80 | 4 oo romiamse) | 1043640 | 157643840 | 2:56%

Zrodto: opracowanie wlasne

Po oszacowaniu dochodu operacyjnego netto, studenci przeszli do okre$lenia stopy
kapitalizacji. Stope lub wspotczynnik kapitalizacji szacuje si¢ za pomocg nastepujacych
metod: (1) znanych transakcji kupna-sprzedazy, (2) danych z rynku kapitatowego, (3) ocen
eksperckich. Podstawg dokonania obliczen stanowity informacje wynikajace z analizy
rynku nieruchomosci biurowych w Polsce (Rynek biurowy JLL Polska Luty 2023), podane
w tresci zadania stopy kapitalizacji za najlepsze aktywa ,,prime”, zestawienie transakcji
nieruchomos$ciami podobnymi oraz informacje dodatkowe: zgodnie z informacjami
uzyskanymi na dzieti wyceny w budowie jest ok. 43.300 m? nowej powierzchni biurowej.
W najblizszym sgsiedztwie przedmiotowej nieruchomosci powstajq 3 nowe obiekty biurowe

klasy A o powierzchni najmu brutto: (1) 9 000 m?, (2) 11 000 m?, (3) 15 000 m?2. Zestawienie

wynikow wraz z obliczeniami zawiera tabela nr 27.
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Tabela 27 Oszacowanie stop kapitalizacji w technice kapitalizacji prostej - gr |

] Czestos¢ (ile %0
Studenci (nr z Stopa o
] o Uzasadnienie 0sob uzyskalo ten
tabeli nr 46) kapitalizacji ]
sam wynik)
3,4,5,6,9, 10, 14, Srednia arytmetyczna stop kapitalizacji
15, 16, 17, 19, 20, 6.37% z wszystkich nieruchomosci biurowych 41.02%
24,28, 31, 32 klasy A
Srednia arytmetyczna stop kapitalizacji
nieruchomo$ci  podobnych.  Odrzucono
2,11,18, 21, 25, 34 6.00% ) 15.38%
nieruchomosci 1 i 4. Wynik podany
W przyblizeniu
Srednia arytmetyczna stop kapitalizacji
nieruchomo$ci  podobnych.  Odrzucono
1,13, 22, 26, 27 6.50% . 12.82%
nieruchomo$¢ nr 6. Wynik podany
w przyblizeniu.
Srednia arytmetyczna stop kapitalizacji
35, 38, 39 6.07% nieruchomo$ci  podobnych.  Odrzucono 7.69%
nieruchomos¢ 1, 2, 4.
23,37 6.25% Brak precyzyjnego wyjasnienia 5.13%
29, 30, 33 6.35% Brak precyzyjnego wyjasnienia 5.13%
Srednia arytmetyczna stop kapitalizacji
8, 36 6.20% nieruchomo$ci  podobnych.  Odrzucono 5.13%
nieruchomo$¢ nr 1, 4, 6. Wynik zaokraglono.
Srednia arytmetyczna stop kapitalizacji
7 6.23% nieruchomo$ci  podobnych.  Odrzucono 2.56%
nieruchomos¢ nr 1, 4, 6
Srednia arytmetyczna stop kapitalizacji
owigckszona o premi¢ ryzyka z tytulu
12 7.00% powie P v Y 2.56%
budowy nowych konkurencyjnych obiektow
w sasiedztwie wycenianej nieruchomosci

Zrodto: opracowanie wlasne
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Studenci bioragcy udzial w badaniu w swoich obliczeniach zastosowali metode
ustalenia stop kapitalizacji ze znanych transakcji kupna i sprzedazy. Wsrod 39 badanych
zaobserwowano 9 roznych jej pozioméw z dominacjg stopy w wysokosci 6.37%
odnotowang wsrdod 41.02% studentow oraz 6.00%, ktéra pojawita si¢ u 15.38%. bioragcych
udzial w eksperymencie. W ramach analizy sposobdéw obliczen wykazano: (a) wariant
oszacowania stopy poprzez obliczenie $redniej arytmetycznej wszystkich nieruchomosci
podobnych — 6.37%, (b) wariant polegajacy na oszacowaniu $redniej arytmetycznej
po odrzuceniu nieruchomos$ci uznanych za najmniej podobne. W kilku przypadkach
otrzymane wyniki zostaly zaokraglone do pelnych wartosci tj. 6.50% lub 6.00%%%2,
Kryterium podobienstwa nieruchomosci przyjetych do oszacowania stopy kapitalizacji byty:
(a) powierzchnia najmu brutto (odrzucenie nieruchomosci nr 1 1 2), (b) lokalizacja
(odrzucenie nieruchomosci nr 1 i1 4), poziom wynaj¢cia 1 jego ryzyko (nieruchomoscei nr 2,
5, 6). W uzasadnieniu skorygowania/zaokraglenia otrzymanej stopy kapitalizacji w jednym
przypadku wskazano wieksze ryzyko osiggania dochodu bedace efektem budowy nowych,
konkurencyjnych obiektow w sasiedztwie — badany nr 12. W pozostatych przypadkach
informacja ta zostata pominigta — brak zapisow w rozwigzaniu zadania. Cz¢$¢ studentow (nr
1, 13, 22, 9, 10, 15) w uzasadnieniu przyjetej stopy kapitalizacji odniosta si¢ do podanego
przedziatu stop dla obiektow typu prime, wskazujac, ze podany przez nich wynik si¢ w nim
miesci. Wskazuje to na zastosowanie przez nich heurystyki zakotwiczenia.

Warto$¢ nieruchomosci oszacowano jako iloraz dochodu operacyjnego netto i stopy
kapitalizacji. Finalnie, w$rod 39 badanych wyltonito si¢ 13 réznych wynikéw — por. tabela
nr 28. Najwyzsza uzyskana warto$¢ ksztattowata si¢ na poziomie 25884 725 24 euro,
najnizsza natomiast 21 479 702 86 euro, co implikuje rozbiezno$¢ na poziomie 17.02%.
Warto$¢ dominujaca w wysokosci 23 604 069 07 euro zanotowano w grupie sktadajacej si¢
z 9 badanych (23.07%). Wyniki powtorzyty si¢ jeszcze 7 — krotnie, w grupach stanowigcych
0d 5.12% do 15.38% catej grupy badawcze;j.

422 W kilku przypadkach w tresci eksperymentu nie podano wyjasnienia przyjecia stopy.
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Tabela 28 Oszacowanie wartosci nieruchomosci — gr |

Wartos¢ Czestosé (ile % osob
Dochéd . .-
Stopa nieruchomosci uzyskalo ten sam
Studenci o operacyjny ik
kapitalizacji wynik)
netto R— DON
R

3, 6,10, 15, 16,
6.37% 1503579.20 23604069.07 23.07%

19, 24,31, 32
4,5,9,17, 20, 28 6.37% 1495221.22 23472860.63 15.38%
1,13, 22, 26, 27 6.50% 1503579.20 23131987.69 12.82%
11,18, 21, 25 6.00% 1503579.20 25059653.33 10.25%
29, 30, 33 6.35% 1484583.80 23379272.44 7.69%
35, 38, 39 6.07% 1571202.82 25884725.24 7.69%
23,37 6.25% 1503579.20 24057267.20 5.12%
8,36 6.20% 1503579.20 24251277.42 5.12%
12 7.00% 1503579.20 21479702.86 2.56%
2 6.00% 1411731.20 23528853.33 2.56%
7 6.23% 1503579.20 24134497.59 2.56%
14 6.37% 1576438.40 24747855.57 2.56%
34 6.00% 1466633.60 24443893.33 2.56%

Zrodto: opracowanie wlasne

Najwigksze rozbiezno$ci, rozumiane jako rézna pomig¢dzy warto$cig maksymalng
i minimalng (nie biorgc pod uwage wyniku wyceny), zaobserwowano przy oszacowaniu
poziomu pustostanow, stop kapitalizacji, (ta zmienna w najwiekszym stopniu wplywa na
wynik wyceny - por. zatgcznik nr 8) i dochodu operacyjnego netto. Mniej rozbiezne okazaty
si¢ kalkulacje potencjalnego dochodu brutto, efektywnego dochodu brutto. Zestawienie

rozbiezno$ci wynikow przedstawia tabela nr 29.

151



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

Tabela 29 Zestawienie rozbieznosci wynikow wyceny technika kapitalizacji prostej - gr |

) Rozbiezno$¢ Odchylenie
Min Max (%) Rozstep standardowe
PDB 1851360.00 | 2042880.00 9.38% 191520.00 23124.84
Poziom 11.33% 14.75% 23.19% 0.03% 0.0078
pustostanow
1592169.60 | 1756876.80 9.38% 164707.20 25235.31
EDB
WO 165097.65 184747.60 10.64% 19649.95 4504.97
DON 1411731.20 | 1576438.40 10.45% 164707.20 28232.75
R 6.00% 7.00% 14.29% 0.01% 0.0020
WR 21479702.86 | 25884725.24 17.02% 4405022.38 891521.24

Zrbdto: opracowanie wlasne

Zmiany w zakresie powtarzalno$ci najczesciej wystepujacych wynikow (wykres
przedstawia wylacznie najczesciej wystepujaca warto$¢) obrazuje rysunek nr 5.
Rysunek 5 Zmiany w zakresie powtarzalno$ci najcze$cie] wystepujacych wynikow
poszczegblnych etapow oszacowania w technice kapitalizacji prostej - gr |
100.00%
90.00%
80.00%

70.00%

60.00%

50.00%

40.00%

Zbieznos¢ wynikow

30.00%
20.00%
10.00%

0.00%
PDB EDB DON WR
Etapy oszacowania

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Zbiezno$¢, rozumiana jako czesto$¢ wystepowania dominujacych wynikéw,

uzyskiwana na poszczegolnych etapach procedury wyceny nieruchomosci, wykazywata
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tendencje malejace. Z poziomu 92.31% na etapie PDB, przez EDB, 61.53% - DON, 61.53%,
konczac finalnie na 23.07% przy wartosci rynkowej nieruchomosci.

Podsumowujac, wyniki uzyskane w grupie badawczej nr I wskazujg na to, ze nawet
przy tych samych danych wejsciowych, na skutek ich roéznej percepcji przez badanych,
wyceny beda si¢ od siebie r6zni¢. Im wigcej mozliwosci wyboru (np. poziom pustostanow,
stopy kapitalizacji) tym wigcej koncepcji w zakresie przyjecia danych do 0szacowania
wartosci. Wartym zwrdcenia uwagi jest fakt, ze sg to zmienne o wysokim wptywie na finalng
warto$¢, w szczegolnosci stopa kapitalizacji (por. zatgcznik nr 8). W rezultacie wykazano,
ze nawet w takim $rodowisku badawczym, nie ma jednego poziomu wartosci rynkowej
wycenianej nieruchomosci. Ma ona charakter przedziatowy, nie punktowy. Zrodtem takiego

stanu rzeczy jest juz sam proces dochodzenia do niej.

5.2.3 Zmienno$¢ wyceny jako efekt niepewnosci pojedynczej wyceny w grupie
eksperymentalnej nr 2

Grupa badawcza nr 2 sktadala si¢ z kandydatow na rzeczoznawcow majatkowych,
studentow konczacych (tuz przed egzaminem — czerwiec 2022 r.) studia podyplomowe
z wyceny nieruchomosci na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu
Lodzkiego. Badani otrzymali zadanie w dwoch wariantach: (a) technice kapitalizacji prostej
— w tej samej wersji, ktora otrzymali studenci studiow licencjackich, (b) w technice
dyskontowania strumieni dochodéw. Analogicznie, jak w przypadku grupy badawczej nr I,
ktora stanowili studenci studiow licencjackich, tak i w przypadku grupy nr 11, sktadajacej sie
z kandydatow na rzeczoznawcOw zastosowano rozwigzanie polegajace na przeprowadzeniu
badanych przez proces wyceny za pomoca wlaczenia do treSci zadania schematu procedury.
W eksperymencie udzial wzieto 21 osob w wariancie (technika kapitalizacji prostej)
pierwszym i 16 w wariancie drugim (technika dyskontowania strumieni dochodow).

Wyniki wyceny w technice kapitalizacji prostej —rys. 6 oraz ich doktadne oméwienie

zestawiono ponizej (Wariant A).
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Rysunek 6 Wyniki wyceny w technice kapitalizacji prostej - gr |1

25500000.00

25000000.00

24500000.00

24000000.00

23500000.00

23000000.00

Warto$¢ rynkowa

22500000.00

22000000.00

21500000.00

21000000.00

Zrbdto: opracowanie wlasne

8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Kandydaci na rzeczoznawcow

Analogicznie jak w przypadku grupy I, tak i w grupie Il, pierwszym etapem wyceny

bylo oszacowanie potencjalnego dochodu brutto z nieruchomosci. Taki sam wynik, na

poziomie — 195 816 00 euro, zanotowano wsrod 95.24%. badanych. Stanowit on iloczyn

podanych w tresci zadania stawek czynszowych dla poszczegdlnych kondygnacji i ich

powierzchni. W jednym tylko przypadku (badany nr 18) zaobserwowano inne podejscie

polegajace na oszacowaniu iloczynu powierzchni uzytkowej obiektu i przyjeciu innej, nie

uzasadnionej w tresci rozwigzania stawki czynszowej. Sposoby o0szacowania potencjalnego

dochodu brutto zestawiono w tabeli nr 30.

Tabela 30 Sposoby szacowania potencjalnego dochodu brutto w technice kapitalizacji

prostej - gr I

Kandydaci na

Czestosé (ile %0

. Sposob oszacowania Wyniki 0s6b uzyskalo
rzeCZoZnawcow .
ten sam wynik)
(500 m? * 13.50 euro * 12 msc) + (4430
112131415161718191 2* * *
1011 12, 13 14, 15, 16, m? * 15.00 euro * 12 msc) + (2760 1958160.00 95 24%
15.50 euro * 12 msc) +
17,19, 20, 21
(29950.00*16*12)
1915200.00
18 (10640 m?*15 euro*12 msc) 4.76%
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Zrodto: opracowanie wlasne

W  kolejnym etapie, kandydaci na rzeczoznawcdéw majatkowych dokonali
oszacowania efektywnego dochodu brutto, stanowigcego rdznice pomiedzy potencjalnym
dochodem brutto a stratami w dochodach uzasadnionymi rynkowo i stanem wyceniangj
nieruchomosci tj. zwolnieniami w ptatno$ciach, pustostanami, zalegto§ciami czynszowymi.
Dysponujac dwoma zrodtami danych, badani dokonali przyjecia stopy pustostanow
na podstawie przyjetej w zadaniu informacji o jej rynkowym poziomie oszacowanym przez
firmy doradcze — 14.00% lub poprzez wyliczenie stopy na podstawie notowanych
na nieruchomosciach podobnych pozioméw pustostanow. W rezultacie uzyskano trzy rézne

wyniki — por. tabela nr 31.

Tabela 31 Oszacowanie rynkowego poziomu pustostanow w technice kapitalizacji prostej -

grll

Liczba osob Czestosé (ile %

Kandydaci na Sposob oszacowania Wynik | oséb uzyskalo

, ten sam wynik
rZeCZoZnawcow Wy )

2,4,6,8,9,10, 11, | Przyjecie stopy pustostanow na podstawie informacji

) 14.00% 61.90%
13, 14, 17, 18, 20, 21 | z zadania
Srednia arytmetyczna wszystkich nieruchomosci
3,7,12,15 zestawionych w tabeli — zestawienie transakcji | 14.33% 19.04%
nieruchomosciami podobnymi
Srednia arytmetyczna wszystkich nieruchomosci
zestawionych w tabeli — zestawienie transakcji
1,5,16,19 Y W 14,750 19.04%

nieruchomosciami  podobnymi  po  odrzuceniu

nieruchomosci nr 1 i 2 (kryterium powierzchni).

Zrédo: opracowanie wlasne

Kombinacje rdznego postrzegania potencjalnych dochodoéw brutto oraz pustostanow
doprowadzily do tego, ze poczatkowa zbiezno$¢ dominujacych wynikdw z poziomu
95.24%, na etapic PDB spadta do poziomu 57.14% przy wyliczaniu EDB - W efekcie

uzyskano 4 r6zne wyniki - por. tabela nr 32.
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Tabela 32 Oszacowanie efektywnego dochodu brutto w technice kapitalizacji prostej - gr 11

. . Czestos¢ (ile %0
Kandydaci na Poziom Sposob
PDB . EDB 0s6b uzyskatlo
rzeczoznawcow pustostanéw szacowania .
ten sam wynik)
*
2,4,6,8,9,10,11, | 1oca100 00 14.00% 1958160.00 * | 150401760 57 14%
13,14, 17, 20, 21 (1-0.14)
*
15,16, 19 1958160.00 |  14.759% | 1998160007 14560337 4 19.04%
(1-0.1475)
*
3.7.12,15 1958160.00 | 14330 | [ oo0L8000% | 4677555 67 19.04%
(1-0.14.33)
*
18 191520000 | 14 00% 1915200.00% | 1647072.00 4.76%
(1-0.14)

Zrodto: opracowanie wlasne

Nastegpnie badani skorygowali efektywny dochdd brutto o wydatki operacyjne dla
danej nieruchomos$ci na poziomie rynkowym. Dysponowali informacjami dotyczacymi
wysokosci podatku od nieruchomos$ci i ubezpieczenia w lacznej kwocie 100 000 euro
rocznie oraz danymi o optatach eksploatacyjnych (na poziomie rynkowym). Wyniki

obliczen zestawiono ponizej — por. tabela nr 33.

Tabela 33 Oszacowanie dochodu operacyjnego netto w technice kapitalizacji prostej - gr 11

Czestos¢ (ile
] ) Sposéb
Kandydaci na EDB Wydatki ) DON % osob
) szacowania
rzeczoznawcow (euro) operacyjne (euro) ( | (euro) uzyskalo ten
euro
sam wynik)
100000 euro +
(10640 m?* 0,14 * | 1684017.60 -
245891011 | 168401760 | , o s mscy | 18043840 | 150857920 | 57.14%
13, 14, 17, 20, 21 '
180438.40
100000 euro + 1677555.67 - 0
3,7,12, 15 1677555.67 (10640 182334 45 1495221.22 19.04%
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m2*0.1433* 4.5
euro*12 msc) =
180438.40

100000 euro +

(10640 m?*0,1475 1669331 40 -
: 0,

1,5,16, 19 1669331.40 * 4.5 eUuro*12 184747 60 1484583.80 19.04%

msc) =

184747.60

100000 euro +

2% *
(10640 M™0.14 | 1 647072.00 -

18 1647072.00 * 1466633.60 4.76%
4.5 euro*12 msc) 180438.40

180438.40

Zrodto: opracowanie wlasne

Zgodnie z zaproponowang w zadaniu procedura szacowania warto$ci nieruchomosci
w podejsciu dochodowym, po kalkulacji dochodu operacyjnego netto, uczestnicy badania
przystapili do oszacowania stopy kapitalizacji. Analogicznie, jak w grupie nr I, podstawe
dokonania obliczen stanowily informacje wynikajace z analizy rynku nieruchomosci
biurowych w Polsce (Rynek biurowy JLL Polska Luty 2023), podane w tresci zadanie stopy
kapitalizacji za najlepsze aktywa ,prime”, zestawienie transakcji nieruchomos$ciami
podobnymi oraz informacje dodatkowe - na dzierr wyceny w budowie jest ok. 43.300 m?
nowej powierzchni biurowej. W najblizszym sgsiedztwie przedmiotowej nieruchomosci
powstajg 3 nowe obiekty biurowe klasy A o powierzchni najmu brutto: (1) 9 000 m?, (2)
11 000 m?, (3) 15 000 m?. Wyniki oszacowania zestawiono w tabeli nr 34.

Tabela 34 Oszacowanie stop kapitalizacji w technice kapitalizacji prostej - gr Il

. Czestosé (ile %0
Kandydaci na Stopa o
S Uzasadnienie 0sob uzyskalo
rZeczoznawcow kapitalizacji ]
ten sam wynik)
Stopa oszacowana jako $rednia arytmetyczna
4, 8,9,10, 11, 20 6.00% z nieruchomos$ci wybranych podobnych. 28.57%

Odrzucono obiekt nr 1 i 4. Wynik zaokraglono.

Stopa oszacowana jako $rednia arytmetyczna
1,5,16, 18,19 6.30% z wybranych nieruchomoséci podobnych. 23.80%

Odrzucono obiekt nr 1, 2.
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3712 15 6.37% Stopa oszacowana jako $rednia arytmetyczna 19.04%

z nieruchomosci podobnych.

6.07% Stopa oszacowana jako $rednia arytmetyczna
. 0
6,13 z wybranych nieruchomosci podobnych. 9.52%

Odrzucono obiektnr 1, 2 i 4.

Stopa oszacowana jako $rednia arytmetyczna
z nieruchomosci wybranych podobnych.
2,14 7.00% Odrzucono obiekt nr 1 i 4. Z uwagi na 9.52%
powstajace w sasiedztwie nowe konkurencyjne

obiekty biurowe, stope podwyzszono.

Stopa oszacowana jako $rednia arytmetyczna

17 6.05% 4,76%

z nieruchomoséci wybranych podobnych.

Odrzucono obiekty nr1i4

Stopa oszacowana jako $rednia arytmetyczna
21 6.23% z nieruchomo$ci wybranych podobnych. 4.76%
Odrzucono obiekty nr 1, 4, 6.

Zrodto: opracowanie wlasne

Wsrod badanych zaobserwowano 7 roznych oszacowan stopy kapitalizacji
Dominowato rozwigzanie polegajace na oszacowaniu stopy jako $redniej arytmetycznej
z nieruchomos$ci uznanych za najbardziej podobne — odrzucono obiekt nr 1
I 4 (28.57%) ; druga najczesciej pojawiajaca si¢ w badaniu stopa kapitalizacji — 6.30%,
rowniez obliczona jako $rednia arytmetyczna, z ta rdznicg, iz odrzucono obiekty nr 1 i 2.
W pozostatych wariantach pojawiato si¢ odrzucenie takze nieruchomosci nr 6. Analiza
wyboru nieruchomosci podobnych jako podstawy do oszacowania stopy kapitalizacji
wykazata, 1z kandydaci na rzeczoznawcow kierowali si¢ przede wszystkim podobienstwem
w zakresie powierzchni najmu brutto (obiekty nr 1 i 2), lokalizacji (obiekty nr 1 i 4), a takze
zawartymi na nieruchomosci umowami najmu (obiekt nr 6). Kandydaci na rzeczoznawcow,
podobnie jak studenci, zaokraglali uzyskane wyniki. W dwodch przypadkach (takie
informacje pojawialy si¢ w rozwigzaniu zadania), badani skorygowali stope kapitalizacji
zgodnie z informacjg o powstajacej w sasiedztwie nowej konkurencyjnej dla przedmiotu
wyceny powierzchni (nr 2 i 14).

Finalnie, na etapie oszacowania wartosci rynkowej zanotowano 8 ré6znych wynikéw

(wsrod 21 badanych) — por. tabela nr 35.
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Tabela 35 Oszacowanie wartosci nieruchomosci w technice kapitalizacji prostej - gr 11

Warto$é
. - Czestosé (ile %0
Kandydat na Stopa nieruchomosci
o Dochéd operacyjny netto 0s6b uzyskatlo
rzeczoznawce kapitalizacji )
R = DON ten sam wynik)
R
4.8,9,10, 11, 6.00% 1503579.20 25059653.33 28.57%
20
1,5,16, 19 6.30% 1484583.80 23564822.22 19.04%
3,7,12,15 6.37% 1495221.22 23472860.66 19.04%
6,13 6.07% 1503579.20 24770662.27 9.52%
2,14 7.00% 1503579.20 21479702.86 9.52%
17 6.05% 1503579.20 24852548.76 4.76%
18 6.30% 1466633.60 23279898.41 4.76%
21 6.23% 1503579.20 24134497.59 4.76%

Zrodto: opracowanie wlasne

Dominujacy wynik, w wysokosci 25 059 653 33 euro, pojawit si¢ u 6 kandydatow
na rzeczoznawcow majatkowych (28.57%). Ponadto wynik powtorzyly si¢ jeszcze
czterokrotnie.

Podsumowanie wynikow oszacowan w grupie kandydatdow na rzeczoznawcow

majatkowych zawiera tabela nr 36.

Tabela 36 Zestawienie rozbieznosci wynikéw wyceny technika kapitalizacji prostej - gr 1

) Rozbiezno$é Odchylenie
Min Max Rozstep
(%) standardowe
PDB 1915200.00 | 1958160.00 2.19% 42960.00 9374.64
Poziom 14.00% 14.75% 5.08% 0.75 0.30
pustostanow
EDB 1647072.00 | 1684017.60 2.19% 36945.60 9196.02
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WO 180438.40 184747.60 2.33% 4309.20 1722.20

DON 1466633.60 | 1503579.20 2.46% 36945.60 9196.02
R 6.00% 7.00% 14.29% 1.00% 0.29%

WR 21479702.86 | 25059653.33 14.29% 3579950.48 1082005.37

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Podejmowane na kazdym etapie wyceny przez uczestnikow badania decyzje
doprowadzily do rozbieznosci wyniku (liczonego na podstawie dwoch skrajnych wartosci)
w wysokosci 14.29%. Sposrod 8 uzyskanych wynikdéw, najwyzsza 0Szacowana przez
kandydata na rzeczoznawc¢ majatkowego warto$¢ ksztattowata si¢ na poziomie 25 059 653
33 euro, natomiast najnizsza na poziomie 21 479 702 86 euro. Kandydaci najbardziej
roznili si¢ od siebie przy szacowaniu poziomu pustostanéw i stopy kapitalizacji (por.
zalgcznik nr 8).

Rysunek nr 7 prezentujacy zbiezno$¢ dominujagcych wynikow w wycenie
potwierdza dotychczasowe obserwacje. Na skutek przyjmowania réznych zatozen oraz ich
kombinacji czestos¢ dominujacego wyniku zmniejsza si¢. Odpowiednio: na etapie
potencjalnego dochodu brutto — 95.24%, efektywnego dochodu brutto — 57.14%, dochodu
operacyjnego netto — 57.14%, finalnie wartosci rynkowej — 28.57%.

Rysunek 7 Zmiany w zakresie powtarzalnosci wynikow poszczegdlnych etapow
oszacowania w technice kapitalizacji prostej - gr 11

100.00%
90.00%
80.00%
70.00%
60.00%

50.00%
40.00%

Zbieznos¢ wynikow

30.00%
20.00%
10.00%

0.00%
PDB EDB DON WR

Etapy oszacowania

Zrodto: opracowanie wlasne
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Podsumowujac powyzsze, analogicznie jak w gr I, pomimo identycznych danych
wejsciowych do wyceny, rezultatem badania przeprowadzonego w gr nr II, w technice
kapitalizacji prostej, wynik szacunkéw tworzy przedziat wartosci. Rozbieznos$ci w zakresie
postrzegania danych rynkowych pojawialy si¢ na kazdym etapie wyceny, z tendencjg do ich
wzrostu wraz ze wzrostem mozliwosci wyboru zmiennych do modelu. Najbardziej
rozbiezng wsrdd danych wejsciowych okazata si¢ stopa kapitalizacji, zmienna, ktora ma
najwickszy wptyw na oszacowanie wartosci (por. zatgcznik nr 8). Sugeruje to mozliwos¢
wystgpienia znacznie wigkszych réznic w wycenach realizowanych w praktyce
gospodarczej, gdzie rzeczoznawcy majatkowi samodzielnie pozyskuja dane rynkowe,
dokonuja ich analizy i korekty i subiektywnie dokonujg oceny przedmiotu wyceny na tle
nieruchomosci konkurencyjnych.

W ramach drugiego wariantu badania eksperymentalnego poproszono kandydatow

na rzeczoznawcoéw majatkowych??3

0 przygotowanie wyceny tej samej nieruchomosci ale
z zastosowaniem techniki zdyskontowanych strumieni dochodéw (Wariant B. Umowy
najmu dane do modelu DCF*?%). Podstawa zmiennoéci dochodéw byly umowy zawarte na
czas oznaczony, ktore z uwagi na ich wage prawna muszg by¢ uwzglednione w trakcie ich
trwania.

Wyniki uzyskane przez uczestnikow badania na poszczegdlnych etapach wyceny

oraz ich omowienie zestawiono w tabelach i na wykresach ponizej- por. rysunek 8

423 W tym wariancie udzial wzieto 16 kandydatéw na rzeczoznawcow

44 7 racji tego, ze technike DCF stosuje sie w przypadku wystepowania zmiennych dochodow
z nieruchomo$ci w okresie prognozy, w tym wariancie zadania zawarte zostaly dodatkowo informacje
o umowach najmu, zar6wno na czas oznaczony jak i na czas nieoznaczony, wraz z zajmowang przez najemcow
powierzchnig najmu brutto, stawka czynszu i okresem ich zawarcia (umow). Powyzsze zdeterminowato
konieczno$¢ oszacowania dochodu z nieruchomoéci: (1) w okresie prognozy — zmiennos$ci dochodéw, (2) po
okresie prognozy, a takze odpowiednio: stopy dyskontowe;j i stopy kapitalizacji.
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Rysunek 8 Wyniki wyceny technikg dyskontowania strumieni dochodow - gr 11
25500000

25000000 ®

24500000

24000000

23500000

Warto$¢ rynkowa

23000000 Y
22500000
22000000

21500000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Kandydaci na rzeczoznawcow

Zrodto: opracowanie wlasne

Zgodnie z przyjeta procedurg wyceny nieruchomosci w podej$ciu dochodowym,
w technice DCF, kandydaci na rzeczoznawcow majatkowych rozpoczeli proces doj$cia
do warto$ci od oszacowania potencjalnego dochodu brutto w okresie tzw. prognozy, czyli
zmienno$ci dochodow z nieruchomosci. Kalkulacji dokonano na podstawie podanych
w tresci informacji dotyczacych: zawartych na nieruchomosci na dzien wyceny umowach
najmu — rodzaju umowy, okresu jej obowigzywania, zajetej powierzchni najmu brutto,
stawki czynszu za m?, powierzchni niewynajetej i tej wykorzystywanej przez wlasciciela na
potrzeby wilasne, rynkowego poziomu czynszoOw — w zadaniu podano dwie informacje:
pierwsza dotyczyta zakresu rynkowego poziomu czynszow na rynku biurowym w Lodzi (12
— 18 euro/m?), druga rynkowego poziomu stawek czynszow dla biurowcow klasy A w Lodzi
z podzialem na kondygnacje. Sposoby oszacowania potencjalnego dochodu brutto

zestawiono w tabeli nr 37.
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Tabela 37 Oszacowanie potencjalnego dochodu brutto w technice dyskontowania strumieni
dochodow - gr Il

. Czestos¢ (ile %
Kandydat na . Wynik
Sposdéb oszacowania os6b uzyskalo
rzeczZoznawce (PDB 1) ]
ten sam wynik)

Umowy na czas oznaczony: (3400 m?* 15 euro *
12 msc) + (2100 m? * 14 euro * 12 msc) + (2500
m?2 * 16 euro * 12 msc) + (1000 m? +15.50 euro *

12 msc) =1 624 800 euro

1! 2! 3! 4l 51 6, 7! 8,
9,10, 11,12, 13, 14
15, 16

1938000 100%

Pozostala powierzchnia: (1000 m? * 16 euro * 12
msc) + (640 m?* 15 euro * 12 msc) = 307 200

euro

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Kandydaci na rzeczoznawcow majatkowych zgodnie doszli to takiego samego
wyniku w wysokosci 1 938 000 euro. Zgodnie z przyjeta procedura wyceny, kolejnym
etapem dojscia do warto$ci rynkowej byto skorygowanie potencjalnego dochodu brutto
o straty w dochodzie spowodowane typowymi dla rynku zaleglosciami czynszowymi
1 typowym dla tego rynku poziomem pustostostandéw w okresie zmienno$ci dochodow.
Uczestnikow badania poinformowano o (a) panujacych na lokalnym rynku praktykach
z zakresu zwolnien oraz zaleglo$ci czynszowych (na lokalnym rynku nie praktykuje sig
polityki okresowych zwolnien z czynszow, ani czasowego ich obnizania; z uwagi na jako$§¢
najemcow, zaleglosci czynszowe — nie wystepujq), (b) powierzchni niewynajetej, oraz tej
zajetej przez wlasciciela na potrzeby wiasne (wlasciciel budynku zajmuje 1000 m?
powierzchni najmu brutto na cele wilasne; na dzien wyceny w budynku pozostaje 640 m?
niewynajetej powierzchni najmu brutto), (C) rynkowego poziomu pustostanow na lokalnym
rynku nieruchomo$ci w  wysokosci  14.00%, (d) pustostanow odnotowanych
w nieruchomosciach podobnych. Sposoby oszacowania efektywnego dochodu brutto

zestawiono w tabeli nr 38.
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Tabela 38 Sposoby szacowania efektywnego dochodu brutto w technice dyskontowania
strumieni dochodéw - gr 11

podobnych)

z powierzchni zajetej
przez wlasciciela i
z powierzchni

niewynajetej

Czestosé
(ile %
Kandydaci na Poziom 0sob
PDB (1) Sposob szacowania EDB (1)
rZecZoZnawcow pustostanow (1) uzyskalo
ten sam
wynik)
Potencjalny dochdd
brutto skorygowano
) 0 poziom
14.00% (przyjety
. pustostanow
na podstawie ) )
1,2,5,7,13,16 | 1938000.00 iy .| obliczony wylacznie | 1894992.00 | 37.50%
wynikow analiz ) o
) z powierzchni zajgtej
firm doradczych)
przez wlasciciela
i z powierzchni
niewynajetej
Potencjalny dochdd
brutto skorygowano
0 poziom
14.75%
pustostandéw
(odrzucono ) )
6,11,12,14 | 1938000.00 | . .. | obliczony wylacznie | 1892688.00 | 25.00%
nieruchomos$¢ nr
) z powierzchni zajetej
1i2)
przez wlasciciela
i z powierzchni
niewynajetej
14.00% (przyjet
o y?e;y Pustostan obliczono
na podstawie ) ) )
34,9 1938000.00 iy .| z calej powierzehni | 1666680.00 | 18.75%
wynikow analiz .
_ najmu brutto
firm doradczych)
Potencjalny dochod
brutto skorygowano
0 poziom
14.33% ($rednia | pustostanow
8,10 1938000.00 | znieruchomosci | obliczony wylacznie | 1893978.24 12.50%
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14.33% ($rednia | Pustostan obliczono
15 1938000.00 | znieruchomo$ci | z calej powierzchni 1660284.60 6.25%
podobnych) najmu brutto

Zrodto: opracowanie wlasne

Wsrod kandydatow na rzeczoznawcdw zaobserwowano pieé réznych rozwigzan.
Pierwsze, dominujace — 37.50%, w ramach ktorego potencjalny dochdd brutto skorygowano
o rynkowy poziom pustostanoéw w wysokosci 14.00% wytacznie z powierzchni niewynajetej
oraz zajetej przez wilasciciela na potrzeby wiasne. W wariancie drugim i czwartym korekty
dokonano analogicznie, z tg jednak r6znicg, ze rynkowy poziom pustostandéw oszacowano
na podstawie pustostanéw w nieruchomosciach podobnych. W wariantach trzecim i pigtym
uczestnicy badania oszacowali efektywny dochod brutto poprzez uwzglgdnienie strat
w dochodach, bedacych efektem pustostanéw, ale liczonych od calej powierzchni najmu.
Nalezy to uznaé za btad*®. W tym przypadku roznice dotyczyly takze przyjetej stopy
pustostanow — trzech badanych (3, 4 i 9) zdecydowato si¢ na rynkowy poziom pustostanow
wynikajacy z analiz firm doradczych, badany nr 15 dokonal wtasnego oszacowania.

Na skutek réznego postrzegania i interpretacji danych rynkowych, poczatkowy
wynik w postaci 100% zgodnosci w zakresie oszacowania potencjalnego dochodu brutto,
zmalat w przypadku efektywnego dochodu brutto do poziomu 37.50%.

Kolejnym etapem prowadzacym do oszacowania wartosci nieruchomosci, jest
okreslenie poziomu wydatkéw operacyjnych w okresie zmiennosci dochodow. Obejmuja
one wydatki na pokrycie m.in.: podatku od nieruchomosci, optat za UW, kosztow mediow,
naktadow na konserwacje i naprawy biezace, kosztow zarzadzania, ubezpieczenia i ochrony
nieruchomosci. Uczestnikom badania przedstawiono informacje dotyczace struktury
wydatkoéw operacyjnych tj. jaka ich cze$¢ placona jest przez najemce a jaka pozostaje
w gestii wilasciciela nieruchomosci - wynajmujgcy pokrywa  koszty podatku
od nieruchomosci i ubezpieczenia, oplaty eksploatacyjne ponoszone za niewynajetq
powierzchnie. Wydatki obcigzajgce wiasciciela wynoszg - 100 000 euro rocznie, (podatek
od nieruchomosci i ubezpieczenia). Dodatkowo wiasciciel ponosi oplaty eksploatacyjnych
w wysokosci 4.50 euro/m? od niewynajetej powierzchni najmu brutto.

Analiza rozwigzan przyjetych przez uczestnikow badania wykazata nastepujace
sposoby dojscia do rocznego poziomu wydatkéw operacyjnych ponoszonych przez

wlasciciela: (1) sumujac kwoty podatku od nieruchomosci 1 ubezpieczenia razem z kwota

425 Bledy popelniane na etapie 0Szacowania nie sg uznawane za zrédto zmiennosci wyceny.

165



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

oplat eksploatacyjnych, liczonych od niewynajetej powierzchni najmu brutto — 1000 m?i od
powierzchni zajmowanej przez wlasciciela na potrzeby wtasne — 640 m?; (2) sumujac kwoty
podatku od nieruchomosci i ubezpieczenia razem z kwotg optat eksploatacyjnych liczonych
od uzasadnionej rynkowo niewynajetej powierzchni biurowca, co nalezy uznaé za
rozwigzanie kontrowersyjne.

Tak oszacowane wydatki operacyjne stanowily podstawe do zmniejszenia
potencjalnego dochodu brutto i do okreslenia dochodu operacyjnego netto w okresie
zmienno$ci dochodow (DON1) — por. tab. 39.

Tabela 39 Oszacowanie dochodu operacyjnego netto w technice dyskontowania strumieni
dochodow - gr Il

DON ()= | Czestosé (ile
Wydatki W) estosé (

Kandydaci na . Sposob EDB (1) - % osob
EDB (1) operacyjne . .
rzeczoznawcow ) szacowania Wydatki uzyskalo ten
operacyjne (1) | sam wynik)

100 000 euro +
2,5,7,16 1894992.00 | 180438.40 | (10640 m2*0.14* | 1714553.60 31.25%

4.50 euro * 12 msc)

100 000 euro +

(640 m? * 4,50 euro
6,11, 10, 14 1892688.00 188560.00 * 12 msc) + (1000 1704128.00 25.00%

m2* 4.5 euro * 12

msc)

100 000 euro +
(640 m? * 4.5 euro
1,13 1894992.00 | 188560.00 | *12msc)+ (1000 | 1706432.00 12.50%
m? * 4.5 euro * 12

msc)

100 000 euro +
(640 m? * 4.5 euro

1478120.00 5 500

3,9 1666680.00 | 188560.00 | * 12 msc) + (1000 12.50%

m? * 4.5 euro * 12

msc)
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100 000 euro +
(10640 m? *
12 1892688.00 | 184747.60 1707940.40 6.25%
0.1475* 4.50 euro *

12 msc)

100 000 euro +
(640 m? * 4,50 euro
15 1660284.60 | 188560.00 | *12msc)+ (1000 | 1471724.60 6.25%
m? * 4,50 euro * 12

msc)

100 000 euro +
4 1666680.00 | 180438.40 | (10640 m2*0.14* | 1486241.60 6.25%
4.50 euro * 12 msc)

Zrodto: opracowanie wlasne

Kombinacje roéznych poziomow efektywnego dochodu brutto (5 wariantow)
i wydatkow operacyjnych (3 warianty) doprowadzity do 7 réznych oszacowan dochodu
operacyjnego. Tak oszacowane zmienne strumienie dochodéw zostaty zdyskontowane. Przy
oszacowaniu stopy dyskontowej uczestnicy eksperymentu mogli uwzgledni¢ elementy
wplywajace na jej obnizenia, takie jak: obiekt nie wymaga remontdéw, technologie
odpowiadajg potrzebom najemcow, obiekt jest nowoczesny, umowy zawarte sg na czas
oznaczony, wysoka jako$¢ najemcéw (najemcy stanowig duze i1 $rednie podmioty
z branz IT a §wiadczone ustugi majg stabilng pozycj¢ na rynku), czy trendy panujace na
rynku nieruchomosci, takie jak:. zjawisko ,,ucieczki do jakos$ci’, polityka pracy hybrydowej,
rosnace koszty energii, materiatow, kosztoOw pracy, wzrost stop procentowych jako bodzcow
negatywnie wplywajace na nowa podaz (co znalazto swoje odzwierciedlenie w danych
rynkowych — na koniec IV kw. 2022 w realizacji znajdowato si¢ 600 000 m?w poréwnaniu
z1minm?do IV kw. 2018 r.).

Kandydatow poinformowano takze o stopach kapitalizacji za aktywa typu prime na
lokalnym rynku nieruchomosci (5.50% - 7.00%); 0 danych z rynku kapitatowego w zakresie
stopy wolnej od ryzyka — 2.27%, narzutu ryzyka z tytulu inwestowania w najlepsze
nieruchomosci — 2.50%, narzutu ryzyka z tytulu inwestowania w przedmiotowa
nieruchomo$¢ — 1.00%. Podano im takze: (1) list¢ transakcji nieruchomo$ciami podobnymi
lacznie z informacjami o obiekcie tj. powierzchnia najmu brutto, lokalizacja, rok budowy,

poziom wynajecia, rodzaj umow; (2) informacje dodatkowa: na dzien wyceny w budowie
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jest ok. 43.300 m? nowej powierzchni biurowej. W najblizszym sqsiedztwie przedmiotowej

nieruchomosci powstajq 3 nowe obiekty biurowe klasy A o powierzchni najmu brutto

odpowiednio 9000 m?, 11000 m? i 15000 m?. Sposoby oszacowania stop dyskontowych przez

poszczegdlnych uczestnikow badania zestawiono w tabeli nr 40.

Tabela 40 Oszacowanie stopy dyskontowej w technice dyskontowania strumieni dochodow

-grli

Kandydat na
rzecZoznawce

majatkowego

Stopa

dyskontowa

Uzasadnienie

Czestosé (ile %
0s6b uzyskalo

ten sam wynik)

1,2,5,13

7.00%

Stop¢ dyskontowa oszacowano na podstawie
znanych transakcji nieruchomos$ciami podobnymi.
Odrzucono  obiekt nr 1, 4, i 6.
Z uwagi na powstajace w sasiedztwie nowe,
konkurencyjne  obiekty = budowlane,  stope

dyskontowa podwyzszono do poziomu 7.00%.

25.00%

6,11,12,14

6.30%

Stope dyskontowa oszacowano na podstawie
znanych transakcji nieruchomo$ciami podobnymi.

Odrzucono obiekty nr1i2

25.00%

8,10, 15

6.37%

Stop¢ dyskontowg oszacowano na podstawie
znanych transakcji nieruchomo$ciami podobnymi —

srednia z wszystkich nieruchomosci

18.75%

6.00%

Stop¢ dyskontowg oszacowano na podstawie
znanych transakcji nieruchomo$ciami podobnymi.

Odrzucono obiekty nr 1 i 4. Wynik zaokraglono.

12.50%

4,9

6.50%

Stope dyskontowa oszacowano na podstawie
znanych transakcji nieruchomo$ciami podobnymi —
obiektu nr 5.

12.50%

16

6.23%

Stope dyskontowa oszacowano na podstawie
znanych transakcji nieruchomos$ciami podobnymi..
Odrzucono obiekty nr 1, 4, 6.

6.25%

Zrodto: opracowanie wlasne

Uczestnicy badania zdecydowali si¢ na rozwigzanie polegajgce na oszacowaniu

stopy dyskontowej poprzez korekte znanych z nieruchomosci podobnych stop kapitalizacji.
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Wsrod 16 kandydatow na rzeczoznawcoOw majatkowych zaobserwowano 6 réznych

rozwigzan — dwa dominujace w wysokosci 7.00% 1 6.30%. Do elementéw rdznicujacych

uzyskane wyniki zaliczy¢ nalezy: (a) zr6znicowang perspektywe nieruchomosci podobnych

—selekcji dokonywano w oparciu o powierzchni¢ najmu brutto — odrzucajac obiekty nr 1, 2;

lokalizacj¢ — odrzucajgc obiekty nr 1, 4; kryterium jakos$ci najemcow, rodzaju uméw i zajetej

przez nich powierzchni — odrzucajac obiekty 4 i 6; (b) r6zng percepcj¢ ryzyka osiggania

dochodu — nowe trendy na rynku nieruchomos$ci, analiza informacji dotyczacej

nowopowstajacej powierzchni biurowej itp. — por. rysunek nr 43 (wyst¢powanie korekty lub

jej brak). Oszacowanie sumy zdyskontowanych strumieni zmiennych dochodéw w okresie

prognozy zestawiono w tabeli nr 41.

Tabela 41 Oszacowanie sumy zdyskontowanych zmiennych strumieni dochodow - gr |1

Suma Czestosé (ile

Kandydat na DON Stopa Okres zdyskontowanych % o0sob
rZecZoZnawce dyskontowa | prognozy zmiennych strumieni uzyskalo ten
dochodéw (W 1) sam wynik)

6,11, 14 1704128.00 6.30% 5 7120199.56 18.75%

2,5 1714553.60 7.00% 5 7030008.27 12.50%

1,13 1706432.00 7.00% 5 6996708.11 12.50%

7 1714553.60 6.00% 5 7222323.49 6.25%

12 1712249.60 6.30% 5 7136128.56 6.25%

16 1714553.60 6.23% 5 7177357.14 6.25%

10 1705418.24 6.37% 5 7112106.28 6.25%

8 1713539.84 6.37% 5 7145975.79 6.25%

3 1478120.00 6.00% 5 6226379.16 6.25%

15 1471724.60 6.37% 5 6137533.61 6.25%

4 1486241.60 6.50% 5 6176343.66 6.25%

9 1478120.00 6.50% 5 6142592.89 6.25%

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Na tym etapie uzyskano 12 r6znych wynikéw. Po 0szacowaniu i zdyskontowaniu
przeplywow pieni¢znych w okresie prognozy, kandydaci na rzeczoznawcoOw majatkowych
przeszli do oszacowania zdyskontowanej wartosci rezydualnej. Proces obliczeniowy
zestawiono w tabeli nr 42. Uczestnicy badania dysponowali dokladnie takim samym

zestawem danych rynkowych jak w przypadku wariantu pierwszego — techniki kapitalizacji
prostej.

Tabela 42 Oszacowanie wartosci rezydualnej - gr |l

) Czestosé (ile %
Wynik (PDB
Sposéb oszacowania 2 0s6b uzyskalo ten
sam wynik)
2 % * 2 % *
(500 m# * 13.5 euro * 12 msc) + (4430 m# * 15 euro * 12 msc) + 1958160.00 100%
(2760 m? * 15.5 euro * 12 msc) + (2950*16*12)
EDB (2)
Czestosé (ile %
Kandydat na Stopa
PDB (2) EDB (2) 0sob uzyskalo ten
rZeCZ0Znawce pustostanéw .
sam wynik)
1,2,3,45,7,9,13,16 | 1958160.00 14.00% 1684017.60 56.25%
6,11, 12, 14 1958160.00 14.75% 1669331.40 25.00%
8,10, 15 1958160.00 14.33% 1677555.67 18.75%
DON (2)
Czestosé (ile %o
Kandydat na
EDB (2) WO (2) DON (2) 0sob uzyskalo ten
rzZeCZoznawce .
sam wynik)
1,2,3,4,5,7,9,13,16 | 1684017.60 180438.40 1503579.20 56.25%
6,11, 12, 14 1669331.40 184747.60 1484583.80 25.00%
8,10, 15 1677555.67 182334.44 1495221.22 18.75%
Wartos$¢ rezydualna
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oine || s | S| S,
rzZeczoznawcow kapitalizacji DON (2)/R sam wynik)

6,11,12, 14 1484583.80 6.30% 23564822.22 25.00%
1,2,5,13, 1503579.20 7.00% 21479702.86 25.00%
8, 10, 15 1495221.22 6.37% 23472860.63 18.75%
3,7 1503579.20 6.00% 25059653.33 12.50%
4,9 1503579.20 6.50% 23131987.69 12.50%
16 1503579.20 6.23% 24134497.59 6.25%

Zrodto: opracowanie wlasne

Rozbieznosci w zakresie przyjetych przez kandydatow na rzeczoznawcow
majatkowych zalozen pojawity si¢ juz na etapie szacowania efektywnego dochodu brutto.
Przyjeto w tym zakresie trzy, znane z wczesniejszego etapu badania rozwigzania, polegajace
na pomniejszeniu potencjalnego dochodu brutto o pustostany przyjete na poziomie
zaproponowanym przez firmy doradcze (14.00%) lub na oszacowaniu tego poziomu na
podstawie danych dotyczacych transakcji nieruchomosciami biurowymi klasy A na rynku
lokalnym. Na tym etapie poczatkowa zbiezno$¢ wynikow spadta z poziomu 100.00% do
56.25%.

Nastegpnie kandydaci na rzeczoznawcéw majatkowych oszacowali dochod
operacyjny netto. Analogicznie jak w poprzednich etapach wyceny dokonano tego sumujac
kwoty podatku od nieruchomosci 1 ubezpieczenia razem z kwotg optat eksploatacyjnych
liczonych od uzasadnionej rynkowo niewynajetej powierzchni. W ten sposob uzyskano 4
rézne oszacowania dochodu operacyjnego netto.

Stopy kapitalizacji przyj¢to na poziomie stop dyskontowych, z co jest zgodne
z zatozeniem o stabilizacji rynku po okresie prognozy. W rezultacie kombinacji stop
kapitalizacji i dochodéw operacyjnych netto uzyskano 6 réznych wartosci rezydualne;.

Ostatni etap wyceny, czyli oszacowanie wartosci nieruchomos$ci jako sumy
zdyskontowanych przeptywow pienigznych i zdyskontowanej wartosci rezydualnej

zestawiono w tabeli nr 43.
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Tabela 43 Oszacowanie warto$ci rezydualnej - gr 11

Czestos¢
Warto$é w Wspblezynniki | 74, o ontowa Wartosé (ile %
Kandydat na okresie Wartos§¢ dyskontujace na wartosé . a;tosc“ 0s6b
rZeczoznawee prognozy rezydualna 1 rezydualna m?\r/:;: :::vn;)m uzyskalo
(W1) m (W2) ten sam
wynik)
1
6,11,12,14 | 7120199.56 | 23633222.22 m 17361923.77 | 24482123.34 | 25.00%
1
1,13 699670811 | 2147970286 | 750097 1531473128 | 2231143030 | 12.50%
1
2,5 7030008.27 | 2147970286 | ‘7G50 Gy | 19314731.28 | 2234473055 | 12.50%
1
9 6142502.89 | 23131987.69 | ‘m=perys | 16883594.53 | 2302618742 | 6.25%
1
4 6176343.66 | 23131987.69 m 16883594.53 | 23059938.18 | 6.25%
1
15 613753361 | 2347280063 |\ Hmpeas | 17237339.04 | 2337487266 | 6.25%
1
10 7112106.28 | 2347286063 | ooy | 17237339.04 1 2434944533 | 6.25%
1
8 7145975.79 | 2347286063 | (o ang g 17237339.04 | 2438331484 | 6.25%
1
3 6226379.16 | 2492429333 | ‘o | 1872603076 | 2495240092 | 6.25%
1
16 7177357.14 | 2413449759 | ‘Hrpays | 17840308.30 | 25017665.44 | 6.25%
1
7 7222323.49 | 2492429333 | | 18726030.76 | 25048354.26 | 6.25%
(1 +0,6.00)5

Zrodto: opracowanie wlasne

Podejmowane przez kandydatow na rzeczoznawcdw decyzje na poszczegdlnych
etapach procesu wyceny doprowadzily finalnie do uzyskania 11 roznych wynikow
oszacowania (w$rod 16 kandydatow). Najwyzsza warto$¢ oszacowano na poziomie

25 948 354 26 euro, najnizszy w wysokosci 22 311 439 39 euro. Rozbiezno$¢ oszacowanych
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rezultatéw wyceny wynosi 14.02%. Najwigksze roznice z posrod przyjmowanych danych
wejsciowych zanotowano na etapie szacowania poziomu pustostanéw oraz stop zwrotu, te
ostatnie sg elementami W najwiekszym stopniu wptywajacymi na wynik (por. zalgcznik nr
9 — wyniki badania wrazliwosci w technice DCF)*%5,

Podsumowanie wynikoOw oszacowan w grupie kandydatdow na rzeczoznawcow
majatkowych zawiera tabela nr 44.

Tabela 44 Zestawienie wynikow wyceny technikg dyskontowania strumieni dochodow - gr
]

Min Max Rozbieznosé Rozstep Odchylente
standardowe
PDB (1) 1938000.00 | 1938000.00 0.00% 0.00 0.00
Stopa pustostanow (1) 14.00% 14.75% 5.08% 0.75% 0.32%
EDB (1) 1660284.60 | 1894992.00 12.39% 234707.40 102414.37
Wydatki operacyjne (1) | 180438.40 188560.00 4.31% 8121.60 3981.25
DON (1) 1471724.60 | 1714553.60 14.16% 242829.00 103260.06
Stopa dyskontowa 6.00% 7.00% 14.29% 1.00% 0.34%
V (1) 6137533.61 | 7222323.49 15.02% 1084789.88 420816.59
PDB (2) 1958160.00 | 1958160.00 0.00% 0.00 0.00
Stopa pustostanow (2) 14.00% 14.75% 5.08% 0.75% 0.32%
EDB (2) 1669331.40 | 1684017.60 0.87% 14686.20 6358.63
Wydatki operacyjne (2) | 180438.40 184747.60 2.33% 4309.20 1865.74
DON (2) 1484583.80 | 1503579.20 1.26% 18995.40 8224.37
Stopa kapitalizacji 6.00% 7.00% 14.29% 1.00% 0.34%
Warto$¢ rezydualna 21479702.86 | 25059653.33 14.29% 3579950.48 1165965.40

426 Po wylgczeniu z dalszej analizy iteracji zawierajgcych zatozenia kontrowersyjne (uczestnicy eksperymentu
o numerach 3, 4, 9, 15) nie uwzglednili zawartych na czas oznaczony umow na etapie oszacowania poziomu
pustostanow) okazato si¢, ze najnizsza i najwyzsza warto$¢, a takze liczba uzyskanych wynikow pozostaje
zmian. Biorac pod uwagg¢ obserwowang w praktyce gospodarczej powszechno$¢ takiego rozwiazania nie
zostato ono usunigte z podsumowania wynikéw eksperymentu.
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Zdyskontowana
15314731.28 | 18726030.76 18.22% 3411299.49 1117378.86

warto$¢ rezydualna

Wartos¢ nieruchomosei | 22311439.39 | 25948354.26 14.02% 3636914.87 1152552.33

Zrédlo: opracowanie wlasne

Ponownie okazato si¢, ze na skutek réznych zatozen wejsciowych i ich kombinacji
zbiezno$¢ wynikow zmniejsza si¢. Na rysunku nr 9 zaprezentowano badanie dotyczace
dominujacych tendencji zbiezno$ci otrzymywanych wynikow. W tym przypadku na etapie
PDB: byta ona na poziomie 100%, co oznacza, ze wszyscy badani doszli do takich samych
wynikow. Na skutek réznic w zalozeniach dotyczacych skorygowania potencjalnego
dochodu brutto o rynkowy poziom pustostanéw dominujgca zbiezno$¢ wynikow spadia do
poziomu 37.50% (5 réznych wynikow). W nastepnym etapie procedury — oszacowaniu
DONL1, zbiezno$¢ spadta do 31.25% (6 roéznych wynikéw). Dochdod operacyjny netto
dyskontowano za pomoca 6 stép dyskontowych. Czestos¢ dominujacego wyniku spadta do
poziomu 25.00%.

W ramach oszacowania sumy zdyskontowanych zmiennych strumieni dochodow
kandydaci na rzeczoznawcéw otrzymali 11 réznych wynikéw — dominujaca czgstosé
18.75%. Oszacowaniu PDB; towarzyszyta 100% zgodno$¢ wsrod badanych, ulegta ona
jednak duzemu zmniejszeniu juz na etapie EDB; na skutek réznych wariantoéw
obliczeniowych zwigzanych z pomniejszeniem PDB: o straty wynikajace z rynkowego
poziomu pustostandw. Zbieznos¢ dominujacego wyniku spadta na tym etapie ze 100% do
56.25% (trzy wyniki). Na etapie wyliczenia DON2 zanotowano cztery rézne wyniKi,
z dominujgca czestoscig na poziomie 25.00%. Na etapie oszacowania stopy kapitalizacji
zaobserwowano sze$¢ roznych jej poziomow, dominujacy jej poziom: 6.30% i 7.00%
pojawit sie¢ w dwoch grupach  (po czterech badanych — 25.00%). W rezultacie
zaobserwowano sze$¢ wynikow oszacowania wartosci rezydualnej nieruchomosci. Finalnie,
uzyskany poziom warto$Ci nieruchomosci powtorzyt sie tylko trzykrotnie w grupach
stanowiacych od 25.00% do 12.50% badanych.
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Rysunek 9 Zmiany w zakresie powtarzalnosci dominujacych wynikéw na poszczegolnych
etapach oszacowania w technice dyskontowania strumieni dochodow - gr 11
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W2)

Etapy oszacowania

Zrodto: opracowanie wlasne

Eksperyment przeprowadzony w grupie badawczej nr 2 potwierdza dotychczasowe
ustalenia w zakresie braku jednego poziomu warto$ci rynkowej nieruchomosci. Nalezy
dodatkowo zauwazy¢, ze w przypadku stosowania techniki DCF zréznicowanie wynikow
jest istotnie wigksze niz w technice kapitalizacji prostej tj. w gr | zanotowano 13 réznych
wynikow (39 badanych), w gr Il 8 réznych pozioméw wartosci rynkowej (21 badanych),
natomiast w DCF 11 r6znych wynikow (16 badanych).

5.2.4. Podsumowanie i wnioski z przeprowadzonego eksperymentu i ich wplyw na
sposob prezentacji wyniku szacunku wartos$ci rynkowej

Badanymi w gr nr I byli studenci studiéw licencjackich na kierunku Inwestycje
1 Nieruchomos$ci na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu todzkiego.
Dobor badanych do grupy mial charakter arbitralny. Przed przystapieniem do eksperymentu
zdobywali oni wiedz¢ 1 umiejetnosci z zakresu wyceny nieruchomosci na realizowanych
w ramach kierunku na zajeciach. W badaniu udziat wzigto 39 0s6b — zadanie rozwigzywano
w sali wyktadowej (element zajg¢ przedmiotu ,praktyczne aspekty wyceny
nieruchomo$ci”). Z uwagi na ograniczony czas, oraz najmniejsze do§wiadczenie badanych,
respondentéw poproszono o oszacowanie wartosci w podejsciu dochodowym metoda

inwestycyjng, technika kapitalizacji prostej. Metoda DCF zostala w tym wariancie
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wylaczona. Wsrod 39 oszacowan zanotowano 13 wynikdw, sposrod ktérych najwyzsza
uzyskana warto$¢ ksztalttowala si¢ na poziomie 25 884 725 24 euro, najnizsza natomiast
21479702 86 euro, co implikuje rozbiezno$¢ na poziomie 17.02%. Najwicksza
rozbieznoscia oszacowania wykazywala si¢ stopa kapitalizacji. Jest to tez jeden
z kluczowych elementow w tej technice. Jej wplyw na wynik ujawniono w badaniu
wrazliwosci — por. zalacznik nr 8.

Analogicznie, dobor badanych do grupy badawczej nr II takze miat charakter
arbitralny. Zapytanie o che¢¢ udziatu w eksperymencie skierowano do kandydatow na
rzeczoznawcow majatkowych (uczestnikow studiow podyplomowych po seminarium
dyplomowym tuz przed egzaminem koncowym). Chetni do udzialu w badaniu otrzymali
zadanie eksperymentalne (w tej samej wersji, ktorg dostali studenci) z prosba o jego
odestanie na wskazany adres mailowy. Kandydaci na rzeczoznawcéw zostali poproszeni
0 rozwigzanie zadania w wariancie techniki kapitalizacji prostej i wariancie DCF.
W wariancie techniki kapitalizacji prostej udzial wzigto 21 osob, natomiast zadanie
w wariancie DCF rozwigzalo 16 osob.

W technice kapitalizacji prostej, wsrod 21 rozwigzan, zanotowano 8 roznych
wynikow. Najwyzsza uzyskana warto$¢ ksztaltowala si¢ na poziomie 25 0596 53 33 euro,
najnizsza natomiast 21 479 702 86 euro, co implikuje rozbiezno$¢ na poziomie 14.29%.
Analogicznie jak w grupie nr I, takze 1 tutaj stopa kapitalizacji jest jedna z najbardziej
rozbieznych w oszacowaniu zmiennych, bedac jednoczesnie jedng z najwazniejszych
w kontekscie uzyskiwanych wynikow. W technice dyskontowania strumieni dochodow,
wsrod 16 rozwigzan, zanotowano 11 roznych wynikow oszacowania. Najwyzsza uzyskana
warto$¢ ksztattowata si¢ na poziomie 25 948 354 26 euro, najnizsza natomiast 22 311 439
39 euro, co implikuje rozbieznos¢ na poziomie 14.02%. W tym przypadku zmienno$¢

powodowana byta takze gtdéwnie przez stope kapitalizacji i stope dyskontowa.

176



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

Zestawienie wynikow zawiera tabela nr 45.

Tabela 45 Zestawienie najwazniejszych wynikow eksperymentu

Grupa badawcza nr 2 (kandydaci na

Grupa Grupa badawcza nr 1 (studenci)
rZeczoznawcow)
Technika
Technika dyskontowania Technika . .
L L o Technika dyskontowania
Technika kapitalizacji strumieni kapitalizacji
] . strumieni dochodéw (DCF)
prostej dochodéw prostej
(DCF)

Rozbiezno$¢*?’ 17.02% - 14.29% 14.02%
Liczba
uzyskanych

) 13 (39) - 8 (21) 11 (16)
wynikoéw (liczba
badanych)
Wynik 25884 72524 25059 653 33

- 25 948 354 26euro
maksymalny euro euro
Wynik 21479 702 86 21 479 702 86
o - 22 311 439 39 euro

minimalny euro euro

Zrbdto: opracowanie wlasne

Uzyskane w ramach badania eksperymentalnego rezultaty potwierdzaja, iz na skutek
przyjmowania réznych zalozen, ten sam zestaw danych wejsciowych, przy zastosowaniu tej
samej techniki wyceny, moze skutkowac réznymi rezultatami. Wynika to z ich subiektywnej
percepcji (odnos$nie dochodu, pustostanow, wydatkdw operacyjnych, ryzyka osiggania
dochodu) oraz réznych kombinacji. To dowodzi, Zze nie ma jednego poziomu warto$ci
rynkowej danej nieruchomosci. Wycena nieruchomos$ci obarczona jest niepewnoscia
szacunku, ktéra nawet w hermetycznym $rodowisku badawczym nie zostaje zniesiona.
Nie mozna jej wyeliminowa¢, mozna j3 jedynie ujawni¢. Jednym z jej zrodet jest proces
dochodzenia do warto$ci. W przypadku dokonywania analogicznej wyceny w warunkach
rynkowych (nielaboratoryjnych), gdzie rzeczoznawcy majatkowi samodzielnie pozyskuja

dane rynkowe, dokonujg ich analizy i korekty i1 subiektywnie dokonujg oceny przedmiotu

427 Rozbiezno$¢ pomiedzy wynikiem maksymalnym a minimalnym
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wyceny na tle nieruchomosci konkurencyjnych mozna by spodziewac si¢ istotnie wigkszej
rozbiezno$ci pomi¢dzy uzyskanymi wynikami.

Im mniej mozliwo$ci wyboru, im bardziej transparentny rynek (im powszechniejszy
dostep do informacji) tym niepewno$¢ wyceny jest mniejsza. Zaobserwowano to takze
porownujac wyceng w technice kapitalizacji prostej i DCF. Pomimo tego, ze rozbieznosci
pomi¢dzy minimalnym a maksymalnym wynikiem nie réznig si¢ znaczaco, to juz liczba
uzyskanych wynikéw wykazuje duze zréznicowanie.

Rozwazania teoretyczne, poparte wynikami przytoczonych badan uzasadniajg
koniecznos¢ pochylenia sig nad sposobem prezentacji wyniku wyceny w postaci nie jednej
konkretnej liczby, ale tak jak ma to miejsce np. na rynku dziet sztuki w postaci przedziatu
liczbowego*®. Zasadnicze pytanie, jakie pojawia sic w tym miejscu dotyczy sposobu
okreslenia dolnej 1 gornej jego granicy. Sa to rozwazania prowadzone na gruncie
aplikacyjnym i teoretycznym juz od jakiego$ czasu — przy wykorzystaniu metod opartych
o rachunek prawdopodobienistwa np. metoda Monte Carlo. Nie zostaly one jednak
zaimplementowane do praktyki gospodarczej. Biorac pod uwagg zroznicowane kompetencje
rzeczoznawcow w zakresie mozliwo$ci stosowania réznych metod oraz co istotniejsze
zrozumienie tych metod przez odbiorcow wyceny, autor rozprawy proponuje znacznie
prostsze rozwigzanie. Moze ono zastapi¢ obecny sposob prezentacji wyniku wyceny*?° lub
stanowi¢ zatacznik do operatu szacunkowego.

Wykorzystujac zatozenia poczynione przez uczestnikow badania eksperymentalnego
przygotowano propozycje polegajaca na zestawieniu zmiennych wejSciowych w wariantach:

maksymalnym, minimalnym, typowym?*%,

Na tej podstawie dokonano oszacowania
wartos$ci w trzech wariantach: pesymistycznym (P), typowym (T), optymistycznym (O) dla
techniki kapitalizacji prostej (gr I 1 II tacznie) i techniki dyskontowania strumieni dochodow

431_por. tabela nr 46.

428 W wycenie przedsiebiorstw stosowana jest analiza scenariuszowa oraz analizy wrazliwosci.

429 Njie jest to mozliwe dla kazdego celu wyceny.

430 Najczesciej wystepujacym

31 Niniejszy sposob prezentacji wartosci rynkowej moglby mie¢ zastosowanie nie tylko do przedstawienia
wyniku szacunku w ramach podejscia dochodowego, ale takze pordownawczego czy mieszanego.
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Tabela 46 Prezentacja wyniku wyceny w postaci przedziatu liczbowego — przyktad
rozwigzania problemu niepewnos$ci wyceny

Wariant/model Wariant Wariant typowy Wariant
pesymistyczny (wartoSci najczeSciej optymistyczny
P wystepujace) (T) 0)
Kapitalizacja PDB 1851360.00 1958160.00 2042880.00
prosta Pustostany 14.75% 14.00% 11.33%
EDB 1578284.40 1684017.60 1811421.69
WO 184747.60 180438.40 165097.65
Stopa
o 7.00% 6.37% 6.00%
kapitalizacji
WR (bez
19907668.57 23604069.07 27438734.10
zaokraglenia)
DCF PBD (1) 1938000.00 1938000.00 1938000.00
Stopa
14.75% 14.00% 14.00%
pustostanow (1)
EDB (1) 1892688.00 1894992.00 1894992.00
WO (1) 188560.00 188560.00 180438.40
DON (1) 1704128.00 1706432.00 1714553.60
Stopa
7.00% 7.00% 6.00%
dyskontowa
W (1) 6987261.26 6996708.11 7222323.49
PDB (2) 1958160.00 1958160.00 1958160.00
Pustostany (2) 14.75% 14.00% 14.00%
EDB (2) 1669331.40 1684017.60 1684017.60
WO (2) 184747.60 180438.40 180438.40
Stopa
o 7.00% 7.00% 6.00%
kapitalizacji
W (2) 15121253.31 15314731.28 18726030.76
WR (bez
22108514.57 22311439.39 25948354.26
zaokraglenia)

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Zaprezentowany sposob jest nieskomplikowany, dlatego tez ma wymiar praktyczny.
Ponadto jest tatwo modyfikowalny. Wraz z rozwojem rynku nieruchomosci, postepem
technologicznym coraz powszechniejszym moze by¢ uzupelnianie powyzszej metody
takim rozwiazaniami jak na przyktad wspomniana wcze$niej Symulacja Monte Carlo, czy

wykorzystanie sztucznej inteligencji. Jest to kierunek dla dalszych badan.
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Jednak pomimo tego, ze przyszly postep w wycenie nieruchomosci wigzat si¢ bedzie
z implementowaniem coraz bardziej zaawansowanych metod z wykorzystaniem np.
sztucznej inteligencji i uczenia maszynowego, Big Data, technologii blockchain, systemow
GIS, rozszerzonej (AR) i wirtualnej (VR) rzeczywistosci, wycena pozostanie opinig
sporzadzong przez eksperta, obarczong niepewnoscia i ryzykiem, ktore sg jej nieodtagcznym
elementem. Stosowane metody beda starac si¢ jedynie w sposob iloSciowy je uwypuklic.
Poziom niepewnosci zaleze¢ bedzie od specyfiki przedmiotu szacowania, od segmentu
rynku, od zachowan rzeczoznawcow majatkowych (w ten sposdb warto§¢ moze miec
wymiar normatywny lub pozytywny). Jedynym i najlepszym sposobem na ich ogolne
zredukowanie jest ich ujawnienie. Warto$¢ rynkowa nieruchomosci jest jedynie proba

obiektywizacji zachowan uczestnikow tego rynku.

Zakonczenie

Przedmiotem rozwazan W niniejszej pracy byla kategoria wartosci rynkowej
nieruchomosci. Ma ona obiektywizowa¢ zachowania uczestnikow rynku, czyli przedstawiac
typowe, najczestsze ich zachowania. Gtownym problemem podniesionym w pracy byta
ocena mozliwosci tejze obiektywizacji na rynku nieruchomosci. Wskazano, ze na obszarze
nauk ekonomicznych podkre§la si¢ wystepowanie niepelnego obiektywizmu. Podjete
rozwazania pozwolity wykaza¢, ze obiektywizacja wartosci rynkowej na rynku
nieruchomosci jest relatywnie trudniejsza niz na rynku innych aktywow z powodu specyfiki
nieruchomosci, a takze specyfiki samego rynku nieruchomosci. Wykazano, ze wycena
nieruchomosci, rozumiana jako proces dochodzenia do wartosci ma charakter behawioralny.
Wynika to m.in. z dokonywanych przez rzeczoznawce ocen badanych zjawisk jak rowniez
z postawy badacza. Wskazano na wystgpowanie tancucha behawioralnego: behawioralny
jest proces podejmowania decyzji, behawioralne sg ceny, behawioralny jest proces wyceny.
Widoczne to jest na wszystkich etapach podejmowanych czynno$ci przez rzeczoznawce
majatkowego: czynnosci technicznych, analitycznych, obliczeniowych a takze
sprawdzajacych. Powoduje to, ze rowniez wartos¢ jako wynik szacunku ma charakter
behawioralny.

Problematyka podejmowana w niniejszej pracy obejmowala cztery, wzajemnie
uzupehiajace si¢ watki. Wystapila w niej warstwa teoretyczna, warstwa analityczna,
warstwa metodyczna i badawcza. W ramach warstwy teoretycznej (1) odwotano si¢ do
historycznych rozwazan dotyczacych wartosci wskazujac, ze jest to wyjatkowo trudna

kategoria na gruncie ekonomii, wymykajgca si¢ spod tatwych, prostych sformutowan,
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rodzaca ciagly niedosyt na etapie jej definiowania i interpretacji, (2) przedstawiono ewolucje
warto$ci rynkowej nieruchomosci, trudng droge do jej standaryzacji w skali globalne;.
W ramach warstwy analitycznej podjeto probe (1) wyjasnienia, dlaczego cechy
nieruchomosci 1 rynku nieruchomosci -oprocz koniecznosci dokonywania przez badacza
ocen badanych zjawisk i1 wptywu jego postawy — dodatkowo utrudniajg proces
obiektywizacji wartosci, (2) wskazania skutkow trudnosci obiektywizacji warto$ci w postaci
niepewnosci wyceny pojedynczej nieruchomosci i niepewnosci rozumianej jako réznica w
wycenie tej samej nieruchomosci dokonanej przez roznych rzeczoznawcow dla tego samego
celu i na ten sam dzien, nazwanej zmiennoscig wyceny. W warstwie metodycznej zawarto
propozycj¢ (1) uzupehienia ujednoliconej w skali globalnej definicji warto$ci rynkowej o
elementy niepewno$ci, co =zbliza do warunkéw zawierania transakcji na rynku
nieruchomosci, a takze (2) propozycj¢ Sposobu przedstawienia i interpretacji wyniku
wyceny. W ramach warstwy badawczej zastosowanie metody ankiety i eksperymentu
pozwolito podja¢ rozwazania, jak subiektywne postrzeganie i roznorodne zatozenia
wptywaja na koncowy wynik wyceny nieruchomosci.

Reasumujac, podjeta w niniejszej pracy doktorskiej problematyka rzuca nowe
Swiatto na zlozono$¢ wartosci rynkowej nieruchomosci, ukazujac jej behawioralne
uwarunkowania oraz ograniczenia w zakresie jej obiektywizacji, pozwala wskaza¢ na skutki
trudnosci obiektywizacji.. Autor pracy podjal probe wykazania, Ze wspotczesne podejscie
do wyceny nieruchomos$ci, oparte w znacznej mierze na zalozeniach ekonomii
neoklasycznej, nie w pelni oddaje rzeczywistos¢ rynkows, ktora jest skomplikowana
1 obcigzona niepewnoscig. Powoduje to zastgpienie realiow gospodarczych ich alternatywna,
nierzadko mylaca wersja. Okazuje si¢, ze ze wzgledu na specyfike nieruchomoscei, rynku
nieruchomosci, a takze proces dochodzenia do wartosci wartos¢ rynkowa nieruchomosci
stanowi jedynie niedoskonalg probe obiektywizacji zachowan uczestnikow tego rynku (C1).
Warto$¢ rynkowa powstaje w wyniku konkurencji subiektywnych wycen, jest zatem
wzgledna, dynamiczna, a przede wszystkim istotnie obcigzona subiektywizmem (C2).
Stanowi hipoteze ceny mozliwa do uzyskania za nieruchomo$¢ przy zatozeniu spetiania
okreslonych w definicji i interpretacji warunkow brzegowych, a nie kwote, za ktorg
faktycznie dojdzie do transakcji. Szacunek dokonywany jest na konkretny dzien, dzief
wyceny, ale wykorzystuje oczekiwania uczestnikow rynku dotyczace przysztosci (zasada
antycypacji). Obarczony jest zatem niepewnos$cig, ktéra w opinii autora nie zostala

w dostateczny sposob ujawniona w definicji wartosci rynkowej i W sposobie przedstawiania
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1 interpretacji wyniku wyceny, majac w ten sposob swoje negatywne implikacje w sferze
gospodarczej (C3).

Podejmujac probe rozwigzania napotkanych problemow badawczych i aplikacyjnych
w pracy wykazano, ze na rynku nieruchomosci wystepuje tancuch behawioralny:
behawioralny jest proces podejmowania decyzji, behawioralne sg ceny, behawioralny jest
proces dochodzenia do wartosci, behawioralna jest wartos¢ (H1). Strony transakcji
podejmuja swoje decyzje w ograniczonym $rodowisku informacyjnym z uwzglednieniem
roznych czynnikéw, takich jak emocje, czy moda. Bodziec pochodzacy z rynku odbierany
jest w sposob wysoce subiektywny i skutkuje subiektywna ocena. Wywoluje subiektywne
reakcje. Ten sposob postrzegania stanowi bezposrednig podstawe procesu decyzyjnego:
podejmowania decyzji inwestycyjnych i konsumpcyjnych a w rezultacie ksztalttowania si¢
cen. Podejmowane decyzje w duze] mierze zagrozone sg wystgpowaniem skrotow
mys$lowych w postaci heurystyk, ktére moga doprowadzi¢ do tzw. btedow poznawczych.
Ceny transakcyjne stanowig nast¢pnie podstawe dokonania oszacowania wartosci rynkowej
nieruchomosci, s3 dowodami rynkowymi. Jednak na skutek specyfiki rynku nieruchomosci
(gtownie jego nieefektywnosci), mozliwosci odczytania informacji zawartej w cenie s3
ograniczone. Model wyceny nieruchomosci skonstruowany zostat jako model normatywny,
ktory wskazuje, w jaki sposob, krok po kroku, rzeczoznawca majatkowy powinien ustali¢
warto$¢ wycenianej nieruchomosci (jak by¢ powinno). Stuzg temu standardy zawodowe,
noty interpretacyjne oraz regulacje prawne. Rzeczoznawcy majatkowi nie zawsze podazaja
za wymogami modelu, podlegaja dysonansowi poznawczemu, a takze pewnym
heurystykom, ktére nie pozostajg bez wptywu na wynik szacunku. Stosowanie tych
heurystyk dziata jak odruch bezwarunkowy, przed ktérym nie chroni nawet wiedza
specjalistyczna ani do$wiadczenie. Zrodtem behawioryzmu w wycenie nieruchomosci jest
rowniez Srodowisko, w ktorym dziata rzeczoznawca 1 ktére moze mie¢ wptyw na proces
szacowania wartosci. Istotnym elementem tego $rodowiska jest klient, ktory moze
sugerowaé poziom wartosci, zmusza¢ do korekt, stosowa¢ wobec rzeczoznawcy system
karania (pozbawianie zlecefn) i nagradzania (czgste udzielanie zlecen), czy wymuszac
zastosowanie konkretnej metody w wycenie. Dlatego warto$¢ jako rezultat tancucha
behawioralnego na rynku nieruchomosci takze ma wymiar behawioralny (H4). Okazuje si¢
zatem, ze definicja 1 interpretacja wartosci rynkowej nieruchomosci jest konstrukcjg o
charakterze hipotetycznym, opiera si¢ na wielu zaloZeniach upraszczajacych, ktore
wywodzg si¢ cze$ciowo z teorii neoklasycznych, bazujacych na modelu homo oeconomicus:

Model ten wyjas$nia konkretng aktywno$¢ cztowieka w zakresie podejmowanych przez niego
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decyzji rynkowych w kategoriach idealnych, $ci§le racjonalnych wyboréw. Standardowa
teoria wartosci moze si¢ sprawdzi¢ wylacznie na rynkach dobrze rozwinietych i
konkurencyjnych, tam gdzie to, co mozliwe jest do zaobserwowania, poprzez poziom cen
transakcyjnych jest rownowazne z wartos$cig Zatozenia te nie odpowiadaja w pelni specyfice
rynku nieruchomos$ci, warunkom zawierania transakcji na tym rynku, oraz procesowi
dochodzenia do wartosci (H3). Warto$¢ rynkowa jest jedynie proba obiektywizacji
zachowan uczestnikoOw rynku nieruchomosci (H2).

Udowadniajg to nie tylko rozwazania o charakterze teoretycznym ale takze badania
empiryczne. Stanowig one wazny wkiad w zrozumienie, jak subiektywne postrzeganie
1 roznorodne zatozenia wplywaja na koncowy wynik wyceny nieruchomosci. Badanie
ankietowe mialo na celu zbadanie stopnia zgodnosci definicji warto$ci rynkowej z jej
rozumieniem 1 akceptacja przez rzeczoznawcOw majatkowych, a takze identyfikacje
behawioralnych czynnikoéw wptywajacych na proces wyceny nieruchomosci. Zdecydowana
wigkszo$¢ respondentdw zgadza si¢ z podstawowymi zatozeniami definicji warto$ci
rynkowej, jednakze zauwazono pewne watpliwosci dotyczace aspektow zwigzanych
z ludzka natura, takich jak racjonalnos$¢ decyzji uczestnikéw rynku nieruchomosci czy brak
przymusu w podejmowaniu decyzji - heterogenicznos$¢ nieruchomosci oraz relatywnie niska
liczba transakcji powoduja, ze poszczegodlne nieruchomosci nie sg substytutami, co moze
wywotywac presj¢ na szybkie podejmowanie decyzji zakupowych i tym samym zwigkszac
podatno$§¢ na wplyw emocji. Znaczna cze$¢ respondentow wyrazala przekonanie,
ze definicja wartosci rynkowej nie uwzglednia w petni czynnikow pozaekonomicznych,
takich jak emocje, wptyw otoczenia, czy instynkt, ktére moga znaczaco wplywac na ceny
transakcyjne. Rzeczoznawcy majatkowi wskazywali takze na behawioralne aspekty procesu
wyceny nieruchomosci. Zauwazono, ze subiektywizm w ocenie dowodow rynkowych oraz
przyjmowanych zalozen wptywa na koncowy wynik wyceny. Chociaz wigkszo$¢
ankietowanych nie dostrzegata wpltywu emocji czy presji otoczenia na wyniki wycen,
badania literaturowe wskazuja, ze taki wptyw istnieje 1 moze by¢ istotny. Respondenci
przyznali, Zze ceny transakcyjne oraz stawki czynszow nie zawsze odzwierciedlaja w pelni
dostepne informacje dotyczace nieruchomosci, co potwierdza istniejace w literaturze
przedmiotu opinie o niskiej efektywnosci 1 niedoskonalosci rynku nieruchomosci.
Znaczacym rezultatem badania bylo wykazanie, ze wigkszo$¢ respondentow dostrzega
niezrozumienie istoty wartosci rynkowej przez odbiorcow wycen, ktorzy czgsto mylnie
traktuja warto§¢ rynkowa jako rowna cenie. Takie podej$cie negatywnie wpltywa na

wizerunek zawodu rzeczoznawcy oraz proces podejmowania decyzji inwestycyjnych na

183



Wartos¢ rynkowa jako proba obiektywizacji zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci

rynku nieruchomosci. Ponadto ponad potowa respondentoéw spotkata si¢ z sytuacja, w ktorej
niewielka réznica miedzy warto$cig a ceng zostala uznana za btad rzeczoznawcy, co
$wiadczy o braku zrozumienia réznicy miedzy tymi kategoriami.

Wyniki badania wskazujg rowniez na potrzebe zmiany sposobu prezentacji wynikow
wycen. Wigkszo$¢ respondentdow opowiada si¢ za wprowadzeniem nowych metod
prezentacji, takich jak przedziaty liczbowe, klauzule w operatach czy analiza wrazliwosci,
ktore moglyby lepiej odzwierciedla¢ ryzyka 1 niepewnos$ci zwigzane z procesem wyceny.
Respondenci dostrzegaja takze potrzeb¢ informowania klientow o subiektywnym
1 naukowym charakterze wyceny, co mogtoby przyczyni¢ si¢ do poprawy zrozumienia roli
rzeczoznawcy majatkowego i lepszego postrzegania jego pracy w srodowisku biznesowym.
Wyniki badania wskazuja na potrzebe dalszej edukacji odbiorcow wycen w zakresie
zrozumienia rdéznicy miedzy wartoscig rynkowa a ceng oraz rozwazenia zmian w sposobie
prezentacji wynikow wycen, aby lepiej odzwierciedlaty one realia rynku i potrzeby jego
uczestnikow.

Roéwniez na podstawie przeprowadzonych badan eksperymentalnych mozna
stwierdzi¢, ze wycena nieruchomosci jest procesem obarczonym znaczng niepewnoscia,
ktéra wynika z réznorodnosci zatozen przyjmowanych przez wyceniajacych. Zar6wno
w grupie studentow, jak i kandydatow na rzeczoznawcow majatkowych, zanotowano istotne
rozbiezno$ci w oszacowanych wartosciach nieruchomosci, mimo stosowania tych samych
technik wyceny 1 danych wejSciowych. Niepewno$¢ pojedynczej wyceny prowadzi do
niepewnos$ci rozumianej jako rdznica pomigdzy wynikami kolejnych wycen tej samej
nieruchomosci dla tego samego celu na ten sam dzien. Tak rozumiana niepewno$¢ nazwana
zostala zmiennoscia wyceny (por. 4.3). Analiza wynikow wykazata, ze im bardziej
skomplikowana technika wyceny, tym wigksze zréznicowanie uzyskanych wynikow, co
potwierdza obserwacje, Ze wycena nie jest procesem jednoznacznym, a Wrecz przeciwnie —
podlega wptywowi subiektywnych czynnikoéw 1 percepcji ryzyka, dochodéw oraz innych
parametrow.

Wyniki badan jednoznacznie wskazuja, ze wycena nieruchomosci jest procesem,
w ktorym niepewno$¢ i ryzyko odgrywaja kluczowa rolg. Dlatego tez przyszte podejscia do
wyceny powinny uwzglednia¢ te aspekty w sposob bardziej przejrzysty, aby umozliwi¢
lepsze zrozumienie i interpretacje uzyskanych warto$ci, zarowno przez rzeczoznawcow, jak
1 odbiorcow operatow szacunkowych. Na podstawie zebranych danych zasadne wydaje si¢
rozwazenie wprowadzenia nowego podej$cia do prezentacji wynikow wyceny w postaci

przedzialu liczbowego, zamiast jednej konkretnej wartosci. Podej$cie to mogloby lepiej
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odzwierciedla¢ rzeczywisty zakres niepewno$ci towarzyszacej procesowi wyceny.
Wprowadzenie ~ wariantow  pesymistycznych, najbardziej prawdopodobnych
1 optymistycznych daje mozliwos¢ bardziej elastycznego i realistycznego przedstawienia
wartosci rynkowej, co w szczeg6lnosci moze by¢ uzyteczne w kontekscie praktycznym,
zwlaszcza w warunkach rynkowych, gdzie zmiennos¢ 1 dostepnos$é danych moga wptywac
na koncowy wynik szacunku. Wprowadzenie przedzialdw wartosci oraz jasne ujawnienie
przyjetych zatozen moze stanowic¢ istotny krok w kierunku zwigkszenia transparentnosci
i zaufania do procesu wyceny nieruchomos$ci i jego wyniku a wiec do rzeczoznawcy
majatkowego.

Autor rozprawy zauwaza, ze pomimo, ze przyszios¢ wyceny nieruchomosci rysuje
si¢ jako obszar dynamicznych zmian, w ktorych kluczowa role moga odegra¢ zaawansowane
technologie, warto$¢ rynkowa zawsze pozostanie kategorig trudna, wzgledna, dynamiczng
1 obarczong subiektywizmem. Kluczem do rozwigzania problemu niepeinej obiektywizacji
wartosci, jej niepewnosci 1 zmiennosci jest prostota Szacunku.

Podsumowujac, Autor ma nadziej¢, ze praca ta stanowi wkiad w rozwdj teorii
wyceny, proponujac podejscie, ktore lepiej odzwierciedla zlozong nature nieruchomosci,
rynku nieruchomosci oraz dynamiczne i subiektywne aspekty warto$ci rynkowej i procesu
dochodzenia do niej. Dalsze badania nad tym zagadnieniem mogg przyczyni¢ si¢ do
opracowania bardziej zaawansowanych narzedzi i metod wyceny, aby lepiej oddac
rzeczywisto$¢ rynkowa oraz zminimalizowa¢ ryzyko 1 niepewno$¢, ktore sa nieodlacznymi
elementami kazdego procesu wartosciowania. Nie rozwigzuje to jednak catkowicie
problemu badawczego, Zadne ulepszenia w metodologii czy technice nie pozwolg

rzeczoznawcom znalez¢ tego, co nie istnieje*.

42 M. Mooya, Market Value without a Market: Perspectives from Transaction Cost Theory, Urban Studies,
March 2009, vol. 46, nr 3, pp. 687-701
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Zalacznik nr 1 — raport z badania ankietowego

Pte¢ badanych:
Odpowiedz % Liczba oséb
Kobieta 52.90% 72
Megzczyzna 47.10% 64

Odpowiedzi: 136

Wiek badanych:
Odpowiedz % Liczba oséb
Ponizej 25 lat 1.5% 2
25-30 lat 10.40% 14
31-40 lat 32.60% 44
41-50 lat 18.50% 25
Powyzej 50 lat 37.00% 50

Odpowiedzi: 135

Wyksztatcenie:
Odpowiedz % Liczba osob
Techniczne 43.00% 58
Ekonomiczne 38.50% 52
Prawnicze 11.10% 15
Inne 8.88% 10

Odpowiedzi: 135

Do$wiadczenie w wycenie nieruchomosci w latach:

Odpowiedz % Liczba oséb
Do 3 lat 22.80% 31
4-7 lat 19.90% 27
8-11 lat 14.70% 20
12 lat i wigcej 42.60% 58

Odpowiedzi: 136

Forma prowadzenia dziatalnoséci zawodowe;j:

Odpowiedz % Liczba os6b

We  wilasnym  imieniu - 74.60% 100
jednoosobowa dziatalnosé

gospodarcza

W ramach stosunku pracy u 13.40% 18
podmiotu prowadzacego
dziatalno$¢ z zakresu szacowania

wartos$ci nieruchomosci
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W ramach umowy 8.20% 11
cywilnoprawnej u  podmiotu
prowadzacego dziatalnosé
szacowania z zakresu szacowania
warto$ci nieruchomosci
Inne 3.73% 5
Odpowiedzi: 134
Liczba przygotowywanych operatow rocznie:
Odpowiedz % Liczba oséb
Do 10 8.10% 11
11-30 30.90% 42
31-50 20.60% 28
511 wigcej 40.40% 55
Odpowiedzi: 136
Jakie nieruchomosci Pan/i najczgsciej wycenia?
Bardzo Bardzo
Odpowiedz Czesto Czasami Rzadko Nigdy
czesto rzadko
Mieszkaniowe | 76 (56.30%) | 22 (16.30% | 26 (19.26%) | 5(3.70%) | 6 (4.44%) 0 (0.00%)
Biurowe 5 (4.10%) 25 (20.49% | 43 (35.25%) 27 17 5 (4.10%)
(22.13%) (13.93%)
Handlowe 5 (4.07%) 12 (9.76%) | 51 (41.46%) 34 15 6 (4.88%)
(27.64%) (12.20%)
Magazynowe 6 (4.88%) | 19 (15.45%) | 49 (39.84%) 31 13 5 (4.07%)
(25.20%) (10.57%)
Gruntowe 57 (43.85%) | 49 (37.69% | 17 (13.08%) | 5(3.85%) | 2 (1.54%) 0 (0.00%)
niezabudowane
Inne 13 (14.77%) | 14 (15.91%) | 21 (23.86%) 10 9 21 (23.86%)
(11.36%) (10.23%)
Kto jest odbiorca Pana/i operatow
Odpowiedz Bardzo Czgsto Czasami Rzadko Bardzo Nigdy
czesto rzadko
Osoby fizyczne 62 (45.93%) | 31(22.96%) | 23 (17.04%) | 11 (8.15%) | 6 (4.44%) | 2 (1.48%)
Przedsigbiorcy 27 (21.43%) | 46 (36.51%) | 34 (26.98%) | 10 (7.94%) | 6 (4.76%) | 3 (2.38%)
Instytucje 25 (20.83%) | 31(25.83%) | 23 (19.17%) | 14 (11.67%) 18 9 (7.50%)
finansowe (m.in. (15.00%)
banki)
Sektor publiczny | 40 (32.26%) | 26 (20.97%) | 30 (24.19%) | 13 (10.48%) | 6 (4.84%) | 9 (7.26%)
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Zgodnie z art. 151.1 Ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami warto$¢ rynkowg nieruchomosci stanowi
szacunkowa kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyskaé¢ za nieruchomos$¢ w transakcji sprzedazy zawieranej
na warunkach rynkowych pomigdzy kupujacym a sprzedajacym, ktdrzy maja stanowczy zamiar zawarcia
umowy, dziataja z rozeznaniem i post¢puja rozwaznie oraz nie znajduja si¢ w sytuacji przymusowej. Czy
Pana/i zdaniem, warunki definicyjne wartosci rynkowej dobrze odzwierciedlajg typowe zachowania

uczestnikow rynku nieruchomosci?

Zdecydowanie ] Trudno o Zdecydowanie
Odpowiedz Raczej tak Raczej nie ]
tak powiedzie¢ nie
Strony maja stanowczy
zamiar zawarcia | 58 (43.94%) | 67 (50.76%) | 5 (3.79%) | 2 (1.52%) 0 (0.00%)
transakcji
Dzialaja z rozeznaniem i 43 17
) ) 23 (17.69%) | 47 (36.15%) 0 (0.00%)
postepuja rozwaznie (33.08%) (13.08)%
Strony nie sg powigzane 30
37 (28.46%) | 55 (42.31%) 6 (4.62%) 2 (1.54%)
(23.08%)
Strony nie znajdujg si¢ w 33 11
. ) 37 (28.91%) | 44 (34.38%) 3 (2.34%)
sytuacji przymusowej (25.78%) (8.59%)
Uptyna odpowiedni okres 48
) 20 (15.27%) | 52 (39.69%) 7 (5.34%) 4 (3.05%)
eksponowania na rynku (36.64%)

Czy zgodzi si¢ Pan/i ze stwierdzeniem, ze uczestnicy rynku nieruchomosci powszechnie podejmuja swoje
decyzje nie tylko na podstawie cech nieruchomosci, ale takze pod wptywem czynnikéw pozaekonomicznych
takich jak emocje; ulegaja wplywowi otoczenia (rodzina, znajomi, sentyment rynkowy); dziataja

instynktownie; a takze bywaja nieracjonalni w swoich wyborach?

Odpowiedz % Liczba
Zdecydowanie tak 25.70% 35
Raczej tak 44.10% 60
Trudno powiedzieé 14.00% 19
Raczej nie 14.00% 19
Zdecydowanie nie 2.20% 3

Odpowiedzi: 136

Czy w swojej pracy zaobserwowal/a Pan/i inne niz wymienione w punkcie powyzej czynniki pozaekonomiczne

wplywajace na decyzje uczestnikdéw tego rynku. Jezeli tak, to jakie?

Wsrod odpowiedzi zanotowano: nie, indywidualne upodobania, opinie i moda, moda na konkretny rodzaj
budynku (w przypadku lokali mieszkalnych i biurowych), sprawdzenie lokalu pod wzgledem feng shui, praca i
dojazd, czynniki emocjonalne, presja otoczenia (wlasne mieszkanie synonimem dojrzalosci), poczucie
bezpieczenstwa i stabilizacji, zroznicowany poziom akceptacji ryzyka inwestycji, narodowosé¢ zwigzane z tym
wzorce biznesowe, cheé zamieszkania w poblizu rodziny, nieswiadomosé pewnych aspektow czy okolicznosci

dotyczqcych rynku, koniecznos¢ zmiany otoczenia, cheé przynaleznosci do grupy spofecznej, umiejetnosé
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negocjacji, pragmatyzm, optymalizacja wyborow, ocena estetyki, obawa przed wzrostem cen, upor i cheé

pokazania na site otoczeniu, zZe ma sie racje.

Czy uwaza Pan/i, ze ceny transakcyjne na rynku nieruchomosci (z aktéw notarialnych) i stawki czynszow (z

umow najmu) odwzorowuja w pelni wszystkie dostepne informacje dotyczace przedmiotoéw transakcji?

Odpowiedz % Liczba
Zdecydowanie tak 2.90% 4

Raczej tak 24.30% 33
Trudno powiedzieé 15.40% 21

Raczej nie 43.40% 59
Zdecydowanie nie 2.90% 4

Odpowiedzi: 136

Prosze okresli¢ w jakim stopniu Pani/a zdaniem cena ksztaltowana jest przez czynniki pozackonomiczne tj.

emocje, wpltyw otoczenia, dzialanie instynktowne, nieracjonalnos$¢?

Odpowiedz % Liczba
0-10% 16.20% 22
11-30% 50.00% 68
31-50% 24.30% 33
51-70% 7.40% 10
71-90% 1.5% 2
91-100% 0.75% 1

Odpowiedzi: 136

Czy zgodzi si¢ Pan/i ze stwierdzeniem, ze na proces wyceny i jego wynik (warto$¢) wpltyw majg takie

zachowania rzeczoznawcy majatkowego jak:

Odpowiedz Zdecydowanie ) Trudno o Zdecydowanie
Raczej tak Raczej nie )
tak powiedzie¢ nie

Jego subiektywizm
w interpretacji
dowodow

48 (35.82%) 64 (47.76%) 10 (7.46%) | 10 (7.46%) 2 (1.49%)
rynkowych  (cechy
nieruchomosci, wagi

cech rynkowych)

Przyjmowane przez
niego zatozenia
dotyczace dobru | 55 (40.44%) 66 (48.53%) 8 (5.88%) 6 (4.41%) 1 (0.74%)
nieruchomosci

podobnych

Jego emocje (np. w 52
4 (3.05%) 20 (15.27%) | 28 (21.37%) 27 (20.61%)
wycenach na (39.69%)
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potrzeby
wywlaszczen,
postepowan
sadowych, antypatia
lub sympatia dla
klienta)

Presja otoczenia

(wptyw klienta na 37
wynik oszacowania, | 12 (9.16%) 35 (26.72%) | 30 (22.90%) 17 (12.98%)
(28.24%)
zastosowane metody

itp.)

Jakie inne niz wymienione w powyzszym punkcie czynniki pozaeckonomiczne Pana/i zdaniem wptywaja na

osad rzeczoznawcy?

Wsrdd odpowiedzi zanotowano: staby dostep do danych transakcyjnych i informacji o rynku, brak dostatecznej
wiedzy o rynku, poziom wiedzy rzeczoznawcow, presja ze strony bankéw — wycena dla potrzeb zabezpieczenia
wierzytelnosci, krotkie terminy na wykonanie operatow szacunkowych, doswiadczenie, dostgpnosé danych
odnosnie transakcji oraz bledy w rejestrach, znajomosé z klientem, zleceniodawca, ograniczona wiedza na
temat sprzedanych nieruchomosci, starannosc¢ i doktadnosé, umiejetnosé¢ patrzenia na wartos¢ jako kategorie
ekonomiczng, cheé kreowania rynku a nie jego interpretacja, mata liczba transakcji, dostgpne dane — stan
nieruchomosci podobnych, powigzania pomiedzy podmiotami, sytuacja materialna rzeczoznawcy, niepetna
wiedza o sytuacji na rynku, urok miejsca a nawet typ pogody w czasie ogledzin, znajomosci prywatne i roznego
rodzaju powigzania ze zleceniodawcami a zwlaszcza z urzednikami jednostek samorzgdowych, pracownikami
bankow i innych instytucji, publikowane analizy rynku, brak nieruchomosci porownawczych posiadajgcych
cene odzwierciedlajqca typowe zachowania uczestnikow rynku nieruchomosci . Przy sprzedazy nieruchomosci
rzadko wystepujgcych w obrocie ustalona cena sprzedazy czesto jest zawyzona np. przez dziatanie pod
wphwem emocji lub zanizona z uwagi np. na powiazanie stron. Rzeczoznawca nie zawsze ma mozliwosé
ustalenia czy transakcja spetnia warunki transakcji rynkowej, natomiast ze wzgledu na rzadkos¢é wystepowania

danego typu transakcji trudno ustali¢ wartos¢ ze wzgledu na bardzo duze rozbieznosci w cenach.

Czy zgodzi si¢ Pan/i ze stwierdzeniem, ze odbiorcy wycen czesto utozsamiajg wartos¢ z ceng?

Odpowiedz % Liczba
Zdecydowanie tak 52.20% 71

Raczej tak 41.20% 56
Trudno powiedzie¢ 2.90% 4

Raczej nie 1.50% 2
Zdecydowanie nie 2.20% 3

Odpowiedzi: 136
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Czy zdarzylo si¢ Panu/i, zeby odbiorca wyceny potraktowal rozbiezno$¢ pomiedzy ceng a wartoscig jako btad

rzeczoznawcy (operat bez uchybien formalnych i metodycznych)?

Odpowiedz % Liczba
Tak 55.10% 75
Nie 28.70% 39
Trudno powiedzieé 16.20% 22

Odpowiedzi: 136

Czy uwaza Pan/i, ze mozliwo$¢ wystapienia rozbieznosci w oszacowaniu wartosci wzgledem ceny

transakcyjnej oraz roznicy oszacowan, tej samej nieruchomosci, dla tego samego celu, na ten sam dzien, ale

dokonanych przez r6znych rzeczoznawcow, sugeruje celowos$¢ zmiany sposobu prezentacji wyniku wyceny?

Odpowiedz % Liczba
Tak 47.80% 65
Nie 17.60% 24
Trudno powiedzieé 34.60% 47

Odpowiedzi: 136

Jaki sposob prezentacji wyniku bylby Pana/i zdaniem najbardziej odpowiedni? Prosz¢ o ocen¢ przydatnosci

ponizszych propozycji w skali od 1-5 (1- najmniejsza przydatnos$¢; 5 — najwigksza przydatnosé).

niepewnosci wyceny

Odpowiedz 1 2 3 4 5
Stowne informowanie
klienta 0 mozliwosci
wystapienia 19 23
30 (22.56%) 31 (23.31%) 30 (22.56 %)
rozbiezno$ci (14.29%) (17.29%)
pomigdzy ceng a
wartoscig
Klauzule w operacie
19 33
dotyczace 18 (13.33%) 27 (20.00%) 38 (28.15%)
(14.07%) (24.44%)

Prezentacja wyniku w
postaci przedziatu
liczbowego (nie dla

kazdego celu wyceny)

22 (16.18%)

12 (8.82%)

19 (13.97%)

22 (16.18% | 61 (44.85%)

Rating operatu (operat
klasy A, operat klasy
B. Oceny
przyznawane na

podstawie dostgpu do

informacji, specyfiki
przedmiotu  wyceny.
Czym bardziej

39 (28.89%)

22
(16.30%)

32 (23.70%)

20

22 (16.30%)
(14.81%)
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ztozony przedmiot
wyceny, im  mnigj
aktywny rynek tym
wigksza niepewnosc¢

wyniku)

Jaki inny sposo6b prezentacji wyniku w operacie szacunkowym mogliby/a Pan/i zaproponowac?

Wsréd odpowiedzi zanotowano: prezentacja wyniku w formie przedzialu, ale jako opcja dodatkowa -
ekonomicznie jest to uzasadnione, ale trudno bedzie odejs¢ od jednej wartosci, z uwagi na to,
ze w przypadku wielu celow wyceny do rozwigzania problemu jest potrzebna konkretna kwota. Uwazam, ze
brak tej jednej wartosci w operacie wplynglby negatywnie na postrzeganie zawodu. Mozna by si¢ pokusi¢
o wskazywanie wielkosci bledu szacunku, co w zasadzie jest nawigzaniem do przedzialowego obrazowania
wartosci, ale moim zdaniem jest bardziej czytelne dla odbiorcy. Czasami takie pytania padajg od klientow, jak
i na sali sgdowej;, Zawsze przy oddawaniu operatu tlumaczymy jak powstal wynik koncowy
i uzasadniamy caly proces, wszystkie spostrzezenia i uwagi opisac przy uzasadnieniu wyniku oszacowania;
przedzial liczbowy; Klauzula informujgca o mozliwosci rozbieznosci pomiedzy operatem jako opinig
rzeczoznawcy a realng ceng osiggnietq w wyniku sprzedazy; przedzial kwotowy; klauzula w operacie
informujgca odbiorcg wyceny o tym, zZe cena w transakcji nie musi rownaé sig¢ oszacowanej w operacie
wartoSci; cena minimalna, maksymalna i rekomendowania z tego przedzialu, podanie warunkow jakie
wplynelyby na wzrost lub obnizenie ceny wzgledem wartosci, rzetelne uzasadnienie wyniku wyceny. Jest to
obecnie niedoceniany element operatu. Nie wystarczy napisac, ze wartos¢ miesci sie w tzw. delta C; wartos¢
w postaci przedziatu z rekomendacjg rzeczoznawcy jednej wartos¢ z mocnym zaznaczeniem. Ze nie jest
to cena oraz z wyraznym zaznaczeniem, ze oszacowana wartosc¢ rynkowa stuzy wylqcznie do podejmowania
decyzji przez zleceniodawce a nie wyrecza go z tej czynnosci, prawdopodobna wartosé¢ szacunkowa,; wartosé
najnizsza, wartos¢ najwyzsza, wartos¢ najbardziej prawdopodobna; operat obejmuje wszystkie wyliczenia, nie
widze potrzeby wykonywania dodatkowych prezentacji; w uzasadnieniu wyniku odniesienie si¢ do cen za
nieruchomosci podobne i wyjasnienie przyczyn roznicy, analiza wrazliwosci w formie zalqcznika (ale tylko dla
odbiorcow prywatnych); na pewno coS z w/w wariantow, bardzo podoba mi si¢ koncepcja przedziatu

cenowego.
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Zalacznik nr 2 - Wykaz stowarzyszen w PFSRM

L.p. Czlonkowie PFSRM Szacowana liczba cztonkéw
stowarzyszenia

1 Karkonoskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow 52
Majatkowych Jelenia Goéra — Watbrzych

2 Krakowskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow Majatkowych 75
w Krakowie

3 Legnickie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow Majatkowych 50

4 Lodzkie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow Majatkowych 99

5 Lubuskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow Majatkowych 39

6 Lubuskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcoéw Majatkowych 43
w Gorzowie WIkp.

7 Matopolskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow 270
Majatkowych

8 Mazowieckie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow 200
Majatkowych

9 Podkarpackie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow 149
Majatkowych

10 Potnocno - Wschodnie Stowarzyszenie Rzeczoznawcoéw 95
Majatkowych

11 Polskie = Stowarzyszenie = Rzeczoznawcoéw  Wyceny 460
Nieruchomosci im. prof. Andrzeja Hopfera

12 Pomorskie Towarzystwo Rzeczoznawcoéw Majatkowych 213
w Gdansku

13 Regionalne Stowarzyszenie Rzeczoznawcoéw Majatkowych 134
w Lublinie

14 Slaskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcoéw Majatkowych im. 390
Andrzeja Kalusa

15 Srodkowopomorskie ~ Stowarzyszenie = Rzeczoznawcow 70
Majatkowych

16 Stowarzyszenie Rzeczoznawcow Majatkowych 54
Wielkopolski Potudniowej w Kaliszu

17 Stowarzyszenie Rzeczoznawcow Majatkowych 72
w Bydgoszczy

18 Stowarzyszenie = RzeczoznawcoOw  Majatkowych  we 286
Wroctawiu

19 Stowarzyszenie Rzeczoznawcow Majatkowych 267
Wojewddztwa Wielkopolskiego

20 Stowarzyszenie Rzeczoznawcow Majatkowych w Stupsku 24
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21 Stowarzyszenie Rzeczoznawcdéw Majatkowych Ziemi 55
Lodzkiej
22 Swigtokrzyskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow 93
Majatkowych
23 Torunskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcoéw Majatkowych 49
24 Warszawskie Stowarzyszenie Rzeczoznawcow 760
Majatkowych
25 Zachodniopomorskie — Stowarzyszenie Rzeczoznawcow 71
Majatkowych
Szacowana liczba respondentow 4070

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie PFSRM
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Zalacznik nr 3 — Metodyka podejscia dochodowego w wycenie nieruchomosci

W podejsciu dochodowym stosowane sg dwie metody wyceny: (a) inwestycyjna, (b) zyskow. Roznig
si¢ one przyjetym jako podstawa wyceny zrodtem dochodéw generowanych przez wyceniang nieruchomosé.
Metoda inwestycyjna, ktora ma charakter podstawowy, stosowana jest w przypadku nieruchomosci dla ktorych
mozliwe jest okreslenie dochodu z czynszu najmu lub dzierzawy, ktoérego wysoko$¢ okresla si¢ na podstawie
analizy ksztaltowania si¢ stawek rynkowych tych czynszow. Ponadto, zrédlem dochodéow z tych
nieruchomosci moga by¢ wplywy poza czynszowe z tytutu np. optat za parkingi, reklamy itp.. W ten sposob
wycenia si¢ m.in.: nieruchomosci biurowo-ustugowe, handlowe, magazynowo sktadowe, lokale uzytkowe.

W metodzie inwestycyjnej wyrdznia si¢ nastepujace poziomy dochodow:

a) potencjalny dochdd brutto (PDB) — wyznaczany przy zatozeniu, ze potencjat nieruchomosci jest
wykorzystany w 100%, co oznacza, ze nie wystgpujg straty z tytulu pustostandw, zwolnien
z platnosci czynszu i zaleglosci czynszowych, przy czym szacunek dochodéw uwzglednia zasady
panujace na danym rynku i stan wycenianej nieruchomosci;

b) efektywny dochod brutto (EDB) — obliczany z rdznicy pomiedzy potencjalnym dochodem brutto
a stratami w dochodach, uzasadnionymi rynkowo i stanem wycenianej nieruchomosci,
np. zwolnieniami w platnosciach, pustostanami, zaleglosciami czynszowymi;

c) dochdd operacyjny netto (DON) — obliczany jasko réznica pomiedzy efektywnym dochodem
brutto a wydatkami operacyjnymi zwigzanymi z utrzymaniem danej nieruchomosci, ktorych

rodzaj i poziom wynikaja z warunkéw rynkowych.

Natomiast metoda zyskow wykorzystywana jest do wyceny nieruchomosci, ktdre rowniez przynosza lub
mogg przynosi¢ dochdd, natomiast jest to dochod niemozliwy do ustalenia na podstawie ksztattowania si¢
stawek rynkowych czynszow, stanowi on udzial wlasciciela nieruchomosci w dochodach osigganych
z dziatalnos$ci prowadzonej na wycenianej nieruchomosci i na nieruchomosciach podobnych. Metode zyskow
mozna stosowac¢ do wyceny np. hoteli, stacji benzynowych, restauracji. W metodzie zyskoéw stosowanej do
wyceny nieruchomosci gdzie jest lub moze by¢ przyjete zatozenie, ze dziatalno$¢ prowadzi uzytkownik,

wyrozni¢ mozna nastgpujace etapy okreslania dochodow:

a) wyznaczanie wplywow uzytkownika (WU) =z dziatalno$ci operacyjnej prowadzonej
na nieruchomosci;

b) obliczanie dochodu brutto uzytkownika (DBU) z réznicy wptywow uzytkownika (WU) i kosztow
operacyjnych uzytkownika (KOU);

€) obliczanie dochodu operacyjnego netto uzytkownika (DONU) z réznicy dochodu brutto uzytkownika
(DBU) i wydatkow operacyjnych (WO);

d) obliczanie dochodu operacyjnego netto wiasciciela nieruchomosci (DON) z udzialu wiasciciela
nieruchomosci w dochodzie operacyjnym netto uzytkownika (DONU). Wysokos$¢ tego dochodu

wyznacza si¢ na podstawie danych rynkowych lub w inny uzasadniony sposob.

W ramach podejscia dochodowego, metody inwestycyjnej Iub zyskéw, stosuje sie:
(a) technike kapitalizacji prostej lub (b) technike dyskontowania strumieni dochodow. Wybér techniki wyceny

nie ma charakteru swobodnej decyzji rzeczoznawcy majatkowego. W oparciu 0 przeprowadzone analizy rynku
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nieruchomo$ci i przedmiotu wyceny, ustala on czy istniejg obiektywne przestanki wskazujace wystgpowanie
zmiennych dochodoéw po dniu wyceny. W ramach techniki kapitalizacji prostej warto$¢ nieruchomosci okresla
jako iloraz stabilnego strumienia dochodu rocznego i stopy kapitalizacji lub jako iloczyn stabilnego strumienia
dochodu rocznego mozliwego do uzyskania z wycenianej nieruchomosci i wspoétczynnika kapitalizacji.
Zgodnie §11.3 Rozporzadzenia Rady Ministrow w sprawie wyceny nieruchomosci 2. Stope kapitalizacji ustala
sig na podstawie badania rynku nieruchomosci podobnych do nieruchomosci wycenianej jako wzajemne
relacje miedzy dochodami mozliwymi do uzyskania z nieruchomosci podobnych a cenami transakcyjnymi
uzyskanymi za te nieruchomosci, przy uwzglednieniu stopnia ryzyka inwestowania w wyceniang nieruchomosc.
3. Wspolczynnik kapitalizacji odzwierciedla okres, w ktorym powinien nastgpic zwrot srodkow, poniesionych
na nabycie nieruchomosci podobnych do nieruchomosci wycenianej, z dochodéw mozliwych do uzyskania
z tych nieruchomosci podobnych.

Technike¢ kapitalizacji prostej stosuje si¢ do wyceny nieruchomosci, w przypadku ktérej w ramach
analizy rynku zasadnym okazuje si¢ przyjecie zatozenia o tym, ze dochdd z nieruchomoscei bedzie stabilny
w dlugim okresie czasu. Ryzyko zmiany dochodu wynikajace ze zmian na nieruchomosci i sytuacji na rynku
nieruchomo$ci uwzglednia si¢ w stopie lub we wspotczynniku kapitalizacji.

Warto$¢ nieruchomos$ci w metodzie kapitalizacji prostej oblicza si¢ za pomoca wzoru:

W = DON x Wy,
W = DON/R
gdzie:

W — warto$¢ nieruchomosci,

DON - strumien dochodéw operacyjnych netto,
Wi — wspotczynnik kapitalizacji,

R — stopa kapitalizaciji.

Powyzsza zalezno$¢ wywodzi si¢ z matematyki finansowej. Wynika z teoretycznego zatozenia,

ze warto$¢ przysztych statych dochodéw z nieruchomos$ci zmierza do nieskonczono$ci®®® (n — o).
Stope lub wspdtczynnik kapitalizacji szacuje si¢ za pomocg nastgpujacych metod:

1) danych z rynku nieruchomosci - stope kapitalizacji okre$la sie w oparciu o kilka (przynajmniej 4)
informacje o uzyskanych w ramach transakcji rynkowych cenach sprzedazy nieruchomosci
podobnych (tozsama funkcja i zblizona charakterystyka) i dochodéw na poziomie rynkowym, jakie

one moga generowac,

433 Pomimo teoretycznego charakteru niniejszego zatozenia, szczegbtowa analiza wykazuje, ze w przypadku
wieloletnich ptatnosci o stalej wysokosci, daje ono przyblizone, ale akceptowalne wyniki.
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2) danych z rynku kapitalowego (w przypadku niewystarczajacych danych z rynku nieruchomosci)**,

R=r—q

gdzie:
R — stopa kapitalizacji,
r — stopa dyskontowa,

g — oczekiwana stopa wzrostu warto$ci czynszu w ciggu roku
Powyzsze rownanie pozwala wykazac¢, ze:

e dla rosngcych dochodow z nieruchomosci R <r,
e dla malejacych dochodéw z nieruchomosci R >r,
e dla niezmiennych dochodow z nieruchomosci R =r
3) ocen eksperckich — szacowania stop na podstawie wiedzy eksperta odno$nie akceptowalnego przez

inwestorow ryzyka.

Procedure wyceny nieruchomosci w podejsciu dochodowym, metoda inwestycyjna, technikg kapitalizacji

prostej przedstawia tabela ponize;.

Krok Czynnos¢

1. Okreslenie potencjalnego dochodu brutto, jaki moze by¢ osiagniety w ciagu roku z nieruchomosci
stanowigcej przedmiot wyceny. Okreslenie to polega na oszacowaniu rocznej sumy wszystkich
czynszOw za najem lub dzierzawe poszczegdlnych powierzchni innych dochodéw (poza
czynszowych) mozliwych do uzyskania przez wynajmujacego (wliczajac powierzchnie zajete
przez wiasciciela lub zarzadceg). Rzeczoznawca w tej sytuacji winien postuzy¢ si¢ rynkowymi

stawkami czynszu

2. Okreslenie efektywnego dochodu brutto z nieruchomosci poprzez pomniejszenie potencjalnego
dochodu brutto o straty w dochodzie spowodowane typowymi dla rynku zaleglosciami

czynszowymi i typowymi dla tego rynku poziomem pustostanow

3. Okreslenie wydatkéw operacyjnych zwigzanych z utrzymaniem nieruchomos$ci. Obejmujg one —
ponoszone przez wynajmujacego — wydatki na pokrycie m.in.: podatku od nieruchomosci, optat za
UW, kosztow mediow, nakltadow na konserwacj¢ i naprawy biezace, kosztow zarzadzania,

ubezpieczenia i ochrony nieruchomosci

4, Obliczenie rocznego dochodu operacyjnego netto z nieruchomosci jako roéznicy efektywnego

dochodu brutto i wydatkow operacyjnych wynajmujacego.

434 Inwestor dokonujac wyboru kierunku alokacji kapitalu poréwnuje stopy rentownosci dla rdznych

kierunkéw postugujac si¢ zasada kosztu alternatywnego, czyli kosztu utraconych mozliwosci. Za koszt
alternatywny, czyli koszt utraconych mozliwosci przyjmowana jest stopa zwrotu z obligacji skarbu panstwa.
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5. Ustalanie stopy kapitalizacji (lub wspoétczynnika kapitalizacji)(, jako typowej relacji rynkowej
pomiedzy cenami transakcyjnymi i dochodami mozliwymi do uzyskania z nieruchomosci
podobnych. W przypadku braku mozliwosci ustalenia stopy Kkapitalizacji na podstawie
ksztattowania si¢ rynkowego poziomu cen transakcyjnych i dochodéw mozliwych do uzyskania z

nieruchomosci, stopg ustala si¢ z relacji R=r1-q

6. Okreslenie wartosci nieruchomosci jako iloczynu osigganego lub mozliwego do osiagnigcia
rocznego dochodu operacyjnego netto i1 wspotczynnika kapitalizacji lub ilorazu osigganego lub

mozliwego do osiagniecia rocznego dochodu operacyjnego netto i stopy kapitalizacji

Zrédto: Zasady sporzadzania operatow szacunkowych, red. Andrzej Nowak, Educaterra 2020.

W ramach techniki dyskontowania strumieni dochodéw warto$¢ nieruchomosci okreslana jest jako
suma zdyskontowanych strumieni zmiennych dochodéw przewidywanych do uzyskania z nieruchomosci
wycenianej w poszczegolnych latach przyjetego okresu prognozy, powigkszona o zdyskontowang wartosé

435

rezydualng. Wartos¢ rezydualna®®® stanowi warto$¢ nieruchomosci po uptywie ostatniego okresu prognozy

przyjetego do dyskontowania zmiennych strumieni dochodow. Liczba lat okresu prognozy jest zalezna od
przewidywanego okresu, w ktorym dochody z wycenianej nieruchomosci begda ulegaly zmianie.
Dyskontowania dokonuje si¢ na dzien okreslania warto$ci nieruchomosci przy uzyciu stopy dyskontowe;j.
Powinna ona uwzglednia¢ stope zwrotu wymagang przez nabywcoéw nieruchomosci podobnych do
nieruchomos$ci wycenianej, przy uwzglednieniu stopnia ryzyka inwestowania w wyceniang nieruchomosé.

Warto$¢ nieruchomosci w technice dyskontowania strumieni dochoddéw obliczana jest podstawie wzoru:
W = DONy/(1 + rg) + DON2/(1 + rg)? + -+ + DONn/(1 + rg)" + RV/(1 + rg)"
RV = DONW/R
gdzie:
W — warto$¢ nieruchomosci,
DON — dochod operacyjny netto w danym roku n,
rq — stopa dyskontowa,
n — okres prognozy,
RV — wartos$¢ rezydualna.

W przypadku gdy dochdd operacyjny netto jest staly w ciagu n lat, sume¢ zdyskontowanych przeplywow

pieni¢znych mozna oszacowa¢ wykorzystujac wspotczynnik tacznego dyskonta:

435 Przy okre$laniu wartosci rezydualnej przyjmuje sig, tak jak w technice kapitalizacji prostej, nieskoriczenie
dhugi okres osiagania dochodu
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L~ o = ok
W = DON * ————
r

Warto$¢ rezydualna nieruchomosci (RV) to jej wartos¢ z konca okresu prognozy. Przy okreslaniu
warto$ci prawa wlasnosci nieruchomosci przyjmuje si¢ nieskonczenie dlugi okres osiggania dochodu.
W szczegblnych sytuacjach, uzasadnionych stanem nieruchomosci, przy szacowaniu wartosci rezydualnej
mozna nie przyjmowaé zalozenia o nieskonczenie dlugim okresie osiggania dochodu. przyja¢ zalozenie,
zgodnie z ktérym po okresie prognozy dochody z nieruchomosci ustalone zostana na statym poziomie,
w wysokosci dochodu z ostatniego roku prognozy. W takiej sytuacji warto$¢ rezydualna szacowana jest

zgodnie z nastgpujacym wzorem:
RV = DON/R

Do okreslenia stopy dyskontowej wykorzystuje si¢ kilka metod. W kazdej z nich glowng przestanka jest

konieczno$¢ odzwierciedlenia postaw inwestorow:

e metoda wyciagu — polega na badaniu cen transakcyjnych i dochodéw operacyjnych netto
nieruchomo$ci podobnych. Znajomos¢ tych dwoch zmiennych pozwala na poszukiwanie takiej stopy
dyskontowej, przy ktoérej dla znanych transakcji dokonuje si¢ zréwnania spodziewanych dochodow
operacyjnych netto z cena zaptacong za nieruchomos¢. Tak pozyskana baza stop dyskontowych
stanowi podstawg¢ do zastosowania elementéw podejscia poréwnawczego celem doboru stopy
dyskonta dla nieruchomos$ci wycenianej,

e metoda wywiadu rynkowego — Wywiad rynkowy przeprowadza si¢ wsrod inwestorow, ktorzy
traktujg zakup nieruchomosci jako jedna z form inwestycji kapitatowych,

e metoda sumowania — stope dyskontowa okres$la sie na podstawie rentownosci bezpiecznych
i dlugoterminowych lokat na rynku kapitatlowym. W szacowaniu stopy uwzglednia si¢ stopien ryzyka
zwigzany z inwestowaniem w nieruchomosci podobne do nieruchomos$ci wycenianej, zgodnie z

ponizszym wzorem:

r=1.+r
gdzie:
r — stopa dyskonta (%)
re — rentownos$¢ lokat bezpiecznych (%),
rr — premia ryzyka
Rentownos$¢ lokat bezpiecznych ustalana jest na podstawie rentownosci wieloletnich obligacji
rzadowych, co podyktowane jest podobienstwem dlugosci okresu trwania inwestycji, poziomu ryzyka,

wielko$ci angazowanego kapitatu.. Ich rentowno$¢ rb okresla zaleznos¢:

dochod z lokaty
wysokosc¢ lokaty

rentowno$c¢ lokaty = = wysokos¢ lokaty X stopa zwrotu
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W analizach mozliwe jest przyjecie: (a) nominalnej stopy zwrotu (rn), ktéra obejmuje premie
inflacyjng i realng, (b) realng stope zwrotu (rr), ktora jest czesScia stopy nominalnej

i odpowiada oprocentowaniu depozytu ponad poziom inflacji.
Obydwie stopy powiazane sa nastgpujaca zaleznoscia:

1+,
1. =
To1+4i

gdzie:

i — oczekiwana inflacja roczna.

Premia za ryzyka natomiast obejmuje:
e premi¢ z tytulu ryzyka inwestowania w ,bezpieczne” instrumenty. Odwzorowuje ona koszt
alternatywny rb,
e premi¢ z tytulu ryzyka inwestowania na rynku nieruchomo$ci w najlepsze nieruchomosci
w danym segmencie rodzajowym i przestrzennym rynku,

e premig z tytulu ryzyka inwestowania w wyceniang nieruchomosc.

Procedure wyceny nieruchomosci w podejéciu dochodowym?3® zestawiono w tabeli ponizej.

Krok Czynnos¢

1. Sformutowanie zatozen wstepnych do wyceny nieruchomosci tj. (a) dtugosci okresu prognozy, (b)
sposobu szacowania wartosci strumieni dochodéw i stopy dyskonta, (c) okreslenie motywow i skali
zmiennosci dochodéw i1 wydatkow z wycenianej nieruchomo$ci w czasie wynikajacych z
warunkow jej przysztego funkcjonowania np. zmiana warunkéw wynajmowania, zmiana
efektywnej powierzchni najmu, przeprowadzenie prac remontowych, (d) szczegétowego sposobu

szacowania wartosci rezydualnej

2. Analiza lokalnego rynku nieruchomosci celem ustalenia rynkowego poziomu cen, dochodéw oraz
wydatkow operacyjnych zwiazanych z eksploatacja i funkcjonowaniem nieruchomosci podobnych
do wycenianej w momencie wyceny, a takze mozliwe powody i przewidywane tempo zmian tych
parametrow w poszczegolnych latach prognozy np. mozliwe zmiany stawek czynszowych,

poziomu pustostanow, kosztéw eksploatacji i utrzymania, optat itp.

3. Okres$lenie wartosci przysztych strumieni dochodéw z wycenianej nieruchomosci na koniec
poszczegolnych lat prognozy =z uwzglednieniem sformulowanych zatozen wstepnych

i wynikow uzyskanych w ramach analizy lokalnego rynku nieruchomosci

436 nie ma jednej metodyki wyceny na $wiecie (szkota niemiecka, brytyjska czy amerykanska). Dotyczy to
takze podejscia dochodowego. Kluczowym elementem roznicujacym metodyke wyceny w tym zakresie jest
odwzorowanie zmiennosci rynku w procesie wyceny. W ten sposob wyrdzniono koncepcje strumieni
bezposrednich - stosowang m.in. w Polsce (opisang powyzej) i w Wielkiej Brytanii i posrednich - USA).
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4. Ustalenie stopy dyskontowej przyszlych strumieni dochodéw mozliwych do uzyskania

z wycenianej nieruchomosci

5. Okreslenie wartosci rezydualnej szacowanej nieruchomo$ci na koniec ostatniego roku prognozy

strumieni dochodow

6. Okre$lenie wartosci nieruchomo$ci na dzien wyceny poprzez zsumowanie wartoSci
zdyskontowanych przeptywow pienieznych w okresie prognozy i zdyskontowanej wartosci

rezydualnej

Zrédto: Zasady sporzadzania operatéw szacunkowych, red. Andrzej Nowak, Educaterra 2020.
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Zalacznik nr 4 — Analiza rynku nieruchomosci

Analiza rynku nieruchomosci biurowych w Polsce — Rynek biurowy JLL Polska Luty 2023

Rok 2022 byl kolejnym okresem petlnym wyzwan zaré6wno dla gospodarki jak i dla rynku biurowego w
Polsce.

W poktosiu pandemii COVID-19, wigkszo$¢ firm kontynuuje stosowanie hybrydowego modelu pracy. Cho¢
niektorzy pracodawcy zauwazajg wérod swoich pracownikow stabnacg ,,wiez z korporacja to wprowadzanie
obowiazku catkowitego powrotu do biura moze okazaé si¢ wyzwaniem. Lwia cze$¢ firm (przede wszystkim
z sektora ustug wspolnych oraz IT) na state wprowadzita polityke pracy hybrydowej, co moze stanowié
atrakcyjng i konkurencyjng oferte dla osob, dla ktorych taka mozliwo$¢ stanowi istotny element przy
wyborze pracy. W zwigzku z rosngcymi stopami procentowymi, cenami energii i materiatow oraz kosztami
pracy, deweloperze ostrozniej podchodza do rozpoczynania nowych inwestycji. W przypadku znacznej
czgécei planowanych projektow start budowy jest uzalezniony od pozyskania najemcy.

Na koniec IV kw. 2022 r. w realizacji znajdowato si¢ ok. 600 000 m? powierzchni biurowej, co w
poréwnaniu do p.. 2018 r. kiedy budowie podlegato ponad 1 mln. m?, potwierdza znaczace spowolnienie
przyrostu podazy. W wyniku takiego poziomu aktowosci deweloperéw oraz obecnej sytuacji, od roku 2024
przewiduje si¢ luke nowej podazy na najwickszych rynkach biurowych w Polsce poza Warszawa. Warto
jednak pamigta¢, ze alternatywa dla nowszych inwestycji beda odnowienia starszych, nizszej jakosSci
budynkow. Wskutek takich zmian, w ofercie nie tylko znajdzie si¢ wigcej wysokiej jakosci przestrzeni, ale
rowniez przy zastosowaniu nowoczesnych rozwigzan mozliwe bedzie wygenerowanie oszczednos$ci m.in.
W zuzyciu energii.

Zarowno w stolicy jak i na rynkach regionalnych widoczna jest tzw. ,,ucieczka do jakosci”. Popyt na biura
pozostaje w znacznym stopniu generowany przez realokacje najemcow do lepszych jakosciowo obiektow
biurowych. W 2022 r. 50% wolumenu aktywnosci najemcow zostato podpisanych w budynkach majacych
maksymalnie 5 lat.

Popyt na biura wg wieku budynku (najwieksze
rynki regionalne w Polsce, 2022r.)

9% 18% mponad 10 lat
6-10 lat
m(0-5 lat

przednajem

Zrodio: JLL, IV kw. 2022 r.

Na koniec 2022 r. wspotczynnik pustostanow dla osmiu gtdéwnych rynkéw regionalnych wynidst 15,3%.
Indeks pozostat na porownywalnym poziomie wzgledem ubiegltego kwartatu, jednak nadal byt wyzszy o
1,2 p.p. wobec analogicznego okresu w 2021 roku. Wraz z dostarczeniem na rynek nowych projektow
biurowych, wskaznik pustostanow bedzie wykazywat tendencje wzrostowa w trakcie 2023 r., natomiast
jego stopniowe obnizanie si¢ moze nastapi¢ wraz z luka nowej podazy szacowanej na rok 2024.

Na rynku utrzymuje si¢ presja wzrostowa na stawki czynszu za najlepsze powierzchnie biurowe. Jest to
efekt zarowno zwigkszajacego si¢ zainteresowania tego typu przestrzenie ze strony najemcow jak rowniez
wysokich kosztow zwigzanych z aranzacjg wnetrz, czy budowy w przypadku nowych obiektéw. Nizszej
jakosci budynki, cheace sta¢ sie konkurencyjnymi dla A-klasowych nieruchomosci oferujg nizsze stawki za
wynajem. Warto jednak pamigtac, ze w wigkszosci tego typu biurowcoéw rozwigzania technologiczne nie sg
tak nowoczesne jak w nowododawanych inwestycjach. W przypadku braku zastosowania m.in.
energooszczednych instalacji, nalezy liczy¢ si¢ z wyzszymi kosztami za media, a co za tym idzie — z
wiekszymi stawkami optat eksploatacyjnych. Cho¢ w stolicy trend ten pojawil si¢ juz wczesniej, to w
ostatnim czasie na najwigkszych rynkach biurowych poza Warszawa, coraz czgsciej spotykane sag umowy
podpisywane na 7 a nawet 10 lat. Z perspektywy wynajmujacych, krétsze umowy nie sa w stanie pokry¢
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kosztéw, niezbednych do poniesienia w procesie przygotowywania powierzchni dla najemcy. W efekcie
zawierania transakcji na dtuzszy okres, wlasciciele nieruchomosci w ramach zachet oferuja odpowiednio

wyzszy budzet na fit-out.

Na koniec grudnia 2022 r., catkowity biurowy wolumen inwestycyjny w Polsce osiagnat 2,2 mld euro,
przekraczajac catoroczny wolumen z poprzedniego roku o 26%. Stopa kapitalizacji dla Wroctawia i

Krakowa wynosza obecnie ok. 6,00%.

Analiza lédzkiego rynku nieruchomosci

Podstawowe informacje dotyczace lokalnego rynku nieruchomosci biurowych wg. analiz

rynkowych firm doradczych

Dane rynkowe — rynek biurowy w

danym miescie

Zasoby powierzchni biurowych 631,200 m?
Powierzchnia w budowie 43.300 m?
Rynkowy poziom pustostanéw 14.00%

Rynkowy poziom czynszoéw (w
zaleznosci od kondygnacji)

12,00 EUR — 18,00 EUR
m2

Rodzaj czynszow

Netto netto (wynajmujacy
pokrywa koszty podatku od
nieruchomosci

i ubezpieczenia)

Zwolnienia czynszowe

Na lokalnym rynku nie
praktykuje si¢  polityki
okresowych zwolnien
z czynszOw, ani ich
czasowego obnizania.

Zaleglosci czynszowe Nie wystepuja
Stopy kapltallzgcp”za najlepsze 550 _7.00%
aktywa typu ,,prime

Dane z rynku kapitatowego Stopa  wolna  od  ryzyka
(oszacowgng na pods_taW|_9: 2 27%
rentownosci 10 — letnich obligacji
skarbowych)
Narzut z tytulu inwestowania na
rynku nieruchomosci w najlepsze | 2.5%
nieruchomosci
Narzut z tytulu inwestowania w 1%

przedmiotowa nieruchomos¢

Na podstawie informacji o ksztaltowaniu si¢ rynkowego poziomu stawek czynszow dla budynkow

biurowych klasy A w Lodzi

Parter 13.50 EUR/m?
1p. - 6p. 15.00 EUR/ m?
7p.— 10 p. 15.50 EUR/ m?
11p.— 15p. 16.00 EUR/ m?
16p.— 20 p. 17.00 EUR/ m?
21 p. i wyzej 18.00.EUR/ m?

Zestawienie transakcji nieruchomosciami podobnymi

L.p. | Powierzchnia | Cena Cena Stopa Informacje o obiekcie
najmu brutto | transakcyjna | transakcyjna kapitalizacji
(tys. m?) (min EUR/) | (mIn EUR/mM?)
Biurowiec  poza $cistym
1. 25.55 71.00 2.77 7.00% centrum miasta, wybudowany

w roku 2005, wynajety w 85%,
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umowy na czas 0znaczony
i nieoznaczony, kilkunastu
malych i $rednich najemcow.

2. 18.70

72.50

2.57

6.00%

Sciste centrum miasta, obiekt
wybudowany po roku 2015,
wynajety w 88%, wylacznie
umowy na CzasS o0znaczony,
kilku duzych najemcow

3. 12.02

35.40

2.94

6.20%

Sciste centrum miasta, obiekt
wybudowany w roku 2013,
wynajety w 86%, umowy na
Czas 0znaczony i nieoznaczony,
kilku duzych najemcow

4, 14.70

45.00

3.06

7.00%

Biurowiec poza $cistym
centrum miasta centrum miasta,
wybudowany w roku 2018,
wynajety w 75%, umowy na
Czas 0znaczony i nieoznaczony,
kilku $redniej wielkosci
najemcow

5. 13.35

37.80

2.83

6.50%

Sciste centrum miasta, obiekt
wybudowany w roku 2010,
wynajety w 85%, umowy na
czas oznaczony
i nieoznaczony, kilku duzych
najemcow

6. 16.25

42.00

2.58

5.50%

Sciste centrum miasta, obiekt
wybudowany w roku 2017,
wynajety w 95% jednej duzej
firmie z branzy IT

Informacje dodatkowe

Zgodnie z informacjami uzyskanymi na dzien
wyceny w budowie jest ok. 43.300 m? nowej
powierzchni biurowej. W najblizszym sasiedztwie
przedmiotowej nieruchomos$ci powstaja 3 nowe
obiekty biurowe klasy A o powierzchni najmu
brutto: (1) 9 000 m?, (2) 11 000 m?, (3) 15 000 m?.

Zrodto: opracowanie wlasne
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Zalacznik nr 5 — Wyniki wyceny w technice kapitalizacji prostej gr |

Stopa
L.P PDB pustostané EDB Wydat%(i DON S.tog?a . Wartos¢
w operacyjne kapitalizacji nieruchomosci
1 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.50% 23131987.69
2 1851360.00 14.00% 1592169.60 180438.40 1411731.20 6.00% 23528853.33
3 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.37% 23604069.07
4 1958160.00 14.33% 1677555.67 182334.45 1495221.22 6.37% 23472860.63
5 1958160.00 14.33% 1677555.67 182334.45 1495221.22 6.37% 23472860.63
6 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.37% 23604069.07
7 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.23% 24134497.59
8 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.20% 24251277.42
9 1958160.00 14.33% 1677555.67 182334.45 1495221.22 6.37% 23472860.63
10 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.37% 23604069.07
11 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.00% 25059653.33
12 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 7.00% 21479702.86
13 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.50% 23131987.69
14 2042880.00 14.00% 1756876.80 180438.40 1576438.40 6.37% 24747855.57
15 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.37% 23604069.07
16 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.37% 23604069.07
17 1958160.00 14.33% 1677555.67 182334.45 1495221.22 6.37% 23472860.63
18 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.00% 25059653.33
19 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.37% 23604069.07
20 1958160.00 14.33% 1677555.67 182334.45 1495221.22 6.37% 23472860.63
21 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.00% 25059653.33
22 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.50% 23131987.69
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23 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.25% 24057267.20
24 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.37% 23604069.07
25 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.00% 25059653.33
26 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.50% 23131987.69
27 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.50% 23131987.69
28 1958160.00 14.33% 1677555.67 182334.45 1495221.22 6.37% 23472860.63
29 1958160.00 14.75% 1669331.40 184747.60 1484583.80 6.35% 23379272.44
30 1958160.00 14.75% 1669331.40 184747.60 1484583.80 6.35% 23379272.44
31 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.37% 23604069.07
32 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.37% 23604069.07
33 1958160.00 14.75% 1669331.40 184747.60 1484583.80 6.35% 23379272.44
34 1915200.00 14.00% 1647072.00 180438.40 1466633.60 6.00% 24443893.33
35 1958160.00 11.33% 1736300.47 165097.65 1571202.82 6.07% 25884725.24
36 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.20% 24251277.42
37 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.25% 24057267.20
38 1958160.00 11.33% 1736300.47 165097.65 1571202.82 6.07% 25884725.24
39 1958160.00 11.33% 1736300.47 165097.65 1571202.82 6.07% 25884725.24

Zrodto: opracowanie wlasne
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Zalacznik nr 6 — Wyniki wyceny w technice kapitalizacji prostej gr 11

L.P PDB Stopa EDB Wydatkd DON Stopa Warto$¢ nieruchomosci
pustostanow operacyjne kapitalizacji
1 1958160.00 14.75% 1669331.40 | 184747.60 | 1484583.80 6.30% 23564822.22
2 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 7.00% 21479702.86
3 1958160.00 14.33% 1677555.67 | 182334.45 | 1495221.22 6.37% 23472860.66
4 1958160.00 14.00% 1684017.60 180438.40 1503579.20 6.00% 25059653.33
5 1958160.00 14.75% 1669331.40 | 184747.60 | 1484583.80 6.30% 23564822.22
6 1958160.00 14.00% 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 6.07% 24770662.27
7 1958160.00 14.33% 1677555.67 | 182334.45 | 1495221.22 6.37% 23472860.66
8 1958160.00 14.00% 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 6.00% 25059653.33
9 1958160.00 14.00% 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 6.00% 25059653.33
10 1958160.00 14.00% 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 6.00% 25059653.33
11 1958160.00 14.00% 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 6.00% 25059653.33
12 1958160.00 14.33% 1677555.67 | 182334.45 | 1495221.22 6.37% 23472860.66
13 1958160.00 14.00% 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 6.07% 24770662.27
14 1958160.00 14.00% 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 7.00% 21479702.86
15 1958160.00 14.33% 1677555.67 | 182334.45 | 1495221.22 6.37% 23472860.66
16 1958160.00 14.75% 1669331.40 | 184747.60 | 1484583.80 6.30% 23564822.22
17 1958160.00 14.00% 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 6.05% 24852548.76
18 1915200.00 14.00% 1647072.00 | 180438.40 | 1466633.60 6.30% 23279898.41
19 1958160.00 14.75% 1669331.40 | 184747.60 | 1484583.80 6.30% 23564822.22
20 1958160.00 14.00% 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 6.00% 25059653.33
21 1958160.00 14.00% 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 6.23% 24134497.59

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Zalacznik nr 7 — Wyniki wyceny w dyskontowania strumieni dochodow

Lp| poB() [PUO] Epg1) | woq) DON (1) Stopa W () PDB (2) EDB (2) WO (2) DON(2) |ka S'tto?'a il w feruchomos
. ny dyskontowa pi ? izacj 2 meruclilomosc
1 |1938000.00 | 14.00% | 189499200 | 188560.00 | 1706432.00 | 7.00% | 6996708.11 | 1958160.00 | 1684017.60 | 18043840 | 150357920 | 7.00% | 15314731.28 | 2231143939
2 | 193800000 | 14.00% | 1804992.00 | 18043840 | 171455360 | 7.00% | 703000827 | 1958160.00 | 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 | 7.00% | 15314731.28 | 2234473955
3 |1938000.00 | 14.00% | 1666680.00 | 188560.00 | 147812000 | 6.00% | 6226379.16 | 1958160.00 | 1684017.60 | 180438.40 | 150357920 | 6.00% | 18726030.76 | 24952400.92
4 |1938000.00 | 14.00% | 1666680.00 | 18043840 | 148624160 | 6.50% | 6176343.66 | 1958160.00 | 1684017.60 | 18043840 | 1503579.20 | 6.50% | 16883594.53 | 23059938.18
5 |1938000.00 | 14.00% | 1804992.00 | 18043840 | 171455360 | 7.00% | 703000827 | 1958160.00 | 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 | 7.00% | 15314731.28 | 22344739.55
6 |1938000.00 | 14.75% | 1892688.00 | 188560.00 | 170412800 | 6.30% | 712019957 | 1958160.00 | 1669331.40 | 184747.60 | 1484583.80 | 6.30% | 17361923.77 | 2448212334
7 | 1938000.00 | 14.00% | 1894992.00 | 18043840 | 171455360 | 6.00% | 7222323.49 | 1958160.00 | 1684017.60 | 180438.40 | 150357920 | 6.00% | 18726030.76 | 25948354.26
8 |1938000.00 | 14.33% | 1803078.24 | 18043840 | 1713530.84 | 637% | 7145075.79 | 1958160.00 | 167755567 | 18233445 | 149522122 | 6.37% | 17237339.04 | 24383314.84
9 |1938000.00 | 14.00% | 1666680.00 | 188560.00 | 147812000 | 650% | 6142592.80 | 1958160.00 | 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 | 6.50% | 16883594.53 | 23026187.42
10 | 1938000.00 | 14.33% | 1893978.24 | 18856000 | 170541824 | 637% | 711210628 | 1958160.00 | 167755567 | 18233445 | 149522122 | 637% | 17237330.04 | 2434944533
11 | 193800000 | 14.75% | 1892688.00 | 188560.00 | 170412800 | 6.30% | 712019957 | 1958160.00 | 166933140 | 184747.60 | 148458380 | 6.30% | 17361923.77 | 24482123.34
12 | 1938000.00 | 14.75% | 1892688.00 | 184747.60 | 170794040 | 630% | 713612856 | 1958160.00 | 1669331.40 | 184747.60 | 148458380 | 6.30% | 17361923.77 | 2449805234
13 | 1938000.00 | 14.00% | 1894992.00 | 188560.00 | 1706432.00 | 7.00% | 6996708.11 | 1958160.00 | 1684017.60 | 18043840 | 150357920 | 7.00% | 15314731.28 | 2231143939
14 | 193800000 | 14.75% | 1892688.00 | 188560.00 | 170412800 | 6.30% | 712019957 | 1958160.00 | 166933140 | 184747.60 | 148458380 | 6.30% | 17361923.77 | 24482123.34
15 | 1938000.00 | 14.33% | 1660284.60 | 188560.00 | 147172460 | 6.37% | 6137533.61 | 1958160.00 | 167755567 | 182334.45 | 149522122 | 6.37% | 17237339.04 | 23374872.66
16 | 193800000 | 14.00% | 189499200 | 180438.40 | 171455360 | 6.23% | 7177357.14 | 1958160.00 | 1684017.60 | 180438.40 | 1503579.20 | 6.23% | 17840308.3 | 25017665.44

Zrodto: opracowanie wlasne




Zalacznik nr 8 — Wyniki badania wrazliwosci techniki kapitalizacji prostej

bfdrz;ll\J/\F/J(?za L.P PDB Stopa pustostanow Wydatki operacyjne Stopa kapitalizacji
1 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
2 0.94% -0.18% -0.13% -0.99%
3 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
4 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
5 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
6 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
7 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
8 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
9 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
10 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
11 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
12 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
13 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
14 0.93% -0.18% -0.11% -0.99%
15 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
16 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
17 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
18 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
19 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
Grl 20 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
21 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
22 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
23 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
24 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
25 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
26 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
27 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
28 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
29 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
30 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
31 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
32 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
33 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
34 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
35 0.97% -0.14% -0.12% -0.99%
36 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
37 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
38 0.97% -0.14% -0.12% -0.99%
39 0.97% -0.14% -0.12% -0.99%
1 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
G 2 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
rii
3 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
4 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
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5 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
6 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
7 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
8 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
9 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
10 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
11 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
12 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
13 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
14 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
15 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
16 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
17 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
18 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
19 0.93% -0.19% -0.12% -0.99%
20 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%
21 0.94% -0.18% -0.12% -0.99%

Zrodto: opracowanie wlasne
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Zalacznik nr 9 — Wyniki badania wrazliwosci techniki DCF

Stopa . Stopa Stopa . Stopa
PDB (1) | pustostano WO (1) dyskontowa PDB (2) pustostanéw WO (2) kapitalizacj

w (1) (2
1 0.35% -0.01% -0.03% -0.06% 0.77% -0.13% -0.09% -0.68%
2 0.35% -0.01% -0.04% -0.06% 0.77% -0.12% -0.08% -0.68%
3 0.31% -0.05% -0.08% -0.04% 0.82% -0.13% -0.09% -0.72%
4 0.32% -0.05% -0.09% -0.05% 0.81% -0.13% -0.09% -0.71%
5 0.35% -0.01% -0.04% -0.06% 0.77% -0.13% -0.09% -0.68%
6 0.33% -0.01% -0.04% -0.05% 0.79% -0.14% -0.09% -0.70%
7 0.34% -0.01% -0.04% -0.05% 0.78% -0.13% -0.09% -0.68%
8 0.35% 0.00% -0.03% -0.05% 0.77% -0.13% -0.08% -0.68%
9 0.30% -0.05% -0.08% -0.05% 0.82% -0.13% -0.09% -0.72%
10 0.31% 0.00% -0.03% -0.05% 0.81% -0.14% -0.09% -0.71%
11 0.34% -0.01% -0.04% -0.05% 0.78% -0.14% -0.08% -0.69%
12 0.35% -0.01% -0.04% -0.05% 0.77% -0.13% -0.09% -0.68%
13 0.35% -0.01% -0.04% -0.06% 0.77% -0.13% -0.09% -0.68%
14 0.35% -0.01% -0.04% -0.05% 0.77% -0.13% -0.08% -0.68%
15 0.32% -0.05% -0.09% -0.05% 0.81% -0.13% -0.09% -0.71%
16 0.34% -0.01% -0.04% -0.05% 0.78% -0.13% -0.09% -0.69%

Zrbdto: opracowanie wlasne
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Zalacznik nr 10 — Porownanie szkél wyceny

stosowanych podejs¢

jednoczesnie 3

podejscia®®’

nieruchomosci stosuje si¢

jednoczesnie 1 podejscie

Réznice/Szkola Szkola amerykanska Szkola brytyjska Szkola niemiecka
Do wyceny Do wyceny
. . . .. | Do wyceny | . L
Roézna liczba | nieruchomosci stosuje sie nieruchomosci stosuje si¢

jednoczesnie

2 podejscia®®®

Rézna waga

stosowanych podejs¢

Podejscie kosztowe ma

znaczenie wspomagajace.

Podejscie kosztowe
stosowane jest do wyceny
nieruchomosci, ktore
rzadko stanowig
przedmiot obrotu i dla
ktérych nie mozna ustali¢

warto$ci rynkowej

Podejscie kosztowe ma

znaczenie dominujace

Rozne zrodia

przyjmowanych danych

do wyceny

Zrédlem  danych  do
wyceny mogg by¢ nie
aktow

tylko ceny =z

notarialnych czy
zawartych umoéw najmu

ale takze badania wlasne.

Zréodtem  danych  do
wyceny mogg byé nie
aktow

tylko ceny z

notarialnych czy
zawartych uméw najmu

ale takze badania wlasne.

Do wyceny wykorzystuje

si¢ dane wtdrne,
pozyskiwane z tzw. map
cenowych oraz aktow

notarialnych.

Odmienne podejscie do
ujawniania danych

rynkowych z raportu z

wyceny

W USA rzeczoznawcy w
pelni ujawniaja szczegoly
dotyczace transakcji

sprzedazy nieruchomosci

Rzeczoznawcy nie

ujawniaja szczegolow
sprzedazy nieruchomosci
porownywalnych — nie sg

one bowiem wlasnoscia

Szczegdtowe informacje

dotyczace transakcji
objete sa ustawa
o ochronie informaciji.

Rzeczoznawcy posiadaja

rynku

zabudowaniami za

zabudowaniami za

przyjetych do analizy ) wylacznie dane
publiczng ]
zagregowanie
Przedmiot wyceny | Przedmiot wyceny . .
) ) Przedmiotem wyceny jest
stanowia ~ prawa  do | stanowia  prawa  do
nieruchomo$¢ (horyzont
nieruchomosci (w | nieruchomosci (w
o o dochodéw mozliwych do
) podejsciu dochodowym | podejsciu  dochodowym )
Przedmiot wyceny ) ) ] | uzyskania
horyzont osiagania | horyzont osiggania
z nieruchomosci
dochodow z | dochodéw z . o
ograniczony do  jej
nieruchomo$ci dazy do | nieruchomosci dazy do
technicznej zywotnosci)
nieskonczono$ci) nieskonczono$ci)
~ | Laczne oszacowanie | Laczne oszacowanie | Zastosowanie  kazdego
Zasady odwzorowania ) ) )
warto$ci gruntu wraz z | wartosci gruntu wraz z | z  podejs¢ wymaga

oddzielnego o0szacowani

437

438 Zawsze podejscie kosztowe.
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wyjatkiem podejscia
kosztowego. W podejsciu
dochodowym zmienno$é
dochodu uwzgledniania
jest nie tylko w okresie
prognozy, ale rbwniez po
nim. Zmiennos$¢ dochodu

wynika zar6wno ze zmian

wyjatkiem podejscia
kosztowego. W podejsciu
dochodowym rynek

stanowi tlo, ktore nie

wplywa na wysoko$¢
dochodu, a jedynie na
ryzyko jego osiggania tj.

stopa dyskontowa, stopa

a wartos$ci gruntu
i budynku. Rynek jest
statyczny. Brak techniki
zdyskontowanych

strumieni dochodow.
Rozdzielenie dochodu na
ten przypadajacy

do budynku i do gruntu.

Odmienna interpretacja

warto$ci rynkowej

zachodzacych na | kapitalizacji. W podejsciu | W podejsciu

nieruchomos$ci jak i na | pordwnawczym do | porownawczym

danym rynku. W | porownan jedna | do poréwnan przyjmuje

podejsciu nieruchomosé. si¢ kilka nieruchomosci

poréwnawczym do podobnych.

poréwnan przyjmuje si¢

kilka nieruchomosci

podobnych.
W szkole niemieckiej
funkcje wartos$ci
rynkowej petni
Verkerswert — warto§c¢
obiegowa, liczona jako

Zasada highest and best

use

Oprocz zasady highest
and best use pojawia sie

takze hope value

$rednia cena. W szkotach
amerykanskiej

i brytyjskiej wycenia si¢
potencjal nieruchomosci,
Niemcy szacuja  nie
potencjal,

a samg nieruchomos¢.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: E. Kucharska-Stasiak, Wphw wspélczesnych koncepcji wyceny na
metodyke wyceny nieruchomosci w Polsce. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania 36/1
2014. ss. 101-111.; E. Kucharska-Stasiak, Wycena nieruchomosci w gospodarce globalnej International Business
and Global Economy 2016, no. 35/11, ss. 429-44
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