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Prognozowanie w zarzadzaniu firma 2011

Roman Pawlukowicz
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

INFORMACJE PROGNOSTYCZNE
W RYNKOWYCH SPOSOBACH
WYCENY NIERUCHOMOSCI

— IDENTYFIKACJA I POZYSKIWANIE

Streszczenie: Funkcjonowanie rynku nieruchomos$ci w warunkach gospodarki rynkowej
bardzo czgsto kreuje konieczno$é wyceny (okreslania wartosci, w szczegdlnosci — wartos$ci
rynkowej) nieruchomosci. Czynno$ci wyceny rynkowej (okres§lania wartosci rynkowej) nie-
ruchomosci bezwzglednie wymagaja korzystania z prospektywnych informacji dotyczacych
stanu rynku nieruchomos$ci. W artykule podjgta zostata problematyka specyfikacji zmien-
nych, ktorych znajomos$¢ wartosci prognoz implikuje poprawnos¢ wynikow koncowych
procesu wyceny rynkowej nieruchomosci. Dyskusji poddaje si¢ réwnolegle zagadnienia
praktycznych szans tworzenia pierwotnych informacji prognostycznych dla wyspecyfiko-
wanych zmiennych.

Stowa kluczowe: wycena rynkowa nieruchomosci, prognozy rynku nieruchomosci.

1. Wstep

Rynek nieruchomosci to wazny segment kazdej narodowej — takze polskiej — go-
spodarki rynkowej. Jego rozwdj kreuje r6znorodne przestanki wyceny — okreslania
warto$ci — nieruchomosci!. Metodyka wyceny nieruchomosci jest w Polsce wyzna-
czona przepisami prawa oraz interpretowana w tresci norm zawodowych rzeczo-
znawcoOw majatkowych (por. [Ustawa..., dziat IV, rozdziat 1; Rozporzadzenie...;
Standardy zawodowe...])2.

Sposrod wielu rodzajow wartosci [por. Ustawa..., art. 150 ust. 1; Standardy za-
wodowe..., KSWP 1, KSWP 2] najczesciej zglaszane jest zapotrzebowanie na in-

1 Przez wycene nieruchomosci rozumie si¢ postgpowanie, w wyniku ktérego dokonuje si¢ okre-
$lenia warto$ci nieruchomosci, stad w dalszej tresci terminy ,,wycena” i ,,okreslanie warto$ci” uzy-
wane sa zamiennie (synonimicznie).

2 Zawodowo wyceniaé nieruchomoséci w Polsce moga w zasadzie tylko rzeczoznawcy majatkowi
(por. [Ustawa..., art. 7 i art. 150 ust. 5]).
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formacjg dotyczaca poziomu wartosci rynkowej nieruchomosci. Formalng definicje
warto$ci rynkowej nieruchomosci (w sytuacji braku szczegélnych uregulowan, np.
zawartych w ustawach podatkowych, czy ustawie o rachunkowosci) podaje ustawa
o gospodarce nieruchomos$ciami: ,,Wartos¢ rynkowa nieruchomosci stanowi naj-
bardziej prawdopodobna jej cena, mozliwa do uzyskania na rynku, okreslona z
uwzglednieniem cen transakcyjnych przy przyjgciu nastgpujacych zatozen: 1) stro-
ny umowy byly od siebie niezalezne, nie dzialaly w sytuacji przymusowej oraz
mialy stanowczy zamiar zawarcia umowy, 2) uptynat czas niezbedny do wyekspo-
nowania nieruchomosci na rynku i do wynegocjowania warunkow umowy” (por.
[Ustawa..., art. 151 ust. 1]). Nieco odmiennie, cho¢ niesprzecznie z podana defini-
cja, wartos¢ rynkowa nieruchomosci precyzuja zapisy standardow zawodowych
rzeczoznawcow majatkowych: ,,Warto§¢ rynkowa nieruchomosci stanowi najbar-
dziej prawdopodobna jej cena, mozliwa do uzyskania na rynku w dniu wyceny,
przy przyjeciu nastgpujacych zatozen: 1) strony umowy sa od siebie niezalezne, nie
dziataja w sytuacji przymusowej oraz maja stanowczy zamiar zawarcia umowy,
2) uptynat czas niezbedny do wyeksponowania nieruchomosci na rynku i do wyne-
gocjowania warunkéw umowy” (por. [Standardy zawodowe..., KSWP 1]).

Warto$¢ rynkowa to kwota pieni¢zna, ktéora mozna uzyskac¢ za nieruchomosé
sprzedawana na rynku w okolicznosciach spetniajacych wymagania wyzej podanej
definicji. Warto$¢ rynkowa okresla si¢ tylko dla nieruchomosci, ktore sa lub moga
by¢ przedmiotem obrotu.

Na potrzeby okreslania wartosci rynkowej nieruchomos$ci warsztat metodyczny
rzeczoznawcy majatkowego zostat jednoznacznie zunifikowany i zawiera zamknig-
ty katalog sposobow wyceny, co oznacza, ze jest ograniczony tylko do sposobow
wskazanych przepisami prawa i nie moze by¢ dowolnie rozszerzany?.

2. Prospektywne wymogi
metodyki wyceny rynkowej nieruchomosci

Uprawnionymi w Polsce rynkowymi sposobami wyceny nieruchomosci sa: podej-
$cie porownawcze, podej$cie dochodowe oraz (w przypadku braku mozliwosci za-
stosowania ktoregokolwiek z nich) podej$cie mieszane — zawierajace elementy obu
podej$¢ poprzednich, a takze elementy podej$cia kosztowego (por. [Ustawa...,
art. 152, ust. 3 oraz art. 154, ust. 1]). Interesujace — w mniejszym stopniu z punktu
widzenia teorii, bardziej z powodu potrzeb pragmatyki wyceny — staja si¢ pytania,
w jakim stopniu sposoby te wymagaja (danych) informacji dotyczacych przyszto-
$ci oraz jaki jest ich zakres przedmiotowy i jaka jest ich dostgpnos¢ dla wyceniaja-

3 Sposoby te nazywane s ,,rynkowymi sposobami wyceny nieruchomosci” (por. tytut artykutu),
cato$¢ za$ postgpowania z ich zastosowaniem nazywa si¢ ,,wyceng rynkowa nieruchomosci”, ktora —
oczywiscie — prowadzi do okreslenia warto$ci rynkowej nieruchomosci.



184 Roman Pawlukowicz

cych. Odpowiedzi na postawione pytania nalezy szuka¢ w obszarze obowiazuja-
cych unormowan powolanych trzech sposobow wyceny, stanowiacych podejscia
do wyceny rynkowej nieruchomosci.

Podejscie porownawcze polega na okresleniu wartosci nieruchomosci przy zato-
zeniu, ze warto$¢ ta odpowiada cenom, jakie uzyskano za podobne nieruchomosci,
ktore byly przedmiotem obrotu rynkowego*. Ceny te koryguje si¢ ze wzgledu na ce-
chy rozniace nieruchomosci podobne od nieruchomog$ci wycenianej oraz uwzglednia
si¢ zmiany poziomu cen wskutek uptywu czasu. Podejscie poréwnawcze stosuje si¢,
jezeli sa znane ceny i cechy nieruchomosci podobnych do nieruchomos$ci wycenianej
(por. [Ustawa..., art. 153, ust. 1]). Z literalnej tresci istoty podej$cia poréwnawczego
wynika, Ze przy jego stosowaniu warto$¢ rynkowa nieruchomosci okresla si¢ na pod-
stawie cen nieruchomosci podobnych, wynegocjowanych (poza szczegdlnymi przy-
padkami, ktore nie sa tu analizowane) w czasie przesztym wobec daty wyceny (daty,
na ktora okreslana jest warto§¢ nieruchomosci). Nasuwa si¢ zatem sugestia, ze wyce-
na rynkowa nieruchomosci przy zastosowaniu podejscia porownawczego moze by¢
przeprowadzona bez jakiejkolwiek wiedzy o przysztosci. Nie do konca takie twier-
dzenie jest uprawnione i prawdziwe. Warto zauwazy¢, ze niezaleznie od tego, jakie
szczegolowe rozwiazania metodyczne stanowiace metody wyceny (metoda porowny-
wania parami, metoda korygowania ceny $redniej (por. [Rozporzadzenie..., § 4 ust. 2])
sa w ramach podejscia pordwnawczego stosowane, wspiera si¢ ono na fundamental-
nej zasadzie racjonalnego inwestowania. Gtosi ona, ze racjonalnie postgpujacy inwe-
stor nie akceptuje ceny wyzszej od cen, jakie wystepuja na rynku w transakcjach
mieniem tego samego rodzaju lub gatunku co przedmiot inwestycji. Tym samym ten
rynkowy sposob wyceny nalezy uzna¢ za bardzo naturalny, bo zgodny z zachowa-
niami inwestorskimi. Skoro ten sposob wyceny jest oparty na modelu inwestorskim,
to z pewnos$cia musi uwzglednia¢ oczekiwania inwestora ,,kupujacego przysztos¢”,
wybierajacego inwestycje, w ktorych wystepuje najlepszy stosunek oczekiwanych
korzysci do ponoszonych naktadow (placonej ceny) (por. [Kucharska-Stasiak 2003a,
s. 134; 2003b, s. 41]). ,,Inwestycja jest bowiem wyrzeczeniem si¢ biezacej konsump-
cji dla przysztych niepewnych korzysci” (por. [Jajuga 2006, s. 9]). Racjonalnie za-
chowujacy si¢ nabywca nieruchomosci (inwestor), decydujac si¢ na wysokos$¢ ceny
nieruchomosci, odwotuje si¢ do przesztych informacji rynkowych (cen transakcyj-
nych), jesli dotycza one obrotu nieruchomos$ciami podobnymi do nieruchomosci bg-
dacej przedmiotem zainteresowania inwestora i uzyskane zostaty w stanie rynku co
najmniej podobnym do istniejacego w momencie podejmowania decyzji o inwestycji
w okreslona nieruchomos¢. Rynek nieruchomosci jest — jak wczesniej podkreslono —
integralna czescia sktadowa gospodarki i tak jak stan gospodarki ulega w czasie r6z-
nym zmianom (nieuchronnie zmianom koniunkturalnym) — stan rynku nieruchomo-

4 Nieruchomo$é podobna to nieruchomogé, ktora jest poréwnywalna z nieruchomoscia stanowia-
ca przedmiot wyceny, ze wzglgdu na potozenie, stan prawny, przeznaczenie, sposob korzystania oraz
inne cechy wptywajace na jej wartos$¢ (por. [Ustawa..., art. 4, pkt 16]).
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$ci nie jest niezmienny w czasie. W negocjacjach cenowych kupujacy jest gotow za-
akceptowaé ceng nieruchomosci wyzsza niz ceny ptacone za nieruchomosci podobne
do nabywanej w okresie poprzedzajacym negocjacje w sytuacji posiadania informa-
cji o wzroscie cen takich nieruchomos$ci w przysztosci, w przypadku zas przewidy-
wanego zatamania na rynku nieruchomosci inwestor godzic¢ si¢ bedzie na ceng nizsza
niz ceny ptacone w okresie poprzedzajacym negocjacje. Ostatnia z tych sytuacji mia-
ta miejsce w Polsce w roku 2009 i bezkrytyczne odwotywanie si¢ w tym okresie —
przy wycenie rynkowej nieruchomosci za pomoca podejscia porownawczego — do
historycznych (retrospektywnych — przesztosciowych) cen uzyskiwanych w transak-
cjach nieruchomos$ciami podobnymi do nieruchomos$ci wycenianych prowadzito do
zawyzania poziomu warto$ci rynkowych wycenianych nieruchomosci. Zauwazalne
stato si¢ zwigkszone (sluszne) kwestionowanie poprawnosci wynikéw wielu wycen
rynkowych nieruchomosci, cho¢ okre§lonych wedlug wszystkich wymogoéw meto-
dycznych podejscia poréwnawczego.

Wracajac do definicji wartos$ci rynkowej nieruchomosci, nalezy stwierdzié, ze
merytorycznie poprawne okreslenie najbardziej prawdopodobnej ceny nierucho-
mos$ci wycenianej za pomoca podejscia porownawczego jest niemozliwe bez pro-
gnostycznej informacji na temat tendencji zmian (nie poziomu) cen nieruchomosci
podobnych do wycenianej’. Osobny problem, jak uwzglednia¢ te informacje przy
stosowaniu w wycenie rynkowej tego sposobu wyceny nieruchomosci. Najbardziej
wlasciwe jest poréwnanie, w jakich prognostycznych uwarunkowaniach znajduja
si¢ potencjalni nabywcy wycenianej nieruchomos$ci, a w jakich dziatali nabywcy
nieruchomosci podobnych do wycenianej. Tylko symetrycznos¢ prognostycznej in-
formacji migdzy obu grupami tych nabywcoéw tworzy przestanki do zastosowania
w wycenie rynkowej nieruchomosci podejScia porownawczego. Nasuwa si¢ wigc
wniosek , ze w okresach poprawy (dolny punkt zwrotny cyklu koniunkturalnego na
rynku nieruchomosci) i w okresach pogorszenia (gérny punkt zwrotny cyklu ko-
niunkturalnego na rynku nieruchomosci) stosowanie podejscia porownawczego do
wyceny nieruchomosci jest metodologicznie co najmniej mocno watpliwie uzasad-
nione, w szczegodlnosci przy wycenie nieruchomosci o stabo rozwinigtym rynku
(matla liczba transakcji w krotkim czasie). Sigganie za$ po ceny nieruchomosci po-
dobnych uzyskane w okresie, w ktorym informacja prognostyczna glosita przeciw-
stawng tendencj¢ zmian cen na rynku nieruchomosci wobec tendencji wynikajacej
z prognoz istniejacych w momencie wyceny jest zaprzeczeniem zasady substytu-
cyjnosci dziatalnosci inwestorskiej — podstawy podejscia porownawczego.

5 Poza opracowaniem [Pawlukowicz 2003a] w polskim pismiennictwie naukowym i specjali-
stycznym nie ma publikacji, ktére dotykatyby chociaz marginalnie problematyki powiazania podej-
$cia pordwnawczego z prognozami rynku nieruchomosci.
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Podejsécie dochodowe polega natomiast na okre§laniu warto$ci nieruchomosci
przy zatozeniu, ze nabywca zaptaci za nia ceng, ktorej wysokos$¢ uzalezni od prze-
widywanego dochodu, jaki uzyska z nieruchomosci. Stosuje si¢ przy wycenie nie-
ruchomosci przynoszacych lub mogacych przynosi¢ dochdd (por. [Ustawa...,
art. 153, ust. 2]). Warto dodac¢, ze podejscie to stosuje sig, jesli jednoczesnie do-
chod jest podstawowym czynnikiem wptywajacym na warto$¢ nieruchomosci (por.
[Standardy zawodowe..., NI 2 — pkt 1.2]). Nabywcy nieruchomosci uzalezniaja w
takich przypadkach wysokos$¢ ceny od wielkosci dochodu, jaki w przysztosci sa w
stanie uzyskaé¢ z nieruchomosci przecietni, efektywnie dziatajacy inwestorzy®. Pro-
gnoza dochodoéw z wycenianej nieruchomosci stanowi wigc warunek konieczny
zastosowania w wycenie rynkowej nieruchomosci podej$cia dochodowego. Brak
prognozy dochodow z nieruchomosci stanowiacej przedmiot wyceny dyskwalifiku-
je wige podejscie dochodowe jako wlasciwy sposob jej rynkowej wyceny. Progno-
za dochodow z nieruchomosci wycenianej — niezaleznie od sposobu obliczania do-
chodow, ktéry decyduje o stosowaniu jednej z dwoch dopuszczonych dla tego po-
dejscia metod (inwestycyjnej lub zyskow) (por. [Rozporzadzenie..., § 7; Standardy
zawodowe..., NI 2 — pkt 3.2]) — przesadza ponadto o wlasciwej technice wyceny
(kapitalizacji prostej lub dyskontowania strumieni dochodow) (por. [Rozporza-
dzenie..., § 8 1 § 9; Standardy zawodowe..., NI 2, pkt 3.3]), stuzacej do prze-
ksztatcenia dochodu z nieruchomosci w warto§¢. Wyniki prognozy sekwencyjnej
dochodéw z nieruchomosci, wykazujace w przyjetym okresie prognozy stabilna
ich wysokos¢, pozwalaja na zastosowanie uproszczonej metodyki przeksztatcania
tych dochodéw w warto$¢ przez zastosowanie techniki kapitalizacji prostej. Inne
wyniki takiej prognozy wymuszaja stosowanie w wycenie techniki dyskontowa-
nia strumieni dochodow.

W podejsciu mieszanym, przy stosowaniu metody pozostatosciowej i metody
likwidacji, przedstawione wczesniej uwarunkowania znajduja pelne ujscie i nie ma
potrzeby szerszego ich tutaj rozwazania’.

3. Podsumowanie

Wycena rynkowa nieruchomosci nie moze by¢ prowadzona bez korzystania z in-
formacji prognostycznej na temat przyszlych warunkéw na rynku nieruchomosci
(przysztego stanu rynku nieruchomosci). Polska pragmatyka rynkowych sposobow
wyceny nieruchomosci niezbyt wyraznie jednak t¢ konieczno$¢ uwzglednia. Co
dziwniejsze, mozna spotka¢ poglady negujace, a nawet oceniajace jako niebez-
pieczna, potrzebg wlaczenia czynnosci prognostycznych w zakres czynno$ci meto-

6 Subiektywny punkt widzenia konkretnego inwestora na mozliwoéci dochodowe nieruchomosci
kreuje warto$¢ indywidualna (inwestycyjna) nieruchomosci, a nie jej wartos¢ rynkowa (por. [Stan-
dardy zawodowe..., KSWP 2 — pkt 3.2]).

7 Prawne podstawy wymienionych metod znajduja si¢ w [Rozporzadzenie..., § 161 § 17].
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dycznych rynkowej wyceny nieruchomos$ci (por. np. [Kucharska-Stasiak 2003b,
s. 41; 2003c, s. 52-53]). Nic wigc dziwnego, ze unormowania metodyki wyceny
rynkowej nieruchomosci obliguja do korzystania z retrospektywnych danych ryn-
kowych (por. [Rozporzadzenie..., § 7, § 8, §10 ust. 3, §11 ust. 3 i §13 ust. 1]).
W procesie rynkowej wyceny nieruchomosci przeszlo$¢ jest wazna tylko o tyle, o
ile odwzorowuje ujawniane w dacie wyceny zachowania inwestorow na rynku nie-
ruchomosci. Obserwacja polskiego rynku nieruchomos$ci pokazuje, ze ma on
sktonnos¢ do cyklicznych wahan, co powoduje dos¢ szybka dezaktualizacj¢ retro-
spektywnych danych z tego rynku. W tej sytuacji do$¢ czg¢sto nie mozna korzystac
z danych i informacji historycznych, stad jedynym zrodtem danych pozostaje nie-
znana, ale w pewnym zakresie mozliwa do prognozowania przysztos¢.

Stwierdzenie konieczno$ci prognozowania dla potrzeb rynkowych sposobow
wyceny nieruchomosci nie oznacza, ze w procedury okres$lania wartosci rynkowej
nieruchomosci nalezy wkomponowaé narzedzia mocno wysublimowanej dyscypli-
ny wiedzy, jaka jest prognozowanie. Jest to praktycznie niewykonalne, gdyz o decyzji
co do zastosowania konkretnej metody prognozowania przesadza w istocie specyfika
(charakter) zmiennej prognozowanej, o ktorej nie sposob jednoznacznie przesadzi¢ na
etapie ustalania metodyki rynkowej wyceny nieruchomosci. Co wigcej, prognozowa-
niem koniecznych wycinkow rzeczywistosci rynkowej nie powinni w zasadzie zajmo-
wac si¢ sami rzeczoznawcy majatkowi — jako jedynie uprawnieni w Polsce do zawo-
dowego wykonywania czynnos$ci okreslania warto$ci nieruchomosci — lecz profesjona-
lisci (prognosci) przy wspoétdziataniu z ekspertami rynku nieruchomosci (nie wyklu-
czajac rzeczoznawcow majatkowych). Rynkowe sposoby wyceny nieruchomosci po-
winny wykorzystywaé gotowe, niezaleznie ustalone informacje prognostyczne, gdyz
same w sobie nie moga zawiera¢ konkretnych procedur prognostycznych z racji
réznorodnosci, ztozonosci i specyfiki poszczegdlnych wycenianych nieruchomosci.
Wycena rynkowa nieruchomosci nie jest zreszta par excellence prognozowaniem,
cho¢ niektore jej elementy postgpowania bezsprzecznie maja podtoze wyraznie z
nim skorelowane (por. [Pawlukowicz 2003b; 2003c]).
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PROGNOSTIC DATA IN MARKET WAYS
OF PROPERTY VALUATION
—IDENTIFICATION AND ACQUISITION

Summary: The fact that property market is operating within market economy frequently
necessitates valuation (determination of value, especially market value) of properties. The
process of valuation (i.e. determination of the market value) of a property always requires
using prognostic data on the levels of certain indicators of property market sectors. This pa-
per discusses the issues related to the specifications of indicators which tendency if known
will implicate the correctness of final results of market property valuation. As it is not possi-
ble to gather derivative prognostic data on the current Polish market, the article discusses
practical opportunities to derive primary prognostic data for specified prognostic variables.



