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Nieruchomosciowe nowinki 2006

Kazdy poczgtek roku niesie ze sobg nowinki
i zmiany. Nowy 2006 r. nie jest w tym odosob-
niony. A jak juz zmiany, to z pewnoscig w pra-
wie i podatkach. W nieruchomosciach manty
jedno i drugie.

Zaskakujgcg nowoscig z prawnej materii
jest z pewnoscig orzeczenie Sgdu Okregowego
w Warszawie z 13.10.2005 r., z ktdrego tresci
wynika, Ze wniosek kredytobiorcy o wykresle-

nie hipoteki obcigzajgcej jego nieruchomosé

z tytulu np. kredytu zaciggnietej na budowg
domu lub mieszkania jest wolny od oplaty sg-
dowej (s. 12-14). Dotychczas sgdy wieczysto-
ksiggowe domagaly sie takiej oplaty. Czy za-
tem to nieco ,rewolucyjne” orzeczenie zmient
obecng praktyke? Czas pokaze, a my z pewno-
scig o tym napiszemy. Podobnie jak w jednym
najblizszych numeréw omdwione zostang
zmiany, ktdre takie dotyczg wysokosci oplat
wieczystoksiggowych. W marcu 2006 r. zaczy-
na bowiem obowigzywac nowa ustawa o kosz-
tach sqdowych, ktdra w wielu przypadkach
zmienia na ,lepsze” zaréwno wysokosci tych
oplat, jak rowniez procedury ich pobierania.

Ale to w jednym z najblizszych wydas na-
szego miesigcznika, zas jeszcze w styczniowych
.Nieruchomosciach C.H. Beck” szczegélowo
omawiamy zmiany jakie dotykajg w 2006 r.
nieruchomosci w sferze podatkowej (s. 24-26).
Warto sig z nimi zapoznac, poniewaz nie od-
najdg ich Pavistwo w Zadnej z podatkowych
ustaw. Pojawily si¢ one bowiem niespodziewa-
nie w trakcie roku podatkowego i przy tym
w ustawach, kidre wydawaloby si¢ — nie majg
nic wspdlnego z prawem podatkowym — m.in.
w ustawie o zmianie ustawy — Prawo wodne,
w ustawie o rodzinnych ogrodach dziatko-
wych, czy ustawie — Prawo o szkolnictwie
wyzszym. A podatki, jak to podatki, placié
trzeba.

Andrzej Holownia
Redaktor Naczelny

Mr Msﬁu
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PRAKTYKA

Jerzy
Adamiczka

W procesie szacowania
a niepewnos¢ wyceny

S3 dziedziny funkcjonowania czlowieka, gdzie bezwladnosé i wygoda ciaglego funkcjonowania
raz opisanych i sprawdzonych w dziataniu teorii pozwala spokojnie zy¢ specjalistom w bez-
piecznym przekonaniu swojej wiedzy i wartosci. Niestety, wycena, a w szczegélnoséci wycena
nieruchomosci do takich nie nalezy. Oczywiscie, pewne paradygmaty z teorii wyceny sig nie
zmieniaja, ale w zwiazku z tym, Ze gospodarka i rynek podlegaja ciaglemu rozwojowi (czy
chcemy tego, czy nie), to teoria wyceny, sposéb szacowania i przedstawiania wyniku wyceny
musi réwniez ulega¢ zmianie — musi nadazaé za rynkiem. W zwiazku z tym musi ulec zmianie
rola rzeczoznawcy majatkowego, ktéry w procesie szacowania stara sie zaobserwowaé
i przedstawi¢ zjawiska rynkowe w sposéb pozwalajacy na otrzymanie w wyniku wyceny mak-
symalnie zobiektywizowanej wartosci rynkowej.

Propozycja obszaru, ktérym
warto, a nawet trzeba sie
zajac

Czy jest to mozliwe? Czy istnieje co$
takiego, jak wartosé obiektywna, bez-
wzgledna? Teoretycy wyceny (szczegdl-
nie w UK) juz jaki$ czas temu doszli do
wniosku, ze warto§é okreslona przez
konkretnego rzeczoznawceg zawsze
niesie ze soba pi¢tno subicktywizmu.
Jest to zwigzane z réznymi korzenia-
mi, z ktérych wyrést rzeczoznaweca,

z réznym postrzeganiem tych samych

zjawisk rynkowych, z rézna umiejet-

noScia i sposobami gromadzenia

i wykorzystania danych zaobserwowa*
nych na rynku. W koficu z rézna inter-
pretacja tych danych i réznymi sposo-
bami wyciggania wnioskéw. A jesli tak,
to w kazdym przypadku, przy szacowa-
niu mamy do czynienia z subiektywna
préba obiektywizacji rynku podczas
procesu szacowania nieruchomodci.
Tak wige, bez wielkiego ryzyka mozna

stwierdzié, ze trudno jest znalezé dwie
takie same wyceny jednej nieruchomo-
§ci. Nigdy nie mozemy wiec byé pewni
wyniku wyceny zlecajac ja réznym rze-
czoznawcom. Mozemy i musimy za to
mowi€ o niepewnosci wyceny. Niepew-
nos¢ jest immanentng cecha wyceny'.
Idac tym tropem dalej, obserwujac
proces szacowania, podczas ktérego

Wartos$¢ okreslona przez
konkretnego rzeczoznawce

zawsze niesie ze soba pigtno

subiektywizmu

powstaje warto$¢, dostrzegamy, ze rze-
czoznawca szukajac danych wejécio-
wych do wyceny niezaleznie od przyje-
tej metody i modelu wyceny zawsze wy-
biera pewna wielko$¢ dla danej zmien-
nej przed wstawieniem jej do modelu
(najbardziej prawdopodobna z zakresu
»proponowanego” przez rynek dla kaz-
dej zmiennej w przyjetym do szacowa-

: Prof, E. Kucharska-Stasiak, Uncertainty of Valuation in the Emerging Markets. The Polish
Case, University of £.6dz, ERES Conference 2005, E6dz 2005.

nia modelu? — jak moglibyémy powie-
dzie¢ w duzym uproszczeniu). Caly
proces szacowania sklada si¢ wiec
z wielu analiz i poszczegdlnych ocen pa-
rametréw, ktére ostatecznie wstawione
do modelu dadza koficows liczbe. Od
razu wigc widag, ze poszczegdlne, czast-
kowe decyzje w duzym (réznym w za-
leznoci od wplywu danego parametru)

stopniu wplywaja na wynik koficowy.

Mozna sobie wyobrazié, ze istnieje pe-

wien obszar wynikéw o akceptowa-

nym przez rynek prawdopodobien-

stwie (czytaj niepewnosci) uzyskiwany

w zaleznosci od zmiany kombinacji

parametrow. Oczywiscie przy zatoze-
niu, ze zakres zmiennosci wartosci po-
szczegblnych parametréw jest akcepto-
wany przez rynek, a wigc tym samym
przez rzeczoznawce (co tez powinno
wynika¢ z analizy rynku ianalizy po-
szczegblnych parametréw). Widaé za-
tem, Ze rozpatrujac wycene, wykonana
przez jednego rzeczoznawce, réwniez
mozemy méwic o niepewnosci wyceny
wynikajacej z jego czastkowych decyzji
w zakresic parametréw majacych
w nastepstwie wplyw na koficowy war-

tosc.

www.nieruchomosci.beck.pl
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Analizujac tak postawiony problem
i cheac co§ wigeej wiedziec o niepewno-
§ci wyceny, a wige o prawdopodobien-
stwie wystapienia okreslonego wyniku,
a raczej jak bedzie dalej wynikalo z lek-
mry tekstu, o prawdopodobienistwie
wystapienia okreélonego scenariusza
zdarzed rynkowych, nalezy zastanowic
si¢ jaki przyja¢ obszar badan i co powin-
no leze¢ w sferze naszych zaintereso-
wan odnoénic do rozpatrywanego za-
gadnienia. W dalszym ciggu sprobuje-
my rozwazy¢ elementy majgce wplyw
na niepewnos¢ 1 zajmiemy sie w szcze-
gdlnodcl tymi parametrami wejscia,
ktére w zasadniczy sposob wplywaja na
te niepewnosc i ktore moga te niepew-
noé¢ ograniczyé. Podchodzac do zagad-
nienia inaczej mozna powiedziec tak —
Wycena zawsze pozostanie w pewnym
sensie sztuka, a nie tylko nauks. Nie-
mozliwa jest wigc pelna obiektywizacja
zjawisk majgcych wplyw na proces sza-
cowania. Jednak niezbgdne jest podje-
cie préby wyeliminowania jak najwigk-
szej ilosci subiektywnych decyzji z pro-
cesu szacowania na korzyéé pokazania
odbiorcy analizy zakoficzonej reko-
mendacjg rzeczoznawcy. Takie podej-
écie pozwoli stworzyé pole decyzyjne
dla odbiorcow wycen. A to z kolei be-
dzie probg odpowiedzi na potrzeby
rynku inwestoréw i calego biznesu.
O koniecznoéci wpisania si¢ w §rodo-
wiska rzeczoznawcéw w obszar po-
trzeb rozwijajacego sie rynku nierucho-
moéci, wspominal juz w 1994 r. Raport
Mallinsona (RICS 1994), o czym pisze
ponize;j.

Zostanie podjeta tez préba odpo-
wiedzi na pytanie — co niepewnos¢ wy-
ceny i wiedza o jej istnieniu oznacza dla
rzeczoznawcow 1 dla uzytkownikéw ich
wycen? W obszarze zainteresowania
znajdg sie wiec bazy danych o cenach
nieruchomoéci 1 ich jako§é oraz sposodb
ich oddziatywania na proces iwynik
wyceny.

Przeglad literatury

i rodzace sie¢ pytania

w zakresie niepewnosci
wyceny

French i Gabrielli (2004) uwazaja,
ze jest znaczaca réznica miedzy podej-
éciem do niepewnoéci i prawdopodo-
biefistwa wyceny je§li rozpatrujemy
réznice pomigdzy wynikami otrzyma-
nymi przez réznych rzeczoznawcow

aréznymi  wynikami otrzymanymis
przez jednego rzeczoznawce W zwiaz-
ku z zastosowaniem modelu o ré6znym
prawdopodobienstwie danych wej-
éciowych. Naturalnie nalezy to rozgra-
niczyé, ale z drugiej strony w obydwu
przypadkach mamy do czynienia
z przyjeciem réznych zalozefi na wej-
§ciu i réznych danych wejsciowych. Je-
§li przyjmiemy, a takie zalozenie jest
niezbedne dla naszych rozwazan, ze
wszystkie te wyceny sa wykonane po-
prawnie i zgodnie ze sztuka. Mniejsze
znaczenic bedzie mieé fakt, czy robit je
ten sam, czy tez rozni rzeczoznawcy.
Ocenie i1 rozwazaniu w obydwéch
przypadkach bedzie podlega prawdo-
podobiefistwo wystapienia okreslo-
nych danych wejsciowych. Wyniki
koficowe sa juz tylko naturalna konse-
kwencja przyjetych zalozen.

I w tym momencie, gdy popatrzy-
my na prace rzeczoznawcy jak na pra-

Wycena zawsze pozostanie
w pewnym sensie sztuka,
a nie tylko nauka

ce doradcy — eksperta dostarczajacego
danych i1 dowodéw pomagajacych
w podjeciu przez uzytkownikéw wy-
cen okreslonych decyzji zwiazanych
z prognozowana warto$cia — wigksza
uwage skupimy na danych wejscio-
wych, ktére rozstrzygaja o wynikach,
a w konsekwencji o decyzjach uzyt-
kownikéw wycen.

Innym aspektem, jesli mowimy
o niepewnodci, s3 bledy w wycenach
majace wplyw na ostateczna wartosc,
Jest to odregbny (bolesny) temat, ktory
opisany zostal doktadnie przez prof.
E. Kucharskg-Stastak. Trzeba sobie
jednak uéwiadomi¢, ze rézne wyniki,
jesli chodzi o wycene tej samej nieru-
chomosci (w tym samym czasie lub
w okresie, w ktérym nie wystgpowal
trend czasowy rosngcy lub malejacy),
nie musza i najczeSciej nie §wiadczg
o biedach procesu szacowania (liczba
spraw trafiajacych do arbitrazu w sto-
sunku do liczby wykonanych wycen to
tak naprawde promil, nieistotny
z punktu widzenia ,problemu” wystg-
powania takiego zjawiska).

Jak wspomnialem wyzej, owe roz-
nice sa najczeéciej spowodowane roz-
na interpretacja zjawisk rynkowych,
rénego dostepu do danych i przyjecia
roéznych zalozefi, a wige roznych da-

nych wejéciowych. Te prostg prawde
uswiadomié sobie musi przede wszyst-
kim $§rodowisko rzeczoznawcow, ale
rowniez uzytkownicy ich wycen. Nie
jest to proste, zwlaszcza na gruncie
krajéw, gdzie warto$c podpisana przez
rzeczoznawce uznawana jest za liczbg
»pewna”. Gdzie méwienie o niepew-
noéci wyceny budzi strach, a wrecz po-
ptoch u wszystkich rzeczoznawcéw,
uzytkownikéw wycen, a nawet u czg-
éci $rodowiska naukowego, nie mo-
wiac juz o decydentach w rzadzie 1 sa-
morzadzie terytorialnym. Jest to rze-
czywiécie temat delikatny i nalezy po-
dejé¢ do niego ostroznie, zeby ,nie
wylaé dziecka z kapielg”. Argumenty
oponentéw, ktérzy twierdza, ze jesli
bedziemy moéwié o tym, ze nie jeste-
$my pewni wyniku, podwaza zaufanie
do rzeczoznawcéw, sa niewatpliwie
chwytliwe i pozornie przekonujace,
ale niestety rynek i zycie przekonuja,
ze wlaénie przyznawanie wynikowi
wyceny statusu nieomylnosci i pewno-

§ci prowadzi ku katastrofie. Fakty bo-

wiem s3 takie:

1. poszczegblne wyceny dotyczace
tych samych nieruchomosci réznig
sie miedzy sobg (odbiorcy nwazajg
wiec, ze ktora§ z nich musi byc
bledna, azreguly mamy do czy-
nienia z roznymi danymi na wej-
§ciu);

2. ceny uzyskiwane na rynku odbie-
gaja, czesto, znacznie od okredlo-
nej weczesniej wartodci (odbiorcy
uwazaja wiec, ze wyceny byly bled-
ne, a z reguly wystapil inny scena-
riusz niz przewidywany przez rze-
czoznawcg — zdarzyly sie inne fakty
na wejciu niz przewidywal to wy-
ceniajacy — znowu wiec wystapily
inne dane wejécia);

3. ceny sprzedazy nieruchomosci li-
cytowanych, ktére byly zabezpie-
czeniem kredytéw bankowych sa
najczedciej znaczaco nizsze od wy-
cenionej ptzez rzeczoznawcg war-
tosci (banki nagminnie maja pre-
tensje o to, ze rzeczoznawcy popel-
nili blagd w wycenie i tracg zaufanie
do érodowiska, a w tym przypad-
ku, z reguly, mamy zupetnie inne
dane wejécia: rzeczoznawca okre-
slat wartosé rynkows zgodnie z de-
finicja tej wartoséci zakladajac wy-
starczajgcy czas ekspozycji na ryn-
lu, oraz wszystkie inne elementy
wyczerpujace definicjg wartosci
rynkowej, a w przypadku sprzeda-
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zy zabezpieczenia warunki te nie sa
zachowywane. Nastepuje sprzedaz
tzw. szybka czy wymuszona. Bank
ma silny imperatyw sprzedazy
w krétkim czasie, o czym ewentu-
alny kupujacy doskonale s3 poin-
formowani i rzadko udaje si¢ uzy-
skaé warto$¢ rynkowa, w przypad-
ku gdy strona zbywajaca jest zmu-
szona do szybkiej sprzedazy).
‘Whasnie takie fakty podwazajg za-
ufanie do rzeczoznawcoéw i wartosci
przez nich okreflanych. Jesli wszyscy
aktorzy na rynku zrozumiej i zaakcep-
tuja fake, ze warto$¢ okreflona przez
rzeczoznawce jest tylko lub az progno-
z3 ceny, ktora wystapi przy spelnieniu
okreslonych rynkowych warunkéw
odbedzie sie, to z korzyscia dla uzyt-
kownikéw wycen, a przede wszystkim
z korzyscia dla podejmowanych przez
nich decyzji zwigzanych z tymi warto-
§ciami, gdyz beda sobie oni zdawali
sprawe z faktu, ze decyzja ta obarczona
jest pewnym ryzykiem zwigzanym
z niepewnoécig okredlanej wartosci.
Wartosé, jak napisano w wielu
opracowaniach, jest zdjeciem, migaw-
ka z danej chwili. Odwolujac si¢ do te-
go, trafnego nadzwyczaj, poréwnania
dodatbym jeszcze, w aspekcie niepew-
nosci wystapienia konkretnej wartosci,
jako prognozowane] ceny, ze jest do
ekspozycja —zdjecie w pewnym mo-
mencie czasu, ale rowniez w okreélo-
nych warunkach o§wietlenia. Gdyby te
warunki os$wietlenia byly w tym mo-
mencie inne — zdjecie byloby inne —
czytaj: warto$¢ bylaby inna, Te zmie-
niajgce sie warunki oswietlenia to wla-
$nie zmienne warunki wejécia dla wy-
ceny, to przedzialy zmiennoéci po-
szczegOlnych  parametréw: poziomu
stopy kapitalizacji, poziomu pustosta-
néw i zalegloéci czynszowych, pozio-
mu czynszow i wydatkéw itp. Tak ro-
zumiane podejécie do szacowania od
razu sugeruje mozliwos¢ wystgpienia
roznych scenariuszy, a rzeczoznawca,
powinien probowaé okresli¢ prawdo-
podobiefstwo ich wystapienia i poka-
zaé to odbiorcy wyceny. Bo wiasnie do
uzytkownika wyceny bedzie nalezed
podjecie odpowiedniej decyzji zwiaza-
nej znieruchomoscia. Bardziej lub
mniej ryzykownej, co bedzie zalezato
od jego apetytu na zysk i od jego stop-

nia akceptacji okreslonego poziomu ry-
zyka. Ale bedzie to wtedy decyzja Swia-
doma, podjgta w oparciu o analizg
idoradztwo rzeczoznawcy, a nie
w oparciu o jedna liczbe, ktérg zycie
i rynek mogg nastepnie brutalnie zwe-
ryfikowaé. [ wlaénie proces wyceny,
a zwlaszcza przedstawienie wyniku ro-
zumiane w opisany wyzej sposoéb be-
dzie budowaé prestiz i zaufanie do rze-
czoznawcow 1 ich produktow, czyli
wycen 1 analiz rynkowych.

Paradygmatem i osig
rozwazan jest niepewnosé
wyceny

Pojawiajace sig tym tle pytania to:
1. jak ograniczy¢ tg¢ niepewnod¢, czy

mozna ja mierzyé, a jesli tak, to jak

to robi¢, co ogranicza t¢ niepew-
nosc?

2. jak prezentowaé wynik wyceny
ijego niepewnoS¢ w opracowa-
niach wykonywanych przez rze-
czoznawcoOw w sposéb akcepto-
walny dla uzytkownikéw wycen
i zwiekszajacy zaufanie do rzeczo-
znawcow?

3. jaka jest przydatnosé takiego po-
dejscia do wyceny dla rbéznych
uzytkownikéw i czy jest ona akcep-
towalna?

Wydaje sig, ze dla bankéw i innych
pozyczkodawcow takie widzenie war-
todci jest do zaakceptowania — niepew-
nos$¢ wyceny rozumiana jako poziom
ryzyka zwiazanego z przyjeciem warto-
§ci nieruchomodci, jako wartoéci zabez-
pieczenia wierzytelnosci. Trudno be-
dzie sig pogodzic z nim jednak instytu-
cjom okreslajagcym podatki i oplaty od
wartodci. Dlatego wymaga doglebnego
rozwazenia podejicie do tematu nie-
pewnoscl.

Cze§¢ autoréw rozrdzinia niepew-
no$é¢ — jako elementu niemierzalnego,
od ryzyka - jako elementu mierzalne-
go (A. Dehesh 2004; Hutchinson, Ad-
ria, H. Lebeny 2004). Choé czasem
méwi si¢ o podziale niepewnoSci na
mierzalng zwana wlaénie ryzykiem
i wiasciwa niepewnod¢ niemierzalna
(Knight 1985). Niepewno$¢ jest jednak
napgdzana  prawdopodobicfistwem

(French, Gabrielli 2003). Niewatpliwie

_2 Ttum. Autor.
3 Ttum. Autor.

konieczna jest doktadniejsza analiza li-
teratury w tym zakresie i dopracowanie
sie jednolitej terminologii. Taka analize
z powolaniem znacznie wigkszej ilosci
interpretacji 1ich Zrodel przedstawia
w swojej pracy prof. E. Kucharska-
Stasiak (Lublin 2005). Z drugiej jednak
strony, niewatpliwie wainy watek ter-
minologiczny, jest wtérny w stosunku
do istoty rzeczy, jaka jest proba ograni-
czenia ryzyka podejmowania decyzji
zwigzanych wartodcia nieruchomoéci
przez uzytkownikéw wyceny. Wszyscy
zgadzaja si¢ bowiem, Ze ryzyko jest
mierzalne, a jego znajomo$¢ wplywa
na racjonalizacje decyzji podejmowa-
nych w odniesieniu do niego.

Istnieje potrzeba zrozumienia jesz-
cze jednego paradygmatu wynikajace-
go z subiektywnego (pomimo wszyst-
ko) charakteru pojedynczej wyceny -
wynik szacunku zalezy od przyjetych
zatozen. Jesli przez zalozenia bedziemy
rozumie¢ dane wejSciowe, to wracajac
do podstawowe] tezy, ze zmiennoéé
wyceny jest funkcja danych wejscio-
wych — nalezy wigc szukaé prawdopo-
dobiefistwa wystapienia okredlonych
danych wejéciowych.

»Niepewnos¢ w dostepnej, poréw-
nywalnej informacji, niepewnosé
w biezacych 1 przyszlych warunkach
rynkowych 1 niepewnosé specy-
ficznych danych wejsciowych dla
przedmiotowej wyceny. Te niepew-
noscl wejscia beda przekladac sie na
koficowy wynik — liczbe, czyli na
ostateczng wycene” (French, Ga-
brielli 2003)%.

Silnym punktem rozpoczecia dys-
kusji na temat niepewnosci wyceny byl
tzw. raport Mallisona (RICS 1994).
Stwierdza on, ze ,RICS powinien
przedsiewziad szereg inicjatyw, ktére
bylyby pomocne w poprawieniu
pozycji rzeczoznawcy majatkowego
w kontaktach ze Swiatem Biznesu™?.
I to jest potwierdzenie tezy, ze wycena
musi nadazaé za rynkiem, a jeli tego
nie zrobi, bedzie martwa nauka, ktérej
adepci przestana byé wykorzystywani
przez business. Dyskusja prowadzona
na ten temat w literaturze (gtownie
w UK) od tamtego czasu zaowocowala
m.in. raportem Carsberga (2002/
2005), ktorego rekomendacjg przyta-
cza prof. E. Kucharska-Stasiak we
wspomnianej juz publikacji (Lublin
2005). Jesli nie chcemy plynaé pod
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prad zmian rynkowych (jedyne, co mo-
zemy wtedy osiagnac na dluzszg mete,
to zalanie fala postepu i sit rzadzacych
wolnym rynkiem), to i my musimy za-
stanowi¢ sie nad (Anglicy wtaénie nad
tym myéla) sposobem przedstawiania
wyniku wyceny oraz jego niepewnosci
w sposéb akceptowalny dla uzytkow-
nikéw naszych opracowat, a jednocze-
§nie nie sprzeniewierzajacy si¢ prawom
rynkowym.

Problem, ktéry wynurza sig z litera-
tury dotyczy sposobdw mierzenia nie-
pewnosci i sposobow podejécia do wy-
ceny w tym aspekcie. Toczy sie dysku-
sja o przydamoéci tradycyjnego in-
dywidualnego podejicia do wyceny
i zastosowanin rozwinietych modeli
matematycznych w aspekcie zjawiska
niepewnosci. Sprawy te poruszaja licz-
ni autorzy (French, Gabrielli 2003;
Adair, Hutchison 2005; Frencz, Malli-
son 1998; inni). Wydaje sie, ze rozwi-
niete modele statystyczne mogg by¢
pomocne, jednak proces wyceny nie
jest ¢wiczeniem matematycznym, lecz
umiejetnoéciy  wykrywania nowych
faktéw 1 zwigzkéw miedzy faktami
rynkowymi (French, Gabrielli 2003).
W kazdej wycenie pozostaje pewien
pierwiastek sztuki i intuicji i w tym wy-
raza si¢ geniusz niektérych doradcow,
a zwlaszcza inwestorow osiagajacych
sukcesy na rynku nieruchomosci. Mo-
dele wykorzystujace elementy statysty-
ki pomagaja jednak analizowac rynek
i bezsprzecznie bywajg uzyteczne przy
podejmowaniu decyzji.

Jest jeszcze problem jakosci danych
transakcyjnych zbieranych z rynku.
W Polsce jest to bardzo istotny pro-
blem, gdyz jesli bazy danych o transak-
cjach nie zawieraja np. szczegdlnych
warunkéw transakeji (a tylko rzeczo-
znawcy wpisuja takie informacje do
tworzonych przez siebie baz danych),
to opierajac sic na niepelnych danych
z aktéw notarialnych  spisywanych
przez np. stuzby w starostwach rzeczo-
znawca moze popetnié nie$wiadomie
ogromne bledy w wycenie. Dane wej-
§ciowe uzyte do wyceny beda bowiem
na samym wstepie falszywe iwplyna
na koficowy wynik wyceny.

Prof. E. Kucharska-Stasiak przyta-
cza w swojej pracy metody propono-
wane przez Anglikéw do pomiaru ry-
zyka i w konsekwencji niepewnosci
wyceny. Nalezaloby przetestowac 1 za-
proponowaé najefektywniejszy 1 naj-
wygodniejszy instrument do oceny

zmiennoéci wyceny  wykonywanej
przez jednego rzeczoznawcg, a wige do
oceny prawdopodobiefistwa wystapie-
nia réinych scenariuszy w aspekcie
roznych danych wejscia. Przy czym
warto w aspekcie naszego rynku skupié
badania na wybranym elemencie wej-
écia — analizie baz danych dotyczacych
transakcji rynkowych nieruchomodci
i jakoéci tych baz oraz ich wplywu na
wynik, a takze na mozliwosc ograni-
czania niepewnosci i zarzadzania ryzy-
kiem wyceny przez uzytkownikéw tych
wycen.

Mowiac 0 niepewnosci musze przy-
znaé, ze nie jestemn do kofica pewien,
czy wynik wyceny powinien by¢ poda-
wany jako pojedyncza liczba, czy jako
przedzial warto$ci Nalezy rozwazy¢ za
i przeciw pamigtajac oczywiscie czego
wymagaja od nas dzisiaj przepisy pra-
wa i standardy zawodowe. Wszystko
w Zyciu sie zmienia i nie jest powiedzia-
ne, ze i sposéb podawania wyniku wy-
ceny nie moze ulec zmianie. Nie trak-
towalbym tego jako paradygmatu z za-
kresu wyceny.

+Z punktu widzenia zaréwno teorii
wyceny jak 1 praktyk, wartos¢ poda-
na jako jedna liczba jest jednak mi-
tem” (B. Kucharska-Stasiak, ERES
2005, Lublin 2005)

Aspekt etyczny niepewnosci

wyceny

Przyznanie si¢ do niepewnosci wy-
niku wyceny, ktory podajemy, jawi sig
jako duzy problem etyczny dla wszyst-
kich uczestnikéw rynku. Musimy na-
uczyé siebie 1 odbiorcoéw, ze podawa-
na przez nas liczba na koficu opraco-
wania to rekomendowany przez nas
punkt spoéréd przedzialu wielu war-
toéci, o zblizonym prawdopodobies-
stwie wystapienia, w zaleznoéci od
zdarzefi, ktére wystapia w Srodowi-
sku.

Na tle tak rozumianej wartosci za-
rysowuje si¢ kolejny etyczny problem.
Problem mozliwosci polemiki z naszg
wartoécia, a w zasadzie z zaobserwo-
wanymi i przyjetymi przez nas danymi
na wejéciu. Powinno by¢ oczywiste, ze
mozna polemizowaé z nasza wycena.
Drugi juz raz powolam si¢ na przy-
ktad zwigzany z projektowaniem ar-
chitektonicznym. Jeéli, jako architekt
wykonam projekt, to po oddaniu go

= inwestorowi z reguly zamowi on u in-
nego architekta koreferat do niego.
A ja sie na to nie mam prawa obrazac.
Wykonatem dzieto, ktére znalazlo sie
na rynku i rynek ma prawo je weryfi-
kowaé. Nie oznacza to, ze jezeli w ko-
referacie znajda si¢ uwagi krytyczne,
to przekresla to warto$é mojego pro-
jektu. Oznacza to tylko, ze inwestor
moze je wziaé pod uwage lub nie
(oczywiscie w tym przypadku w za-
kresie praw autorskich) — ma on jedy-
nie wiecej danych przy podejmowa-
niu decyzji, czy projekt przyjac, czy
poprosié, abym ustosunkowal si¢ do
uwag 1 ewentualnie uwzglednil je
w projekcie.

Wszyscy musimy zrozumieé, ze
prawem tworcy jest tworzyé, a pra-
wem rynku jest t¢ tworczos¢ weryfi-
kowaé na rézne sposoby.

Jako odbiorcy réznych utworow
z rdznych dziedzin zycia chetnie i cze-
sto korzystamy z prawa do oceny tych
utworéw, ale jako rzeczoznawcy nie
chcemy daé takiego prawa innym od-
biorcom czy uzytkownikom naszych
wycen. Cale szczeicie, rynek nas o po-
zwolenie nie pyta i brutalnie weryfi-
kuje nasza ,,tworczo§é” i jest to znacz-
nie gorsze niz otwarte uznanie prawa
do polemiki z okreslang przez nas
warto$cia 1 z gbry przyjecie jej niepew-
nosci 1 zmiennoéci, ktéra to niepew-
no§¢ pokazana, juz z goéry, w naszym
opracowaniu, pozwoli skutecznie za-
rzadzaé ryzykiem wyceny nierucho-
moéci i spowoduje wigksza uzytecz-
no§¢ naszych opracowan dla uiyt-
kownikéw wycen.

W powyzszym tekscie zaledwic za-
sygnalizowano zlozono$¢ problema-
tyki zwiazanej z niepewnoscig wycen,
z rolg zalozefi w procesie wyceny i ja-
koéci danych przyjmowanych do ana-
liz i wyceny, a w szczegdlnosci baz da-
nych dotyczacych transakcji rynko-
wych zwigzanych z nieruchomoscia-
mi. Temat 2z pewnoScia wymaga
poglebienia, dyskusji i wart jest po-
chylenia sie nad nim, choéby z jedne-
go, najwazniejszego powodu — rynek
tego oczekuje.

Autor jest Wiceprezydentem PFSRM,
cztonkiem Komisji Standardéw Zawo-
dowych Rzeczoznawcodw Majatkowych.
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