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Standaryzacja wyceny nieruchomosci

Globalizacja gospodarki i zwiazany z tym wzrost znaczenia transgranicznych prze-
ptywow kapitatu wymagat ujednolicenia w tej samej skali problematyki pomiaru warto-
Sci kapitatu przedsiebiorstw dziatajgcych na rynkach migdzynarodowych. Do waznych
aktywow tych przedsigbiorstw zaliczy¢ nalezy nieruchomosci, ktéore pomimo nasilania
si¢ procesow globalizacji gospodarki utrzymuja specyfike, gdyz pozostaja pod wpltywem
lokalnych (krajowych i/lub regionalnych) czynnikéw instytucjonalizujacych rynek nieru-
chomosci. Dlatego probom ujednolicania zasad wyceny nieruchomosci w skali migdzyna-
rodowej towarzyszy swiadomos¢ istotnych przeszkoéd zwigzanych ze zréoznicowanym, tzw.
instytucjonalnym wymiarem rynku, na ktory sktadaja si¢: prawo rzeczowe, kodeksy poste-
powania, organizacje zawodowe, postawy spoleczne, tradycja, praktyka'.

Problem standaryzacji wyceny nieruchomosci w rozumieniu dziatalnos$ci profesjona-
listow? dotyczy zasadniczo potowy lat 70. XX wieku?®, a w tym samym czasie mamy takze

' E. Kucharska-Stasiak: Wprowadzenie do wydania polskiego. Migdzynarodowe standardy wyceny
2011. PFSRM, Warszawa 2012, s. 13.

2 Profesjonalisci zajmujacy si¢ wyceng nieruchomosci oraz innych sktadnikéw aktywow w poszczegdl-
nych krajach postuguja si¢ roznymi nazwami dla wykonywanego ,,zawodu”. Czg¢sto nazwy te sa trudne do
przettumaczenia wprost na jezyk polski. W artykule stosuje si¢ dla tej bardzo szerokiej i zréznicowanej
grupy profesjonalistow termin ,,rzeczoznawca majatkowy”, zgodnie z przyjeta wspolczesnie terminologia
tlumaczen na jezyk polski standardow migdzynarodowych i europejskich.

3 0d 1976 r. standardy sag wydawane w Wielkiej Brytanii przez RICS (Royal Institution of Chartered
Surveyors), a Amerykanska Fundacja Wyceny w Waszyngtonie (The Appraisal Foundation — w skrocie
TAF) tworzy standardy zawodowe od 1980 roku.



70 Jan Konowalczuk, Tomasz Ramian

do czynienia z pierwszymi probami ujednolicania metodyki na poziomie mi¢dzynarodo-
wym. Przyktadami moga by¢:

— wydawnictwo TEGoVoFA* z 1981 roku, standaryzujace wycen¢ na szczeblu konty-

nentu europejskiego,

— standardy TIAVSC’® w skali $wiatowej wydawane od 1985 roku Migdzynarodowe

Standardy Wyceny.

Z oczywistych powodow w Polsce w tym czasie brak bylo nie tylko mozliwosci
uczestniczenia, ale nawet znajomosci tych wydawnictw. Jednak juz na poczatku lat 90. XX
wieku PFSRM wydata polskie ttumaczenia standardow amerykanskich USPAP® i europej-
skich TEGoVoFA’. Pomimo odwotywania si¢ w §rodowisku zawodowym do uznawanych
za wzorcowe rozwigzan standardow RICS? (tzw. ,,Red Book™), nie wydano w tym czasie
ich polskiego tlumaczenia. Rozwigzania znanych w Polsce standardow zagranicznych sta-
nowity punkt odniesienia dla tworzenia pierwszych krajowych standardow PFSRM (nazy-
wanych na wzor brytyjskiej ,,czerwonej ksiggi” — ,,zielona ksiega”), ktore poczatkowo miaty
charakter samodzielnej regulacji organizacji zawodowe;j’.

Z powodu duzego instytucjonalnego zréznicowania rynkéw nieruchomosci w po-
szczeg6lnych krajach, standaryzacja w skali migdzynarodowej skupiala si¢ poczatkowo
na celach wyceny wymagajacych ujednolicenia dotyczacego ustug wyceny realizowanych
w wymiarze transgranicznym. W zakresie nieruchomosci cele te dotyczyty wyceny na po-
trzeby sprawozdan finansowych oraz zabezpieczen kredytow. W zwigzku z tym, ze procesy
globalizacji nie dotyczyly nieruchomosci poszczegolnych panstw oraz w bardzo malym za-
kresie dotyczyly nieruchomosci gospodarstw domowych, to faktycznie standardy skupity
si¢ na problemach metodycznych wyceny nieruchomosci przedsigbiorstw (ang. Corporate
Real Estate — w skrocie CRE)!. Podstawowym problemem wymagajacym standaryzacji

* Asset Valuation Standards for Europe. The European Group of Valuers of Fixed Assets (TEGOVO-
FA). Nazywane popularnie w srodowisku zawodowym ,,Blekitng Ksiega” z pierwszym wydaniem z 1981
roku.

5 The International Assets Valuation Standards Committee — of the American Institute of Real Estate
Appraisers. Por. J.LA. Edge: The Globalization of Real Estate Appraisal: A European Perspective, ,,The
Appraisal Journal” 2001, 69 (1).

¢ Jednolite standardy praktyki zawodowej szacowania nieruchomosci USA, Polska Federacja Stowarzy-
szen Rzeczoznawcow Majatkowych, Warszawa 1994. Tytut oryginatu: Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice (USPAP), Appraisal Standards Board (ASB) of The Appraisal Foundation, USA 1994.

7 W Polsce standardy te znane sa z thtumaczenia: Wytyczne w sprawie wyceny srodkow trwatych, 2 edy-
cja, kwiecien 1988 (wraz z uzupetnieniami z 1989 i 1992 r.), PFSRM, Warszawa 1994.

8 Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS). Organizacja o cechach podmiotu publicznego two-
rzy standardy, ktore oprocz wymiaru krajowego znalazly uznanie za granica i uzyskaty charakter migdzy-
narodowy, co jest zgodne ze wspotczesnymi celami tej organizacji.

 Standardy zawodowe rzeczoznawcéw majqtkowych, PFSRM, Warszawa 1995. Szerzej: J. Konowal-
czuk: Standaryzacja wyceny nieruchomosci w Polsce, _Swiat Nieruchomosci” 76/2011, s. 4—11, Krakow.

1" Pojecie uzywane jest w wezszym ujgciu do grupy nieruchomosci wykorzystywanych do dziatalno-
$ci operacyjnej przedsigbiorstwa zajmujacego si¢ dziatalnoscia produkcyjna, ustugowa i wydobywcza.
W szerszym ujeciu CRE odnosi si¢ do wszystkich kontrolowanych nieruchomosci, bez wzgledu na tytut
prawny i niezaleznie od tego, czy sa wykorzystywane do dziatalnos$ci operacyjnej, czy stanowia inwesty-
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bylo zdefiniowanie warto$ci rynkowej i innych praktycznych rodzajow wartosci, a takze
ujednolicenie rozumienia tych kategorii w ujeciu praktyki gospodarcze;j.

Ujednolicanie definicji wartosci rynkowej CRE i jej interpretacji

Pomimo utrzymywania si¢ w poszczegolnych krajach specyficznych rozwigzan doty-
czacych metodyki wyceny nieruchomosci na poziomie migdzynarodowym, od ponad 30 lat
zachodzg procesy majace doprowadzi¢ do ujednolicenia zasad okre$§lania warto$ci nieru-
chomosci. W pierwszej kolejnosci obejmuje to problematyke zwiazang z celami wyceny
CRE.

W wymiarze europejskim od wielu lat najwicksze znaczenie majg trzy organizacje
zajmujace si¢ wydawaniem standardéw wyceny:

— Komitet Migdzynarodowych Standardéw Wyceny (ang. International Valuation

Standards Council — w skrocie IVSC)

— Europejska Grupa Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych (ang. The Euro-

pean Group of Valuers’ Associations —w skrécie TEGoVA)

— Kroélewski Instytut Dyplomowanych Rzeczoznawcow (ang. Royal Institution of

Chartered Surveyors — w skrocie RICS).

Aktualnie standardy te znane sg takze w formie thumaczen w wydaniach polskich'!.
Do tej pory PFSRM wydata trzy thumaczenia europejskich standardéw wyceny (ESW) oraz
trzy tltumaczenia migdzynarodowych standardow wyceny (MSW)'2, a w 2012 roku ukazato
si¢ pierwsze polskie ttumaczenie standardow RICS".

Procesy standaryzacji prowadzone w wymienionych trzech organizacjach doprowa-
dzity ok. 2005 roku w praktyce do zdominowania podstaw metodycznych wyceny poprzez
przyjecie rozwiazan z amerykanskiej praktyki wyceny, ktéra konsekwentnie rozwijata si¢
w oparciu o znang od poczatku XX wieku zasad¢ optymalnego sposobu uzytkowania (ang.
highest and best use). W tym czasie standardy IVSC, TEGoVA i RICS zawieraty ujedno-
licong definicj¢ 1 interpretacj¢ wartosci rynkowej, przyjeta zgodnie z siddmym wydaniem
standardow IVSC z 2005"™. Ponadto, definicja wartosci rynkowej IVSC zostata zinstytu-

cje. Por.: K.H., Liow, J.T.L. Ooi: Does corporate real estate create wealth for shareholders?, ,,Journal of
Property Investments and Finance” 2004, 22 (5).

' Europejskie Standardy Wyceny 2000, wydanie polskie, PFSRM, Warszawa 2001; Europejskie Stan-
dardy Wyceny 2009, wydanie polskie, PFSRM, Warszawa 2009; Europejskie Standardy Wyceny 2012,
wydanie polskie, PFSRM, Warszawa 2012 (w druku).

12 Miedzynarodowe Standardy Wyceny 2005. Wydanie polskie, Polska Federacja Stowarzyszen Rze-
czoznawcOw Majatkowych, Warszawa 2006; Miedzynarodowe Standardy Wyceny 2007 Edycja ésma,
Wydanie Polskie. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, Warszawa 2009; Mie-
dzynarodowe Standardy Wyceny 2011.Wydanie Polskie, Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych, Warszawa 2012.

13- Standardy Wyceny RICS 2012 (Wydanie polskie), The Royal Institution of Chartered Surveyors, Sur-
veyorscort Westwood Business Park, Wielka Brytania.

. International Valuation Standards 200, Seventh Edition, International Valuation Standards Commit-
tee, London 2005.
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cjonalizowana prawnie w regulacjach dyrektywy UE 2006/48/WE, dotyczacej wymogow
kapitatlowych bankow.

Ujednolicaniu praktyki wyceny nieruchomosci na poziomie niezb¢dnym gtéwnie do
obstugi transgranicznej wyceny CRE nie towarzyszyla jednak rezygnacja z kontynuowa-
nia i rozwijania specyficznych szkot wyceny', ksztattowanych pod silnym wplywem wie-
dzy uniwersyteckiej. W zwiazku z tym nie doszto w zadnej mierze do ujednolicenia nieco
konkurencyjnych koncepcji teoretycznych wyceny wywodzacych si¢ z Wielkiej Brytanii
i Stanow Zjednoczonych. Dowodem na to moze by¢ pordwnanie wydan wspotczesnych
publikacji stanowigcych tzw. ,,biblie wyceny”. Publikacje tego rodzaju, wydawane w Ame-
ryce Potnocnej konsekwentnie od wielu lat, zawierajg rozdzial pod tytutem Highest and
best use analisis, ktory jest kluczowy dla zrozumienia i wyjasnienia zawodowych zasad
obiektywizacji rynku'®. Natomiast analogiczna publikacja brytyjska biezgca!’, jak i starsze
jej wydanie'®, nie zawieraty takiego ujecia problematyki w formie rozdziatu ksigzki. Nie
jest to zwiazane z brakiem przeptywu wiedzy dotyczacej podstaw wyceny, a raczej wyni-
ka z innego roztozenia akcentéw dotyczacych przyjetego sposobu wyjasniania probleméw
obiektywizacji rynku dla celow praktyki wyceny. Dochodzi do sytuacji, w ktdrej w teorii
i praktyce amerykanskiej nie jest potrzebne uzywanie pojecie hope value, a Brytyjczycy
bardzo oszczgdnie korzystaja z koncepcji highest and best use. Wyrazem dominacji me-
todyki amerykanskiej jest wspotczesny stownik IVSC', w ktorym na litere ,,H” jest tylko
jedno hasto Highest and Best Use.

Koncepcja ,,hope value” jest powszechnie znana w warunkach brytyjskich. Przepro-
wadzona podstawowa analiza zrddet internetowych wskazuje na szerokie odwotywanie si¢
do takiej interpretacji warto$ci rynkowej, gdyz oprocz RICS, na ,,iope value” powotujg si¢
takze:

— organy rzadowe?,

— prawnicy (odwotujacy si¢ do dorobku RICS* oraz wskazujacy na przyktady wyko-

rzystania tej koncepcji do rozwigzywania sporéw)?,

15 Szerzej: E. Kucharska- Stasiak: Wprowadzenie do wydania polskiego MSW 2011...,s.15 i n.

¢ Na przyktad aktualne wydanie kanadyjskie The appraisal of real estate. Third Canadian edition,
2008, Appraisal Institute of Canada, Chapter 12, podobnie polskie ttumaczenie wczesniejszego kanadyj-
skiego wydania: Wycena nieruchomosci, Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych,
Warszawa 2000 oraz starsze wydanie amerykanskie: The Appraisal of Real Estate. 9 th. ed, American
Institute of Real Estate Appraisers, Chicago 1987, a takze publikacje dotyczace wyceny poszczeg6lnych
rodzajow nieruchomosci, np.: The Appraisal of Rural Property. Secend Edition, Appraisal Institute, 2000.

17 E. Shapiro, D. Mackmin, G. Sams: Modern Methods of Valuation. 11th Edition, 8th November 2012,
Estates Gazette.

8 D.M. Lawrance, W.H. Rees, W. Britton: Modern Methods of Valuation of Land, Houses and Build-
ings, Estates Gazette 1962. Pierwsze wydanie tej ksigzki datowane jest na 1946 rok. http://books.google.pl/
books/about/Modern_Methods_of Valuation of Land Hous.html?id=03DpPAAACAAJ&redir_esc=y

9" H — Highest and Best Use, www.ivsc.org/glossary.

20 www.hmrc.gov.uk/svd/val-land-prop.htm.

2L http://plc.practicallaw.com/5-100-4085.

2 www.pswlaw.co.uk/site/library/leaseholdenfranchisement/what_hope_for_hope_value.html.
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— praktycy posrednictwa i wyceny (wskazujacy poradnikowo klientom, ze warto$é

ziemi rolniczej zwigzana jest z ,,nadzieja” mozliwosci zabudowy)?,

— naukowcy zajmujgcy si¢ rynkiem nieruchomosci i wyceng?,

— podatnicy (szukajacy informacji, dlaczego zaptacili dodatkowo 8 tys. £ podatku od

czeSci wartosci uwzgledniajacej hope value)®.

Sytuacja dotyczaca jednolitej interpretacji warto$ci rynkowej zasadniczo zmienita si¢
w ostatnich latach, gdyz aktualne wydanie EVS 20122¢ wskazuje, ze warto$¢ rynkowa ma
odzwierciedla¢ petny potencjat nieruchomosci dostrzegany przez rynek, nawet w przypad-
ku, gdy w dniu wyceny nie jest on jeszcze prawnie dozwolony. Zgodno$¢ z prawem nato-
miast stanowi jeden z czterech warunkéw dotyczacych analizy optymalnego sposobu uzyt-
kowania. Nie oznacza to jednak rezygnacji w aktualnym wydaniu standardéow europejskich
(EVS 2012) z koncepcji highest and best use. Zmiang traktowac¢ nalezy raczej jako uzupet-
nienie rozwigzan tych standardéw o rozwijana od wielu lat w Wielkiej Brytanii koncepcje
warto$ci nadziei (hope value). Inspiracja brytyjska, dotyczaca zmian w EVS 2012 jest dos¢
oczywista, gdyz od 2010 RICS zapowiadal”’ istotne zmiany obowigzujacych standardow
(RICS 2007)%. Standardy RICS zachowujg deklarowang pelng zgodno$¢ ze standardami
IVS 2011, a dla wygody czytelnikéw przytoczono w nich petng ich tre§¢ w formacie PDF
w wersji elektronicznej®. W odniesieniu do standardow europejskich (EVS 2012) formutuje
si¢ jednak poglady, ze wprowadzenie do nich koncepcji hope value powoduje specyfike
i odmienno$¢ od rozwigzan proponowanych przez IVSC*. Inspiruje to niektorych autorow
do prowadzenia rozwazan o powstawianiu europejskiej szkoty wyceny?.

W Polsce wprowadzenie EVS 2012 trafia na moment w ktorym jeszcze nie wygasty
emocje dotyczace ozywionej dyskusji nad przyjeta w 2008 roku w krajowych standardach??
interpretacja wartosci rynkowe;j, opartg na probie wprowadzenie do praktyki koncepcji op-
tymalnego (najkorzystniejszego) sposobu uzytkowania®.

2 www.uklanddirectory.org.uk/selling-land-faq.asp.

2 www.landecon.cam.ac.uk/sab36/paper15/2000/kanak/P15_2 00.pdf.

2 www.greenbuildingforum.co.uk/newforum/comments.php?DiscussionID=6362.

2 European Valuation Standards 2012 (EVS 2012), The European Group of Valuers’ Associations (TE-
GoVA), Printed in Belgium by Gillis nv/sa.

27 Zapowiadano wtedy siodme, 3-tomowe wydanie tych standardow: The new 7th Edition of the RICS
Valuation Standards, The Red Book (UK, Global and India), April 2011 and is effective from 2 May 2011.

2 RICS Valuation Standards 6" edition, RICS, Coventry 2007.

2 Standardy Wyceny RICS 2012 (Wydanie polskie), The Royal Institution of Chartered Surveyors, Sur-
veyorscort Westwood Business Park, Wielka Brytania, s. 4.

3 E. Kucharska-Stasiak: op. cit., s. 15-16.

3t K. Grzesik: Europejska szkola wyceny? Rzeczoznawca Majgtkowy, PESRM Warszawa 2010, nr 4(68)
i K. Grzesik, S. Zrébek: Nowe europejskie interpretacje wartosci rynkowej i godziwej, Studia i Materiaty,
TNN, Vol. 20(2).Olsztyn 2012.

32 Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW), KSWP 1, Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczo-
znawcOw Majatkowych, Warszawa 2008 , www.pfva.com.pl.

3 Gtos w dyskusji na tamach kwartalnika ,,Rzeczoznawca Majatkowy” w 20102011 wzi¢li m.in.
E. Kucharska-Stasiak, M. Prystupa, H. Jedrzejewski, K. Grzesik, K. Gradkowski, Z. Brodaczewski.
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Koncepcja hope value w praktyce wyceny

Regulacje EVS 2012 w zakresie hope value dotycza sposobu odzwierciedlania poten-
cjatu rozwoju nieruchomosci. Wprowadzono je w standardzie EVS 1 Warto$¢ rynkowa3*:

,»,3.4.3. Warto$¢ rynkowa aktywow w pelni odzwierciedla ich potencjal®, o ile ta-
kowy istnieje na rynku. Moze zatem uwzglednia¢ inne mozliwe zastosowania aktywow,
ktore stang si¢ mozliwe po wprowadzeniu odpowiednich zmian, np. nowych zezwolen na
rozwdj (rozbudowg), odpowiedniej infrastruktury, rozwoju rynku lub innych mozliwosci.

5.4.4 Wartos$¢ nadziei (z ang. hope value) — takze zwana warto$cia przyszla, stuzy do
opisania wzrostu wartoSci, ktora rynek jest sklonny zaptaci¢ za nieruchomo$¢ w nadziei,
ze nieruchomos$¢ uzyska mozliwos$¢ alternatywnego sposobu uzytkowania lub nastapi
mozliwo$¢ rozwoju, ktéra zaowocuje zwyzka jej wartosci ponad osiggalng przy obecnie
obowigzujacych ograniczeniach rozwoju (i rozbudowy), istniejacych ograniczeniach in-
frastrukturalnych lub innych obowiazujacych ograniczeniach. Bedzie ona odzwierciedla¢
ocen¢ prawdopodobienstwa, ze rynek natozy na te wyzsza warto$¢ wynikajaca z innego
uzytkowania lub rozwoju nieruchomosci koszty, ktére moga zosta¢ poniesione wraz ze ska-
la czasu potrzebnego na wykonanie wszelkich innych czynnikéw zwigzanych z uzyska-
niem alternatywnej nieruchomo$ci. Nalezy zakladaé, ze planowane wykorzystanie moze
nie zosta¢ osiagnigte. Podczas gdy wartos¢ nadziei jest cze$cia opisowg potencjalnych
warunkéw wzrostu wartos$ci nieruchomosci, nie stanowi ona odrgbnej wartosci, jedy-
nie pomaga wyjasni¢ warto$¢ rynkowa nieruchomosci, ktora nalezy ocenia¢ na podstawie
dostepnych danych, tak samo, jak kazda inng cz¢$¢ wyceny. Warto$¢ nadziei nie stanowi
wartosci specjalnej, poniewaz reprezentuje racjonalne oczekiwania rynku co do mozliwosci
oferowanych przez przedmiotowa nieruchomos¢.

5.4.5. Jako czynnik odzwierciedlany w wartosci rynkowej, warto$¢ nadziei nie zawie-
ra zadnego elementu szczegélnej (specjalnej) wartosci, ktore moga oferowaé poszczegdl-
ni nabywcy”.

Rozwigzania EVS 2012 sg istotne dla problematyki wyceny CRE dla zrozumienia
kwestii wspotczesnej interpretacji wartosci rynkowej, ktora jest wyjasniania nie tylko po-
przez koncepcje optymalnego sposobu uzytkowania, ale takze poprzez przejeta ze szkotly
brytyjskiej koncepcj¢ ,,wartosci nadziei”. Jest to rozwigzanie przeniesione z bardzo doj-
rzatego rynku brytyjskiego, na ktorym proponuje si¢, aby warunki obiektywizacji wyceny
pozwalaly na uwzglednienie w wartosci rynkowej pewnej nadwyzki (istniejacej w dniu
wyceny), akceptowanej przez nabywcoéw (chyba typowych?) w zwiazku z posiadaniem
przez nieruchomosci specyficznego ,,mixu” cech rynkowych, dotyczacych oceny, sposobu
uzytkowania i potencjatu zmiany wartosci. Nadwyzka dotyczy ,,nadziei”, ze CRE uzyska
mozliwo$¢ zmiany sposobu uzytkowania, ktéry umozliwi wzrost jej wartosci. Wycena ta

3% Europejskie Standardy Wyceny 2012, op.cit.
% Wytltuszczenia autora.
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nie musi uwzglednia¢ w poréwnaniach zasady zgodnosci przyjmowanego sposobu uzytko-
wania w wycenie z przepisami prawa.

Regulacje hope value w standardach RICS (2012)%* sg bardzo skromne i nie sg zawarte
w cze$ci dotyczacej definiowania i interpretacji warto$ci rynkowej, a w rozwazaniach doty-
czacych niepewno$ci wewnetrznej: ,,2.3 Wyceniany majgtek moze mie¢ szczeg6lne cechy,
utrudniajace rzeczoznawcy sformutowanie opinii na temat prawdopodobnej wartosci. Na
przyktad, moze to by¢ niezwykty, lub nawet wyjatkowy rodzaj rzeczy. Podobnie, okreslenie
wysokosci znaczacego przewidywanego wzrostu wartosci (hope value), czy to zwigzanej
z potencjalnym pozwoleniem na budowg, czy istnieniem szczeg6lnego kupujacego, bedzie
w olbrzymim stopniu zalezne od przyjetych zatozen”.

We wcezesniejszych standardach RICS (2007) wskazywano na nieco inne warunki
stosowania koncepcji hope value: ,Niezaleznie od tego ogdlnego wytaczenia szczegdlnej
wartosci, gdy cena oferowana przez potencjalnych nabywcow z reguly na rynku moze od-
zwierciedla¢ takze oczekiwania dotyczace zmiany wartosci nieruchomosci w przysztosci,
to element hope value znajduje odzwierciedlenie w wartosci rynkowej. Przyktady, gdy na-
dzieja na dodatkowa warto$¢ (stworzong lub uzyskana), ktéra w przyszto$ci moze wptywac
na warto$¢ rynkowa, obejmuja:

— perspektywe rozwoju, na ktora nie ma aktualnie zezwolenia,

— perspektywe ,,synergicznej wartosci”’, wynikajacg z potaczenia z inng nierucho-

moscig lub udziatami w tej samej nieruchomosci w przyszto$ci™’.

W stowniku RICS hope value definiowana jest jako: ,,kazdy element warto$ci rynko-
wej nieruchomos$ci powyzej biezacej wartosci uzytkowej, co odzwierciedla perspektywe
korzystniejszego wykorzystania lub rozwoju (...). Na tym tle rozwigzania standardow RICS
zmieniajg si¢, jednak bardzo wazne jest, ze hope value nie stanowi elementu interpretacji
wartos$ci rynkowej, ktéra bazuje na koncepcji highest and best use. Nalezy takze wyraz-
nie wskazaé, ze koncepcja highest and best use nie jest w ujeciu teoretycznym tak bardzo
rygorystyczna, gdyz w literaturze® wskazuje si¢ na problemy dotyczace trudno$ci w usta-
laniu optymalnego sposobu uzytkowania nieruchomosci w trakcie rozwoju. Stad, wczes-
niejsze wydania standardow [VSC (obejmujace duze odniesienia do kontekstu teoretyczne-
go wyceny) zawieraty takze rozwigzania dotyczace tymczasowego optymalnego sposobu
uzytkowania, ktére maja umozliwia¢ odzwierciedlenie w wartosci rynkowej ,,potencjatu
przysztego korzystania™, tj. w ,,jezyku” metodycznym RiCS” oznacza odzwierciedlanie
w warto$ci rynkowej hope value.

3¢ Standardy Wyceny RICS 2012 (Wydanie polskie)..., s. 95.

37 RICS Valuation Standards 2007..., s. 45.

3% Wycena nieruchomosci. Wydanie polskie, op.cit., s. 28 oraz The appraisal of real estate. Third Cana-
dian edition..., Chapter 12.

% Miedzynarodowe Standardy Wyceny 2005. Wydanie polskie, s. 45.
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Wartosci nadziei w krajowych standardach

Rozwazania dotyczace standardéw krajowych nalezy rozpoczaé od oceny rozwiazan
dotyczacych interpretacji wartosci rynkowej zwartej w standardzie KSWP 1%, Rozwigza-
nia tego standardu bazuja fragmentarycznie na koncepcji highest and best use, wskazujac
na wymagania dotyczace analizy trzech czynnikow (fizycznych, prawnych i finansowych),
brakuje natomiast czwartego czynnika — maksymalnej produktywnosci.

Rozwigzania praktyczne KSWP 1 wskazuja, ze:

1. Analizy mozliwosci fizycznych uzytkowania i zgodnosci z prawem poprzedzajg

analize optacalnosci ekonomicznej (pkt 3.6.3.).

2. Sposoéb uzytkowania, ktory nie jest mozliwy fizycznie lub ktéry nie jest do-
puszczalny prawnie, nie moze by¢ rozwazany jako sposéb najkorzystniejszego
uzytkowania (3.6.4.).

3. Sposéb najkorzystniejszego uzytkowania nieruchomosci inny niz aktualny, w dniu
wyceny moze by¢ przyjety do wyceny tylko wtedy, gdy istnieje na rynku popyt
na nabycie nieruchomosci dla tego sposobu jej uzytkowania. Pod uwagge nalezy
wzig¢ takze konkurencje ze strony innych nieruchomosci, tak samo lub podobnie
uzytkowanych (pkt 3.6.6.).

4. Sposob najkorzystniejszego uzytkowania nieruchomosci moze by¢ rozpatrywany
oddzielnie dla gruntu, analizowanego jako niezabudowany i mozliwy do przysto-
sowania do danego sposobu uzytkowania oraz oddzielnie dla nieruchomosci, ana-
lizowanej jako nieruchomos¢ zabudowana (3.6.7.).

5. Przyjmujac do wyceny najkorzystniejszy sposob uzytkowania inny niz aktualny,
nalezy przedstawi¢ w operacie zatozenia, w szczegdlnos$ci dotyczace czasu, po
ktorym nieruchomo$¢ moze uzyskaé nowy sposdb uzytkowania oraz wymienic
podstawowe warunki, od ktorych zalezy wprowadzenie tego sposobu uzytkowania
(3.6.8)).

Zaprezentowane rozwiazania wydaja si¢ by¢ tak rygorystyczne, ze wskazuja wrecz na
brak mozliwosci zastosowania koncepcji hope value. Kluczowe znaczenie ma tutaj ocena
warunku ,,prawnej dopuszczalno$ci”. Najcze$ciej w warunkach polskich jest ona odnoszo-
na do przepiséw o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym. Takze na poziomie not
interpretacyjnych wskazuje si¢ na niedopuszczalnos¢ wykorzystania koncepcji hope value.
Typowe przyktady to grunty rolne i le$ne posiadajace potencjat zmiany sposobu uzytkowa-
nia, dla ktoérych konieczne jest zachowanie w wycenie zasady zgodno$ci zatozen dotycza-
cych sposobu uzytkowania z przepisami prawa*'.

40 Powszechne Krajowe Zasady Wyceny..., Standard KSWP 1 Warto$¢ rynkowa i warto$¢ odtworze-
niowa.

4 Powszechne Krajowe Zasady Wyceny..., Standard V.4, Standard V.6. Pewnym autonomicznym roz-
wigzaniem jest regulacja przewidziana wg pkt 2.1.g Standardu V.4 dla niezabudowanych gruntéw rolnych,
pozwalajaca na uwzglednienie cechy rynkowej ,,mozliwos¢ innego niz rolnicze uzytkowanie”.
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Podsumowanie i wnioski

Koncepcja hope value nie stanowi uniwersalnego i alternatywnego w stosunku do
koncepcji highest of best use sposobu interpretacji wartosci rynkowej CRE. Jest to ugrun-
towane i sprawdzone w dziataniu rozwigzanie z obszaru praktyki wyceny, stosowane od
wielu lat na bardzo dojrzalym rynku brytyjskim do wyceny nieruchomosci posiadajacych
specyficzny ,,mix” cech rynkowych, wynikajacy z oceny aktualnego sposobu uzytkowania
i potencjalu zmiany wartosci uwarunkowanych czynnikami niematerialnymi — najczg¢sciej
prawnymi.

Podstawowa zaletg koncepcji hope value jest wprowadzenie z pozoru prostej nazwy
dla wielu skomplikowanych sytuacji wystgpujacych w praktyce wyceny, a zwigzanych z po-
tencjalem wzrostu wartoséci rynkowej nieruchomosci. Dotyczy to sytuacji prawdopodob-
nego przysporzenia wartosci rynkowej po niskich kosztach w zakresie dotyczacym czg¢éci
kapitatu niematerialnego CRE*.

Jest to wigc jedno z rozwigzan mozliwe do zastosowania w praktyce wyceny do in-
terpretacji wartosci rynkowej, ksztatltowanej na rynku chrakteryzujacym si¢ wysokim po-
ziomem instytucjonalizacji prawnej oraz niskg efektywnos$cia. Dzigki koncepcji hope value
mozliwe jest jednoczesne odwzorowanie zachowania uczestnikow rynku i wskazanie na
niematerialng cze§¢ oszacowanej wartosci rynkowej, ktora ma charakter ,,nadziei”, o ce-
chach racjonalnych i prawdopodobnych, a takze realnych dla wyceny w zwiazku z typowa
oceng uczestnikow rynku na uzyskanie przeptywu kapitatu niematerialnego (pozwolenia).

Hope value w sposéb prosty i jednoznaczny wskazuje, ze dla tego rodzaju nierucho-
mosci w oszacowanej wartosci rynkowej wystgpuje element niepewnosci dotyczacy jej
trwatosci. Informuje to odbiorcow wycen o rodzaju ryzyka zwigzanego z inwestowaniem.
Rozwigzanie tego problemu metodycznego zawarte jest takze w koncepcji highest and
best use, poprzez wskazanie na sytuacje, gdy jest mozliwe przyjecie alternatywnego czy
tymczasowego optymalnego sposobu uzytkowania nieruchomosci. Jednak przewaga hope
value wydaje si¢ by¢ zastosowanie nazwy pozwalajgcej inwestorom na identyfikacje wy-
stepowania ryzyka specyficznego, zwigzanego z inwestowaniem. Oczywiscie to dopiero
poczatek problemu, poniewaz konieczny jest jeszcze jego pomiar, ale jest to zagadnienie
spoza obszaru praktyki zawodowej wyceny CRE.

W Polsce w krajowych standardach zawodowych brak jest odniesienia wprost do kon-
cepcji hope value. Zawodowa interpretacja wartosci rynkowej KSWP 1 oparta jest na dosto-
sowanej do niedojrzatego rynku koncepcji highest and best use, ktora w zaproponowanym
podstawowym ujeciu nie rozwigzuje problemu wyceny nieruchomosci posiadajacych poten-

4 Koncepcja hope value nie dotyczy jedynie CRE, jednak dla tej grupy nieruchomos$ci ma najwigksze
praktyczne znaczenie dla rozwigzywania probleméw metodycznych, gdyz to przedsigbiorstwa wtasnie
poprzez dziatania na rynku kreuja w warunkach konkurencji (najczgsciej oligopolowej) elementy kapitatu
niematerialnego nieruchomosci. Mozliwosci takiej nie posiadaja gospodarstwa domowe, a panstwo, jezeli
podejmuje si¢ takich dziatan, to odbywa si¢ to poza warunkami konkurencji na rynku.
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cjat rozwojowy zablokowany czynnikami prawnymi. Regulacje not interpretacyjnych takze
nie umozliwiaja jednoznacznie ujgcia w wartosci rynkowej elementu potencjatu wzrostu.
Brakuje w tych rozwigzaniach jednoznacznego wskazania na elementy niematerialne iden-
tyfikujace specyfike ryzyka inwestowania. Z tego wzgledu wprowadzenie do standardow
krajowych koncepcji hope value byloby uzasadnione jako uzupetnienie przyjetej koncepcji
highest and best use.
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Streszczenie

Publikacja poswigcona jest ocenie warunkéw i mozliwosci wykorzystania w Polsce hope value
(wartosci nadziei) do okreslania warto$ci rynkowej nieruchomosci. Jest to jedna ze wspodlczesnych
i praktycznych koncepcji zawodowych, stuzaca do interpretacji wartosci rynkowej. Wysoka formal-
na ranga tej koncepcji wynika z wprowadzenia tego rozwiazania do europejskich standardow wyceny
TEGOVA (EVS 2012). Koncepcja hope value wywodzi si¢ z rozwinigtego rynku brytyjskiego, gdzie
od wielu lat stosowano powszechnie to rozwigzanie do interpretacji wartosci rynkowej. Standardy
zawodowe rzeczoznawcow majatkowych w Polsce (PFSRM) nie nawiazuja wprost do koncepcji hope
value przy interpretacji wartosci rynkowej. Z tego wzgledu podjeto probe poréwnania rozwigzan
zastosowanych w standardach krajowych (PFSRM) pod katem podobienstwa do wycen opartych na
koncepcji hope value. Skupiono si¢ na rozwigzaniach metodycznych, regulujacych w Polsce zasady
wyceny nieruchomosci stanowigcych grunty, ktore posiadajg ceche rynkowa dotyczaca potencjatu
rozwojowego. Na tym tle przeprowadzono pordwnanie rozwigzan stosowanych w standardach krajo-
wych z aktualnie uzgodniona w UE interpretacja zawodowa warto$ci rynkowe;.
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EVALUATION OF THE CONDITIONS AND OPPORTUNITIES OF EMPLOYING
THE CONCEPT OF “HOPE VALUE” FOR DETERMINING THE MARKET VALUE
OF CORPORATE REAL ESTATE IN POLAND

Summary

The publication begins with an assessment of the conditions and opportunities of employing
the concept of ,,hope value” in Poland to determine the market value of a property. It is one of the
modern professional and practical concepts used to interpret market value. The high formal rank
of this concept is a result of its introduction to the European valuation standards TEGOVA (EVS
2012). The concept of ,,hope value” comes from the developed British market, where for many years
it has been used widely in the interpretation of market value. Professional standards for appraisers in
Poland (PFVA) do not explicitly refer to the concept of ,,hope value” for interpreting market value.
As a result, this article attempts to compare, checking for similarities, the solutions adopted by na-
tional standards (PFVA) to valuations based on the concept of ,,hope value”. The article also focuses
on methodological solutions governing the valuation of land in Poland showing growth potential.
A comparison between the solutions used in the national standards and the currently EU-recognized
professional interpretation of market was made.



