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EKSTENSYWNOSC OSZACOWANEJ WARTOSCI RYNKOWE]
NIERUCHOMOSCI

W najogolniejszym przypadku oznaczona warto$¢ szacunkowa danej nieruchomosci
obarczona jest pewng tolerancjg i doktadnoscig szacowania. Wynika to z samej istoty
szacowania, czyli przyblizonego okreslenia warto$ci. Zakres przyblizenia i jego zalezno$¢ od
przyjmowanych zatozen mozna okresli¢ mianem ekstensywnosci, czyli zmiennos$ci granic
przedziatu doktadnos$ci wyniku. Powszechnie uwaza sig, ze rdznice -/+20% dwadch
niezaleznych wycen, dla tego samego obiektu, to wyniki zbiezne. Do niedawna, takg granice
przyjmowaly tez organy skarbowe, przy okreslaniu warto$ci nieruchomosci w trybie
odwolawczym lub kontrolnym. Obecnie za granice te przyjmuje si¢ +/-33%. Natomiast
wymagania niektorych instytucji finansowych i bankow odnosnie tolerancji i doktadnos$ci
oznaczeh warto$ci rynkowej sg znacznie wyzsze, co wynika migdzy innymi ze struktury i
tresci Rekomendacji F1. Szacowanie wartos$ci nieruchomosci, jest z natury okreslaniem
warto$ci w jednostkach pienigznych, z pewnym przyblizeniem. Mozna mowi¢ raczej o
pewnym przedziale w ktorym znajduje si¢ oznaczona warto$¢ jako prawdopodobna cena
rynkowa danej nieruchomosci. Zatem, zakres przedziatu, czyli zakres doktadno$ci sumy
oszacowania, to znaczy jej ekstensywnos$¢, jest istotnym problemem dla wielu instytucji
finansowych, dla ktorych suma oszacowania jest graniczng warto$cig symulacji systemu
finansowania innych przedsiewzig¢. Dokladno$¢ oszacowania wartosci nieruchomosci dla
przypadkow okreslenia ceny wywolawczej w licytacji, nie stanowi o istocie problemu
bowiem rzeczywista warto$¢ danej nieruchomosci na ogoét weryfikuja kolejne przetargi. Od
czego zalezy jednak zakres doktadnosci sumy oszacowania w przypadkach typowych?
Ogolna odpowiedz jest prosta. Jest z pewnoscia sumg i iloczynem logicznym doktadnos$ci
parametréw rynku opisujacych relacje miedzy popytem a podaza danego typu nieruchomosci,
ktére uwzglednia rzeczoznawca w kalkulacjach procesu wyceny. Problem jest w tym, ze
parametréw tych jest bardzo wiele, a doktadnos¢ ich okreslenia jest bardzo r6zna, i nie zalezy

wrecz zupetnie od rzeczoznawcy. Sprobujmy je wyspecyfikowac;



Grupa pierwsza;

» parametry makroekonomiczne wplywajace na rynek nieruchomosci;
- stopy procentowe NBP [RPP],
- poziom inflacji,
- kursy walut,
- roczna stopa wzrostu gospodarczego,
- rentownos¢ instrumentéw rynku kapitatowego, tj obligacji 2-
,5-,10- letnich itp
Grupa druga;

» parametry wlasciwe standardowym technikom szacowania warto$ci nieruchomosci

- jakos¢ parametry zbioru danych

- zakres podobienstwa

- rozmiar porownywalnosci

- rozdziat wag

- rozklad wag
Jezeli nawet stosowne klauzule operatu szacunkowego przewiduja ,,wazno$¢” oszacowanej
warto$ci rynkowej nieruchomosci na okres jednego lub 2-ch lat, to w zadnym przypadku nie
istnieje mozliwos$¢ niezmienno$ci zadnego parametru, a jedynie zalozenie, ze w sumie nie
spowoduja przekroczenia na przyktad +/-20% - go przedziatu.
Wplyw czynnikow grupy pierwszej, mozna okresli¢ jako posredni badZz wtorny, bowiem na
przyktad stop procentowych NBP o 0,5% nie powoduje natychmiastowej zmiany cen
transakcyjnych poszczegdlnych grup nieruchomosci, czy tez poziomu czynszow wynajmu.
Nie zmienia tez radykalnie rentownosci (ceny) obligacji, ani tez poziomu czynszo6w najmu
powierzchni biurowych, czy tez trendu do inwestowania na rynku nieruchomosci. Jest
natomiast oczywiste, ze zmiana jednego czynnika w grupie pierwszej, zmienia bezposrednio
relacje migdzy pozostatymi. Bezposredni wptyw na poziom szacowania wartosci
nieruchomosci maja wtedy gdy metodg szacowania jest technika kapitalizacji prostej, w ktorej
wysokos$¢ stopy kapitalizacji, ktorg mozna przyjmowaé réwniez jako sume rentownosci
srednioterminowych inwestycji kapitalowych, oraz pewnej premii ryzyka inwestycji na rynku
nieruchomos$ci w ogole. Zatem zmiana podstawowych stop procentowych NBP np. 0 0,25%,
niemal réwnocze$nie zmienia o tylez np. rentownos$¢ obligacji pigcioletnich i wywotuje

istotng zmiang, w zalezno$ci od skali dochodu rocznego z nieruchomosci, bezwzglednej



wartos$ci nieruchomosci. Przytaczajac wykres zmian podstawowych stop procentowych w
okresie od poczatku 2001r., mozemy tatwo spostrzec, ze warto$¢ nieruchomosci wycenione;j
na poczatku tego okresu mogla si¢ zmienia¢ wielokrotnie w nastepnych dwoéch latach,

niezaleznie od statosci jej cech fizycznych.
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Rys.1. Wykres zmian stopy referencyjnej i kredytu lombardowego w latach 2001/2005
[wedtug zrodet NBP]

Pewng formga asekuracji dla tej zmiennosci jest jednak fakt, ze rzeczoznawcy bardzo czesto
technike kapitalizacji prostej netto lub brutto, traktuja jako uzupetniajaca i pomocnicza.
Nawet w przypadkach nieruchomosci o funkcjach czysto komercyjnych, szacujac w podejsciu
dochodowym, za bardziej miarodajng uznaje si¢ technik¢ dyskontowania strumieni
pieni¢znych, mimo zZe stopa dyskontowa (r) ulega podobnym lecz nie identycznym wahaniom
jak pozostate stopy procentowe regulowane przez NBP (RPP). Mozna nawet po glebsze]
analizie doj$¢ do wniosku, ze stopa dyskontowa (r) i wspotczynnik kapitalizacji(R) ,,reaguja”
Z pewnym opdznieniem. Wystepuje wowczas nawet rodzaj ,,czasu retardacji”’, okreslajacego
czas plynnej reakcji, lub okres przystosowania do stabilnych wielkosci stopy i wspotczynnika.
Na podstawie powyzszych argumentdw, z duzym stopniem ufno$ci, mozna stwierdzi¢ ze
szacowane nieruchomosci przy pomocy metod dochodowych cechuje znaczny stopien
ekstensywnosci zalezny od stabilno$ci parametréw rynku kapitalowego wymienianych w
grupie pierwszej.

Referujac zakres wplywu drugiej grupy czynnikoéw, wlasciwych poszczegdlnym metodom
i technikom kalkulacyjnym stosowanym przy obliczaniu wartosci rynkowej nieruchomosci,
nalezy podkresli¢, ze ich doktadnos$¢ i1 skuteczno$¢é w zasadniczy sposob zalezy od struktury

zbioru danych do poréwnan. W istocie rzeczy, wszystkie z obowigzujacych metod sa



porownawczymi i bazuja na danych o ,historii rynku nieruchomosci”, czyli zasztych
transakcjach obrotu, kosztow realizacji badz czynszoéw wynajmu. Przeto prognozuja
szacunkowa warto$¢. Rynek nieruchomosci jest przede wszystkim nie jednorodny i
wielowymiarowy, obejmuje nieruchomosci roznych lokalizacji, rodzajow, grup, klas i
standardéw, a w odniesieniu do naniesien budynkami i budowlami, wiekiem i wiasciwym do
okresu wzniesienia, technologiami. R6znorodno$¢ rynku przeklada si¢ na wielorako$¢ cech
fizycznych poszczegdlnych nieruchomoscei, ktére w pewnym zbiorze poréwnawczym dla
konkretnej wyceny, rzadko pokrywaja si¢ w wigkszos$ci, lub sg zblizone. Zatem, jezeli juz
mamy pewien zbidr danych transakcji poréwnawczych, mozna w rézny sposob nimi
operowac, np. eliminujac lub grupujac. Uogolniajac te spostrzezenia mozna stwierdzié, ze
jezeli na doktadno$¢ oszacowania, istotny wpltyw ma zbior danych poréwnawczych, to
ponadto na doktadno$¢ ma wptyw;

1. Struktura zbioru danych porownawczych, przyjetych w danej wycenie.

2. Zakres i sposob analizy zbioru danych.

3. Sposbb predykcji cech zmienno- czasowych w zbiorze.
Warto tez zauwazy¢, ze wlasciwos$cia niektérych metod wyceny na przyktad skorygowane;j
ceny $redniej jest niejako zmuszenie wyceniajacego do prowadzenia wymienionej w punkcie
2 analizy. Jednak stosowanie tej metody mozna prowadzi¢ z roznym stopniem starannosci.
Poparciem tej tezy moze by¢ przyktad dwoch wersji obliczen w ktorym dla tego samego
zbioru danych uzyskujemy znaczaco rozbiezne wyniki, poprzez rozne zakresy korekty
wartosci jednostkowej nieruchomosci wycenianej. Nieruchomo$¢ wzigta do przykitadu, to
dziatka w obrebie duzej aglomeracji miejskiej, przeznaczona pod zabudowe, o powierzchni

wigkszej niz 5 ha. W przyktadzie, operujac ta samg baza danych, oraz ustalajac te same C min,

C &, Cmax, analogiczng skale oceny przedmiotu wyceny, lecz stosujac staranniejsza analize,
bardziej precyzyjne i doktadniejsze warto$ciowanie cech przypisywanych, a wynikajacych z
opisow i stwierdzen in situ danej nieruchomosci otrzymujemy, zbiorcze, doktadniejsze
zestawienie wartosci wspolczynnikow korygujacych. Poprawnie rozszerzona tabela wersji 1,
[czcionka pogrubionej kursywy] zostata naniesiona na tabele wersji I, stanowigc
tablicel.Zabieg ten pozwala na wyeksponowanie tak zwanej wlasciwej starannosci, ktorej
brak jest najczesciej formutlowanym zarzutem wobec rzeczoznawcoéw majatkowych
powotanych jako biegli sadu wiasciwej instancji. Operat szacunkowy, ktorego adresatem jest
Sad, podlega w toku procesu (kolejnych sesji) okreslonej weryfikacji przez strony
postgpowania, ktére na og6l adresuja do rzeczoznawcy okre§lone zastrzezenia. Jest to jedyna

sytuacja, gdzie sporzadzane wyceny sg oceniane i weryfikowane poprzez publiczna obrong i



argumentacje rzeczoznawcy, zawartych w operacie zalozen i1 zastosowanych sposobow

kalkulacji. Negatywnym wynikiem takiej obrony, moze by¢ nakazanie przez Sad

sporzadzenia ponownej wyceny przez tego samego lub innego rzeczoznawce.

Tablica 1
L Cechy wplywu rynkowego wariant | ocena |wariant Il
p -kryteria popytu- |
korekta skala korekta
zakres opisowa zakres korekty
korekty waga
waga
1 Lokalizacja szczegotowa 0,36 bardzo dobra 0,28
Mikro-lokalizacja w obrebie miasta, dzielnicy i strefy
zabudowy 0,17-0,36 |b. dobra-dobra| 0,14 -0,28
-przeci¢tna-zta
25% 20%
2 Lokalizacja og6lna 0,29 dobra 0,20
Makro-lokal;‘zlaqa Kat.?gorl'a abglodmeracu. Rodzaj i 0.17-0.36 | b, dobra—dobra| 014 0,28
asa moZliwej zabudowy przecietna-zla
25% 20%
3 Otoczenie 0,16 neutralne 0,10
Charakter i intensywno$¢ zabudowy w otoczeniu.
Gestos¢ zaludnienia 0,10-0,22 | korzystne; 0,07-0,14
neutralne; nie
15% korzystne. 10%
4 Perspektywy inwestycyjne 0,16 przecigtne 0,10
Aktualny stan mozliwej zabudowy, planistyczne
wymagania i ograniczenia warunki przeprowadzenia | 0,10-0,22 | dobre; 0,07-0,14
inwestycji zamierzonych przecigtne
15% zte 10%
5 Wielkos¢ dziatki 0,14 dobra 0,14
Kategoria wielkosci powierzchni. Mozliwosci podziatu.
Zakreks_k'on_uilnaln,ego zaopatrzelnla me,d!z;llr;‘eglo, ' 0.07-0.14 | dobra- 0.07-014
warunki $wiadczen na rzecz spolecznosci lokalnej przecieta-zla
10% 10%
6 Uzytecznos¢ 0,14 >90 | 70-90% 0,10
Mozliwos$¢ wykorzystania petlnej powierzchni %
nieruchomosci. Stosunek powierzchni zdatnej pod 0,07-0,14 >9(?%/70- 0,07-0,14
zabudowe bezposrednig, do powierzchni catkowitej. 90%/30-
10% | [0%/30- 10%
50%/<30%
7 - odlegly 0,070
Zakres porownywalnosci w zbiorze reprezentatywnym- odlegly; 0,070-0,14
zupelny;
ogolny; 10%
8 Polozenie na rynku, wystarczajgce 0,10
struktura relacji popyt/ podaz, -
potencjal zainteresowanego kapitatu dostateczn.e, 0,070-0,14
wystarczajgce
brak 10%
suma korekt 1,25 1,09




Z zestawienia dwdch wariantéw, rutynowego popartego komercyjnym programem
obliczeniowym pc dla rzeczoznawcow (wersja 1), oraz staranniejszego (wersja I1),
jednoznacznie widzimy, ze wyniki catkowitej korekty moga si¢ r6zni¢ nawet o 13% , przy
czym, zwigkszajac ilo§¢ pozycji cech rynkowych na przyktad do 10 mozna osiggnaé
rozbieznos¢ sumy korekt nawet do 28%. Jest to wynik subiektywnego stosowania tej same;j
metody, skadinagd najpowszechniej stosowanej przez rzeczoznawcoOw majatkowych i
najogdlniej akceptowanej przez adresatow wycen. Toczaca si¢ dyskusja w srodowisku
rzeczoznawcoOw majatkowych nad usprawnieniem i uscis§leniem metody skorygowane;j
metody ceny $redniej podejscia porownawczego, jest w petni uzasadniona. W takich
przypadkach jak przedlozony przyktad, nie mamy do czynienia juz z ekstensywnosciag wyniku
oszacowania, lecz zbyt daleka swobodg interpretacji, wieloznacznos$cia pojec¢ i
niedopuszczalnych praktyk uproszczen w metodzie.

W konkluzji mozna stwierdzi¢, ze ekstensywno$¢ sumy oszacowania danej
nieruchomosci jest znaczna, zalezna od posrednich i bezposrednich parametrow rynku
nieruchomosci, a takze od stopnia szczegbélowosci analizy stosowanej przez rzeczoznawce i w
skrajnym przypadku moze osiagna¢ przedziat +/-35%., niezaleznie od liczby sporzadzonych

operatow.



