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KONCEPCJA OKRESLANIA
WARTOSCI RYNKOWE]
NIERUCHOMOSCI
INWESTYCYJNEJ STANOWIACE]
INWESTYCJE BUDOWLANA
W TOKU

Rzeczoznawca majatkowy moze sporzadza¢ analizy, opracowania i ekspertyzy
nie stanowigce operatu szacunkowego, a dotyczace wyceny nieruchomoscl.
Niniejszy artykul ma na celu przyblizenie metod dziatania w tego typu zlece-

niach.

dr inz. Krzysztof Gradkowski
Politechnika Warszawska
Wydz, Inzynierii Ladowej

stawa o gospodarce nierucho-

mosciami [ugN] w art.174 prze-

widuje, 7Ze rzeczoznawca ma-
jatkowy moze sporzadzac analizy,
opracowania i ekspertyzy nie stanowigce
operatu szacunkowego, a dotyczace
wyceny nieruchomoscei. Opinie i orze-
czenia tego rodzaju moga dotyczyc
rowniez inwestycji budowlanych w toku,
czyli takich nieruchomosci, ktorych
naniesienia czesci sktadowych gruntu
ulegaja zmianie w czasie i nic stanowig
nieruchomosci kompletnej 1 wykonczo-
nej w sensie calkowitego wykonania
planu zagospodarowania wyodrgbni-
onego dzialu gruntowego i gotowosci do
uzytkowania. Dyspozycje zlecajace ten
rodzaj opinii i orzeczen, w praktyce
zdarzaja si¢ nader czgsto i powstaje
potrzeba pewnego uporzadkowania spo-
sobow postgpowania w takich przypad-
kach jak rowniez wymiany do§wiadczen

z praktycznego punktu widzenia opraco-

wania zagadnienia. Na ogol zlecenio-

dawcami takich opinii sa:

a) Banki, instytucje finansowe i osoby
fizyczne prowadzace dziatalnos¢
gospodarczg, finansujace lub reali-
zujgce budowg domow mieszkalnych
lub obiektow komercyjnych, w celu
ustalenia aktualnej 1 biezace] (na
zadang date) wartosci rynkowej danej
inwestycji budowlanej w toku.

b) Przedsiebiorstwa i podmioty gospo-
darcze typu deweloperskiego inwe-
stujace na rynku nieruchomosei,
ktore maja ustawowy obowiazek
przedlozenia stanu zawansowania
wieloletniej inwestycji budowlanej
w toku, stanu wykonania rzeczowo-
finansowego, w formie rocznego
sprawozdania finansowego. Sa to na
ogol 31 maja lub 31 grudnia kazdego
rokul

¢) Podmioty prowadzace windykacjg

1 egzekucje naleznoéei z takiej nieru-
chomosci bedacej w trakeie budowy,
dla celow okreslenia poziomu warto-
$ci rynkowej i pochodnej ceny wy-
wolawcze] w  ewentualnych prze-
targach.

Jakkolwiek cel takiej opinii, czyli
pewnego rodzaju wyceny jest we wszy-
stkich przypadkach taki sam i jednozna-
cznie wymagajacy okreélenia aktualnej
wartosci rynkowej realizowanych bie-
zaco inwestycji budowlanych, to jednak
sposdb podejscia oraz forma i interpre-
tacja wyniku koncowego musi uwzgled-
niaé¢ okolicznos¢, kto i w jakiej formie
i dla jakich celow zlecit owa opinig, czyli
uwzgledni¢ uwarunkowania wymie-
nione w powyzszych punktach. Sg to
wymagania zawarte rowniez w notach
interpretacyjnych standardow postg-
powania rzeczoznawcow majatkowych.

Nieco szerszego omowienia wymaga
wiasnie drugi przypadek, gdzie mamy do
czynienia z budowami obicktow i budyn-
kow na sprzedaz, pod wynajgcie Iub
z przeznaczeniem do oddania w leasing
operacyjny. W przedsigbiorstwach i fir-
mach deweloperskich moga to by¢
inwestycje w toku realizacji pojedyn-
czych budynkéw mieszkalnych, ich zes-
poldw w zabudowie zwartej lub wolno-
stojacej oraz budynkéw wielorodzin-
nych. Banki i instytucje finansowe
zadaja wreez od inwestorow to znaczy od
przedsigbiorcow, deweloperow, fundu-
szy inwestycyjnych i firm kredytujacych,
sprawozdan finansowych w rozumieniu
standardow rachunkowosci i odpowied-
nich standardéw wycen. Oznacza to ko-
nieczno$¢ tak zwanego dynamicznego
okres§lania warto$ci rynkowej material-

nego .naniesienia” jako inwestycji
budowlanej, ktora systematycznie
zmienia sie w czasie realizowania inwe-
stycji budowlanej bedacej w toku. Zali-
cza si¢ je wowcezas jako nieruchomosci
inwestycyjne W rozumieniu przepisow
o rachunkowodci i wyceny nierucho-
moscel jako $rodkow trwatych przedsie-
biorstw.

"

Nieruchomosé inwestyeyina  jest
pojeciem ekonomicznym definiowanym
w Ustawie o rachunkowosci #oR lecz nie
precyzowanym co do sposobu wyceny
w Migdzynarodowych Standardach
Rachunkowosci lub MSR w Migdzyna-
rodowych Standardach Wycen MSW,
ktore wskazuja jedynie na koniecznosé
okreslenia w sprawozdaniu finansowym
lub bilansie jednostki gospodarczej
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bedacej wlascicielem tego typu nieru-
chomosci, wartosci godziwej. Wyko-
nujgc wyceny na potrzeby takich jedno-
stek gospodarczych czyli sprawozdanie
finansowe warto$ci aktywow firmy
nalezy uwzglgdnia¢ zaréwno uregulo-
wania wynikajgce z przepisow rachunko-
wosci jak i standardy zawodowe rzeczo-
znawcow. Ewentualne rozbiezno$ci
powinny by¢ szczegdlowo omowione
w sporzadzanej opinii, zachowujgc
ogolng zasade S$cistej] komunikacji
rzeczoznawey z kierownictwem danej
firmy czy przedsiebiorstwa. Warto tez
wspomnieé, ze w niektérych z wymie-
nionych wyzej aktow zbioru przepisow
wystegpuje pewien brak spdjnodci nie-
ktorych pojec. Wedlug uoR (art. 28 ust. 6)
za wartos¢ godziwg przyjmuje sig kwote
za jaka dany skladnik aktywow moglby
zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie ure-
gulowane na warunkach transakcji ryn-
kowej, pomigdzy zainteresowanymi
idobrze poinformowanymi, niepowiaza-
nymi ze soba stronami. Podobne
okreslenia warto$ci godziwe) wystepuja
w MSR 16 ,Rzeczowe aktywa trwale",
1MSR 40 Nieruchomoéci inwestycyjne”
gdzie koncepcja wartosci godziwe] jest
podobna i zblizona do koncepcji wartosci
rynkowej w rozumieniu MSW. Wartosé
godziwa ma odzwierciedlac rzeczywista
sytuacje rynkowa i okolicznosci wy-
miany na dzien bilansowy, oparta
o analizg transakcji przeprowadzonych
w warunkach rynkowych. W przypadku
nieruchomosci kompletnych oznacza, ze
mozna przyjac zasadg okreslania wartosc
rynkowej nieruchomos$ci na podstawie
cen transakcyjnych (podejscie poréw-
nawcze) 1 wartos¢ ta jest rowna wartosci
godziwej nieruchomosci a w szczegol-
nych przypadkach jako zamortyzowany
koszt odtworzenia (DRC). Obecnie,
interpretacja i okreslenie wartosci go-
dziwej w woR i MSR jest zbieine
z okresleniem warto$ci rynkowej obo-

Wartos¢ godziwa ma
odzwierciedlac
rzeczywista sytuacje
rynkowa i okolicznos$ci
wymiany na dzien
bilansowy, oparta
o analize transakcji
przeprowadzonych
w warunkach

rynkowych.

wigzujacej w ugN, MSW i Powszechnych
Krajowych Zasadach Wycen, a aspekt
zwigzku wartodei rynkowej nierucho-
mosci 1 jej optymalnego wykorzystywa-
nia jest uwzgledniany w formie dekla-
racjia priori.

Wartosc¢ rynkowa, czyli
wartos¢ godziwa
inwestycji rozwijajacej
si¢ w czasie, w dowolnej
fazie to nie tylko
bezposrednia suma
wartosci rynkowej
gruntu w chwili nabycia
i wartosci kosztorysowej
poniesionych kosztéw
robot budowlanych, ale
calkowita, biezaca
i skapitalizowana
wartos¢ wszystkich
wydatkow powickszona
0 pewna premi¢
popytowa rynku
zwiazana z danym
projektem inwestycji
budowlanej aktualnie
realizowanej.

Pewien problem powstaje w sytuacji
kiedy w danym okresie sporzadzenia
bilansu lub sprawozdania finansowego
jednostki gospodarczej mamy do okres-
lenia warto§¢ godziwa, czyli w naszym
rozumieniu rynkowa, jednej lub kilku
trwajacych i nie zakonczonych inwesty-
cji budowlanych. W takich przypadkach
zastosowanie podejscia porownawczego
jest niemal nie mozliwe i nie ma zastoso-
wania praktycznego. Na ogol, nie istniejg
podobne poréwnywalne inwestycje bu-
dowlane tych samych zakresow, rodza-
JOw a ponadto fazy wykonania obiektow.
Podobnie, zawodne sa wszelkie metody
dochodowe okreélania potencjalnej
wartosci rynkowej nieruchomosci typu
inwestycyjnego, ktéora znajduje sig
w toku realizacji z trudnym do doklad-
nego przewidzenia terminem ukoncze-
nia. Wskazania okre$lania wartoSci
rynkowej, a tym samym godziwej, ujgte
sa w procedurach szacowania aktualnych
standardow; KSWP 2 —
Wartosci inne niz war-
tos¢ rynkowa, KSWS 2 —

Wyeena do celow sprawozdan finan-
sowych w rozumieniu ustawy o rachun-
kowosci, KSWS 3 — Wycena dla zabezpie-
czenia wierzytelnosci nie wyczerpuja
problemu praktycznego podejScia do
zagadnienia. Nalezy zauwazyc, ze
przedmiotem okre$lenia warto$ei ryn-
kowych, utozsamianych z wartoscia
godziwa, nieruchomosci lub grupy tych
nieruchomosci moga by¢ nieruchomosci
inwestycyjne w roznych fazach trans-
formacji w czasie inwestowania dla
ktorych zmienia sig tez rodzaj i przezna-
czenie gruntow zajetych przez te
inwestycje. Grunty te sa jeszcze nie zabu-
dowane i juz nie zabudowane czyli go-
towe do innych inwestycji bowiem dana
inwestycja jest w toku. Mozemy
wyodrebnié co najmniej kilka faz (sta-
now materialnych) nieruchomos$ei w to-
ku inwestycji, ktore moga by¢ kwalifiko-
wane jako nieruchomosci inwestycyine
w rozumieniu uoR oraz MSR.

Warto§¢ rynkowa, czyli wartosé
godziwa takie] inwestycji rozwijajacej
si¢ w czasie, w dowolnej fazie to nie
tylko bezposrednia suma wartosci ryn-
kowej gruntu w chwili nabycia Wkre
i wartosci kosztorysowej poniesionych
kosztow robot budowlanych Wk, ale
catkowita, biezgca 1 skapitalizowana
warto$¢ wszystkich wydatkow powigk-
szona o pewna premie popytowa rynku
zwigzang z danym projektem inwestycji
budowlanej aktualnie realizowanej. Rze-
czywisty wymiar kapitalizacji wszyst-
kich poniesionych wydatkéw na dana
inwestycj¢ to catkowity koszt kredytu
refinansowego Ky, ktory poniostinwestor
do danej chwili. Jesli nawet inwestycja
finansowana byla z wlasnych $rodkow
inwestora, to rynkowa i godziwa wartos¢
poniesionych wydatkow musi by¢
przyrownana do peilnego kredytu banko-
wego, ktory w istocie moze stanowié tez
kredyt ,,wewngtrzny” czyli tzw. koszt
pienigdza. Inaczej mowiac catkowity
skapitalizowany naklad finansowy zain-
westowanych w budowg pienigdzy
zawiera si¢ co najmniej w wartosci
materialnej wykonanych robot i dziel
inwestycji budowlanej, ktory nie zawsze
jest rowny wyrazowi rynkowemu tej
wartosci czyli cenie oferowanej na
rynku. W zapisie formalnym warto$¢ ryn-
kowa w jej dodatnim znaczeniu, jako
inwestycji w toku danej fazy X robot
budowlanych Werr, mozna przedstawic¢
nastepujaco:

Wai(X) = [Wret Wi+ K f(Wros Wi)] + Ry x (Wit W)

BIULETYN Stowarzyszenia Rzeczoznawcow Majatkowych Wojewodztwa Wielkopolskiego
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Poziom premii rynkowej rozpoczetej
inwestycji Rr powinien by¢ rowniez
godziwy, negocjowany i zawarty na ogol
w granicach 5 - 15% catkowitych wydat-
kow poniesionych do daty wyceny. Jezeli
z toznych przyczyn premia rynkowa nie
wystepuje lub nie jest kwalifikowana, to
mamy do czynienia z rzeczywista suma
kosztow odtworzenia nieruchomosci
w trakcie realizowanej inwestycji. Profil
finansowania bezpoéredniego wyko-
nawcy robét i dziel budowlanych jest
w pewnych sytuacjach tatwy do okresle-
nia i moze mie¢ wyraz sumy wszystkich
faktur obejmujacych dany stan zaawan-
sowania robot budowlanych. Wowcezas
uzyskujemy rzeczywista wartos¢ koszto-
rysowg robot Wk. o ile pozwalaja na to
odpowiednie systemy ksiggowe w danej
jednostce gospodarczej. W innych
przypadkach nalezy positkowac sig
ogdlnymi zasadami sporzadzania kosz-
torysow inwestorskich ujetymi w Rozpo-
rzadzeniu Ministra Infrastruktury z dnia
18 maja 2004r. w sprawie okreslenia
metod i podstaw sporzqdzania koszto-
rysu inwestorskiego, obliczania plano-
wanych kosztow prac projektowych oraz
planowanych kosztéw robot budowla-
nych okreslonych w programie funkcjo-
nalno-uzytkowym, ktore ma stanowic
podstawe okreslenia wartosci zamowie-
nia publicznego na przyszly obiekt
budowlany. Ogélny algorytm okreslenia
Wk. na tej podstawie posiada istotne
uzasadnienia wynikajace z definicji jej
sktadnikow. Zasada ogolnego zarysu
kosztow realizacji obiektu polega na
obliczaniu wartosci kosztorysowej Wis
robot lub obiektu objetych przedmiarem,
jako sumy iloczynow ilo$ci przedmiaro-
wych robot lub jednostek podstawowych
[L] i cen jednostkowych roboty podsta-
wowej [Cj] z podatkiem od towarow
i ustug. W zakresie cen jednostkowych
nalezy stosowac:

e ceny jednostkowe robot okreslone na
podstawie danych rynkowych, w tym
danych z zawartych wczesniej umow
lub powszechnie stosowanych aktual-
nych publikacji;

e kalkulacje szczegbtowe, negocjacje,
ankietyzacj¢ jednostek prowadzacych
inwestycje publiczne i nie publiczne.

czyli:
Wi = E LC,+ P

gdzie:

Pv- podatek od towaroéw i ustug (VAT),
naliczony zgodnie z obowiazu-
jacymi przepisami

Nie mniej od rozpoczgcia inwestycji
wartoci materialne naniesien ulegaja
permanentnym zmianom i zyskuja inne
wyrazy warto$ci i cen rynkowych. Bywa
tez, ze sq ujemnymi w takim znaczeniu,
7e s mnigjsze od sumy kosztéw ponie-
sionych, w przypadkach inwestycji nie-
fortunnych lub napotykajacych nie-
przewidziane trudno$ci techniczne,
technologiczne 1 organizacyjne. Dzigje
sig tak gdy mamy do czynienia na
przyktad z osuwiskiem zbocza, para-
sejsmicznymi zjawiskami podloza
gruntowego, powstaniem stanowiska
archeologicznego w obrgbie realizowa-
nej inwestycji i rewizja praw wilasnosci
do budowlanego dziatu gruntowego itp.
A Praktycznym i ilustracyjnym przykla-
dem przedstawionej koncepcji moze by¢
jednostkowa budowa domu typu rezy-
dencjonalnego o kubaturze ok. 2000m?
przedstawionego na zaltaczonych foto-
gramach. Kilka tego typu domdw
realizowanych przez jednego dewelope-
ra na odpowiednio atrakcyjnych i duzych
dzialkach budowlanych stanowito in-
westycje postepujaca z zachowaniem
wszelkich zasad i regulacji obowigzu-
jacego Prawa budowlanego. Nierucho-
mos¢ inwestycyjna, skladajaca z kilku
lub kilkunastu jednostek ,,n”" tego typu,
a kazda z nich w innym stadium budowy
.m”, odpowiadajac najogdlniej sytuacji

Faza robét pryygotowawezych
do realizacji stanu ,zerowego™
Roboty ziemne i fundamentowe

Faza pelnego wykernczenia
i catkowitego zagospodarowania otoczenia
wg projektu B. Grotte

realizacji deweloperskiej byla przed-
miotem okreslenia biezacej wartodci
rynkowej inwestycji w toku. Wowczas
zasada przedstawiona powyzszym wzo-
rem pozostaje nie zmieniona, a wynik
takiej opinii wyceny to suma algebra-
iczna poszczegblnych wartosei, budyn-
kow znajdujacych si¢ w rozniacych sig
fazach i etapach budowy. W opisanym
przypadku bank zazadal okreslenia
i sporzadzenia sprawozdania finanso-
wego wraz z okresleniem godziwej war-
tosci rynkowej biezacego stanu zaawan-
sowania inwestycji, od przedsigbiorstwa
deweloperskiego realizujacego trzy
budynki z czego kazdy znajdowal sig
w innej fazie inwestycji, oznaczonej jako
X" Warto$é rynkowa okreslono wedlug
wyzej omowionych zalozen, przyjmujac
rynkowa premig popytowa na poziomie
10% wydatkow catkowitych dla kazdego
etapu poszczegolnych budynkow. Wobec
przekroczenia calkowitej sumy kredytu
finansowego pierwotnie udzielonego,
w nastepstwie opinii wyceny, dla przed-
sigbiorstwa zostala wyasygnowana do-
datkowa suma kredytu na nowych
warunkach lecz o wyzszym oprocento-
waniu. W ten sposob wycena czyli opinia
rzeczoznawcy majatkowego sporzadzo-
na w oparciu o zasady wyzej przedtozone
staje sie bardzo przydatna.

Faza X - robét budowlanych
realizacji stanu zamknigtego
Roboty wykoniczeniowe, instalacyjne
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