Ekonomia ztozonosci
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Pani profesor, porozmawiajmy o interpretacji wartosci rynkowej w kontekscie szerszej
teorii ekonomicznej. Kwestia wartosci i ceny jest rozpatrywana od wiekdw, nie tylko w
nauce o finansach. Mam pytanie - czy istnieje jedynie stuszna wartosc¢?

To bardzo ztozony problem. Poczgtkdéw teorii wartosci i ceny, czyli rozwazan o tym, co
ksztattuje wartos¢ i decyduje o cenach débr mozna upatrywac juz w czasach antycznych.
Rozwazania na ten temat znajdujemy w dzietach wielkich filozoféw, w tym na przykfad
Arystotelesa (ktory zyt w latach 384 p.n.e. — 322 p.n.e). W starozytnosci byty to jednak
rozwazania z pozycji bardziej filozoficznej niz ekonomicznej. Punktem wyjscia byto dobro
cztowieka.

Wartos¢ rozpatrywana byta jako kategoria etyczng, zwigzang z kwestig sprawiedliwosci
spotecznej. Poszukiwano odpowiedzi na pytanie co jest ceng sprawiedliwg. Wieki pdzniej
pojawita sie koncepcja tzw. ceny sprawiedliwej sw. Tomasza z Akwinu (zyt w latach 1225 —
1274).

A bardziej wspétczesni filozofowie?

Wspodiczesnie ten nurt rozwazan zostat, niestety, zmarginalizowany. Podzielam poglad, ze
ma to zwigzek z utomnym odczytywaniem mysli Adama Smitha (1723 — 1790), uznanego za
ojca ekonomii klasycznej i teorii rynku), ze rynek zwalnia jego uczestnikéw z wymogu
zastanawiania sie nad kwestiami moralnosci. Skoro bowiem dgzenie do wiasnych
egoistycznych intereséw i tak doprowadzi — jakby kierowane niewidzialng rekg - do
spotecznego dobrobytu i ,bogactwa narodowego”, to wszystko ,,co musi nas obchodzi¢ i
wszystko, co powinnismy robi¢ — to upewnienie sie, ze dziatamy zgodnie z naszym
interesem”. Adam Smith jako pierwszy rozrdzniat cene naturalng od ceny rynkowej,
podkreslajac, ze te pierwszg wyznaczajg czynniki dfugookresowe, a druga wyznaczana jest
krotkookresowo przez biezgcg sytuacje na rynku. Tylko cena naturalna odpowiada wartosci.
Natomiast ceny rynkowe oscylujg wokdt wartosci prawie nigdy sie jej nie rownajac, co do
dzis potwierdza praktyka.

Rozwazania Adama Smitha kontynuowat Dawid Ricardo (1772 — 1823) wedtug ktérego
zrodtem wartosci produktu jest praca. Jest to tzw. laborystyczna teoria wartosci.

W teorii ekonomii sg dwie szkoty — tzw. ricardianska, wycena wartosci poprzez naktady
ponoszone na dang nieruchomosc¢. Za wartos¢ normalng uznaje sie te, ktéra oscyluje wokot
tych naktadéw. W ramach drugiej szkoty, tzw. rynkowej, warto$¢ wyznaczana jest nie jako



pochodna ponoszonych naktaddéw, lecz jego uzytecznosci, czyli stopnia w jakim produkt
okresla oczekiwanie i zadowolenie klienta, co okresla tzw. krzywa uzytecznosci.

Kwestia maksimum zadowolenia jest przedstawiana w ekonomii za pomoca modelu
ogdlnego optimum w gospodarce i funkcji dobrobytu spotecznego, tgczacego optimum
wymiany (czyli sytuacji, gry w gospodarce nie ma ani niedoboru ani nadwyzki) i optimum
produkgcji, czyli sytuacji, gdy wszystkie zasoby zostaty wykorzystane i nie dochodzi do
marnotrawstwa ddbr.

Jak te dwa nurty teoretyczne wptywajg na wycene nieruchomosci?

Obecnie dokonujg sie gtebokie przemiany w samej ekonomii. Choé przemiany te obecnie
wigzane s3 z globalnym kryzysem, to ich podtoze jest gtebsze. Moim zdaniem kryzys to tylko
przystowiowy ,,gwozdziem do trumny”. Podstawowg przyczyng zmian jest przetom
cywilizacyjny, ktéry dokonuje sie w skali globalnej. Od cywilizacji kominéw fabrycznych
przechodzimy do cywilizacji, ktéra bazuje na wiedzy — jak dzi$ nazywamy ten nowy wzorzec,
czyli paradygmat.

Cho¢ nie jest to wedtug mnie nazwa zbyt fortunna bo przeciez cywilizacja ludzka byfa zawsze
oparta na wiedzy (czego dowodzg dokonania Pitagorasa, Arystotelesa, Einsteina i wielu
innych) — ale taka wtasnie nazwa w nauce sie upowszechnita. Chodzi o to, ze wiedza staje sie
uniwersalnym substytutem. Potwierdza to nie tylko teoria, ale i praktyka i ostatnio mnozgce
sie publikacje z pogranicza nauki i beletrystyki, a takze filmy dotykajace tej problematyki.

Ma pani pewnie na mysli film ,,The Social Network” o Marku Zuckerbergu, twércy
Facebooka, ktéry jeszcze do niedawna goscit na naszych ekranach kinowych?

To bardzo dobry przyktad owego paradygmatu. Faebook to firma, ktérej wartos$¢ w ciggu
szesciu lat od powstania osiggneta zawrotng wartosc siegajgca niemalze 30 mid USD. Dla
porownania firma Google w ciggu niespetna dziesieciu lat osiggneta wartos¢ okoto 150-200
mld USD. Mark Zukerberg zaczynat od 1000 USD pozyczki, twdrcy Googla na poczgtku mieli
laptopa i wynajete mieszkanie. Takie wtasnie mozliwosci stwarza cywilizacja wiedzy.

Czyli sSwiadczy o zmianach czynnikéw ksztattowania wartosci.

Gwattownie zyskujg czynniki niewidzialne, niematerialne, takie jak: wiedza, pomyst,
kreatywnos¢. To bardzo komplikuje wycene biznesu. Dotyczy to takze nieruchomosci. W
ekonomii zawodzg podejscia jednostronne. Doktrynalne. Ekonomia coraz bardziej wymaga
podejscia heterogenicznego i stopniowo ksztattuje sie nowy nurt - ekonomia ztozonosci.

Doceniam wage standardow wyceny, ale z punktu widzenia tak pojmowanej ekonomii nie
istnieje jedna, jedyna stuszna warto$é rynkowa.

Wezmy dla przyktadu definicje wartosci rynkowe] jako wartosci dla optymalnego sposobu
wykorzystania nieruchomosci. A czym jest optymalny sposéb? W praktyce odpowiedz na to



pytanie przewaznie jest niejednoznaczna. Wystepujg bowiem réznice w indywidualnym
pojmowaniu optimum. Inaczej pojmujg je wtasciciele, inaczej nabywcy. Ponadto wystepuja
istotne réznice miedzy tymi grupami, w zaleznosci od preferowanych modeli biznesu, czy
Zycia.

No wtasnie — optymalny, czyli .....

Najlepszy w danych warunkach. Jest to okreslenie jasne teoretycznie, ale w praktyce
niejednoznaczne . Zastosowanie kryterium optymalizacyjnego w praktyce szacowania
wartosci poszczegdlnych nieruchomosci — jako kryterium podstawowego — bytoby niezwykle
trudne, jesli w ogdle mozliwe i wcale nie pomniejszatoby, moim zdaniem, ryzyka
subiektywizmu w wycenie, tym bardziej, ze nie ma dwu identycznych nieruchomosci, zawsze
sie czyms rdznig miedzy soba.

Nie przekonuje mnie podejscie bazujace na jednej, jedynie stusznej wycenie. Mozliwosci
okreslania obecnie przez rzeczoznawcéw optymalnego sposobu uzytkowania danej

nieruchomosci SA bardzo ograniczone i to z wielu wzgledéw. Takie podej$cie moze mieé
natomiast zastosowanie, ale tez w ograniczonych ramach, w doradztwie inwestycyjnym.

Wyobrazmy sobie nieruchomos¢ mieszkaniowg na parterze w budynku wielolokalowym w
dobrym punkcie z komercyjnego punktu widzenia. Moze powinna by¢ to kawiarnia. Ale moze
mieszkancy nie akceptujg takiego rozwigzania. Jesli ten budynek jest wspdlnotg, nie wiem co
jest tu wartoscig optymalna.

Moge wycenic¢ te nieruchomos¢ wobec obecnego sposobu uzytkowania i realiow rynkowych,
i powiedziec¢ co by byto, gdyby ten obiekt zamienic¢ na hotel — oceni¢ ze wéwczas wartosc¢
nieruchomosci wzrosnie. Ale czy nie wptynie to negatywnie na wartos¢ pozostatych lokali, w
tym zwtaszcza mieszkalnych? Zadaje pytanie — czy to jest optymalne, ze tam ma by¢ np.
obiekt komercyjny, kto ma o tym przesadzi¢? Czy to ma ustali¢ rzeczoznawca?

Chyba raczej inwestor, zleceniodawca wyceny?

Uwazam, iz wycena nieruchomosci bazujgca na kryterium optymalnego uzytkowania jest
uzyteczng metoda w doradztwie inwestorom. Natomiast obecnie, stosownie do realiow
rynkowych wartos¢ nieruchomosci szacowana jest z zastosowaniem podejscia
porownawczego, dochodowego, kosztowego czy mieszanego. Inwestorowi mozemy
oczywiscie wskazaé iz optymalnie - z punktu widzenia obecnej polityki gospodarczej,
wymogow rynku, czy perspektyw rozwojowych danego regionu — bytoby przeznaczenie
danej nieruchomosci np. na kawiarnie czy inny obiekt komercyjny. Wtedy inwestor
podejmuje decyzje, czy przy oszacowanej wartosci rynkowej optaca sie mu kupic te
nieruchomosc¢ czy nie?

Miatabym trudnosci w ocenie co oznacza wartos¢ dla optymalnego sposobu uzytkowania
mojego mieszkania. Wiem natomiast ile w tej chwili jest ono warte, w obecnych realiach



rynkowych. Przyjecie podejscia optymalizacyjnego w wycenie oznaczatoby, ze nieruchomosé
ma tylko jedna jedyng wartos¢. Ale zycie i praktyka SA bardziej ztozone, skomplikowane.

Porozmawiajmy o analogiach w wycenie nieruchomosci i przedsiebiorstwa

Zaréwno w wycenie nieruchomosci jak i przedsiebiorstw stosowane jest podejscie
dochodowe. Wystepujg jednak réznice w nazewnictwie. Majgtkowe metody wyceny
przedsiebiorstwa wykazujg wiele podobienstw do kosztowego podejscia w wycenie
nieruchomosci. W wycenie przedsiebiorstwa zaktada sie, w odréznieniu od wyceny
nieruchomosci, koniecznos¢ zastosowania co najmniej dwdch metod. Kazda z nich bowiem
prowadzi do innych wynikéw. Nie $wiadczy to o stabosci tejze, ale zalezy od punktu wyjscia
wyceny, ktéry w kazdej z metod jest inny.

W przypadku podejscia dochodowego w wycenie przedsiebiorstw podstawg sg
prognozowane dochody, trzeba je zatem przewidzie¢. Zaden ekspertnawet najlepszy nie
moze ze 100 proc. pewnoscig stwierdzi¢, ze w przysztosci powie, ze bedzie tak i tak. Dlatego
tez podstawg dochodowej wyceny przedsiebiorstw jest wieloscenariuszowy biznes plan, w
ktorym zaktada sie m.in. wariant pesymistyczny (dochody bedg spadac), optymistyczny (bedg
rosty) i stagnacyjny (bez zmian). Za kazdym razem otrzymujemy inng wartos¢, dlatego
ekspert wyceniajgcy przedsiebiorstwa powie, ze wartos¢ danej firmy miesci sie w przedziale
X...y W zaleznosci od sytuacji , jaka wystgpi. Nie mowi, ze w optymalnych warunkach bedzie
tak i tak — bo nie wie jakie warunki bedg czy s optymalne.

Nie wystarczy wyceni¢ przedsiebiorstwo jedng metoda, stosowane s3 co najmniej dwie.
Zwykle jako punkt wyjscia przyjmuje sie wycene majatkowa, przechodzac potem do
dochodowej. W wycenie przedsiebiorstwa zaktada sie zatem wieloscenariuszowos¢, czego
nie ma w wycenie nieruchomosci. Gdyby takie rozwigzanie przyjag¢ w szacowaniu wartosci
nieruchomosci — jedng z wielu opinii mogtaby by¢ ta w opinii rzeczoznawcy wartosé
»optymalna”.

Ustalenie z pozycji eksperta, ze dany obiekt ma jeden mozliwy sposéb optymalnego
uzytkowania — jest wedtug mnie niemozliwe. Powstaje tu pytanie, czy rzeczoznawca bedzie
mogt jednoznacznie okreslic, ze taki a nie inny sposdb uzytkowania jest optymalny. Jedli tak,
to oznaczatoby to, ze dana nieruchomos$¢ ma jedng i jedynie stuszng wartosé. Moim
zdaniem, w dzisiejszych ztozonych i niebywale szybko zmieniajgcych sie realiach w
odniesieniu do niemalze zadnego obiektu nie mozna takiej wartosci jednoznacznie okreslic.
Bardziej zasadne jest podejscie wielowariantowe.

Zatéimy, ze chce sprzeda¢ méj dom. Czy mam wynajmowacé dwdch réznych specjalistow
wyceny?

Nie, rzeczoznawca powinien powiedzie¢, ze przy podejsciu poréwnawczym, biorgc pod
uwage transakcje rynkowe zawarte na podobne obiekty, ma pani szanse na taka i taka
wartos$é. Niestety, rzeczoznawca zgodnie ze standardami poda jedng wartos¢, a bardziej



zasadne i realistyczne bytoby okreslanie wartosci w widetkach. Jest juz tu pewien postep, bo
w praktyce rzeczoznawczej wycofano sie z zasady okreslania wartosci nieruchomosci z
doktadnoscig co do ztotego. Obecnie jest ona zaokraglana, ale wcigz nie jest podawana
widetkowo. Zapyta kto$, co na widetkowos¢ powiedziatby Urzad Skarbowy — mysle, ze
powinien sam ustali¢, ktérg wartos¢ bedzie brat pod uwage.

O potrzebie elastycznego podejscia przekonuje zycie. O jego zawitosciach przypomina
Czestaw Mitosz w ksigzce Zniewolony umyst. Ksigzke opatrzyt sentencjg Starego Zyda z
Podkarpacia:

(W ramce)

Jesli dwéch sie ktdci, a jeden ma rzetelnych 55 procent racji, to bardzo dobrze i nie ma sie co
szarpac. A kto ma 60 proc. racji? To slicznie, to wielkie szczescie i niech Panu Bogu dziekuje!
A co by powiedzie¢ o 75 proc. racji? Madrzy ludzie powiadajg, ze to bardzo podejrzane. No, a
co o 100 procent? Taki, co mowi, ze ma 100 procent racji, to paskudny gwattownik, straszny
rabusnik, najwiekszy tajdak.

Swiat jest za bardzo ztozony.

Przektada sie to na wycene, nie tylko zresztg nieruchomosci. Przede wszystkim zapytajmy -
po co sie wycenia? Wycena sporzadzana jest dla kupujgcego lub dla sprzedajacego, ktorzy
przeciez inaczej ustalajg stope dyskonta; dla obu stron innym ryzykiem obarczona jest taka
transakcja.

Wracam do pytania - co oznacza optymalny sposob wykorzystania nieruchomosci?

Optymalny w definicji na gruncie ekonomii oznacza maksymalizacje funkc;ji celu. Ale jaka jest
ta funkcja celu? Przy wycenie mieszkania - ta funkcja okresla warunki mieszkaniowe. Ale
jeden woli mieszka¢ w kawalerce, a drugi musi mie¢ 200 m kw. Kto ma rozstrzygnac, czy
dane uzytkowanie jest optymalne? Ja bym sie nie podjeta. Nie jestem rzeczoznawca.

My mozemy nazwacé, umowic sie, ze jakies sposoby sg optymalne, dla mnie ta kategoria jest
mocno nieprzejrzysta.

Bytam wczoraj w Manufakturze, mieszkatam w Hotelu Angels. Styszatam takie opinie o tym
miejscu, ze optymalnie bytoby wyburzy¢ te starg fabryke (ktérg przebudowanom.in. na
centrum handlowe) i wybudowac tam jakis deweloperski budynek. Dobrze, ze tego nie
uczyniono! Ktos zadecydowat, ze te mury majg zostad i jest tam teraz hotel, muzeum, fitness
club, obiekty handlowe.

Stworzenie takiego miejsca jak Manufaktura data impuls innowacyjny catemu miastu.

Manufaktura to jedna z najwiekszych tédzkich innowacji., przykfad racjonalnego
wykorzystania obiektéw postindustrialnych, przyktad loftu, ktéry przycigga uwage swiata...



Z punktu widzenia optymalizacyjnego rachunku ekonomicznego by¢ moze bardziej
opfacitoby sie zburzy¢ ten obiekt i zbudowac od podstaw co$ nowego. Dla deweloperdéw z
pewnoscig bytoby to bardzo atrakcyjne miejsce dla inwestycji na nowym, wolnym gruncie.
Dla mieszkancéw todzi czy oséb, ktorym zalezy na poszanowaniu dziedzictwa narodowego,
estetyce, tadzie przestrzennym — kwestia ta przedstawia sie jednak inaczej.

Czy rzeczywiscie najlepszym dowodem na to, ze nie istnieje jedna, jedyna i stuszna wartos¢
s3 zjawiska kryzysowe?

One s3 jednym z dowoddw. pokazaty jak bardzo wycena majgtku, aktywdéw okazata sie
zawodna, jak mozliwos¢ wprowadzania tzw. wartosci godziwej do bilansu firmy sprzyjata
manipulacjg ksiegowym i manipulacjg obrazem kondycji firmy. W przypadku duzych dtugéw
przedsiebiorstwo mogto bowiem wprowadzi¢ do bilansu wyzszg od ksiegowej - wartos¢
godziwa, co zarazem umozliwiato wykazanie wyzszego kapitatu wtasnego.

Gdyby istniat przymus wpisania do bilansu wartos$ci nieruchomosci wystepujacej przy
optymalnym wykorzystaniu danego obiektu, czy nie mieliby$Smy do czynienia z takg
wieloznacznoscig, jak w przypadku wartosci godziwej?

Niemcy, ktérzy sg do bélu praktyczni twierdzg, iz skoro mozliwos¢ wpisywania w bilansie
wartosci godziwej doprowadzito do patologii, nalezy sie zastanowi¢ nad zasadnoscig
akceptowania takich wartosci w sprawozdaniach finansowych i postulujg bazowanie na cenie
wartosci nabycia pomniejszonej o umorzenie.

Ktos powie, ze to absurd — nabytam nieruchomos¢ podczas bessy, a teraz jest hossa...

Niemcy odpowiadajg — tak, trzeba poda¢ wartos¢ nabycia, natomiast informacje dotyczgce
zmian wartosci mogtyby zosta¢ podane w nieodtgcznej od sprawozdania finansowego
informac;ji dodatkowe;.

Podsumowujac: bardzo chciatabym, aby$Smy mieli narzedzie do okreslania tego czym jest
optymalny sposéb uzytkowania nieruchomosci. Chciatabym mie¢ dosadne argumenty
ekonomiczne zwigzane z funkcjg optymalizacji celu, a nastepnie okreslenia czyjego celu
(nabywcy, sprzedajgcego). Ale to jest mozliwe teoretycznie, a w praktyce niezwykle trudne,
problematyczne.

Dlatego w przypadku planowanych fuzji przedsiebiorstw zleca sie wykonanie analizy due
dilligence ( to termin zapozyczony z jezyka prawniczego, oznaczajgcy przeprowadzenie
dochodzenia, analizy z nalezytg starannoscig) stuzgcej ocenie poszczegdlnych koncepcji
inwestycyjnych. Du dilligence to bardzo kosztowna i bardzo wymagajaca analiza. Jednym z
jej elementow jest wycena przedsiebiorstwa. Analiza taka jest m.in. niezbedna w przypadku
fuzji i przejec przedsiebiorstw. Ma odpowiedzie¢ na pytanie czy taki ,,ozenek
przedsiebiorstw” jest zasadny ekonomicznie. Obie chetne do fuzji strony powinny zleci¢
wykonanie takiej analizy. Pytam, co jest optymalne i dla kogo w takim przypadku? Kryteria



optymalizacyjne obu stron mogg sie tu istotnie rézni¢, co wskazuje na potrzebe elastycznego
podejscia do wyceny.

Kryzys pokazat jak bardzo refleksyjnie trzeba do niej podchodzi¢. Zawodne okazaty sie
jednoznaczne regulacje. Koncepcja wartosci godziwej — cho¢ ideowo stuszna - doprowadzita
do utoksycznienia aktywdw wielu firm. Poniewaz tego typu miary zawodzg poszukuje sie
rozwigzan uniemozliwiajgcych manipulowanie wartoscig majgtku i sztuczne, niezgodne z
prawdg ekonomiczng dostosowywanie wizerunku kondycji przedsiebiorstwa do wygody
menedzerow albo pod wyobrazenia potencjalnych inwestordow.

Skoro swiat sie coraz bardziej ztozony, to i problematyka wyceny nie powinna zamykac sie w
jednym punkcie wyjscia. Optymalne uzytkowanie jako podstawa wyceny to koncepcja
niewatpliwie intelektualnie interesujgca jako jedno z mozliwych, cho¢ wielce
problematycznych podejsé. Podejscie takie mogtoby byé jedng z préb wyceny, ale
wymagatoby Scistej wspotpracy rzeczoznawcy z inwestorem pod kgtem rozpoznania jego
preferencji i jego celéw. Optymalny sposéb bowiem —to zgodnie z definicjg ekonomiczng,
sposob maksymalizujgcy funkcje celu. Jednak, moim zdaniem, wycena nieruchomosci
bazujaca na optymalnym sposobie jej uzytkowania nie moze by¢ ani jedynym podejsciem,
ani podstawowym, co najwyzej uzupetniajgcym i stosowanym w doradztwie inwestycyjnym.
Usztywnianie procesu wyceny moze bowiem prowadzi¢ na manowce i wbrew intencjom
zwiekszac¢ a nie zmniejszac ryzyko subiektywizmu w szacowaniu wartosci nieruchomosci.

Dziekuje za rozmowe.

Rozmawiata Magdalena Jedrzejewska
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