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Przedmowa

Niniejsze nowe wydanie Miedzynarodowych Standardéw Wyceny RICS,
powszechnie znanych pod nazwg ,,Czerwonej Ksiegi” RICS, opracowane

zostato z my$lg odzwierciedlenia, miedzy innymi, istotnych zmian dokonanych i
wprowadzonych do Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS) 2017, a takze
postepdw poczynionych w zakresie opracowania miedzynarodowych standardéw
etycznych oraz standardéw pomiaréw nieruchomosci. Ponadto dokument
niniejszy odzwierciedla rosngce znaczenie skutecznego potgczenia standardéw
zawodowych, technicznych oraz wysokiej jakosci $wiadczonych ustug doradczych
w zakresie wyceny, spetniajgcych oczekiwania oraz wymogi klientéw, organow
rzgdowych, organdéw nadzoru i innych podmiotéw ustanawiajgcych standardy oraz
spoteczenstwa.

Transparentnos$é, spojnos¢ oraz unikanie konfliktow intereséw majg

obecnie fundamentalne znaczenie. Ponadto mamy teraz do czynienia z
ogromnym zapotrzebowaniem na wiedze i doswiadczenie zawodowe oraz
umiejetnosci praktyczne, wigczajac w to doswiadczenie i wiedze niezbedne do
przeprowadzenia wtasciwej interpretacii i osgdu dynamiki i trendéw rynkowych,
jak rowniez — w odniesieniu do nieruchomosci — rozpoznania i uznania rosngcego
wptywu czynnikdw zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem na sytuacje
panujgca na rynku. Rzeczoznawcy posiadajgcy nadawane przez RICS kwalifikacje
odgrywajg wiodacg role wsrdd rzeczoznawcow, a Czerwona Ksigega stuzy im jako
niepodwazalny przewodnik w zakresie implementacji przepiséw i wytycznych.

Zmiany dokonane na potrzeby niniejszego wydania oraz zawarte w nim
odniesienia do szeregu dokumentéw zrdédtowych majg na celu zwigkszenie
przejrzystosci dokumentu i utatwienie korzystania z niego. Podobnie

jak w przesztosci, w niniejszym dokumencie zawarte sg odniesienia do
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS).

Wszyscy cztonkowie przygotowujgacy wyceny w formie pisemnej zobowigzani sg
do stosowania si¢ do standardéw zawartych w niniejszym opracowaniu — innymi
stowy, o ile nie wskazano inaczej, standardy te majg charakter obowiazkowy.
Wytyczne dot. praktyki wyceny — zastosowanie (VPGA), robwniez zawarte w
niniejszym opracowaniu, skupiajg sie w wiekszym stopniu na praktycznym
zastosowaniu standardéw w okreslonych sytuacjach — czy to w odniesieniu do
okreslonego celu wyceny czy tez okreslonego rodzaju sktadnikow aktywow — i
majg charakter zalecen. Status elementéw sktadowych Czerwonej Ksiegi opisany
jest bardziej szczeg6towo we Wstepie ponizej oraz w drugiej czesci Glosariusza.

Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017 r. 1



Czesc 1: Wstep

Cel nadrzedny

1 Spojnose, bezstronnose i transparentno$¢ majg fundamentalne znaczenie

w kontekscie procesu budowania i podtrzymywania zaufania opinii publiczne;j

do wyceny. Z kolei efekty pracy podmiotéw dokonujgcych wyceny sa silnie
uzaleznione od tego, czy posiadajg oni i stosujg odpowiednie umiejetnosci,
wiedze, doswiadczenie oraz zasady etyczne — zaréwno na potrzeby wtasciwego
osadu sytuacji, jak i przekazywania klientom i innym podmiotom korzystajgcym z
wyceny opinii na temat wartosci przedmiotéw w sposéb klarowny i niedwuznaczny
oraz zgodnie z przyjetymi na catym $wiecie normami.

2  Ze wzgledu na fakt, iz wymogi organéw rzgdowych i organéw nadzoru
stopniowo zaostrzajg sie, a oczekiwania podmiotéw korzystajgcych z wycen stale
rosna, miedzynarodowe standardy dotyczace wyceny podlegaja biezgcej ewoluciji
i obecnie przyjmujg trzy rézne, lecz Scisle ze sobg powigzane, formy:

(a) Standardy zawodowe — skupione na etyce i sposobie postepowania;
opieraja si¢ na wiedzy i kompetencjach

(b) Standardy techniczne — skupione na wspo6lnych definicjach i konwencjach;
opierajg si¢ na konsekwentnym stosowaniu przy wykorzystaniu uznanej
metodologii (podejsé)

(c) Standardy jakosciowe swiadczonych ustug — skupione na doktadnosci
analizy i obiektywizmie osgddéw; opierajg sie na odpowiedniej dokumentac;ji
oraz transparentnosci w zakresie raportowania.

3  Skupiajgc sie na praktycznej implementaciji, niniejsze wydanie opracowania
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny RICS z 2017 r., powszechnie
okres$lanego jako Czerwona Ksiega RICS, uwzglednia wszystkie najnowsze
standardy miedzynarodowe i uzupetnia je o dodatkowe wymogi i wytyczne w
zakresie najlepszych praktyk, ktore jako cato$¢ zapewniajg najwyzszy poziom
profesjonalizmu i jakosci.

4  Zasadniczym zadaniem niniejszego opracowania jest przyjecie i wdrozenie
Miedzynarodowych Standardow Wyceny (IVS) opublikowanych przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny RICS (IVSC). RICS od dawna wspiera i
przyczynia sie do rozwoju uniwersalnych standardéw technicznych znajdujgcych
zastosowanie do wszystkich rodzajow aktywow. RICS nie tylko stosuje takie
normy, wymagajgc ich przestrzegania od cztonkéw RICS, lecz takze aktywnie
wspiera ich dalszy rozwéj i stosowanie przez inne podmioty na catym $wiecie.

5 Niniejsze standardy techniczne stanowig cze$¢ szerszego zbioru zasad
RICS czy tez — zgodnie z obecng nomenklaturg — odrebnych stanowisk oficjalnych

2 Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017 .



Wstep

i obejmujg etyke, kompetencje i sposob postepowania, wtgczajgc w to Sciste
wymogi dotyczgce zachowania poufnosci oraz unikania konfliktow intereséw.
Niniejszy zbiér zasad RICS uwzglednia takze Miedzynarodowe Standardy
Etyczne (International Ethics Standards, IES) opublikowane po raz pierwszy
w grudniu 2016 r. Wreszcie, podejmujac sie realizacji zlecen zwigzanych

z nieruchomosciami, czfonkowie RICS zobowigzani sg mie¢ na wzgledzie
Miedzynarodowe Standardy Pomiaru Nieruchomosci (International Property
Measurement Standards, IPMS), ktore rébwniez podlegajg statemu rozwojowi.

6  Zachowanie zgodnosci ze standardami zawodowymi, technicznymi i
jakosciowymi swiadczonych ustug znajduje wsparcie w postaci uznanego
systemu regulaciji i — jezeli to konieczne — egzekwowania ich stosowania,

a takze stopniowego wprowadzania Rejestru Rzeczoznawcow RICS w
odniesieniu do rzeczoznawcow zawodowo czynnych. Dzigki temu cztonkowie
RICS i firmy podlegajace regulacjom RICS zajmujg obecnie wiodaca pozycje
na miedzynarodowej arenie podmiotéw opracowujgcych wyceny zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (IVS).

7  Celjestjasno okreslony — wzbudzenie zaufania oraz zapewnienie zarébwno
klientow, jak i uzytkownikoéw, iz wyceny opracowywane przez zrzeszonych w RICS
rzeczoznawcoOw — bez wzgledu na potozenie geograficzne — sg wykonywane
zgodnie z najwyzszymi standardami zawodowymi.

Zakres zastosowania

Z perspektywy podmiotu dokonujacego wyceny

8 Dla cztonkow niniejsze standardy miedzynarodowe stanowig zestaw zasad
proceduralnych oraz wytycznych:

(a) nakfadajgcych na poszczeg6lnych rzeczoznawcdw lub firmy podlegajace
regulacjom RICS okreslone wymogi o charakterze obowigzkowym
dotyczgce kompetenciji, bezstronnosci, transparentnosci oraz jakosci
$wiadczonych ustug

(b) tworzgcych ramy na rzecz zachowania spojnosci oraz najlepszych praktyk
wykonywania zlecen oraz przedstawiania wynikdbw wycen poprzez
interpretacje Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS) 2017

(c) w peti zgodnych z Kodeksem Postepowania RICS.

9 Niniejsze standardy miedzynarodowe:
(a) nie instruujg czfonkdw, jak dokonywac wyceny w indywidualnych
przypadkach

(b) nie zalecajg przyjecia okreslonego formatu raportow: jezeli wymogi
o charakterze obowigzkowym zawarte w niniejszych standardach sg
spetione, wystarczy, aby raporty byty zawsze przygotowywane w sposob
odpowiedni i dostosowany do zadania

Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017 r. 3



Wstep

(c) nie przyjmujg charakteru nadrzednego wzgledem standardéw o charakterze
obowigzkowym stosowanych w poszczegdlnych jurysdykcjach.

Z perspektywy podmiotu korzystajacego z wyceny

10 W odniesieniu do klientdw oraz innych podmiotéw korzystajgcych z wyceny
niniejsze miedzynarodowe standardy zapewniajg, iz wyceny realizowane bedg
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (IVS) 2017, a ponadto
stanowig gwarancje:

(a) spojnego podejscia wspomagajgcego zrozumienie procesu wyceny, a tym
samym zrozumienie warto$ci wskazanych w raporcie

(b) wiarygodnosci i spdjnosci wycen opracowywanych przez odpowiednio
przeszkolonych rzeczoznawcow posiadajgcych niezbedne kwalifikacje
i doswiadczenie obejmujgce najbardziej aktualng wiedze i zrozumienie
danego rynku

(c) niezaleznosci, bezstronno$ci oraz transparentnosci w zakresie podejscia
rzeczoznawcy do wyceny

(d) przejrzystosci warunkéw umowy o wykonanie ustugi (zakres czynnosci),
wigczajgc w to kwestie do uwzglednienia i ujawnienia w umowie

(e) przejrzystosci w zakresie okreslenia podstawy wyceny, wigczajgc w
to wszelkie zatozenia oraz istotne informacje, ktore nalezy uwzglednic¢
podczas wyceny

(f) przejrzystosci raportow z wyceny, wigczajac w to sposob wrasciwego
ujawnienia istotnych informaciji, z zastrzezeniem ktérych osoby trzecie
moga polegac na opracowanych wycenach.

Uktad i status migdzynarodowych materiatéw RICS

11 Miedzynarodowe materiaty RICS zawarte w niniejszym wydaniu zostaty
podzielone na trzy wyraznie rozgraniczone kategorie (w Czesciach 3, 4 i 5) —
zgodnie ze szczegbtowymi wyjasnieniami zawartymi w punktach 12 do 17 ponize;.
Dwie pierwsze dotyczg spraw istotnych z punktu widzenia wycen w ogéle, a
trzecia dotyczy spraw zwigzanych z poszczeg6Iinymi zastosowaniami wycen.
Celem takiego uktadu tresci jest wskazanie cztonkom, ktére elementy majg
charakter obowigzkowy, a ktére majg charakter zalecen: dwie pierwsze kategorie
obejmujg materiat o charakterze obowigzkowym, a trzecia materiat o charakterze
zalecen.

Standardy zawodowe [PS] - o charakterze obowigzkowym

12 Miedzynarodowe standardy zawodowe i etyczne w zakresie, w jakim majg
one bezposrednie zastosowanie do rzeczoznawcdw, oznaczane sg numerem
referencyjnym PS i majg charakter obowigzkowy (o ile nie wskazano inaczej)
dla wszystkich czfonkéw przygotowujacych wyceny w formie pisemnej. Definiujg
one parametry zgodnosci z Czerwong Ksiega, wigczajac w to zastosowanie

q Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017 .



Wstep

Miedzynarodowych Standardow Wyceny (IVS), a ponadto okreslajg powigzane
wymogi regulacyjne RICS i doktadnie objasniajg sposob stosowania Kodeksu
Postepowania RICS w przypadkach, w ktorych cztonkowie podejmujg sige realizacji
zlecen przeprowadzenia wyceny. Obejmujg one:

PS 1 — Zgodnos¢ ze standardami przy sporzgdzaniu wyceny w formie
pisemnej

PS 2 — Etyka, kompetencje, bezstronno$¢ oraz ujawnianie informacji.

Standardy techniczne i jakosciowe swiadczonych ustug wyceny
(VPS] - o charakterze obowigzkowym

13 Miedzynarodowe standardy techniczne i jako$ciowe $wiadczonych ustug
oznaczone sg numerem referencyjnym VPS i zawierajg okreslone wymogi o
charakterze obowigzkowym (0 ile nie wskazano inaczej) oraz powigzane
wytyczne w zakresie wdrozenia procesu opracowywania wyceny zgodnej z
Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (IVS). Obejmujg one:

VPS 1 — Umowa o wykonanie ustugi (zakres czynnosci)

VPS 2 — Inspekcje, czynnosci analityczne oraz prowadzenie dokumentacji
VPS 3 — Raport z wyceny

VPS 4 — Podstawy wyceny, zatozenia i specjalne zatozenia

VPS 5 — Podejscia i metody wyceny.

14 Standardy VPS 1, 4 i 5 skupiajg sie w wigkszym stopniu na kwestiach
technicznych, za$ standardy VPS 2 i 3 odnoszg sie do kwestii zwigzanych z
jakoscig swiadczonych ustug, jednakze préby przeprowadzenia ich bardziej
szczegOtowej kategoryzacji nie wnosityby juz nic wigcej w tym zakresie.
Natomiast ich obecny uktad odpowiada uktadowi zastosowanemu w ramach
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS), a standardy VPS stuzg do ich
interpretacji i implementaciji.

Miedzynarodowe wytyczne dot. praktyki wyceny RICS -
zastosowanie [VPGA) - zalecenia

15 Wytyczne dot. praktyki wyceny — zastosowanie (VPGA) oznaczone sg
numerami referencyjnymi VPGA i zawierajg dodatkowe wytyczne dotyczace
stosowania w okreslonych przypadkach. Dlatego tez problematyka przez nie
poruszana obejmuje opracowywanie wycen do szczegblnych celow (wsrdd ktérych
najczesciej mamy do czynienia z wycenami przygotowywanymi na potrzeby
sprawozdawczosci finansowej oraz zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych),

a takze wyceny pewnych okreslonych rodzajoéw sktadnikow aktywoéw, przy ktdrych
koniecznym jest uwzglednienie konkretnych kwestii i/lub zagadnien praktycznych.
Przedmiotowe VPGA stanowig zbior ,najlepszych praktyk” — czyli sposobéw
postepowania, ktére w opinii RICS spetniajg najwyzsze standardy zawodowe.
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Wstep

16 Przedmiotowe VPGA nie majg charakteru obowigzkowego, jednakze
zawierajg odestania i odniesienia do materiatdbw zawartych w Miedzynarodowych
Standardach Wyceny (IVS) oraz zapiséw zawartych w niniejszych standardach
miedzynarodowych o charakterze obowigzkowym. Ma to na celu pomoc cztonkom
w identyfikacji materiatdw znajdujgcych zastosowanie do konkretnych zlecen
przeprowadzenia wyceny przez nich podejmowanych.

17 Wytyczne dot. praktyki wyceny (VPGA) obejmuja:
VPGA 1 — Wycena na potrzeby sprawozdan finansowych
VPGA 2 — Wycena na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych
VPGA 3 — Wycena przedsigbiorstw i praw do nich
VPGA 4 — Wycena nieruchomosci w oparciu o prowadzong w nich dziatalno$¢
VPGA 5 — Wycena maszyn i urzadzen
VPGA 6 — Wycena warto$ci niematerialnych i prawnych
VPGA 7 — Wycena majatku osobistego, w tym antykéw i dziet sztuki
VPGA 8 — Wycena praw do nieruchomosci
VPGA 9 - Identyfikacja portfeli, zbiorébw i grup nieruchomosci

VPGA 10 — Kwestie mogace w znaczgcym stopniu wptywac na niepewnosc
wyceny.

Standardy krajowe i znajdujace zastosowanie w danej jurysdykcji

18 RICS publikuje takze — niezaleznie od niniejszych standardéw
miedzynarodowych, jednakze w formie ich uzupetienia — szereg dodatkow
znajdujgcych zastosowanie na terenie poszczegoélnych krajow (powszechnie
zatytutowanych Zastosowanie Czerwonej Ksiegi w poszczegoinych Jurysdykcjach,
Standardy Wyceny Stowarzyszeri Krajowych lub Zastosowanie Zasad Wyceny
RICS: Standardy Zawodowe), ktére poruszajg kwestie zastosowania niniejszych
standardow w poszczegolnych krajach i stanowig narzedzie wspomagajace ich
interpretacje na gruncie miejscowym. W ujeciu ogéinym pozostajg one zgodne

ze standardami miedzynarodowymi, jednakze ich celem jest odniesienie sie do
okreslonych wymogow ustawowych i regulacyjnych znajdujgcych zastosowanie

w poszczegoblnych krajach. Podejscie to jest w petni zgodne z wytycznymi ONZ
zachecajacymi poszczegolne kraje do optymalizacji transparentnosci oraz ogolne;j
spojnosci w zakresie wycen. Zagadnienie zgodnosci ze standardami znajdujgcymi
zastosowanie w poszczegoélnych krajach poruszono doktadniej w PS 1 ponize;.

19 Standardy krajowe i znajdujgce zastosowanie w danej jurysdykcji uzyskaé
mozna bezposrednio od RICS pod adresem www.rics.org/guidance
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Wstep

Data wejscia w zycie, okres ohowigzywania oraz zmiany
materiatéw RICS o zasiggu migdzynarodowym

Data wejscia w zycie

20 Materiaty RICS zawarte w niniejszym wydaniu wchodzg w zycie z dniem 1
lipca 2017 roku i znajdujg zastosowanie do wycen, ktdérych data wyceny przypada
na ten dzien lub pézniej. Wszelkie zmiany wprowadzone w pdzniejszym terminie
zostang odpowiednio oznaczone.

Okres obowigzywania opracowania

21 Zatwierdzona wersja Czerwonej Ksigegi RICS obowigzujgca w danej dacie
opublikowana jest na stronie RICS www.rics.org/redbook. Podmioty korzystajgce z
niniejszej publikacji powinny zadba¢ o wiasciwe zapoznanie sie z i stosowanie sie
do wszelkich zmian opublikowanych w pézniejszym terminie.

Zmiany i wersje robocze

22 Tresc¢ niniejszych standardéw jest na biezgco monitorowana i okresowo,

w odpowiedzi na zaistniate potrzeby, moze by¢ zmieniana lub uzupetiana.
Cztonkowie bedg informowani o wprowadzeniu jakichkolwiek zmian za
posrednictwem zwyczajowych kanatéw komunikacji elektronicznej RICS. Wszelkie
zmiany i uzupetnienia wprowadzane bedg na biezgco w wersji elektronicznej
opracowania na stronie rics.org, a w wersji drukowanej pojawia¢ sie bedg dopiero
w kolejnych wydaniach.

23 W przypadku, gdy planowane poprawki mogg okaza¢ sie potencjalnie
istotne, np. jezeli zmianie ulegnie tre$¢ jednego ze standardow jakosciowych
Swiadczonych ustug (VPS) lub wytycznych dot. praktyki wyceny — zastosowanie
(VPGA), mogg one zosta¢ opublikowane w wersji roboczej zawierajgcej
propozycje zmian. Dokument ten zawiera¢ bedzie tresci zatwierdzone i
przedstawione opinii publicznej przez Komitet Miedzynarodowych Standardéw
Wyceny RICS, zob. www.rics.org/redbook

24 Publikowanie wersji roboczej ma umozliwi¢ cztonkom i innym podmiotom
wyrazenie opinii na temat proponowanych zmian oraz wskazanie ewentualnych
niedociggnie¢, zanim zmiany te zostang wtgczone do Czerwonej Ksiegi. Tre$¢
zawarta w wersji roboczej, po rozpatrzeniu ewentualnych uwag oraz ostatecznym
zatwierdzeniu przez Komitet Miedzynarodowych Standardéw Wyceny RICS,
zyskuje charakter wigzacy w dniu wejscia w zycie kolejnego wydania Czerwonej
Ksiegi po jej publikacji. Réwniez w tym przypadku czfonkowie bedg informowani
o wprowadzeniu jakichkolwiek zmian za posrednictwem zwyczajowych kanatow
komunikacji elektronicznej RICS.

25 Komitet Miedzynarodowych Standardow Wyceny RICS zacheca rowniez do
sktadania propozycji nowych tresci lub zapytan dotyczacych obecnych zapiséw
zawartych w tekscie.
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Migdzynarodowe Standardy Wyceny (IVS) opracowane przez
Rade Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVSC]), 2017 r.

Data wejscia w zycie, okres ohowigzywania i zmiany w zakresie
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS])

26 Miedzynarodowe Standardy Wyceny (IVS), zostaty zatwierdzone przez
Komitet Standardéw IVSC, a data ich wejscia w zycie to 1 lipca 2017 roku.

27 Zwraca sie uwage czfonkow na fakt, iz Rada Miedzynarodowych Standardow
Wyceny (IVSC) zastrzega sobie prawo do wprowadzania w dowolnym momencie
dalszych zmian do tresci Miedzynarodowych Standardow Wyceny (IVS). Wszelkie
zmiany do niniejszego wydania Czerwonej Ksiegi z tego wynikajace beda
wprowadzane najszybciej, jak bedzie to mozliwe i bedg one dostepne na stronie
internetowej RICS (zob. ,,Okres obowigzywania opracowania” i ,Zmiany i wersje
robocze” powyzej), natomiast w wersji drukowanej uwzglednione zostang dopiero
w kolejnym wydaniu.

28 Niniejsze miedzynarodowe standardy RICS stuzg interpretacji i implementac;ji
Miedzynarodowych Standardow Wyceny (IVS) 2017. Dla wygody czfonkéw w
Czesciach od 3 do 5 zawarto bezposrednie odniesienia do nich.

Uwaga

Poszczegdlni cztonkowie ponosza odpowiedzialno$¢ w zakresie
pozyskiwania informacji na temat zmian w przepisach ustawowych lub ich
interpretacji wynikajacej z orzecznictwa sagdéw, wchodzacych w zycie po
dacie publikacji niniejszego wydania — a takze w zakresie pozyskiwania
informacji o zmianach w tresci Miedzynarodowych Standardow Wyceny
(IVS) lub jakichkolwiek innych standardéw wyceny majacych znaczenie w
odniesieniu do danego zlecenia przeprowadzenia wyceny. Rzeczoznawcy
powinni siggaé do strony internetowej RICS celem uzyskania informaciji
na temat wszelkich aktualizacji materiatéw opracowywanych i
publikowanych przez RICS, wigczajac w to zmiany wynikajace ze zmian
wprowadzanych w tresci Miedzynarodowych Standardéw Wyceny.

W ujeciu bardziej ogélnym, zwraca si¢ uwage czfonkow na fakt, iz sg

oni zobowiagzani do podejmowania dziatan ukierunkowanych na ich
ustawiczny rozwoj zawodowy (CPD) celem zapewnienia, iz w sposoéb ciagly
spetniajg oni wymogi w zakresie wiedzy, doswiadczenia i kompetencji,
okreslone i przytoczone w tresci ponizej przedstawionych standardéw
miedzynarodowych.
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Czesc 2; Glosariusz

Dziat 1: Glosariusz RICS pojgc technicznych

Niniejszy glosariusz zawiera definicje poje¢ wykorzystanych w niniejszych
standardach migdzynarodowych przyjmujgcych szczeg6ine lub zawezone
znaczenie. Jezeli dany termin lub wyrazenie nie zostato zawarte w glosariuszu,
nalezy zatozy¢, ze jego znaczenie pokrywa sie z powszechnym znaczeniem
stownikowym. Termin, ktory zostat uzyty w tekscie zgodnie z podang ponizej
definicjg, oznaczony bedzie kursywa.

Zwraca si¢ uwage czfonkow na fakt, iz Miedzynarodowe Standardy Wyceny (IVS)
2017 obejmujg kroétki glosariusz zawierajgcy dodatkowe definicje w zamierzeniu
majgce wspierac interpretacje i implementacje 1VS, wtgczajgc w to model przyjety
przez Rade Migdzynarodowych Standardow Wyceny RICS (IVSC) na potrzeby
okreslenia statusu poszczegoélnych tresci Miedzynarodowych Standardow
Wyceny (IVS), na przyktad okreslenie, czy dana tre$¢ ma charakter obowigzkowy,
charakter zalecenia, itp. Powyzsze nie zostaty tu przytoczone. Poszczegbine
standardy okres$lone przez Rade Migdzynarodowych Standardow Wyceny
zawierajg tez definicje przyporzgdkowane konkretnym standardom IVS, do ktdérych
rzeczoznawcy powinni odnosi¢ sie w przypadku zaistnienia takiej potrzeby.

Krajowe standardy RICS i te znajdujgce zastosowanie w danej jurysdykcji mogg
zawiera¢ dodatkowe terminy zdefiniowane w kontekscie danego standardu.

cztonek Wspotpracownik stowarzyszony (Fellow), cztonek
petnoprawny (professional member), cztonek
stowarzyszony (associate member) lub cztonek
honorowy (honorary member) Royal Institution of
Chartered Surveyors (RICS).

czynsz rynkowy (MR) Szacunkowa kwota, za jakg w dacie wyceny
zainteresowany wynajmujacy moze wynajaé
zainteresowanemu najemcy prawa do nieruchomosci
na stosownych warunkach umownych w ramach
transakcji miedzy podmiotami niepowigzanymi, po
odpowiedniej ekspozycji przedmiotu transakcji na
rynku oraz pod warunkiem, ze jej strony dziatajg z
rozeznaniem, rozwaznie i dobrowolnie (zob. IVS 104
ust. 40.1).

data raportu Data podpisania raportu przez rzeczoznawce.
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Glosariusz

data wyceny

firma

inspekcja

koszt odtworzenia
z uwzglednieniem
stopnia zuzycia
(DRC)

majatek osobisty

Dzien, na ktéry okres$lono warto$¢ nieruchomosci.
Pojecie daty wyceny obejmowac bedzie nie tylko dzien,
ale takze czas, w ktérym ma ona zastosowanie, jezeli
moze ona ulec znaczacej zmianie w ciggu jednego
dnia.

Firma lub organizacja, dla ktérej dany czfonek pracuje
lub w ramach ktérej dany cztonek prowadzi dziatalnos¢.

Wizyta na terenie nieruchomosci lub inspekcja
sktadnika aktywdw stuzaca zbadaniu takiego sktadnika
oraz uzyskaniu stosownych informacji, na podstawie
ktérych wydana moze zosta¢ profesjonalna opinia

0 jego wartosci. Niemniej jednak fizyczne zbadanie
sktadnikow aktywow niebedacych nieruchomosciami,
takich jak np. dzieta sztuki lub antyki, nie bedzie
okreslane mianem ,inspekcji’ w powyzszym tego stowa
znaczeniu.

Biezacy koszt odtworzenia lub zastgpienia danego
sktadnika aktywdw rownowaznym, nowszym
sktadnikiem aktywéw, pomniejszony o utrate wartosci
ze wzgledu na zuzycie fizyczne oraz inne adekwatne
formy zuzycia z uwzglednieniem ulepszer dokonanych
na takim sktadniku aktywow.

Majatek osobisty oznacza sktadniki aktywoéw (lub
zobowigzan), ktére nie sa na state potgczone z
gruntem lub budynkami:

e wigczajac w to dzieta sztuki plastycznej i sztuki
dekoracyjnej, antyki, malarstwo, kamienie
szlachetne i bizuterig, przedmioty kolekcjonerskie,
wyposazenie i umeblowanie wnetrz oraz inne
przedmioty

¢z wylgczeniem wyposazenia i instalacji
wykorzystywanych na potrzeby dziatalnosci
gospodarczej, maszyn i urzgdzer, przedsigbiorstw
i praw do nich oraz wartosci niematerialnych i
prawnych.
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maszyny i
urzadzenia

Miedzynarodowe
Standardy
Sprawozdawczosci
Finansowej (IFRS)

nieruchomos¢é

Glosariusz

Maszyny i urzgdzenia mozna zasadniczo podzieli¢ na
nastepujgce kategorie:

e urzadzenia: sktadniki aktywow nierozerwalnie
potaczone z innymi, ktére mogg obejmowac
przedmioty wchodzgce w sktad infrastruktury
przemystowej, instalacji dostarczajgcych media,
instalacji budowlanych, budowli specjalistycznych
oraz maszyny i urzgdzania tworzgce zbior
komponentéw szczeg6lnego przeznaczenia

e maszyny: pojedyncza maszyna lub zbiér
czy tez flota lub system skonfigurowanych
maszyn/technologii (wtaczajgc w to ruchome
sktadniki aktywow takie jak pojazdy drogowe,
kolejowe, wodne i powietrzne), ktbre moga
by¢ wykorzystywane, instalowane lub
zdalnie obstugiwane w zwigzku z procesami
produkcyjnymi lub handlowymi, dziatalnoscig lub
sektorem dziatalnosci podmiotu zajmujgcego
nieruchomos$c¢ (dana maszyna jest urzgdzeniem
wykorzystywanym na potrzeby danego procesu)

e wyposazenie: pojecie ogolne stosowane dla
pozostatych sktadnikéw aktywow takich jak
rozne maszyny, oprzyrzgdowanie, elementy
wykorniczenia, meble i elementy umeblowania,
wyposazenie i instalacje wykorzystywane na
potrzeby dziatalnosci, rézne wyposazenie
i technologie oraz pojedyncze narzedzia
wykorzystywane do wspomagania dziatalnosci
przedsigbiorstwa lub podmiotu.

Standardy okreslone przez Rade Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci (IASB) w celu
ujednolicenia zasad rachunkowosci. Standardy te sa
opracowywane w postaci ram konceptualnych w celu
ujednolicenia sposobu identyfikacji oraz traktowania
poszczegOlnych pozycji zawartych w sprawozdaniu
finansowym.

Grunt oraz wszystkie jego naturalne czesci sktadowe
(np. drzewa, ztoza mineratéw) oraz naniesienia (np.
budynki, infrastruktura) i inne state instalacje (np.
instalacje mechaniczne i elektryczne doprowadzajgce
media do budynku), znajdujgce sie zarébwno pod
ziemig, jak i na jej powierzchni. (Uwaga: prawo
wiasnosci, kontroli, uzytkowania lub zajmowania w
odniesieniu do gruntu i budynkéw zdefiniowane zostato
jako prawo do nieruchomosci w IVS 400 ust. 20.2.)
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Glosariusz

nieruchomos¢é
inwestycyjna

nieruchomos¢
specjalistyczna

nieruchomosé
zwigzana z
prowadzona
dzialalnoscia

odstepstwo

osoba trzecia

podejscie
dochodowe

podejscie kosztowe

podejscie rynkowe

Nieruchomos$¢ w postaci gruntu i/lub budynku, lub

czesci budynku, z ktérej wtasciciel czerpie dochod

w formie czynszu za wynajem lub dzierzawe lub w
postaci wzrostu wartosci kapitatowe;j, lub z obydwu
tych zrédet, w odréznieniu od:

(a) uzytkowania w celach produkcyjnych lub
handlowych (sprzedaz débr lub ustug), czy tez w
celach administracyjnych, lub

(b) sprzedazy w toku zwyktej dziatalnosci
gospodarczej.

Nieruchomos¢, ktora rzadko stanowi przedmiot obrotu
rynkowego (lub nigdy go nie stanowi), za wyjgtkiem
sytuacji, kiedy zbywana jest jako cze$¢ dziatajgcego
przedsigbiorstwa lub podmiotu, ze wzgledu na jej
wyjatkowy charakter wynikajacy ze szczeg6inego
przeznaczenia, budowy, sposobu funkcjonowania,
rozmiaru, potozenia itp.

Dowolna nieruchomos$¢ przeznaczona do realizacji
okreslonej dziatalnosci gospodarczej, ktorej warto$¢
odzwierciedla potencjat gospodarczy tej dziatalnosci.

Szczegblne okolicznosci, w ktérych obowigzkowe
zastosowanie niniejszych miedzynarodowych zasad
wyceny moze by¢ niewskazane lub niepraktyczne.
(Zob. PS 1 punkt 6.)

Dowolna osoba poza klientem, ktora z roznych
powodéw zainteresowana jest wyceng lub jej wynikiem.

Podejscie polegajace na szacowaniu wartosci poprzez
przeliczenie przysztych strumieni dochoddw na jedng,
biezgca wartos¢ kapitatowa.

Podejscie do okreslenia wartosci oparte na
zastosowaniu jednej z zasad ekonomii, ktra mowi,
ze kupujgcy gotow jest zaptaci¢ za nabywany sktadnik
aktywow nie wiecej niz koszt uzyskania, w wyniku
zakupu lub wytworzenia, innego sktadnika aktywéw o
podobnym poziomie uzytecznosci.

Podejscie polegajace na szacowaniu warto$ci poprzez
poréwnanie sktadnika aktywéw bedacego przedmiotem
wyceny z identycznymi lub podobnymi sktadnikami
aktywoéw na podstawie dostepnych informacji na temat
ich cen.
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podlegajacy
regulacjom RICS/
wpisany do Rejestru
Rzeczoznawcow
RICS

podstawa wyceny

rzeczoznawca
wewnetrzny

rzeczoznawca
zewnetrzny

specjalne zatozenie

sprawozdania
finansowe

szczeg6lny nabywca

umowa o wykonanie
ustugi

Glosariusz

(a) Firma podlegajaca regulacjom RICS na
podstawie statutu RICS.

(b) Czfonek zarejestrowany jako rzeczoznawca w
Rejestrze Rzeczoznawcow.

Okreslenie podstawowych zafozZeri wyceny.

Rzeczoznawca zatrudniony przez przedsigbiorstwo
bedace wiascicielem wycenianych sktadnikow
aktywow badz tez firme rachunkowg odpowiedzialng
za przygotowanie dokumentacji finansowej i/lub
sprawozdan finansowych tego przedsigbiorstwa. Z
reguly rzeczoznawca wewnetrzny powinien speiac
wymogi w zakresie niezaleznosci oraz bezstronnosci
zawodowej przewidziane w PS 2 punkt 3, jednakze
nie zawsze bedzie on spetnia¢ dodatkowe kryteria
w zakresie niezaleznosci powigzane z niektorymi
rodzajami zlecen, np. te okreslone w PS 2 ust. 3.4.

Rzeczoznawca, ktory dziatajgc samodzielnie lub
W powigzaniu ze wspOfpracownikami nie posiada
istotnych powigzan z klientem, osobg dziatajgcg w
imieniu klienta lub przedmiotem zlecenia.

ZatoZenie faktow lub okolicznosci, ktore r6znig sie od
wystepujgcych w dacie wyceny lub ktérego typowy
uczestnik rynku nie przyjatby w odniesieniu do
transakcji przeprowadzanej w dacie wyceny.

Sprawozdania w formie pisemnej Swiadczace o sytuaciji
finansowej osoby fizycznej lub prawnej oraz oficjalna
dokumentacja finansowa o okreslonej tresci i formie.
Dokumenty te publikowane sg w celu przedstawienia
informacji szeregowi niezdefiniowanych tu osob
trzecich (uzytkownikow). Sprawozdania finansowe
sporzgdzane sg celem zapewnienia odpowiedzialnosci
danego podmiotu zgodnie z obowigzujgcymi
standardami rachunkowo$ci oraz przepisami prawa.

Okreslony nabywca, dla ktérego dany skfadnik
aktywow posiada wartosc szczegolng ze wzgledu na
korzysci wynikajgce z jego posiadania niedostepne dla
pozostatych nabywcdw na rynku.

Pisemne potwierdzenie warunkéw dotyczgcych
przeprowadzenia wyceny i przedstawienia z niej
raportu, zaproponowanych klientowi przez czfonka lub
uzgodnionych pomigdzy cztonkiem a klientem. W IVS
zwana zakresem czynnosci — zob. IVS 101 ust. 10.1.

Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017r. 13



Glosariusz

wartosci
niematerialne i
prawne

wartos$é firmy
(goodwill)

warto$¢é godziwa

wartosé
indywidualna

wartosé
inwestycyjna,
wartosé
indywidualna

wartos¢ taczna

warto$é rynkowa
(MV)

wartos¢ stuszna

wartos¢é szczegolna

Niepienigzne sktadniki aktywOw wyrazane poprzez
swoje whasciwosci ekonomiczne. Nie majg one formy
materialnej, lecz przynosza wtascicielowi prawa i/lub
korzysci o charakterze ekonomicznym.

Wszelkie przyszte korzysci majgtkowe uzyskane z

tytutu prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, udziatu w
dziatalnosci gospodarczej lub w nastepstwie uzytkowania
zbioru nierozerwalnie powigzanych aktywéw.

Cena, jaka mogtaby zosta¢ uzyskana ze zbycia
sktadnika aktywow lub przeniesienia zobowigzania w
nastgpstwie prawidtowo przeprowadzonej transakcji
miedzy uczestnikami rynku w dniu, w ktérym dokonano
wyceny (Zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Sprawozdawczosci Finansowej (IFRS) 13).

Zob. wartosc inwestycyjna.

Wartos$é, jaka ma sktadnik aktywéw dla obecnego

lub przysztego witasciciela w kontekscie jego
indywidualnych celéw inwestycyjnych lub operacyjnych
(zob. IVS 104 ust. 60.1). (Okre$lana rowniez jako
wartosc indywidualna.)

Dodatkowy element warto$ci pochodzacy z potgczenia
dwoch lub wigkszej ilosci sktadnikow aktywow lub
praw, gdzie ich taczna warto$¢ przewyzsza sume ich
wartosci liczonych oddzielnie.

Szacunkowa kwota, jakg w dacie wyceny mozna
uzyska¢ za sktadnik aktywow lub zobowigzan w
ramach transakcji rynkowej przeprowadzonej pomiedzy
zainteresowanym kupujacym i zainteresowanym
sprzedajgcym, dziatajgcymi jako niezalezne od

siebie strony, po odpowiedniej ekspozycji przedmiotu
transakcji na rynku oraz pod warunkiem, ze strony
dziatajg z rozeznaniem, rozwaznie i dobrowolnie (zob.
IVS 104 ust. 30.1).

Szacunkowa cena przeniesienia skfadnika aktywéw
lub zobowigzan pomiedzy okreslonymi, dobrze
poinformowanymi i zainteresowanymi stronami
odzwierciedlajgca interesy tych stron (Zob. IVS 104
ust. 50.1.)

Kwota odzwierciedlajgca szczegobine cechy danego
sktadnika aktywow, ktére stanowig warto$¢ wytgcznie
dla szczegdlnego nabywcy.
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Glosariusz

wycena Opinia o wartosci sktadnika aktywow lub zobowigzan
przygotowana w oparciu o okreslone podstawy i
w okreslonej dacie. O ile w umowie o wykonanie
ustugi nie zawarte zostang dane ograniczenia,
okreslenie wartosci nastgpi po dokonaniu inspekcji i
wszelkich dodatkowych czynnos$ci analitycznych oraz
sprawdzajgcych, biorgc pod uwage cechy sktadnika
aktywow oraz cel wyceny.

zatozenie Przypuszczenie, ktore uznaje sie za prawdziwe. Moga
to byé¢ fakty, warunki i okolicznosci majace wptyw na
przedmiot wyceny lub podej$cie do wyceny, ktore
zgodnie z umowg nie bedg podlegaé dalszej weryfikacji
przez rzeczoznawce w ramach procesu wyceny. Z
reguty zatoZenia przyjmuje sie, jezeli rzeczoznawca
nie musi podejmowac danych czynnosci analitycznych,
aby dowies¢ prawdziwosci okreslonego stwierdzenia.

zapasy Zapasy przeznaczone do sprzedazy w toku zwykiej
dziatalnosci. W przypadku nieruchomosci moga to
by¢ na przyktad grunty i budynki przeznaczone na
sprzedaz przez firmy budowlane lub deweloperskie.

zrownowazony Zrownowazony rozwdj nalezy, na potrzeby niniejszych

rozwoj standardow, rozumie¢ jako uwzglednienie kwestii
miedzy innymi takich jak Srodowisko i zmiany
klimatyczne, zdrowie, dobre samopoczucie i
odpowiedzialno$¢ spoteczna przedsigbiorstw, ktore
moga wywiera¢ lub wywierajg wptyw na wycene
sktadnika aktywow. W og6inym zarysie jest to dgzenie
do prowadzenia dziatalnosci w spos6b nieprowadzacy
do wyczerpania zasobdw naturalnych lub
niewywierajgcy negatywnego wpltywu na srodowisko

(Uwaga: do tej pory nie zostata opracowana definicja
zrownowazonego rozwoju, ktéra bytaby rozpoznawana
i stosowana na catym $wiecie, dlatego tez czfonkowie
powinni zachowaé ostrozno$¢ w przypadku stosowania
niniejszego terminu bez zatgczenia dodatkowych
wyjasnien.)

Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017r. 15



Rozdziat 2: Wyjasnienie nazewnictwa zastosowanego na
potrzeby standardow i wytycznych

praktyki wyceny —
zastosowanie (VPGA) —w
niniejszym opracowaniu
oznaczone prefiksem
VPGA

Rodzaj Status Zasieg Komentarze

dokumentu

Standardy | Obowigzkowy | Miedzynarodowe Niniejsze wydanie
Standardy Wyceny (IVS) Czerwonej Ksiegi
opublikowane przez stuzy interpretacji
Rade Miedzynarodowych | i implementaciji
Standardéw Wyceny Miedzynarodowych
(IVSC) Standardéw Wyceny

(IVS) (zob. Wstep

Standardy zawodowe punkt 4), odniesienia
RICS — w niniejszym do ktérych zawarte
opracowaniu oznaczone zostaly w catosci
prefiksem PS niniejszego
Standardy techniczne i opracowania.
jakosciowe Swiadczonych
ustug wyceny RICS —w
niniejszym opracowaniu
oznaczone prefiksem VPS

Wytyczne Fakultatywny | Miedzynarodowe VPGA majg charakter

(zalecenia) wytyczne RICS dot. zalecen, a ich tres¢ nie

narzuca obowigzku
stosowania si¢ do
nich. Jednakze

w odpowiednich
przypadkach zwracajg
one uwage czfonkow
na stosowny materiat
0 obowigzkowym
charakterze zawarty
w innych miejscach

W niniejszym

wydaniu Czerwonej
Ksiegi, wigczajac

w to znajdujace
zastosowanie
Miedzynarodowe
Standardy Wyceny
(IVS) — za pomoca
stosownych odniesien.

Ponadto RICS okresowo publikuje takze — w formie wytycznych — odrebne
wskazdwki dotyczgce innych zagadnien zwigzanych z wyceng. Materiat ten ma
charakter fakultatywny (zalecen) i jest dostepny na stronie internetowej RICS.
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Czesc 3: Standardy zawodowe

PS 1 Zgodnosc ze
standardami przy
sporzadzaniu wyceny w formie
pisemnej

Niniejszy standard obowigzkowy:

e implementuje Miedzynarodowy Standard Wyceny (IVS) 102 Rozdziat
10 Zasada Ogolna (Zgodnosc¢ z IVS) oraz Rozdziat 40 Zgodnosé z
Pozostatymi Standardami

e uwzglednia Miedzynarodowe Standardy Etyczne (IES) oraz
Miedzynarodowe Standardy Pomiaru Nieruchomosci (IPMS)

e  okresla dodatkowe wymogi obowigzkowe dla cztonkow RICS.

Wszyscy cztonkowie, zaréwno ci prowadzacy dziatalnos¢ indywidualnie,

jak i w ramach firmy podlegajgcej regulacjom RICS lub tym regulacjom
niepodlegajgcej, przygotowujacy wyceny w formie pisemnej maja obowigzek
dziata¢ zgodnie z migdzynarodowymi standardami oraz miedzynarodowymi
standardami RICS okreslonymi ponizej.

Cztonkowie majg ponadto obowigzek postgepowaé zgodnie z wymogami
Rejestru Rzeczoznawcow RICS (VR).

1 Obowigzkowe stosowanie

1.1 Wszyscy cztonkowie oraz firmy podlegajgce regulacjom RICS, bez wzgledu
na miejsce prowadzenia dziatalnosci, majg obowigzek dziatania zgodnie ze
standardami zawodowymi, technicznymi i jako$ciowymi $wiadczonych ustug
(oznaczonych prefiksami PS i VPS) zawartymi w Czesciach 3 i 4 niniejszego
wydania miedzynarodowego.

1.2 Zgodnie z zapisem statutu RICS B5.2.1(b) Odpowiedzialno$¢ Czionkow
oraz zapisem statutu RICS B5.3.1 Odpowiedzialno$¢ Firm niniejsze standardy
migedzynarodowe majg charakter obowigzkowy w odniesieniu do wszystkich
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RICS Standardy zawodowe (PS)

PS 1 Zgodnos¢ ze standardami przy sporzadzaniu wyceny w formie pisemne;j

cztonkow RICS oraz podlegajgcych jego regulacjom firm uczestniczacych w
procesie Swiadczenia lub nadzorowania ustug w obszarze wyceny poprzez
Swiadczenie ustug doradczych w tym zakresie w formie pisemnej. Wraz ze
wskazowkami odnoszacymi sie do okreslonych wytycznych dot. praktyki wyceny
— zastosowanie (VPGA), o ktérych mowa w czesci 5 niniejszego wydania
miedzynarodowego, nazywane sg one powszechnie ,Czerwong Ksiegg” RICS.

1.3 Wyrazenie ,$wiadczenie lub nadzorowanie ustug w obszarze wyceny”
znajduje zastosowanie do wszystkich oséb, ktdre sg odpowiedzialne lub przyjmujg
odpowiedzialnos$¢ za proces analizy i przekazywania opinii dotyczacych wartosci
opracowanych w formie pisemnej (opinie dotyczace wartosci wyrazone w formie
ustnej - zob. ust. 1.6 ponizej). Powyzsze wyrazenie mozna odnosi¢ do 0sob, ktore
przygotowujg raporty z wyceny w ramach swojej organizacji, ale nie sktadajg

na nich swojego podpisu, a takze 0s06b, ktore sktadajg na takich raportach

podpis jako osoby sprawujace nadzor lub udzielajace gwaranciji, ale nie sg
odpowiedzialne za samo ich przygotowanie w ramach organizaciji.

1.4 Na potrzeby niniejszych standardow, przekazanie wynikow uzyskanych przy
pomocy zautomatyzowanego modelu wyceny (AVM) uwaza sie za wykonanie
pisemnej wyceny.

1.5 Szacowany koszt odtworzenia sktadnikéw aktywow innych niz majatek
osobisty podawany w pisemnym raporcie, albo osobno, do celéw ubezpieczenia,
nie stanowi ,pisemnej opinii w zakresie wartosci” w kontekscie ,$wiadczenia ustug
zwigzanych z wyceng" okreslonych w ust. 1.3 powyze;.

1.6 Dla uniknigcia watpliwosci, jezeli — wyjgtkowo — porady dotyczace wyceny
sg udzielane w catosci w formie ustnej, zasady przedstawione w niniejszym
opracowaniu powinny nadal by¢ przestrzegane w mozliwie najszerszym zakresie.
Cztonkom przypomina sig, ze sam fakt udzielania porad ustnych nie oznacza,

Ze sg one udzielane bez odpowiedzialnosci — odpowiedzialno$¢ i obowigzki
rzeczoznawcy zawsze zalezg od faktow i okolicznosci danego przypadku. W
niektorych jurysdykcjach udzielanie ustnych porad dotyczacych wyceny podlega
w kazdym przypadku wymogom standardow wtasciwych dla danej jurysdykcji.
Ponadto we wszystkich jurysdykcjach rzeczoznawcy wystepujgcy w charakterze
biegtych sgdowych powinni by¢ wyczuleni na to, ze zarbwno ustne, jak i pisemne
porady beda podlega¢ tym samym kryteriom — patrz np. stanowisko w sprawie
praktyki i nota wyjasniajgca RICS UK Rzeczoznawcy wystepujgcy w charakterze
biegtych sgdowych, wydanie czwarte (2014 r.).

1.7 Niniejsze standardy miedzynarodowe zostaty napisane z myslg o ich
zastosowaniu do poszczegoélnych czfonkéw. Tam, gdzie konieczne jest rozwazenie
ich zastosowania do firmy podlegajgcej regulacjom RICS, nalezy dokonac ich
odpowiedniej interpretacji.

2 Zgodnosé w ramach firm

2.1 Wszyscy czfonkowie ponoszg indywidualng odpowiedzialnos¢ za stosowanie
sie do omawianych standardow migdzynarodowych, niezaleznie od tego, czy
prowadzg oni dziatalno$¢ indywidualnie czy tez w ramach firm. W tym drugim

18 Migdzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017 r.



PS 1 Zgodnos¢ ze standardami przy sporzadzaniu wyceny w formie pisemne;j

przypadku spos6b egzekwowania tej odpowiedzialnosci w praktyce zaleze¢
bedzie w pewnym stopniu od charakteru firmy:

e  Firmy podlegajace regulacjom RICS: Firma oraz wszyscy cztonkowie
RICS w niej pracujgcy zobowigzani sg zapewni¢ petng zgodno$¢ wszystkich
procedur i wycen z zawartymi w niniejszych standardach miedzynarodowych
wymogami obowigzkowymi. Dotyczy to takze wycen niebedacych
przedmiotem odpowiedzialnosci cztonka RICS.

¢  Firmy niepodlegajace regulacjom RICS: Pomimo faktu, iz tego rodzaju
firmy stosowa¢ moga wiasne procedury korporacyjne pozostajace poza
kontrolg RICS, poszczegdlni cztonkowie dziatajgcy w ramach takich firm
odpowiedzialni za opracowywanie wycen, majg obowigzek stosowac¢ sie
do zawartych w niniejszych standardach miedzynarodowych wymogéw
obowigzkowych.

2.2 W pewnych okolicznosciach stosowane w danej firmie procedury moga
wyraznie uniemozliwia¢ przestrzeganie okreslonych aspektoéw standardéw
miedzynarodowych. Upowaznia to danego cztonka do odstepstwa od danego
standardu, przy czym musi on jednak:

¢ mie¢ pewno$é, iz takie niezastosowanie si¢ nie wprowadzito w btad klientéw i
nie doprowadzito do nieetycznych zachowan

e w umowie o wykonanie ustugi (zob. VPS 1) oraz raporcie z wyceny (zob.
VPS 3) wskazac konkretne obszary, gdzie dziatanie zgodne z jakakolwiek
czescig niniejszych standardéw okazafto si¢ niemozliwe, a takze przyczyny
takiej niezgodnosci, a ponadto

e postepowac zgodnie z wszystkimi pozostatymi aspektami niniejszych
standardéw migdzynarodowych.

2.3 Jezeli dany cztonek wnosi okreslony wktad w przygotowanie wyceny, nalezy
postepowac zgodnie z PS 2 punkt 2, Kwalifikacje cztonkéw.

3 Zgodnos¢ ze standardami miedzynarodowymi

Miedzynarodowe Standardy Wyceny [IVS]

3.1 RICS uznaje Rade Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVSC) za
podmiot odpowiedzialny za ustanawianie Miedzynarodowych Standardow Wyceny
(IVS) obejmujgcych uznawane na catym Swiecie zasady oraz definicje wyceny.
Omawiane tutaj standardy miedzynarodowe stuzg interpretacji i implementacji
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS), a takze wyznaczajg okreslone
wymogi i dodatkowe wytyczne dotyczgce ich zastosowania praktycznego.

3.2 Jezeli w odniesieniu do indywidualnego zlecenia przeprowadzenia wyceny
istnieje wyrazny wymadg zapewnienia zgodnosci wyceny z Miedzynarodowymi
Standardami Wyceny (IVS), i jezeli w zwigzku z tym nalezy to odnotowaé zaréwno
w umowie o wykonanie ustugi, jak i w raporcie, mozna przyja¢ wtedy format
o$wiadczenia przedstawiony w VPS 1 ust. 3.2(n) oraz VPS 3 ust. 2.2(k). W
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RICS Standardy zawodowe (PS)

PS 1 Zgodnos¢ ze standardami przy sporzadzaniu wyceny w formie pisemne;j

pozostatych przypadkach mozna przyjg¢ ogélny format oSwiadczenia przedstawiony
w VPS 1 oraz VPS 3, a mianowicie, iz wycena zostanie lub zostata przeprowadzona
zgodnie z Czerwong Ksiegg RICS (o formalnym tytule Miedzynarodowe Standardy
Wyceny RICS, 2017 r).

3.3 Zwraca sie uwage czfonkow na fakt, iz w przypadku ztozenia o$wiadczenia,
ze dana wycena bedzie lub zostata przeprowadzona zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Wyceny (IVS), domniemywa sig, ze spetnia ona wszystkie
indywidualne standardy IVS. W razie koniecznosci odstepstwa od wymogow
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS), tego rodzaju okoliczno$¢ musi
zostac¢ wyraznie wyjasniona.

Miedzynarodowe Standardy Etyczne [IES]

3.4 RICS jest cztonkiem migdzynarodowej koalicji organizacji zawodowych
utworzonych w celu opracowania i wdrozenia pierwszego zestawu uznawanych

na catym Swiecie standardow etyki w zakresie nieruchomosci i powigzanych z nimi
ustug o charakterze profesjonalnym. Zawarte w niniejszym opracowaniu standardy
miedzynarodowe sg zgodne z zasadami etycznymi opublikowanymi do tej pory
przez Miedzynarodowg Koalicje na rzecz Standardéw Etycznych (IES); zawierajg
tez dodatkowe i bardziej szczegbétowe wymogi, ktérych muszg przestrzegac
wszyscy cztonkowie.

Migdzynarodowe Standardy Pomiaru Nieruchomosci [IPMS)

3.5 RICS jest rowniez cztonkiem miedzynarodowej koalicji organizacji
zawodowych utworzonych w celu opracowania i wdrozenia spojnych i
transparentnych standardéw pomiaru nieruchomosci. W przypadku, gdy
czfonkowie podejmujg czynnosci zwigzane z wyceng nieruchomosci stanowigcych
sktadniki aktywow lub zobowigzan, muszg oni w kazdym przypadku stosowac

sie do Miedzynarodowych Standardéw Pomiaru Nieruchomosci (IPMS). Oficjalne
stanowisko RICS dotyczgce pomiaru nieruchomosci (patrz: www.rics.org/
propertymeasurement) zawiera wiecej szczegbtdbw w tym zakresie.

4 Zgodnosé¢ z innymi standardami wyceny

4.1 Uznaje sie, ze cztonek moze zosta¢ poproszony o sporzadzenie raportu
zgodnego ze standardami innymi niz standardy okreslone w Czerwonej Ksiedze.
Zazwyczaj dzieje sie to w zwigzku z konkretnymi wymogami obowigzujgcymi

w poszczegolnych jurysdykcjach. Catkowicie wtasciwym jest stosowanie sie
cztonkow do takich wymogéw, ktére mogg obejmowaé podstawe wyceny
niewymieniong w VPS 4 ponizej, pod warunkiem, ze jest absolutnie jasnym, ktére
standardy sg stosowane.

4.2 W takich przypadkach, w umowie o wykonanie ustugi oraz w raporcie
nalezy uwzgledni¢ oswiadczenie, ze wymienione standardy zostaty spetnione.
Jezeli zgodnos$¢ jest obowigzkowa w danej jurysdykcji, tj. wynika z wymogow
ustawowych, przepisbw organéw nadzoru lub innych wymogow o charakterze
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PS 1 Zgodnos¢ ze standardami przy sporzadzaniu wyceny w formie pisemne;j

bezwzglednie obowigzujgcym, to nie uniemozliwia to przedstawienia
os$wiadczenia, iz wycena zostata wykonana zgodnie z Czerwong Ksiegg i z
Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (IVS) (jezeli znajdujg one zastosowanie).

4.3 W niektorych jurysdykcjach RICS publikuje krajowe dodatki do
miedzynarodowych standardow Czerwonej Ksiegi, aby wesprze¢ cztonkow

w stosowaniu standardéw wyceny w kontekscie lokalnym. W stosownych
przypadkach dodatki te moga by¢ publikowane wspélnie z lokalnymi organizacjami
zawodowymi zajmujgcymi sie wycenami (VPO) lub samodzielnie, przy czym
uwzglednia¢ bedg one wymogi tych organizacji, jezeli nie sg one sprzeczne z
wymogami RICS.

4.4 Jezeli zgodnos$é z innymi standardami wyceny jest dobrowolna, tj. nie jest
objeta ust. 4.2 powyzej ani niniejszym ustepem, bedzie to wymagato dokonania
odstepstwa - patrz punkt 6 ponizej. Nalezy zauwazy¢, ze zgodno$¢ z takimi
standardami nie moze uchyla¢ obowigzkowych wymogoéw zawartych w PS 1 i PS
2, ktoérych cztonkowie muszg zawsze przestrzegac.

4.5 Jezeli wycena dotyczy sktadnikow aktywow znajdujgcych sie w dwoch lub
wiecej krajach lub regionach, w ktérych obowigzujg rézne standardy wyceny,
czfonek zobowigzany bedzie uzgodni¢ z klientem, ktére standardy beda miaty
zastosowanie do zlecenia.

5 VPS 1-5 wyjatki

5.1 Wszystkie opinie dotyczace wyceny przedstawione przez cztonkow

w formie pisemnej podlegajg przynajmniej niektébrym wymogom Czerwonej

Ksiegi — nie ma tutaj zadnych wyjatkéw (PS 1 ust. 1.1). Podobnie, gdy opinie
dotyczace wyceny przedstawiane sg w catosci w formie ustnej, zasady okreslone
w migdzynarodowych standardach Czerwonej Ksiegi powinny nadal by¢
przestrzegane w mozliwie najwiekszym zakresie (PS 1 ust. 1.6). Dlatego tez PS 1
i PS 2 sg obowigzkowe we wszystkich przypadkach (zob. Wprowadzenie punkt
12 i PS 1 ust. 7.1).

Innymi stowy, dotyczg one wszystkich cztonkow, niezaleznie od rodzaju
dziatalno$ci zwigzanej z wyceng, w ktérg sg zaangazowani.

5.2 Jednakze, biorgc pod uwage ogromng r6znorodnos¢ dziatan
podejmowanych przez cztonkow oraz zr6znicowanie uwarunkowan
jurysdykcyjnych, w ktérych wykonywane sg wyceny i przedstawiane sg
opinie dotyczgce wyceny, istnieje potrzeba zréznicowania poszczego6lnych
rodzajow zlecen w przypadku, gdy obowigzkowe zastosowanie VPS 1-5
moze by¢ nieodpowiednie lub niewtasciwe. Chociaz w takich okolicznosciach
nie jest to obowigzkowe, zaleca sie przyjecie odpowiednich standardow, o
ile nie wyklucza tego szczeg6lny wymaog lub kontekst. Wspomniane tutaj
wyjatki dotyczace VPS 1-5 zostaty przedstawione bardziej szczeg6towo
ponizej. Jednakze przedstawienie kazdego mozliwego scenariusza bytoby
niepraktyczne, dlatego w przypadku watpliwosci bezpieczniej jest traktowaé
VPS 1-5 jako obowigzkowe.
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5.3 Rzeczoznawcy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze wyjatki nie sg zwykle
charakterystyczne dla poszczegoinych przypadkow, ale obejmujg okreslone
kategorie lub aspekty dziatalno$ci zwigzanej z wyceng (zob. PS 1 ust. 6.2).

W takich przypadkach przypomina si¢ cztonkom, ze nie mogg o$wiadczy¢, ze
wycena zostata wykonana zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Wyceny
(IVS). (Zob. Ramy Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS).)

5.4 Wyjatki w odniesieniu do zastosowania VPS 1-5 wystepuja, gdy czfonek:

Swiadczy ustugi agencyjne lub posrednictwa w zakresie nabycia lub

zbycia jednego lub wiecej sktadnika aktywdw — do ktorej to dziatalnosci

ma zastosowanie miedzynarodowe stanowisko w sprawie praktyki i nota
wyjasniajaca RICS Wytyczne dla agencji nieruchomosci i posrednictwa w
handlu nieruchomosciami, wydanie trzecie (2016 r.). Wyjatek ten obejmuje
udzielanie porad w oczekiwaniu na lub w trakcie realizacji przez agencje
zlecenia nabycia lub zbycia praw do aktywow. Obejmuje réwniez porady
dotyczace tego, czy dana oferta powinna zosta¢ ztozona lub przyjeta. Wyjatek
ten jednakze nie obejmuje raportu z zakupu zawierajagcego wycene.

Wystepuje w charakterze biegtego sadowego lub przygotowuje sie do
wystepowania w takim charakterze — powodem wyjatku jest uznanie,

ze cztonek wystepujgcy w charakterze biegtego sadowego musi scisle
przestrzega¢ szczeg6towych zasad i procedur ustanowionych przez

sad, trybunat lub inny organ sgdowy, przed ktérym cztonek pojawi sig

lub moze sie pojawi¢. Ponadto czfonek musi spetnia¢ bardzo wysokie
standardy niezaleznosci i bezstronnosci. Przydatne moze by¢ odniesienie
do stanowiska w sprawie praktyki i noty wyjasniajacej RICS UK
Rzeczoznawcy wystepujacy w charakterze biegtych sgdowych, wydanie
czwarte (2014 r.).

Petni funkcje ustawowe — w przypadku, gdy odpowiednie przepisy ustawowe
okreslajg zadania, a takze czesto regulujg sposéb ich wykonywania. Nacisk
ktadzie sie tutaj na stowo ,funkcja”, tj. wykonywanie ustawowej funkcji lub
obowigzku obejmujgcego wykonywanie lub egzekwowanie uprawnien,

ktére sg wyraznie okreslone lub uznane w przepisach prawnych, zwykle
obejmujacych oficjalne mianowanie danej osoby do wypetniania konkretnej
roli. Sam fakt, ze wycena jest wykonywana w mysl lub zgodnie z przepisami
prawa, lub w ich nastepstwie, nie ma znaczenia. Nie jest objete tym wyjgtkiem
na przyktad wykonanie wyceny jako zatgcznika do ustawowo wymaganej
deklaracji podatkowej, co wigze sie z przestrzeganiem prawa, ale nie
wykonywaniem lub egzekwowaniem tego prawa.

Wykonuje wyceny dla klienta wytagcznie w celach wewnetrznych, bez
ponoszenia odpowiedzialnosci i bez komunikaciji z osobami trzecimi.
Wyijatek dotyczacy wycen wykonywanych w celach wewnetrznych bedzie
dotyczyt sytuacji, w ktorych klient siega po porade rzeczoznawcy — czesto
w celu przeprowadzenia standardowej wyceny portfela — ktéra nie bedzie
rodzita odpowiedzialnosci i nie zostanie ujawniona osobom trzecim (na
przyktad w zwigzku z proponowanymi inicjatywami zarzgdzania aktywami
lub planowanymi przejeciami). W przypadku, gdy czfonkowie podejmuja
sie realizacji takich zlecen, istotnym jest, aby umowa o wykonanie ustugi
i sporzadzona w formie pisemnej opinia byty jednoznaczne w odniesieniu
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do zakazu ujawniania jakiejkolwiek innej osobie i/lub wykorzystywania w
jakimkolwiek innym celu oraz wytagczenia odpowiedzialnosci. Porady takie
czesto nie wigzg sie z dodatkowym wynagrodzeniem, a ten element ustugi
wyceny moze, ale nie musi, by¢ wyraznie okreslony w umowie o wykonanie
ustugi w przypadku standardowej wyceny portfela. Sam fakt, ze wykonawca
wyceny jest wewnetrznym rzeczoznawcg, nie powoduje objecia wyjatkiem
zlecenia wyceny — nacisk ktadzie sig tutaj wytacznie na ,wewnetrzny cel”
wyceny, a nie na proces lub sposob wykonania. W zwigzku z tym zewnetrzny
rzeczoznawca moze wykona¢ wycene do ,celow wewnetrznych”, jednakze w
takim przypadku jeszcze wazniejszym jest jasne uregulowanie w umowie o
wykonanie ustugi i pisemnej opinii kwestii nieujawniania osobom trzecim oraz
wytgczenia odpowiedzialnosci.

Udziela porad dotyczgcych wyceny wyraznie w ramach przygotowan do lub w
trakcie negocjacji czy tez postepowania sgdowego, wigczajgc w to sytuacje,
gdy rzeczoznawca wystepuje w roli adwokata.

Wyjatek dotyczgcy negocjacji obejmuje doradztwo w zakresie wyceny
dotyczace prawdopodobnego wyniku biezgcych lub zblizajgcych sie
negocjacji, a takze zapytania o dane liczbowe, ktére bedg podane w zwigzku
z takimi negocjacjami. W zwigzku z tym przyjmuje sig, ze:

— Chociaz nie mamy jeszcze do czynienia z nierozstrzygnietym sporem,
porady sg udzielane wyraznie w ramach przygotowarn do lub w trakcie
negocjacji, ktbre mogg prowadzi¢ do porozumienia albo do zaistnienia
nierozstrzygnietego sporu, inicjujgc w efekcie (tam, gdzie pozwala na to
kontekst) formalny proces rozstrzygniecia (na przyktad skierowanie sprawy
do sadow, arbitrazu itp.).

— Porady dotyczace negocjacji moga, i czesto beda, obejmowaé porady
dotyczace takich kwestii jak taktyka i/lub prawdopodobne wyniki i/lub opcje,
ktorych celem jest znalezienie rozwigzania bez wstepowania na droge
sgdowg lub sieganie po inne formalne procedury.

Wyjatek dotyczacy postepowania sgdowego przyjmuje, ze:

— Istnieje formalny spér, bez wzgledu na historie jego powstania, a zatem
postepowanie bedzie podlega¢ wszelkim odpowiednim przepisom,
regulacjom, zasadom lub zaleceniom sadu, ktére moga obowigzywaé
lub zosta¢ wydane, i zawsze bedg mie¢ pierwszerstwo przed Czerwong
Ksiega.

— Porady udzielane klientowi mogg dotyczyé¢ r6znych spraw
wykraczajgcych poza udzielanie porad dotyczgcych wartosci, na przyktad
porady dotyczgce taktyki i/lub prawdopodobnego wyniku postepowania
sgdowego i/lub opcji dotyczgcych rozstrzygnigcia sporu lub ograniczenia
kosztow.

5.5 W odniesieniu do wszystkich wyjatkow (z wyjgtkiem tych, w ktorych dziatanie
jest wyraznie objete innymi standardami lub wytycznymi RICS), fakt, ze VPS 1-5 nie
majg charakteru obowigzkowego, nie oznacza, ze nalezy je po prostu zignorowac
— zgodnie z dobrg praktyka nalezy je stosowac tam, gdzie nie wyklucza tego
szczegblny wymog lub kontekst.
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6 Odstepstwa

6.1 Nie zezwala si¢ na odstepstwa od zawartych w niniejszych standardach
miedzynarodowych PS 1, w przypadku sporzadzania wyceny w formie pisemnej,
ani od PS 2, ktére majg charakter obowigzkowy niezaleznie od okolicznosci.

6.2 Jezeli oddzielnie i niezaleznie od wyjatkow okreslonych powyzej lub
jakiegokolwiek zlecenia objetego punktem 4 powyzej zachodzg szczeg6lne
okolicznosci, w ktérych stosowanie sie w peti lub w czesci do VPS 1-5 bytoby
rzeczg niewtasciwa, po potwierdzeniu i uzgodnieniu tego z klientem nalezy
nadac¢ im status odstepstw, a jednoznaczne oswiadczenie w tym zakresie
zawrze¢ w umowie o wykonanie ustugi oraz raporcie i wszelkich opublikowanych
odniesieniach do nich.

6.3 Dla unikniecia watpliwosci:

¢ Jezeli wycena ma by¢ wykonana zgodnie z procedurami przewidzianymi
przepisami prawa lub okreslonymi ustawami, lub innymi wymogami o
charakterze bezwzglednie obowigzujagcym, wéwczas, jezeli omawiane
wymogi sg w danym kontekscie lub jurysdykcji obowigzkowe, zastosowanie
sie do nich nie stanowi samo w sobie odstgpstwa, aczkolwiek nalezy wyraznie
wskazac istnienie takiego obowigzku.

¢ W wigkszosci przypadkéw na potrzeby dokonania wyceny wystarczy jedna z
podstaw wyceny okreslonych w ust. 2.2 VPS 4. W przypadku zastosowania
innej podstawy, fakt ten nalezy wyraznie opisac i ujawni¢ w tresci raportu. Jezeli
przyjecie danej podstawy jest obowigzkowe w danym kontekscie lub jurysdykcii,
jej zastosowanie nie stanowi samo w sobie odstgpstwa, aczkolwiek nalezy
wyraznie wskazaé istnienie takiego obowigzku. RICS nie zaleca dobrowolnego
stosowania podstaw wyceny nieuwzglednionych w tresci VPS 4 i bedzie zawsze
traktowa¢ takie dobrowolne zastosowanie jako odstgpstwo od Czerwonej Ksiggi.

6.4 Czionek dokonujgcy odstepstwa moze zosta¢ wezwany do przedstawienia
uzasadnienia podjecia takiej decyzji.

7 Regulacje: monitorowanie zgodnosci z niniejszymi
standardami migdzynarodowymi

7.1 Jako instytucja o charakterze samoregulujgcym, RICS odpowiada za
monitorowanie i zapewnianie zgodnosci z niniejszymi miedzynarodowymi
standardami zaréwno w przypadku swoich czfonkdw, jak i firm podlegajacych
regulacjom. Na mocy swojego statutu, RICS przystuguje prawo do zgdania
informacji od cztonkdw oraz firm. Procedury wykonywania omawianych uprawnien
w odniesieniu do wycen dostepne sg pod adresem www.rics.org/regulation

7.2 Ponadto, na ile znajdujg one zastosowanie, cztonkowie zobowigzani sg
rowniez stosowaé sie do wymogéw Rejestru Rzeczoznawcéw RICS. Szczegdtowe
informacje dotyczgce powyzszych wymogow dostepne sg pod adresem
www.rics.org/vrs
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8 Zastosowanie do cztonkéw innych organizacji zawodowych
zajmujacych sie wycenami

8.1 Niniejsze standardy miedzynarodowe mogg by¢ rowniez stosowane przez
inne organizacje zawodowe zajmujgce sie wycenami (VPO), z zastrzezeniem
wczesniejszego uzyskania zatwierdzenia i zgody ze strony RICS.

8.2 Z wytaczeniem przypadkow, w ktérych RICS udzieli formalnej zgody na
stosowanie Czerwonej Ksiegi przez posiadajgcych odpowiednie kwalifikacje
cztonkdw innych organizacji zawodowych zajmujgcych sie wycenami (VPO),
rzeczoznawcy, ktorzy nie sg czfonkami RICS nie majg prawa do oswiadczenia,
iz opracowana przez nich wycena zostata przygotowana w petnej zgodnosci z
Czerwong Ksiegg RICS.
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Niniejszy standard obowigzkowy:
e implementuje strukture Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS)

e uwzglednia Miedzynarodowe Standardy Etyczne (IES) oraz
Miedzynarodowe Standardy Pomiaru Nieruchomosci (IPMS)

e  okresla dodatkowe wymogi obowigzkowe dla cztonkéw RICS.

Kwestig fundamentalng w kontekscie prawidiowego przebiegu procesu
wyceny jest to, aby wszyscy czfonkowie prowadzacy dziatalno$é w
charakterze rzeczoznawcow dysponowali odpowiednim doswiadczeniem,
umiejetnosciami oraz zdolnoscia dokonywania osgdéw niezbednymi do
realizacji powierzanych im zadan, a takze aby zawsze dziatali w sposéb
profesjonalny i etyczny, bez ulegania naciskom i uprzedzeniom oraz
unikajac konfliktéw intereséw.

1 Standardy zawodowe i etyczne

1.1 Cztonkowie RICS dziatajg zgodnie z najwyzszymi standardami zawodowymi
i etycznymi. Dlatego tez kryteria cztonkostwa w RICS, a takze te dotyczace
kwalifikacji i prowadzenia dziatalnosci w charakterze rzeczoznawcy, wigczajac

w to, na ile znajdujg one zastosowanie, wymogi Rejestru Rzeczoznawcow

RICS (zob. PS 1 punkt 1), spetniajg lub wykraczajg ponad standardy dotyczgce
postepowania i kompetencji zawodowych rzeczoznawc6w zalecane przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVSC).

1.2 Niniejsze standardy miedzynarodowe sg ponadto w petni zgodne z zasadami
etyki opublikowanymi do tej pory przez Migdzynarodowg Koalicje na rzecz
Standardéw Etycznych, ktorej RICS jest cztonkiem (szczegbtowe informacje
mozna znalez¢ na stronie www.ies-coalition.org).

1.3 Oprécz obowigzku postepowania zgodnie z okreslonymi powyzej zasadami
i wymogami nadrzednymi na wszystkich czfonkach RICS cigzy tez obowigzek
przestrzegania dodatkowych — w wielu przypadkach bardziej rygorystycznych

— wymogow przedstawionych ponizej. Ich przestrzeganie podlega kontroli i jest
egzekwowane przez Organ Regulacyjny RICS.
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1.4 Wymogi okreslone w niniejszych standardach migdzynarodowych
koncentrujg sie na czfonkach podejmujgcych sie Swiadczenia ustug w obszarze
wyceny, tj. opinii dotyczgcych wartosci opracowywanych przez cztonka
posiadajgcego odpowiednie umiejetnosci merytoryczne, doswiadczenie oraz
zrozumienie przedmiotu wyceny, rynku oraz celu przygotowania danej wyceny.

1.5 Czlonkowie zobowigzani sg do dziatania w kazdym momencie zgodnie

z zasadami uczciwosci oraz unikania jakichkolwiek dziatan lub sytuaciji
pozostajgcych w sprzecznosci z ich obowigzkami zawodowymi. Cztonkowie
zobowigzani sg do zapobiegania sytuacjom, w ktorych zaistnienie konfliktu
intereséw uniemozliwia im dokonywanie obiektywnych osgdéw zawodowych i
biznesowych lub wypetnianie obowigzkéw, a takze do zachowania poufnosci
informaciji. Na wszystkich cztonkach cigzy obowigzek przestrzegania zapisow
Kodeksu Postgpowania RICS i sg oni zobowigzani do przestrzegania zapisow
oficjalnego stanowiska RICS — Konflikty Intereséw. Dodatkowe informacje mozna
znalez¢ na stronie www.rics.org/ethics

2 Kwalifikacje cztonkéw

2.1 Aby oceni¢, czy dana osoba posiada odpowiednie kwalifikacje, by przyjaé
odpowiedzialno$¢ za czynnosci wechodzace w sktad wyceny lub nadzorowaé takie
dziatania innych oséb, nalezy uwzgledni¢ nastepujgce kryteria:

¢ odpowiedni poziom kwalifikacji akademickich lub zawodowych $wiadczacy o
posiadaniu stosownych umiejetnosci merytorycznych,

e  czionkostwo w stowarzyszeniu zawodowym Swiadczace o woli przestrzegania
zasad etyki zawodowej,

e wystarczajgcg aktualng wiedze na poziomie lokalnym, krajowym lub
miedzynarodowym (w zaleznosci od wymogow) dotyczaca rodzaju aktywow
oraz rynku lokalnego, a takze umiejetnosci i zrozumienie zadania niezbedne
do kompetentnego wykonania wyceny

e spetnianie wymogow natozonych na mocy przepisdw prawa krajowego lub
lokalnego dotyczacych uprawnien do prowadzenia dziatalnosci w obszarze
wyceny, oraz

e zgodno$¢ z wymogami Rejestru Rzeczoznawcéw RICS (VR), na ile znajdujg
one zastosowanie.

2.2 Ze wzgledu na fakt, iz cztonkowie specjalizuja sie w roznych dziedzinach i
dziatajg na réznych rynkach, przynaleznos¢ do RICS (wigczajgc w to posiadanie
przyznawanych przez RICS kwalifikacji) lub posiadanie uprawnien rzeczoznawcy
nie oznacza samo w sobie, ze dana osoba posiada wymagane doswiadczenie

w sporzgdzaniu wycen w danym sektorze lub na danym rynku; fakt ten nalezy
zawsze odpowiednio zweryfikowac.

2.3 W niektorych jurysdykcjach, aby przygotowywac¢ okreslonego rodzaju
wyceny, rzeczoznawcy majg obowigzek posiadania szczego6inych uprawnien lub
licencji. W takich przypadkach zastosowanie znajduje standard PS 1 punkt 4.
Dodatkowo moze sie réwniez zdarzy¢, ze klient lub wymogi krajowego

Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017r. 27

(Sd) amopomez ApJepueis Say



RICS Standardy zawodowe (PS)

PS 2 Etyka, kompetencje, bezstronnosc¢ oraz ujawnianie informacji

stowarzyszenia RICS stawia¢ beda bardziej restrykcyjne wymogi. W takim
przypadku w umowie o wykonanie ustugi oraz w raporcie nalezy zawrze¢
os$wiadczenie, ze przedmiotowe standardy zostaty spetnione — PS 1 ust. 4.2.

2.4 Jezeli poziom doswiadczenia danego czfonka nie pozwala mu na wykonanie
okreslonego aspektu wyceny w sposéb kompetentny, musi on zadecydowag, jaki
rodzaj wsparcia jest mu potrzebny. Nastepnie, za wyrazng zgoda klienta, jezeli
znajduje to zastosowanie, czfonek taki musi pozyskaé adekwatne informacje od
kompetentnych os6b, np. rzeczoznawcow specjalizujgcych sie w danej dziedzinie,
inspektorow srodowiskowych, ksiegowych czy radcow prawnych, a nastepnie
odpowiednio je zinterpretowac.

2.5 Wymog dotyczacy stosownego poziomu wiedzy i umiejetnosci moze by¢
spetniony wspolnie przez grupe czfonkow pracujacych w ramach danej firmy, pod
warunkiem, ze kazdy z nich spetnia wszystkie pozostate wymogi okreslone w
niniejszym standardzie.

2.6 Jezeli cztonek ma zamiar podzleci¢ wykonanie czesci lub catosci zlecenia
przeprowadzenia wyceny innej firmie, musi on uzyska¢ w tym celu zgode klienta
(zob. takze VPS 3, ust. 2.2(a)).

2.7 Jezeli w przygotowaniu wyceny uczestniczyto dwoch lub wiecej
rzeczoznawcdw, dokumentacja powinna zawiera¢ wykaz tych rzeczoznawcoéw wraz
z odwiadczeniem, ze kazdy z nich stosowat si¢ do wymogéw standardu PS 1.

2.8 Czfonek przyjmujacy odpowiedzialno$¢ za nadz6r nad dziataniami innych
0séb (zob. PS 1 ust. 1.3) zobowigzany jest do wykazania:

e odpowiedniego poziomu nadzoru na wszystkich etapach realizacji zlecenia
przeprowadzenia wyceny, co musi zosta¢ odpowiednio udokumentowane
w sposOb zapewniajacy, iz nie bedzie mozna tego podda¢ w watpliwosé w
przypadku przeprowadzonej w pézniejszym czasie kontroli, w szczegélnosci
gdy zlecenie przeprowadzenia wyceny dotyczy nietypowych lokalizacji i/lub
wiecej niz jednej jurysdykciji.

e iz przyjmuje on odpowiedzialnos¢ za opracowanie oraz tres¢ raportu z
wyceny, a takze podejmuje sie jego objasnienia i obrony w przypadku
poddania go w watpliwos¢ — istotnym jest, aby proces ten nie byt postrzegany
jako automatyczne zatwierdzenie bez przeprowadzenia odpowiedniej
weryfikacji.

3 Niezaleznosg, bezstronnosé, zachowanie poufnosci oraz
identyfikacja i zarzadzanie konfliktami interesow

3.1 Niezaleznos¢ oraz bezstronnos¢ sg nierozerwalnie zwigzane z wtasciwym
przestrzeganiem wymogu zachowania poufnosci informacji oraz z szerszym
zagadnieniem identyfikacji i zarzadzania konfliktami intereséw. Cztonkowie
zobowigzani sg do przestrzegania obowigzkowych wymogoéw okreslonych w
oficjalnym stanowisku RICS — Konflikty Interesow, a takze zwracania szczegdlnej
uwagi na towarzyszace mu wytyczne. Tre$¢ zawarta w ponizszej czesci
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niniejszego punktu odnosi sie konkretnie do zlecert w obszarze wyceny i ma
charakter uzupetniajacy.

3.2 Rzeczoznawcy pamieta¢ musza o dwoch zasadniczych wymogach
okreslonych w Konfliktach Interesow:

(a) Cztonkowie zobowigzani sg do odmowy $wiadczenia ustug doradztwa
i reprezentaciji klienta w przypadku, gdy przyjecie takiego zlecenia
oznaczatoby zaistnienie konfliktu interes6w lub znacznego ryzyka
zaistnienia konfliktu intereséw, chyba ze wszystkie zainteresowane
strony udzielg uprzednio $wiadomej zgody. (Strona zainteresowana moze
udzieli¢ $wiadomej zgody tylko wtedy, gdy osoba wyjasniajgca zaistniate
okolicznosci jest catkowicie transparentna w odniesieniu do istotnych
elementéw danej sytuacji, a takze gdy osoba wyjasniajgca zaistniate
okoliczno$ci ma pewnosé¢, ze strona zainteresowana ma $wiadomoscé
znaczenia wiasnych dziatan, wigcznie z powigzanym ryzykiem i wszelkimi
dostepnymi pozostatymi mozliwosciami, a takze ze robi to z wiasnej woli.)
O uzyskanie $wiadomej zgody mozna ubiegac si¢ jedynie, gdy czfonek ma
pewnosé, iz kontynuacja realizacji zlecenia pomimo zaistnienia konfliktu
interesow stuzy¢ bedzie interesom wszystkich podmiotow, na sytuacje
ktérych wptywa lub moze wptywa¢ zaistnienie takiego konfliktu.

(b) Czfonkowie zobowigzani sg do prowadzenia dokumentacji w zakresie
decyzji powzietych co do przyjecia (a takze, w stosownych przypadkach,
kontynuacji) poszczegoélnych zlecen, uzyskania $wiadomej zgody oraz
wszelkich krokdéw podjetych w celu uniknigcia potencjalnych konfliktéw
intereséw.

3.3 Zachowanie wymaganego stopnia niezaleznosci oraz bezstronnosci

przy wykonywaniu poszczego6linych zlecen, a takze przestrzeganie wymogu
zachowania poufnosci oraz identyfikacja i zarzgdzanie potencjalnymi i faktycznymi
konfliktami intereséw majg kluczowe znaczenie. Realizacja zlecen w obszarze
wyceny czesto okazuje sie by¢ szczegolnie ztozona i wrazliwa na powyzsze
kwestie, dlatego tez czfonkowie zobowigzani sg do dziatania w Scistej zgodnosci

z przedstawionymi ponizej standardami, ogélnymi oraz tymi odnoszacymi sig
bezposrednio do wycen.

3.4 W niektorych przypadkach zastosowanie znajdujg dodatkowe kryteria
okreslone w statutach, regulaminach, przepisach wydawanych przez organy
nadzoru, a takze specjalne wymogi klienta (tak jak ma to miejsce w przypadku
wycen przeprowadzanych na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych
— zob. VPGA 2), do ktorych cztonek ma obowigzek sie stosowac¢ (tj. majg one
charakter uzupetniajacy w stosunku to wymogow ogélnych okreslonych ponizej),
aby osiggnac¢ okreslony stopien niezaleznosci. Czesto takie dodatkowe kryteria
zawierajg definicje akceptowalnego stopnia niezaleznosci i uzywa sie w nich
pojec¢ takich jak np. ,niezalezny biegly”, ,biegly rzeczoznawca”, ,niezalezny
rzeczoznawca”, ,uznany niezalezny rzeczoznawca” czy tez ,rzeczoznawca

o wiasciwych uprawnieniach”. Waznym jest, aby przyjmujac zlecenie dany
cztonek potwierdzit, ze spetnia wymagane kryteria oraz na potwierdzenie tego
faktu dokonat stosownego wpisu w raporcie, tak aby klient i ewentualne osoby
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trzecie, ktore opierac sie bedg na tresci raportu, miaty gwarancje, ze postawione
dodatkowe kryteria zostaty spetnione.

3.5 W oficjalnym stanowisku RICS — Konflikty Intereséw informacje poufne
zdefiniowane sg jako ,informacje poufne przechowywane i rozpowszechniane

w formacie elektronicznym, ustnie lub w wersji papierowej”. Istnieje ogbiny
obowigzek traktowania informacji dotyczacych klienta jak informacji poufnych,
jezeli zostaty one pozyskane w wyniku nawigzanego stosunku umownego i

nie sg publicznie dostepne. Informacje pozyskane w toku realizacji zlecenia
przeprowadzenia wyceny moga by¢ informacjami wrazliwymi z rynkowego punktu
widzenia, dlatego tez dochowanie okreslonego powyzej obowigzku ma szczegblne
znaczenie.

3.6 W szczegoblnosci nalezy zachowac najwyzszg ostroznosc¢, aby nie

naruszy¢ poufnosci przy przedstawianiu opinii klientom zgodnie z VPS 3 ust.
2.2(h) w odniesieniu do ,wykorzystanych kluczowych danych wejsciowych”.
Zgodnie z oficjalnym stanowiskiem RICS — Konflikty intereséw, z zastrzezeniem
nadrzednych przepisow prawa, obowigzek zachowania poufnosci bedzie zawsze
mie¢ pierwszenstwo przed obowigzkiem dokonania ujawnienia informacji.

3.7 Ryzyko ujawnienia informacji poufnych jest rébwniez istotnym czynnikiem,
ktéry rzeczoznawca powinien uwzgledni¢ przy ocenie, czy moze doj$¢ do
potencjalnego konfliktu intereséw lub — zgodnie z oficjalnym stanowiskiem

RICS — ,Konfliktu w zakresie Zachowania Poufnosci Informacji” (definicja 4.2

(c)). Czasami koniecznym bedzie ujawnienie pewnych szczegétéw dotyczacych
powigzan rzeczoznawcy z przedmiotem wyceny. Jezeli niemozliwe jest ujawnienie
wymaganych informacji bez naruszenia obowigzku zachowania poufnosci,
woéwczas nalezy odmowic przyjecia zlecenia.

3.8 Obowigzek zachowania poufnos$ci obowigzuje stale i obejmuje obecnych,
bytych, a nawet potencjalnych klientéw.

3.9 Nie sposoéb stworzy¢ zamknietej listy okolicznosci, w ktorych przy
przeprowadzaniu wyceny zaistnie¢ moze zagrozenie niezaleznosci lub
bezstronnosci danego czfonka, jednakze ponizej zamieszczono przyktady sytuacii,
ktére zawsze powinno traktowac sie jako stwarzajgce potencjalne lub faktyczne
zagrozenie, a co za tym idzie — wymagajace podjecia odpowiednich krokoéw
opisanych w oficjalnym stanowisku RICS:

e dziatanie na rzecz sprzedajgcego i kupujgcego dang nieruchomos¢ lub
sktadnik aktywdéw w ramach tej samej transakciji

e  dziatanie na rzecz dwéch lub wigkszej liczby stron, ktdre konkurujg miedzy
sobg o dang mozliwo$¢é biznesowg

e sporzgdzanie wyceny dla kredytodawcy przy jednoczesnym $wiadczeniu
ustug doradczych na rzecz kredytobiorcy lub posrednika

e sporzadzanie wyceny nieruchomosci lub sktadnika aktywoéw, ktéry zostat
uprzednio wyceniony na zlecenie innego klienta rzeczoznawcy lub firmy

e podjecie sie wyceny na rzecz osoby trzeciej, jezeli firma rzeczoznawcy ma
inne, przynoszace dochody powigzania z klientem oraz
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e sporzadzenie wyceny praw obu stron w transakcji prowadzacej do zawarcia
umowy najmu lub dzierzawy.

Czfonkowie muszg rowniez pamietac, iz korzystanie jakichkolwiek stron trzecich
z danej wyceny, a takze fakt, iz mogg one na niej opiera¢ swoje decyzje, rébwniez
bedzie istotnym czynnikiem.

3.10 Obiektywizm czfonka moze by¢ zagrozony, jezeli omawiac¢ on bedzie wynik
wyceny jeszcze przed jej zakoriczeniem z klientem lub inng strong zainteresowang
wycenag. Rozmowy tego typu nie sg niewtasciwe, a nawet moga nie$¢ korzysci

dla cztonka oraz klienta, niemniej jednak czfonek musi mie¢ petng $wiadomos¢,

ze potencjalnie mogg one mie¢ wptyw na wypetnianie przez niego podstawowego
obowiazku, jakim jest wydawanie bezstronnych opinii. Jezeli takie rozmowy

majg miejsce, dany czfonek powinien sporzadzi¢ pisemng notatke z kazdego
spotkania lub rozmowy, a jezeli w ich wyniku zdecyduje sie on zmieni¢ wstepnie
przygotowang wyceng, powinien wowczas wyraznie odnotowaé przyczyny swojej
decyzji.

3.11 Niejednokrotnie czfonek musi oméwic ze zlecajgcym r6zne sprawy, na
przyktad w celu zweryfikowania faktéw lub innych istotnych informacji (np. musi
potwierdzi¢ wynik waloryzacji czynszu lub wyjasni¢ kwestie granic poses;ji), aby
moc wstepnie oszacowaé dang wartos¢. Na kazdym etapie procesu wyceny

klient ma dzigki temu okazje zapoznac¢ sie z punktem widzenia czfonka oraz
materiatami, z ktorych korzysta on w procesie wyceny. Nalezy oczekiwag, ze klient
ujawni fakty lub informacje, wigczajac w to informacje o transakcjach dotyczacych
danej nieruchomosci, sktadnika aktywédw lub zobowigzan, istotne z punktu
widzenia wyceny.

3.12 Udzielajgc klientowi wstepnych porad lub prezentujgc wersje roboczg
raportu lub wyceny przed jej ukoriczeniem, cztonek ma obowigzek przedstawienia
os$wiadczenia, ze:

e opinia ma charakter wstepny i moze ulec zmianie do momentu sporzadzenia
ostatecznej wersji raportu

e porada udzielana jest wytacznie na wewnetrzne potrzeby klienta oraz

e robocze wersje dokumentéw nie mogg pod zadnym warunkiem byé
publikowane ani ujawniane.

Jezeli jakiekolwiek kwestie o istotnym znaczeniu zostang pominiete, fakt ten
nalezy odpowiednio odnotowac¢.

3.13 Jezeli rozmowy z klientem majg miejsce po przekazaniu wstepnych
materiatow lub opinii, waznym jest, aby nie byty one postrzegane jako takie, ktore
mogtyby mie¢ wptyw na opinie czfonka, nie liczac skorygowania niescistosci i
dostarczenia dodatkowych informaciji, oraz aby mozna byto dowies¢, ze taki wptyw
nie miat miejsca.

3.14 Aby wykazac, ze rozmowy nie spowodowaly naruszenia niezaleznosci
cztonka, nalezy w przechowywanych notatkach z rozméw z klientem, dotyczgcych
roboczych wersji raportow lub wycen, uwzglednié:
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e jakie informacje zostaty przekazane lub jakie przedstawiono zalecenia w
odniesieniu do wyceny

¢ w jaki spos6b informacje te zostaty wykorzystane w kontekscie zmian w
opiniach lub innych istotnych kwestiach oraz

e przyczyny zmian lub braku zmian w wycenie.

3.15 Na zadanie audytorow i wszelkich innych oséb w sposéb uzasadniony i
istotny zainteresowanych wycena, nalezy ujawni¢ im takie zapisy.

4 Zachowanie scistego rozdziatu pomiedzy poszczegolnymi
doradcami

4.1 RICS stawia rygorystyczne wymogi w zakresie minimalnych standardow,
ktére musza zosta¢ ustanowione przez organizacje po uzyskaniu ,Swiadomej
zgody” zgodnie z oficjalnym stanowiskiem RICS — Konflikty intereséw, by oddzieli¢
czynnosci 0séb dziatajgcych na rzecz klientdw, ktorych interesy pozostajg ze

soba ,w konflikcie”. Wszelkie zastosowane metody (potocznie zwane w niektérych
jurysdykcjach ,chiriskim murem?”) powinny by¢ na tyle solidne, aby nie byto
mozliwosci przeptywu informaciji lub danych pomiedzy grupami doradcéw. Jest to
bardzo restrykcyjne kryterium, w przypadku ktérego ograniczenie sie do ,podjecia
uzasadnionych krokéw” w celu osiggniecia skutecznego rozdziatu nie jest
wystarczajgce.

4.2 Dlatego tez wszelkie rozwigzania, na ktérych zastosowanie wyrazili zgode
zainteresowani klienci, musza podlega¢ nadzorowi ,0soby monitorujacej zgodnosé
z przepisami” zgodnie z opisem ponizej i spetnia¢ wszystkie nastepujgce wymogi:

(a) narzecz klientéw, ktdrych interesy pozostajg ze sobg w konflikcie
muszg pracowac rézne osoby — warto podkresli¢, iz dotyczy to rowniez
pracownikdéw obstugi administracyjnej oraz cztonkéw personelu
pomocniczego

(b) osoby te lub cate zespoty muszg by¢ oddzielone od siebie fizycznie,
czyli pracowac przynajmniej w roznych czesciach budynku, a najlepiej w
catkowicie réznych budynkach

(c) ,jedna strona” nie moze mie¢ w zadnym wypadku i w zadnym czasie
dostepu do informaciji lub danych bedacych w posiadaniu ,drugiej strony”,
niezaleznie od tego, w jakiej formie sg przechowywane, a jezeli majg one
forme pisemna, powinny by¢ przechowywane w bezpiecznym i oddzielnym
miejscu, pod pieczg osoby monitorujgcej zgodnosc¢ z przepisami lub innego
niezaleznego cztonka personelu wyzszego szczebla w ramach firmy

(d) osoba monitorujgca zgodno$c¢ z przepisami lub inny niezalezny cztonek
personelu wyzszego szczebla:

(i) powinien sprawowa¢ nadzér nad wdrozeniem i prawidtowym dziataniem
odpowiednich rozwigzan w czasie ich stosowania przy uzyciu
wszystkich stosownych $rodkéw oraz metod kontroli koniecznych do
zapewnienia ich efektywnosci
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(i) nie moze by¢ zaangazowany w zadne ze zlecen oraz

(iii) powinien posiada¢ w organizacji na tyle wysokie stanowisko, by méc
dziata¢ bez utrudnien oraz

(e) firma powinna przeprowadzi¢ odpowiednie szkolenia i udostepnia¢
informacje dotyczgce wymogow oraz zasad postepowania zwigzanych z
zarzgdzaniem konfliktami intereséw.

4.3 |Istnieje duze prawdopodobieristwo, ze bez doktadnego planowania nawet
bardzo dobre rozwigzania moga okaza¢ sie nieskuteczne, jako ze zarzgdzanie
nimi musi by¢ odpowiednio ugruntowane w kulturze danej firmy. Dlatego tez
czesto wdrozenie tego typu rozwigzan w mniejszych firmach lub kancelariach
bedzie rzeczg bardzo trudng, a czesto nawet niemozliwa.

5 Ujawnianie informacji, ktore leza w interesie publicznym lub
na ktérych moga polegac osoby trzecie

5.1 Wymogi dot. ujawniania informacji

5.1.1 Na niektorych rodzajach wyceny mogg polegaé¢ osoby inne niz klient, ktory
zamowit raport lub dla ktérego jest on przeznaczony. Przyktadami tego rodzaju
wyceny bedg te przygotowane na potrzeby:

e publikacji sprawozdan finansowych
e gieldy papieréow warto$ciowych lub podobnej instytuciji
e publikacji, prospektéw emisyjnych lub okoélnikéw

e programéw inwestycyjnych, ktére na terenie roznych jurysdykcji mogg
przybiera¢ r6zne formy

e transakcji przeje¢ lub fuzji.

Jezeli wycena dotyczy sktadnika aktywow, ktory zostat juz wczesniej wyceniony
przez rzeczoznawce lub firme rzeczoznawcy w jakimkolwiek celu, koniecznym
bedzie ujawnienie w tresci umowy o wykonanie ustugi, a takze w raporcie

i wszelkich publikacjach zawierajgcych odwotanie do wyceny, zaleznie od
okolicznosci, wymienionych ponizej informacji:

e relacje z klientem i uprzednie powigzania z przedmiotem wyceny

e polityka rotacji kadr

e okres petnienia obowigzkéw podpisujgcego

e  proporcje naleznych wynagrodzen.

5.1.2 Zakres informacji podlegajgcych ujawnieniu na mocy niniejszego standardu
moze ulec zmianie lub rozszerzeniu 0 wymogi odnoszgce sie do konkretnego
kraju lub regionu lub takie, ktore zostaty wtgczone do odpowiednich standardéw
krajowych (w tym przypadku zastosowanie znajduje PS 1 punkt 4).
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5.1.3 Zmienione i rozszerzone wymogi dotyczace wyceny na potrzeby
zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych zawarte sg w VPGA 2.

5.2 Poleganie na wycenie przez osoby trzecie

5.2.1 W przypadku, gdy na wycenie polega¢ majg osoby trzecie (zgodnie z
definicjg zawartg w Glosariuszu RICS), ktorych tozsamos$¢ jest znana od samego
poczatku, przed przystapieniem do realizacji zlecenia przeprowadzenia wyceny
nalezy niezwtocznie ujawni¢ takim osobom wszelkie informacje zgodnie z
niniejszym ustepem. Oprécz przedmiotowych wymogdw dotyczgcych ujawniania
informacii, istnieje rowniez wymaog ujawnienia wszelkich okolicznosci, w ktorych w
wyniku przyjecia danego zlecenia dany rzeczoznawca lub firma osiagna korzysci
wykraczajgce ponad standardowe honorarium lub prowizje. Dziatania tego rodzaju
pozwalajg osobom trzecim na wniesienie sprzeciwu w odniesieniu do zlecenia,
jezeli ich zdaniem niezaleznos¢ i bezstronnos¢ danego cztonka moze by¢
zagrozona.

5.2.2 Jednakze w wielu przypadkach osoby trzecie mogg stanowi¢ grupe

0s06b lub podmiotow, tak jak w przypadku udziatowcow danej spétki, w takim
wypadku ujawnienie na poczgtku informacji wszystkim zainteresowanym osobom
trzecim bytoby dziataniem zdecydowanie niepraktycznym. W takich przypadkach
najblizszg praktyczng okazje do ujawnienia tych informacji stanowi¢ bedzie

raport lub odniesienie do niego w innej publikacji. To na cztonku spoczywa

przede wszystkim odpowiedzialno$¢ za rozwazenie przed przyjeciem danego
Zlecenia, czy dane osoby trzecie polegajgce na wynikach wyceny nie uznaja,

ze jakiekolwiek zaangazowanie wymagajgce ujawnienia w nadmiernym stopniu
narusza bezstronnos$¢ i niezalezno$¢ danego cztonka. Dalsze informacje na temat
ujawniania informacji w odniesieniu do okreslonych kategorii wyceny zawarte sg w
punkcie 8 ponizej.

5.2.3 Wyceny podawane do wiadomosci publicznej lub takie, na ktérych opiera¢
maja sie osoby trzecie, podlegajg zazwyczaj okreslonym wymogom prawa lub
regulacjom. Czesto zdarza sig, ze dany czfonek musi spemi¢ okreslone warunki,
aby mogt on zosta¢ uznany za osobe odpowiednig do przedstawienia w petni
bezstronnej i niezaleznej opinii. W przypadkach, gdy nie ma to miejsca, obowigzek
zapewnienia, iz wszystkie zainteresowane strony sg Swiadome zaistnienia
potencjalnych konfliktdw i innych zagrozen w odniesieniu do niezaleznosci i
bezstronnos$ci spoczywa na cztonku.

5.3 Relacje z klientem i uprzednie powigzania z przedmiotem
wyceny

5.3.1 Chociaz wymog, aby czfonkowie dziatali w sposéb niezalezny, uczciwy

i bezstronny, jak zostato to okreslone powyzej, jest kwestig oczywistg, nie
pocigga on za sobg koniecznosci ujawniania informacji na temat wszystkich
relacji roboczych pomiedzy cztonkiem a klientem. Cztonkowie powinni rozwazy¢

i przestrzegac¢ zasad okreslonych w oficjalnym stanowisku RICS — Konflikty
interesow. W przypadku watpliwosci zaleca sie, aby informacje zostaty ujawnione.
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5.3.2 W celu ujawnienia wszelkich potencjalnych konfliktéw interesow, kiedy

to cztonek lub firma cztonka uczestniczyta w transakcji nabycia jednego lub

kilku aktywow na rzecz klienta w okresie 12 miesiecy przed datg zlecenia

lub uzgodnienia warunkéw umowy o wykonanie ustugi (bierze sie pod uwage
wczesniejszg z tych dwéch dat), lub w dtuzszym okresie zalecanym lub przyjetym
w danej jurysdykcji, cztonek zobowigzany bedzie ujawni¢ w odniesieniu do takich
aktywéw informacje na temat:

e otrzymania wynagrodzenia z tytutu posrednictwa lub

e prowadzenia w imieniu klienta negocjacji dotyczgcych transakcji zakupu.

5.3.3 Analizujgc kwestig¢ ujawniania informacji w przypadkach opisanych w
przedmiotowym stanowisku oficjalnym, nalezy odpowiednio zidentyfikowa¢
-Klienta” oraz firme”.

5.3.4 Przy identyfikacji klienta oraz firmy nalezy uwzglednic¢ szereg roznych
relacji. Na potrzeby zachowania zgodnosci z minimalnymi wymogami dotyczacymi
warunkéw umowy o wykonanie ustugi (zob. VPS 1) oraz sporzadzania raportow
(zob. VPS 3), za klienta uwaza si¢ podmiot, ktéry uzgadnia warunki umowy o
wykonanie ustugi i do ktérego skierowany jest raport. Firma to podmiot okreslony
w podpisanych przez obie strony warunkach umowy o wykonanie ustugi oraz w
raporcie.

5.3.5 Przedsigbiorstwa, ktore sg ze sobg scisle powigzane w ramach grupy
nalezy traktowac jako pojedynczego klienta lub firme. Jednak ze wzgledu na
nierzadko ztozony charakter wspéiczesnego Swiata biznesu czesto zdarza sie,

ze inne podmioty majg znikome prawne lub biznesowe powigzania z klientem, na
rzecz ktoérego firma cztonka réwniez $wiadczy ustugi. Identyfikowanie tego typu
powigzar moze nastreczaé trudnosci o charakterze praktycznym, np. w przypadku
relacji pomiedzy zagranicznymi podmiotami powigzanymi z firmg cztonka a
klientem. Czasami relacje biznesowe danego czfonka z podmiotem innym niz
klient mogg stanowi¢ potencjalne zagrozenie naruszenia zasady niezaleznosci.

5.3.6 Oczekuje sig, ze czfonek zbada te kwestie w rozsgdnym zakresie
proporcjonalnym do okolicznosci: nie wymaga sie od niego zbadania wszystkich
potencjalnych powigzan, jezeli tylko czfonek stosuje sie do zasad sformutowanych
w niniejszym standardzie.

5.3.7 Ponizej podano przyktady stron niebedacych podmiotem zlecajgcym
wycene, w odniesieniu do ktérych zachodzi wymdg ujawnienia informaciji:
e spétki zalezne podlegajace spétce dominujacej, ktéra zleca wycene

e w przypadku zlecenia dokonywanego przez spétke zalezna, inne spofki
zalezne powigzane z tg samg spétkg dominujgcg lub

e 0soba trzecia, ktora, dziatajgc w roli posrednika, zleca wycene w imieniu
roznych podmiotow prawnych, np. podmiot zarzadzajacy funduszem
nieruchomosci.

5.3.8 Podobne zasady znajdujg zastosowanie podczas badania na potrzeby
ujawniania informacji zakresu dziatan firmy cztonka, gdy sktada sie ona z wielu
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podmiotéw dziatajgcych na réznych rynkach geograficznych i/lub sektorowych.
Uwzglednienie wszystkich organizacji powigzanych z firma, ktéra podejmuje

sie przygotowania wyceny, moze nie by¢ konieczne, jezeli ich dziatalnos¢

ma odmienny charakter pozostajgcy bez znaczenia dla jej dziatalno$ci — na
przyktad podmioty te nie $wiadczg ustug wyceny aktywow lub im podobnych.
Jednakze, jezeli kilka $cisle powigzanych ze sobg podmiotéw prowadzi podobng
dziatalno$¢, nalezy ujawni¢ powiazania klienta z wszystkimi podmiotami tego typu
— przyktadem moze tu by¢ firma, ktérej jeden dziat zajmuje sie przygotowywaniem
wycen, a drugi prowadzi wszelkg pozostatg dziatalnoscig zwigzang z doradztwem
i zarzgdzaniem nieruchomosciami.

5.3.9 Powyzszy wymoOg moze zosta¢ poszerzony o dodatkowe elementy na mocy
zapisOw standardéw wyceny stowarzyszen krajowych lub regulacji o charakterze
lokalnym.

5.4 Polityka rotacji kadr

5.4.1 Obowigzek ujawnienia informacji na temat polityki rotacji kadr w firmie
zachodzi jedynie w przypadku sporzadzenia przez cztonka szeregu wycen
roztozonych w czasie. Jezeli wycena zostata zlecona po raz pierwszy lub jest to
zlecenie jednorazowe, nie zachodzi obowigzek podania zadnych informacji na
temat ogo6Inej polityki rotacji kadr.

5.4.2 Jezeli cztonek zajmujgcy sie wycenami zgodnie z niniejszym standardem
realizuje swoje obowigzki przez okres wielu lat, zazyto$¢ stosunkéw z danym
klientem lub dogtebna znajomos$¢ wycenianego skfadnika aktywéw moga
prowadzi¢ do potencjalnego zagrozenia naruszenia zasady niezaleznosci i
bezstronnosci czfonka. Mozna tego unikna¢ poprzez wprowadzenie zasady rotacji
czfonkow odpowiedzialnych za przeprowadzanie wycen.

5.4.3 Metode rotacji oséb odpowiedzialnych za wyceny okresla sama firma,
gdzie w stosownych przypadkach bedzie to miato miejsce po konsultacji z
klientem. RICS zaleca jednakze, aby osoba podpisujgca sie pod raportem,
niezaleznie od stanowiska zajmowanego przez danego czfonka w firmie,
przyjmowata takg odpowiedzialnosé przez ograniczong liczbe lat. Dlugosc¢ tego
okresu zaleze¢ bedzie od:

e czestotliwosci dokonywania wycen

e stosowania procedur kontroli i weryfikacji takich jak ,panele ds. wycen”,
podnoszacych zaréwno poziom doktadnosci, jak i bezstronnos$ci procesu
wyceny oraz

e dobrych praktyk biznesowych.

RICS uwaza rotacje rzeczoznawcow w cyklach o dtugosci nieprzekraczajgcej
siedmiu lat za przyktad dobrej praktyki, aczkolwiek nie jest to wymég
obowigzkowy.

5.4.4 Jezeli firma nie jest wystarczajgco duzych rozmiaréw, aby prowadzi¢
rotacje os6b podpisujgcych sie pod raportami z wycen lub wprowadzi¢ ,panele
ds. wycen”, dopuszcza sig stosowanie innych rozwigzan spetniajgcych wymogi
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niniejszego standardu. Przyktadowo, w przypadku statego zlecenia dotyczgcego
okresowych wycen tych samych aktyw6w mozna wprowadzi¢ system okresowej
weryfikacji wycen przez innego czfonka w odstepach nieprzekraczajgcych siedmiu
lat, co pomoze wykazac, ze cztonek przeprowadzajacy wycene podejmuje kroki
ukierunkowane na zachowanie bezstronnosci, a tym samym umocni¢ zaufanie
0so6b lub podmiotéw, ktore sie na niej opieraja.

5.5 Okres petnienia chowigzkéw podpisujacego

5.5.1 Niniejszy wymog ma na celu zapewnienie, iz wszelkie osoby trzecie
dysponujg wiedza, jak dtugo dany czfonek nieprzerwanie podpisuje sie pod
wycenami sporzgdzanymi w tym samym celu. Wymagane jest robwniez ujawnienie
informacii, jak dtugo firma cztonka zajmowata sie wycenami tego samego
sktadnika aktywow dla tego samego klienta, a takze zakresu i czasu trwania relacji
biznesowych pomiedzy firmg a danym klientem.

5.5.2 Wymog ujawnienia informacji dotyczacych okreslonego czfonka odnosi sie
do okresu jego nieprzerwanej odpowiedzialnosci za wyceny az do daty raportu.
Moze sig zdarzy¢, ze dany czfonek podpisywat raporty sporzgdzone uprzednio w
tym samym celu, lecz w nastepstwie polityki rotacji firmy (jak opisano wczes$niej) w
pewnym okresie cztonek ten nie odpowiadat za te czynnosci. Wymog ujawnienia
okresu odpowiedzialnosci nie obejmuje takiego wczesniejszego okresu.

5.5.3 Nie wymaga sie od cztonkow dostarczenia petnego wykazu wszystkich
zlecen wykonanych przez firme cztonka dla danego klienta. Wystarczy krotkie i
zwigzte podsumowanie charakteru innych zlecen oraz podanie okresu wspoipracy
z klientem.

5.5.4 Jezeli wspétpraca ogranicza sie do danego zlecenia wyceny, nalezy to
zaznaczyc.

5.6 Uprzednie powigzania

5.6.1 Niniejszy wymog ma na celu sprawdzenie, czy moze zaistnie¢ potencjalny
konflikt intereséw, gdy dany czfonek lub firma czfonka byta zaangazowana w
wycene danego sktadnika aktywow w tym samym celu lub w zakup danego
sktadnika aktywdw na rzecz tego samego klienta w okresie 12 miesiecy
poprzedzajgcych date wyceny lub w innym okresie lub wedtug innych kryteriow
przyjetych lub obowigzujgcych w danym regionie lub kraju.

5.6.2 Jezeli wycena przygotowywana jest na potrzeby publikacji zwigzanej z
interesem publicznym lub gdy na jej wynikach mogg opierac sie osoby trzecie,
czfonek powinien ujawni¢ nastepujace informacje:

(a) jezeli wycena dotyczy sktadnika aktywow uprzednio wycenianego w tym
samym celu przez tego samego czfonka lub firme cztonka:

— w warunkach umowy o wykonanie ustugi nalezy zawrze¢ o$wiadczenie
dotyczace polityki firmy w kwestii rotacji rzeczoznawcéw odpowiedzialnych
za przeprowadzenie wyceny oraz
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— w raporcie lub w dowolnym publikowanym odniesieniu do niego nalezy
zawrze¢ oswiadczenie co do tego, jak dlugo dany rzeczoznawca
nieprzerwanie sygnowat wyceny sporzadzane dla danego klienta w tym
samym celu jak ten wskazany w obecnym raporcie, a takze jak dtugo firma
rzeczoznawcy wspoOipracowata nieprzerwanie z danym klientem w zakresie
sporzadzania wycen

(b) zakresu oraz czasu trwania relacji biznesowych pomiedzy firmag
rzeczoznawcy a danym klientem, bez wzgledu na ich cel

(c) jezeli raport lub dowolne publikowane odniesienie do niego dotyczy jednego
lub kilku skfadnikow aktywow, ktére klient nabyt w okresie okreslonym w
powyzszym ust. 5.6.1, a dany czfonek lub firma cztonka w odniesieniu do
przedmiotowych aktywow:

— otrzymal/otrzymata wynagrodzenie z tytutu posrednictwa lub

— prowadzit/prowadzita negocjacje dotyczace transakcji zakupu w imieniu
klienta

w tym zakresie powinno zosta¢ zawarte odpowiednie o$wiadczenie, wigczajgc
w to, jezeli znajduje to zastosowanie, zatwierdzenie raportu zgodnie z zapisami
ust. 5.7 ponizej.

5.6.3 Powyzszy wymog moze zosta¢ poszerzony o dodatkowe elementy na
mocy zapisOw standardéw wyceny stowarzyszen krajowych lub regulacji o
charakterze lokalnym.

5.6.4 Zmienione i rozszerzone wymogi dotyczgce wyceny na potrzeby
zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych zawarte sg w VPGA 2.

5.7 Wymiar wynagrodzen

5.7.1 Nalezy zawrze¢ oswiadczenie, ze stosunek cato$ci wynagrodzen
naleznych od klienta w roku poprzednim do sumy przychodéw firmy cztonka
z tytutu wynagrodzen uzyskanych w roku poprzednim z wszystkich zrodet jest
wartoscig odpowiednio znikoma, istotng lub znaczna.

5.7.2 Wynagrodzenia, ktore stanowig mniej niz 5% sumy przychodéw, mozna
uznac¢ za ,znikome”. Wynagrodzenia, kt6re stanowig od 5% do 25%, mozna uzna¢
za istotne, a powyzej 25% - za znaczne.

5.7.3 Powyzszy wymdg moze zosta¢ poszerzony o dodatkowe elementy na
mocy zapisow krajowych standardéw wyceny lub regulacji o charakterze lokalnym.

5.8 Ujawnianie innych informacji

5.8.1 Nalezy dotozyé nalezytej starannosci celem zapewnienia, aby ujawnieniu
podlegaty wszystkie informacje inne niz wskazane w tresci VPS 1 do VPS 3, a ktére
moga by¢ wymagane w zwigzku z okreslong wyceng lub celem. Wymogi dotyczace
ujawniania informacji, na mocy ktérych konieczne moze by¢ przekazanie bardziej
szczegO6towych danych w odniesieniu do celu wyceny, obejmuja:
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e zZnaczgce powigzania

e status czfonka

e specjalne wymogi dotyczace niezaleznosci

e wiedza i umiejetnosci czfonka

e zakres czynnosci analitycznych

e  zarzgdzanie ewentualnymi konfliktami interesow
e podejscie do wyceny

e informacje, ktére musza by¢ ujawnione zgodnie z wymogami wszelkich
organéw nadzoru wtasciwych ze wzgledu na cel wyceny.

6 Weryfikacja wyceny sporzadzonej przez innego
rzeczoznawce

6.1 Jest rzeczg jak najbardziej przyjeta, ze w okreslonych ponizej
okolicznosciach rzeczoznawca moze otrzymacé zlecenie weryfikacji catosci lub
czesci wyceny przygotowanej przez innego rzeczoznawce, przy czym lista ta nie
jest zamknieta:

e wsparcie w procesie oceny ryzyka

e sporzadzenie komentarza do opublikowanej wczesniej wyceny, na przyktad w
kontekscie transakcji przejecia

e  sporzadzenie komentarza do wycen przygotowanych na potrzeby
postepowarn sadowych
e wsparcie dziatar w zakresie czynnos$ci audytowych.

6.2 Waznym jest, aby dokona¢ wyraznego rozrdznienia pomiedzy krytyczng
analizg wyceny a audytem wyceny lub niezalezng wyceng nieruchomosci,
sktadnika aktywow lub zobowigzar zawartg w raporcie sporzadzonym przez
innego rzeczoznawce.

6.3 Od czfonkow przeprowadzajgcych takg weryfikacje oczekuje sie — majgc na
uwadze date wyceny oraz fakty i okolicznosci istotne z punktu widzenia danego
sktadnika aktywow w czasie dokonywania wyceny, aby:

e  przedstawili opinie, czy analiza zawarta w badanym dokumencie jest
prawidtowa

e rozwazyli, czy opinie i wnioski sg wiarygodne oraz

e rozwazyli, czy raport zostat sporzadzony prawidtowo i nie wprowadza w biad.

6.4 Weryfikacje nalezy przeprowadzi¢ w kontekscie wymogéw dotyczacych
danego zlecenia, a przeprowadzajacy jg cztonek musi w odniesieniu do wszelkich
punktéw, z ktérymi sie nie zgadza, przygotowac i przekazac opinie i wnioski wraz
z uzasadnieniem.
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6.5 Czfonek nie moze podja¢ sie przeprowadzenia krytycznej analizy
przygotowanej przez innego rzeczoznawce wyceny, ktéra ma zosta¢ ujawniona
osobom trzecim lub opublikowana, chyba ze cztonek posiada wiedze co do
wszystkich informaciji i faktow, na ktérych opierat si¢ pierwszy rzeczoznawca.

7 Umowa o wykonanie ustugi (zakres czynnosci)

7.1 Zgodnie ze znajdujacymi zastosowanie wymogami okreslonymi powyzej,

a takze w celu zapewnienia, iz wszelkie istotne kwestie zostaty — lub zostang

— nalezycie oméwione, niezwykle waznym jest, aby do momentu zakoriczenia
procesu opracowywania pisemnej wyceny, ale przed przekazaniem raportu,
podda¢ uwadze klienta oraz odpowiednio udokumentowac wszelkie kwestie
majgce znaczenie dla raportu. Ma to na celu zapewnienie, Zze raport nie zawiera
zadnych zmian pierwotnych warunkéw umowy o wykonanie ustugi, ktorych to
zmian klient nie jest Swiadomy.

7.2 Czfonkowie powinni dotozy¢ wszelkich staran, aby w petni zrozumie¢
potrzeby i wymogi ich klientéw, a takze zdawac¢ sobie sprawe z faktu, iz
niejednokrotnie bedg musieli pomoc klientom w wyborze opinii najbardziej
odpowiednich w okreslonych okolicznosciach.

7.3 Standardy dotyczgce minimalnych warunkéw umowy o wykonanie ustugi
okreslono w VPS 1. Tam, gdzie VPS 1 nie ma charakteru obowigzkowego
(przyktadowo PS 1 punkt 5), nalezy mimo to przygotowa¢ odpowiednig umowe o
wykonanie ustugi odpowiadajacg konkretnemu przypadkowi. Przyjetym jest — ze
wzgledu na ogromng roznorodnos¢ dziatarh w zakresie wycen podejmowanych
przez cztonkow, a takze ro6znorodnos¢ okolicznosci mogacych zaistnie¢ w
kontekscie poszczeg6lnych jurysdykcji, w ktérych opracowywane sg wyceny i
Swiadczone sg ustugi doradcze odnoszace sie do wycen — iz warunki umowy

0 wykonanie ustugi beda wspétmierne do potrzeb klienta; jednakze w kazdym
przypadku cztonkowie zobowigzani sg do zapewnienia, ze wszelkie kwestie
majgce znaczenie dla raportu zostang poddane uwadze klienta.

7.4 Ze wzgledu na fakt, iz do sporéw moze dochodzi¢ po wielu latach od
sporzgdzenia wyceny, niezwykle istotnym jest, aby dokument umowy o wykonaniu
ustugi zawrze¢ w szczegotowej dokumentacji wyceny, prowadzonej wedtug
powszechnie przyjetej praktyki biznesowej, lub zapewni¢, aby na podstawie tej
dokumentacji mozna byto je potwierdzi¢.

8 Odpowiedzialnos¢ za wycene

8.1 Dla unikniecia watpliwosci, po odpowiednim ustosunkowaniu sie do wszelkich
kwestii wstepnych okreslonych powyzej, kazde zlecenie objete niniejszymi
standardami migedzynarodowymi musi by¢ zrealizowane lub nadzorowane przez
odpowiednio wykwalifikowanego rzeczoznawce — okre$lonego z nazwiska i
przyjmujgcego odpowiedzialno$¢ za realizacje zlecenia.
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8.2 Jezeli wycena zostata przygotowana przy udziale innych czfonkéw lub
rzeczoznawcow lub jezeli wigczono do niej odrebny raport z wyceny dotyczacy
konkretnych zagadnien, okreslony z nazwiska rzeczoznawca nadal ponosi
odpowiedzialno$¢ za powstatg w ten sposéb wycene zgodnie z ust. 7.1 powyzej,
jednakze moze on zawrze¢ wzmianke o innych podmiotach zaangazowanych w
realizacje zlecenia, co pozwoli na dokonanie wszelkich oSwiadczen wymaganych
na mocy VPS 3 ust. 2.2(a).

8.3 RICS nie zezwala na przygotowywanie wycen przez ,firmy” (pomimo faktu,

iz jest to dozwolone na mocy IVS). Jednakze dopuszczalne jest zastosowanie
zapisu ,W imieniu i na rzecz” przy podpisie okreslonego z nazwiska rzeczoznawcy
ponoszacego odpowiedzialnos¢ za realizacje danego zlecenia.

8.4 Odradza sig cztonkom nazywanie wyceny lub raportdéw ,oficjalnymi” lub
Lhieoficjalnymi” ze wzgledu na fakt, iz sformutowania te mogg prowadzi¢ do
nieporozumien, zwtaszcza w odniesieniu do zakresu czynnos$ci analitycznych i/lub
zatozen, ktore cztonek mogt przeprowadzi¢ lub przyjac.

8.5 Czfonkowie zobowigzani sg do zachowania duzej dozy rozwagi przy
podejmowaniu decyzji o wyrazeniu zgody na wykorzystanie wyceny w celach
innych niz pierwotnie uzgodniono. Mozliwym jest, iz odbiorca lub czytelnik

nie bedg w stanie w petni zrozumie¢ ograniczonego charakteru wyceny ani
potencjalnych zastrzezen ujetych w raporcie, moze tez doj$¢ do btednego
cytowania jego fragmentdéw wyrwanych z kontekstu. Ponadto moze dojs¢ do
wystagpienia potencjalnego konfliktu interesow, ktéry nie zaistniatby w odniesieniu
do pierwotnego zlecenia. Dlatego kluczowym jest, aby umowa o wykonanie
ustugi i raport odpowiednio uwzgledniaty to ryzyko. Zob. takze punkt 4 powyzej,
Zachowanie Scistego rozdzialu pomiedzy poszczeg6inymi doradcami.
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i wydajnosci (VPS)

Czesc 4: Standardy techniczne
| jakosciowe swiadczonych
ustug wyceny

Jak wyjasniono w punktach 13 i 14 Wstepu, miedzynarodowe standardy
techniczne i jakosciowe swiadczonych ustug wyceny, do stosowania sie
do ktérych zobowiazani sa czfonkowie, zawarte sa w standardach VPS
1-5 ponizej. Standardy VPS 1, 4 i 5 skupiajg si¢ w wigkszym stopniu

na kwestiach technicznych, zas standardy VPS 2 i 3 odnoszg sie do
kwestii zwigzanych z jakoscig Swiadczonych ustug, jednakze préby
przeprowadzenia ich bardziej szczegotowej kategoryzacji nie wnosityby nic
wiecej w tym zakresie. Ich obecny uktad odpowiada natomiast uktadowi
zastosowanemu w ramach Migedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS),
a standardy VPS stuzg do ich interpretacji i implementacji. Zob. ramke na
poczatku kazdego standardu VPS.
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VPS 1 Umowa o wykonanie
ustugi [zakres czynnosci)

Niniejszy standard obowigzkowy:

e implementuje Migdzynarodowy Standard Wyceny (IVS) 101 Zakres
Czynnosci
e okre$la dodatkowe wymogi obowigzkowe dla czfonkéw RICS majgce na celu:
— poszerzenie wiedzy klientbw w odniesieniu do Swiadczonych ustug,

a takze objasnienie kwestii podstawy, na ktérej zostanie obliczone
wynagrodzenie

— zapewnienie, iz dziatania podejmowane przez cztonkéw RICS spetniajg
najwyzsze standardy zawodowe opierajgce sie na skutecznych
przepisach

— omowienie okreslonych kwestii zwigzanych z implementacja, ktére mogg
zaistnie¢ w specyficznych przypadkach.

1 Zasadyogodlne

1.1 Zwyczajowo warunki umowy o wykonanie ustugi uzgadniane sg przez

klienta i rzeczoznawce w momencie ztozenia oraz przyjecia zlecenia (pierwotne
zatwierdzenie zlecenia). Jednakze czesto zdarza sie, iz zlecenie przeprowadzenia
wyceny moze dotyczy¢ zarbwno pojedynczego sktadnika aktywéw, jak i ich
duzego portfela, dlatego tez zakres, w jakim wszystkie niezbedne warunki umowy
o wykonanie ustugi moga zosta¢ uzgodnione juz na poczatku procesu rowniez
moze sig roznic.

1.2 Rzeczoznawcy powinni dotozyé nalezytej starannosci w celu petnego
zrozumienia potrzeb i wymogéw danego klienta, a takze zdawac sobie sprawe,
ze niejednokrotnie bedg musieli poméc klientowi w wyborze opinii najbardziej
odpowiedniej w okreslonych okolicznosciach.

1.3 W skrécie, warunki umowy o wykonanie ustugi powinny stanowi¢ jasne
okreslenie wymogow w zakresie wyceny i procesu jej przeprowadzenia. Ponadto
powinny one zosta¢ opracowane w sposob czytelny i zrozumiaty dla os6b
nieposiadajgcych wczesniejszej wiedzy na temat sktadnika aktywoéw bedacego
przedmiotem wyceny ani tez samego procesu wyceny.

1.4 Format i szczegbtowos¢ proponowanego raportu z wyceny jest kwestig do

uzgodnienia pomiedzy rzeczoznawcg a klientem i okre$long w formie pisemnej w
umowie o wykonanie ustugi. Powinny one zawsze by¢ proporcjonalne do zadania
i — podobnie jak w przypadku samej wyceny — z profesjonalnego punktu widzenia

Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017r. 43

(sdA) 1osoulepAm |
fauzaiuyaay Auaao Apiepuers



Standardy oceny technicznej

i wydajnosci (VPS)

VPS 1 Umowa o wykonanie ustugi (zakres czynnosci]

powinny by¢ adekwatne do zatozonego celu. Aby unikng¢ watpliwosci, standardy
konieczne do spetnienia podczas opracowywania raportu z wyceny sg okreslone
w VPS 3. Zasadniczo odpowiadajg one wymogom okreslonym w niniejszym
rozdziale, lecz zawierajg tez pewne dodatkowe szczegOty.

1.5 llekro¢ rzeczoznawca lub klient stwierdzi, ze wycena moze wymagac
odzwierciedlenia faktycznego lub przewidywanego ograniczenia rynkowego,
szczegoty takiego ograniczenia muszg zosta¢ uzgodnione i okreslone w umowie
o wykonanie ustugi. Nie nalezy stosowac¢ sformutowania ,warto$¢ sprzedazy
wymuszonej” (zob. VPS 4 punkt 10).

1.6 Do momentu zakoriczenia procesu opracowywania wyceny, ale przed
przekazaniem raportu, nalezy podda¢ uwadze klienta oraz odpowiednio
udokumentowac¢ wszelkie istotne kwestie. Ma to na celu zapewnienie, ze raport
nie zawiera zadnych zmian pierwotnych warunkdédw umowy o wykonanie ustugi,
ktorych to zmian klient nie jest Swiadomy.

2 Format umowy o wykonanie ustugi

2.1 Firmy czesto korzystajg z uprzednio przygotowanego wzoru warunkow
umowy o wykonanie ustugi lub ze statych warunkdédw umowy o wykonanie ustugi,
ktére moga juz zawiera¢ zapisy zgodne z obowigzujgcymi wymogami minimalnymi
okreslonymi w niniejszym standardzie. Rzeczoznawca moze stang¢ przed
koniecznoscig zmodyfikowania takiego wzoru, aby uwzgledni¢ kwestie, ktére
zostang uzgodnione w pdzniejszym czasie.

2.2 Chociaz doktadny format umowy o wykonanie usfugi moze sie kazdorazowo
rozni¢ — na przyktad niektore wyceny ,wewnetrzne” moga zawiera¢ state zapisy
lub inne wewnetrzne zasady lub procedury — rzeczoznawcy zobowigzani sg

do przygotowania pisemnej umowy o wykonanie ustugi dla wszystkich zlecen
zwigzanych z wycena. Podkresla sie wysokie ryzyko zaistnienia zagrozen w
przypadku zgtaszanych na pozniejszym etapie watpliwosci i niewystarczajacego
udokumentowania parametréw zlecenia wyceny.

3 Umowa o wykonanie ustugi (zakres czynnosci)

3.1 Umowa o wykonanie ustugi musi zawiera¢ nastepujgce zapisy:
(a) Identyfikacja i status rzeczoznawcy
(b) Identyfikacja klienta(éw)
(c) Identyfikacja innych odbiorcow docelowych

(d) Identyfikacja sktadnika(6w) aktywéw lub zobowigzan bedacego(ych)
przedmiotem wyceny

(e) Waluta (finansowa) wyceny

(f) Cel wyceny

(g) Przyjeta(e) podstawa(y) wyceny
(h) Data wyceny
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Charakter i zakres czynnosci rzeczoznawcy, wiaczajac w to czynnosci
analityczne, oraz wszelkie odnoszace sie do nich ograniczenia

Charakter i zrodto(a) informaciji, z ktorych rzeczoznawca korzystat na
potrzeby wyceny

(k) Wszystkie zalozenia i specjalne zatozenia

o

Format raportu

(m) Ograniczenia w wykorzystaniu, rozpowszechnianiu oraz publikacji

raportu

(n) Potwierdzenie zgodnos$ci wyceny z zapisami Miedzynarodowych

Standardéw Wyceny (IVS)

(o) Podstawy naliczania wynagrodzenia z tytutu przeprowadzenia wyceny

(p) Dla firm podlegajacych regulacjom RICS, informacje na temat

obowigzujacych w firmie procedur rozpatrywania skarg, z kopia
dostepna na zadanie

(g) Oswiadczenie, iz stosowanie si¢ do niniejszych standardéw moze

(r)

by¢ monitorowane na mocy przepiséw okreslajacych zasady
postepowania i procedury dyscyplinarne RICS

Oswiadczenie okreslajgce wszelkie uzgodnione ograniczenia zakresu
odpowiedzialnosci.

3.2 Szczegdtowe omowienie wszystkich zapisbw umowy znajduje sie ponizej.
Tekst pogrubiony okresla gtowne zasady. Tekst towarzyszacy okresla sposob
interpretacji i implementacji poszczeg6inych zasad.

a)

Nalezy zawrze¢ oswiadczenie stwierdzajace:

Identyfikacja i status rzeczoznawcy

Ze wycena zostanie przygotowana przez okreslonego z nazwiska
rzeczoznawce. RICS nie zezwala na przygotowywanie wycen przez
»firmy”

Ze rzeczoznawca jest w stanie przygotowaé¢ wycene w sposéb
obiektywny i bezstronny

czy dany rzeczoznawca ma jakiekolwiek istotne powigzania

z przedmiotem wyceny lub pozostatymi stronami zlecenia
przeprowadzenia wyceny. Jezeli istniejg jakiekolwiek inne czynniki,
ktére mogtyby ograniczyé¢ zdolno$¢ rzeczoznawcy do przygotowania
wyceny w spos6b bezstronny i niezalezny, nalezy je ujawnié.

ze rzeczoznawca posiada kompetencje niezbedne do realizacji zlecenia
przygotowania wyceny. Jezeli rzeczoznawca bedzie korzystat z pomocy
innych os6b w odniesieniu do jakiegokolwiek aspektu zlecenia,
charakter oraz zakres pomocy wykorzystanej przez rzeczoznawce
musza zostaé jasno okreslone, uzgodnione oraz udokumentowane.

Implementacja
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1 Dopuszczalne jest zastosowanie zapisu ,w imieniu i na rzecz” firmy

przy podpisie okreslonej z nazwiska osoby sporzgdzajgcej raport. Jezeli

wycena sporzgdzona zostata przez czfonka pod nadzorem odpowiednio
wykwalifikowanego rzeczoznawcy, rzeczoznawca petnigcy funkcje nadzorczg
zobowigzany jest zapewnié, ze wykonane zlecenie spetnia takie same minimalne
standardy, jak gdyby to on sam byt osobg ponoszgcg wytgczng odpowiedzialnos¢
za realizacje zlecenia.

2 W niektoérych przypadkach rzeczoznawca bedzie musiat okresli¢, czy dziata w
charakterze rzeczoznawcy wewneltrznego czy zewnetrznego. Jezeli rzeczoznawca
zobowigzany jest wypetnia¢ dodatkowe wymogi dotyczace niezaleznosci,
zastosowanie znajdowac bedg zapisy PS 2 punkt 3.

3  Analizujgc zakres wszelkich istotnych powigzan, wystepujacych

w przesztosci, obecnie, czy takich, ktbre mogg wystgpi¢ w przysztosci,
rzeczoznawca zobowigzany jest wskazac je w warunkach umowy o wykonanie
ustugi. Jezeli w przesztosci nie zaistnialy zadne istotne powigzania, w warunkach
umowy o wykonanie ustugi oraz raporcie z wyceny nalezy zawrze¢ odpowiednie
os$wiadczenie (zob. VPS 3 ust. 2.2(a)(4)). Obszerniejsze wskazowki dotyczace
niezaleznosci oraz bezstronnosci zawarte sg w PS 2.

4 W odniesieniu do kompetencji rzeczoznawcy o$wiadczenie moze ogranicza¢
sie do potwierdzenia, ze rzeczoznawca posiada wystarczajgcg wiedze na
poziomie lokalnym, krajowym i miedzynarodowym (jezeli jest to wymagane)
dotyczacg danego rynku, a takze zakres umiejetnosci i znajomos¢ zagadnien
wystarczajgce do kompetentnego wykonania wyceny. Podawanie szczeg6towych
informaciji nie jest konieczne. W przypadku, gdy zastosowanie znajdujg zapisy
zawarte w PS 2 punkt 3, wymagane bedzie ujawnienie odpowiednich informaciji.

b]  Identyfikacja klienta[dw]

Potwierdzenie, dla kogo wykonywane jest zlecenie wyceny, jest kwestig
istotng w kontekscie formy i zawartosci raportu w celu zapewnienia, iz
zawiera on informacje istotne z punktu widzenia odbiorcéw. Wszelkie
ograniczenia w odniesieniu do os6b, ktére moga opiera¢ si¢ na
przygotowanej wycenie, zostang uzgodnione z klientem i zapisane.

Implementacja

1 Czesto zdarza sie, ze zamOwienia wyceny dokonujg przedstawiciele
dziatajgcy w imieniu klienta, w takiej sytuacji rzeczoznawca powinien zapewnic
prawidtowg identyfikacje klienta. Ma to szczegdlne znaczenie w sytuacjach gdy:

e  Zzlecenia dokonujg przedstawiciele organow firmy, lecz zamawiajgcym jest
w rzeczywistosci sama firma, a przedstawiciele organéw posiadajg odrebny
status prawny lub

e przeprowadzenie wyceny wymagane jest na potrzeby zabezpieczenia
wierzytelnosci i, pomimo jej zlecenia przez kredytobiorce lub podmiot
dziatajgcy na rzecz kredytodawcy (na przyktad firma swiadczaca ustugi
zarzgdzania), adresatem raportu jest kredytodawca, jego podmioty zalezne
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lub cztonkowie konsorcjum, dlatego tez konieczna jest wtasciwa identyfikacja
rzeczywistego klienta lub

e przeprowadzenie wyceny wymagane jest na potrzeby zarzgdzania
nieruchomosciami lub zeznan podatkowych dotyczacych nieruchomosci
i, pomimo jej zlecenia przez doradce finansowego lub radce prawnego,
adresatem raportu jest wiasciciel nieruchomosci, czyli rzeczywisty klient.

c]  Identyfikacja innych odbiorcdw docelowych:

Wazne jest zbadanie, czy istniejg inni odbiorcy docelowi raportu z wyceny,
jaka jest ich tozsamos$¢ oraz potrzeby, co pozwoli na zapewnienie, ze tres¢
oraz format raportu spetnia¢ bedzie potrzeby tych odbiorcow.

Implementacja

1 Rzeczoznawca zobowigzany jest do okreslenia, czy jakiekolwiek inne strony
poza klientem beda opiera¢ sie na wycenie.

2 W wielu przypadkach na wycenie opiera¢ bedzie sie tylko i wytgcznie klient
rzeczoznawcy. Wyrazenie zgody na to, aby na wycenie polegaty tez osoby trzecie
moze oznaczac istotne zwiekszenie ryzyka po stronie rzeczoznawcy.

3  Codo zasady rzeczoznawcy powinni zawrze¢ w umowie o wykonanie
ustugi oswiadczenie, iz osoby trzecie nie moga polegaé na raporcie z wyceny.
Nalezy doktadnie rozwazy¢ ewentualne wydanie zgody na poleganie na wycenie
na rzecz osob trzecich, a warunki, na ktérych takie poleganie miatoby by¢
dozwolone, powinny by¢ odnotowane. Nalezy zachowac¢ szczeg6Ing ostroznosc,
aby zapewnic, ze rzeczoznawca nie bedzie nieSwiadomie narazony na ryzyko
roszczen ze strony 0so6b trzecich uznajgcych, jakoby zostaty objete obowigzkiem
nalezytej starannosci, oraz ze wszelkie istotne warunki prowadzenia dziatalnosci
(takie jak ograniczenia odpowiedzialnosci) znajdujg zastosowanie do 0sob
trzecich, ktére moga polegac¢ na wycenie. Rzeczoznawcy powinni rozwazy¢
zasiegniecie porady prawnej w tym zakresie.

4 Rzeczoznawcy powinni zachowac ostroznos¢ rozwazajgc ewentualng

cesjg umowy o przeprowadzenie wyceny (w odr6znieniu od zezwalania osobom
trzecim na poleganie na niej), poniewaz moze to narazi¢ rzeczoznawcoéw na
dodatkowe ryzyko. Rzeczoznawcy powinni zapewnic, aby warunki ubezpieczenia
od odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu wykonywanej dziatalno$ci zawodowe;j
gwarantowaty im wymagang ochrone w przypadku zgody na dokonanie ces;ji.

d)  Identyfikacja sktadnika[ow] aktywdw lub zobowigzari
bedgcego[ych] przedmiotem wyceny:

Sktadniki aktywéw lub zobowiazan bedace przedmiotem zlecenia wyceny
musza zosta¢ jasno okreslone, przy czym nalezy dotozy¢ starannosci
przy dokonywaniu odpowiedniego rozréznienia pomiedzy, w zaleznosci
od przypadku, sktadnikami aktywoéw lub zobowigzan a prawem do tych
sktadnikéw lub uprawnieniem do korzystania z nich.
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Jezeli wycena dotyczy skiadnika aktywow lub zobowigzan
wykorzystywanego w potgczeniu z innymi sktadnikami aktywow lub
zobowigzan, konieczne bedzie wyjasnienie, czy te sktadniki sa:

e objete zleceniem wyceny
e wylgczone z wyceny, lecz uznawane za dostepne lub

e wylgczone z wyceny i uznawane za niedostepne.

Jezeli wycena dotyczy utamkowego udziatu w skfadnikach aktywéw lub
zobowigzan, konieczne bedzie wyjasnienie zwigzku pomiedzy wycenianymi
udziatami utamkowymi a wszystkimi innymi udziatami utamkowymi oraz
zobowigzaniami wynikajacymi z posiadania udziatu utamkowego, jezeli takie
zachodza, wobec innych posiadaczy udziatéw utamkowych.

Szczeg6lna uwage nalezy zwrdécié na identyfikacje portfeli, zbioréw i grup
nieruchomosci. Trzeba rozwazy¢ dokonanie ,tgczenia” lub ,grupowania”,
identyfikacje réznych kategorii nieruchomosci lub skiadnikow aktywoéw
oraz wszelkie zafoZenia lub specjalne zatozZenia dotyczace okolicznosci, w
ktorych nieruchomosci, sktadniki aktywoéw lub zobowigzan lub zbiory moga
zosta¢ wprowadzone na rynek.

Implementacja

1 Nalezy okresli¢ tytut prawny do kazdego skfadnika aktywow lub zobowigzan.
Uscislenie jest niezbedne, aby odrozni¢ cechy catosci danych sktadnikow aktywow
od konkretnego prawa lub tytutu prawnego, ktére/y jest wycenianely.

2 Przy wycenie prawa do nieruchomosci bedacej przedmiotem najmu,
koniecznym moze okazac sie zidentyfikowanie wszelkich ulepszen
wprowadzonych przez najemcow i wyjasnienie, czy ulepszenia te majg zosta¢
pominigte przy przedtuzeniu umowy najmu lub waloryzacji czynszu, a nawet czy
moga one by¢ powodem roszczer odszkodowawczych ze strony najemcy w
momencie opuszczenia nieruchomosci.

3 Przy wycenie utamkowego (procentu catosci) udziatu we wiasnosci
nieruchomosci, rzeczoznawca musi rowniez okresli¢ stopien kontroli
reprezentowany przez wyceniany udziat procentowy oraz wszelkie prawa
przystugujace innym witascicielom udziatéw utamkowych, ktére obciazajg
zbywalno$¢ wycenianego udziatu (takie jak prawo pierwokupu w przypadku, gdy
wyceniana wiasno$¢ ma by¢ sprzedana).

4 W przypadku watpliwosci co do tego, co stanowi pojedynczg nieruchomos¢
lub sktadnik aktywow, rzeczoznawca powinien dokona¢ ,tgczenia” lub grupowania
nieruchomosci na potrzeby wyceny w sposéb, ktéry najprawdopodobniej zostatby
przyjety w przypadku faktycznej sprzedazy wycenianego/ych prawa/praw.
Jednakze rzeczoznawca powinien zawsze omowi¢ dostepne opcje z klientem

i potwierdzi¢ przyjete podejscie w umowie o wykonanie ustugi, a nastepnie w
raporcie z wyceny.

5  Dalsze wskazéwki dotyczgce portfeli, zbiorow i grup nieruchomosci, w tym
formatu raportu, przedstawiono w VPGA 9.
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e]  Waluta [finansowa] wyceny

Nalezy okresli¢, w jakiej walucie zostanie wyrazona wycena sktadnika
aktywow lub zobowigzan bedacego jej przedmiotem.

Powyzszy wymog ma szczegdlne znaczenie w przypadku zlecer wyceny
dotyczacych skiadnikéw aktywow lub zobowigzan objetych wiecej niz jedng
jurysdykcja i/lub przeptywoéw pienieznych w wielu walutach.

Implementacja

1 Jezeli dana wycena wyrazona ma zosta¢ w walucie innej niz waluta
kraju, w ktérym dany sktadnik aktywéw sie znajduje, nalezy okresli¢ podstawe
zastosowania danego kursu wymiany walut.

f] Cel wyceny

Nalezy w jasny sposob zidentyfikowaé oraz okresli¢ cel przeprowadzenia
danej wyceny, jako ze istotnym jest, aby wycena nie byta wykorzystywana
w oderwaniu od kontekstu lub w celach, dla ktérych nie zostata ona
przygotowana.

Ponadto, cel wyceny bedzie tez zwykle miat wplyw lub determinowat
okreslenie podstawy lub podstaw wyceny.

Implementacja

1 Jezeli klient odmawia ujawnienia celu wyceny, rzeczoznawca powinien mie¢
Swiadomos¢, ze moze to utrudni¢ zapewnienie zgodnosci z wszystkimi zapisami
niniejszych standardéw migedzynarodowych. Jezeli rzeczoznawca zdecyduje sie
podjac¢ zlecenia realizacji takiej wyceny, ma on obowigzek poinformowaé klienta w
formie pisemnej, ze fakt odmowy wyjawienia celu zostanie wskazany w raporcie.
W takim przypadku raport nie moze zostac¢ upubliczniony ani udostepniony
osobom trzecim.

2  Jezeli dane zlecenie dotyczy wyceny niestandardowej, w warunkach
umowy o wykonanie ustugi powinien znalez¢ sie zapis, ze wycena ta nie jest
przeznaczona do uzytku innego niz ten pierwotnie uzgodniony z klientem.

g]  Przyjeta[e] podstawa([y] wyceny:

Podstawa wyceny musi by¢ adekwatna do celu wyceny. Nalezy wskazaé
zrédto zastosowanej definicji podstawy wyceny lub te podstawe wyjasnic.
Powyzszy wymaég nie znajduje zastosowania w przypadku weryfikacji
wyceny, jezeli nie przewiduje sie przedstawienia opinii dotyczacej wartosci
a osoba dokonujaca takiej weryfikacji nie jest zobowigzana do okreslenia
zastosowanej podstawy wyceny.

Implementacja

Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017r. 49

(sdA) 1osoulepAm |
fauzaiuyaay Auaao Apiepuers



Standardy oceny technicznej

i wydajnosci (VPS)

VPS 1 Umowa o wykonanie ustugi (zakres czynnosci)

1 W przypadkach, w ktérych podstawa wyceny zostata wyraznie zdefiniowana
w tresci niniejszych standardéw miedzynarodowych (wtgczajgc w to podstawy
zdefiniowane w Miedzynarodowych Standardach Wyceny (IVS)), definicje te
nalezy przytoczy¢ w catosci. Jezeli definicja uzupetniona jest przy pomocy
szczegobtowych ram kontekstowych lub innych materiatow objasniajacych,
przytaczanie ich nie jest konieczne. Jednakze mozna je przytoczyé¢, jezeli
rzeczoznawca uzna, ze pomoze to klientowi lepiej zrozumie¢ racje lezace u
podstaw przyjecia danej podstawy wyceny.

2 W przypadku okreslonych celéw, takich jak sprawozdawczo$¢ finansowa
na mocy Migdzynarodowych Standardéow Sprawozdawczosci Finansowej lub
na mocy wymogow dla poszczegolnych jurysdykcji, zastosowanie konkretnej
podstawy wyceny moze by¢ narzucone odgoérnie. We wszystkich pozostatych
przypadkach wybo6r odpowiedniej podstawy pozostaje kwestig profesjonalnego
0sgdu rzeczoznawcy.

3  Przyjetym jest, iz w niektérych przypadkach poza wycenag biezacej wartosci
sktadnika aktywow moze zostac zlecone oszacowanie wartosci przysztej. Prognoza
taka musi by¢ przeprowadzona zgodnie ze znajdujgcymi zastosowanie standardami
stowarzyszen krajowych lub regulacji o charakterze lokalnym. Zob. VPS 4.

h)  Data wyceny

Data wyceny moze by¢ ro6zna od daty, w ktérej raport z wyceny ma zostaé
opublikowany oraz od daty, w ktérej przeprowadzone lub zakoriczone maja
zostaé czynnosci analityczne. W razie potrzeby daty te nalezy wyraznie od
siebie odrézni¢

Implementacja

1 Date wyceny nalezy ustali¢ z klientem — niedopuszczalne jest zatozZenie, ze
data wyceny pokrywa sie z datg raportu.

2 W wyjatkowych przypadkach, w ktérych opinia dotyczy daty przysziej,
zastosowanie znajdujg wymogi dotyczace sporzgdzania raportdbw zawarte w
VPS 3 ust. 2.2(f) oraz VPS 4 punkt 11.

i] Charakter i zakres czynnosci rzeczoznawcy, wigczajgc w
to czynnosci analityczne, oraz wszelkie odnoszqce sie do nich
ograniczenia

Umowa o wykonanie ustugi musi zawiera¢ informacje na temat jakichkolwiek
ograniczen w zakresie inspekcji, czynnosci sprawdzajacych i/lub analiz
przeprowadzanych na potrzeby realizacji zlecenia wyceny.

Jezeli istotne informacje nie sg dostepne z uwagi na fakt, ze warunki
realizacji zlecenia ograniczaja czynnosci analityczne, a dane zlecenie
zostanie przyjete, ograniczenia te oraz wszelkie konieczne zafozZenia lub
specjalne zatozenia przyjete z powodu takich ograniczen nalezy wskaza¢ w
umowie o wykonanie ustugi.
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Implementacja

1 Klient moze zaméwi¢ ustuge uproszczona: na przykiad zleci¢ sporzadzenie
wyceny w bardzo krotkim czasie, co uniemozliwi ustalenie wszystkich faktow
potwierdzanych zazwyczaj w trakcie inspekcji lub po zebraniu informacji ze
standardowych zrodet, czy tez wycene na podstawie zautomatyzowanego modelu
wyceny (AVM). Nalezy zaznaczy¢, ze na potrzeby niniejszych standardéw (zob.
PS 1 ust. 1.4) dostarczenie materiatdw opracowanych na podstawie modelu
AVM traktowane bytoby jako sporzgdzenie pisemnej wyceny. W zwigzku z
powyzszym rzeczoznawcy powinni mie¢ petng swiadomos$¢ i by¢ przygotowani
na konsekwencje wynikajace z wykorzystania materiatow opracowanych na
podstawie modelu AVM lub z recznego modyfikowania tego rodzaju materiatow.
Ustugi w ograniczonym wymiarze obejmujg takze wszelkie ograniczenia w
zakresie zafozZeri przyjetych zgodnie z zapisami VPS 2.

2  Zdarza sie, ze klienci mogg czasem wymagac uproszczonej ustugi, lecz
przed przekazaniem klientowi raportu rzeczoznawca ma obowigzek omoéwi¢ z nim
wszystkie jego wymogi i potrzeby. W odniesieniu do nieruchomosci zlecenia tego
typu nazywane sg czesto wycenami ,przejazdem” (ang. drive-by valuation), ,zza
biurka” (ang. desk-top valuation) lub ,z marszu” (ang. pavement valuation).

3  Rzeczoznawca powinien rozwazy¢, czy w kontekscie celu wyceny,
ograniczenia tego typu sg uzasadnione. Rzeczoznawca moze tez przyjac zlecenie
stawiajgc dodatkowe warunki: przyktadowo, ze wycena nie zostanie opublikowana
ani tez przekazana czy ujawniona osobom trzecim.

4 Rzeczoznawca powinien odmowic przyjecia zlecenia, jezeli uzna, ze
sporzadzenie danej wyceny, chociazby w ograniczonym zakresie, nie jest
mozliwe.

5  Potwierdzajgc przyjecie tego typu zlecenia, rzeczoznawca powinien wyraznie
zaznaczy¢, ze charakter ograniczen i wynikajgce z nich zatozenia, a takze ich
wptyw na doktadno$¢ wyceny, zostang opisane w raporcie z wyceny. (Zob. takze
VPS 3)

6 VPS 2 zawiera og6Iine wymogi dotyczace inspekcji.

j] Charakter i zradto[a] informaciji, z ktorych rzeczoznawca korzystat
na potrzeby wyceny

Charakter i zrodto wszelkich istotnych informacji, na ktorych opiera¢ ma
sie rzeczoznawca, a takze zakres wszelkich dziatan weryfikacyjnych, ktére
zostang podjete w ramach wyceny, musza zosta¢ odpowiednio okreslone,
uzgodnione i udokumentowane.

W tym celu ,informacje” nalezy interpretowaé jako zawierajgce dane oraz
inne podobne elementy.

Implementacja
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1 Jezeli klient bedzie przekazywat rzeczoznawcy informacje, na ktérych ma
sie on opiera¢, rzeczoznawca ma obowigzek przejrzystego ujecia tego faktu w
warunkach umowy o wykonanie ustugi, a takze, w razie potrzeby, wskazania ich
zrodta. W kazdym przypadku rzeczoznawca zobowigzany jest ocenic¢, w jakim
zakresie informacje przekazywane przez klienta mozna uzna¢ za wiarygodne,
uwzgledniajgc przy tym swoje ograniczenia wynikajgce z posiadanej wiedzy i
kompetencji w tym zakresie.

2  Klient moze oczekiwaé, ze rzeczoznawca przedstawi opinie na temat
kwestii spotecznych, srodowiskowych i prawnych majgcych wptyw na wycene
(sam rzeczoznawca rébwniez moze chcie¢ wyrazi¢ takg opinig). Rzeczoznawca
zobowigzany jest w takich przypadkach do wyraznego wskazania w raporcie
wszelkich informaciji, ktbre muszg zosta¢ zweryfikowane przez doradcow
prawnych klienta lub innych zainteresowanych oséb, zanim bedzie mozna dang
wycene opublikowac lub wykorzystac¢ jako zrodto danych.

k]  Wszystkie zatazenia i specjalne zatozenia

Nalezy dokumentowaé wszystkie zalozenia oraz specjalne zatozenia przyjete
w trakcie przeprowadzania wyceny oraz sporzgdzania raportu z wyceny.

* Mianem zafozZen okresla sie kwestie, ktére w kontekscie
przeprowadzanej wyceny mozna rozsadnie uznaé za fakty bez ich
weryfikacji czy przeprowadzania czynnosci analitycznych. Sa to kwestie,
ktére, po ich przedstawieniu, sg przyjmowane na potrzeby interpretacji
wyceny lub innych udzielanych opinii.

¢ Specjalne zafoZenie natomiast jest zatoZzeniem uwzgledniajacym fakty,
ktére réznia sie od rzeczywistych faktéw wystepujacych w dacie wyceny
lub ktorych nie przyjatby typowy uczestnik rynku w odniesieniu do
transakcji przeprowadzanej w dacie wyceny.

Nalezy przyjmowac¢ wyltacznie zafozZenia i specjalne zatozenia, ktére sg
uzasadnione i adekwatne z punktu widzenia celu wyceny.

Implementacja

1 Specjalne zafozenia sg czgsto stosowane w celu zilustrowania wptywu
danych zmian na wartos¢. Przyktady specjalnych zatoZzeri obejmuja:
e  zatozenie, ze planowany budynek zostat ukoriczony w dacie wyceny

e zatozenie, ze w dacie wyceny obowigzywata okreslona umowa, chociaz w
rzeczywistos$ci nie doszto do jej zawarcia

e zalozenie, ze dany instrument finansowy wyceniany jest za pomocg krzywej
rentownosci innej niz ta, ktorg zastosowatby uczestnik danego rynku.

2  Dalsze wytyczne dotyczace zafoZerii specjalnych zatozeri, wigczajac w to

kwestie wartosci przysztych (tj. przysztego stanu danego sktadnika aktywow lub
jakichkolwiek czynnikow istotnych z punktu widzenia jego wyceny) zawarte sg w
VPS 4.
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1] Format rapartu

Rzeczoznawca zobowigzany jest do przygotowania formatu raportu i
okreslenia sposobu przekazania wyceny.

Implementacja

1 VPS 3 okresla obowigzkowe wymogi dotyczgce raportow. Jezeli — wyjgtkowo
— uzgodniono, ze ktorekolwiek z wymagalnych elementéw raportu nie bedg
zawarte, mogg one by¢ traktowane jako odstgpstwa, o ile sg one zawarte w
umowie o wykonanie ustugi, odpowiednio przywotane w raporcie z wyceny i nie
skutkujag tym, ze raport wprowadza w btad i/lub z profesjonalnego punktu widzenia
jest niewystarczajgcy do osiggniecia zamierzonego celu.

2 Raport przygotowany zgodnie z niniejszym standardem i z VPS 3 nie
moze sam w sobie by¢ okreslany mianem certyfikatu lub oSwiadczenia; uzycie
takiego sformutowania oznacza gwarancje lub poziom pewnosci, ktéry czesto
jest nizszy. Jednakze rzeczoznawca moze uzy¢ w tresci raportu sformutowania
wcertyfikowany” lub podobnych stéw, jezeli wiadomo, ze wycena ma zosta¢
ztozona w celu, ktory wymaga formalnej certyfikacji wyceny.

3  Rzeczoznawcy powinni mie¢ $wiadomos¢ faktu, ze w niektorych krajach

lub regionach pojecia takie jak ,certyfikat wartosci”, ,certyfikat wyceny” czy
Lpo$wiadczenie wartosci” posiadajg Sciste, okreslone prawem znaczenie. Wspdlny
tym dokumentom jest wymodg prostego potwierdzenia ceny lub wartosci bez
koniecznos$ci uwzglednienia kontekstu, podstawowych zatoZeri czy metodologii
obliczen. Rzeczoznawca, ktory przeprowadzat wczesniej wyceneg danego
sktadnika aktywdw lub ktory petnit role doradcy w transakcji z nim zwigzanej, moze
sporzadzi¢ tego rodzaju dokument, jezeli jego klient jest zobowigzany przedstawic¢
taki dokument na mocy odpowiednich przepisow.

m]  Ograniczenia w wykorzystaniu, rozpowszechnianiu oraz publikacji
raportu

Jezeli ograniczenie zakresu wykorzystania wyceny lub kregu osob, ktore
beda mogtly sie na niej opieraé, jest rzeczg konieczng lub pozadana,
niezbedne jest uwzglednienie takiej informaciji w raporcie.

Implementacja

1 Rzeczoznawca zobowigzany jest do okreslenia dozwolonego zakresu
wykorzystania, rozpowszechniania oraz publikacji raportu z wyceny.

2 Ograniczenia beda skuteczne wytgcznie w przypadku, gdy klient zostanie o
nich powiadomiony z wyprzedzeniem.

3 Rzeczoznawca powinien mie¢ na uwadze, ze wszelkie ubezpieczenia
chronigce przed roszczeniami z tytutu zaniedbar na mocy polis ubezpieczenia
od odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu wykonywanej profesji mogg wymagac¢
od rzeczoznawcy posiadania szczegoélnych kwalifikacji, a takze umieszczania
w kazdym raporcie oraz wycenie klauzul ograniczajgcych odpowiedzialnosc¢.
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W takich przypadkach nalezy zawsze powtdrzyé odpowiednie sformutowania,
chyba ze ubezpieczyciel zezwoli na zmiane ich tresci lub ich niezamieszczenie.
W przypadku jakichkolwiek watpliwosci rzeczoznawca powinien zapoznac sie z
trescig polisy ubezpieczeniowej przed przyjeciem zlecenia.

4 Niektore wyceny beda przeprowadzane w celach, w stosunku do ktérych
wytgczenie odpowiedzialnosci wzgledem 0so6b trzecich jest zabronione na

mocy przepisdw prawa lub przez zewnetrzne organy nadzoru. W pozostatych
przypadkach kwestie te nalezy wyjasnic¢ lub uzgodni¢ z klientem, majgc takze na
uwadze oceng rzeczoznawcy.

5  Szczegblnej starannosci w zakresie kwestii odpowiedzialnosci wzgledem
0s6b trzecich nalezy dotozy¢ w odniesieniu do zlecen przeprowadzenia wyceny na
potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych.

n]  Potwierdzenie zgodnosci wyceny z zapisami Migdzynaradowych
Standardéw Wyceny [IVS]

Rzeczoznawca powinien:

potwierdzi¢, iz wycena zostanie przeprowadzona zgodnie z zapisami
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS), a takze iz rzeczoznawca
dokona oceny prawidtowosci wszystkich istotnych danych

lub (w zaleznosci od szczeg6inych wymogow klienta)

potwierdzié, iz wycena zostanie przeprowadzona zgodnie z zapisami
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny RICS zawierajacych
Miedzynarodowe Standardy Wyceny (IVS), a takze (w stosownych
przypadkach) znajdujgce zastosowanie uzupetnienia stowarzyszen
krajowych RICS lub tych o charakterze lokalnym. W stosownych
przypadkach potwierdzenie takie moze zosta¢ skrécone do odniesienia
do Czerwonej Ksiegi RICS.

W obydwu przypadkach zachodzi obowigzek zataczenia komentarza i
wyjasnienia powodow jakichkolwiek odstepstw od Miedzynarodowych
Standardéw Wyceny (IVS) lub Czerwonej Ksiegi RICS. Wszelkie odstgpstwa
muszg zosta¢ odpowiednio wskazane wraz z podaniem uzasadnienia
dokonania takiego odstepstwa. Odstgpsiwa skutkujgce sporzadzeniem
wyceny wprowadzajacej w btgd nie moga by¢é uznane za uzasadnione.

Implementacja

1 W ostatecznym rozrachunku nie ma istotnej roznicy pomiedzy okreslonymi
powyzej formatami dokonania potwierdzenia, ktérego wybor bedzie zaleze¢ od
konkretnych wymogéw wynikajacych z danego zlecenia przygotowania wyceny.
Niektorzy klienci bedg zadali potwierdzenia, ze wycena zostata przeprowadzona
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (IVS), i oczywiscie jest to
mozliwe. We wszystkich pozostatych przypadkach potwierdzenie, ze wycena
zostata przeprowadzona zgodnie z Czerwong Ksiegg RICS niesie ze sobg
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podwéjng gwarancje zgodnosci ze standardami technicznymi IVS i standardami
zawodowymi RICS w ogole.

2 Odniesienia do Czerwonej Ksiegi RICS bez wskazania roku wydania uznane
bedg za odwotania do wersji standardéw RICS majgcej zastosowanie w dacie
wyceny, pod warunkiem, ze bedzie ona przypada¢ na date raportu lub przed tg
datg. W przypadku, gdy wymagane bedzie okres$lenie ,przewidywanej wartosci” (t.
odnoszgcej sie do daty przypadajgcej po dacie raportu), czynnikiem decydujgcym
0 majgcej zastosowanie wersji Czerwonej Ksiegi RICS bedzie data raportu.

3  Oswiadczenie dotyczace zgodnosci powinno zawieraé informacje o wszelkich
odstepstwach (zob. PS 1 punkt 6). Jezeli dokonane zostanie odstepstwo o
nieobowigzkowym charakterze, nie bedzie w takim przypadku mozliwosci
potwierdzenia zgodnosci z zapisami Migdzynarodowych Standardow Wyceny
(IVS).

4  Tam, gdzie zastosowanie znajdowac bedg odmienne standardy wyceny —
obowigzujgce w danej jurysdykcji — nalezy to potwierdzi¢ w ramach umowy o
wykonanie ustugi.

0]  Paodstawy naliczania wynagrodzenia z tytutu przeprowadzenia
wyceny

Implementacja

1 Wysokos$¢ wynagrodzenia nalezy uzgodni¢ z klientem, chyba ze organ
zewnetrzny, ktérego decyzje majg charakter wigzgcy dla obydwu stron, wymaga
zastosowania okreslonej podstawy naliczania wynagrodzen. RICS nie publikuje
zalecanych stawek wynagrodzenia.

p)  Dlao firm podlegajqcych regulacjom RICS, informacje na temat
ohowigzujgcych w firmie procedur rozpatrywania skarg, z kopig
dostepng na zqgdanie

Implementacja

1 Niniejszy wymaog zostat wprowadzony w celu podkreslenia, ze firmy
podlegajace regulacjom RICS majg obowigzek stosowac sie do Kodeksu
Postepowania RICS dla Firm.

g) Oswiadczenie, iz stosowanie sig do niniejszych standardéw
maoze by¢ monitarowane na macy przepisow okreslajgcych zasady
postepowania i procedury dyscyplinarne RICS

Implementacja

1 Zapis ten wprowadzono, by zwréci¢ uwage klientdbw na fakt, ze zamawiane
przez nich wyceny moga by¢ sprawdzane pod katem zgodnosci z niniejszymi
standardami.
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2 Wskazoéwki dotyczgce nadzoru, w tym kwestii zwigzanych z zasadg
poufnosci informaciji, dostepne sg na stronie www.rics.org/regulation

3 Klienci powinni mie¢ swiadomos¢, ze o$wiadczenie takie nie moze by¢
zgodnie z prawem dokonane przez rzeczoznawce niebedgcego cztonkiem lub
nieprowadzgcego dziatalnosci w ramach firmy podlegajgcej regulacjom RICS lub
nieobjetego porozumieniem na mocy PS 1 punkt 8.

r] Oswiadczenie okreslajgce wszelkie uzgodnione ograniczenia
zokresu odpowiedzialnosci

Implementacja

1 Zagadnienia ryzyka, odpowiedzialno$ci i ubezpieczenia sg ze sobg Scisle
powigzane. Do momentu wydania miedzynarodowych wytycznych dotyczgcych
zastosowania, cztonkom zaleca si¢ zapoznanie si¢ z najnowszg wersjg
wytycznych RICS znajdujgcych zastosowanie dla ich jurysdykcji dostepnych na
stronie www.rics.org/uk/upholding-professional-standards/regulation/regulatory-
support/professional-indemnity/pii-and-valuation-guidance/
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VPS 2 Inspekcje, czynnosci
analityczne oraz prowadzenie
dokumentacj

Niniejszy standard obowigzkowy:

e implementuje Miedzynarodowy Standard Wyceny (International Valuation
Standard, IVS) 102 Czynno$ci analityczne i zgodno$c¢

e  okresla dodatkowe wymogi obowigzkowe dla czfonkéw RICS majace
na celu poszerzenie wiedzy klientow w zakresie procesu wyceny i
Zzrozumienia raportow

e omawia okreslone kwestie zwigzane z implementacja, ktére moga
zaistnie¢ w poszczegolnych przypadkach.

1 Inspekcje i czynnosci analityczne

Inspekcje i czynnosci analityczne musza zawsze by¢ przeprowadzane

w zakresie wystarczajgcym do opracowania profesjonalnej wyceny
odpowiadajgcej zamierzonemu celowi. Rzeczoznawca musi podjaé
stosowne kroki w celu weryfikacji informacji wykorzystywanych podczas
przygotowywania wyceny i, jezeli jeszcze tego nie uczyniono, uzgodnié z
klientem wszelkie konieczne zafoZenia, na ktérych bedzie sie on opierat.
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Niniejsze zasady ogdlne uzupetnione sg nastepujgcymi wymogami dodatkowymi
zawartymi w VPS 1i VPS 3:

* Wszelkie ograniczenia w zakresie inspekcji, czynnosci sprawdzajacych
i analiz koniecznych w celu realizacji zlecenia przeprowadzenia wyceny
nalezy wskaza¢ zarbwno w umowie o wykonanie ustugi, (VPS 1 ust.
3.2(i)), jak i w raporcie (VPS 3 ust. 2.2(h)).

 Jezeli stosowne informacje nie sg dostepne, gdyz warunki realizacji
zlecenia ograniczajg zdolno$¢ podjecia czynnosci analitycznych, a
dane zlecenie zostanie przyjete, wszelkie ograniczenia oraz zafoZenia
i specjalne zatozenia, ktorych przyjecie okaze sie by¢ konieczne na
skutek wystgpienia takich ograniczen nalezy wskaza¢ zarowno w
umowie o wykonanie ustugi (VPS 1 ust. 3.2(i)) jak i w raporcie (VPS 3 ust.
2.2(h)).
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Implementacja

1.1 Uzgadniajgc warunki umowy o wykonanie ustugi rzeczoznawca ma
obowigzek sprecyzowac zakres inspekcji i czynnosci analitycznych, ktére majg
zostac podjete w odniesieniu do wycenianego sktadnika aktywow — zob. VPS 1.

1.2 Przy okreslaniu zakresu niezbednych materiatbw wymagane bedzie
dokonanie profesjonalnego osadu aby zapewni¢, iz pozyskane informacje sg
wystarczajgce do przeprowadzenia wyceny i odpowiadajg przyjetej podstawie
wyceny. W kazdym przypadku rzeczoznawca zobowigzany jest oceni¢, w jakim
zakresie informacje przekazywane przez klienta mozna uzna¢ za wiarygodne,
majac na uwadze swoje kwalifikacje oraz wiedze i doswiadczenie w tym zakresie,
rownoczesnie nie przekraczajac ograniczen z nich wynikajgcych.

1.3 Zakres odpowiednich czynnosci analitycznych koniecznych przy
przeprowadzaniu inspekcji lub badania nieruchomosci lub innych rzeczowych
sktadnikow aktywow bedzie réznit sie w zaleznosci od charakteru danego
sktadnika aktywow i celu, w ktérym przeprowadzana bedzie wycena. Za wyjatkiem
sytuacji okreslonych w punkcie ,Powtérna wycena wczesniej wycenionej
nieruchomosci bez przeprowadzania ponownej inspekcji” ponizej, zwraca sie
uwage rzeczoznawcOw, ze dobrowolne zaniechanie przeprowadzania inspekcji
lub badania rzeczowych sktadnikéw aktywéw moze skutkowac niedopuszczalnym
wzrostem stopnia ryzyka — dlatego tez sg oni zobowigzani do przeprowadzenia
dokfadnej oceny takiego ryzyka przed podjeciem jakichkolwiek dalszych

krokow: zob. VPS 1 ust. 3.2(i) dotyczacy ,ustug uproszczonych”, wigczajac w to
zastosowanie zautomatyzowanych modeli wyceny.

1.4 W przypadku, gdy konieczne okaze sie dokonanie lub weryfikacja pomiarow,
cztonkowie zobowigzani sg do stosowania sie do Miedzynarodowych Standardéw
Pomiaru Nieruchomosci (IPMS) — tam, gdzie znajdowa¢ beda one zastosowanie.
Oficjalne stanowisko RICS dotyczace pomiaru nieruchomosci (zob. www.rics.org/
propertymeasurement) zawiera wiecej informacji w tym zakresie.

1.5 VPGA 8 zawierajg szczegbtowy komentarz w odniesieniu do zagadnien
zasadniczych i tych, ktére nalezy rozwazy¢ w trakcie przeprowadzania inspekcji
nieruchomosci, wkgczajac w to zagadnienia nalezgce do ogodinej kategorii ,kwestii
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem i sSrodowiskiem”. Czynniki te zyskujg
na znaczeniu, jezeli chodzi o postrzeganie ich przez rynek i wywierany przez

nie wptyw, dlatego tez niezwykle istotnym jest, aby rzeczoznawcy zwracali
nalezytg uwage na to, jak istotne sg one w odniesieniu do poszczegdlnych zlecen
przeprowadzenia wyceny.

1.6 Z zastrzezeniem PS 2 ust. 2.4 i VPS 1 ust. 3.2(j), rzeczoznawca
zobowigzany jest do podjecia stosownych krokéw ukierunkowanych na
weryfikacje informacji, na ktérych polegat w trakcie opracowywania wyceny,

a takze — jezeli jeszcze tego nie uczyniono — uzgodnic z klientem wszelkie
konieczne zatozenia, ktore zostang przyjete. Klient moze zazadac przyjecia
danego zatozenia lub wyrazi¢ na nie zgode, jednakze w przypadku, gdy — po
przeprowadzeniu inspekcji lub badania — rzeczoznawca uzna, ze zatozZenie takie
jest sprzeczne z zaobserwowanym stanem faktycznym, dalsze utrzymywanie
takiego zatoZzenia — z zastrzezeniem, iz jest ono realistyczne, istotne i wazne
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z punktu widzenia danych okolicznosci wyceny — mogtoby uczyni¢ z niego
specjalne zatozenie (zob. VPS 4 punkt 9).

1.7 Jezeli stosowne informacje sg niedostepne, gdyz warunki realizacji
zlecenia uniemozliwiajg przeprowadzenie inspekcji lub jezeli uzgodniono,

ze zakres inspekcji i czynnosci analitycznych moze by¢ ograniczony, a dane
zlecenie zostanie przyjete, wycena powstanie w oparciu o ograniczone
informacje, a zastosowanie znajdowa¢ beda zapisy VPS 1 ust. 3.2(j). Wszelkie
ograniczenia zakresu inspekcji lub badan lub brak stosownych informacji
nalezy wskaza¢ zarobwno w warunkach umowy o wykonanie ustugi, jak i w
raporcie z wyceny. Rzeczoznawca powinien odmowi¢ przyjecia zlecenia,

jezeli uzna, ze opracowanie wyceny, nawet w ograniczonym zakresie, nie jest
mozliwe.

1.8 W przypadku, gdy zlecenie przeprowadzenia wyceny pocigga za

sobg poleganie na informacjach przedstawionych przez podmioty inne niz
rzeczoznawca, rzeczoznawca powinien rozwazy¢, czy takie informacje sg
wiarygodne i mozna na nich polega¢ bez wywierania negatywnego wptywu na
wiarygodnos¢ opinii o wartosci. Jezeli odpowiedz bedzie twierdzaca, mozna
kontynuowac realizacje zlecenia. Wazne dane przedstawione rzeczoznawcy
(przyktadowo przez zarzadcédw lub wtascicieli), ktore w istotny sposdb wptywaja
na wynik wyceny, a co do ktérych wiarygodnosci rzeczoznawca ma watpliwosci,
beda, w zaleznosci od przypadku, wymagaty oceny, przeprowadzenia weryfikacji
i/lub potwierdzenia. W przypadkach, gdzie wiarygodno$¢ i miarodajnosé
przedstawionych informacji nie moze zosta¢ potwierdzona, informacji takich nie
nalezy wykorzystac.

1.9 Rzeczoznawca powinien podja¢ stosowne kroki celem zweryfikowania
wszelkich udostgpnionych mu lub zdobytych przez niego informacji z
zachowaniem nalezytej starannosci, nalezy jednak wyraznie okresli¢ wszelkie
ograniczenia tego wymogu. (Zob. VPS 1.) W przypadku wycen sporzgdzanych
na potrzeby sprawozdari finansowych rzeczoznawca powinien by¢ przygotowany
na omowienie kwestii adekwatnosci wszelkich zafoZeri z audytorem klienta,

inng osobg zawodowo zajmujgcg si¢ doradztwem lub z odpowiednim organem
nadzoru.

1.10 Rzeczoznawca spetniajacy kryteria okreslone w PS 2 punkt 2 bedzie
posiadat pewng wiedze, nawet na poziomie eksperckim, co do wielu kwestii,
ktére mogg mie¢ wptyw na dany rodzaj sktadnikéw aktywoéw, wigczajgc w to —
tam, gdzie bedzie znajdowac to zastosowanie — jego otoczenie. Jezeli w wyniku
przeprowadzenia inspekcji lub badania danego sktadnika aktywow, wigczajac

w to — tam, gdzie bedzie znajdowac to zastosowanie — jego bezposrednie
otoczenie, albo po dokonaniu zwyczajowej analizy, rzeczoznawca stwierdzi,

ze istnieje rzeczywisty lub potencjalny problem, ktéry moze mie¢ wptyw na
szacowang wartos¢ lub jesli rzeczoznawca posiada o takim problemie wiedze,
nalezy powiadomi¢ o tym fakcie klienta nie p6zniej niz w momencie przekazania
mu raportu, a jesli wptyw ten jest znaczacy — najlepiej jeszcze przed jego
sporzgdzeniem.
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2 Powtdrna wycena wczesniej wycenionej nieruchomosci bez
przeprowadzania ponownej inspekgcji

Wdrozenie

2.1 Nie nalezy sporzgdzac powtornej wyceny praw do nieruchomosci, ktora
zostata w przesztosci wyceniona przez danego rzeczoznawce lub dang firme, bez
przeprowadzenia ponownej inspekcji, chyba ze rzeczoznawca ma pewnos$é, ze od
ostatniej inspekc;ji fizyczne cechy nieruchomosci oraz cechy charakteryzujgce jej
potozenie nie ulegty zadnym istotnym zmianom.

2.2 Jezeli klient zleca sporzgdzanie regularnych aktualizacji wyceny jego
nieruchomosci, uznaje sig, ze nie jest koniecznym przeprowadzanie za kazdym
razem ponownej inspekcji. W takim przypadku dopuszczalne jest sporzadzenie
powtornej wyceny bez przeprowadzania ponownej inspekcji takiej nieruchomosci,
pod warunkiem, ze rzeczoznawca przeprowadzit jg w przesztosci, a klient
potwierdzit, ze fizyczne cechy nieruchomosci lub cechy charakteryzujgce jej
potozenie nie ulegty zadnym istotnym zmianom. Warunki umowy o wykonanie
ustugi powinny zawiera¢ zapis méwigcy, ze przyjeto takie zatozenie.

2.3 Rzeczoznawca zobowigzany jest uzyskac od klienta informacje na temat
faktycznych lub spodziewanych zmian w wysokosci przychodéw z czynszu z
nieruchomosci inwestycyjnych oraz wszelkich innych istotnych zmian cech innych
niz fizyczne danej nieruchomosci, jak np. zmienione warunki umowy najmu lub
dzierzawy, pozwolenia planistyczne, urzedowe zawiadomienia, itp. Ponadto
rzeczoznawca zobowigzany jest rozwazy¢, czy istnieje prawdopodobienistwo, ze
jakiekolwiek czynniki zwigzane ze zrownowazonym rozwojem majace wptyw na
wyceneg mogty ulec zmianom.

2.4 Jezeli klient poinformowat rzeczoznawce o wystgpieniu istotnych zmian lub
jezeli rzeczoznawca uzyskat informacje na ten temat z innych zrédet lub ma on
powody sadzi¢, ze takie zmiany miaty miejsce, rzeczoznawca zobowigzany jest
przeprowadzi¢ inspekcje nieruchomosci. We wszystkich innych przypadkach
czestotliwos¢ przeprowadzania inspekcji zalezy od zawodowej oceny
rzeczoznawcy, ktory powinien wzigé pod uwage miedzy innymi takie czynniki jak
rodzaj nieruchomosci oraz jej lokalizacja.

2.5 Rzeczoznawca moze uznac¢ sporzgdzenie powtornej wyceny bez
przeprowadzenia ponownej inspekcji za niewtasciwe ze wzgledu na zaistnienie
istotnych zmian, uptyw wigkszej ilosci czasu lub z innych powodéw. Moze on
jednak przyja¢ zlecenie sporzgdzenia powtérnej wyceny bez przeprowadzenia
ponownej inspekcji pod warunkiem, ze klient, przed przekazaniem mu przez
rzeczoznawce raportu, potwierdzi na piSmie, ze sporzadzona jest ona na potrzeby
wewnetrzne, ze nie zostanie ona udostepniona osobom trzecim, a takze ze klient
ponosi petng odpowiedzialno$¢ za zwigzane z nig ryzyko. Takie o$wiadczenie
wraz z deklaracjg, ze raport nie zostanie upubliczniony, powinno zosta¢ w sposéb
jednoznaczny zamieszczone w raporcie.
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3 Dokumentacja z wyceny

Nalezy prowadzi¢ odpowiednig dokumentacije z inspekcji i czynnosci
analitycznych, a takze innych kluczowych danych, zachowujac przy tym
odpowiedni format odpowiadajgcy normom biznesowym.

Implementacja

3.1 Szczeg6ly inspekcjii wszelkich czynnosci analitycznych musza by¢ wyraznie
i doktadnie opisane w sposob, ktory nie jest ani dwuznaczny, ani wprowadzajgcy
w btad i nie prowadzi do zafatszowania obrazu sytuaciji.

3.2 W celu utworzenia stosownej $ciezki audytu posiadajacej skuteczng

warto$¢ dowodowg na wypadek przysztych postepowan wyjasniajgcych, nalezy
sporzgdzac czytelne notatki (ktore mogg zawiera¢ fotografie lub inne ilustracje) z
ustalen, w szczegoélnos$ci ograniczenia w zakresie przeprowadzanych inspekcji i
okolicznosci, w ktérych zostaty one przeprowadzone. W notatkach nalezy réwniez
zawrze¢ kluczowe dane oraz wszystkie obliczenia, czynnosci sprawdzajgce i
analizy uwzglednione w wycenie.

3.3 Chociaz nie jest to obowigzkowe, zaleca sie rzeczoznawcom gromadzenie

i zapisywanie — w miare ich udostepniania — odpowiednich i wystarczajgcych
danych dotyczacych zrownowazonego rozwoju na potrzeby przysztych poréwnan,
nawet jezeli obecnie nie ma to wptywu na wartos¢. Moze to by¢ szczegdlnie
korzystne, gdy rzeczoznawca ma przedstawiac¢ klientowi regularne sprawozdania.

3.4 Catos¢ notatek i dokumentacji nalezy przechowywac¢ w odpowiednim
formacie odpowiadajgcym normom biznesowym. Odpowiedni okres
przechowywania zalezy od celu wyceny i okolicznosci sprawy, ale musi on
uwzglednia¢ wszelkie odpowiednie wymogi ustawowe, prawne i regulacyjne.
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Niniejszy standard obowigzkowy:

e implementuje Miedzynarodowy Standard Wyceny (International Valuation
Standard, IVS) 103 Raportowanie

e  okresla dodatkowe wymogi obowigzkowe dla cztonkéw RICS majace na
celu poszerzenie wiedzy klientdbw dotyczgcej raportdéw i korzystania z nich

e omawia wybrane kwestie zwigzane z implementacja, ktére mogg wystapi¢
w wyjatkowych sytuacjach.

1 Zasadyogolne

Raport musi:

* zawiera¢ wnioski z wyceny sformutowane w sposoéb jasny i wyrazny,
zgodnie ze stanem faktycznym i catkowicie jednoznacznie, w sposéb
niewprowadzajacy odbiorcéw w biad ani niestwarzajgcy mylnego
wrazenia. W razie potrzeby rzeczoznawca powinien zwréci¢ uwage
odbiorcy na wszelkie kwestie majace wplyw na pewnos¢ ustalen
zawartych w wycenie oraz zawrzeé odpowiedni komentarz zgodnie z
literg (o) ponizej.

* omawiaé wszystkie kwestie, ktore zostaly uzgodnione pomiedzy
klientem a rzeczoznawcag w umowie o wykonanie ustugi (zakres
czynnosci) (zob. VPS 1).

1.1 Raport z wyceny powinien zawiera¢ jasne wnioski z wyceny sformufowane
przez rzeczoznawce. Ponadto powinny one zosta¢ przedstawione w sposéb
czytelny i zrozumiaty dla oséb nieposiadajacych wczesniejszej wiedzy na temat
sktadnika aktywdw lub zobowigzan bedacego przedmiotem wyceny.

1.2 Forma raportu oraz poziom szczegétowosci zawartych w nim informaciji,
powinny zosta¢ ustalone przez rzeczoznawce i klienta w tresci umowy o
wykonanie ustugi. Raport musi byé zawsze przygotowany w sposéb dostosowany
do przedmiotu zlecenia, a takze — tak jak w przypadku samej wyceny —w

sposob profesjonalny odpowiadac celowi dla ktérego powstaje. Jezeli raport ma
zostac¢ przygotowany na formularzu lub w formacie okreslonym przez klienta
nieuwzgledniajgcym jednego lub wiecej nagtébwkdéw wymienionych ponizej,
kwestie te musza zosta¢ jednoznacznie rozstrzygniete we wstepnej umowie o
Swiadczenie ustug lub umowie o wykonanie ustugi — lub w stosownym dokumencie
bedgcym potgczeniem ich obydwu. Niedopetnienie powyzszego obowigzku
skutkowatoby przeprowadzeniem wyceny niezgodnie z niniejszymi standardami
miedzynarodowymi. W odniesieniu do niniejszej kwestii zob. takze VPS 1(l).
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1.3 Jezeli w okreslonym czasie na rzecz jednego klienta ma zostac
przygotowana seria raportdbw w oparciu o identyczne warunki umowy o wykonanie
ustugi, nalezy wyraznie poinformowac klienta oraz wszelkie inne osoby mogace
opierac si¢ na opracowanej wycenie, ze warunki umowy o wykonanie ustugi oraz
formularz raportu nalezy zawsze interpretowac w sposob taczny.

1.4 Rzeczoznawca moze przedstawia¢ klientowi wstepne wyniki wyceny

lub przekazywa¢ mu robocze wersje raportéw lub wycen przed ukoriczeniem
ostatecznej wersji raportu — zob. PS 2 ust. 3.12-3.15. W takim przypadku jednakze
koniecznym bedzie zakomunikowanie tymczasowego czy tez roboczego charakteru
takich informacji do czasu opracowania ostatecznej i wigzacej wersji raportu.

1.5 Zwraca sie uwage czfonkow, iz wszelkie informacje udzielane w zakresie
wynikdbw wyceny, niezaleznie od ich formatu, skutkujg potencjalng odpowiedzialnoscia
wzgledem klienta lub, w okreslonych okolicznosciach, jednej lub wiecej osob

trzecich. Dlatego tez nalezy dotozy¢ szczeg6lnej starannosci ukierunkowanej na
sprecyzowanie oraz zrozumienie, kiedy i w jaki sposéb taka odpowiedzialno$¢
powstaje lub moze powstac, a takze jej potencjalny zakres. Zob. ust. 2.2(p) ponize;.

1.6 W wycenie nie powinno stosowac si¢ pojec takich jak ,certyfikat wartosci”,
wcertyfikat wyceny” czy ,poswiadczenie wartosci”. Jednakze w tresci raportu
rzeczoznawca moze uzywac okreslenia ,certyfikowana” lub rbwnowaznych,
jezeli wiadomo, ze cel wyceny zaktada formalne poswiadczenie opinii dotyczacej
wartosci. (Zob. VPS 1(l).)

2 Treséraportu

2.1 Raport z wyceny musi porusza¢ nastepujgce kwestie bedace
odzwierciedleniem wymogow okreslonych w VPS 1 w odniesieniu do umowy o
wykonanie ustugi (zakres czynnosci). Pomimo ze raporty czesto zaczynajg sie od
identyfikacji sktadnika aktywow (lub zobowigzan) oraz okreslenia celu wyceny,
zdecydowanie zaleca sie, aby rzeczoznawca, w miare mozliwosci, rozwazyt
uwzglednienie rozdziatéw okreslonych ponizej i przygotowanie raportu zgodnie z
nimi, aby zapewnic, iz ujete zostang wszystkie istotne kwestie.

(a) Identyfikacja i status rzeczoznawcy
(b) Identyfikacja klienta oraz wszelkich innych odbiorcow docelowych
(c) Cel sporzadzenia wyceny

(d) Identyfikacja sktadnika(6éw) aktywow lub zobowigzan bedacego(ych)
przedmiotem wyceny

(e) Przyjeta(e) podstawa(y) wyceny
() Data wyceny
(g) Zakres czynnosci analitycznych

(h) Charakter i zrédto(a) informacji, z ktorych rzeczoznawca korzystat na
potrzeby wyceny

() Zalozenia i specjalne zatozenia
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() Ograniczenia w wykorzystaniu, rozpowszechnianiu i publikacji raportu

(k) Potwierdzenie zgodnosci wyceny z zapisami Miedzynarodowych
Standardéw Wyceny (IVS)

) Podejscie do wyceny i uzasadnienie
m) Warto$é wyceny lub wycen
Data raportu z wyceny

Komentarz dotyczacy niepewnosci wyceny, gdzie kluczowe jest
zapewnienie petnego zrozumienia sytuacji po stronie odbiorcy wyceny

(p) Oswiadczenie okreslajace wszelkie uzgodnione ograniczenia zakresu
odpowiedzialnosci.

2.2 Szczegbtowe omowienie wszystkich rozdziatbw raportu znajduje sie ponize;.
Tekst pogrubiony okresla gtowne zasady. Tekst towarzyszacy okresla sposob
interpretacji i implementacji poszczeg6inych zasad

a)  Identyfikacja i status rzeczoznawcy

Rzeczoznawcag moze by¢ osoba fizyczna lub czfonek zatrudniony w firmie.
Raport musi zawieraé:

e podpis osoby odpowiedzialnej za realizacje wyceny

* oswiadczenie potwierdzajace, ze rzeczoznawca jest w stanie
przygotowaé wycene w sposob obiektywny i bezstronny oraz posiada
kompetencje niezbedne do przygotowania wyceny.

Jezeli rzeczoznawca uzyskat istotng pomoc innych oséb w odniesieniu
do jakiegokolwiek aspektu zlecenia, charakter oraz zakres pomocy
wykorzystanej przez rzeczoznawce muszg zostaé okreslone w raporcie.

Implementacja

1 Odpowiedzialno$¢ za wycene ponosi osobiscie czfonek. RICS nie zezwala na
przygotowywanie wycen przez ,firmy’, aczkolwiek dopuszczalne jest zastosowanie
zapisu ,,w imieniu i na rzecz” zamieszczonego pod podpisem rzeczoznawcy
odpowiedzialnego za przygotowanie danej wyceny.

2 W kazdym przypadku nalezy jasno okresli¢ tytut zawodowy osoby
podpisujgcej (np. MRICS) lub inny rodzaj kwalifikacji zawodowych.

3  Jezeli wymaog taki znajduje zastosowanie, rzeczoznawca musi okresli¢,

czy dziata w charakterze rzeczoznawcy wewnetrznego czy zewnetrznego
zgodnie z definicjg zawartg w glosariuszu RICS. Jednakze dla pewnych

celow w poszczegolnych jurysdykcjach zastosowanie znajdowa¢ mogg inne
definicje tych terminéw, co nalezy uwzgledni¢ w umowie o wykonanie ustugi
(przyjmuijac, iz rzeczoznawca spetnia kryteria okreslone w takiej definicji) oraz
wyraznie przedstawi¢ to w raporcie. W przypadku zastosowania innych kryteriow
dotyczacych statusu rzeczoznawcy nalezy je rowniez potwierdzi¢ w raporcie i
przedstawi¢ o$wiadczenie, ze dany rzeczoznawca spetnia te kryteria.
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4 Analizujgc zakres powigzan z przedmiotem wyceny, niezaleznie od tego,

czy sg to powiazania przeszte, biezace czy przyszte, rzeczoznawca musi spetnic¢
wymogi zawarte w PS 2 punkt 8. Wszelkie oswiadczenia lub informacje ujawnione
zgodnie z trescig VPS 1 ust. 3.2(a)(3) muszg zostaé powtérzone w tresci raportu

z wyceny. Jezeli w przesztosci nie zaistniaty zadne znaczace powigzania, w
raporcie z wyceny nalezy zawrze¢ odpowiednie o$wiadczenie. Zob. takze PS 2 w
odniesieniu do kwestii rozwigzywania konfliktow interesow.

5  Nalezy przedstawi¢ o$wiadczenie, ze rzeczoznawca posiada wystarczajgcg
wiedze na poziomie lokalnym, krajowym lub miedzynarodowym (w zaleznosci od
wymogow) dotyczacg danego rynku, a takze umiejetnosci i znajomos¢ zagadnien
niezbedne do kompetentnego przeprowadzenia wyceny. Jezeli w opracowaniu
raportu brat udziat wigcej niz jeden rzeczoznawca z danej firmy, nalezy
potwierdzi¢, ze spetnione zostaty wymogi zawarte w PS 2 ust. 2.7, aczkolwiek nie
ma obowigzku podawania zadnych szczeg6towych informacii.

6  Jezeli rzeczoznawca wigczy do swojego raportu wycene przygotowang
przez innego rzeczoznawce lub firme — czy to w charakterze podwykonawcy czy
tez zewnetrznego eksperta w odniesieniu do jednej lub wiecej kwestii — nalezy
postepowac zgodnie z literg (j) podpunkty 4-5 ponize;j.

7  Na terenie niektérych krajow lub region6w standardy wyceny majace
zastosowanie na terenie danej jurysdykcji wymaga¢ moga ujawnienia
dodatkowych informacji dotyczacych statusu rzeczoznawcy.

b)  Identyfikacja klienta oraz wszelkich innych odbiorcéw docelowych

Nalezy dokonaé identyfikacji osoby zlecajacej wycene oraz wszelkich innych
o0sob, ktére w zamierzeniu bedg polega¢ na wynikach realizacji zlecenia
(zob. takze (j) Ograniczenia w zakresie wykorzystania, rozpowszechniania i
publikacji raportu, ponizej).

Implementacja

1 Raport musi by¢ adresowany do klienta lub jego przedstawicieli. Nalezy takze
wskazaé¢ osobe sktadajgca zlecenie oraz zidentyfikowac klienta, jezeli jest to inny
podmiot niz adresat raportu. Ponadto nalezy wskaza¢ inne osoby, co do ktorych
wiadomo, ze bedg one korzystaty z raportu.

2 W niektorych przypadkach moze okazac¢ sie, ze rzeczoznawca nie bedzie w
stanie wytaczy¢ odpowiedzialnosci wzgledem 0sdb trzecich (zob. PS 2 punkt 5).
Wszelkie ograniczenia w zakresie ujawniania wycen opartych na informacjach lub
zleceniach o charakterze poufnym muszg zosta¢ odpowiednio uwzglednione (zob.
VPS ust. 3.2(j)).

c]  Cel sporzgdzenia wyceny

Nalezy w jasny spos6b wskaza¢ cel danego zlecenia wyceny.

Implementacja
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1 Tres¢ raportu musi by¢ jednoznaczna. Jezeli klient nie ujawni celu danej
wyceny, rzeczoznawca powinien stara¢ sie uzyskac informacje, dlaczego klient
podjat takg decyzje. Raport z wyceny musi zawiera¢ wowczas odpowiednie
o$wiadczenie wyjasniajgce okolicznosci danej sytuacji.

d)  Identyfikacja sktadnika[éw] aktywdw lub zobowigzari
bedqcego[ych] przedmiotem wyceny

Nalezy wyraznie zidentyfikowaé¢ skladnik aktywéw lub zobowiazan, ktérego
dotyczy zlecenie przygotowania wyceny. W celu rozréznienia pomiedzy
skladnikiem aktywéw a prawem do tego sktadnika lub uprawnieniem do
korzystania z niego, konieczne moze by¢ przedstawienie odpowiednich
wyjasnien.

Jezeli wycena dotyczy sktadnika aktywow wykorzystywanego w potgczeniu
z innymi aktywami, konieczne bedzie wyjasnienie, czy aktywa te s3a:

e objete zleceniem wyceny
¢ wylgczone z wyceny, lecz uznawane za dostepne lub
e wylgczone z wyceny i uznawane za niedostepne.

Jezeli wycena dotyczy utamkowego udziatu w sktadnikach aktywéw lub
zobowigzan, konieczne bedzie wyjasnienie zwigzku pomiedzy wycenianymi
udziatami utamkowymi a wszystkimi innymi udziatami utamkowymi oraz
zobowigzaniami wynikajacymi z posiadania udziatu utamkowego, jezeli takie
zachodzg, wobec innych posiadaczy udziatéw utamkowych.

Szczeg6lng uwage nalezy zwrdécié na identyfikacje portfeli, zbioréw i grup
nieruchomosci. Trzeba rozwazyé dokonanie ,tgczenia” lub ,grupowania”,
identyfikacje roznych kategorii nieruchomosci lub sktadnikow aktywéw
oraz wszelkie zatoZenia lub specjalne zatoZzenia dotyczace okolicznosci, w
ktorych nieruchomosci, sktadniki aktywoéw lub zobowigzan lub zbiory moga
zosta¢ wprowadzone na rynek.

Implementacja

1 Nalezy okresli¢ tytut prawny do kazdego analizowanego skfadnika aktywow
lub zobowigzan. Niezbedne jest przedstawienie wyjasnier pozwalajgcych
odrézni¢ cechy skifadnika aktywéw jako catosci oraz cechy danego prawa lub
tytutu prawnego podlegajgcego wycenie. Jezeli dany sktadnik aktywoéw stanowi
nieruchomos¢, nalezy takze wskazac, w jakim zakresie nieruchomos¢ jest lub
moze by¢, w razie potrzeby, fizycznie oprézniona i dostepna.

2 Jezeli sktadniki aktywoéw znajdujg sie w wigcej niz jednym kraju lub regionie,
raport musi zawierac liste sktadnikow aktywow znajdujgcych sie w kazdym kraju
lub regionie z osobna, a lista ta powinna by¢ sporzgdzona w taki sposéb, aby
wszystkie sktadniki aktywow znajdujgce si¢ na terenie jednego kraju lub regionu
byty zgrupowane razem. Nalezy okre$li¢ tytut prawny do kazdego analizowanego
sktadnika aktywow lub zobowigzan.

66 Migdzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017 r.



VPS 3 Raport z wyceny

3  Jezeli warunki umowy o wykonanie ustugi wymagajg odrebnej identyfikacji
sktadnikow aktywow lub zobowigzan wedtug sposobu ich wykorzystania, kategorii
lub klasy, wowczas struktura raportu powinna odzwierciedla¢ to wymaganie.

4 W przypadku watpliwosci co do tego, co stanowi pojedynczg nieruchomos¢
lub sktadnik aktywow, rzeczoznawca powinien dokonac ,tgczenia” lub grupowania
nieruchomosci na potrzeby wyceny w sposéb, ktdry najprawdopodobniej zostatby
przyjety w przypadku faktycznej sprzedazy wycenianego/ych prawa/praw.
Jednakze rzeczoznawca powinien zawsze omowi¢ dostepne opcje z klientem

i potwierdzi¢ przyjete podej$cie w umowie o wykonanie ustugi, a nastepnie

w raporcie z wyceny. Dalsze wskazowki dotyczace portfeli, zbiorow i grup
nieruchomosci, w tym formatu raportu, przedstawiono w VPGA 9.

e]  Przyjeta[e] podstawa[y] wyceny

Podstawa wyceny musi by¢ adekwatna do celu wyceny. Nalezy zawsze
wskaza¢ zrodto definicji zastosowanej podstawy wyceny lub te podstawe
wyjasnié.

Powyzszy wymog nie znajduje zastosowania do weryfikacji wyceny, jezeli
nie przewiduje ona obowiazku przedstawienia opinii dotyczacej wartosci ani
komentarza na temat zastosowanej podstawy wyceny.

Implementacja

1 Raport z wyceny powinien zawieraé opis zastosowanej podstawy wyceny
wraz z petng jej definicjg (jednakze bez opisu koncepciji lub innych materiatbw
wyjasniajacych w odniesieniu do tej definicji).

2  Oiile nie uzgodniono inaczej w umowie o wykonanie ustugi, od rzeczoznawcy
nie wymaga sie przygotowania wyceny w oparciu o alternatywng podstawe
wyceny. Jednakze w przypadku, gdy podstawg wyceny nie jest warto$¢ obliczona
w oparciu o wskazniki rynkowe, a wycena r6zni sie w zasadniczy sposo6b od
wartosci rynkowej, stosownym moze okazac si¢ zatgczenie wyjasnienia w tym
zakresie. Nalezy zapewni¢, o ile to konieczne, iz podmiot korzystajgcy z wyceny
ma swiadomosé¢, ze pomimo faktu, iz dana wycena spetnia okreslony cel,
okres$lona w jej efekcie warto$¢ moze nie by¢ porownywalna z ceng, ktérg mozna
by uzyska¢, gdyby dany sktadnik aktywow lub zobowigzan zostat wystawiony na
sprzedaz na warunkach rynkowych.

3 W wyjatkowych przypadkach, w ktérych sporzgdzana wycena dotyczy daty
przysztej, nalezy ten fakt wyraznie zaznaczy¢ w raporcie (zob. litera (f) ponizej
oraz VPS 4 ust. 2.5). Taka sytuacja powinna by¢ zawsze prezentowana oddzielnie
wraz z potwierdzeniem zgodnosci z wszelkimi wymogami danej jurysdykciji i/

lub standardami stowarzyszer krajowych, ktére znajdujg zastosowanie. Taka
projekcja moze przybiera¢ rozne formy i nie stanowi sama w sobie podstawy
wyceny. Poniewaz jednak bazuje ona w znacznym stopniu na specjalnych
zatozeniach, ktére mogg znalez¢ potwierdzenie w realnych wydarzeniach lub

nie, ma ona charakter odmienny od opinii dotyczacych sytuacji aktualnej lub
przesztosci i nie nalezy stwarza¢ wrazenia, ze jest ona traktowana na réwni z tego
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rodzaju opiniami. W szczegolnosci nigdy nie nalezy jej opisywac lub przedstawiac
jako zwyktej ,wartosci rynkowey’.

f] Data wyceny

Data wyceny moze przypadac na dzien inny niz data przedstawienia raportu
z wyceny lub data, w ktérej majg zosta¢ podjete (lub zakoriczone) czynnosci
analityczne w odniesieniu do przedmiotu wyceny. Jezeli wymaga tego
sytuacja, daty te powinny zosta¢ wyraznie rozréznione w tresci raportu.

Powyzszy wymaog nie znajduje zastosowania do weryfikacji wyceny, chyba
ze osoba dokonujaca takiej weryfikacji zobowigzana jest do przedstawienia
komentarza na temat daty wyceny przyjetej w wycenie podlegajacej
weryfikaciji.

Implementacja
1 Nalezy wskaza¢ date stanowigcg date wyceny (zob. VPS 1 ust. 3.2(h)).

2 Jezeli od daty wyceny do daty raportu (jezeli data wyceny jest wczes$niejsza
od daty raportu) na rynku zaszty istotne zmiany lub zmianie ulegty okolicznosci
zwigzane z wyceniang nieruchomoscia, sktadnikiem aktywéw lub portfelem,
rzeczoznawca powinien odnotowac ten fakt w raporcie. Zaleca sie tez, by w
odpowiednich przypadkach rzeczoznawca wyjasnit klientowi, ze wartos¢ jest
zmienna w czasie, dlatego tez wycena sporzgdzona na dany dziers moze by¢
nieaktualna w terminie wczes$niejszym lub p6zniejszym.

3  Szczegdlnej staranno$ci nalezy dotozy¢ przy przygotowywaniu projekcji
wartosci, aby klient miat Swiadomos$é¢, ze w przysztosci faktyczna warto$e,
niezaleznie od tego, na jakiej podstawie zostanie okreslona, moze r6zni¢ sie

od wartosci przedstawionej w raporcie, a jezeli stan, w jakim znajdzie sige dany
sktadnik aktywow lub panujace na rynku warunki beda roznity sie od specjalnych
zatozeri zastosowanych w momencie opracowywania prognozy, wowczas taka
roznica wystgpi niemal na pewno. Zob. takze ust. (€)(3) powyze;.

g)  Zakres czynnosci analitycznych

Raport musi zawiera¢ opis zakresu czynnosci analitycznych, wiaczajac w
to ograniczenia w tym wzgledzie wskazane w umowie o wykonanie ustugi
(zakres czynnosci).

Implementacja

1 Jezeli dany sktadnik aktywéw stanowi prawo do nieruchomosci, w raporcie
nalezy wskazac¢ date i opisac zakres przeprowadzonej inspekcji, ze wskazaniem
tych czesci nieruchomosci, do ktérych nie udato sie uzyskac dostepu (zob. VPS 2).
Analogiczne dziatania, dostosowane do klasy skfadnika aktywow, nalezy podjg¢ w
odniesieniu do rzeczowych sktadnikbw majgtku osobistego.
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2  Jezeli przy przygotowywaniu wyceny nie byto mozliwosci przeprowadzenia
odpowiedniej inspekcji (zob. VPS 2 ust. 1.2 oraz 1.7) lub rownowaznych czynnosci
sprawdzajgcych, rzeczoznawca musi ten fakt wyraznie zaznaczy¢ w wycenie.

3 W przypadku powtdrnej wyceny raport powinien zawiera¢ takze odniesienia
do wszelkich uzgodnien poczynionych w odniesieniu do wymogu przeprowadzania
ponownej inspekcji nieruchomosci lub czestotliwosci ich przeprowadzania (zob.
VPS 2).

4 Przy dokonywaniu wyceny znacznej ilosci nieruchomosci mozna poprzestac
na przedstawieniu ogolnego o$wiadczenia w tym zakresie (tj. dotyczacego
inspekcji), pod warunkiem, ze nie wprowadzi to odbiorcéw w btad.

5  Jezeli dany sktadnik aktywdw nie jest nieruchomoscig ani rzeczowym
sktadnikiem majgtku osobistego, nalezy dotozy¢ szczeg6lnej starannosci, aby w
raporcie znalazta sie¢ wzmianka, w jakim zakresie mozliwe byto przeprowadzanie
czynnosci analitycznych w odniesieniu do przedmiotu wyceny.

6  Jezeli wycena jest przeprowadzana w oparciu 0 ograniczone informacje lub
jest wyceng przeprowadzang powtornie bez dokonywania ponownej inspekcji,
raport musi zawiera¢ peten opis w tym wzgledzie (zob. takze VPS 1 ust. 3.2(i)).

h])  Charakter i zrodto[a] informaciji, z ktdrych rzeczoznawca korzystat
na potrzeby wyceny

Nalezy opisac¢ charakter oraz zrodto wszelkich istotnych informacji, na
ktorych rzeczoznawca opierat sie przy przeprowadzaniu wyceny, oraz zakres
podjetych dziatarn majacych na celu zweryfikowanie tych informaciji

Jezeli okreslone informacje przekazane przez zamawiajgcego lub inne osoby
nie zostaly zweryfikowane przez rzeczoznawce, nalezy ten fakt wyraznie
zaznaczyé, powotujac sie wedle potrzeby na oswiadczenia pochodzace od
wskazanych wyzej osé6b.

Dla tego celu ,informacje” nalezy interpretowaé jako zaréowno dane, jak i
inne podobne elementy.

Implementacja

1 Jezeli klient przekazat rzeczoznawcy informacje, na ktérych ma on sie
opiera¢, na rzeczoznawcy cigzy¢ bedzie obowigzek wyraznego zaznaczenia, ze
informacje te zostaty uwzglednione lub zamieszczone w umowie o wykonanie
ustugi (zob. VPS 1) oraz — stosownie do sytuacji — wskazania zrodta tych
informaciji.

W kazdym przypadku rzeczoznawca zobowigzany jest do dokonania oceny, w
jakim zakresie informacje, ktére majg mu zosta¢ przekazane, moga by¢ uznane
sie wiarygodne, i czy konieczne jest podjecie jakichkolwiek dalszych krokéw celem
ich weryfikacji.
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2 Jezeli wycena zostata wykonana w sytuacji braku informacji, ktére w
normalnych okolicznosciach bytyby dostepne lub zostatyby udostepnione,
rzeczoznawca zobowigzany jest ten fakt ujawni¢ w wycenie. Ponadto
rzeczoznawca powinien okresli¢ w raporcie, czy konieczna jest weryfikacja
jakichkolwiek informaciji lub zafozZeri, na ktorych oparta jest dana wycena (pod
warunkiem, ze weryfikacja taka jest mozliwa), oraz wymieni¢ wszelkie informacje
uznawane za istotne, ktore nie zostaty mu przekazane.

3 Jezeli ktorakolwiek ze wskazanych wyzej informaciji lub zafoZeri
wymagajacych weryfikacji ma istotne znaczenie z punktu widzenia wartosci
wyceny, rzeczoznawca zobowigzany jest wyraznie wskazac, ze nie mozna opierac
sie na przedmiotowej wycenie bez dokonania takiej weryfikacji (zob. VPS 1 ust.
3.2(j)). W przypadku powtdrnej wyceny nalezy zawrze¢ o$wiadczenie dotyczace
wszelkich istotnych zmian wskazanych przez klienta lub przyja¢ zatoZenie, ze
zadne istotne zmiany nie wystgpity.

4 Klient moze oczekiwaé, ze rzeczoznawca przedstawi opinie na temat kwestii
prawnych majgcych wptyw na wycene (sam rzeczoznawca robwniez moze chcie¢
wyrazi¢ taka opinig). Rzeczoznawca zobowigzany jest w takich przypadkach

do wyraznego wskazania w raporcie wszelkich informacji, ktre muszg zosta¢
zweryfikowane przez doradcow prawnych klienta lub innych zainteresowanych
0s06b, zanim bedzie mozna polega¢ na danej wycenie lub jg opublikowac.

5 W raporcie nalezy wymieni¢ wszelkie dodatkowe informacje, ktore zostaty
rzeczoznawcy udostepnione lub przez niego uzyskane, a ktére sg jego zdaniem
istotne z punktu widzenia zrozumienia tresci wyceny przez klienta i petnego jej
wykorzystania w zwigzku z celem, dla ktérego zostata ona przeprowadzona.

i] Zatozenia i specjalne zatozenia

Nalezy jasno okresli¢ wszelkie przyjete zatozenia oraz specjalne zatozenia.
Implementacja

1 W raporcie nalezy okresli¢ wszystkie zafoZenia oraz specjalne zatoZenia wraz
z wszelkimi stosownymi zastrzezeniami, a takze zawrze¢ o$wiadczenie, ze zostaty
one uzgodnione z klientem. Zaréwno wnioski z wyceny, jak i jej streszczenie (jezeli
zostanie ono przygotowane) powinny jasno okresla¢ wszelkie specjalne zatoZzenia

przyjete przy okreslaniu wartosci. Jezeli zatoZzenia r6znig sie w zaleznosci od kraju
lub regionu, nalezy to wyraznie zaznaczy¢ w raporcie.

] Ograniczenia w wykorzystaniu, rozpowszechnianiu i publikacji
rapartu

Jezeli ograniczenie zakresu wykorzystania wyceny lub kregu os6b, ktore
beda mogty sie na niej opieraé, jest rzecza konieczng lub pozadana,
niezbedne jest uwzglednienie takiej informaciji w raporcie.

Implementacja
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1 Rzeczoznawca zobowigzany jest do okreslenia dozwolonego zakresu
wykorzystania, rozpowszechniania oraz publikacji wyceny.

2 Jezeli z celem wyceny wigze sie konieczno$¢ zamieszczenia odniesienia do
niej w innym dokumencie, rzeczoznawca zobowigzany jest sporzgdzi¢ robocze
os$wiadczenie, ktore zostanie dotgczone do takiej publikacji. Powinno ono stanowi¢
odrebny dokument, ktéry mozna zatgczy¢ do raportu z wyceny.

3  Raport z wyceny moze zosta¢ zacytowany w catosci, np. w rocznym
sprawozdaniu finansowym przedsigbiorstwa, lecz najczesciej bedzie w innym
dokumencie jedynie przywotany. W takim przypadku koniecznym jest, by
rzeczoznawca miat peten udziat w przygotowaniu o$wiadczenia, ktore dotgczone
zostanie do publikowanego materiatu, aby zagwarantowac, ze zadne z odniesien
do raportu nie bedg zawiera¢ btedéw oraz ze nie wprowadzg one odbiorcow

w btgd. Powyzsze ma szczegoblne znaczenie w przypadku, gdy rzeczoznawca
zostanie poproszony o przyjecie odpowiedzialnosci za jakiekolwiek opublikowane
o$wiadczenie lub jakgkolwiek jego czes$€.

4 Jezeli raport nie jest przeznaczony do publikacji w catosci, rzeczoznawca
powinien przygotowaé robocze oswiadczenie w formie osobnego dokumentu,

a nastepnie przekazac je klientowi wraz z raportem. Tre$¢ o$wiadczenia moze
by¢ okreslona przez wymogi miejscowych organéw nadzoru, jednakze powinna
obejmowac co najmniej nastepujgce kwestie:

e imie i nazwisko oraz kwalifikacje rzeczoznawcy lub firmy, kt6rg reprezentuje

e wskazanie, czy rzeczoznawca jest rzeczoznawcg wewnetrznym czy
zewnetrznym lub, w stosownych przypadkach, czy rzeczoznawca spetnia
okreslone kryteria danego statusu

e date wyceny i podstawe (lub podstawy) wyceny oraz wszystkie specjalne
zatozenia

e zakres, w jakim szacowane wartosci zostaty okreslone bezpos$rednio na
podstawie informacji rynkowych lub oszacowane przy uzyciu innych technik
wyceny

e potwierdzenie, ze wycene przeprowadzono zgodnie z niniejszymi
standardami oraz w jakim zakresie zdecydowano sie na odstepstwa od nich i
dlaczego, a takze

e oswiadczenie wskazujgce, ktore czesci raportu zostaty przygotowane przez
innego rzeczoznawce lub specijaliste.

5 W przypadku wycen waznych z punktu widzenia interesu publicznego lub
takich, na ktérych moga opiera¢ sie osoby inne niz klient zamawiajgcy raport
lub klient, do ktérego raport jest skierowany, rzeczoznawca zobowigzany
bedzie ujawni¢ dodatkowe informacje w raporcie z wyceny oraz wszelkich
opublikowanych odniesieniach do niego. Informacje, o ktérych mowa powyzej,
omoéwiono w tresci PS 2 punkt 5.

6  Pojecie ,publikacja” nie odnosi sie do sytuaciji, w ktorej raport lub wyceniong
warto$¢ udostepnia sie osobie ubiegajacej sie o kredyt hipoteczny lub
kredytobiorcy.
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7  Rzeczoznawca powinien sprawdzi¢ wiarygodnos¢ wszystkich innych
zrédet dotyczgcych przedmiotu wyceny lub samej wyceny, ktéra ma zosta¢
opublikowana.

8  Zaleca sie rowniez, by rzeczoznawca zapoznat sie z catym dokumentem, w
ktorym sporzgdzony przez niego raport z wyceny zostanie zacytowany w catosci
lub czesci, aby zagwarantowad, ze nie zostato przedstawione zadne niesciste
o$wiadczenie w innej kwestii lub opinia, co do ktérych rzeczoznawca powinien
posiada¢ odpowiednig wiedze.

9  Rzeczoznawca powinien dotozy¢ wszelkich staran, aby otrzymac kopie
dokumentu lub odniesienia do raportu w wersji do publikacji jeszcze przed
opublikowaniem i zatgczy¢ jg do zgody na publikacje. Powinien on rowniez
zdecydowanie przeciwstawic si¢ wszelkim prébbom wywierania na niego presiji
lub namowom, by zrzekt sie on prawa do wyrazenia takiej zgody na rzecz kogo$
innego.

10 Rzeczoznawca ma prawo usung¢ z raportu, ktéry ma zosta¢ opublikowany
w catosci, wszelkie informacje wrazliwe z handlowego punktu widzenia, z
uwzglednieniem wymogéw prawa obowigzujgcych w danym kraju lub regionie.

11 Raport moze zawierac opinie, ktére, gdyby przytoczono je w innym publicznie
dostepnym dokumencie, mogtyby mie¢ wptyw na przebieg spornej sprawy lub
sprawy, ktéra jest w danej chwili przedmiotem negocjacji pomiedzy wtascicielem a
osoba trzecia, lub ma znaczenie w kontekscie ich praw (np. w przypadku opinii w
kwestii przychodow z wynajmu lub wartosci kapitatowej nieruchomosci, w sytuaciji
zblizajgcej sie waloryzacji czynszu). Raport moze rowniez zawiera¢ informacje
dotyczace obrotéw lub wynikéw finansowych przedsiebiorstwa, ktore zwykle nie
sg podawane do publicznej wiadomosci. Sg to informacje wrazliwe z handlowego
punktu widzenia i klient musi podja¢ decyzje co do wtasciwosci ich publikacji po
uzyskaniu stosownej zgody audytoréw i organdéw nadzoru.

12 W opublikowanym odniesieniu do raportu rzeczoznawca musi zaznaczyc¢,

ze fragment lub fragmenty raportu zostaty pominiete, a takze ze pominie¢ tych
dokonano na wyrazne zyczenie klienta oraz za zgoda wiasciwego organu nadzoru
i/lub audytorow. Jezeli rzeczoznawca nie zatgczy takiego oswiadczenia, moze on
mimowolnie sta¢ sie celem nieuzasadnionej krytyki.

13 Jezeli w publikowanym dokumencie nie przytoczono petnej tresci raportu,
os$wiadczenie dotyczace publikacji musi zawiera¢ informacje na temat wszelkich
przyjetych specjalnych zatozeri i innych dodatkowo przygotowanych wycen.
Roéwnoczesnie we wszelkich opublikowanych dokumentach powinny sie tez
znalez¢ stosowne odniesienia do dokonanych odstepstw.

14 W kazdym przypadku na rzeczoznawcy cigzy obowigzek okreslenia, co
oznacza pojecie ,stosownego odniesienia”. Odniesienie nie moze by¢ uznane
za ,wystarczajgce”, jezeli w sposéb jednoznaczny nie informuje odbiorcow o
podstawowych kwestiach takich jak podstawa wyceny czy wartos¢ wyceny lub
jezeli istnieje mozliwos¢ wprowadzenia odbiorcéw w biad.
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15 Oczekuje sig, ze w normalnych okolicznosciach rzeczoznawcy nie beda
wyrazac zgody na publikowanie wartosci przysztych. Jezeli w wyjgtkowych
sytuacjach taka zgoda zostanie udzielona, nalezy dotozy¢ wszelkich staran,
by wszelkie zastrzezenia i klauzule wytaczajgce odpowiedzialno$¢ zostaty
zamieszczone w oryginalnym brzmieniu.

k]  Potwierdzenie zgodnasci wyceny z zapisami Migdzynarodowych
Standarddw Wyceny [IVS]

Rzeczoznawca powinien przedstawic:

potwierdzenie, iz wycena zostata przeprowadzona zgodnie z zapisami
Miedzynarodowych Standardow Wyceny (IVS), a takze ze wszystkie
istotne dane zostaty poddane ocenie przez rzeczoznawce, ktéry uznat, iz
odpowiadajg one potrzebom przedmiotowej wyceny

lub (w zaleznosci od szczeg6lnych wymogoéw klientow)

potwierdzenie, Zze wycena zostata przeprowadzona w zgodzie z
zapisami Miedzynarodowych Standardow Wyceny RICS, ktére zawieraja
Miedzynarodowe Standardy Wyceny (IVS), a takze (w stosownych
przypadkach) znajdujgce zastosowanie wymogi szczegotowe oddziatéw
krajowych RICS lub prawa lokalnego. W stosownych przypadkach
potwierdzenie takie moze zosta¢ skrocone do odniesienia do Czerwonej
Ksiegi RICS.

W obydwu przypadkach zachodzi obowigzek zatgczenia komentarza

i wyjasnienia w przypadku dokonania jakichkolwiek odstepstw od
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS) lub Czerwonej Ksiegi RICS.
Odstepstwa skutkujgce sporzadzeniem wyceny wprowadzajacej w btad nie
moga by¢ uznane za uzasadnione.

Implementacja

1 Nie ma istotnej ro6znicy pomiedzy okreslonymi powyzej formami dokonania
potwierdzenia, ktorego wybor bedzie zaleze¢ od konkretnych wymogow
wynikajgcych z danego zlecenia przygotowania wyceny. Niektorzy klienci

bedg zgdali potwierdzenia, ze wycena zostata przeprowadzona zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (IVS), i oczywiscie jest to mozliwe.
We wszystkich pozostatych przypadkach potwierdzenie, ze wycena zostata
przeprowadzona zgodnie z Czerwong Ksiega RICS niesie ze sobg jednoczesne
potwierdzenie zgodnosci ze standardami technicznymi IVS i standardami
zawodowymi RICS w ogole.

2  Odniesienia do Czerwonej Ksiegi RICS bez wskazania roku wydania uznane
bedg za odwotania do wersji standardow RICS majgcej zastosowanie w dacie
wyceny, pod warunkiem, ze bedzie ona przypada¢ na date raportu lub przed tg
data.
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3  Oswiadczenie dotyczgce zgodnosci powinno zawiera¢ informacje o wszelkich
odstepstwach (zob. PS 1 punkt 6). Jezeli dokonane zostanie odstepstwo o
nieobowigzkowym charakterze, nie bedzie w takim przypadku mozliwosci
potwierdzenia zgodnosci z zapisami Miedzynarodowych Standardéw Wyceny
(Ivs)

4 W przypadku przyjecia standardéw obowigzujgcych w danej jurysdykciji, w
raporcie mozna zawrze¢ oswiadczenie dotyczace przestrzegania takich lokalnych
standardow.

5  Jezeli rzeczoznawca wigczy do swojego raportu wycene przygotowang
przez innego rzeczoznawce lub firme — czy to w charakterze podwykonawcy
czy tez niezaleznego eksperta — nalezy potwierdzi¢, czy wycena taka zostata
przygotowana zgodnie z trescig niniejszych standardow miedzynarodowych
lub innych standardéw, ktére mogg znajdowac¢ zastosowanie w danych
okoliczno$ciach.

6  Rzeczoznawca moze zosta¢ poproszony o dotgczenie wyceny przygotowanej
bezposrednio na zlecenie klienta. Rzeczoznawca musi wéwczas uzyskac
pewnos¢, ze raport taki zostat przygotowany zgodnie z wymogami okreslonymi w
niniejszych standardach miedzynarodowych.

1] Podejscie do wyceny i uzasadnienie

Aby zapewni¢ wycenie odpowiedni kontekst, raport z wyceny powinien
zawiera¢ omowienie przyjetego podejscia lub podejsé, najistotniejszych
wykorzystanych danych oraz uzasadnienie wyciggnietych wnioskéw.

Jezeli raport opisuje wyniki weryfikacji wcze$niejszej wyceny, powinien on
zawiera¢ wnioski osoby dokonujacej weryfikacji dotyczace przedmiotowego
dokumentu wraz z uzasadnieniem.

Powyzszy wymaég nie znajduje zastosowania, jezeli wyraznie uzgodniono i w
umowie o wykonanie ustugi (zakres czynnosci) zawarto zapis, ze dany raport
nie bedzie zawierat uzasadnienia ani innych informacji pomocniczych.
Implementacja

1 Jezeli w przypadku roznych sktadnikow aktywow konieczne jest

zastosowanie réznych podej$¢ do wyceny oraz przyjecie réznych zatozer, nalezy
je oddzielnie zidentyfikowac i opisa¢ w raporcie.

m]  Wartosc wyceny lub wycen

Wartos¢ wyceny nalezy wyrazi¢ w odpowiedniej walucie.

Powyzszy wymadg nie znajduje zastosowania do weryfikacji wyceny, jezeli
rzeczoznawca nie jest zobowigzany do przedstawienia wiasnej opinii w

przedmiocie wyceny.

Implementacja
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1 W gtdéwnej tresci raportu z wyceny nalezy poda¢ szacowang wartos¢,
liczbowo oraz stownie.

2 Jezeli w ramach danego zlecenia rzeczoznawca wycenia kilka sktadnikow
aktywow z kilku roznych kategorii lub aktywdw znajdujgcych sie w réznych
lokalizacjach, podanie wartosci wyceny dla pojedynczych sktadnikow aktywow lub
jednej facznej sumy bedzie zalezato od celu wyceny, okolicznosci oraz preferencji
klienta. Jezeli dany portfel zawiera aktywa stanowigce rézne rodzaje praw,
warto$¢ poszczegélnych kategorii praw mozna zsumowac, podajgc jednoczes$nie
wartos¢ catkowita.

3  Podmioty prawne zwyczajowo wymagajg wyrazenia wartosci sktadnikow
aktywéw lub zobowigzan w walucie kraju, w ktorym majg one swojg siedzibe. Na
potrzeby sprawozdari finansowych okreslane jest to jako ,waluta sprawozdawcza”.
Bez wzgledu na miejsce, w ktérym klient ma swojg siedzibe, wycena powinna by¢
wyrazona w walucie kraju, w ktorym dany sktadnik aktywéw lub zobowigzan sie
znajduje.

4 Jezeli klient wymaga wyrazenia wyceny w innej walucie (na przyktad w
walucie sprawozdawczej), o ile nie uzgodniono inaczej, kursem wymiany, ktory
nalezy przyja¢ bedzie kurs zamkniecia (znany rowniez jako kurs spot) z daty
wyceny.

5  Jezeli zlecenie zaktada przedstawienie szacowanej wartosci w wiecej niz
jednej walucie (tak jak w przypadku wyceny portfela aktywow rozlokowanych w
kilku panstwach), wéwczas nalezy wskazac, jakie waluty zastosowano, a sama
warto$¢ powinna by¢ wyrazona w gtdwnej czgsci raportu zarbwno stownie, jak i
liczbowo. Dodatkowo, zastosowanym kursem wymiany powinien by¢ kurs z dnia
bedgcego datg wyceny, co nalezy zaznaczy¢ w raporcie.

6  Jezeli opis poszczego6lnych sktadnikéw aktywdw oraz ich szacowane wartos¢
przedstawione zostaty w formie zatgcznika(éw) do raportu, w gtéwnej tresci raportu
nalezy umiesci¢ zestawienie tych wartosci.

7  Jezeli od dnia stanowigcego date wyceny do dnia stanowigcego date raportu
(jezeli data wyceny jest wczesniejsza od daty raportu) na rynku zaszly istotne
zmiany lub zmianie ulegty okoliczno$ci zwigzane z wycenianym skfadnikiem
aktywow lub portfelem, rzeczoznawca powinien odnotowac ten fakt w raporcie.
Zaleca sie tez, by w pewnych przypadkach rzeczoznawca zwrécit uwage klienta
na fakt, ze wartosS¢ jest zmienna w czasie, dlatego tez wycena sporzagdzona na
dany dziert moze by¢ nieaktualna w terminie wczesniejszym lub p6zniejszym.

8  ,Wartosci ujemne” i zobowigzania nalezy zawsze ujmowac osobno, nie
odejmujgc ich od wartosci aktywow.

n)  Data raportu z wyceny

Nalezy wskaza¢ date sporzadzenia raportu. Data ta moze by¢ rézna od daty
wyceny (zob. (f) powyzej).

Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017r. 75

(sdA) 1osoulepAm |
fauzaiuyaay Auaao Apiepuers



Standardy oceny technicznej

i wydajnosci (VPS)

VPS 3 Raport z wyceny

0]  Komentarz dotyczqcy niepewnasci wyceny, gdzie kluczowe jest
zapewnienie petnego zrozumienia sytuacji po stronie adbiorcy wyceny.

Implementacja

1 Niniejszy wymdg znajduje zastosowanie tylko w przypadku zaistnienia
istotnej niepewnosci. ,Istotny” oznaczac¢ bedzie stopien niepewnosci dotyczacy
wyceny wyzszy niz mozna by tego oczekiwac i zaakceptowa¢ w normalnych
okolicznosciach.

2  Wszystkie wyceny stanowig wyrazenie zawodowych opinii opartych na
okreslonej podstawie wyceny w potgczeniu z odpowiednimi zafoZzeniami lub
zatozeniami specjalnymi, ktore rowniez nalezy okresli¢ (zob. VPS 4) — wycena nie
jest faktem. Podobnie jak w przypadku wszystkich opinii, poziom subiektywnosci
bedzie sie nieuchronnie réznit w zaleznosci od przypadku, podobnie jak stopien
LPewnosci” — na przyktad prawdopodobiernstwo, ze opinia rzeczoznawcy o
wartosci rynkowej bedzie doktadnie pokrywac sie z osiggnietg cena, jezeli
rzeczywiscie dosztoby do sprzedazy w dacie wyceny, nawet jezeli wszystkie
okolicznosci przewidziane w definicji wartosci rynkowej i zatoZzenia dotyczace
wyceny bylyby identyczne z okolicznosciami faktycznej sprzedazy. Wigkszos¢
wycen bedzie podlega¢ w pewnym stopniu odchyleniom (to znaczy roéznicy
miedzy opiniami zawodowymi), co jest zasadg uznawang przez sgdy w réznych
jurysdykcjach.

3  Zapewnienie zrozumienia wyceny i zaufania, jakie uzytkownik w niej
pokfada, wymaga jasnosci i transparentnoéci, stad ogélny wymaog, zgodnie z
litera (m) powyzej, aby raport odwotywat sie do przyjetego podejscia lub podejsc,
gtownych wykorzystanych danych i uzasadnienia wyciggnietych wnioskow, tym
samym umozliwiajgc uzytkownikowi zrozumienie wartosci wyceny w danym
kontekscie. Zakres wyjasnien i poziom szczegétowosci konieczny w odniesieniu
do wykorzystanych materiatow, podejscia do wyceny i konkretnego kontekstu
rynkowego bedzie kwestig osagdu w indywidualnych przypadkach.

4  Zazwyczaj wyceny nie bedg wymagaty dodatkowych wyjasnien lub
objasnien wykraczajacych poza ogélny wymaég, o ktbrym mowa w punkcie

3 powyzej. Jednakze w niektorych przypadkach moze wystepowac wiekszy
stopien niepewnosci w odniesieniu do przedstawionej wartosci wyceny niz
zwykle, a tam, gdzie ta niepewnos¢ jest istotna, nalezy doda¢ dodatkowy
stosowny komentarz, aby zapewnié, ze raport nie prowadzi do zafatszowania
obrazu sytuacji. Rzeczoznawcy nie powinni traktowac takiego oswiadczenia
wyrazajgcego mniejsze zaufanie do wyceny niz zwykle jako przejawu stabosci —
nie odzwierciedla to ich umiejetnosci zawodowych lub umiejetnosci dokonywania
osadow, lecz jest to kwestia, jak najbardziej stosowna do ujawnienia. W
rzeczywistosci, jezeli brak zwrécenia uwagi na istotng niepewnos¢ datby
klientowi wrazenie, ze na opinii mozna polega¢ w stopniu wyzszym, niz bytoby to
uzasadnione, raport wprowadzatby w btad.

5  Dalsze wytyczne dotyczgce istotnej niepewnosci znajdujg sie w VPGA 10.
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p]  Oswiadczenie okreslajgce wszelkie uzgodnione ograniczenia
zakresu odpowiedzialnosci.

Implementacja

1 Zagadnienia ryzyka, odpowiedzialnosci i ubezpieczenia sg ze sobg $cisle
powigzane. Do momentu wydania miedzynarodowych wytycznych dotyczgcych
zastosowania, cztonkom zaleca sie zapoznanie si¢ z najnowszg wersjg
wytycznych RICS znajdujacych zastosowanie w ich jurysdykcji dostepnych na
stronie www.rics.org/uk/upholding-professional-standards/regulation/regulatory-
support/professional-indemnity/pii-and-valuation-guidance/
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Standardy oceny technicznej

i wydajnosci (VPS)

VPS 4 Podstawy wyceny,
zatozenia i specjalne zatozenia

Niniejszy standard obowigzkowy:

e implementuje Miedzynarodowy Standard Wyceny (IVS) 104 Podstawy
Wyceny

e  okres$la dodatkowe wymogi obowigzkowe dla cztonkéw RICS

e omawia okreslone kwestie zwigzane z implementacjg, ktére mogag
zaistnie¢ w poszczego6lnych przypadkach.

1 Podstawy wyceny

Rzeczoznawca zobowigzany jest zapewni¢, iz przyjeta przez niego podstawa
wyceny jest adekwatna do oraz zgodna z celem wyceny.

W przypadku przyjecia jednej z podstaw wyceny zdefiniowanych w
niniejszych standardach miedzynarodowych (wtaczajac w to podstawy
zdefiniowane w Miedzynarodowych Standardach Wyceny (IVS)), nalezy
zastosowaé jg zgodnie z odpowiednig definicjg oraz wytycznymi, wigczajgc
w to przyjecie wszelkich odpowiednich zafoZen i specjalnych zatozen.

W przypadku przyjecia podstawy wyceny niezdefiniowanej w niniejszych
standardach miedzynarodowych (wigczajac w to podstawy zdefiniowane
w Miedzynarodowych Standardach Wyceny (IVS)), nalezy jg jasno
zidentyfikowac¢ i zdefiniowaé w raporcie, ktéry réwnocze$nie musi tez
zwracaé uwage na fakt, iz w przypadku, gdy przyjecie takiej podstawy dia
danego zlecenia wyceny ma charakter dobrowolny, a nie obowigzkowy,
stanowi to odstepstwo.

Jezeli dokonane zostanie odstepstwo o nieobowiazkowym charakterze, nie
bedzie w takim przypadku mozliwosci potwierdzenia zgodnosci z zapisami
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS).

2 Zasadyogdlne

2.1 Podstawa wyceny to okreslenie podstawowych zafozeri wyceny.

2.2 Miedzynarodowe Standardy Wyceny (IVS) (zob. IVS 104 ust. 20.1(a))
zawierajg definicje nastepujacych podstaw, z ktérych wigkszosc¢ jest w
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powszechnym uzyciu pomimo faktu, iz mogg one nie by¢ powszechnie przyjete na
wszystkich rynkach:

e wartosc rynkowa (zob. punkt 4 ponizej)
e czynsz rynkowy (zob. punkt 5 ponizej)
e wartosc¢ inwestycyjna (lub wartosc indywidualna) (zob. punkt 6 ponizej)

e wartosc stuszna (uprzednio warto$¢ godziwa zdefiniowana w
Miedzynarodowych Standardach Wyceny (IVS)

e warto$¢ synergiczna oraz

¢ warto$¢ likwidacyjna.

Niezbedna jest szczeg6lna dbatos¢ o to, aby — w przypadku zastosowania —
warto$¢ synergiczna byta w petni zrozumiata dla klienta.

2.3 Dodatkowo, dla celow sprawozdawczosci finansowej szeroko uznawana
(rbwniez przez RICS) i stosowana — jednakze ponownie nieprzyjeta powszechnie
— jest warto$¢ godziwa (zgodnie z definicjg zawartg w Miedzynarodowych
Standardach Sprawozdawczosci Finansowej (IFRS) — szczeg6towe informacje
znajdujg sie w punkcie 7 ponizej.

2.4 W odniesieniu do niektorych zlecen przeprowadzenia wyceny, w
szczegoblnosci w przypadku niektorych jurysdykcji, w ktérym zastosowanie
znajdowa¢ moga okreslone wymogi o charakterze obowigzkowym, inna
podstawa wyceny moze by¢ okreslona (np. na mocy przepiséw prawa) lub
odpowiednia (zwraca sie uwage czfonkow, ze ust. 20.1 (b) IVS 104 podaje kilka
stosownych przyktadéw w tym zakresie). W takich sytuacjach rzeczoznawca
musi jasno okresli¢ przyjeta podstawe i — w przypadkach, gdzie przyjecie takiej
podstawy wynika z powoddw innych niz wymdg o charakterze obowigzkowym —
zamiesci¢ wyjasnienie w raporcie, dlaczego zastosowanie podstawy zawartej w
niniejszych standardach miedzynarodowych (wigczajgc w to wszelkie dodatki do
niniejszych standardéw o charakterze lokalnym) zostato uznane za niewtasciwe
(zob. PS 1 punkt 4).

2.5 Ze wzgledu na fakt, iz rynki nieustannie rozwijajg sig i stajg sie bardziej
zaawansowane, a potrzeby klientdw stajg sie coraz bardziej wyrafinowane,
klienci oczekujag od rzeczoznawcdw dodatkowych opinii zawierajgcych pewien
element przewidywan i prognozy na przyszto$¢. Nalezy tu zachowa¢ szczegblng
ostrozno$¢ w celu zapewnienia, iz opinie takie nie beda btednie i niewtasciwie
interpretowane, a takze iz wszelkie analizy wrazliwosci bedg przedstawiane

z ostroznoscia, ktéra nie pozwoli na podwazenie stusznos$ci przyjecia danej
podstawy wyceny.

2.6 Ostrzega sie rzeczoznawcow, iz zastosowanie bez waznego powodu
nieuznanej lub dostosowanej do indywidualnych potrzeb podstawy wyceny moze
skutkowac¢ naruszeniem wymogu stanowigcego, iz raport z wyceny nie moze byc¢
niejednoznaczny lub wprowadzajgcy w btad (zob. VPS 3 punkt 1).

2.7 Zwraca sie uwage na fakt, iz IVS 104 zawiera materiat dotyczacy ,przestanek
wartosci”, ktory nie zostat tu uwzgledniony.
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3 Podstawy wartosci

3.1 Rzeczoznawca zobowigzany jest zapewnic, iz przyjeta podstawa wyceny jest
zgodna z celem wyceny i adekwatna do okolicznosci — powyzsze zobowigzanie
znajduje zastosowanie z zastrzezeniem zgodnosci z wszelkimi wymogami o
charakterze obowigzkowym, takimi jak wymogi narzucone przez przepisy prawa.
Waznym jest, aby w bardziej skomplikowanych przypadkach podstawa, ktéra ma
by¢ przyjeta, zostata przedyskutowana i zatwierdzona przez klienta na poczatku
catego procesu.

3.2 Nalezy zauwazy¢, ze podstawy wyceny niekoniecznie muszg wzajemnie

sie wykluczaé. Na przyktad wartos¢ indywidualna nieruchomosci lub skfadnika
aktywéw z punktu widzenia danej strony lub wartosc stuszna nieruchomosci lub
sktadnika aktywow w ramach transakcji wymiany pomiedzy dwoma stronami moze
okazac sie tozsama z wartoscig rynkowg nawet pomimo faktu, ze dla kazdego z
przypadkéw stosuje sie odmienne kryteria oceny.

3.3 Ze wzgledu na fakt, iz podstawy wyceny inne niz wartosc rynkowa moga
sprawi¢, ze otrzyma sie wartos¢ niemozliwg do uzyskania w ramach rzeczywistej
transakcji sprzedazy — niezaleznie od tego czy przeprowadzanej na ogélnym
rynku, czy tez nie, rzeczoznawca musi wyraznie rozrozni¢ zafozenia i specjalne
zatozZenia, ktbre sa odmienne od stosowanych do oszacowania wartosci rynkowej
lub poza nie wykraczajg. Typowe przyktady tego rodzaju zatoZeri oraz specjalnych
zatozeri ombwione zostang w odpowiednich podrozdziatach ponize;.

3.4 W kazdym przypadku rzeczoznawcy zobowigzani sg zapewni¢, iz podstawa
wyceny zostanie zawarta lub wyraznie okreslona zarbwno w umowie o wykonanie
ustugi (zakres czynnosci), jak i w raporcie.

3.5 Rzeczoznawca moze otrzymac zlecenie przedstawienia opinii o wartosci w
oparciu o inne kryteria, dlatego tez wlasciwym moze okazac¢ sie zastosowanie
innych podstaw wyceny. W takiej sytuacji nalezy przedstawic¢ przyjetg definicje w
petnym jej brzmieniu oraz zataczyé odpowiednie wyjasnienia. W przypadku, gdy
podstawa ta r6zni¢ sie bedzie znaczaco do wartosci rynkoweyj, zaleca sig, aby
zatgczy¢ krotkg informacje wyjasniajacy istote takich réznic.

4 Wartosé rynkowa

Definicja wartosci rynkowej w brzmieniu zastosowanym w
Miedzynarodowym Standardzie Wyceny (IVS) 104 ust. 30.1 jest okreslona
jako:

»Szacunkowa kwota, jaka w dacie wyceny mozna uzyskaé za sktadnik
aktywow lub zobowigzan w ramach transakcji rynkowej przeprowadzonej
pomiedzy zainteresowanym kupujacym i zainteresowanym sprzedajacym,
dziatajgcymi jako niezalezne od siebie strony, po odpowiedniej ekspozycji
przedmiotu transakcji na rynku oraz pod warunkiem, ze strony dziataja z
rozeznaniem, rozwaznie i dobrowolnie”.
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4.1 Wartosc rynkowa jest uznang na gruncie miedzynarodowym podstawg
wyceny posiadajacg od dawna uznang definicje. Opisuje ona transakcje wymiany
pomiedzy niepowigzanymi ze sobg stronami swobodnie dziatajgcymi na rynku

i stanowi odzwierciedlenie ceny, ktérg mozna uzyska¢ w ramach hipotetyczne;j
umowy sprzedazy lub innego dokumentu prawnego o rbwnowaznym charakterze
w dacie wyceny, z uwzglednieniem okolicznosci, ktére podmioty swobodnie
dziatajgce na rynku bratyby pod uwage formutujac swoje oferty, rbwnoczesnie
odzwierciedlajgc najlepszy i najkorzystniejszy sposéb wykorzystania danego
sktadnika aktywdw. Najlepszy i najkorzystniejszy spos6b wykorzystania danego
sktadnika aktywow to taki, ktéry prowadzi do maksymalizacji jego produktywnosci,
a zarazem jest prawnie dozwolony, wykonalny i optacalny finansowo —
doktadniejsze zastosowanie tej przestanki wartosci zawarte jest w punkcie 140
IVS 104.

4.2 Warto$¢ rynkowa nie uwzglednia wahan cen spowodowanych przez wartosc¢
szczegolng (kwote odzwierciedlajacg konkretne cechy sktadnika aktywoéw, ktore
majg wartos¢ jedynie z punktu widzenia szczegdlnego nabywecy) lub wartosc
synergiczng. Stanowi ona cene, ktorg z najwiekszym prawdopodobieristwem
mozna by uzyskac za sktadnik aktywdw z uwzglednieniem szeregu réznych
okolicznosci. Podobne kryteria majg zastosowanie do czynszu rynkowego (zob.
ponizej) z tg r6znica, ze dotyczg one wowczas regularnie wptywajgcych sum, a nie
sumy naleznej jednorazowo.

4.3 Stosujgc wartosc rynkowa jako podstawe wyceny, rzeczoznawca powinien
rowniez mie¢ na wzgledzie wymog, by wartosé wyceny odzwierciedlata
rzeczywistg sytuacje na rynku i inne okolicznosci aktualne w dacie wyceny. Petne
ramy dla koncepcji wartosci rynkowej zawarte sg w ust. 30.2 Miedzynarodowego
Standardu Wyceny (IVS) 104.

4.4 Pomimo nieuwzgledniania wartosci szczegolnej, w ktorej przypadku

cena oferowana przez potencjalnych nabywcéw na rynku stanowi zwykle
odzwierciedlenie ich oczekiwari co do zmiany sytuacji danego sktadnika aktywéw
w przysziosci, wartosc rynkowa uwzglednia wptyw tych oczekiwan. Przyktady
oczekiwan co do stworzenia lub uzyskania dodatkowej wartosci w przysztosci,
ktére moga wywiera¢ wptyw na wartosc rynkowg obejmuja:

e perspektywa realizacji inwestycji budowlanej w sytuacji nieuzyskania jeszcze
pozwolenia na budowe oraz

e perspektywa uzyskania w przysztosci wartosci synergicznej wynikajacej z
potaczenia z inng nieruchomoscig lub sktadnikiem aktywow lub potgczenia
tytutow wtasnosci w ramach jednej nieruchomosci lub sktadnika aktywow.

4.5 Wptywu przyjecia zatoZenia lub specjalnego zatoZenia na uzyskang wartos¢
nie nalezy myli¢ z dodatkowg wartoscig, jakg dany skfadnik aktywéw moze
przedstawia¢ dla szczegdinego nabywecy.

4.6 W niektorych jurysdykcjach stosowana jest podstawa wyceny okreslana jako
»najlepszy i najkorzystniejszy sposdb wykorzystania”, zdefiniowana w przepisach
prawa lub przyjeta w postaci powszechnej praktyki w danym kraju lub regionie.
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5 Czynsz rynkowy

Definicja czynszu rynkowego w brzmieniu zastosowanym w
Miedzynarodowym Standardzie Wyceny (IVS) 104 ust. 40.1 jest okreslona
jako:

»Szacunkowa kwota, za jaka w dacie wyceny zainteresowany wynajmujacy
moze wynajaé zainteresowanemu najemcy prawa do nieruchomosci na
stosownych warunkach umownych w ramach transakcji miedzy podmiotami
niepowigzanymi, po odpowiedniej ekspozycji przedmiotu transakcji na
rynku oraz pod warunkiem, Ze jej strony dziatajg z rozeznaniem, rozwaznie i
dobrowolnie.”

5.1 Wysoko$¢ czynszu rynkowego moze by¢ bardzo rozna w zaleznosci

od warunkéw przyjetej umowy najmu lub dzierzawy. Zazwyczaj warunki te
odpowiadajg praktyce stosowanej na rynku, na ktérym dana nieruchomosc¢

sie znajduje, chociaz w niektérych przypadkach moze zaistnie¢ koniecznos¢
wprowadzenia warunkéw niestandardowych. Na wysokos$é czynszu rynkowego
mogg mie¢ wptyw takie czynniki jak na przyktad czas trwania umowy najmu lub
dzierzawy, czestotliwo$¢ waloryzacji czynszéw czy zakres odpowiedzialnosci
stron umowy za biezgce utrzymanie nieruchomosci lub koszty eksploataciji. W
niektorych krajach lub regionach obowigzujgce przepisy prawa mogg wprowadzaé
ograniczenia w zakresie uzgadnianych zapiséw umownych lub wptywaé na

ich skuteczno$¢. Przepisy te nalezy bra¢ pod uwage tam, gdzie znajdujg one
zastosowanie.

5.2 Czynsz rynkowy stosuje sie zazwyczaj, aby okresli¢, za jakg kwote mozna
wynaja¢ nieruchomos$é wolng lub ponownie wynajg¢ nieruchomosé wynajetg po
wygasnieciu obecnie obowigzujacej umowy. Czysz rynkowy nie stanowi wasciwej
podstawy do ustalania wysokosci czynszu obliczanego w ramach okresowej
waloryzacji czynszu przewidzianej w umowie najmu lub dzierzawy, jako ze w takim
przypadku nalezy stosowac definicje oraz zafoZenia okreslone w takiej umowie.

5.3 Dlatego tez rzeczoznawcy przedstawiajgcy opinie dotyczaca czynszu
rynkowego powinni dofozy¢ wszelkich staran, aby wyraznie okresli¢ podstawowe
warunki umowy najmu, ktére uwzgledniajg w swoich obliczeniach. Jezeli na
przyktad normg na rynku jest wniesienie przez jedng ze stron umowy optaty lub
udzielenie znizki w charakterze zachety do zawarcia umowy przez drugg strong i
zwyczaj ten ma wptyw na zwyczajowe stawki czynszu, nalezy obliczy¢ wysoko$¢
czynszu rynkowego z uwzglednieniem takich zasad. Rzeczoznawca powinien
wyraznie okresli¢ rodzaj zachety oraz uzgodnione warunki umowy najmu.

6 Wartosé inwestycyjna

Definicja wartosci inwestycyjnej (wartosci indywidualnej) w brzmieniu
zastosowanym w Migdzynarodowym Standardzie Wyceny (IVS) 104 ust. 60.1
jest okreslona jako:
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»,wartosé, jaka ma skladnik aktywéw dla obecnego lub przysziego
wiasciciela w kontekscie jego indywidualnych celéw inwestycyjnych lub
operacyjnych”.

Zgodnie z definicja, a takze w odrdznieniu od wartosci rynkowej, ta podstawa
wyceny nie zaktada hipotetycznej transakcji, a stanowi miare wartosci korzysci
wynikajacych z wiasnosci dla obecnego lub przysztego wtasciciela, majac
Swiadomos¢, iz moga sie one rézni¢ od korzysci wynikajgcych z wtasnosci dla
typowego uczestnika rynku. Stosowana jest ona czesto do mierzenia efektywnosci
danego sktadnika aktywow w oparciu o stosowane przez danego witasciciela
kryteria inwestycyjne.

7 Wartos¢ godziwa

7.1 Wartos¢ godziwa (definicja przyjeta przez Rade Miedzynarodowych
Standardow Rachunkowosci (IASB) w tresci Miedzynarodowego Standardu
Sprawozdawczosci Finansowej (IFRS) 13) to:

»Cena, jaka mogtaby zosta¢ uzyskana ze zbycia sktadnika aktywow lub
przeniesienia zobowigzania w nastepstwie prawidtowo przeprowadzonej
transakcji miedzy uczestnikami rynku w dniu, w ktérym dokonano wyceny”.

7.2 Wytyczne zawarte w tresci IFRS 13 zawierajg zarys informacji na temat
podejscia do wyceny opartego na wartosci godziwe;j.

7.3 Celem obliczania wartosci godziwej jest oszacowanie ceny, jaka mogtaby
zosta¢ uzyskana ze zbycia sktadnika aktywow lub przeniesienia zobowigzania w
nastepstwie prawidtowo przeprowadzonej transakcji miedzy uczestnikami rynku

w dniu, w ktérym dokonano wyceny, z uwzglednieniem aktualnych warunkoéw
rynkowych. Dlatego tez czasami moéwi sie o niej jako podejscie ,mark to market”.
Istotnie, zawarte w IFRS 13 nawigzania do uczestnikdw rynku oraz transakcji
sprzedazy wskazujg wyraznie, ze w wiekszosci przypadkéw pojecie wartosci
godziwej bedzie zbiezne z pojeciem wartosci rynkowej, a zatem zwykle nie réznityby
sie one pod wzgledem uzyskanej w wyniku przeprowadzenia wyceny wartosci.

7.4 Stosujgc podejécie wartosci godziwej, dany podmiot musi okresli¢ wszystkie
ponizsze elementy:

e wyceniany sktadnik aktywow lub zobowigzan (zgodnie z przyjetymi zasadami
rachunkowosci)

e w przypadku sktadnika aktywdw niefinansowych, zatozenia przyjete na
potrzeby wyceny dostosowane do obliczen (z uwzglednieniem najlepszego
oraz najkorzystniejszego sposobu wykorzystania skfadnika aktywéw)

e podstawowy (lub najbardziej korzystny) rynek dla danego sktadnika aktywow
lub zobowigzan

e technike lub techniki wyceny stosowne do wyceny danego sktadnika aktywow,
z uwzglednieniem dostepnosci danych, ktére mozna wykorzysta¢ jako
podstawe do przyjecia zatozen, jakie przyjeliby uczestnicy rynku ustalajgc
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warto$¢ danego sktadnika aktywéw lub zobowigzan oraz hierarchii wartosci
godziwej, zgodnie z ktorg dane te sg sklasyfikowane.

7.5 Rzeczoznawcy przeprowadzajgcy wyceny na potrzeby sprawozdan
finansowych powinni zapozna¢ sig¢ z odpowiednimi wymogami — zob. takze VPGA 1.

8 Zatozenia

ZaftozZenie jest przyjmowane, jezeli rzeczoznawca moze rozsgdnie uznaé, ze
dane stwierdzenie jest prawda, bez koniecznosci dalszej jego weryfikacji lub
podejmowania czynnosci analitycznych.

Kazde takie zafoZenie musi byé uzasadnione i odpowiednie z punktu
widzenia celu, dla ktérego wymagana jest wycena.

8.1 Petna definicja zawarta w glosariuszu RICS brzmi nastgpujgco:

»Przypuszczenie, ktére uznaje sie za prawdziwe. Moga to by¢ fakty, warunki i
okolicznosci majgce wptyw na przedmiot wyceny lub podejscie do wyceny, ktore
zgodnie z umowg nie bedg podlega¢ dalszej weryfikacji przez rzeczoznawce w
ramach procesu wyceny. Z reguly zatoZenia przyjmuje sie, jezeli rzeczoznawca
nie musi podejmowac danych czynnosci analitycznych, aby dowies¢ prawdziwosci
okreslonego stwierdzenia.”

8.2 W prawie kazdym przypadku konieczne bedzie uzupetnienie podstawy
wyceny o0 odpowiadajgce jej zafoZzenia (lub specjalne zatozenia, zob. punkt 9
ponizej), ktére przewidujg status lub stan nieruchomosci lub danego sktadnika
aktywOw na date wyceny.

8.3 Zafozenia czesto wigzg sie z ograniczeniami w zakresie czynnosci
analitycznych lub sprawdzajacych, ktére rzeczoznawca musi przeprowadzi¢ —
zob. VPS 2. Dlatego tez wszystkie zatoZenia, ktbre moga sie znalez¢ w raporcie,
nalezy uzgodnic¢ z klientem oraz potwierdzi¢ w umowie o wykonanie ustugi. Jezeli
uwzglednienie zatoZzeri w umowie o wykonanie ustfugi nie jest mozliwe, nalezy je
pisemnie potwierdzi¢ z klientem przed sporzagdzeniem raportu z wyceny.

8.4 Jezeli, po przeprowadzeniu inspekcji lub innych czynnosci analitycznych,
rzeczoznawca uzna, ze zatozenie uzgodnione wczesniej z klientem najpewniej
okaze sie niewtasciwe lub powinno zyskac¢ status specjalnego zatozenia, nalezy
omoéwic z klientem zmodyfikowane podejscie i zwigzane z nim zafozenia przed
zrealizowaniem zlecenia przeprowadzenia wyceny i dostarczeniem raportu.

8.5 Zob. takze VPGA 8, w zakresie praktycznego zastosowania w odniesieniu do
praw do nieruchomosci.

9 Specjalne zatozenia

Specjalne zatozenie jest przyjmowane przez rzeczoznawce, jezeli dane
zatozenie opiera sie na okolicznosciach innych niz te, ktore faktycznie
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wystepuja w dacie wyceny lub jest to zatozenie, ktérego typowy uczestnik
rynku nie przyjatby w odniesieniu do transakcji przeprowadzanej w dacie
wyceny.

Jezeli do przeprowadzenia wyceny zgodnie z wymogami klienta niezbedne
jest przyjecie specjalnych zatozen, muszg one zosta¢ wyraznie uzgodnione z
klientem oraz potwierdzone na piSmie przed przekazaniem raportu z wyceny.

Specjalne zatozenia przyjmuje sie jedynie wtedy, gdy w kontekscie danej
wyceny mozna je w racjonalny sposob uznaé¢ za realistyczne, adekwatne
oraz zasadne.

Implementacja

9.1 Rzeczoznawca moze zamiesci¢ w raporcie z wyceny uwagi lub opinie
dotyczgce prawdopodobienstwa wystgpienia sytuaciji okreslonej w specjalnym
zatozeniu. Na przyktad specjalne zatoZenie dotyczace mozliwosci uzyskania
pozwolenia na budowe musi zawieraé informacje, jaki wptyw na szacowang
warto$¢ moga mie¢ dodatkowe warunki, ktore takiemu pozwoleniu moga
towarzyszyé.

9.2 Typowe specjalne zatoZzenie moze polegac na przyjeciu, ze nieruchomos¢
lub skfadnik aktywow zostat zmieniony w pewien okres$lony sposéb, na przyktad
Lwartosc rynkowa przy specjalnym zatozZeniu, iz prace zostaty ukoriczone”. Innymi
stowy, zaktada ono okolicznosci inne niz te, ktore faktycznie wystepujg w dacie
wyceny.

9.3 Jezeli klient zwraca sie do rzeczoznawcy z oczekiwaniem sporzgdzenia
wyceny na podstawie specjalnego zatozenia, ktére ten ostatni uzna za
nierealistyczne, powinien on odmoéwic¢ przyjecia zlecenia.

9.4 Okolicznosci, w ktorych koniecznym moze okazac sie przyjecie stosownych
specjalnych zafozeri to na przyktad:

e sytuacja, w ktorej oferte zakupu sktada szczegolny nabywca lub mozna w
sposob racjonalny przewidzie¢, ze oferte takg ztozy

e sytuacja, w ktorej wyceniany tytut wtasnosci nie moze zostaé¢ zbyty na rynku
w sposOb swobodny i nieograniczony
e zmiana warunkéw fizycznych wycenianej nieruchomosci lub sktadnika

aktywow, w przypadku ktérej rzeczoznawca musi zatozyé, ze do niej nie
doszto

¢ oczekiwana zmiana warunkéw fizycznych wycenianej nieruchomosci, taka
jak na przyktad budowa nowego budynku lub remont lub rozbiérka budynku
istniejgcego

e przewidywana zmiana sposobu uzytkowania nieruchomosci lub prowadzonej
na jej terenie dziatalnosci

e wprowadzenie ulepszen lub przeprowadzenie remontdéw nieruchomosci
stanowigcej przedmiot umowy najmu lub dzierzawy, dokonane zgodnie z
zapisami takiej umowy
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¢ na nieruchomos¢ moga mie¢ wptyw czynniki Srodowiskowe, wigczajgc w
to czynniki o charakterze naturalnym (takie jak powodzie), nienaturalnym
(takie jak zanieczyszczenia) lub biezgce kwestie zwigzane z uzytkowaniem
(niestosujacy sie do zapisdbw umowy najmu lub dzierzawy uzytkownik).

9.5 Przyktady zastosowania specjalnych zatozeri w odniesieniu do praw do
nieruchomosci to:

e uzyskanie w przesztosci lub przysztosci pozwolenia na budowe lub
rozbudowe (w tym pozwolenie na zmiane sposobu uzytkowania)
nieruchomosci

e zakoriczenie prac budowlanych lub innych prac deweloperskich zgodnie z
zatwierdzonym planem budowy lub rozbudowy przy spetnieniu wszystkich
opisanych w planie warunkéw

¢ nieruchomos¢ zostata zmieniona w okreslony sposéb (np. usunieto maszyny
produkcyjne)

e nieruchomos¢ jest pusta pomimo tego, ze w dacie wyceny jest uzytkowana

¢ nieruchomos¢ jest wynajeta lub wydzierzawiona na okreslonych warunkach,
chociaz w rzeczywistosci w dacie wyceny jest ona pusta lub

e transakcje zawarly strony, z ktérych co najmniej jednej przystugujg specjalne
prawa, tak ze w wyniku pofaczenia tych praw stworzona zostaje warto$¢
dodatkowa, czyli wartosc¢ synergiczna.

9.6 Jezeli nieruchomos$¢ ulegta zniszczeniu, przyja¢ mozna nastepujgce
specjalne zatozenia:

e nieruchomos¢ wycenia sie tak, jakby zostata przywrécona do stanu
poprzedniego (uwzgledniajac wszelkie roszczenia ubezpieczeniowe)

¢ nieruchomos$¢ wycenia sie jako teren niezabudowany z zatozeniem istnienia
pozwolenia na budowe na warunkach odpowiadajgcych obecnemu sposobowi
uzytkowania

¢ nieruchomos$¢ wycenia sie tak, jakby zostata wyremontowana lub
przebudowana z przeznaczeniem do uzytku innego niz obecny, z
uwzglednieniem mozliwosci uzyskania stosownych pozwolen.

9.7 Przyjecie na potrzeby wyceny niektorych z powyzszych specjalnych zatozen
moze uzasadnia¢ zastosowanie wartosci rynkowej. Czesto dzieje sie tak,

jezeli zamawiajgcym wycene jest kredytodawca — wtedy stosuje sie specjalne
zafoZenia, aby pokazag, jaki wptyw moga mie¢ zmiany okolicznosci na warto$é
nieruchomosci stanowigcej zabezpieczenie wierzytelnosci kredytowych.

9.8 W przypadku wycen sporzgdzanych na potrzeby sprawozdarn finansowych
w standardowej podstawie wyceny nie uwzglednia sie dodatkowych wartosci
wynikajacych z przyjetych specjalnych zatozeri. Jezeli jednak specjalne zatoZzenie
przyjeto (w wyjatkowej sytuacji), wzmianke o tym nalezy zamiesci¢ we wszystkich
publikowanych odniesieniach do wyceny. Zob. VPS 3 ust. 2.2(i) oraz (I).
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10 Wyceny odzwierciedlajgce faktyczne lub przewidywane
ograniczenia rynkowe i sprzedaz wymuszona

Jezeli rzeczoznawca lub klient stwierdza, ze wycena powinna odzwierciedlaé¢
istniejgce lub przewidywane ograniczenie rynkowe, szczegély dotyczace
takiego ograniczenia musza zostaé¢ uzgodnione i zawarte w warunkach
umowy o wykonanie ustugi.

Implementacja

10.1 Rzeczoznawca moze otrzymac polecenie przeprowadzenia wyceny
odzwierciedlajgcej faktyczne lub przewidywane ograniczenie rynkowe
przybierajgce jedng z wielu postaci.

10.2 Jezeli dana nieruchomosé lub sktadnik aktywdw nie mogg zostac
wprowadzone do obrotu rynkowego w sposob swobodny lub nie mogg by¢
wiasciwie zaprezentowane na rynku, istnieje ryzyko, ze sytuacja ta negatywnie
wptynie na cene. Przed przyjeciem zlecenia polegajgcego na wydaniu opinii
dotyczacej skutkbw danego ograniczenia, rzeczoznawca powinien sprawdzic,
czy wynika ono z charakteru wycenianego sktadnika aktywéw lub rodzaju tytutu
prawnego, czy tez z okolicznoéci, w jakich znajduje sie klient, lub potaczenia
wszystkich powyzszych czynnikow.

10.3 Jezeli ograniczenie wynikajace z charakteru wycenianego sktadnika
istnieje w dacie wyceny, zazwyczaj mozliwa jest ocena jego wptywu na wartosé.
Ograniczenie takie nalezy zidentyfikowa¢ w tresci umowy o wykonanie ustugi

i wyraznie wskazac¢, ze wycena zostanie dokonana na tej podstawie. Zasadne
moze by¢ tez przygotowanie wyceny alternatywnej z przyjeciem specjalnego
zafozZenia, ze ograniczenie nie istniato w dacie wyceny, co pozwoli ukazac¢ jego
wptyw na wartosc.

10.4 Ze szczegblng uwagg nalezy podchodzi¢ do przypadkéw, gdy ograniczenie
wynikajgce z charakteru wycenianego sktadnika nie istnieje w dacie wyceny, lecz
stanowi mozliwy do przewidzenia rezultat okreslonego zdarzenia lub serii zdarzen.
Moze sig rowniez zdarzy¢, ze klient zleca wycene z uwzglednieniem okreslonego
ograniczenia czasu i sposobu ekspozycji rynkowej. W obu przypadkach nalezy
przygotowac wycene w oparciu o specjalne zatoZenie stanowigce, ze dane
ograniczenie wystgpito w dacie wyceny. W umowie o wykonanie usfugi nalezy
wyraznie okresli¢, na czym polega dane ograniczenie. Zasadne moze byc¢ tez
przygotowanie wyceny bez przyjmowania specjalnego zatoZenia, co pozwoli
ukazaé, jaki wplyw na warto$¢ miatoby zaistnienie ograniczenia.

10.5 Specjalnego zatozenia, w ktérym okreslono jedynie ograniczenie czasowe
dotyczace zbycia, nie podajgc jednoczesnie jego przyczyn, nie mozna uznac

za zatozenie racjonalnie uzasadnione. Nie posiadajgc doktadnej wiedzy co do
przyczyn wystgpienia okreslonego ograniczenia, rzeczoznawca nie bedzie w
stanie oceni¢, jaki wptyw ma ono na warunki wprowadzenia okreslonej rzeczy do
obrotu, na przebieg negocjacji handlowych i na mozliwg do osiggnigcia ceng, ani
tez wyrazi¢ jakiejkolwiek miarodajnej opinii.
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10.6 Nie nalezy myli¢ pojecia ,ograniczenie czasu i sposobu ekspozycji rynkowej”
z pojeciem ,sprzedazy wymuszonej”’. Ograniczenie takie moze doprowadzi¢ do
sprzedazy wymuszonej, lecz moze réwniez zaistnie¢ w sytuacji, w ktérej wiasciciel
nie jest zmuszony do sprzedazy w okreslonych okolicznosciach.

10.7 Nie nalezy stosowa¢ pojecia ,sprzedaz wymuszona”. ,Sprzedaz wymuszona”
stanowi opis sytuacji, w ktérej dochodzi do transakc;ji, a nie jest samodzielng
podstawg wyceny. Do sprzedazy wymuszonej dochodzi, jezeli sprzedajgcy
zmuszony jest zby¢ przedmiot wyceny w okre$lonym czasie, na przyktad

jezeli potrzebuje pilnie funduszy lub musi sptaci¢ zobowigzanie w okreslonym
terminie. To, ze sprzedaz jest ,wymuszona” oznacza, ze sprzedajgcy podlega
dziataniu zewnetrznych — rynkowych lub prawnych — czynnikow i dlatego tez
ograniczenie czasowe nie jest jedynie kwestig preferencji sprzedajgcego. W tym
przypadku niezwykle wazne, w kontekscie szacowania mozliwej do osiggniecia
w danym okresie ceny, jest uwzglednienie takich czynnikébw zewnetrznych oraz
ewentualnych konsekwencji niemoznos$ci zawarcia transakcji sprzedazy.

10.8 Rzeczoznawca moze wprawdzie poméc sprzedawcy okreslic mozliwg

do przyjecia cene w sytuacji sprzedazy wymuszonej, jednak nalezy pamietac,

ze jest to indywidualna decyzja handlowa. Jakikolwiek zwigzek pomiedzy

ceng mozliwg do osiggniecia w sytuacji sprzedazy wymuszonej a wartoscig
rynkowa jest przypadkowy — nie jest to warto$¢ wyceny, ktbrag mozna

oszacowac z wyprzedzeniem, a jedynie kwota, ktéra moze by¢ postrzegana

jako odzwierciedlenie wartosci inwestycyjnej dla okreslonego sprzedawcy w
okreslonym momencie przy wzieciu pod uwage konkretnych okolicznosci. Jak juz
podkreslono w ust. 10.7 powyzej, pomimo faktu, iz dopuszczalne jest okreslenie
ceny, ktérag mozna osiggng¢ w sytuacji sprzedazy wymuszonej, stanowi ona
jedynie opis okolicznosci, w ktérych dochodzi do sprzedazy i w zwigzku z tym nie
nalezy opisywac ani stosowac jej jako podstawy wyceny.

10.9 Panuje powszechne, chociaz btedne przekonanie, ze na rynkach
schytkowych lub mato aktywnych nie ma wielu ,zainteresowanych sprzedajacych”,
a to oznacza, ze do wielu transakcji dochodzi w nastepstwie ,sprzedazy
wymuszonej”. Dlatego tez rzeczoznawca moze zosta¢ poproszony o sporzgdzenie
opinii dotyczgcej wartosci z zatozeniem istnienia warunkéw sprzedazy
wymuszonej. Takie podejscie nie jest uzasadnione, poniewaz zaktada, ze
rzeczoznawca powinien zignorowac to, co rzeczywiscie dzieje si¢ na danym
rynku. W komentarzu dotyczacym wartosci rynkowej zawartym w VPS 4 punkt

4 wyraznie wskazano, ze zainteresowany sprzedajgcy jest zmotywowany do
sprzedazy na najlepszych mozliwych warunkach dostepnych na rynku po
odpowiedniej ekspozycji przedmiotu transakciji, niezaleznie od tego, jaka cena
mozliwa jest do osiggniecia. Rzeczoznawca nie powinien przyjmowac¢ zlecen
opierajgcych sie na takim btednym przekonaniu i powinien wyjasni¢ potencjalnym
klientom, ze jezeli nie istnieje mozliwo$¢ okreslenia ograniczenia, ktére ma wptyw
na sytuacje sktadnika aktywow lub sprzedawcy, wiasciwg podstawg wyceny jest
wartosc rynkowa. W sytuacji spowolnienia na rynku znaczng cze$¢ sprzedajgcych
stanowi¢ moga podmioty zobowigzane do doprowadzenia do sprzedazy, np.
zarzgdcy sadowi, likwidatorzy oraz zarzgdcy komisaryczni. Nalezy jednak
pamietaé, ze sg oni z reguty zobowigzani do osiggniecia najlepszej mozliwej w
danych okolicznosciach ceny i nie mogg samowolnie i w sposéb nieuzasadniony
narzuca¢ warunkow czy ograniczen rynkowych. Definicja wartosci rynkowej
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bedzie z reguty obejmowac transakcje sprzedazy, do jakich dochodzi w opisanych
tu warunkach.

11 Zatozenia i specjalne zatozenia dotyczgce wartosci
przysztych

Wszelkie zatoZenia oraz specjalne zatoZenia dotyczace wartosci przysztych
nalezy uzgodni¢ z klientem przed przygotowaniem opinii dotyczacej
wartosci.

W raporcie z wyceny powinna znalez¢ sie wzmianka o podwyzszonym
poziomie niepewnosci, ktory z duzym prawdopodobienstwem towarzyszyt
bedzie wartoSciom przyszlym, jako ze z samej ich definicji nie da sie ich
zestawi¢ z jakimikolwiek danymi poréwnawczymi.

Implementacja

11.1 Wartos$ci przyszie z natury opierajg sie¢ wylacznie na zatozeniach, ktére
moga obejmowac rowniez okreslone znaczace specjalne zatoZzenia. Przyktadowo,
rzeczoznawca moze przyjacé rozne zatoZenia dotyczace przysztej kondycji rynku —
poziomu stopy zwrotu, wzrostow czynszOow najmu i dzierzawy, stop procentowych,
itd., ktére muszg by¢ poparte wiarygodnymi badaniami lub prognozami
gospodarczymi.

11.2 Nalezy dotozy¢ szczegolnej starannosci celem zapewnienia, iz przyjmowane
specjalne zatoZenia:

e pozostajg w zgodzie ze standardami wyceny stowarzyszer: krajowych lub
regulacji o charakterze lokalnym

e sgwiarygodne i realistyczne
* beda w sposob szczegobtowy i przejrzysty omoéwione w raporcie.
11.3 Przyjmujac specjalne zatozenia, nalezy rowniez dotozyé szczegoblnej

starannos$ci w zakresie zapewnienia niezawodnosci i precyzji wszelkich metod,
narzedzi oraz danych wykorzystanych do prognozowania czy ekstrapolacii.

Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017r. 89

(sdA) 1osoulepAm |
fauzaiuyaay Auaao Apiepuers



Standardy oceny technicznej

i wydajnosci (VPS)

VPS 5 Podejscia i metody
wyceny

Niniejszy standard obowigzkowy:

e implementuje Migdzynarodowy Standard Wyceny (IVS) 105 Podejscia i
metody wyceny

e omawia okreslone kwestie zwigzane z implementacja, ktére mogag
zaistnie¢ w szczego6lnych przypadkach.

Rzeczoznawcy zobowigzani sg do przyjecia, a w razie potrzeby takze
uzasadnienia, podejscia lub podej$¢ i metod wyceny pozwalajacych na
realizacje poszczegoélnych zlecen przygotowania wyceny. Muszg one zawsze
braé pod uwage:

+ charakter sktadnika aktywow (lub zobowigzan)
e cel, zamierzone przeznaczenie oraz kontekst danego zlecenia

* wszelkie ustawowe oraz inne wymogi o charakterze obowigzkowym
znajdujgce zastosowanie w danej jurysdykciji

Ponadto rzeczoznawcy powinni przestrzegaé najlepszych uznanych praktyk
w zakresie wyceny lub innej specjalistycznej dziedziny, w ramach ktorej
prowadza swoja dziatalnos$¢, jednakze nie powinno to wplywaé na jako$é
osadéw dokonywanych przez nich w trakcie realizacji zlecen przygotowania
wyceny umozliwiajgcych im dokonania oceny wartosci odpowiadajacej z
zawodowego punktu widzenia jej przeznaczeniu.

O ile nie jest to wyraznie wymagane na mocy przepiséw prawa lub innych
wymogow o charakterze obowiazkowym, zadne z podej$é lub metod wyceny
nie jest bezwarunkowo nadrzedne wzgledem pozostatych. W niektérych
jurysdykcjach i/lub przy wycenach przeprowadzanych do okreslonych
celéw moze wystgpi¢ oczekiwanie, iz do dokonania miarodajnego osadu
koniecznym bedzie zastosowanie wiecej niz tylko jednego podejscia.

W zwigzku z tym rzeczoznawcy muszg by¢ zawsze przygotowani na
uzasadnienie zastosowania danego podejscia/podej$¢ lub metody/metod.

Implementacja

1 Pomimo faktu, ze nie istnieje oficjalna i powszechnie uznana definicja
spodejscia do wyceny”, okreslenie to jest zazwyczaj stosowane w znaczeniu
ogéblnego sposobu realizacji zlecenia przygotowania wyceny w celu okreslenia
wartosci danego skfadnika aktywow lub zobowigzan. Okreslenie ,metoda
wyceny” jest zazwyczaj stosowane w odniesieniu do danej procedury lub techniki
wykorzystanej w celu okreslenia lub obliczenia wartosci.
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2  Wyceny przygotowuje sie w odniesieniu do réznych rodzajow praw do
roznych rodzajoéw sktadnikoéw aktywoédw w wielu roznych celach. Ze wzgledu

na te réznorodnos¢ podejscie zastosowane do okreslenia wartosci w jednym
przypadku moze okaza¢ sie niewtasciwe w innym przypadku, nie wspominajgc
juz o zastosowanych metodach czy technikach. Wykorzystujgc definicje roboczg
zawartg w punkcie 1 powyzej, ogélne podejscie do wyceny zastosowane w danym
przypadku naleze¢ bedzie zazwyczaj do jednej z trzech gtébwnych kategorii:

e Podejscie rynkowe opiera sie na pordwnaniu wycenianego skfadnika aktywow
z identycznymi lub podobnymi sktadnikami aktywow (lub zobowigzar),
w odniesieniu do ktérych dostepne sg informacje cenowe, takim jak na
przykiad poréwnanie z transakcjami rynkowymi dotyczgcymi takiego samego,
lub bardzo podobnego, rodzaju sktadnikéw aktywéw (lub zobowigzarn),
przeprowadzonymi w odpowiednim horyzoncie czasowym.

e Podejscie dochodowe opiera sie na kapitalizacji lub przeliczeniu obecnych i
przysztych strumieni dochodéw (przeptywow pienigznych) mogacych przyjac
r6zng postac na jedng biezaca wartos¢ kapitatowg. Wsrdd przyjmowanych
form za odpowiednie — w zaleznosci od wycenianego rodzaju sktadnika
aktywow oraz tego, czy takie podejscie zostatoby przyjete przez uczestnikéw
rynku — mozna uzna¢ kapitalizacje konwencjonalnego dochodu rynkowego i
dyskontowanie okreslonego prognozowanego strumienia dochodow.

e Podejscie kosztowe opiera sie na jednej z zasad ekonomii, ktéra méwi, ze
kupujacy gotow jest zaptaci¢ za nabywany skfadnik aktywow nie wiecej niz
wynosi koszt uzyskania, w wyniku zakupu lub wytworzenia, innego skfadnika
aktywoéw o podobnym poziomie uzytecznosci.

3  Kazde z podej$¢ do wyceny i metod wyceny wymagaé bedzie dokonania
mozliwych z praktycznego punktu widzenia poréwnan, jako ze sg one
zasadniczym elementem procesu oceny sytuacji rynkowej. Moze oczywiscie
okazac sie, iz okreslenie wartosci wyceny zostanie dokonane poprzez
zastosowanie wigcej niz tylko jednego podejscia lub jednej metody — o ile przepisy
prawa lub inne regulacje o charakterze obowigzkowym nie narzucajg innego
wymogu. Szczegoblng ostroznos¢ nalezy zachowac¢ w przypadku zastosowania
podejscia kosztowego jako gtbwnego lub jedynego podejscia, jako ze stosunek
kosztu do wartosci rzadko ma bezposredni charakter.

4  Metody wyceny mogg obejmowac szereg narzedzi lub technik analitycznych
oraz wykorzystywac r6zne rodzaje modeli, z ktorych wiele moze opiera¢ sie

na przeprowadzaniu zaawansowanych analiz numerycznych i statystycznych.
Zasadniczo, im bardziej zaawansowana metoda, tym wyzszy bedzie poziom
czujnosci konieczny do zapewnienia, ze — przyktadowo w odniesieniu do
przyjetych zatozeri — nie zaistniata wewnetrzne niespojnosc.

5  Bardziej szczegbtowe informacje na temat podejs¢ i metod zawarte sg w
Miedzynarodowym Standardzie Wyceny (IVS) 105 Podejscia i Metody Wyceny.
Nalezy tu jednak podkresli¢, iz — o ile przepisy prawa lub inne regulacje o
charakterze obowigzkowym nie narzucajg innego wymogu — ostatecznie

to rzeczoznawca ponosi odpowiedzialno$¢ za wybér podejscia/podejsé lub
metody/metod, ktére beda zastosowane w trakcie realizacji danego zlecenia
przeprowadzenia wyceny.
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Czesc 5: Zastosowania wyceny

Wstep

Niniejsza czg$¢ Czerwonej Ksiegi dotyczy zastosowarn i implementaciji standardéw
miedzynarodowych w okreslonych sytuacjach, czy to w okreslonym celu, czy tez w
odniesieniu do okreslonego rodzaju sktadnika aktywow.

Przedstawione ponizej wytyczne dot. praktyki wyceny — zastosowanie (VPGA)
RICS majg na celu przedstawienie kluczowych zagadnien, ktére nalezy wzig¢

pod uwage i w zakresie ktérych nalezy bardziej szczeg6towo podejsé do

kwestii praktycznego zastosowania standardéw w okreslonych sytuacjach.
Przedmiotowe VPGA nie majg charakteru obowigzkowego, jednakze zawieraja
odestania i odniesienia do istotnych materiatdbw zawartych w Miedzynarodowych
Standardach Wyceny (IVS) oraz zapisbw zawartych w niniejszych standardach
miedzynarodowych o charakterze obowigzkowym. Ma to na celu pomoc cztonkom
w identyfikacji materiatow znajdujgcych zastosowanie do realizowanych przez nich
konkretnych zlecen przygotowania wyceny.

Zwraca sig szczegblng uwage czfonkow na fakt, iz Miedzynarodowe Standardy
Wyceny (IVS) zawierajg nastepujace Miedzynarodowe Standardy Wyceny
Sktadnikdéw Aktywow:

e |VS 200 Przedsigbiorstwa i prawa do nich

¢ |VS 210 Wartosci niematerialne i prawne

e IVS 300 Maszyny i urzgdzenia

e VS 400 Prawa do nieruchomosci

¢ VS 410 Nieruchomosci podlegajgce zabudowie
e VS 500 Instrumenty finansowe.

Petna lista VPGA RICS wyglada nastepujaco:

e VPGA 1 —Wycena na potrzeby sprawozdan finansowych

¢ VPGA 2 — Wycena na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych

¢ VPGA 3 — Wycena przedsigbiorstw i praw do nich

¢ VPGA 4 — Wycena nieruchomosci w oparciu o prowadzong w nich dziatalno$¢
e VPGAS5 - Wycena maszyn i urzgdzen

e VPGA 6 — Wycena wartosci niematerialnych i prawnych

¢ VPGA 7 — Wycena majatku osobistego, w tym antykow i dziet sztuki

¢ VPGA 8 — Wycena praw do nieruchomosci

¢ VPGA 9 - Identyfikacja portfeli, zbioréw i grup nieruchomosci

¢ VPGA 10 — Kwestie moggce w znaczgcym stopniu wptywac na
niepewnos$¢ wyceny.
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VPGA 1 Wycena na potrzeby
sprawozdan finansowych

Niniejsze wytyczne nie sg obowigzkowe w zastosowaniu i majg charakter
zalecen. Aczkolwiek w konkretnych przypadkach zwracajg one uwage

na materiat o charakterze obowigzkowym i zawarty w innych miejscach
niniejszych standardéw, witgczajac w to Miedzynarodowe Standardy Wyceny
(IVS) — za pomocg odniesiert wyr6znionych pogrubiong czcionkg. Odniesienia
te ujeto wytacznie w celu wsparcia cztonk6éw i nie majg one wptywu na
przedstawiong ponizej tres¢. Zwraca sie uwage cztonkdw na fakt, iz:

e ponizsze wytyczne nie obejmujg wszystkich mozliwych sytuaciji, dlatego
tez przy okreslaniu wartosci nalezy mie¢ zawsze na uwadze konkretne
fakty i okoliczno$ci poszczegolnych zlecen

e nalezy pamieta¢, iz poszczegolne jurysdykcje mogg stawia¢ swoiste
wymogi, ktére nie bedg zawarte w niniejszych wytycznych.

1 Zakres

1.1 Ponizsze wytyczne zawierajg dodatkowe informacje na temat wyceny
nieruchomosci, sktadnikow aktywow i zobowigzar na potrzeby sprawozdari
finansowych.

1.2 Wyceny na potrzeby sprawozdari finansowych wymagajg szczeg6lnej
uwagi, jako ze musza pozostawac w $cistej zgodnosci z majgcymi zastosowanie
standardami sprawozdawczosci finansowej stosowanymi przez dany podmiot.
Zaleca sig, aby przed przystapieniem do realizacji zlecenia rzeczoznawcy
sprecyzowali kwestie standardow sprawozdawczosci stosowanych przez ich
klientow.

1.3 Pomimo faktu, iz Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej
(IFRS) sg dzisiaj powszechnie stosowane, w niektorych jurysdykcjach moga nadal
obowigzywa¢ odmienne standardy sprawozdawczosci finansowej.

1.4 We wszystkich przypadkach rzeczoznawcy winni mie¢ na uwadze, ze
zar6wno standardy sprawozdawczo$ci finansowej IFRS, jak i inne standardy
w tym zakresie, nieustannie ewoluujg — powinni zatem zawsze stosowac
standardy w wersji aktualnej w dacie, do ktérej odnosi sie dane sprawozdanie
finansowe.
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VPGA 1 Wycena na potrzeby sprawozdan finansowych

2 Wyceny na podstawie Migdzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej [IFRS)

2.1 Jezeli podmiot przyjat standardy sprawozdawczosci finansowej IFRS,
podstawa wyceny bedzie wartos¢ godziwa (zob. takze VPS 4 punkt 7) i
zastosowanie znajdowac tu bedzie IFRS 13 Ustalanie Wartosci Godziwe;j.
Koniecznym jest, aby rzeczoznawca znat wymogi zawarte w IFRS 13, szczeg6lnie
te dotyczgce ujawniania informacji. Tre$¢ IFRS 13 dostepna jest na stronie www.
ifrs.org

3 Wyceny aktywdw sektora publicznego na podstawie
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci Sektora
Publicznego (IPSAS])

3.1 Jezeli aktywa sektora publicznego majg zosta¢ uwzglednione w
sprawozdaniach finansowych zgodnych z wymogami IPSAS, nalezy dotozy¢
staran w celu zastosowania wersji standardow obowigzujgcej w dacie
sprawozdania finansowego, ktorej tre$¢ dostepna na stronie www.ifac.org/public-
sector

4 Inne przypadki

4.1 Wymogi ustawowe, regulacyjne, zwigzane ze standardami rachunkowosci lub
znajdujgce zastosowanie w danej jurysdykcji moga — w danym kraju lub regionie
lub w okreslonych warunkach — naktada¢ obowigzek postgepowania w sposéb
odmienny od sposobu okreslonego w niniejszych wytycznych.
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VPGA 2 Wycena na potrzeby
zabezpieczenia wierzytelnosci
kredytowych

Niniejsze wytyczne nie sg obowigzkowe w zastosowaniu i majg charakter
zalecen. Aczkolwiek w konkretnych przypadkach zwracajg one uwage

na materiat o charakterze obowigzkowym i zawarty w innych miejscach
niniejszych standardéw, wtgczajgc w to Miedzynarodowe Standardy Wyceny
(IVS) — za pomocg odniesient wyréznionych pogrubiong czcionkg. Odniesienia
te ujeto wytacznie w celu wsparcia cztonk6w i nie majg one wptywu na
przedstawiong ponizej tres¢. Zwraca sie uwage czfonkoéw na fakt, iz:

e ponizsze wytyczne nie obejmujg wszystkich mozliwych sytuacji, dlatego
tez przy okreslaniu wartosci nalezy mie¢ zawsze na uwadze konkretne
fakty i okolicznosci poszczegélnych zlecen

e nalezy pamieta¢, iz poszczegolne jurysdykcje moga stawia¢ swoiste
wymogi, ktére nie bedg zawarte w niniejszych wytycznych.

1 Zakres

1.1 Ponizsze wytyczne zawierajg dodatkowe informacje na temat wyceny praw
do nieruchomosci i innych rodzajow aktywéw trwatych na potrzeby zabezpieczenia
wierzytelnosci kredytowych.

1.2 Wymogi o charakterze obowigzkowym zawarte w niniejszych standardach
wyrdznione sg za pomocg pogrubionej czcionki. Pozostaty materiat w wigkszosci
jurysdykcji bedzie przyjmowat charakter zalecen, aczkolwiek w zakresie dodatkowych
wymogow o charakterze obowigzkowym rzeczoznawcy powinni zawsze odwotywac
sie do tresci stosownych dodatkéw krajowych (zob. PS 1 punkt 4).

2 Informacje ogdlne

2.1 Najpowszechniej spotykane przyktady zabezpieczen praw do nieruchomosci,
przy ktérych zasiegana jest porada rzeczoznawcy obejmuja:

(a) nieruchomosg, ktora jest lub bedzie zajmowana przez wiasciciela
(b) nieruchomos¢, ktéra jest lub bedzie przeznaczona na cele inwestycyjne

(c) nieruchomos$¢ w petni wyposazona pod dziatalnos¢ gospodarczg i
wyceniana pod katem potencjatu gospodarczego oraz
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VPGA 2 Wycena na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych

(d) nieruchomosé, ktéra jest lub bedzie remontowana lub zabudowana.

Wszystkie powyzsze przyktady sg omdwione w sposbdb bardziej szczegbtowy w
ust. 6.2 niniejszych VPGA.

2.2 Niniejsze VPGA odnoszg sie do nastepujgcych kwestii charakterystycznych dla
wycen przeprowadzanych na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych:

e przyjmowanie zlecen oraz ujawnianie informacji
¢ niezalezno$¢, bezstronnos¢ i konflikty interesow
e  podstawa wyceny i specjalne zatoZenia oraz

e tres¢ raportu i ujawnianie informacii.

2.3 Ze wzgledu na fakt, iz w wiekszosci jurysdykciji istnie¢ bedzie szereg
zréznicowanych rodzajéw aktywéw mogacych postuzy¢ jako zabezpieczenie,
a takze wiele r6znych produktéw kredytowych, w kazdym przypadku nalezy
zastosowacé nieco inne podejscie. Kredytodawca i rzeczoznawca moga
zatem ustali¢, ze poszczegoblne zagadnienia beda regulowane odmiennie,

z zastrzezeniem zapisow standardu PS 1 punkt 4. Celem nadrzednym jest
zapewnienie, aby rzeczoznawca zrozumiat potrzeby i cele kredytodawcy,
wigczajac w to zapisy planowanej umowy kredytowej, oraz aby kredytodawca
odpowiednio zrozumiat przekazywang mu opini¢. Powyzsze zasady znajdujg
zastosowanie zaréwno do praw do nieruchomosci, jak i innych sktadnikéw
rzeczowych aktywow trwatych.

3 Niezaleznos¢, bezstronnosé oraz konflikty interesow

3.1 Zwraca sie uwage czfonkow, iz zgodnie z PS 2 punkt 3 powinni oni zawsze
dziata¢ zgodnie z zasadami uczciwosci, niezaleznosci i bezstronnosci oraz unikac
konfliktow intereséw oraz dziatan lub sytuacji sprzecznych z ich obowigzkami
zawodowymi. Na czfonkach cigzy takze obowigzek informowania wszystkich
zainteresowanych stron o potencjalnych konfliktach intereséw o charakterze
osobistym lub zawodowym. Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz niniejsze wymogi maja
szczegoblne znaczenie w kontekscie zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych.

3.2 W przypadku stosownej prosby badz obowigzku, rzeczoznawcy dziatajgcy
zgodnie z zasadami niezaleznosci i bezstronnosci w oparciu o przepisy zawarte
w PS 2 punkt 3 mogg potwierdzi¢, ze dziatajg jako ,niezalezni rzeczoznawcy”, z
rownoczesnym zastrzezeniem zgodnosci z zapisami zawartymi w ust. 3.3. ponize;j.

3.3 Kredytodawca moze wyznaczy¢ dodatkowe kryteria niezaleznosci w
odniesieniu do wyceny na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych.
Roéwnoczesnie w poszczeg6lnych jurysdykcjach zastosowanie mogg znajdowac
pewne okreslone kryteria. Jezeli w danym przypadku nie postanowiono inaczej,
zakfada sie, ze takie kryteria dodatkowe zawierajg warunek, ze rzeczoznawca nie
ma zadnych — przesztych, obecnych lub planowanych — powigzar z kredytobiorca,
potencjalnym kredytobiorcg, ze sktadnikiem aktywow, ktory ma zosta¢ wyceniony,
ani z zadng inng strong zwigzang z transakcja, na potrzeby ktorej wymagane jest
udzielenie kredytu. ,Przeszte powigzania” definiuje sie zazwyczaj jako powigzania w
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okresie 24 miesiecy poprzedzajacych date zlecenia lub date uzgodnienia warunkow
umowy o wykonanie ustugi (przy czym zastosowac nalezy date wczesniejszg), gdzie
w przypadku poszczegdblnych jurysdykcji moze zosta¢ narzucony lub przyjety okres
diuzszy.

3.4 Wszelkie wczesniejsze lub obecne powigzania z kredytobiorca,
nieruchomoscig lub skfadnikiem aktywow, ktéry ma zosta¢ wyceniony, nalezy
zgtosi¢ kredytodawcy przed przyjeciem zlecenia. Nalezy takze ujawni¢ informacije
dotyczgce spodziewanych przysztych powigzan. (Wszelkie nawigzania do
~Kredytobiorcy” obejmowaty beda takze potencjalnego kredytobiorce lub kazdg
inng osobe powigzang z transakcja, na potrzeby ktorej wymagane jest udzielenie
kredytu.) Przykfady powigzan, w wyniku ktérych moze dojs$¢ do konfliktu intereséw,
obejmujg sytuacje, w ktérych rzeczoznawca lub firma:

e utrzymuje dtugotrwate relacje biznesowe z potencjalnym kredytobiorcg lub z
wiascicielem przedmiotowej nieruchomosci lub sktadnika aktywow

e inicjuje transakcje, przedstawiajgc jg kredytodawcy lub kredytobiorcy za
wynagrodzeniem, kitére pobiera rzeczoznawca lub firma

¢ ma powigzania finansowe z przedmiotowym sktadnikiem aktywoéw lub z
kredytobiorcg

e dziata na rzecz wtasciciela przedmiotowej nieruchomosci lub skfadnika
aktywow w innej transakcji powigzanej z przedmiotowg transakcjg

e dziata (lub dziatat) na rzecz kredytobiorcy podczas transakcji zakupu
przedmiotowej nieruchomosci lub sktadnika aktywow

e  zostat zaangazowany w roli doradcy w transakcji sprzedazy lub wynajmu obiektu
ukonczonego na terenie przedmiotowej nieruchomosci lub sktadnika aktywow

¢ w ostatnim czasie brat udziat w transakcji handlowej dotyczacej przedmiotowej
nieruchomosci lub sktadnika aktywow

e Swiadczyt lub Swiadczy profesjonalne, odptatne ustugi doradcze dotyczace
przedmiotowej nieruchomosci lub sktadnika aktywéw na rzecz obecnych lub
poprzednich wiascicieli lub ich kredytodawcow i/lub

e Swiadczy ustugi doradztwa w zakresie projektu deweloperskiego na rzecz
obecnych lub poprzednich wiascicieli.

3.5 Zwraca sie uwage rzeczoznawcow — zgodnie z ust. 3.1 powyzej — ze
zobowigzani sg oni do zbadania, czy jakiekolwiek przeszte, obecne lub
przewidywane powigzania z nieruchomoscig, sktadnikiem aktywow lub ze stronami
transakcji dajg wystarczajgce podstawy do zaistnienia konfliktu ze zobowigzaniem
rzeczoznawcy do zachowania niezaleznosci oraz bezstronnosci. Nalezy przy tym
uwzgledni¢ wszystkie czynniki moggce mie€ istotne znaczenie dla rozstrzygniecia

tej kwestii, takie jak zakres jakichkolwiek powigzan finansowych z powigzang strong,
zakres, w jakim rzeczoznawca lub firma mogg skorzystac finansowo na okreslonym
wyniku wyceny oraz stosunek sumy wynagrodzer pobranych od kazdej z powigzanej
stron z osobna do sumy przychodow z wszystkich pobranych wynagrodzen.
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3.6 Jezeli rzeczoznawca uzna, ze jakiekolwiek z jego powigzan prowadzi¢ bedzie
do nieuniknionego konfliktu z jego zobowigzaniami w stosunku do potencjalnego
klienta, powinien on odméwic przyjecia zlecenia.

3.7 Jezeli rzeczoznawca i klient uznaja, ze istnieje mozliwos¢ unikniecia
potencjalnego konfliktu poprzez wprowadzenie odpowiednich rozwigzan w
zakresie realizacji zlecenia, uzgodnienia te nalezy udokumentowa¢ w formie
pisemnej, zatgczy¢ do warunkdw umowy o wykonanie ustugi oraz zamiescic¢
wzmianke o nich w raporcie.

3.8 Chociaz rzeczoznawca moze uwzgledni¢ opinig¢ potencjalnego klienta w
podjeciu decyzji co do tego, czy niedawne, obecne lub przewidywane powigzania
powodujg powstanie konfliktu, to decyzja o przyjeciu lub nieprzyjeciu zlecenia, z
uwzglednieniem zasad Kodeksu Postepowania RICS, lezy ostatecznie w gestii
jego zawodowej odpowiedzialnosci. W przypadku akceptacji zlecenia, w ktorym
ujawniono istnienie takowych powigzan, RICS moze wezwac rzeczoznawce

do uzasadnienia swojej decyzji. W przypadku braku podania zadowalajgcego
uzasadnienia, RICS moze wszczg¢ postepowanie dyscyplinarne.

3.9 Dodatkowe informacje dla cztonkéw dostgpne sg w stanowisku oficjalnym
RICS Konflikty intereséw.

4 Przyjmowanie zlecen oraz zasady ujawniania informacji

4.1 Zwraca sie uwage rzeczoznawcow, iz umowa o wykonanie ustugi musi
zawiera¢ minimalne wymogi okreslone w VPS 1 ust. 3.1. Jezeli kredytodawca
stawia dodatkowe lub odmienne wymogi, nalezy je ustali¢ ze szczegblng
starannoscig co do uzgodnienia i udokumentowania wszelkich specjalnych
zafozeri, ktore majg zostac przyjete.

4.2 W niektorych przypadkach wycene na potrzeby zabezpieczenia
wierzytelnosci kredytowych moze zleci¢ nie sam kredytodawca, lecz na przyktad
potencjalny kredytobiorca lub posrednik. Jezeli zamawiajgcy wycene nie potrafi
lub nie chce okresli¢, kto jest potencjalnym kredytodawcg, w umowie o wykonanie
ustugi nalezy zaznaczy¢, ze potencjalny kredytodawca moze nie zaakceptowac
wyceny. Moze by¢ ku temu kilka powodoéw — kredytodawca moze uznaé, ze
wycena sporzadzona na zlecenie kredytobiorcy lub jego posrednika nie spetnia
wymogow niezaleznosci w wystarczajgcym zakresie lub moze stawia¢ wtasne
wymogi dotyczace raportbw z wyceny.

4.3 Rzeczoznawca powinien dowiedzie¢ sig, czy nieruchomosci bedace
przedmiotem wyceny, byty w ostatnim czasie przedmiotem transakciji lub czy taka
cena zostata juz wstepnie uzgodniona. Jezeli uzyskane informacje potwierdzajg
to, wowczas powinno sie przeprowadzi¢ dalsze badania, na przyktad na temat
zakresu ekspozycji i marketingu nieruchomosci na rynku, wptywu udzielonych
zachet, osiggnietej lub uzgodnionej ceny i czy jej poziom odzwierciedla najlepszg
mozliwg do uzyskania wartosc¢.

4.4 Rzeczoznawca powinien zazgda¢ przekazania szczegotow na temat
warunkoéw kredytowych oferowanych przez kredytodawce.
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4.5 Zwraca sie uwage rzeczoznawcOw na spoczywajgcy na nich obowigzek
zapewnienia, iz wszelkie wtasciwe ujawnienia informacji wymagane trescig zlecen,
z zachowaniem zapiséw okreslonych w VPS 1 ust. 3.1 i zgodnie z wymogami
okreslonymi w punkcie 6 ponizej, zostang poczynione.

5 Podstawa wyceny i specjalne zatozenia

5.1 Wartosc rynkowa to powszechnie stosowana podstawa wyceny przy
wycenach i szacunkach przeprowadzanych na potrzeby zabezpieczenia
wierzytelnosci kredytowych. Jednakze w niektorych jurysdykcjach uznawane bedg
podstawy alternatywne, gdzie ich zastosowanie moze by¢ wyraznie wymagane,
na przyktad na mocy przepiséw prawa lub regulacji — jednym z przyktadéw bedzie
to ,wartos¢ bankowo-hipoteczna”. Takie podstawy alternatywne mogg i czgsto
wymagajg zastosowania narzuconych z gory podejsé lub zatozen i moga w efekcie
skutkowac okresleniem wartosci na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosSci
kredytowych znaczgco roznigcej sie od wartosci rynkowej zdefiniowanej w IVS
104 ust. 30.1 i przytoczonej w VPS 4. Czasami podejscie to okreslane jest
mianem podejscia ,mark to model” w odréznieniu od podejscia ,mark to market” i
wynik przeprowadzonej w ten sposéb wyceny moze by¢ wykorzystany jedynie do
konkretnego celu, w ktérym zostata ona opracowana. Czesto wynika to z faktu,

iz zastosowana podstawa lub model jest lub stanowi element narzedzia oceny
ryzyka, gdzie ryzyko oceniane jest tutaj gtbwnie z perspektywy kredytodawcy
przez dtuzszy czas. Rzeczoznawcy mogg udziela¢ porad stosujac takie
alternatywne podstawy wyceny, jednakze waznym jest, aby zawsze jasno okresli¢,
jaka podstawa wyceny zostata zastosowana w danym przypadku.

5.2 Wszelkie specjalne zatoZenia (zob. VPS 4 punkt 9) przyjete na potrzeby
szacowania wartosci, w odniesieniu do ktorej sporzgdzany jest raport, nalezy
wczesniej potwierdzi¢ z kredytodawca na piSmie oraz zamiesci¢ wzmianke o nich
W raporcie z wyceny.

5.3 Przyktadami sytuacii, ktore czesto powodujg przyjecie specjalnych zatozeri w
wycenie na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych sg:

e otrzymano pozwolenie na przeprowadzenie deweloperskich inwestycji
budowlanych w obszarze wycenianej nieruchomosci

¢ nieruchomos¢ ulega fizycznej zmianie, na przyktad nowa zabudowa czy remont

e nowa umowa najmu lub dzierzawy na okreslonych warunkach lub ustalono
okreslong wysokos¢ czynszu w ramach waloryzacji czynszu lub renegocjaciji
umowy

e istnieje szczegdlny nabywca, ktbrym moze tez by¢ kredytobiorca

¢ nieuwzglednienie istniejgcego ograniczenia mogacego utrudni¢ zakup
nieruchomosci lub jej skuteczng ekspozycje na rynku

¢ ulegly zmianie uwarunkowania srodowiskowe lub gospodarcze

e nieruchomos¢ posiada ograniczenia z tytutu czynnikobw srodowiskowych o
charakterze naturalnym, nienaturalnym lub wynikajgcym z obecnego sposobu
jej uzytkowania
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e postanowiono nie uwzglednia¢ nadzwyczajnych wahan na rynku
wystepujgcych w dacie wyceny oraz

¢ postanowiono nie uwzglednia¢ umowy/umoéw najmu/dzierzawy pomiedzy
powigzanymi stronami.

Powyzsza lista nie jest zamknieta, a specjalne zatozenia w okreslonym
przypadku zaleze¢ bedg od kontekstu zlecenia wyceny oraz rodzaju wycenianej
nieruchomosci.

5.4 Wszystkie wyceny przygotowywane na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci
kredytowych dokonywane z zastosowaniem specjalnych zatozeri nalezy zaopatrzy¢
w komentarz dotyczacy jakichkolwiek znaczacych réznic pomiedzy wartoscig
okreslong z przyjeciem i bez przyjecia danego specjalnego zatozenia.

6 Tresé raportu z wyceny oraz ujawnianie informacji

6.1 Poza spetnieniem wymogow okreslonych w VPS 3 ust. 2.2, raport z wyceny
przygotowanej na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych czesto
wymaga rozwazenia i skomentowania nastepujacych kwestii:

e ujawnienie wszelkich powigzan (patrz podpunkt 4 niniejszych VPGA), ktére
zidentyfikowano w umowie o wykonaniu ustugi lub w ramach jej aktualizaciji,
a takze wszelkich ustaler dotyczgcych sposobu uniknigcia konfliktu
interesow. W przypadku braku istnienia tych powigzan, rzeczoznawca
zamieszcza stosowne o$wiadczenie

e podanie przyjetej metodologii wyceny wraz ze (w stosownych przypadkach
lub gdzie jest to wymagane) stosownymi kalkulacjami (nalezy zauwazyé, ze
w niektorych jurysdykcjach wybér metody lub metodologii jest do pewnego
stopnia narzucony)

¢ w przypadku, gdy wyceniana nieruchomos$¢ byta w ostatnim czasie
przedmiotem transakcji lub znana jest cena, ktérg w ramach takiej transakgc;ji
wstepnie uzgodniono — podanie w jakim zakresie postuzono sie tymi
informacjami do okreslenia wartosci. Jezeli nie ustalono zadnych informacji w
tym zakresie, rzeczoznawca umieszcza w raporcie z wyceny stosowny zapis
wraz z informacjg o skontaktowanie sie z nim w przypadku ujawnienia przed
podpisaniem umowy kredytowej nowych informaciji w celu ich rozpatrzenia

¢ komentarz dotyczacy przydatnosci nieruchomosci jako zabezpieczenia
kredytu hipotecznego, z uwzglednieniem okresu sptaty oraz warunkow
rozpatrywanego kredytu. Jezeli warunki te nie sg znane, opinia powinna
by¢ ograniczona do kwestii ogélnego potencjatu obrotu rynkowego
nieruchomoscig

¢ wszelkie znane rzeczoznawcy okolicznosci, ktbre mogg mie¢ wptyw na cene
(kwestie te nalezy rowniez poda¢ do wiadomosci kredytodawcy, wskazujac
tez skale ich wptywu)

e wszelkie inne czynniki, ktére moga potencjalnie pozostawa¢ w sprzecznosci
z definicjg podstawy wyceny lub przyjetymi na potrzeby jej oszacowania
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zatozeniami. Czynniki te nalezy odpowiednio odnotowac i wyjasnic ich
konsekwencje

potencjat i popyt na alternatywne sposoby uzytkowania lub wszelkie
przewidywane zmiany w obecnym sposobie uzytkowania

potencjalny popyt ze strony uzytkownikdéw nieruchomosci

uszkodzenia oraz wystepowanie jakichkolwiek materiatdw szkodliwych i
niebezpiecznych

informacja, czy nieruchomos$¢ znajduje sie na terenie oznaczonym jako
specjalna strefa srodowiskowa lub ekonomiczna

komentarz w zakresie kwestii Srodowiskowych takich jak zagrozenie
powodziowe, obecnos¢ zanieczyszczen w przesztosci lub uzytkowanie
niezgodne z przeznaczeniem

przeszte, obecne oraz przyszte trendy oraz zmienne tendencje rynkowe i/lub
popyt na dany rodzaj nieruchomosci

obecny potencjat w odniesieniu do zbycia praw do przedmiotowej
nieruchomosci, a takze, czy istnieje prawdopodobienstwo, czy utrzyma sie
on przez caly okres sptaty kredytu

szczegoty dotyczgce jakichkolwiek porownywalnych transakcji, na ktorych
sie opierano i ich znaczenie dla wyceny

wszelkie inne kwestie, co do ktorych pozyskano wiedz¢ w czasie
przeprowadzania zwyczajowych czynnosci analitycznych, ktére moga mieé
istotny wplyw na wyceniang wartos¢ zawartg w przedmiotowym raporcie oraz

dla nieruchomosci, ktére sg lub majg by¢ przedmiotem budowy lub remontu
na potrzeby mieszkaniowe — podanie informacji o wptywie zachet na decyzje
podejmowane przez kupujgcych.

Czynniki zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem (zob. VPGA 8) zyskujg na
coraz wigkszym znaczeniu rynkowym i dlatego tez wyceny przeprowadzane
na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych powinny zawsze
uwzglednia¢ ich znaczenie w odniesieniu do danego zlecenia.

6.2 W ponizszych punktach omédwiono kwestie, ktdre rzeczoznawca moze
wzig¢ pod uwage przy wycenianiu praw do okreslonych kategorii nieruchomosci
wymienionych w ust. 2.1 niniejszych VPGA.

a) Nieruchomosc, ktora jest lub bedzie zajmowana przez samego witasciciela

Przyktadowymi specjalnymi zatoZzeniami, ktbre moga pojawi¢ si¢ przy okaziji
wyceny nieruchomosci nalezacych do tej kategorii, sa:

uzyskano lub zostanie uzyskane pozwolenie na budowe umozliwiajgce
prowadzenie prac budowlanych, wtgczajgc w to zmiane sposobu uzytkowania
nieruchomosci

zakoriczono budowe budynku lub innego przedsiewziecia deweloperskiego
zgodnie z zatwierdzonym planem budowy i jego specyfikacjg

uzyskano wszystkie wymagane pozwolenia i zgody
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nieruchomos$¢ zostata zmieniona w okreslony sposéb (np. usunigto
urzgdzenia lub wyposazenie) oraz

nieruchomos$¢ stanowi pustostan, pomimo tego, ze w dacie wyceny jest
uzytkowana.

b) Nieruchomosc, ktora jest lub bedzie przeznaczona na cele inwestycyjne

(i)

(ii)

Przyktady dodatkowych zapiséw w raporcie obejmuja;:

podsumowanie obowigzujgcych uméw najmu, z okresleniem czy zostaty
one przeczytane czy nie, oraz zrédet informacji, na ktérych si¢ oparto w tym
zakresie

os$wiadczenie lub opinia dotyczgca biezacych przychodéw z najmu oraz
poréwnanie z obecnym czynszem rynkowym. Jezeli na nieruchomos$¢ sktada
sie kilka samodzielnych lokali, ktére mozna wynajg¢ niezaleznie od siebie,
nalezy zamiesci¢ informacje na temat kazdego z nich z osobna

zatozZenie dotyczace oceny potencjatu gwaranciji ciggtosci umow najmu w
przypadku, gdy informacje na ten temat nie sg dostepne, lub ocena rynkowa
na temat jakosci, adekwatnosci i potencjatu gwarancji ciggto$ci uméw najmu

komentarz dotyczacy oceny stabilnosci przychodéw w okresie kredytowania
(oraz wszelkich ryzyk w zakresie stabilnosci przychod6w) ze szczegbinym
uwzglednieniem mozliwosci wczesniejszego rozwigzania umow oraz
przewidywanych trendéw na rynku — powyzsze moze réwniez wymagac
rozwazenia w szerszym kontekscie zréwnowazonego rozwoju, oraz

uwagi dotyczgce potencjalnych mozliwosci rozbudowy lub remontu po
wygasnieciu umowy lub umoéw najmu.

Typowe specjalne zatoZenia, ktbre moga sie pojawi¢ przy wycenie

nieruchomosci nalezacych do tej kategorii, to:

zmieniono lub okreslono nowg wysokosé czynszu, np. w wyniku waloryzaciji
czynszu

rozwigzana(e) zostafa(y) istniejgca(e) umowa(y) najmu i nieruchomos¢ jest
pusta i przeznaczona pod wynajem lub

zawarto umowe najmu na okreslonych warunkach.

¢) Nieruchomosc w petni wyposazona pod dziatalnosc¢ gospodarczg i wyceniana
pod katem potencjafu gospodarczego

(i)

Zamkniecie dziatalnosci prowadzonej w nieruchomosci moze w istotny

sposéb wptyng¢ na wartosc rynkowa. Dlatego tez rzeczoznawca powinien
w raporcie skomentowac ten wptyw przyjmujgc jedno lub wigkszg liczbe
wymienionych ponizej specjalnych zatozer:

dziatalnos$¢ zostata zamknieta, a nieruchomos¢ jest pusta
zapasy zostaty wykorzystane lub usuniete z terenu nieruchomosci

wygasty lub sg zagrozone cofnieciem stosowne licencje, zgody, certyfikaty i/
lub pozwolenia i/lub
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e potencjalny nabywca nie bedzie miat wgladu do dokumentacji ksiegowej i
finansowej z dziatalnosci.

(i) Typowe specjalne zatozenia, ktére przyjmuje sie podczas wyceniania
nieruchomosci nalezacych do tej kategorii, sg nastepujace:

e zafoZenia dotyczgce wynikbéw prowadzonej dziatalnosci gospodarczej oraz

e prognozy dotyczace przysztych wynikdw prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej, ktére znaczgco réznig sie od wynikow oczekiwanych w
kontekscie obecnej sytuacji rynkowe;.

d Nieruchomosc, ktora jest lub bedzie przedmiotem zabudowy lub bedzie
remontowana

() Przyktadowa dodatkowa tres¢ raportu obejmuje:

e uwagi dotyczgce kosztow budowy i zawartych kontraktow
e uwagi dotyczgce szansy powodzenia proponowanego projektu

e jezeli wycena przeprowadzona jest w oparciu 0 metody pozostato$ciowe —
analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatoZenia

e wplyw na warto$¢é przekroczenia budzetu lub wystgpienia opéznien

e opinia na temat przewidywanego czasu realizacji remontu lub budowy
i jej wplywu na biezgcg warto$¢ nieruchomosci z uwagi na powstate
niedogodnosci i/lub tymczasowy brak uzytecznosci.

(i) Typowe specjalne zatozenia, ktére przyjmuje sie podczas wyceniania
nieruchomosci nalezacych do tej kategorii, obejmuja:

e przedmiotowe prace wykonano na profesjonalnym poziomie i w prawidtowe;j
jakosci oraz z zachowaniem wszelkich obowigzujgcych wymogow

¢ ukoriczona inwestycja zostata wynajeta lub sprzedana na okreslonych
warunkach lub

e uprzednio wynegocjowana umowa najmu lub sprzedazy nie doszta do
skutku.

(iiiy Jezeli zlecono wycene przy specjalnym zatozeniu, ze prace inwestycyjne
zostaty ukoriczone w aktualnej dacie wyceny, szacowana wartosé powinna
odzwierciedlaé obecne uwarunkowania rynkowe. W przypadku zamoéwienia
wyceny opartej na specjalnym zatoZeniu, ze prace zostang zakoriczone w
terminie bedgcym datg przyszta, a data wyceny przypada na ten wiasnie termin,
rzeczoznawca

zobowigzany jest do przestrzegania i okreslenia opinii na temat wartosci zgodnie z
zapisami VPS 1 ust. 3.2(k) oraz VPS 3 ust. 2.2(i).

6.3 Dobrg praktyka jest dotgczenie do raportu dokumentu potwierdzajgcego
zlecenie oraz umowy o wykonanie ustugi i zamieszczenie w raporcie wzmianki o
tych dokumentach.
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przedsiebiorstw | praw do nich

Niniejsze wytyczne nie sg obowigzkowe w zastosowaniu i majg charakter
zalecen. Aczkolwiek w konkretnych przypadkach zwracajg one uwage

na materiat o charakterze obowigzkowym i zawarty w innych miejscach
niniejszych standardéw, wtaczajac w to Miedzynarodowe Standardy Wyceny
(IVS) — za pomocg odniesien wyr6znionych pogrubiong czcionkg. Odniesienia
te ujeto wytgcznie w celu wsparcia cztonkéw i nie majg one wptywu na
przedstawiong ponizej tres¢. Zwraca sie uwage cztonkoéw na fakt, iz:

e ponizsze wytyczne nie obejmujg wszystkich mozliwych sytuaciji, dlatego
tez przy okreslaniu wartosci nalezy mie¢ zawsze na uwadze konkretne
fakty i okoliczno$ci poszczeg6lnych zlecen

e nalezy pamieta¢, iz poszczego6lne jurysdykcje moga stawia¢ swoiste
wymogi, ktére nie bedg zawarte w niniejszych wytycznych.

1 Zakres

1.1 Ponizsze wytyczne zawierajg dodatkowe informacje na temat

wyceny przedsigbiorstw i praw do nich oraz praktycznego zastosowania
Miedzynarodowego Standardu Wyceny (IVS) 200 Przedsigbiorstwa i prawa
do nich. Odniesienia do wymogéw o charakterze obowigzkowym wyréznione sg
za pomocg pogrubionej czcionki.

2 Informacje ogdlne

2.1 Na potrzeby niniejszych VPGA, pojecie ,udziat czesciowy” oznaczac
bedzie posiadanie prawa lub praw stanowigcych mniej niz catos¢ praw do
rzeczowego aktywa trwatego lub wartosci niematerialnych i prawnych, np.
prawo do korzystania ze sktadnika aktywdw lub nieruchomosci nieuprawniajgce
jednak do ich sprzedazy. Pojecie ,udziat utamkowy” oznacza¢ bedzie posiadanie
pewnego utamka prawa lub praw do rzeczowego aktywa trwatego lub wartosci
niematerialnych i prawnych (bez wzgledu na to, czy prawa te dotyczg catosci
sktadnika aktywow lub udziatu czesciowego w danym sktadniku aktywow), na
przyktad posiadanie sktadnika aktywow przez wiecej niz jedng osobe.

2.2 VS 200 definiuje przedsigbiorstwo jako ,jednostke prowadzacg dziatalnos¢
handlowa, przemystowg, ustugowg lub inwestycyjng”. Niniejsze VPGA dotycza
wyceny catosci przedsigbiorstw (spétek, osbdb fizycznych prowadzgcych
dziatalno$¢ gospodarczg i spotek osobowych, wigczajac w to takze sporki
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komandytowe) wraz z prawami wzgledem nich przystugujacymi, takimi jak udziaty,
akcje czy udziaty w spotkach osobowych.

2.3 W niniejszych VPGA nie porusza sie zagadnien zwigzanych z wyceng
wartosci niematerialnych i prawnych (zob. VPGA 6), wyceng maszyn i urzgdzeri
(zob. VPGA 5), gruntéw ani innych rzeczowych aktywow trwatych mogacych
niekiedy wchodzi¢ w sktad przedsiebiorstwa. Mimo to rzeczoznawca dziatajacy

w obszarze wyceny przedsigbiorstw bedzie czesto musiat opiera¢ sie na
wycenach tego rodzaju aktywow dostarczonych przez innych wyspecjalizowanych
rzeczoznawcow, na przyktad w obszarze praw do nieruchomosci czy kopalin.

2.4 Wycena udziatow finansowych, kapitatu pozyczkowego, skryptow dtuznych,
opcji, warrantow, obligacji zamiennych oraz papieréw wartosciowych o statym
oprocentowaniu moze stanowi¢ cze$¢ zlecenia wyceny przedsigebiorstwa.

2.5 W celu spetnienia wymogoéw PS 2 punkt 2 waznym jest, aby rzeczoznawca
regularnie uczestniczyt w wycenie przedsigbiorstw, jako ze posiadanie praktycznej
wiedzy na temat czynnikdéw wptywajgcych na dang nieruchomosé, sktadnik
aktywow, przedsigbiorstwo czy udziat jest rzeczg niezbedna.

3 Zakres czynnosci i umowa o wykonanie ustugi

3.1 Istniejg znaczne réznice w zakresie wiedzy poszczegodlnych klientbw na
temat wyceny. Niektorzy bedg posiadaé dogtebng wiedze na temat wyceny
przedsigbiorstw, podczas gdy inni nie bedg zna¢ terminologii ani pojeé¢
stosowanych przez rzeczoznawcdw zajmujgcych sie tego rodzaju wycena.

3.2 Istotnym jest, aby zarbwno zakres czynnos$ci do wykonania, jak i umowa o
wykonanie ustugi zostaty nalezycie zrozumiane i uzgodnione przez rzeczoznawce
i klienta przed rozpoczeciem realizacji zlecenia. Nalezy odpowiednio opisa¢
sktadnik aktywéw lub zobowigzan lub okreslony udziat w sktadniku aktywéw lub

zobowigzan do wycenienia, a takze lub prawo/prawa do nich podlegajace
oszacowaniu. Dokumentacja taka powinna zawiera¢ nastgpujace dane:

e strukture prawng przedsigebiorstwa

e okreslenie, czy sktadnik aktywow podlegajacy wycenie stanowi prawo do
catosci czy tez udziat utamkowy

¢ okreslenie, czy podlegajacy wycenie sktadnik aktywdédw ma by¢ ograniczony
do, lub ujety z wylgczeniem, okreslonych aktywow lub zobowigzan, oraz

e  klase/klasy udziatow, ktérych dotyczy wycena.

3.3 Wszelkie zafoZenia przyjete na potrzeby wyceny nalezy okresli¢ w przejrzysty
sposdb zgodnie z trescig VPS 4 punkt 8 i 9. Przyktadowo, rzeczoznawca
powinien wskazaé, czy zaktada, ze wtasciciele udziatow lub praw czesciowych
majg zamiar zby¢ lub zachowac¢ posiadane prawa lub czy okreslone skfadniki
aktywow lub zobowigzan stanowigce wlasnos¢ przedsiebiorstwa majg zostaé
pominigte.
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3.4 Moze dojs¢ do sytuacii, w ktérych prawa do sktadnika aktywow
podlegajacego wycenie bedg przystugiwac kilku osobom, tj. wspétuzytkowanie lub
wspotwiasnose, nalezy to wéwczas wyraznie zaznaczyé.

3.5 Rzeczoznawca moze opracowac¢ standardowe warunki umowy o wykonanie
ustugi, ktére bedzie mégt stosowaé na potrzeby zlecer wyceny dowolnego typu.
Jezeli istnieje wymog, aby dana wycena byta zgodna z zapisami Czerwonej Ksiggi
RICS, rzeczoznawca zobowigzany bedzie do przygotowania umowy o wykonanie
ustugi zgodnej z zapisami minimalnymi zawartymi w tresci standardu PS 2 punkt
7 i VPS 1, dostosowanych w razie potrzeby w taki sposob, aby odnosity sie do
wyceny przedsigbiorstwa.

4 Przedsigbiorstwai prawa do nich

4.1 Wycena przedsigbiorstwa obejmowa¢ moze cato$¢ dziatalnosci danego
podmiotu lub jej czesé. Rzeczoznawca musi rozrozni¢ wartos$¢ catosci, wartosé
udziatu czesciowego (zob. ust. 2.1 powyzej), wartos¢ okreslonych sktadnikdéw
aktywéw lub zobowigzar podmiotu, a takze okresli¢, w jakim celu sporzadza sie
wycene (np. na potrzeby planowania wydatkow z tytutu zobowigzar: podatkowych
lub na potrzeby wewnetrzne zarzadu danego podmiotu) jeszcze przed
przystgpieniem do wyceny.

4.2 Koniecznym jest, aby w spos6b wyrazny wskaza¢ ,cel” wyceny oraz jej
»przeznaczenie”. Celem moze by¢ przedstawienie opinii w oparciu o dang
podstawe wyceny, np. wartosc rynkowg czy tez wartosc godziwg. Przeznaczenie
wyceny dotyczy¢ moze rodzaju transakcji lub czynnosci, na potrzeby ktérej
wycena jest sporzgdzana, np. sprawozdawczo$¢ finansowa.

4.3 Jezeli wycenie podlega¢ majg indywidualne sktadniki aktywow, oddziaty
lub sktadniki zobowigzan, ktére mozna przenosi¢ w sposéb niezalezny, nalezy
wyceniac¢ je — tam, gdzie to mozliwe — na bazie ich indywidualnej wartosci
rynkowej, a nie poprzez podziat catkowitej wartosci przedsiebiorstwa.

4.4 W przypadku wyceny przedsiebiorstwa lub praw do niego, rzeczoznawca
powinien rozwazy¢, czy mozliwe byloby osiggniecie wyzszej wartosci na
podstawie wartosci likwidacyjnej, a jezeli odpowiedz na to pytanie jest pozytywna,
powinien rozwazy¢ szanse na uzyskanie takiej wartosci majac na uwadze
istniejgce prawa wtasnosci.

4.5 Niezaleznie od tego, jakie w danym przypadku wystepujg udziaty we
witasnosci — tj. czy mamy do czynienia z firma jednoosobowa, spétka cywilng
czy tez osobg prawng — prawa, przywileje i warunki zwigzane z danym udziatem
muszg zosta¢ uwzglednione w ramach przeprowadzanej wyceny. Udziaty we
witasnosci przedsiebiorstwa mogg dotyczy¢ catego przedsigbiorstwa lub czesci
udziatow; istotng kwestig moze okaza¢ sie rozr6znienie pomiedzy wtasnoscig
prawng a prawem do korzysci ekonomicznych, prawami i obowigzkami
zwigzanymi z danym udziatem oraz prawami, ktére wynika¢ mogg z uméw
zawartych przez aktualnych udziatowcédw. Prawa wtasnosci zazwyczaj okreslone
sg w tresci prawnie wigzgcych dokumentow, takich jak statut lub umowa spétki,
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memoranda biznesowe, regulamin spétki, umowa spoétki cywilnej lub innego
rodzaju umowy oraz umowy pomiedzy udziatowcami.

4.6 Dokumenty, o ktérych mowa w ust. 4.5 powyzej, mogg zawiera¢ ograniczenia
dotyczgce zbywalnosci i mogg przewidywac okreslong podstawe wyceny, ktora
nalezy zastosowa¢ w przypadku zbycia udziatu w przedsigbiorstwie. Istotng
kwestig bedzie rozr6znienie pomiedzy prawami a zobowigzaniami zwigzanymi z
udziatem podlegajgcym wycenie. Przyktadowo, w dokumentacji wiasnosci moze
znalez¢ sie wymog przeprowadzenia wyceny w sposob proporcjonalny do wartosci
catego podmiotu, niezaleznie od wielkosci danego udziatu. Rzeczoznawca bedzie
w takim przypadku zobowigzany do postepowania zgodnie z takimi wymogami
oraz do uwzglednienia praw zwigzanych z wszelkimi innymi rodzajami udziatow.
IVS 200 zawiera dodatkowe zapisy dotyczgce praw wiasnosci.

4.7 Udziat niekontrolujgcy moze mie¢ mniejszg warto$¢ niz pakiet kontrolny
udziatéw, aczkolwiek udziat wiekszosciowy nie zawsze zapewnia kontrole nad
danym podmiotem. Uprawnienia dotyczgce gtosowan i inne prawa bedg opisane w
dokumentach prawnych wskazanych w ust. 4.5 powyzej; na ich podstawie prawo
sprawowania kontroli nad przedsigbiorstwem lub prawo weta moze przystugiwac
w pewnych okolicznosciach nawet udziatowcom mniejszosciowym. Czesto w
ramach danego przedsiebiorstwa spotyka sie rézne klasy udziatéw; z kazda z nich
powigzane mogg by¢ odmienne uprawnienia.

4.8 Istotnym jest, aby rzeczoznawca miat Swiadomos¢, z jakiego powodu
otrzymat zlecenie przeprowadzenia wyceny przedsigbiorstwa, jako ze wycena
moze by¢ wymagana do r6znych celéw. Jako przyktady poda¢ mozna
sprawozdawczos¢ finansowa, cele podatkowe, zlecenia sektora publicznego,
przeprowadzanie transakcji czy emisji akcji, ocene godziwosci planowanej
transakcji, umowy bankowe, niewyptacalnosc¢ i zarzagd komisaryczny, zarzgdzanie
wiedzg lub przeglad portfela. W zwigzku z okre$lonym przeznaczeniem wyceny
stosowag sie bedzie rézne podstawy wyceny; niektore z nich bedg regulowane
ustawowo i na podstawie orzecznictwa, inne natomiast na podstawie krajowych i
miedzynarodowych zawodowych standardéw praktyki wyceny.

4.9 Podstawami wyceny najczesciej spotykanymi w przypadku tego rodzaju
wycen sg wartosc¢ godziwa, godziwa warto$¢ rynkowa, wartosc rynkowa, warto$é
wolnorynkowa, wartosc inwestycyjna, warto$¢ z perspektywy wiasciciela oraz
warto$¢ w cenach sprzedazy netto. Istotnym jest, aby doktadnie zweryfikowac
zapisy dotyczgce wszelkich podstaw wyceny, ktére moga by¢ okreslone w np.
umowach pomiedzy udziatowcami, ustawodawstwie lub innych regulacjach.
Rzeczoznawcy powinni mie¢ na uwadze wymogi zawarte w PS 1 punkt 3,4i 7
odnoszgce si¢ do zastosowania podstaw wyceny, ktore nie nalezg do katalogu
uznanych podstaw zawartego w Czerwonej Ksiedze.

4.10 W zaleznosci od zasad oraz praktyki stosowanej w odniesieniu do podstaw
wyceny, w ramach przeprowadzanych wycen tego samego sktadnika aktywow
mozna uzyska¢ odmienne wyniki. Przyktadowo, z uwagi na zasady dotyczace
wyceny na potrzeby podatkowe, organ podatkowy moze odnosic sig do wyceny w
sposbéb odmienny niz uczestnicy postepowan sadowych, podmioty biorgce udziat
w procesie fuzji czy tez szczegdlni nabywcy.
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4.11 Chociaz rzeczoznawca powinien wzigé pod uwage prawdopodobne

przyszte zyski przedsigbiorstwa, a takze inne, teoretyczne czesto aspekty

wyceny (w szczegblnosci czynniki o charakterze fiskalnym), w ostatecznym
rozrachunku wycena dotyczy¢ ma przedsigbiorstwa, ktére faktycznie istnieje, lub
przedsigbiorstwa, ktére mogtoby w dacie wyceny istnie¢ w panujacych warunkach
rynkowych. Rzeczoznawca musi zatem wzigé pod uwage przyszte oczekiwania
zwigzane z dziatalnoscig przedsigbiorstwa. Oczekiwania te mogg opiera¢ sie po
czesci na faktycznych, historycznych wynikach przedsiebiorstwa, po czesci zas na
hipotetycznych, nieuzyskanych jeszcze wynikach. Nalezy uwzgledni¢ oczekiwania
uczestnikdw rynku, zidentyfikowanych przez rzeczoznawce po przeprowadzeniu
odpowiednich badan dotyczacych przedsigbiorstwa i prognoz dla danej branzy
oraz rozméw z osobami prowadzgcymi przedsiebiorstwo na temat ich wiasnych
oczekiwan.

4.12 Jako ze lezgcym tutaj u podstaw zatozeniem sg zyski, ktére nabywca moze
osiggna¢ na skutek przejecia wiasnosci przedsiebiorstwa, zazwyczaj zyski

te sg mierzone po odliczeniu kosztu rynkowego zwigzanego z zarzadzaniem
danym podmiotem gospodarczym. Dlatego tez, jezeli przedsigbiorstwo nie
ponosi faktycznych kosztow zarzgdu, na potrzeby wyceny przedsigebiorstwa
rzeczoznawca powinien rozwazy¢ odliczenie hipotetycznych kosztéw zarzadu po
stawce rynkowej w celu ustalenia jego rentownosci.

4.13 W wielu przypadkach koniecznym moze okazac¢ si¢ zastosowanie wiecej

niz jednej metody wyceny, w szczegdlnosci kiedy dostepne informacje lub
dowody sg niewystarczajgce do przeprowadzenia wyceny przez rzeczoznawce
polegajac tylko na jednej metodzie. W takich przypadkach w celu okreslenia
ostatecznej wartosci wyceny rzeczoznawca moze zastosowac dodatkowe metody,
uzasadniajgc przy tym, dlaczego zastosowana zostata dana metoda (lub metody).
Rzeczoznawca powinien rozwazyé zastosowanie wszystkich metod wyceny,
uzasadniajac, dlaczego danej metody w danym przypadku nie zastosowano.

5 Informacje

5.1 Wycena przedsiebiorstw czesto zalezna jest od informacji uzyskanych

od wtascicieli oraz ich doradcéw lub przedstawicieli. Rzeczoznawca powinien
wskazaé, w jakim zakresie opierat sie na przekazanych informacjach i jakie byty to
informacje, a takze uzasadni¢ decyzje o przyjeciu i wykorzystaniu - bez weryfikaciji
- informacji przekazanych przez klienta lub przez jego przedstawicieli. Konieczna
moze okazac sie weryfikacja niektorych informacji w catosci lub czesci; fakt ten
nalezy poda¢ do wiadomosci w raporcie z wyceny. Chociaz warto$¢ moze w duzej
mierze zaleze¢ od przysztych oczekiwan, dane historyczne mogag by¢ pomocne
przy okresleniu, jaki ksztatt mogg przybra¢ te oczekiwania.

5.2 Rzeczoznawca musi mieé¢ $wiadomos$é wszelkich istotnych zmian o
charakterze gospodarczym, trendow panujgcych w danej branzy oraz kontekstu
wyceny, np. zna¢ prognozy dotyczace sytuacji politycznej, regulacji rzagdowych,
inflacje i stopy procentowe oraz poziom aktywnosci na danym rynku. Czynniki tego
typu mogg na rézne sposoby wptywac na przedsigbiorstwa w poszczegbinych
sektorach.
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5.3 Udziaty bedgce przedmiotem wyceny odzwierciedlg sytuacje finansowg
danego przedsigbiorstwa w dacie wyceny. Koniecznym jest, aby w petni
zrozumie¢ charakter sktadnikow aktywow i zobowigzan; od rzeczoznawcy
oczekuije sig, ze bedzie on wiedziat, ktére z nich wykorzystywane sg na potrzeby
generowania zyskow, a ktore z nich nie sg w dacie wyceny dla takich dziatar
istotne. Rzeczoznawca powinien ponadto w razie potrzeby wzig¢ pod uwage
pozabilansowe sktadniki aktywdw i zobowigzan.

6 Czynnosci analityczne w ramach wyceny

6.1 Wymog minimalny brzmi, ze rzeczoznawcy nie powinni rozwaza¢
przygotowywania wyceny bez posiadania szczegbtowej wiedzy na temat
dziatalnosci zwigzanej z danym przedsigbiorstwem lub wycenianymi sktadnikami
aktywow oraz bez zrozumienia ich danych historycznych. Musza oni ponadto
posiadac¢ petne zrozumienie — w zaleznos$ci od danej sytuacji — istniejgcych
struktur zarzgdczych oraz zatrudnionego personelu, kondycji branzy, w ktorej
dziata przedsigbiorstwo, ogdlnych prognoz ekonomicznych oraz czynnikow
politycznych. Dodatkowo nalezy wzig¢ pod uwage zagadnienia takie jak prawa
udziatowcdw mniejszosciowych. Wiasnie dlatego rzeczoznawcy powinni
dysponowac odpowiednimi kompetencjami w zakresie wyceny przedsigbiorstw.

6.2 Typowe wymogi w zakresie informacji, ktére mogg pomoc rzeczoznawcy
zrozumie¢ charakterystyke danej spotki i/lub sktadnika/sktadnikow aktywéw moga
by¢ nastepujace:

e najbardziej aktualne sprawozdania finansowe oraz szczegétowe dane na
temat aktualnych i wczesniejszych projekcji lub prognoz

e opisi historia danego przedsigbiorstwa lub sktadnika aktywow, z
uwzglednieniem zastosowanych srodkéw ochrony prawnej

e informacje dotyczace przedsigbiorstwa lub sktadnika aktywow oraz
zwigzanych z nim praw wiasnosci intelektualnej lub wartosci niematerialnych
(np. know-how technologiczny lub marketingowy, badania i rozwéj,
dokumentacja, rysunki projektowe oraz instrukcje uzytkowania i obstugi,
wigczajgc w to wszelkie licencje/zezwolenia/zgody/pozwolenia na
prowadzenie dziatalnosci, itp.)

o statut spotki, akt zatozycielski, umowy zawarte miedzy udziatowcami, umowy
objecia udziatbw oraz inne umowy o charakterze zabezpieczajgcym

e szczegbtowe okreslenie dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz jego spotek
stowarzyszonych lub zaleznych

e prawa zwigzane ze wszystkimi klasami udziatéw lub obligacji (zabezpieczenie
aktywow)

e poprzednie raporty z wyceny

e produkt lub produkty bedace przedmiotem dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz
wartosci niematerialne
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¢ rynek lub rynki, na ktorych dziata spétka oraz istniejace podmioty
konkurencyjne, bariery utrudniajgce wejscie na dane rynki, plany biznesowe i
marketingowe oraz badania typu due diligence

e  szczego6towe informacje dotyczace aliansow strategicznych i przedsiewziec
typu joint venture

e wskazanie, czy mozliwa jest cesja umowy dot. wartosci niematerialnych i
prawnych lub uméw w sprawie optat licencyjnych

e oznaczenie gtdwnych klientéw i dostawcow

e cele, zmiany i trendy w danej branzy oraz wskazanie, w jaki sposdéb moga
one wptywaé na spétke lub sktadnik aktywéw bedacy przedmiotem wyceny

e zasady polityki rachunkowosci
e analiza SWOT (mocne i stabe strony, szanse i zagrozenia)

e kluczowe czynniki rynkowe (np. pozycja monopolisty lub pozycja dominujaca,
posiadany udziat w rynku)

e planowane znaczne naktady inwestycyjne
e  sytuacja podmiotow konkurencyjnych
e trendy o charakterze sezonowym lub cyklicznym

e zmiany technologiczne wptywajace na dane przedsigbiorstwo lub sktadnik
aktywow

e wrazliwo$¢ na okreslone zrodta surowcow lub niedoskonatosci w umowach
zawartych z dostawcami

e okreslenie, czy w danym sektorze w okolicach daty wyceny mialy miejsce
jakiekolwiek transakcje w obszarze fuzji i przeje¢ oraz okreslenie warunkéw
takich transakgciji

e okreslenie, czy od ostatniego dnia bilansowego miaty miejsce jakiekolwiek
znaczgce zmiany lub wydarzenia w danym przedsigbiorstwie (np. informacje
dot. zarzgdu, budzet, prognozy)

e oferty nabycia przedsigbiorstwa lub rozmowy z bankami i innymi sponsorami
dotyczace wejscia na gietde

e zarzadzanie dziataniami w zakresie badan i rozwoju (np. umowy o
zachowaniu poufnosci, podwykonawcy, szkolenia i dodatki motywacyjne)

e wyceny bazowych skfadnikéw aktywow.

6.3 Wiele z informaciji, na ktorych opiera¢ sie bedzie rzeczoznawca, pochodzi¢
bedzie od klienta lub klientow i ich weryfikacja moze nie by¢ mozliwa. W takim
przypadku raport z wyceny powinien zawiera¢ wyrazng klauzule na ten temat.
Rzeczoznawca moze réwniez korzysta¢ z informacji uzyskanych od innych
wyspecjalizowanych rzeczoznawcow lub odpowiednio poinformowanych zrédet,
zgodnie z ust. 5.1 powyzej; nalezy wowczas zaznaczy¢, ze w ramach wyceny
dany rzeczoznawca opierat si¢ na tego rodzaju informacjach.
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7 Podejsciai metodologia wyceny

7.1 Zasadniczo, w teorii wyceny wyr6znia sie cztery odrebne podejscia do
wyceny udziatbw i przedsigbiorstw. Sg to:

e podejscie rynkowe (czasami zwane takze bezposrednig metodg
porébwnawcza)

e podejscie dochodowe
e podejscie kosztowe oraz
e podejscie majgtkowe.

7.2 Podczas gdy podejscie rynkowe i podejscie dochodowe moga by¢
wykorzystywane na potrzeby wyceny dowolnych przedsigbiorstw lub praw do
przedsigbiorstw, podejscie kosztowe zazwyczaj stosowane powinno by¢ wytgcznie
wtedy, kiedy nie mozna w wiarygodny sposéb okresli¢ zyskow ani przeptywow
pienieznych, np. w przypadku nowych firm (tzw. start-up) czy spétek we wczesnej
fazie rozwoju.

7.3 Inng metoda, ktérg mozna stosowac na potrzeby wyceny przedsigbiorstw
i praw do nich, jest podejscie majgtkowe, ktére bazuje na przeszacowaniu
sktadajacych sie na dane przedsiebiorstwo aktywdéw bazowych (jezeli jest to
uzasadnione). Sytuacje, w ktorych stosowa¢ mozna omawiang metode, to np.
wycena firm inwestycyjnych i spétek inwestujgcych w nieruchomosci, a takze
przedsigbiorstw inwestycyjnych posiadajgcych akcje spotek notowanych na
giefdzie.

7.4 Zaleca sig, aby tam, gdzie tylko jest to mozliwe, zapewni¢ udziat w wycenie
uczestnikow rynku, ktoérzy moga przekaza¢ informacje na temat dokonywanych
transakcji i warunkéw rynkowych o kluczowym znaczeniu z punktu widzenia
analizowanych danych.

Podejscie rynkowe

7.5 Podejscie rynkowe opiera sie na okresleniu wartosci sktadnika aktywow
poprzez zestawienie danych dotyczacych aktualnych wartosci transakciji lub
ofert dla podobnych lub zamiennych sktadnikéw majgtku z odpowiednimi danymi
rynkowymi istotnymi z punktu widzenia wycenianego przedsigbiorstwa.

7.6 Dwie najpopularniejsze metody w ramach podejscia rynkowego to metoda

»porownywalnych mnoznikéw rynkowych’ oraz metoda ,poréwnywalnych

transakcji”. Metody te bazujg na danych pochodzacych z trzech podstawowych

zrédet:

e publicznych rynkéw akciji

e rynku, na ktérym dokonywane sg transakcje nabycia przedsigbiorstw jako
catosci, oraz

e wczesniejszych transakcji dotyczacych udziatbw wycenianego podmiotu lub
ofert dotyczgcych tego podmiotu.
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7.7 Metoda porownywalnych mnoznikéw rynkowych opiera sig¢ na poréwnaniu
przedmiotu wyceny z podobnymi spétkami i aktywami znajdujgcymi sie w
obrocie publicznym, przyjetymi za punkt odniesienia. Stosowane w ramach tej
metody wyceny mnozniki uzyskiwane sg na podstawie historycznych danych
operacyjnych porownywalnych podmiotéw. Podmioty poréwnywalne dobierane
sg, W miare mozliwosci, sposréd podmiotow z tej samej branzy lub z branzy,

na ktérg wptyw majg te same czynniki ekonomiczne co te, ktére oddziatujg na
wyceniane przedsiebiorstwo, nastepnie za$ poddawane sg ocenie zaréwno pod
katem jakosciowym, jak i ilosciowym. Nastepnie pozyskane dane korygowane
sg z uwzglednieniem mocnych i stabych stron wycenianego sktadnika aktywow
w stosunku do wybranych spofek, po czym zestawia sie je z wkasciwymi danymi
operacyjnymi sktadnika aktywow podlegajacego wycenie, dzieki czemu uzyskuje
sie wskazanie wartosci. Uzyskane dane zazwyczaj poddawane sg odpowiednim
korektom (w oparciu 0 pozyskane na rynku informacje zawarte w raporcie) celem
odzwierciedlenia zr6znicowanych cech lub atrybutéw. Przyktadem moga by¢
tutaj chociazby réznice w postrzeganiu ryzyka i oczekiwaniach co do przysziosci
oraz rb6znice w zakresie prawa wiasnosci, z uwzglednieniem zakresu kontroli,
mozliwosci wprowadzenia podmiotu na rynek oraz liczby posiadanych udziatow.

7.8 Metoda poréwnywalnych transakcji opiera si¢ na danych bazujgcych na
historycznych transakcjach obejmujgcych zmiane w zakresie kontroli, dotyczgcych
branzy dziatalnosci wycenianej spotki lub w branzy, w ktorej funkcjonujg
wyceniane aktywa, lub branzy powigzanej. Pozyskane w ten sposéb mnozniki
podlegajg nastepnie korekcie, po czym zestawia si¢ je z odpowiednimi danymi
operacyjnymi wycenianego sktadnika aktywéw celem uzyskania wskaznika
wartosci.

7.9 W przypadku niektorych branz przedsigbiorstwa nabywane i zbywane sg na
bazie uznanych praktyk rynkowych lub niepisanych regut, ktére czesto (chociaz
nie zawsze) oparte sg na mnoznikach lub wartosciach procentowych zwigzanych z
obrotami, niemajgcych zwigzku z rentownoscig. Tam, gdzie tego rodzaju niepisane
reguty istnieja i sg dowody na to, ze kupujacy i sprzedajgcy dziatajgcy na danym
rynku sie do nich stosujg, moze by¢ konieczne wziecie ich pod uwage. W takich
przypadkach zasadnym bedzie jednak zweryfikowanie wynikéw uzyskanych

na bazie tego rodzaju praktyk rynkowych poprzez poréwnanie ich z wynikami
uzyskanymi za pomocg jednej lub kilku innych metod wyceny. Nalezy dotozy¢
staran, aby zmiany w okolicznosciach zachodzace wraz z uptywem czasu nie
braty pierwszenstwa wzgledem ,przyjetych praktyk rynkowych”.

Podejscie dochodowe

7.10 Podejscie dochodowe wystepuje w kilku wariantach, ale zasadniczo opiera
sie ono na dochodach, jakie dany sktadnik aktywéw moze najprawdopodobniej
wygenerowaé w pozostatym okresie jego uzytecznosci lub w innym okreslonym
okresie. Tego typu estymacja dokonywana jest poprzez odwotanie sie zarébwno do
danych historycznych jak i wynikbw prognozowanych. Jezeli nie sg one dostgpne,
mozna zamiast nich zastosowa¢ metode kapitalizacji okresowe;j.

7.11 Metoda kapitalizacji okresowej zazwyczaj opiera sie na oszacowaniu
wartosci poprzez kapitalizacje dochodow przedsigbiorstwa. W kazdym przypadku
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konieczne bedzie zrozumienie struktury dochodéw z perspektywy ksiegowe;j i
ekonomicznej, na podstawie danych z historycznych sprawozdan finansowych,
a takze zastosowanie odpowiednich prognoz. Nastepnie ustala si¢ mozliwe do
utrzymania lub znormalizowane zyski po opodatkowaniu. W razie koniecznosci,
zyski te koryguje si¢ celem odzwierciedlenia réznic pomiedzy faktycznymi,
historycznymi przeptywami pienieznymi a przeptywami, ktére mogtyby zosta¢
osiggniete przez nabywce przedsigbiorstwa w dacie wyceny.

7.12 Dalsze korekty obejmowaé moga retrospektywne dostosowanie transakgiji
zawieranych na warunkach innych niz rynkowe oraz kosztéw poniesionych w
ramach wspotpracy z podmiotami powigzanymi do standardow rynkowych, a
takze odzwierciedlenie oddziatywania wydarzen o charakterze jednorazowym,
niezaleznie od tego, czy wigzaty si¢ z nimi dochody, czy wydatki. Jako przyktad
mozna podac¢ tutaj jednorazowe zwolnienia czy tez nadzwyczajne zyski lub straty.
Por6wnania dotyczgce amortyzacji, opodatkowania oraz rozliczen zapaséw
powinny by¢ dokonywane na analogicznych zasadach.

7.13 Na nastepnym etapie dochodzi do kapitalizacji zyskéw poprzez zastosowanie
wskaznika ceny do zysku (P/E). Podobng operacje wykona¢ mozna poprzez
zestawienie odpowiedniego mnoznika kapitalizacji z kwotg znormalizowanych
zyskéw przed opodatkowaniem. Czesto stosowang metodg bedzie zestawianie
odpowiedniego mnoznika kapitalizacji z kwotg zysku operacyjnego (EBIT) lub

z kwotg zysku przedsigbiorstwa przed potrgceniem odsetek od zaciggnietych
kredytdéw, podatkéw oraz amortyzacji (EBITDA). W takich przypadkach nalezy
dotozy¢ staran, aby zachowa¢ rozréznienie pomiedzy:

¢ warto$cig przedsiebiorstwa (uwzgledniajacg takze zadtuzenie
przedsigbiorstwa oraz wszelkie aktywa ptynne bedace wiasnoscig danego
podmiotu, ktére mogg wptynaé na obnizenie ceny nabycia oferowanej przez
kupujacego), a

e warto$cig kapitatobw wiasnych (tj. warto$cig udziatow).

7.14 Warto$¢ przedsigbiorstwa czesto szacuje sie poprzez kapitalizacje zyskoéw
lub przeptywdw pienigznych bez uwzglednienia kosztow obstugi zadtuzenia,
stosujac stope kapitalizacji lub stope dyskontowg stanowigca sredni wazony
koszt kapitatu (WACC) w oparciu o strukture dtugu oraz kapitatu wtasnego spotek
poréwnywalnych. Warto$¢ kapitatu wtasnego stanowi warto$¢ przedsigbiorstwa
pomniejszong o wartosc rynkowg zadtuzenia netto, ale mozna jg takze ustali¢
dokonujgc pomiaru wartosci wolnych przeptywow pienieznych do wtascicieli
kapitatu wtasnego.

7.15 Metody bazujace na wartosci biezgcej pozwalajg na pomiar wartosci
sktadnika aktywow w oparciu o biezacg wartos¢ przysztych ekonomicznych
przeptywow pienieznych dotyczacych tego sktadnika, tj. Srodkéw pienieznych
wygenerowanych w okreslonym okresie przez dany sktadnik/skfadniki aktywow
lub przedsigbiorstwo. Moze to obejmowac dochody, oszczednosci, ulgi
podatkowe oraz zyski ze zbycia sktadnika. Przy zastosowaniu tej metody do
wyceny przedsigbiorstw, wskazania dotyczgce wartosci uzyskuje sie poprzez
zdyskontowanie oczekiwanych przeptywdw pienieznych (przy czym w razie
potrzeby przygotowuje sie prognozy majgce uwzgledni¢ stopien rozwoju oraz
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inflacje) w celu uzyskania biezgcej wartosci netto z zastosowaniem okreslonej
stopy zwrotu. Stopa zwrotu uwzglednia¢ bedzie stope wolng od ryzyka,
oczekiwang stope inflacji oraz czynniki ryzyka zwigzane z dang inwestycjg

i rynkiem. Stopa dyskontowa zastosowana na potrzeby opisanych wyliczen
zazwyczaj bedzie opiera¢ sig na stopach zwrotu okreslonych w oparciu o
alternatywne inwestycje podobnego rodzaju i jakosci na dzien bedacy przyjeta
w danym przypadku datg wyceny. Pojecia takie, jak ,stopa zwrotu” mogg
przyjmowac rozmaite znaczenia dla poszczeg6lnych os6b, zatem rzeczoznawca
powinien rozwazy¢ dokfadne ich zdefiniowanie.

7.16 Przy ustalaniu wartosci przedsiebiorstwa lub kapitatow wtasnych nalezy
wzig¢ pod uwage wartos¢ aktywdw nieoperacyjnych, tj. sktadnikéw bedacych
wiasnoscig przedsigbiorstwa, ale nieuzywanych w ramach dziatalnosci
operacyjnej.

7.17 Podejscie dochodowe, wykorzystywane w oparciu o dywidendowg podstawe
wyceny, stosowane jest powszechnie do wyceny spoétek, przede wszystkim w
odniesieniu do udziatdbw mniejszosciowych. Na potrzeby wycen przedsigbiorstw
opracowuje sie wskazniki wartosci poprzez okreslenie przysztych dywidend
zwigzanych z danym udziatem oraz prognoz dotyczgcych dywidend i stopy
zwrotu, za pomocg modelu zdyskontowanych dywidend oraz modelu poczgtkowej
stopy zwrotu.

Podejscie kosztowe

7.18 Podegjscie kosztowe pozwala okresli¢ wartos¢ sktadnika aktywow w oparciu

o0 koszt wytworzenia lub zastgpienia danego sktadnika aktyw6w innym, podobnym
sktadnikiem, z zatozeniem, ze nabywca nie zaptacitby wiecej za dany sktadnik
aktywow niz wynosi koszt uzyskania sktadnika o identycznej uzytecznosci.
Metode te stosuje sie czesto na potrzeby wyceny spétek inwestycyjnych lub
przedsigbiorstw o kapitatochtonnym charakterze. Zazwyczaj jednak nie stosuje sie
jej, jezeli nie dojdzie do sytuacji, w ktérej pozostate dwa podejscia zostaty wziete
pod uwage, lecz uznano je za nieprzydatne; w takim przypadku raport z wyceny
powinien zawiera¢ odpowiednie wyjasnienia.

7.19 W przypadku zastosowania opisywanej metody do wyceny przedsigbiorstw,
nalezy wzig¢ pod uwage zagadnienia zwigzane ze zuzyciem, konserwacjg oraz
warto$cia pienigdza w czasie. Jezeli sktadnik aktywdw podlegajacy wycenie jest
mniej atrakcyjny niz jego wspotczesny odpowiednik z powodu uptywu czasu lub
tego, ze stat sie on przestarzaly, konieczne moze okazac sie dokonanie korekty
kosztu sktadnika uznawanego za jego wspétczesny odpowiednik celem uzyskania
zamortyzowanegdo kosztu zastgpienia.

Podejscie majgtkowe

7.20 Podejscie majgtkowe pozwala okresli¢ warto$¢ przedsiebiorstwa lub
sktadnika aktywow poprzez odniesienie do wartosci indywidualnych aktywow i
zobowigzan. Podejscie to czesto stosuje si¢ w na potrzeby wyceny w obszarze
inwestycji na rynku nieruchomosci oraz portfeli inwestycyjnych zawierajgcych
udziaty w przedsigbiorstwach (funduszy inwestycyjnych). Podejscie to zazwyczaj
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nie jest preferowane wsréd przedsiebiorstw handlowych, chyba ze nie sg one
w stanie osiggng¢ odpowiedniego poziomu zwrotu z rzeczowych aktywow
trwatych, wykorzystywanych na potrzeby prowadzonej dziatalnosci lub kiedy
dane przedsiebiorstwo handlowe prowadzi takze szeroko zakrojong dziatalno$¢
inwestycyjna lub posiada nadwyzki gotowki. Warto$¢ aktywow netto na kazdy
udziat mozna zdyskontowac lub podwyzszy¢ o kwote premii.

7.21 Zatozenia oraz dane wykorzystywane na potrzeby wyceny moga opierac sie
na faktycznych danych lub na informacjach uznawanych za prawdziwe. Podejscie
rynkowe zazwyczaj bazuje na danych faktycznych, takich jak ceny sprzedazy
zblizonych aktywow lub przedsigbiorstw czy tez faktyczne kwoty uzyskanego
dochodu lub zysku. Wsrdd danych przyjetych na zasadzie zatozenia wymienic
mozna prognozy lub przewidywania dotyczgce przeptywodw pienieznych. W
przypadku wycen bazujacych na podejsciu kosztowym, wsréd danych faktycznych
znalez¢ sie moga realne koszty sktadnika aktywow, podczas gdy wsréd danych
przyjetych na zasadzie zatozenia wymieni¢ mozna np. prognozowane koszty
sktadnika aktywow czy inne czynniki, takie jak przewidywane podejscie innych
uczestnikbw rynku do ryzyka.

7.22 Co do zasady nalezy unika¢ przeprowadzania wyceny poprzez zsumowanie,
zwanej takze niekiedy wyceng poprzez zestawienie. Dlatego tez, dokonujgc
wyceny zestawu zroznicowanych aktywow lub czesci sktadowych danego
podmiotu, rzeczoznawca powinien unika¢ wyliczania og6inej wartosci poprzez
proste zsumowanie wartosci poszczegoélnych aktywow czy czesci sktadowych.

8 Raporty

8.1 Jezeli dana wycena musi spetnia¢ wymogi Czerwonej Ksiegi RICS,
rzeczoznawca zobowigzany jest sporzadzic raport spetniajgcy minimalne
wymogi zawarte w VPS 3. Zasadniczo, raport musi zawiera¢ zwieztg czes¢
wprowadzajgcg lub streszczenie zlecenia, podsumowanie wnioskow z wyceny
oraz wprowadzenie do szczegotowej czesci raportu. Wywdd musi przebiegaé¢ od
0gétu do szczeg6tu i stanowié logiczny cigg danych i analiz, w ramach ktérych
mozliwe jest zawarcie wszystkich niezbednych elementéw, i prowadzi¢ do
wnioskéw na temat wyceny.

8.2 Wiekszos$¢ raportéw powinna zawieraé nastepujgce gtéwne czesci, ktore nie
muszg by¢ jednak przedstawione we wskazanej ponizej kolejnosci:

e wprowadzenie

e  przeznaczenie i podstawa wyceny

e ZzafoZeniai specjalne zatoZenia

e przedmiot wyceny

e opisi historia przedsigbiorstwa

e rachunkowos$¢ i polityka rachunkowosci

e analiza sprawozdari finansowych
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¢ analiza planéw biznesowych i marketingowych oraz prognozy co do dalszej
dziatalnosci

e wyniki poszukiwan poréwnywalnych podmiotéw i transakciji

e wskazanie branzy, w ktorej dziata dane przedsigbiorstwo, Srodowiska
ekonomicznego oraz zyskéw oszacowanie stdép zwrotu i ryzyk

e ograniczenia $rodowiskowe
e metody wyceny i konkluzja

e uwagi, klauzule ograniczajace odpowiedzialno$¢ i ograniczenia.

8.3 W niektorych raportach znajdg sie oddzielne czesci poswigcone metodologii
wyceny, czesto umieszczone zaraz za wprowadzeniem. Jezeli dane krajowe,
regionalne oraz ekonomiczne sg istotne w odniesieniu do danej spéiki i sktadnika
aktywow, kazdej z tych kategorii danych poswiecona moze by¢ odrebna czes¢
raportu.

8.4 W stosownych przypadkach nalezy okresli¢ odpowiednie informacje
faktyczne lub ich zrodta w tresci raportu lub w zatgcznikach do niego. Jezeli na
potrzeby toczgcego sie postepowania sgdowego wymagana jest opinia eksperta,
raport musi spetnia¢ wymogi natozone na mocy obowigzujacego w danym
miejscu prawa, co oznacza, ze musi on zawiera¢ wszelkie informacje, ktére
nalezy ujawni¢, wtgczajgc w to oswiadczenie dotyczace kwalifikacji eksperta oraz
os$wiadczenie, ze podane w raporcie dane sg zgodne z prawda.

9 Zachowanie poufnosci

9.1 Wiele informacji dotyczgcych sktadnikow aktywow przedsigbiorstw bedzie
mie¢ charakter poufny. Rzeczoznawca powinien podjgé wszelkie niezbedne

kroki celem zapewnienia ich poufnosci, w szczegélnosci w przypadku informacji
pozyskanych w odniesieniu do porownywalnych aktywow. Rzeczoznawca
zajmujacy sie wyceng przedsigbiorstw powinien speic¢ wszelkie zgdania klienta
dotyczace zawarcia umowy o zachowanie poufnosci lub innego porozumienia tego
rodzaju.
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W oparciu o prowadzona w nich

4

dziatalnosc

Niniejsze wytyczne nie sg obowigzkowe w zastosowaniu i majg charakter
zalecen. Aczkolwiek w konkretnych przypadkach zwracajg one uwage

na materiat o charakterze obowigzkowym i zawarty w innych miejscach
niniejszych standardéw, witgczajgc w to Miedzynarodowe Standardy Wyceny
(IVS) — za pomocg odniesien wyr6znionych pogrubiong czcionkg. Odniesienia
te ujeto wytgcznie w celu wsparcia cztonkéw i nie majg one wptywu na
przedstawiong ponizej treS¢. Zwraca sie uwage czfonkow na fakt, iz:

e ponizsze wytyczne nie obejmujg wszystkich mozliwych sytuaciji, dlatego
tez przy okreslaniu wartosci nalezy mie¢ zawsze na uwadze konkretne
fakty i okolicznosci poszczeg6lnych zlecen

e nalezy pamietaé, iz poszczegdlne jurysdykcje mogg stawia¢ swoiste
wymogi, ktore nie bedg zawarte w niniejszych wytycznych.

1 Informacje ogdlne

1.1 Niektére nieruchomosci zwigzane z prowadzong dziatalnoscig wyceniane
sg za pomocg wyceny metodg zyskow (zwanej tez podejsciem dochodowym). W
niniejszych VPGA okreslono zasady tej metody wyceny, niemniej nie zajeto sie
szczego6tami podejscia do samej wyceny, ktére moze rozni¢ sie w zaleznosci od
wycenianej nieruchomosci.

1.2 Niniejsze VPGA dotyczg wylacznie wyceny indywidualnych nieruchomosci w
kontekscie ich potencjatu gospodarczego.

1.3 Niektdre nieruchomosci z reguly nabywane sg i sprzedawane w oparciu o
zwigzany z nimi potencjat gospodarczy. Przyktadami tego rodzaju nieruchomosci
sg hotele, puby i bary, restauracje, kluby nocne, stacje benzynowe, domy opieki,
kasyna, kina i teatry oraz wiele innych rodzajéw nieruchomosci, uzywanych

do celéw rekreacyjnych. Zasadnicza cecha tego typu nieruchomosci polega

na tym, ze zostaty one zaprojektowane lub zaadaptowane na potrzeby
konkretnej dziatalnosci; wynikajacy z tego brak elastycznosci w ich uzytkowaniu
oznacza zazwyczaj, ze warto$¢ prawa do nieruchomosci jest nieodtgcznie
zwigzana z zyskiem, jaki wtasciciel moze osiagna¢ dzigki danemu sposobowi
uzytkowania. Warto$¢ nieruchomosci stanowi zatem odzwierciedlenie jej
potencjatu gospodarczego. Przeciwieristwem tego rodzaju nieruchomosci bedg
nieruchomosci ogoéinego przeznaczenia, na ktérych terenie da sige prowadzi¢
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rozne rodzaje dziatalno$ci gospodarczej, takie jak typowe nieruchomosci biurowe,
przemystowe lub handlowe.

1.4 Przyktady przedstawione w ust. 1.3 powyzej nie majg w zatozeniu

stanowi¢ zamknietej listy. Inne rodzaje nieruchomosci (takie jak parkingi, centra
ogrodnicze, kempingi, krematoria, itp.) rowniez moga stanowi¢ doskonate
odniesienie ze wzgledu na ich potencjat gospodarczy przy zastosowaniu podejscia
dochodowego. Bedzie to stanowito kwestie osgdu rzeczoznawcy biorgcego pod
uwage dany rodzaj, format oraz spos6b uzytkowania nieruchomosci, a takze
panujace — i zmieniajace si¢ z uptywem czasu — warunki rynkowe.

1.5 Rzeczoznawcy zajmujgcy si¢ przygotowywaniem wycen nieruchomosci
zwigzanych z prowadzong dziatalnoscig zazwyczaj sg osobami specjalizujgcymi
sie w tego rodzaju wycenach, jako ze wiedza o aspektach operacyjnych wyceny
nieruchomosci oraz specyficznej branzy jako catosci ma podstawowe znaczenie
dla zrozumienia dokonywanych na rynku transakcji oraz przeprowadzenia
niezbednych analiz.

1.6 Wykorzystanie informacji porownawczych moze bazowac¢ na wielu ré6znych
zrodtach, nie tylko materiatach z przeprowadzonych transakcji. Ponadto informacje
na temat czesci sktadowych wyceny zyskéw uzyskiwa¢ mozna w wielu r6znych
jednostkach gospodarczych. Rzeczoznawca powinien podkresli¢ w raporcie, ze
wycena przeprowadzana jest z punktu widzenia potencjatu gospodarczego i ze
powinna sie ona odnosi¢ do faktycznych zyskow, jakie udato sie wygenerowac.
Jezeli potencjat gospodarczy i/lub faktyczne zyski przyjmujg r6zne wartosci, moze
to oznaczaé konieczno$¢ wprowadzenia zmiany w warto$ci wskazanej w raporcie
(zob. VPS 3 ust. 2.2(h)(4) i 2.2(0)).

1.7 Niniejsze VPGA oparte sg na zatozeniu, ze biezgca dziatalno$¢ prowadzona
na obszarze danej nieruchomosci bedzie kontynuowana. Natomiast jezeli

jest oczywiste, ze dana nieruchomos$¢ moze by¢ tez uzywana w inny sposoéb

i ze ten inny spos6b moze pociggac za sobg wzrost wartosci, nalezy ten fakt
odpowiednio odnotowaé w raporcie. Jezeli istnieje taka mozliwosc¢ alternatywnego
wykorzystania nieruchomosci, nalezy zaznaczy¢, ze dana wycena nie uwzglednia
kosztow zamkniecia aktualnej dziatalnosci, przerwania jej ani innych kosztow
zwigzanych z uzyskaniem wyzszej wartosci nieruchomosci dzigki zmianie sposobu
jej wykorzystania.

2 Pojecia uzyte w niniejszych VPGA

2.1 Uzyte w niniejszych VPGA pojecia mogg mie¢ odmienne znaczenie w
przypadku wykorzystywania ich w ramach innych form dziatalno$ci zawodowej.

Skorygowany zysk netto

2.2 Pojecie to oznaczac bedzie wartos¢, ktorg wedle oceny rzeczoznawcy
przyjmowac bedzie faktyczny zysk netto jednostki gospodarczej prowadzgcej w
danym momencie dziatalnos¢. To wtasnie zysk netto ustalany jest na podstawie
sprawozdarn finansowych po przeprowadzeniu korekt majgcych uwzglednié
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wydatki nietypowe i jednorazowe, koszty finansowania oraz amortyzacje w
odniesieniu do samej nieruchomosci, jak rowniez — w stosownych przypadkach —
w odniesieniu do czynszu najmu/dzierzawy. Skorygowany zysk netto odnosi sie do
istniejacej jednostki gospodarczej i dostarcza rzeczoznawcy punktu odniesienia
przy ocenie godziwego, mozliwego do utrzymania zysku operacyjnego (FMOP).

Zysk operacyjny przed potrgceniem odsetek od zaciggnietych kredytow,
podatkéw araz amartyzacji (EBITDA]

2.3 Pojecie to odnosi sie do samej jednostki gospodarczej, a jego wartos¢ moze
roznic¢ sie od wartosci FMOP oszacowanej przez rzeczoznawce.

Godziwy, mozliwy do utrzymania zysk operacyjny [FMOP]

2.4 Pojecie to oznacza poziom zyskéw wskazany przed odliczeniem kwot
amortyzacji oraz kosztow finansowania dotyczgcych samego sktadnika
aktywow (oraz czynszu w przypadku stosunku najmu/dzierzawy), ktory mogtby
spodziewac sie osiggna¢ racjonalnie gospodarujacy operator (REO) na bazie
godziwego, mozliwego do utrzymania obrotu (FMT), w oparciu o oceng, jak

na rynku postrzegany jest potencjalny poziom przychodéw z nieruchomosci.
Uzyskana warto$¢ powinna odzwierciedla¢ wszystkie koszty i wydatki REO,

a takze odpowiednig coroczng rezerwe na wydatki okresowe takie jak prace
dekoratorskie, remontowe oraz odnowienie zapaséw handlowych.

Godziwy, mozliwy do utrzymania obrdt [FMT]

2.5 Pojecie to okresla poziom dziatalno$ci gospodarczej, jakiego REO mogtby
oczekiwaé, przyjmujac zafoZenie, ze dana nieruchomosé jest w odpowiednim
stanie, odpowiednio wyposazona i ze prowadzone sg na niej odpowiednie prace
konserwacyjne i dekoracyjne.

Czynsz rynkawy

2.6 Jestto szacunkowa kwota, za jakg w dacie wyceny zainteresowany
wynajmujacy moze wynajaé zainteresowanemu najemcy prawa do nieruchomosci
na stosownych warunkach umownych w ramach transakcji migdzy podmiotami
niepowigzanymi, po odpowiedniej ekspozycji przedmiotu transakcji na rynku oraz
pod warunkiem, Ze jej strony dziatajg z rozeznaniem, rozwaznie i dobrowolnie.
Tam, gdzie okreslona bedzie wysoko$¢ czynszu rynkowego, nalezy tez
przedstawi¢ ,stosowne warunki najmu” w nim odzwierciedlone.

Wartosc rynkowa

2.7 Jest to szacunkowa kwota, jaka w dacie wyceny mozna uzyskac za sktadnik
aktywow lub zobowigzan w ramach transakcji rynkowej przeprowadzonej
pomiedzy zainteresowanym kupujgcym i zainteresowanym sprzedajgcym,
dziatajgcymi jako niezalezne od siebie strony, po odpowiedniej ekspozyciji
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przedmiotu transakcji na rynku oraz pod warunkiem, ze strony dziatajg z
rozeznaniem, rozwaznie i dobrowolnie.

Jednostka gospodarcza

2.8 Pojecie jednostki gospodarczej obejmowac bedzie zazwyczaj:

e tytut prawny do gruntu i zabudowan

e  zapasy handlowe, obejmujgce najczesciej wszystkie urzadzenia, sprzet i
wyposazenie stuzgce do prowadzenia dziatalnosci, oraz

e rynkowe postrzeganie potencjatu gospodarczego, z uwzglednieniem
zaktadanej zdolnosci do uzyskania nowych licencji, zezwolen, pozwolen i
zas$wiadczen oraz przedtuzenia waznosci juz posiadanych.

Materiaty eksploatacyjne i towary przeznaczone do sprzedazy nie sg zwykle brane
pod uwage

Osobista wartosc firmy [obecnegao operatora)

2.9 Jest to warto$¢ zysku wytworzonego ponad oczekiwania rynkowe, ktéra
wygastaby z chwilg sprzedazy nieruchomosci zwigzanej z dziatalnoscig, wraz z
czynnikami finansowymi $cisle zwigzanymi z obecnym podmiotem prowadzgcym
dziatalno$¢, tzn. opodatkowanie, polityka amortyzacji, koszty kredytowania i
kapitat zainwestowany w dziatalno$¢.

Racjonalnie gospaodarujgcy operator [REO]

2.10 Jest to koncepcja, zgodnie z ktdrg rzeczoznawca zakfada, ze uczestnicy rynku
sg skutecznie dziatajgcymi, kompetentnymi operatorami dziatalnosci prowadzonej
na terenie danego obiektu. Jest to bardziej szacowanie potencjatu prowadzone;j
dziatalnosci niz przyjmowanie rzeczywistego poziomu dziatalnosci przy istniejgcym
wiascicielu. Przeprowadza sig je z wylagczeniem osobistej wartosci firmy.

Kapitat najemcy

2.11 Moze na przyktad obejmowac wszelkie materiaty eksploatacyjne, zakup
inwentarza, zapasy i kapitat obrotowy.

Nieruchomosc zwigzana z prowadzong dziatalnosciq

2.12 Jakikolwiek rodzaj nieruchomosci zaprojektowanej lub zaadaptowanej
na potrzeby konkretnego rodzaju dziatalnosci, gdzie wartosé nieruchomosci
odzwierciedla potencjat prowadzenia danej dziatalnosci.

Potencjat gospodarczy

2.13 Przyszty zysk, w kontekscie wyceny nieruchomosci, jaki REO moze sig
spodziewa¢ osiggnac¢ z tytutu zajmowania nieruchomosci. Moze on by¢ wyzszy lub
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nizszy w poréwnaniu do najnowszych wynikdéw dziatalnosci prowadzonej w danej
nieruchomosci. Odzwierciedla szereg czynnikéw (takich jak potozenie, projekt

i charakter, poziom przystosowania i historyczne wyniki dziatalnosci w dane;j
nieruchomosci w panujacych warunkach rynkowych) wiasciwych dla stanowigcej
sktadnik aktywow nieruchomosci.

3 Wycena metodg zyskdw

3.1 Wycena metodg zyskow obejmuje nastepujgce etapy:

Etap 1: Oszacowanie obrotu FMT, jaki mogtby by¢é wygenerowany na
nieruchomosci przez REO.

Etap 2: Tam, gdzie to mozliwe, dokonuje sie oszacowania potencjalnego zysku
brutto wynikajgcego z FMT.

Etap 3: Oszacowanie zysku FMOP. Koszty i odpisy wykazane w szacunku
powinny odzwierciedla¢ koszty i odpisy dotyczgce nieruchomosci, jezeli bedzie
oferowana na rynku, spodziewane przez REO — ktérym najprawdopodobniej
bedzie jej nabywca lub operator.

Etap 4:

(a) Aby oszacowac wartosc rynkowa nieruchomosci, FMOP jest kapitalizowany
wedtug odpowiedniej stopy zwrotu odzwierciedlajacej ryzyko i zwroty
z nieruchomosci, a takze jej potencjat z tytutu dziatalnosci. Nalezy
przeanalizowac i uzy¢ dokumentacji odpowiednich poréwnywalnych
transakcji rynkowych.

(b) Przy ocenie wartosci rynkowej, rzeczoznawca moze przyjac, ze nowy,
przyszty operator zamierza podnie$¢ potencjat gospodarczy poprzez
wprowadzenie zmian i ulepszen. Bedzie sie to miesci¢ w szacowaniu FMT
przez rzeczoznawce w etapie 1. W przypadkach takich nalezy dokonaé
odpowiedniego odpisu od wyniku etapu 4, aby odzwierciedli¢ koszty
wykonania przerobek lub ulepszen oraz opdznienie w osiggnieciu FMT.
Podobnie, jezeli nieruchomos$¢ wymaga remontu i/lub wykoriczenia w celu
osiagniecia FMT przez REO, nalezy dokona¢ odpowiedniego odpisu od
wyniku etapu 4(a), aby odzwierciedli¢ ich koszty.

(c) Aby oszacowac czynsz rynkowy w przypadku nowego najmu, czynsz
nalezny przy waloryzacji czynszow lub zasadnos$¢ aktualnie pobieranego
czynszu (szczegdlnie przy przygotowywaniu wyceny inwestycyjnej), nalezy
dokona¢ odpisu od FMOP, aby odzwierciedli¢ zwrot z kapitatu najemcy
zainwestowanego w jednostke gospodarczg — na przykfad koszt inwentarza
handlowego, zapasy i kapitat obrotowy. Kwota wynikowa okreslana jest
jako saldo podziatu. Jest ono rozdzielane pomigdzy wynajmujgcym a
najemca odpowiednio do ryzyka i zwrotow, przy czym cze$¢ wynajmujacego
odpowiada rocznemu czynszowi.

3.2 Wiasciwe moga sie okazaé pewne rozszerzone lub bardziej szczeg6towe
podejscia do wyceny metoda zyskéw, w szczeg6Inosci w przypadku niektérych
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wiekszych czy bardziej ztozonych nieruchomosci zwigzanych z prowadzong
dziatalnoscig. Mozna uwzgledni¢ rowniez zdyskontowane przeptywy pienigzne

i r6zne strumienie dochodéw. Wiedza taka pomoze przy analizie i weryfikacji
obecnych i historycznych wynikéw dziatalnosci, jak rowniez przy prognozowaniu,
ktére moze wykazaé wzrost lub spadek rzeczywistego wyniku. Powyzsze moze
poméc w ksztattowaniu opinii na temat uznania FMT lub FMOP za mozliwe do
osiagnigcia przez potencjalnego nabywce lub REO.

3.3 Waznym jest, aby rzeczoznawca regularnie pozyskiwat wiedze na temat
rynku danej klasy nieruchomosci, gdyz konieczne jest posiadanie praktycznej
znajomosci czynnikbw wplywajgcych na ten rynek.

3.4 Przy przygotowywaniu wyceny nieruchomosci zwigzanej z prowadzong
dziatalnoscig istotnym jest, aby rzeczoznawca przeanalizowat tgczny wynik
roznych etapow procesu wyceny. Wycena powinna by¢ przeprowadzona z
uwzglednieniem ogdlnego doswiadczenia rzeczoznawcy i jego znajomosci rynku.

4 Specjalne zatozenia wyceny

4.1 Nieruchomosc zwigzana z prowadzong dziatalnoscig bedzie zazwyczaj
wyceniana wedtug wartosc rynkowej lub czynszu rynkowego, niemniej

rzeczoznawcy sg czesto proszeni 0 wycene z uwzglednieniem specjalnych
zatozeri.

Typowe specjalne zatozenia to:
(a) zatozenie, ze dziatalnos¢ zostata zakonczona, a jej dokumentacja nie
zostata udostepniona potencjalnym nabywcom lub najemcom

(b) zatozenie takie same jak w (a), ale z dodatkowym zatozeniem, ze zapasy
zostaty usuniete

(c) jako w petni wyposazona jednostka gospodarcza, ktéra dopiero bedzie
prowadzi¢ dziatalno$¢ (znana takze jako wycena ,na dzien rozpoczecia
dziatalnosci”) oraz

(d) wedtug ustalonych prognoz dziatalnosci — przy zatozeniu przedstawienia
dowodu na ich prawdziwos$¢. Jest to metoda odpowiednia w przypadku
planéw rozbudowy obiektéw znajdujgcych sie na obszarze nieruchomosci.

5 Podejscie do wyceny w odniesieniu do w petni wyposazonej
jednostki gospodarczej

5.1 Wycena nieruchomosci zwigzanej z prowadzong dziatalnoscig jako w petni
wyposazonej jednostki gospodarczej bezwzglednie zaktada, ze transakcjg bedzie
albo wynajecie/dzierzawa, albo sprzedaz nieruchomosci wraz z inwentarzem,
licencjami, itp. elementami niezbednymi do dalszego prowadzenia dziatalnosci.

5.2 Nalezy jednak zachowa¢ ostroznos$¢, poniewaz zatozZenie to nie zawsze
oznacza, ze caly inwentarz musi zosta¢ uwzgledniony w wycenie nieruchomosci.
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Przyktadowo, niektore elementy wyposazenia mogg stanowi¢ wiasnos$¢ osob
trzecich, a wiec nie bedag wyceniane. Wszelkie zatoZenia przyjete w odniesieniu do
inwentarza i zawarte w wycenie powinny by¢ wyraznie okreslone w raporcie.

5.3 Jezeli rzeczowe aktywa trwate wazne w kontekscie prowadzenia jednostki
gospodarczej sg odrebne od gruntu i budynkéw lub podlegajg odrebnym
obcigzeniom finansowym lub odrebnej dzierzawie, konieczne moze okaza¢ sie
zafoZenie, ze wiasciciele lub beneficjenci wszelkiego takiego obcigzenia zgodziliby
sie na przeniesienie aktywéw w ramach sprzedazy tej jednostki gospodarczej.
Jezeli mozliwo$¢ przyjecia takiego zafozZenia nie jest pewna, rzeczoznawca musi
starannie rozwazy¢ i odpowiednio skomentowac w raporcie potencjalny wptyw, jaki
miatby na wycene fakt braku dostepnosci takich aktywéw dla kazdego nabywcy
lub najemcy jednostki gospodarcze;.

5.4 Jezeli nieruchomosci zwigzane z prowadzong dziatalnoscig sg sprzedawane
lub wynajmowane jako w petni wyposazone jednostki gospodarcze, nabywca

lub operator zwykle zmuszony jest odnowi¢ licencje lub inne ustawowe zgody
oraz przeja¢ istniejgce swiadectwa i pozwolenia. Jezeli rzeczoznawca dokonuje
jakiegokolwiek innego zafoZenia, powinno ono by¢ wyraznie okre$lone jako
specjalne zatoZenie.

5.5 Tam, gdzie nie jest mozliwe sprawdzenie licencji, zgdd, Swiadectw i
pozwolen dotyczgcych nieruchomosci lub nie mozna zweryfikowac innych
informaciji, przyjete zatoZenia powinny zosta¢ wyszczegolnione w raporcie wraz z
zaleceniem, ze ich istnienie powinni zweryfikowa¢ doradcy prawni klienta.

6 Ocena potencjatu gospodarczego

6.1 Istnieje r6znica pomiedzy wartoscig rynkowg nieruchomosci zwigzanej z
dziatalnoscig a wartoscig inwestycyjng — lub wartoscig indywidualng — dla danego
operatora. Operator uzyska wartosc indywidualng na podstawie obecnych i
potencjalnych zyskéw netto jednostki gospodarczej dziatajgcej w wybranym
formacie. Chociaz obecny operator moze by¢ jednym potencjalnym oferentem

na rynku, w celu uzyskania opinii na temat wartosci danej nieruchomosci
rzeczoznawca bedzie musiat pozna¢ wymogi i zyski osiggalne przez innych
potencjalnych oferentow, oraz dynamike rynkowa.

6.2 Nieruchomosc zwigzana z dziatalnoscig jest traktowana jako indywidualna
dziatalno$¢ gospodarcza i jest zazwyczaj wyceniana przy zafozZeniu ciggtosci
prowadzonej dziatalnosci.

6.3 Przy szacowaniu przysztego potencjatu gospodarczego rzeczoznawca
powinien wytaczy¢ wszelkie obroty i koszty, ktére mozna przypisac tylko do
okolicznosci osobistych lub umiejetnosci, specjalistycznej wiedzy, reputacii i/

lub marki istniejgcego operatora. Powinien natomiast uwzgledni¢ dodatkowy
potencjat gospodarczy, ktory moze zostac¢ zrealizowany przez REO przejmujgcego
nieruchomos¢ w dacie wyceny.

6.4 Rzeczywiste wyniki dziatalnosci powinny zosta¢ zestawione z podobnymi
rodzajami nieruchomosci zwigzanych z dziatalnoscig i ich stylami funkcjonowania.
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Dlatego wtasnie istotne jest prawidtowe rozpoznanie potencjatu uzyskania

zysku z tego rodzaju nieruchomosci i ich wzajemne porownanie. Rzeczoznawca
wyceniajgcy nieruchomosc zwigzang z dziatalnoscig powinien sprawdzi¢, przez
odwotanie sie do transakcji rynkowych i podobnych nieruchomosci zwigzanych z
dziatalnoscia, czy dziatalno$¢ w obecnych warunkach rynkowych odzwierciedla
FMT. Rzeczywiste ksiegi rachunkowe z dziatalnosci przedmiotowej nieruchomosci
i podobnych nieruchomosci, jezeli sg dostepne, mogg wymagac korekty w celu
odzwierciedlenia okolicznosci zwigzanych z REO.

6.5 Dla wielu podmiotéw gospodarczych, sposobem przeniesienia dziatalnosci
bedzie sprzedaz prawa wiasnosci lub praw z tytutu najmu nieruchomosci.
Dokumentacja tego rodzaju transakcji moze by¢ wykorzystana jako dokumentacja
poréwnawcza w wycenie nieruchomosci zwigzanych z dziatalnoscig w takim
zakresie, w jakim rzeczoznawca jest w stanie wytgczyé warto$é nieistotnych
czesci skladowych transakcji. Przyktady obejmujg zapasy, materiaty
eksploatacyjne, gotowke, skfadniki zobowigzan oraz wartosci niematerialne i
prawne (jak marka lub kontrakty w zakresie, w jakim nie bytyby dostepne dla
REO).

6.6 Zmiany w zakresie konkurencji mogg mie¢ dramatyczny wptyw na
rentowno$¢, a zatem i na wartos¢. Rzeczoznawca powinien zna¢ wptyw obecnego
i przewidywanego w przysztosci poziomu konkurencji. Jezeli przewidywana jest
istotna zmiana w stosunku do obecnych pozioméw, rzeczoznawca powinien
wyraznie odnotowac to w raporcie wraz z komentarzem na temat ogélnego
wplywu, jaki zmiana ta moze mie¢ na rentownos$¢ i wartosc.

6.7 Czynniki zewnetrzne, takie jak budowa nowej drogi czy zmiany w przepisach
prawa, moga takze wptywac¢ na potencjat gospodarczy, a co za tym idzie na
warto$¢ nieruchomosci zwigzanej z dziatalnoscia.

6.8 Jezeli zamierza sie uja¢ w wycenie koszty nabywcy (zwykle w przypadku
wycen inwestycyjnych) nalezy przyja¢ zwykte podejscie rynkowe i odnotowaé to w
postaci odpowiedniej wzmianki w raporcie.

6.9 Jezeli na nieruchomosci prowadzi sie dziatalno$¢ i ma ona by¢
kontynuowana, wycena powinna zosta¢ opisana w nastepujgcy sposoéb:

~Wartos¢ rynkowa [lub czynsz rynkowy] jako w petni wyposazona jednostka
gospodarcza przy uwzglednieniu potencjatu gospodarczego z zastrzezeniem
wszelkich uzgodnionych lub specjalnych zatozen... [ktére muszg byc¢ wyraznie
okreslone].”

7 Podejscie do wyceny nieruchomosci niezwigzanej z
prowadzong dziatalnoscia

7.1 Proces wyceny nieruchomosci niezwigzanej z dziatalnoscig jest taki sam,
jak okreslono w punkcie 5 powyzej, jednakze w przypadku, gdy nieruchomos¢
jest pusta czy to na skutek zaprzestania dziatalnosci lub dlatego, ze jest nowg
nieruchomosciag, na ktorej dotychczasowo nie prowadzono dziatalnosci, nalezy
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przyjac¢ rézne zafozenia. Pusta nieruchomo$¢ moze by¢ na przyktad pozbawiona
catosci lub wiekszosci inwentarza, a nowa nieruchomos$¢ moze nie mie¢
zainstalowanego inwentarza na stanie, jednakze nadal mozna je wycenia¢ wedtug
potencjatu gospodarczego.

7.2 Ustanie dziatalnosci jednostki gospodarczej i usuniecie niektorych lub
wszystkich sktadnikow inwentarza prawdopodobnie wptynie na warto$¢
nieruchomosci. Dlatego wtasciwg decyzjg bytoby wyrazenie wartosci na podstawie
jednego lub kilku specjalnych zatozen, a takze na podstawie odzwierciedlajace;j
stan faktyczny. Jest to czegsto konieczne w przypadku wyrazania opinii w zakresie
wartosci nieruchomosci zwigzanej z dziatalnoscig na rzecz kredytodawcy na
potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych. R6znice mogg na przyktad
uwzglednia¢ koszty i czas potrzebny na nabycie i zainstalowanie inwentarza,
uzyskanie nowych licencji, zatrudnienie personelu i osiggnigcie FMT.

7.3 Jezeli nieruchomosé jest pusta, wycena powinna zosta¢ opisana w
nastepujacy sposéb:

»Wartos¢ rynkowa [lub czynsz rynkowy] pustej nieruchomosci przy uwzglednieniu
potencjatu gospodarczego z zastrzezeniem nastepujacych specjalnych zatozen...
[ktére muszag byc wyraznie okreslone].”

8 Podziat

8.1 Rzeczoznawca moze by¢ zmuszony, lub spotkac¢ sie z wymogiem, aby
przedstawi¢ orientacyjny podziat wyceny lub ceny transakcyjnej na potrzeby:

¢ analizy jako danych poréwnawczych

e wigczenia do tresci sprawozdari finansowych w celu spetnienia
obowigzujacych standardéw rachunkowosci

e  zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych lub

e obowigzkéw podatkowych.

8.2 Kazdy taki podziat wartosci rynkowej zazwyczaj bedzie sie odnosi¢ do:

e gruntow i budynkéw odzwierciedlajgcych potencjat gospodarczy oraz

. inwentarza.

8.3 Rozwazajgc dokonanie podziatu ceny transakcyjnej, a w szczegoblnosci gdy
sprzedaz odbywa sie poprzez przeniesienie udziatdbw w spétce z ograniczong
odpowiedzialnoscig, rzeczoznawca powinien dziata¢ ostroznie, gdyz transakcja
moze, oprocz elementéw wskazanych w ust. 8.2, dotyczy¢ rowniez elementéw
nastepujacych:

e zapasy, materiaty eksploatacyjne i gotbwka

e wartosci niematerialne i prawne oraz

e skiadniki zobowigzan, takie jak wynagrodzenia, podatki, diugi, itp.
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VPGA 4 Wycena nieruchomosci w oparciu o prowadzona w nich dziatalnosé

8.4 Podzialy dokonywane do celéw podatkowych muszg by¢ zgodne z
obowigzujgcym prawem i wykraczajg poza zakres niniejszych VPGA.

9 Wycena do celdw inwestycyjnych

9.1 Podstawowe podejscie do wyceny inwestycyjnej nieruchomosci zwigzanej
Z dziatalnoscig jest takie samo jak w przypadku pozostatych kategorii
nieruchomosci. Jezeli inwestycja stanowi portfel lub grupe nieruchomosci,
stosowac nalezy zapisy VPGA 9.

9.2 Przy wycenie inwestycji w nieruchomosc zwigzang z dziatalnoscia,
rzeczoznawca bedzie musiat przeprowadzi¢ ocene FMT i FMOP w spos6b podany
w ust. 3.1. Konieczne jest takze oszacowanie czynszu rynkowego nieruchomosci,
aby okresli¢ bezpieczenstwo strumienia dochodu i potencjat wzrostu. Kwote
naleznego czynszu oraz warunki jego waloryzacji ustala¢ sie bedzie na podstawie
warunkéw trwajgcego lub przysztego stosunku najmu.

9.3 Stopa kapitalizacji przyjeta w przypadku wyceny inwestycyjnej rozni sie od tej
przyjmowanej dla wycen nieruchomosci pustych. Stopa zwrotu z inwestycji bedzie
zasadniczo okreslona w oparciu o transakcje rynkowe dotyczgce podobnych
inwestycji w nieruchomosci zwigzane z dziatalnoscig. Niewatpliwie, ze wzgledu

na zréznicowang charakterystyke nieruchomosci zwigzanych z dziatalnoscig i
ztozono$¢ warunkéw umow dzierzawy lub najmu, konieczna bedzie staranna
analiza porownywalnych transakciji.

9.4 Rzeczoznawca uwzgledni wraz z gruntami i budynkami instalacje wiasciciela
nieruchomosci, jednakze prawdopodobnie bez inwentarza, ktory zazwyczaj nalezy
do najemcy. Rzeczoznawcy powinni jednak podkresla¢ wage inwentarza dla
potencjatu gospodarczego i wartosci nieruchomosci.
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Niniejsze wytyczne nie sg obowigzkowe w zastosowaniu i majg charakter
zalecen. Aczkolwiek w konkretnych przypadkach zwracajg one uwage

na materiat o charakterze obowigzkowym i zawarty w innych miejscach
niniejszych standardéw, wtgczajgc w to Miedzynarodowe Standardy Wyceny
(IVS) — za pomocg odniesient wyréznionych pogrubiong czcionkg. Odniesienia
te ujeto wytacznie w celu wsparcia cztonkow i nie majg one wptywu na
przedstawiong ponizej tres¢. Zwraca sie uwage czfonkoéw na fakt, iz:

e ponizsze wytyczne nie obejmujg wszystkich mozliwych sytuacji, dlatego
tez przy okreslaniu warto$ci nalezy mie¢ zawsze na uwadze konkretne
fakty i okolicznosci poszczegélnych zlecen

e nalezy pamieta¢, iz poszczegolne jurysdykcje moga stawia¢ swoiste
wymogi, ktére nie bedg zawarte w niniejszych wytycznych.

1 Zakres

1.1 Ponizsze wytyczne zawierajg dodatkowe informacje na temat wyceny
maszyn i urzgdzeri oraz praktycznego zastosowania IVS 300 Maszyny i
urzadzenia. Odniesienia do wymogdw o charakterze obowigzkowym wyrdznione
sg za pomocg pogrubionej czcionki.

2 Informacje ogdlne

2.1 Maszyny i urzadzenia stanowig znaczgcg czes¢ ogolnej klasy aktywow
okreslanych mianem rzeczowych aktywow trwatych, niemniej jednak posiadajg
one szczegoblne cechy odrozniajace je od wiekszosci rodzajow nieruchomosci.
Fakt ten wptywa na podejscie do klasyfikacji, pomiaru i raportowania wartosci
w odniesieniu do maszyn i urzadzeri. Maszyny i urzadzenia moga by¢ rowniez
fizycznie potgczone z dang nieruchomoscia, w catosci lub czesci, jak i moga
by¢ one przemieszczane lub relokowane. Niektore klasy aktywow maszyn i
urzgdzeri mogg traci¢ na wartosci szybciej lub w spos6b mniej liniowy niz dana
nieruchomos$¢ z uwagi na dynamiczne zmiany technologiczne zachodzace

w poszczegdblnych sektorach rynku. Maszyny i urzgdzenia czesto wycenia

sie jako jednostki operacyjne w potgczeniu z innymi aktywami, a takze w
potaczeniu z szerszg wyceng podmiotu gospodarczego. Dlatego tez, pomimo iz
charakter maszyn i urzgdzeri r6zni sie od innych klas aktywéw, rzeczoznawcy
majg obowigzek, o ile jest to mozliwe, zachowania konsekwencji w ocenianiu
warto$ci wszystkich klas aktywoéw. Maszyny i urzadzenia mozna wyceni¢ takze
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dla celow leasingu lub zabezpieczen, co wymaga dodatkowych rozwazan

w zakresie wartosci rynkowej, w tym koncepcji sprzedazy aktywow juz
zainstalowanych i dziatajgcych (in situ) oraz ich usuniecia z miejsca pracy (w
catosci lub czesci). Poza tym maszyny i urzgdzenia moga by¢ takze wyceniane
na potrzeby leasingu i zabezpieczenia wierzytelnosci kredytowych, co wymaga
przeprowadzenia dodatkowych analiz w zakresie wartosci rynkowej, wigczajac w
to koncepcje sprzedazy aktywow juz zainstalowanych i dziatajgcych (in situ) oraz
przeznaczonych do usuniecia z miejsca ich funkcjonowania (w catosci lub czesci).

2.2 Maszyny i urzgdzenia mozna zasadniczo podzieli¢ na trzy kategorie:

e Urzadzenia:
Sktadniki aktywow nierozerwalnie potgczone z innymi, kiére moga obejmowac
przedmioty wchodzgce w sktad infrastruktury przemystowej, instalaciji
dostarczajgcych media, instalacji budowlanych, budowli specjalistycznych
oraz maszyny i urzgdzania tworzace zbiér komponentéw szczegoblnego
przeznaczenia.

e Maszyny:
Pojedyncza maszyna lub zbiér czy tez flota lub system skonfigurowanych
maszyn/technologii (wtgczajac w to ruchome sktadniki aktywow takie
jak pojazdy drogowe, kolejowe, wodne i powietrzne), ktbre moga byc¢
wykorzystywane, instalowane lub zdalnie obstugiwane w zwigzku z procesami
produkcyjnymi lub handlowymi, dziatalno$cig lub sektorem dziatalnosci
podmiotu zajmujgcego nieruchomos$¢ (dana maszyna jest urzgdzeniem
wykorzystywanym na potrzeby danego procesu).

¢ Wyposazenie:
Pojecie ogbine stosowane dla pozostatych sktadnikdéw aktywdw takich jak
r6zne maszyny, oprzyrzgdowanie, elementy wykoriczenia, meble i elementy
umeblowania, wyposazenie i instalacje wykorzystywane na potrzeby
dziatalnosci, r6zne wyposazenie i technologie oraz pojedyncze narzedzia
wykorzystywane do wspomagania dziatalnosci przedsigbiorstwa lub podmiotu.

2.3 Granice pomigdzy tymi kategoriami nie zawsze sg tatwe do okreslenia, a
stosowane kryteria moga sie rozni¢ w zaleznosci od sektora rynku, na ktorym
wyceniane aktywa majg by¢ wykorzystywane w ramach dziatalnosci, a takze od
celu wyceny oraz znajdujgcych zastosowanie krajowych i miedzynarodowych
zasad ksiegowosci. W szczegoélnosci w niektérych jurysdykcjach do opisu
maszyn i urzadzeri (a takze innych sktadnikow aktywow niestanowigcych

czesci nieruchomosci) stosuje sie okreslenie ,majgtek osobisty”, gdzie w innych
jurysdykcjach jest ono tez dodatkowo stosowane do opisu dziet sztuki i antykow.

2.4 Zasada ogolna brzmi, ze skiadniki aktywow zainstalowane gtébwnie w celu
zapewnienia obstugi budynku lub personelu powinny byé wyceniane jako czes¢
praw do danej nieruchomosci, jezeli w zwyczajnych okolicznosciach bytyby one
objete transakcjg sprzedazy nieruchomosci i/lub bytyby sklasyfikowane w bilansie.
Wyjatki od tej ogbinej zasady moga jednak niemal na pewno pojawi¢ sie wowczas,
gdy wycena jest przygotowywana na potrzeby ujecia w bilansie lub do celow
podatkowych. W takich przypadkach klient moze wymagac odrebnej wyceny
pewnych elementéw instalacji obstugi budynku lub zwigzanego z nimi sprzetu.

128 Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017 r.



VPGA 5 Wycena Maszyn i Urzadzen

2.5 Przy wycenie na potrzeby sprawozdari finansowych, sposéb ujecia Srodkow
trwatych w dokumentaciji ksiegowej podmiotu zwykle okresla, ktore sktadniki
maszyn i urzgdzeri moga by¢ wyceniane osobno. Jednakze w wielu przypadkach
rzeczoznawca bedzie musiat wyjasnié z klientem pozycje, ktére nalezy uwzgledni¢
W wycenie maszyn i urzgdzeri. Ponadto koniecznym moze okazaé sie rozwazenie
dokonania korekt w zakresie kwestii takich jak wskazniki dla danego sektora
rynku, wykorzystanie sktadnika aktywow, wyceny oparte na dochodach, a takze
korekt w zakresie utraty wartosci. Zaleca sie uzgodnienie powyzszych aspektéw w
momencie zawierania umowy o wykonanie ustugi.

2.6 Jezeli do przeprowadzenia wyceny przedsigbiorstwa, nieruchomosci i
maszyn zostali zaangazowani r6zni rzeczoznawcy, konieczna bedzie staranna
komunikacja, aby unikng¢ sytuaciji, w ktdrych ktérekolwiek pozycje zostatyby
pominigte lub uwzglednione w przeprowadzanej wycenie wiecej niz jeden raz.
Staranna komunikacja moze by¢ rébwniez wymagana pomiedzy rzeczoznawcami
wyceniajacymi przedsigbiorstwa, w przypadku, gdy maszyny i urzgdzenia
wycenione majg zosta¢ przy zastosowaniu podejscia dochodowego lub jako czesé
podmiotu gospodarczego.

3 Maszyny iurzadzenia zwyczajowo uwzgledniane w wycenach
praw do nieruchomosci

3.1 Obejmuje to:

e pozycje zwigzane z zapewnieniem mediow i obstugi nieruchomosci (gaz,
energia elektryczna, woda, kanalizacja, ochrona ppoz. i bezpieczeristwo)

e osprzet grzewczy, urzadzenia dostarczajgce cieptg wode i systemy
klimatyzacji niestanowigce integralnej czesci jakichkolwiek proceséw
produkcyjnych oraz

e konstrukcje i instalacje niestanowigce integralnej czesci sprzetu
produkcyjnego, np. kominy, obudowy instalaciji i tory kolejowe.

3.2 Niekiedy pozycje zwyczajowo wyceniane wraz z gruntem i budynkami bedg
obcigzone prawami 0sob trzecich, np. przy sprzedazy ratalnej czy leasingu (zob.
punkt 5 ponizej). W tych przypadkach rzeczoznawca powinien by¢ szczeg6lnie
ostrozny i podjg¢ starania majace na celu uzyskanie od klienta i jego doradcow
wytycznych co do tego, jak ma traktowaé tego rodzaju aktywa; podejscie moze
by¢ r6zne w zalezno$ci od przepiséw obowigzujgcego prawa oraz jurysdykcji.

W przypadkach takich wycena i raport moga wymagacé przyjecia specjalnych
zafozen, ktore nalezy uzgodni¢ na piSmie w momencie zawierania umowy o
wykonanie ustugi.

4 Maszynyiurzadzenia wyceniane odrebnie

4.1 Maszyny i urzgdzenia wyceniane odrebnie od praw do nieruchomosci mozna
podzieli¢ na kilka gtownych kategorii sktadnikéw aktywéw. ,Srodki trwate” sg
czesto definiowane w standardach rachunkowosci obowigzujgcych w danym kraju
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lub regionie. W zaleznosci od celu wyceny, koniecznym moze by¢ dokonanie
oddzielnej identyfikacji i wyceny poszczegoblnych kategorii aktywow.
4.2 Przyktady ,$rodkéw trwatych” obejmuja:

e maszyny i urzgdzenia produkcyjne

e infrastruktura transportowa

e wydobycie, dziatalno$¢ gornicza oraz metale

e pojazdy drogowe, kolejowe, wodne i powietrzne

e  komputery, sprzet technologiczny i meble biurowe

e wyposazenie mobilne

e zdrowie, edukacja, kwestie obronnosci

e produkcja w rozumieniu ogéinym

e media.

4.3 Wiele pozycji granicznych w ramach sktadnikow aktywow, ktore nie zawsze
bedg traktowane jako ,S$rodki trwate”, bedzie wycenianych przez rzeczoznawcéow
maszyn i urzgdzer, wtgczajgc w nie:

e oprogramowanie komputerowe i operacyjne, licencje i pozwolenia
e czesci zamienne i materiaty eksploatacyjne
e inwentarz (zapasy)

e przedmioty przeznaczone do produkcji konkretnych produktéw (na przyktad
formy, elementy mocujgce i matryce)

e produkcje w toku.

4.4 Chociaz wartosci niematerialne i prawne nie mieszczg sie w definicji maszyn

i urzgdzeri, te dwie klasy aktywow czesto funkcjonujg w zespolony sposéb, co

moze mie¢ wplyw na ich wartosci indywidualne i/lub faczne. W takich przypadkach
rzeczoznawca powinien przyjgé odpowiednie zatoZenia w tym zakresie (najlepiej

na etapie sporzgdzania umowy o wykonanie ustugi) przed sporzgdzeniem raportu

z wyceny. Rzeczoznawcy powinni by¢ takze $wiadomi faktu, ze definicja wartosci
niematerialnych i prawnych moze rbzni¢ sie w zaleznosci od przepiséw prawa,
praktyk lokalnych i przyjetych standardéw rachunkowosci. Szczegding uwage nalezy
zwrdci¢, gdy wyceniane maszyny i urzgdzenia stanowig czes¢ lub sg potagczone

z wartosciami niematerialnymi i prawnymi, dokumentacjg handlowa, licencjami,
oprogramowaniem, zgodami, strumieniami dochodéw, optatami licencyjnymi i innymi
prawami wtasnosci intelektualnej, w ktérym to przypadku konieczne moze okazaé sie
zastosowanie potgczenia podejscia kosztowego, dochodowego i rynkowego.

5 Maszynyiurzadzenia bgdace przedmiotem umoéw sprzedazy
ratalnej, umow leasingu i umow dot. zabezpieczen

5.1 Czesto zdarza sig, ze maszyny i urzagdzenia sg przedmiotem umoéw leasingu
lub sg udostepniane na podstawie r6znego rodzaju umow finansowania. Tego
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rodzaju rozwigzania, bazujgce na okreslonych aktywach lub takimi aktywami
zabezpieczone, mogg przybiera¢ zarowno postac¢ prostych uméw najmu/leasingu,
jak i kompleksowych, transgranicznych modeli finansowania. Z tego powodu
rzeczoznawca musi juz w chwili zawierania umowy o wykonanie ustugi przyja¢
odpowiednig podstawe na potrzeby sporzgdzenia raportu oraz wszelkiego rodzaju
specjalne zatoZenia lub uzgadnia¢ i odnotowywac przyjmowane zafoZenia w miare
realizacji zlecenia. W szczeg6lnosci nalezy wzigé pod uwage warunki umowy
leasingu lub finansowania oraz sytuacje interesariuszy oraz szerszy kontekst
biznesowy; w tym zakresie moze wystgpi¢ konieczno$¢ skonsultowania sie
rzeczoznawcy z innymi podmiotami dziatajgcymi w charakterze doradcow.

5.2 Zaréwno krajowe, jak i miedzynarodowe standardy sprawozdawczosci
finansowej, a takze zasady ustanawiane przez podmioty regulacyjne nadzorujgce
udzielanie kredytéw, dotyczace sposobdw ujmowania sktadnikdédw aktywdw
bedacych przedmiotem umoéw leasingu/sprzedazy ratalnej sg regularnie
aktualizowane i modyfikowane. Rzeczoznawca musi w sposéb klarowny wskazac
podstawe oraz zakres proponowanych dziatarh powigzanych z takimi zasadami

i standardami celem zapewnienia, iz powstata na ich podstawie wycena bedzie
odpowiadaé danym okoliczno$ciom sprawozdawczym.

5.3 Na mocy pewnych wprowadzonych niedawno zmian w zakresie
rachunkowos$ci, maszyny i urzadzenia nalezy wycenia¢ jako czes¢ szerszego
instrumentu finansowego, z uwzglednieniem opinii na temat podziatu przysztych
wartosci koricowych. Podobnie rezerwy ksiegowe w zakresie przysziych strat

z tytutu udzielonych kredytéw wymagac bedg przysztosciowych szacunkéw

co do wartosci rynkowej maszyn i urzgdzeri jako elementu szerszych rezerw
finansowych. Wynika z tego, iz konieczna bedzie Scista wspotpraca z klientami,
audytorami oraz innymi wykwalifikowanymi rzeczoznawcami, a w najmniejszym
zakresie od rzeczoznawcow wymagana bedzie precyzja przy okreslaniu warunkow
umow o wykonanie ustugi.

6 Istotne zagadnienia

6.1 Przy wycenie maszyn i urzadzeri na podstawie wartosci rynkowej zapisy
VPS 4 punkt 4 wymagaja, aby rzeczoznawca wskazat, czy wycena zaktada, ze
sktadniki aktywdw pozostajg w miejscu funkcjonowania, czy tez sg wyceniane pod
katem ich przeniesienia (czy to w catosci czy tez jako poszczegobine elementy).
Koniecznym moze okazac sie réwniez przyjecie dalszych zatoZeri w zaleznosci od
celu wyceny.

Przyktady obejmuja:

e wjaki sposdb maszyny i urzadzenia majg by¢ oferowane na sprzedaz (np. w
catosci czy jako poszczegoblne sktadniki)

e przyjeta metoda sprzedazy;

¢  kwestie i uwarunkowania $rodowiskowe

e ograniczenia dotyczace metody sprzedazy (np. warunki leasingu
uniemozliwiajgce sprzedaz w drodze licytacji)
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e czy koszty wycofania z uzytkowania lub usunigcia ma ponosi¢ nabywca czy
sprzedawca oraz

e czy brane sg pod uwage koszty przywrocenia nieruchomosci do stanu
pierwotnego po usunigciu, a jezeli tak, to kto ma je ponosic.

6.2 Jezeli wycena podejmowana jest z mys$lg o zbyciu maszyn i urzgdzeri
odrebnie od nieruchomosci, na ktérej terenie sie znajduja, moga zaistnie¢
ograniczenia dotyczgce czasu na wprowadzenie ich na rynek i zbycie — np.
jezeli dzierzawa/najem nieruchomosci ma wygasna¢ lub zakonczy¢ sie wskutek
nastepujacego wczesniej wydarzenia (np. niewyptacalnosci). Jezeli rzeczoznawca
uzna, ze termin taki jest niewystarczajgcy na potrzeby prawidtowego
przygotowania sie do sprzedazy, zgodnie z definicjg okreslong w ramach
koncepcyjnych wartosci rynkowej, moze si¢ okazac, ze na potrzeby sporzadzenia
raportu koniecznym bedzie przyjecie specjalnych zatoZeri. Rzeczoznawca
jednakze powinien zawsze w pierwszej kolejnosci wskaza¢ wzorcowg wartosc
rynkowag, nastepnie zas przedstawi¢ opinie o charakterze handlowym dotyczgcg
mozliwej do uzyskania ceny sprzedazy oraz szerszego kontekstu transakcji.
Rzeczoznawca nie powinien opisywac takiej sytuacji jako wartosci ,sprzedazy
wymuszonej” (zob. VPS 4 ust. 10.5 — 10.9), chyba ze zastosowanie tego terminu
wymagane jest na mocy przepiséw obowigzujgcego prawa na terenie parstwa,
w ktérym rzeczoznawca sporzgdza swoje sprawozdanie. Rzeczoznawcy czesto
proszeni sg o przeprowadzenie wyceny w sytuacji sprzedazy wymuszonej lub
likwidacji (definicja podstawy wyceny okreslona w IVS 104 ust. 80.1), okreslenia
te podlegajg szerokiej interpretaciji, a ich brzmienie bedzie sie dodatkowo r6zni¢
w zaleznosci od jurysdykcji. Dlatego tez zasadnicze podej$cie powinno polega¢
na przyjeciu wartosci rynkowej opartej na standardowych zatozeniach rynkowych
(ktére muszg by¢ zasadne), a nastepnie przyjeciu uzgodnionych specjalnych
zafozerii ich powigzanym wptywie na wartos¢.

6.3 Jezeli, w opinii rzeczoznawcy, w dacie wyceny nie istnieje zadne
ograniczenie, ale klient zgda opinii na temat wptywu, jaki takie ograniczenie
moze mie¢ na okres przygotowania sprzedazy, w raporcie mozna podaé
wartosc rynkowa przy przyjeciu specjalnego zatozenia wyjasniajgcego przyjete
ograniczenia czasowe oraz przyczyne ich zastosowania, pod warunkiem, ze w
tresci raportu w pierwszej kolejnosci wskazana bedzie takze wartosc rynkowa
wolna od jakichkolwiek ograniczen. Ma to szczegélnie duze znaczenie w
odniesieniu do zlecen dotyczacych kredytow zabezpieczonych sktadnikami
aktywami, zaje¢ obcigzonych aktywow lub niewyptacalnosci.

6.4 Wiele z wymogow dotyczgcych inspekcji okre$lonych w VPS 2 mozna
fatwo zastosowa¢ do maszyn i urzagdzeri. W celu przygotowania wyceny
rzeczoznawca musi najpierw ustali¢ takie kwestie jak rodzaj, charakterystyke,
mozliwosci i przeznaczenie poszczegolnych pozycji, a nastepnie rozwazy¢ wiek,
wydajnos¢, stan, zuzycie ekonomiczne i funkcjonalne oraz catkowity i pozostaty
okres przydatnosci do wykorzystania w celach gospodarczych. Wyceniajgc
wartosc rynkowg aktywow juz zainstalowanych i dziatajgcych, rzeczoznawca
musi przyja¢ konkretne rozumowanie i metodologie, tj., czy warto$¢ jest oparta
w cafosci lub czesci na przysztym potencjale gospodarczym przedmiotowych
maszyn i urzadzeri? Wyceniajac wartosc¢ rynkowa, gdy maszyny i urzgdzenia
majg pozostac na terenie nieruchomosci, rzeczoznawca musi przyjac¢ konkretne
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rozumowanie i metodologie. Czy w takich okolicznosciach wartosc rynkowa opiera
sie na nadwyzce wartosci takich samych maszyn i urzgdzeri do usunigcia, czy tez
stanowi korekte w zakresie utraty wartosci rynkowej?

6.5 Podobnie jak w przypadku wyceny innych klas sktadnikéw aktywow, jezeli
wzig¢ pod uwage niejednokrotnie bardzo szerokie spektrum wycenianych
maszyn i urzgdzeri (oraz odpowiadajgcych im sektorow rynku), ustalenie przez
rzeczoznawce wszystkich znaczacych faktow wptywajgcych na wycene bedzie
zazwyczaj trudne, a nawet niemozliwe. Dlatego wtasnie zakres czynnosci
analitycznych podejmowanych przez rzeczoznawce oraz wszelkie zatoZenia
przyjete na potrzeby wyceny musza zosta¢ uzgodnione z klientem w momencie
zawierania umowy 0 wykonanie ustugi (w zakresie, w jakim mozliwe jest ich
rozsgdne przewidzenie) i nastepnie zawarte w raporcie. Ma to szczegdlnie
duze znaczenie w przypadku wykorzystywania okreslonej wartosci rynkowej
na potrzeby kredytow zabezpieczonych sktadnikami aktywami lub innych form
finansowania, a takze w przypadku rozwazania dokonania transakciji, ktorej
przedmiotem majg by¢ przedmiotowe maszyny i urzgdzenia.

6.6 Na tej samej zasadzie pojawi¢ sie rowniez mogg sytuacje, kiedy czynniki
wplywajgce na inne klasy sktadnikoéw aktywéw (takich jak grunt i budynki)
wptyng na wycene maszyn i urzgdzer. Przyktady obejmujg sytuacje, w ktérych
nieruchomos¢ jest wynajmowana/dzierzawiona krétkoterminowo, a pojawig
sie propozycje przebudowy lub dojdzie do zanieczyszczenia gruntu i urzadzen
wymagajgcego dekontaminacji urzgdzen przed ich usunigciem.

7 Srodki regulacyjne

7.1 Dziatalno$¢ przemystowa czesto podlega okreslonym przepisom prawa

i regulacjom. Ich nieprzestrzeganie moze spowodowac zawieszenie prawa

do korzystania z przedmiotowych maszyn i urzgdzeri. Wiele z tych przepiséw

i regulacji dotyczy okreslonych urzadzen i procesu produkcyjnego oraz
bardziej og6lnych przepiséw prawa o charakterze krajowym lub lokalnym. Od
rzeczoznawcOw nie oczekuje sie znajomosci prawa na poziomie eksperckim,
jednakze powinni mie¢ oni og6ine rozeznanie w zakresie kwestii regulacyjnych
dotyczacych danej klasy sktadnikow aktywow oraz zaproponowa¢ dyskusje i
dazy¢ do uzgodnienia, w jaki sposéb takie kwestie mogg wptynaé na wycene.

7.2 Jezeli istniejg watpliwosci co do zgodnosci z jakimikolwiek przepisami
majacymi wptyw na warto$¢ maszyn i urzgdzeri, rzeczoznawca powinien omowic
te sprawe z klientem oraz jego doradcami i odnotowa¢ wynik takiej dyskusji

w raporcie. Dokona¢ tego mozna poprzez uzgodnienie przyjecia zatoZzenia w
tresci raportu lub poprzez okreslenie pewnych zobowigzan co do zgodnosci z
przepisami zgodnie z sugestiami klienta lub jego doradcow.
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Niniejsze wytyczne nie sg obowigzkowe w zastosowaniu i majg charakter
zalecen. Aczkolwiek w konkretnych przypadkach zwracajg one uwage

na materiat o charakterze obowigzkowym i zawarty w innych miejscach
niniejszych standardéw, witgczajgc w to Miedzynarodowe Standardy Wyceny
(IVS) — za pomocg odniesient wyréznionych pogrubiong czcionkg. Odniesienia
te ujeto wytgcznie w celu wsparcia cztonkdw i nie majg one wptywu na
przedstawiong ponizej tres¢. Zwraca sie uwage czfonkéw na fakt, iz:

e ponizsze wytyczne nie obejmujg wszystkich mozliwych sytuacji, dlatego
tez przy okreslaniu wartosci nalezy mie¢ zawsze na uwadze konkretne
fakty i okolicznosci poszczeg6lnych zlecen

e nalezy pamieta¢, iz poszczeg6lne jurysdykcje moga stawia¢ swoiste
wymogi, ktére nie bedg zawarte w niniejszych wytycznych.

1 Zakres

Ponizsze wytyczne zawierajg dodatkowe informacje na temat wyceny wartosci
niematerialnych i prawnych oraz praktycznego zastosowania Miedzynarodowego
Standardu Wyceny (IVS) 210 Wartosci niematerialne i prawne. Odniesienia do
wymogow o charakterze obowigzkowym wyréznione sg za pomocg pogrubionej
czcionki.

Dotyczg one wyceny wartosci niematerialnych i prawnych w odniesieniu do

przejec¢, fuzji i sprzedazy przedsiebiorstw lub czesci przedsiebiorstw oraz
nabywania i zbywania wartosci niematerialnych i prawnych.

2 Informacje ogolne

2.1 Wartosci niematerialne i prawne definiowane sg jako niepieniezne sktadniki
aktywow wyrazane poprzez swoje wtasciwosci ekonomiczne. Nie majg one formy
materialnej, lecz przynosza wiascicielowi prawa i/lub korzysci o charakterze
ekonomicznym. Sg one zatem skfadnikami aktywoéw, ktére da sie oddzieli¢

lub wydzieli¢ z podmiotu gospodarczego, sprzedac, przenies¢, udzieli¢ na nie
licencji, wynajg¢ lub wymieni¢, czy to indywidualnie, czy tez wraz ze powigzanymi
sktadnikami aktywéw, sktadnikami zobowigzari lub umowami. Wartosci
niematerialne i prawne niemozliwe do zidentyfikowania, powstate na bazie umoéw
lub przepisbw prawa, ktére moga, ale nie muszg charakteryzowaé sie mozliwoscig
ich oddzielenia od danego podmiotu, a takze inne prawa i zobowigzania,
okreslane sg ogblng nazwa ,wartosci firmy” (goodwill).
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2.2 Zidentyfikowane wartosci niematerialne i prawne obejmuija:

e skiadniki aktywow zwigzane z dziataniami marketingowymi: zazwyczaj
zwigzane z dziataniami marketingowymi i dziataniami promocyjnymi
dotyczacymi produktéw lub ustug oferowanych przez firme (znaki towarowe,
marki, nazwy handlowe, wzory uzytkowe, nazwy domen internetowych,
winiety gazet oraz umowy o zakazie konkurencji)

e  skiladniki aktywow zwigzane z klientami lub dostawcami: wynikajg ze
stosunkéw z klientami i dostawcami lub z posiadanej na ich temat wiedzy
i wykorzystywane sg w ramach nawigzywania, rozwijania, zarzadzania
i utrzymywania relacji z klientami przez firme (listy klientow, rejestry
produkcyjne lub rejestry zamowien, umowy z klientami i inne tego rodzaju
relacje oraz relacje z klientami niemajgce podstawy umownej)

e  sktadniki aktywow o charakterze artystycznym: zwigzane z dzietami i
ustugami artystycznymi chronionymi na mocy przepiséw prawa lub zapiséw
zawartych umoéw (prawa autorskie i prawa do wzordw); tgczg sie z nimi
korzysci m.in. w postaci optat licencyjnych dotyczacych poszczegélnych
dziet (sztuk teatralnych, oper, przedstawien baletowych, ksigzek, czasopism,
gazet, utworéw muzycznych, obrazéw, zdje¢, materiatow wideo, filmoéw oraz
programow telewizyjnych)

e skiadniki aktywow o charakterze technologicznym: stanowig odzwierciedlenie
warto$ci innowacji lub postepu technologicznego i mogg wynika¢ z praw do
korzystania z technologii niemajacych charakteru umownego lub podlega¢
ochronie na podstawie przepisow prawa lub zapiséw zawartych uméw
(opatentowane technologie, oprogramowanie komputerowe, technologie
nieopatentowane, bazy danych, tajemnice handlowe, trwajgce badania
naukowe, procesy produkcyjne oraz know-how).

2.3 Wartosci niematerialne i prawne moga mie¢ charakter umowny lub
nieumowny. Sktadniki aktywéw o charakterze umownym reprezentujg warto$¢é
praw powstajgcych na mocy zapisoéw zawartych umow (umowy i optaty
licencyjne, umowy o zachowanie status quo; umowy o dziatania reklamowe,
prace budowlane, zarzgdzanie, $wiadczenie ustug zwigzanych z posrednictwem;
zezwolenia na budowe; umowy franczyzowe; prawa do transmisji; wynikajgce

z zawartych umow prawa inne niz wyraznie zaklasyfikowane lub uznane za
rzeczowe aktywa trwate; umowy serwisowe oraz umowy 0 prace).

2.4 Wartosc firmy (goodwill) stanowi istotng kategorie wartosci niematerialnych
i prawnych zdefiniowang jako wszelkie przyszte korzys$ci majatkowe pochodzace
z dziatalnos$ci gospodarczej, z udziatu w dziatalnosci gospodarczej lub w
nastepstwie uzytkowania grupy nierozerwalnych skfadnikow aktywow. Wsréd
korzysci mogacych stanowi¢ element wartosci firmy (goodwill) nalezy wymienié
synergie zwigzane z potaczenia réznych form dziatalnosci gospodarczej,
charakterystyczne dla danej firmy. Przyktady obejmuja:

e korzysci skali nieznajdujgce odzwierciedlenia w wartosci innych skfadnikow
aktywow

e szanse rozwojowe takie jak mozliwos¢ ekspansji na inne rynki i
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e  kapitat organizacyjny, np. korzysci uzyskane na skutek stworzenia sieci
powigzan.

Wartosc firmy (goodwill) jest czasami definiowana jako kwota pozostata po odjeciu
wartosci wszystkich roztgcznych i zidentyfikowanych skfadnikéw aktywow od
catkowitej wartosci przedsigbiorstwa. Definicja ta jest zwyczajowo wykorzystywana
do celéw zwigzanych z prowadzeniem rachunkowosci.

2.5 Wartosci niematerialne i prawne réznig sie od siebie z uwagi na cechy takie
jak wtasnos¢, funkcja, pozycja rynkowa oraz wizerunek. Przyktadowo, modowe
marki obuwia damskiego mogg posiadaé cechy charakterystyczne w postaci
wykorzystywania konkretnych koloréw i stylow oraz w postaci okreslonego
przedziatu cenowego. Ponadto pomimo faktu, ze wartosci niematerialne i prawne
w ramach tej samej klasy bedg zawsze posiadaé zblizone do siebie cechy,
wystepowaé w nich bedg takze aspekty pozwalajgce odrdznic je od innych,
podobnych sktadnikéw aktywow.

Waznym jest, aby rzeczoznawca regularnie przeprowadzat wyceny wartosci
niematerialnych i prawnych, gdyz praktyczna znajomos¢ czynnikéw wptywajgcych
na dany rodzaj sktadnikow aktywow jest w tej dziedzinie niezbedna (zob. PS 2
punkt 2).

3 Umowa o wykonanie ustugi

3.1 Istniejg znaczne roznice w zakresie wiedzy poszczegoéinych klientéw na
temat wyceny. Niektorzy bedg posiada¢ dogtebng wiedze na temat wyceny praw
witasnosci niematerialnej i wartosci niematerialnych i prawnych, podczas gdy
inni nie bedg znaé terminologii ani poje¢ stosowanych przez rzeczoznawcow
zajmujgcych sie tego rodzaju wycena.

3.2 Koniecznym jest, aby umowa o wykonanie ustugi zostata nalezycie
zrozumiana i uzgodniona przez rzeczoznawce i klienta przed rozpoczgciem
realizacji zlecenia. Nalezy dokona¢ identyfikacji wszelkich dodatkowych lub
pomocniczych sktadnikow aktywow i uzgodni¢, czy majg one zosta¢ uwzglednione
w wycenie czy tez nie. Pomocnicze sktadniki aktywow to sktadniki aktywéw
wykorzystywane w potgczeniu z gtownymi sktadnikami aktywo6w na potrzeby
generowania przeptywow pienieznych. Jezeli pomocnicze sktadniki aktywow nie
majg by¢ wycenione, nalezy zaznaczyé¢, czy zlecajacy chce, aby gtowne sktadniki
aktywow zostaty wycenione odrebnie.

3.3 Moga pojawi¢ sie sytuacje, w ktorych prawa do wycenianego sktadnika
aktywow bedg przystugiwac kilku osobom; w takich przypadkach nalezy ten fakt
wyraznie zaznaczyc.

3.4 Rzeczoznawca moze opracowac standardowe warunki umowy o wykonanie
ustugi, ktére bedzie mogt stosowac na potrzeby zlecen wyceny dowolnego typu.
Jezeli istnieje wymog, aby dana wycena byta zgodna z zapisami Czerwonej Ksiegi
RICS, rzeczoznawca zobowigzany bedzie do przygotowania umowy o wykonanie
ustugi zgodnej z zapisami minimalnymi zawartymi w tresci standardu PS 2 punkt
7 oraz VPS 1.
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4 Koncepcje wyceny

4.1 lIstotnym jest, aby rzeczoznawca miat Swiadomos¢, z jakiego powodu
otrzymat on zlecenie przeprowadzenia wyceny, jako ze wycena wartosci
niematerialnych i prawnych moze by¢ wymagana do réznych celow. Jako
przyktady poda¢ mozna sprawozdawczos¢ finansowg, kwestie podatkowe,
zlecenia sektora publicznego, przeprowadzanie transakcji czy emisja udziatdw/
akcji, ocene rynkowosci ceny transakcyjnej, ustalenia zwigzane z bankowoscia,
niewypfacalnos$é i zarzad komisaryczny, zarzgdzanie wiedzg lub przeglad portfela.
W zaleznosci od przeznaczenia stosuje sie r6zne koncepcje wartosci; niektore
bedg regulowane ustawowo i na podstawie orzecznictwa, inne za$ na podstawie
krajowych i miedzynarodowych standardéw praktyki wyceny.

4.2 Podstawami wyceny, ktére zazwyczaj stosuje sie w ramach wycen

tego rodzaju (sposrod ktorych nie wszystkie sg uwzglednione w tresci
Miedzynarodowych Standarddéw Wyceny (IVS) czy Czerwonej Ksiggi) sg wartos¢
godziwa, godziwa warto$¢ rynkowa, wartosc rynkowa oraz warto$¢ wolnorynkowa.
W przypadku sporzadzania wyceny na pismie, rzeczoznawcy muszg mie¢ na
uwadze wymogi PS 1 punkt 1.

4.3 W zaleznosci od zasad oraz praktyki stosowanej w odniesieniu do danej
koncepcji wyceny, mozna uzyska¢ odmienne wyniki wycen tego samego sktadnika
aktywéw. Przyktadowo, z uwagi na zasady dotyczace wycen na potrzeby
podatkowe, organ podatkowy moze traktowaé wyceng inaczej niz uczestnicy
postepowan sgdowych, partnerzy w ramach fuzji podmiotow czy szczegdini
nabywecy.

4.4 Wylaczywszy przypadki, w ktorych istniejg istotne przeciwwskazania, stosuje
sie domniemanie ,ciagtosci dziatania”, tzn. zaktada sie, ze dany sktadnik aktywow
bedzie nadal przydatny do wykorzystania w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci. W
niektorych przypadkach okres ten ustalany bedzie w oparciu o przepisy prawa lub
zapisy istotnych w danym przypadku umow lub protokotéw dotyczacych danego
sktadnika aktywdw. Na potrzeby sprawozdawczosci finansowej koniecznym moze
okazac¢ sie jednakze wzigcie pod uwage wartosci niematerialnych i prawnych,
ktére majg zosta¢ zbyte lub porzucone.

4.5 W wielu przypadkach koniecznym moze okaza¢ sie zastosowanie wiecej

niz jednej metody wyceny, w szczegdélnosci kiedy dostepne informacje lub
dowody sg niewystarczajgce do przeprowadzenia wyceny przez rzeczoznawce
polegajac tylko na jednej metodzie. W takich przypadkach w celu okreslenia
ostatecznej wartosci wyceny rzeczoznawca moze zastosowac dodatkowe metody,
uzasadniajgc przy tym, dlaczego zastosowana zostata dana metoda (lub metody).
Rzeczoznawca powinien rozwazy¢ zastosowanie wszystkich metod wyceny,
uzasadniajgc, dlaczego danej metody w danym przypadku nie zastosowano.

5 Analiza ekonomiczno-finansowa wyceny [due diligence)

5.1 Zgodnie z zapisami standardu PS 2 punkt 2 rzeczoznawcy powinni
posiada¢ odpowiednie kompetencje w zakresie wyceny wartosci niematerialnych i
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prawnych. Wymogi minimalne zaktadajg, ze rzeczoznawca nie powinien rozwazac¢
przeprowadzenia wyceny, jezeli nie posiada szczegbtowej wiedzy i rozeznania w
kwestiach takich jak:

prawa przystugujace witascicielom sktadnika/sktadnikéw aktywow
historia sktadnika/sktadnikow aktywow i dziatalnosci z nim/nimi zwigzanej

zaleznie od sytuacji — kondycji danej branzy, og6inych prognoz
ekonomicznych oraz czynnikéw natury polityczne;.

5.2 Typowe wymogi informacyjne umozliwiajgce rzeczoznawcy nabycie
odpowiedniej wiedzy na temat danego sktadnika/sktadnikow aktywéw moga
obejmowac:

najbardziej aktualne rachunki zyskéw i strat powigzane z danym sktadnikiem
aktywow oraz szczegobtowe dane na temat aktualnych i wczesniejszych
projekciji lub prognoz

opis i historia danego sktadnika aktywéw, z uwzglednieniem zastosowanych
srodkéw ochrony prawnej i powigzanych praw (przy czym nalezy poda¢ do
wiadomosci, w jakim zakresie prawa zostaty poddane ocenie)

informacje dotyczgce sktadnika aktywO6w oraz dokumentacja pomocnicza (np.
wpisy do rejestrow, terytorialny zakres zastosowania, dziatania marketingowe,
techniczne prace badawczo-rozwojowe, dokumentacja, rysunki projektowe i
instrukcje obstugi)

inne umowy zabezpieczajgce

szczego6towe informacje na temat czynnos$ci podejmowanych w ramach
eksploatacji danego sktadnika wartosci niematerialnych i prawnych

poprzednie raporty z wyceny

produkt lub produkty bedace przedmiotem dziatalnosci przedsigbiorstwa wraz
z wartosciami niematerialnymi i prawnymi

wskazanie, czy jakiekolwiek inne osoby majg prawo do korzystania z danego
sktadnika wartosci niematerialnych i prawnych i czy sg jakiekolwiek plany w
zakresie korzystania z nich przez takie osoby

rynek lub rynki, na ktérych dziata firma oraz istniejgce podmioty
konkurencyjne, bariery utrudniajgce wejscie na te rynki, plany biznesowe i
marketingowe oraz raporty ekonomiczno-finansowe (due diligence)

informacje dotyczace licenciji, alianséw strategicznych i przedsiewzie¢ typu
joint venture

wskazanie, czy mozliwa jest cesja lub przeniesienie uméw dot. wartosci
niematerialnych i prawnych lub uméw w sprawie opfat licencyjnych

oznaczenie gtownych klientow i dostawcow

cele, zmiany i trendy w danej branzy oraz wskazanie, w jaki spos6b mogg
one wplywac na firme lub sktadnik aktywéw

zasady polityki rachunkowosci
analiza SWOT (mocne i stabe strony, szanse i zagrozenia)
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e kluczowe czynniki rynkowe (np. pozycja monopolisty lub pozycja dominujgca,
posiadany udziat w rynku)

e planowane znaczace naktady kapitatowe

e  sytuacja podmiotow konkurencyjnych

e trendy o charakterze sezonowym lub cyklicznym

e zmiany technologiczne oddziatujgce na dany sktadnik aktywow

¢ stabe strony okreslonych zrédet surowcow lub niedoskonatosci w umowach
zawartych z dostawcami

e okreslenie, czy w danym sektorze w okolicach daty wyceny miaty miejsce
jakiekolwiek transakcje w obszarze fuzji i przeje¢ w dacie wyceny oraz
zastosowane w ich ramach kryteria

e zarzgdzanie dziataniami w zakresie badan i rozwoju (np. umowy o zakazie
ujawniania informaciji, podwykonawcy, szkolenia i zachety)

¢ okreslenie, czy istnieje jakikolwiek wykaz aktywédw zwigzanych z prawami
wiasnosci intelektualnej wyznaczajacy zakres posiadanych praw wiasnosci
intelektualnej oraz praw przystugujacych osobom trzecim (jezeli takie
wystepuja)

e analiza poréwnywalnych sytuacji licencjonowania podobnych aktywow

5.3 Natyle, na ile tylko bedzie to mozliwe, rzeczoznawca powinien zweryfikowac
fakty i informacje wykorzystywane do sporzgdzenia wyceny oraz — tam, gdzie
bedzie to mozliwe — dokona¢ analizy poréwnawczej danych wykorzystywanych do
sporzadzenia wyceny.

5.4 Wiele z informaciji, na ktorych opierac sig bedzie rzeczoznawca, pochodzi¢
bedzie od klienta lub klientow i ich weryfikacja moze nie by¢ mozliwa. W takim
przypadku raport z wyceny powinien zawiera¢ wyrazng wzmianke na ten temat.

6 Podejscia do wyceny

6.1 Zasadniczo, w teorii wyceny wyr6znia sie trzy odrebne podejscia do wyceny,
w tym takze wyceny wartosci niematerialnych i prawnych. Sg to podejscie rynkowe
(czasami zwane takze bezposrednig metodg poréwnawcza), podejscie dochodowe
oraz podejscie kosztowe.

6.2 Kazde z podej$¢ wymaga od rzeczoznawcy, aby ocenit, jak dtugo dany
sktadnik aktywow bedzie jeszcze przydatny do uzytkowania. Rzeczoznawca
moze przyjaé, ze bedzie to czas oznaczony, bazujac na okresie obowigzywania
danej umowy lub na zywotnos$ci aktywow charakterystycznej w przypadku
danego sektora, lub ze bedzie to czas nieoznaczony. Na potrzeby okreslenia
czasu przydatnosci danego sktadnika aktywow nalezy wzig¢ pod uwage szereg
roznych czynnikéw, wliczajac w to czynniki prawne, techniczne, ekonomiczne i
funkcjonalne. Zaktadany okres przydatnosci sktadnika aktywow, w odniesieniu do
ktérego udzielono licencji na okreslony okres, moze ulec skréceniu, jezeli okaze
sie, ze istnieje prawdopodobienistwo wprowadzenia na rynek konkurencyjnego
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produktu o lepszych parametrach jeszcze przed uptywem terminu obowigzywania
licencji. W takim przypadku rzeczoznawca powinien sformutowac opinie na ten
temat.

Podejscie rynkowe

6.3 Podegjscie rynkowe opiera sie na okresleniu wartosci sktadnika aktywéw
poprzez zestawienie danych dotyczacych aktualnych wartosci transakc;ji
sprzedazy lub ofert dla podobnych sktadnikoéw aktywéw lub sktadnikow aktywow
o charakterze zastepczym z odpowiednimi danymi rynkowymi. Rzadko jednak
mozliwe jest zdobycie danych rynkowych dotyczgcego identycznych sktadnikdéw
aktywow.

6.4 Dwie najpopularniejsze odmiany podejscia rynkowego to ,metoda
poréwnywalnych mnoznikéw rynkowych” oraz ,metoda poréwnywalnych
transakc;ji”.

6.5 Metoda poréwnywalnych mnoznikéw rynkowych opiera sie na zestawieniu
przedmiotu wyceny z danymi wzorcowymi, takimi jak na przyktad stawki optat
licencyjnych stosowane w danej branzy. W ramach wykorzystania tej metody
kwestie takie jak stawki optat licencyjnych podlegajg analizie i korekcie w oparciu
0 mocne i stabe strony danego sktadnika aktywow w poréwnaniu do sktadnikow
aktywow o podobnym charakterze. Ustalone w ten sposob stawki zestawia sie
nastepnie z odpowiednimi danymi operacyjnymi wycenianego sktadnika aktywow
celem okreslenia wartosci. Uzyskane w efekcie dane zazwyczaj sg nastepnie
dodatkowo korygowane w celu odzwierciedlenia r6znych cech lub atrybutow.

6.6 Metoda poréwnywalnych transakcji opiera si¢ na danych bazujgcych na
historycznych transakcjach, ktére zostaly zawarte w branzy, w ramach ktoérej
funkcjonujg wyceniane sktadniki aktywow lub branzach powigzanych. Uzyskane
w ten spos6b dane podlegajg nastgpnie korekcie, po czym zestawia sig je z
odpowiednimi danymi operacyjnymi wycenianego sktadnika aktywéw celem
okreslenia wartosci.

6.7 W przypadku niektorych branz sktadniki aktywdéw nabywane i zbywane sg na
bazie uznanych praktyk rynkowych lub niepisanych regut, ktére czesto (chociaz
nie zawsze) oparte sg na danych lub warto$ciach procentowych zwigzanych z
obrotami, a niemajacych bezposredniego zwigzku z rentownoscia. Nalezy dotozy¢
staran, aby zmiany w okolicznosciach zachodzace wraz z uptywem czasu nie
braty pierwszenstwa wzgledem ,przyjetych praktyk rynkowych”. Tam, gdzie tego
rodzaju niepisane reguty istniejg koniecznym moze okaza¢ sie wziecie ich pod
uwage przez rzeczoznawce.

Podejscie dochodowe

6.8 Podejscie dochodowe wystepuje w kilku wariantach. Kiedy ma zastosowanie
(na przyktad w oparciu o technike zdyskontowanych przeptywéw dochodéw
(DCF)), pozwala na wycene wartosci sktadnika aktywow w oparciu o aktualng
wartos¢ przyszitych korzysci ekonomicznych, jakie dany sktadnik przyniesie.
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Korzysci te moga obejmowac¢ dochody, oszczednosci kosztowe, ulgi podatkowe
oraz zyski ze zbycia takiego sktadnika aktywow.

6.9 W przypadku wyceny wartosci niematerialnych i prawnych, wskazania
dotyczgce wartosci uzyskuje sie poprzez zdyskontowanie oczekiwanych
przeptywéw dochodéw do ich aktualnej wartosci z zastosowaniem stopy zwrotu
uwzgledniajgcej wolng od ryzyka stope wykorzystania funduszy, oczekiwang
stope inflacji oraz czynniki ryzyka zwigzane z dang inwestycjg. Stopa dyskontowa
zastosowana na potrzeby opisanych wyliczen zazwyczaj bedzie sie opiera¢ na
stopach zwrotu okreslonych w oparciu o alternatywne inwestycje podobnego
rodzaju i o podobnej jakosci na dzien bedacy przyjeta w danym przypadku datg
wyceny.

6.10 Podejscie dochodowe obejmuje takze metody takie jak kapitalizacji opfat
licencyjnych, zdefiniowang w Migdzynarodowym Standardzie Wyceny (IVS) 210
Wartosci niematerialne i prawne; wedtug podanej definicji, metoda ta pozwala
Lwycenia¢ wartosci niematerialne i prawne poprzez odniesienie do wartosci
hipotetycznych opfat licencyjnych, ktérych uiszczenia datoby sie unikng¢ w
przypadku posiadania danego sktadnika aktywow na wtasnos¢, w porownaniu do
sytuacji, w ktérej dany sktadnik wartosci niematerialnych i prawnych uzytkowany
bytby na podstawie licencji uzyskanej od osoby trzeciej”.

6.11 Istnieje takze metoda ,nadwyzki stopy zwrotu”. Metoda ta pozwala na ocene
korzysci ekonomicznych ptynacych z okreslonych wartosci niematerialnych

i prawnych w wielu okresach poprzez identyfikacje przeptywdw pienieznych
zwigzanych z korzystaniem z danego sktadnika aktywéw i odliczeniu okresowej
optaty odzwierciedlajgcej godziwy zysk z wykorzystania pomocniczych sktadnikow
aktywow.

6.12 Podejscie dochodowe stosowane w przypadku podstawy wyceny w postaci
skapitalizowanych dochodow jest powszechnie stosowane do wyceny wartosci
niematerialnych i prawnych. W kazdym przypadku konieczne jest dogtebne
zrozumienie struktury zyskow ksiggowych i ekonomicznych, danych historycznych
i odpowiednich prognoz ich dotyczgcych.

6.13 Oszacowanie wartosci niematerialnych i prawnych oraz praw wtasnosci
intelektualnej opiera sie na technikach majacych na celu identyfikacje przychodow
zwigzanych bezposrednio z wycenianym sktadnikiem aktywéw, takich jak analiza
ré6znicowa marzy brutto, metoda nadwyzki stopy zwrotu czy metoda kapitalizacji
opfat licencyjnych. Konieczne jest dogtebne zrozumienie danych historycznych
oraz prognoz dotyczgcych przychodow.

Podejscie kosztowe

6.14 Podejscie kosztowe pozwala okresli¢ warto$¢ sktadnika aktywdw na
podstawie kosztow jego wytworzenia lub zastgpienia innym, podobnym
sktadnikiem aktywéw. W przypadku zastosowania opisywanej metody do wyceny
wartosci niematerialnych i prawnych nalezy wzig¢ pod uwage zagadnienia
zwigzane z zywotnoscig, utrzymaniem oraz zmienng warto$cig pienigdza w
czasie. Jezeli podstawg wyceny jest wartosc rynkowa, wskazania dotyczace
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uptywu okresu zywotnosci sktadnika aktywow muszg by¢ wsparte odpowiednimi
danymi rynkowymi.

7 Metody bazujace na wartosci biezacej

7.1 Metody bazujace na wartosci biezacej (PVT) pozwalajg na pomiar wartosci
sktadnika aktywow w oparciu o biezgcg wartos¢ przysztych ekonomicznych
przeptywow pienieznych dotyczacych tego sktadnika, tj. sSrodkow pienieznych
wygenerowanych w okreslonym okresie przez dany sktadnik, grupe sktadnikow
lub przedsigbiorstwo.

7.2 Zagadnienia, ktore nalezy wzigé pod uwage w przypadku tej metody,
obejmuja:

e liczbe lat, przez ktére stosuje sie przeptywy dochodéw

e stope kapitalizacji lub stope dyskontowg stosowang na koniec okresu
e zastosowang stope lub stopy dyskontowe

e wskazanie, czy w przeptywach dochodéw uwzgledniona jest inflacja

¢ wskazanie, jakie inne zmienne musza by¢ wziete pod uwage w odniesieniu
do przeptywdw dochodow w przysztosci

e  profil handlowy danego sktadnika aktywéw

e stopy zwrotu poczgtkowa i ciggta, wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) oraz
warto$¢ wyjsciowa.

7.3 W przypadku zastosowania metody PVT, nalezy wzig¢ pod uwage transakcje
rynkowe (np. dane poréwnawcze) stanowigce odzwierciedlenie takiego samego
podejscia do wyceny. W przypadku metody PVT pozyskanie szczegbétowych
danych dotyczacych transakcji rynkowych moze okazaé sie trudniejsze niz
zazwyczaj. Transakcje takie bedg jednak pomocne przy ocenie, jakg nalezy
zastosowac stope dyskontowa, do jakiej wewnetrznej stopy zwrotu nalezy dgzy¢
oraz jakie jest og6lne podejscie stosowane na danym rynku.

7.4 Jezeli wycena dotyczy okreslonego sktadnika wartosci niematerialnych

i prawnych, przed rozpoczeciem szczegétowego modelowania przeptywow
dochodoéw rzeczoznawca zobowigzany jest dokona¢ kwantyfikacji pozostatego
okresu eksploatacji oraz wskaznika zuzycia zwigzanych bezposrednio z
korzystaniem z danego sktadnika. Analiza dotyczaca pozostatego okresu
przydatnosci do eksploatacji prowadzi¢ bedzie zazwyczaj do kwantyfikacji
najkrétszego sposréd wskazanych ponizej okreséw:

e zywotnosc¢ fizyczna (np. bazowego sktadnika rzeczowych aktywow trwatych)

e zywotnos¢ funkcjonalna (np. bazowego sktadnika rzeczowych aktywow
trwatych)

e zywotnos¢ technologiczna
e zywotno$¢ ekonomiczna

e zywotnos¢ prawna.
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7.5 Wycena bazujgca na metodzie PVT opiera si¢ zatem na nastepujgcych
kluczowych elementach: prognozie finansowej, w ramach ktorej zidentyfikowany
zostaje skonkretyzowany kapitat intelektualny i zwigzane z nim przychody, oraz
stopie dyskontowej (kosztach kapitatu). Pod uwage bierze sie ryzyka o charakterze
systematycznym i niesystematycznym, a okreslenie stopy dyskontowej w ramach
jej podstawowego zastosowania wymagac bedzie zidentyfikowania i zestawienia
kosztu kapitatu z istniejgcymi oraz prognozowanymi przeptywami dochodéw.

7.6 Stosowane bedzie odpowiednie dyskontowanie na potrzeby $redniego
wazonego kosztu kapitatu (WACC). Dwoma podstawowymi elementami kosztu
kapitatu sg koszt zadtuzenia oraz koszt kapitatu wtasnego. Rzeczoznawca,
prowadzac wyliczenia odpowiedniej stopy zwrotu oraz stop dyskontowych,
opiera si¢ na r6znych metodologiach, wliczajgc w to model wyceny aktywéw
kapitatowych (CAPM), teorie wyceny arbitrazowej oraz metody hybrydowe, w
zaleznosci od sytuacji.

7.7 Klienci moga niekiedy wymagac¢ od rzeczoznawcy, aby dokonat analizy
wartosci niematerialnych i prawnych w kontekscie licencji, np. udzielania lub
nabywania licencji w odniesieniu do okreslonych technologii lub patentow. Wiele
kwestii poruszonych w niniejszych VPGA ma tez zastosowanie do wyliczania
odpowiedniej stopy zwrotu na potrzeby obliczania stawek optat licencyjnych. W
praktyce stopa zwrotu szacowana jest poprzez odniesienie do niektdrych lub
wszystkich sposrod ponizszych pozycii:
e istniejace licencje dotyczace wartosci niematerialnych i prawnych (podejscie
porbwnawcze)

e normy branzowe dotyczace licencji zwigzanych z podobnymi sktadnikami
aktywow (podejscie rynkowe)

e przydziat korzysci ekonomicznych wynikajgcych z wykorzystania,
przyktadowo, opatentowanego wynalazku (metoda okres$lana czasem mianem
podejscia dostepnych zyskéw lub analitycznego)

e praktyka w zakresie licencji (metoda niepisanych reguf).

7.8 Analiza licencji stuzy ocenie elementow szczeg6towych takich jak:

e w jaki sposdb prowadzone byty negocjacje dotyczace innych adekwatnych
licenciji

e wartosci niematerialne i prawne oraz wsparcie

e czas obowigzywania umowy licencyjnej

e wytgcznose

e warunki specjalne specjalnych transakcji

e czynniki geograficzne

e sektor, ktérego dotyczy licencja na wartosci niematerialne i prawne

e wszelkie stosunki specjalne.

Nawet jezeli wczesniejsze praktyki licencyjne mozna uzna¢ za porownywalne,

mogg one stuzy¢ wytgcznie jako punkt odniesienia. Wartosci niematerialne i
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prawne z samej swojej natury majg charakter unikalny i przeprowadzenie analizy
poréwnawczej na godziwych zasadach moze wymagaé¢ dokonania szeregu korekt.

7.9 Metody bazujace na wartosci biezacej (PVT) pozwalajg modelowac¢ techniki
takie jak metoda zwolnienia z optat licencyjnych (zob. ust. 6.10 powyzej pod
hastem Podejscie dochodowe).

8 Raporty

8.1 Jezeli dana wycena musi spetnia¢ wymogi Czerwonej Ksiegi RICS,
rzeczoznawca zobowigzany jest sporzadzi¢ raport spetniajgcy minimalne
wymogi zawarte w VPS 3. Zasadniczo, raport musi zawiera¢ zwieztg czesc
wprowadzajgcg lub streszczenie zlecenia, podsumowanie wnioskoéw z wyceny
oraz wprowadzajgce do szczegbtowej czesci raportu. Wywdd musi przebiegaé
od ogotu do szczegbtu i stanowi€ logiczny cigg danych i analiz, w ramach ktorych
mozliwe jest zawarcie wszystkich niezbednych elementéw, i prowadzi¢ do
wnioskéw na temat wyceny.

8.2 Wiekszos$¢ raportéw powinna zawieraé nastepujgce gtowne czesci, ktore nie
muszg by¢ jednak przedstawione we wskazanej ponizej kolejnosci:

e wprowadzenie

e przeznaczenie raportu i podstawa wyceny

e  ZzafoZenia i specjalne zatozenia

e  przedmiot wyceny

e opisi historia sktadnika/sktadnikéw aktywéw oraz jednostka biznesowa, w
ktére jest/sa uzywane

e rachunkowos¢ i polityka rachunkowosci
e analiza sprawozdari finansowych, jezeli dotyczy

¢ analiza planéw biznesowych i marketingowych oraz prognozy co do dalszej
dziatalnosci

e wyniki wyszukiwania poréwnywalnych transakcji

e wskazanie branzy, w ktorej dany sktadnik aktywow jest wykorzystywany
e $rodowisko ekonomiczne oraz stopy zwrotu i ocena ryzyka

¢ metody wyceny i wnioski

e zatozenia, klauzule ograniczajgce odpowiedzialnos¢ i ograniczenia

8.3 W niektorych raportach znajda sie oddzielne czesci poswiecone metodologii
wyceny, czesto umieszczone zaraz za wprowadzeniem. Jezeli dane krajowe,
regionalne oraz ekonomiczne sg istotne w odniesieniu do danej firmy i sktadnika
aktywoéw, kazdej z tych kategorii danych po$wigcona moze by¢ odrebna sekcja.

8.4 W stosownych przypadkach w tresci raportu lub w zatgcznikach do niego
nalezy okresli¢ odpowiednie informacije faktyczne lub ich zrodta. Jezeli na
potrzeby toczgcego sig postepowania sgdowego wymagana jest opinia eksperta,
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raport musi spetia¢ wymogi natozone na mocy obowigzujgcego w danym
miejscu prawa, co oznacza, ze musi on zawiera¢ wszelkie informacije, ktore
nalezy ujawni¢, wtgczajgc w to osSwiadczenie dotyczgce kwalifikacji eksperta oraz
os$wiadczenie, ze podane w raporcie dane sg zgodne z prawda.

9 Zachowanie poufnosci

9.1 Wiele informacji dotyczgcych wartosci niematerialnych i prawnych bedzie
mie¢ charakter poufny. Rzeczoznawca powinien podjg¢ wszelkie niezbedne

kroki celem zapewnienia ich poufnosci, w szczegoélnosci w przypadku informacji
dotyczacych porownywalnych sktadnikéw aktywdw. Rzeczoznawca zajmujgcy sie
wyceng wartosci niematerialnych i prawnych powinien spetni¢ wszelkie zgdania
klienta dotyczgce zawarcia umowy o zachowanie poufnosci lub innego tego
rodzaju porozumienia.
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VPGA 7 Wycena majatku
osobistego, w tym dziet sztuki
| antykow

Niniejsze wytyczne nie sg obowigzkowe w zastosowaniu i majg charakter
zalecen. Aczkolwiek w konkretnych przypadkach zwracajg one uwage

na materiat o charakterze obowigzkowym i zawarty w innych miejscach
niniejszych standardéw, witgczajgc w to Miedzynarodowe Standardy Wyceny
(IVS) — za pomocg odniesient wyréznionych pogrubiong czcionkg. Odniesienia
te ujeto wytgcznie w celu wsparcia cztonkdw i nie majg one wptywu na
przedstawiong ponizej tres¢. Zwraca sie uwage czfonkéw na fakt, iz:

e ponizsze wytyczne nie obejmujg wszystkich mozliwych sytuacji, dlatego
tez przy okreslaniu wartosci nalezy mie¢ zawsze na uwadze konkretne
fakty i okolicznosci poszczeg6lnych zlecen

e nalezy pamieta¢, iz poszczegolne jurysdykcje moga stawia¢ swoiste
wymogi, ktére nie bedg zawarte w niniejszych wytycznych.

1 Wstepizakres

1.1 Niniejsze wytyczne zawierajg dodatkowe komentarze na temat zastosowania
Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS) oraz VPS 1-5 do ,majgtku
osobistego”’, na ktory skladajg sie sktadniki aktywow (lub zobowigzan) wskazane w
punkcie 1.2 ponizej.

1.2 Na potrzeby niniejszych VPGA, pojecie ,majatek osobisty” oznacza¢ bedzie
sktadniki aktywow (lub zobowigzan), ktére nie sg na state potaczone z gruntem lub
budynkami:

e wliczajac w to miedzy innymi dzieta sztuk plastycznych i sztuki
dekoracyjnej, antyki, malarstwo, kamienie szlachetne i bizuterie, przedmioty
kolekcjonerskie, wyposazenie i umeblowanie oraz inne przedmioty

ez wylgczeniem wyposazenia i instalacji wykorzystywanych na potrzeby
dziatalno$ci gospodarczej, maszyn i urzadzer, przedsigbiorstw i praw do nich
oraz wartosci niematerialnych i prawnych.

Wycena majatku osobistego moze by¢ przeprowadzana w roznych kontekstach i
w réznych celach, wérod ktdérych wymieni¢ mozna przyktadowo:

e uzyskanie ochrony ubezpieczeniowej

e szkody lub straty
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e kwestie podatkowe (darowizny na cele charytatywne, podatek od darowizny,
podatek od spadku, straty losowe)

e sprawozdawczos¢ finansowg
e transakcje biznesowe
e postepowania sgdowe, wigcznie z roszczeniami z tytutu oszustwa

e planowanie podziatu majatku, sprawiedliwy podziat majgtku i poswiadczanie
waznosci testamentu

e umowy przedmatzenskie

e sprawy rozwodowe

¢ likwidacje przedsigbiorstw

e porady dotyczgce nabywania lub zbywania sktadnikow majatku
e  zabezpieczenie pozyczki/kredytu

e postepowanie upadtosciowe

e wycenainwentarza.

1.3 Powyzsza lista nie ma charakteru zamknietego, poniewaz pomiedzy
poszczegolnymi krajami i regionami moga wystepowac réznice, a w danej
jurysdykcji pierwszenstwo bedg mie¢ wymogi ustawowe — na przykiad jezeli
wycena sporzadzana jest na potrzeby wyliczenia zobowigzarn podatkowych,
wliczajgc w to postepowanie dotyczace objecia spadku.

1.4 Istotnym jest, aby cel wyceny byt jednoznaczny, gdyz czesto warunkuje on
wybor okreslonej podstawy wyceny. Zob. VPS 1.

2 Umowa o wykonanie ustugi

2.1 W celu wlasciwego zdefiniowania zlecenia wyceny i zrozumienia obowigzkow
cigzacych na rzeczoznawcy, powinien on zidentyfikowa¢ klienta oraz inne osoby,
ktére bedg korzysta¢ z danych zawartych w wycenie (tj. docelowych odbiorcow),
celem zapewniania, by dana wycena byta miarodajna i nie wprowadzata
odbiorcow w biad.

2.2 Warunki umowy o wykonanie ustugi, wliczajgc w to warunki minimalne
wskazane w VPS 1 bedg zazwyczaj ustalane przez rzeczoznawce i klienta przed
rozpoczeciem realizacji zlecenia realizacji wyceny. Jezeli zaistnieje koniecznos$¢
rozpoczecia prac przed peinym udokumentowaniem warunkéw umowy o
wykonanie ustugi, wszelkie kwestie ich dotyczgce nalezy poda¢ do wiadomosci
klienta i udokumentowa¢ przed sporzadzeniem raportu z wyceny (zob. VPS 1).

2.3 W momencie uzgadniania warunkow umowy o wykonanie ustugi
rzeczoznawca powinien zwréci¢ uwage klienta na mozliwy wptyw na wartosé
wycenianych sktadnikdéw aktywdw wszelkich innych istotnych kwestii (na przyktad
takich jak pochodzenie danego przedmiotu lub dokonywanie wyceny grupy
przedmiotow jako kolekcji, a nie w sposéb indywidualny). Zaniedbanie tego
obowigzku mogtoby wprowadzaé w btad wbrew postanowieniom VPS 3.
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3 Identyfikacja rynku

3.1 Wycena opiera sie na znajomosci rynku, na ktérym jest przeprowadzana.
Rzeczoznawcy powinni dokona¢ oceny charakteru danego rynku oraz sytuacji na
nim, ktére warunkujg zakres czynnosci analitycznych niezbednych do wykonania
na potrzeby wyceny oraz wnioski dotyczgce wartosci.

Zagadnienia, ktore rzeczoznawca powinien wzig¢ pod uwage obejmujg poziom
aktywnosci i zaufania oraz panujgce na rynku trendy.

3.2 Rzeczoznawcy zajmujacy sie wyceng majgtku osobistego powinni mie¢

na uwadze fakt, ze istnieje wiele roznych rynkéw, na ktorych dany sktadnik
aktywOw moze staé sie przedmiotem obrotu handlowego i ze z kazdego z

tych rynkéw pochodzi¢ mogg odmienne dane dotyczace transakcji sprzedazy.

W szczegdblnosci dany sktadnik moze mie¢ inng warto$¢ na rynku hurtowym

a inng na detalicznym lub w sprzedazy aukcyjnej. Rzeczoznawca powinien
zidentyfikowac i przeanalizowa¢ dany rynek przez pryzmat wycenianego majgtku
oraz celu sporzgdzania wyceny. Nalezy mie¢ na uwadze, ze wycena sporzadzana
na potrzeby wydania opinii w odniesieniu do transakcji sprzedazy pomiedzy
przedsigbiorstwami zajmujgcymi sige obrotem sktadnikami aktywow danego
rodzaju moze r6zni¢ sie od wyceny sporzadzonej na potrzeby transakcji pomiedzy
przedsigbiorstwem a osobg prywatng.

3.3 Dokonujgc identyfikacji rynku, rzeczoznawcy zajmujacy sie majgtkiem
osobistym powinni mie¢ swiadomos$é¢, ze metoda sprzedazy moze wptywac

na osiagnietg cene. Przyktadowo, aukcje internetowe i handel elektroniczny
doprowadzity do ztagodzenia ograniczen w zakresie przeprowadzania transakcji,
a tym samym zwiekszyty popyt na niektére rodzaje sktadnikoéw aktywéw wérod
potencjalnych nabywcow. Niemniej jednak rzeczoznawcy powinni by¢ swiadomi
faktu, iz jako$¢ informaciji, a takze kwestie takie jak prowizje i koszty sprzedazy
powigzane z niektérymi platformami internetowymi — ktore nie wystepujg w
przypadku sprzedazy nieelektronicznej — mogg skutkowac brakiem wiarygodnosci
danych dotyczgcych sprzedazy jako zrddta poréwnywalnych danych.

3.4 W przypadku majatku osobistego, grupy sktadnikow aktywow czesto
przyjmujg posta¢ kolekcji; jezeli dojdzie do ich podziatu, poszczeg6ine sktadniki
mogtyby osiagnaé znacznie nizszg lub znacznie wyzszg warto$¢, niz gdyby byty
traktowane tgcznie. Rzeczoznawca bedzie musiat ocenié, czy to, ze dane aktywa
tworzg pewien zbiér, ma jakiekolwiek znaczenie w kontekscie wyceny, i przekazaé
klientowi w tym zakresie odpowiednig opinie.

4 Inspekcja, czynnosci badawcze i analizy

4.1 Rzeczoznawcy zajmujgcy sie wyceng majgtku osobistego powinni
gromadzi¢, weryfikowa¢ i analizowac¢ istotne dane z transakcji sprzedazy, dane na
temat uwarunkowan ekonomicznych i rynkowych oraz zwigzane z nimi informacje
pozwalajace wycenia¢ aktywa w sposoéb realistyczny. Wymogi dotyczace
prowadzenia czynnosci analitycznych zawarte sg w VPS 2.
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4.2 Rzeczoznawcy zajmujacy sie wyceng majgtku osobistego powinni zawsze
mie¢ Swiadomos¢, ze na danych z dokonanych wczesniej transakcji sprzedazy
mozna opiera¢ si¢ jedynie w ograniczonym zakresie. Rzeczoznawcy powinni
zawsze oceni¢ wiarygodnos$¢ danych wykorzystywanych w analizach. Nalezy
zawsze odpowiednio udokumentowac zrodta informacji. Jak wspomniano w

ust. 3.3. powyzej, rzeczoznawcy powinni zachowaé szczegoblng ostroznos$¢ w
przypadku korzystania z informacji uzyskanych z platform i zrédet internetowych.

4.3 Rzeczoznawcy powinni bra¢ pod uwage wszelkie ograniczenia oraz warunki
utrudniajgce przeprowadzanie inspekcji, czynnosci badawczych i/lub analiz. Jezeli
ograniczenia faktycznie wystepuja, rzeczoznawca moze by¢ zmuszony opierac
sie na zatozeniach lub specjalnych zatozeniach. Wymogi dotyczace zafozeri i
specjalnych zatozeri zawarte sa w VPS 4. Wszelkie przyjete zatoZenia nalezy
oméwic i ustali¢ z klientem przed sporzadzeniem wyceny; muszg one zostaé

w klarowny spos6b udokumentowane zaréwno w tresci warunkéw umowy o
wykonanie ustugi jak i samego raportu.

4.4 Rzeczoznawca powinien wzig¢ pod uwage dane ekonomiczne i rynkowe,
takie jak podaz i popyt na rynku oraz wszelkie przemiany na nim zachodzgce.
Jezeli brak jest pewnosci co do wykorzystywanych informacji lub co do sytuacji na
rynku, rzeczoznawca powinien skorzysta¢ z VPS 3.

4.5 Jezeli rzeczoznawca korzysta z ustug innych specjalistow lub
profesjonalistow, powinien zapewni¢, w zakresie koniecznym z uwagi na cel
wyceny, by specjalisci i profesjonalisci ci posiadali odpowiednie kwalifikacje i
wykonywali swoje ustugi w sposéb kompetentny.

5 Wycena

Podejscia do wyceny i ich zastasowania

5.1 Istniejg trzy metody pozwalajgce ustali¢ wartosc rynkowa (zgodnie z definicja
zawartg w Miedzynarodowym Standardzie Wyceny (IVS) 104 ust. 30.1) majgtku
osobistego:

e podejscie porébwnawcze

e podejscie kosztowe oraz

e podejscie dochodowe.
5.1.1 Podejscie poréwnawcze

Podejscie to pozwala okresli¢ wartos¢ przez poréwnanie informacji dotyczacych
sprzedazy danego sktadnika aktywéw z podobnymi sktadnikami aktywow, w
przypadku ktorych dostepne sg dane dotyczgce sprzedazy. Jest to podejscie
najczesciej stosowane na potrzeby wyceny majatku osobistego. Stosujac

je, rzeczoznawca powinien podchodzi¢ do analizy porownywalnych danych
dotyczacych sprzedazy z duzg dozg ostroznosci.
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5.1.2 Podejscie kosztowe

Podejscie to pozwala okresli¢ warto$¢ w oparciu o szacunkowe dane na temat
tego, jaki bytby wspotczesnie koszt odtworzenia wycenianego przedmiotu

lub wytworzenia przedmiotu charakteryzujgcego sie poréwnywalng jakoscia,
uzytecznoscig i zbywalnos$cig, co wyceniany przedmiot. Podejscie to obejmuje
takze zastgpienie przedmiotu wyceny replikg lub faksymile. Replika jest

kopig oryginatu zblizong do niego tak bardzo, jak tylko jest to mozliwe pod
wzgledem charakteru, jakosci oraz wieku materiatow, lecz stworzona jest z
uzyciem nowoczesnych metod produkcyjnych. Faksymile to doktadna kopia
oryginatu, stworzona przy uzyciu materiatow zblizonych do oryginalnych pod
wzgledem charakteru, jakosci i wieku z zastosowaniem metod produkcyjnych
charakterystycznych dla epoki, w ktorej powstat oryginat. Obydwie z
powyzszych metod (ij. replika i faksymile) stosowane sg zwykle wytgcznie do
celéw ubezpieczeniowych. W przypadku zastosowania podejscia kosztowego
rzeczoznawca powinien dokona¢ analizy istotnych i wtasciwych danych
dotyczgcych umozliwiajgcych okreslenie kosztéw zastgpienia danego przedmiotu.

5.1.3 Podejscie dochodowe

Podejscie to pozwala okresli¢ warto$¢ przedmiotu w drodze kalkulacji
spodziewanych korzysci pienieznych (takich jak strumienie dochodéw) zwigzanych
z danym skfadnikiem aktywoéw. Stosujgc to podejscie rzeczoznawca powinien
przeanalizowa¢ odpowiednie dane w celu wiarygodnego oszacowania wysokosci
dochodu mozliwego do uzyskania na rynku, na ktorym dany sktadnik aktywéw
wystepuje. Rzeczoznawcy powinni opiera¢ swoje prognozy dotyczace przysztych
korzysci pienieznych na analizie historycznych i aktualnych danych, trendéw i
czynnikdw w obszarze konkurencji.

5.1.4 Niezaleznie od zastosowanego podejscia rzeczoznawca powinien ocenic¢
stan faktyczny w sposéb rozwazny i Swiadomy, umozliwiajgcy sformutowanie
logicznych wnioskéw w celu okres$lenia wartosci danego przedmiotu.

5.1.5 Wszystkie wnioski z wyceny powinny by¢ nalezycie uzasadnione i wsparte
odpowiednimi materiatami. Jezeli do przeprowadzenia analizy zastosowano wigcej
niz jedno podejscie do wyceny, rzeczoznawca musi uwzglednic je w raporcie i
nastepnie dokona¢ poréwnania uzyskanych wynikow.

5.1.6 RICS nie wskazuje, jakg metodologie powinien stosowac rzeczoznawca.
Niemniej rzeczoznawca powinien by¢ gotow uzasadni¢, dlaczego zastosowat
dane podejscie i metode.

Inne kwestie dotyczqce wyceny

5.2 Oprocz wymogow zawartych w VPS 3, rzeczoznawca powinien, w ramach
prowadzonych czynnosci badawczych i analiz, zwr6ci¢ uwage na nastepujace
kwestie:

¢ jakie informacje nalezy przekaza¢ klientowi i innym zamierzonym odbiorcom.
Rzeczoznawca powinien wzig¢ pod uwage fakt, ze klienci dysponujg
zrbznicowanym poziomem wiedzy na temat wycen, co oznacza, ze powinien
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przekazywac im informacje w taki sposob, aby mogli je zrozumie¢ wszyscy
docelowi odbiorcy raportu z wyceny

e jakie prawa do przedmiotu wyceny bedg analizowane (moze sie zdarzy¢, ze
prawa do wycenianego majgtku osobistego posiada wigcej niz jedna osoba;
jezeli tak jest, nalezy to wyraznie zaznaczyc)

e cechy konieczne do identyfikacji sktadnika majgtku (w tym oznaczenie artysty
lub twércy, materiat lub nosnik, rozmiary, tytut, pochodzenie, styl, wiek,
historig lub proweniencje, stan zachowania, histori¢ wystawienniczg oraz
wzmianki w literaturze przedmiotu)

e podstawa wyceny i zrodto jej definicji (np. wartosc rynkowa, warto$¢
odtworzeniowa, itp.)

* wszelkie specjalne uwarunkowania realizacji zlecenia lub wymogi regulacyjne

e ograniczenia, obcigzenia, prawa najmu, klauzule, umowy lub inne kwestie
mogace wptywac na proces wyceny lub status wtasnosciowy wycenianego
majatku osobistego

e w jakim stopniu mozna polegac na informacjach od oséb trzecich i w jakim
mozna je zweryfikowac

e zwigzki pomiedzy przedmiotem wyceny a nieruchomosciami lub wartosciami
niematerialnymi i prawnymi mogace wptywac na wycene danego skfadnika
majatku

e znaczenie poszczeg6lnych aktywéw w kontekscie zlecenia obejmujgcego
duzg ilo$¢ przedmiotéw o zréznicowanej wartosci

e analiza wczesniejszych transakcji sprzedazy wycenianego sktadnika majgtku,
jezeli ma ona w danym przypadku znaczenie

e w jakim stopniu warunki panujgce obecnie na rynku oraz stan gospodarki
wplywajg na poziom pewnosci wnioskow wyceny.

6 Raporty

6.1 Na rzeczoznawcy cigzy obowigzek zapewnienia, by raport z wyceny byt
przejrzysty i doktadny, nie zawierat treSci dwuznacznych lub wprowadzajgcych
w btad i nie prowadzit do zafatszowania obrazu sytuacji. Raport ten nalezy
przygotowac z zachowaniem zasad niezaleznosci, uczciwosci i bezstronnosci
(zob. PS 2).

6.2 Rzeczoznawca powinien spetnia¢ minimalne wymogi wskazane w VPS

3 i uwzgledni¢ wszystkie zagadnienia okreslone w ust. 5.2 powyzej (Inne
kwestie dotyczace wyceny). Ponadto, jezeli w procesie opracowywania wyceny
rzeczoznawca korzysta z ustug specjalistéw lub innych profesjonalistéw lub firm,
w kazdym przypadku nalezy wskazac te zrodta i ich kwalifikacje oraz okresli¢
charakter wktadu w przygotowang wycene (zob. ust. 4.5 powyzej).

6.3 Stopien szczegobtowosci zastosowany w raporcie z wyceny powinien byé
odpowiednio dostosowany do potrzeb klienta oraz docelowych odbiorcow
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raportu, charakteru przedmiotu wyceny oraz jej przeznaczenia. W raporcie nalezy
stosowac terminologie zrozumiatg dla wszystkich docelowych odbiorcow.

6.4 Rzeczoznawca powinien wskazac wszelkie ograniczenia lub warunki
dotyczace inspekcji, czynnosci badawczych i analiz i wyjasnic ich wptyw na
wyciagniete przez niego wnioski.

6.5 Cel opracowania wyceny (np. sprawiedliwy podziat majgtku), podstawa
wyceny (np. warto$¢ rynkowa) oraz rynek, na ktérym transakcja (spekulatywna lub
faktyczna) ma sie odby¢ (np. sprzedaz w drodze aukgc;ji) nalezy wyraznie okresli¢ w
tresci raportu.

6.6 Rzeczoznawca powinien zaznaczy¢, ze wnioski wyciggniete w raporcie
sg zgodne ze specjalnymi wymogami klienta, przepisami organéw nadzoru i
znajdujgcymi zastosowanie przepisami prawa.

6.7 Rzeczoznawca powinien dokonaé podsumowania przeprowadzonych
czynnosci badawczych oraz danych wykorzystanych w ramach analizy. Powinien
tez wskazag, jakie zastosowat podejscie lub podejscia do wyceny (np. podejscie
porébwnawcze, podejscie kosztowe lub podejscie dochodowe) oraz przedstawié¢
uzasadnienie swojej decyzji wraz ze wskazaniem, dlaczego inne podejscia zostaty
przyjete lub odrzucone. Jezeli zastosowano kilka podejsé, rzeczoznawca musi

je szczegobtowo opisaé w raporcie, a nastepnie dokonaé poréwnania uzyskanych
wynikéw i rowniez zawrze¢ je w raporcie.

6.8 Jezeli dana wycena oparta jest na specjalnych zatozeniach (np. w przypadku
ustalania wartoéci tgcznej), nalezy te specjalne zatozenia przedstawi¢ oraz
okresli¢, jaki majg one wptyw na warto$¢ przedmiotu wyceny, jezeli taki wptyw
wystepuije.

6.9 Rzeczoznawca powinien przedstawi¢ komentarz dotyczacy wszelkich
kwestii oddziatujgcych na pewnos$é wyceny. Tre$¢ komentarza moze by¢ rézna w
zaleznosci od celu wyceny oraz poziomu wiedzy uzytkownika.

6.10 Wszelkie zatgczone zdjecia powinny by¢ odpowiednie i wykorzystane
zgodnie z wymogami danego zlecenia. Jezeli na zdjgciach zostaty wprowadzone
zmiany, wzmianke o tym nalezy zamiesSci¢ w raporcie.
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VPG 8 Wycena praw do
nieruchomaosci

Niniejsze wytyczne nie sg obowigzkowe w zastosowaniu i majg charakter
zalecen. Aczkolwiek w konkretnych przypadkach zwracajg one uwage

na materiat o charakterze obowigzkowym i zawarty w innych miejscach
niniejszych standardéw, wtaczajgc w to Miedzynarodowe Standardy Wyceny
(IVS) — za pomocg odniesien wyr6znionych pogrubiong czcionkg. Odniesienia
te ujeto wytagcznie w celu wsparcia cztonk6w i nie majg one wptywu na
przedstawiong ponizej treS¢. Zwraca sie uwage cztonkoéw na fakt, iz:

e  ponizsze wytyczne nie obejmujg wszystkich mozliwych sytuaciji, dlatego
tez przy okreslaniu wartosci nalezy mie¢ zawsze na uwadze konkretne
fakty i okoliczno$ci poszczegolnych zlecen

e nalezy pamieta¢, iz poszczegolne jurysdykcje mogg stawia¢ swoiste
wymogi, ktére nie bedg zawarte w niniejszych wytycznych.

Niniejsze wytyczne zawierajg dodatkowy komentarz w zakresie pewnych
okre$lonych tematéw i zagadnien, ktére pojawiaja sie w odniesieniu do wyceny
nieruchomosci, a tym samym stanowig uzupetnienie Miedzynarodowych
Standardow Wyceny (IVS) 400 Prawa do nieruchomosci, IVS 410
Nieruchomosci budowlane oraz VPS 2. Odnoszg sie one gtéwnie do inspekciji
i czynnosci analitycznych oraz zawierajg istotne nowe informacje dotyczace
zrownowazonego rozwoju i kwestii Srodowiskowych bedacych czynnikami
zyskujgcymi na znaczeniu w zakresie ich wptywu na sytuacje na rynku w
odniesieniu do nieruchomosci.

1 Inspekcja

1.1 Niniejszy ustep i ponizszy punkt 2 odnoszg sie do inspekcji i czynnosci
analitycznych powigzanych z nieruchomosciami, a doktadnie sytuacjami, w
ktérych podlegajgcy wycenie sktadnik aktywow jest prawem wiasnosci, kontroli,
uzytkowania lub zajmowania gruntu i budynkdéw (zob. IVS 400 ust. 20.2).

1.2 Na postrzeganie rynkowe wartosci przedmiotowego prawa wptywa¢ moze i
bedzie wiele kwestii, istnienie ktérych moze sta¢ sie widoczne dopiero w trakcie
inspekcji nieruchomosci. Obejmujg one miedzy innymi:

a) charakterystyka miejsca, w ktérym nieruchomos¢ jest potozona i jej
bezposredniego otoczenia, dostgp do weztéw transportowych, ustug oraz
obiektéw uzytkowych, ktére wywierajg wptyw na wartosé

b) charakterystyka nieruchomosci i sposob jej uzytkowania
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()  wymiary, powierzchnie oraz sposéb/sposoby uzytkowania jej elementéw
sktadowych

(i) wiek, typ konstrukcji oraz charakterystyka budynkéw i obiektéw

(iii) dostepnos¢ z punktu widzenia uzytkownikow i os6b odwiedzajacych
(iv) instalacje, udogodnienia oraz urzadzenia doprowadzajgce media

(v) osprzet, wyposazenie i ulepszenia

(vi) maszyny i urzgdzenia, ktére zwykle stanowig integralng czes¢ budynku
(zob. takze VPGA 5 Wycena maszyn i urzgdzen)

(vi) widoczny stan nieruchomosci

(viiiy materiaty niebezpieczne sktadowane na nieruchomosci, wigczajgc w
to miedzy innymi materiaty podlegajace ograniczeniom takie jak substancje
chemiczne, substancje radioaktywne, materiaty wybuchowe, azbest,
substancje niszczace warstwe ozonowg, oleje, itp., a takze dziatalnosé
podlegajgca ograniczeniom prowadzona na nieruchomosci taka jak
gospodarowanie odpadami.

c) charakterystyka terenu

() zagrozenia naturalne takie jak niestabilnos¢ gruntu, wydobycie mineratow
lub dziatalno$¢ gérnicza, zagrozenia powodziowe z dowolnego zrodta,
wigczajgc w to ryzyko zalania wodg opadowg lub ze zbiornikbw wodnych

(i) zagrozenia o charakterze nienaturalnym, wtaczajac w to
zanieczyszczenia gruntu wynikajgce z obecnosci w glebie lub pod jej
powierzchnig niebezpiecznych substancji na skutek aktualnego lub przesztego
uzytkowania nieruchomosci (zob. takze (b) powyzej)

d) potencjat budowlany oraz mozliwosci rozbudowy

(i) wszelkie fizyczne ograniczenia, ktére moga przeszkodzi¢ w dalszej
rozbudowie, jezeli rozbudowa taka jest planowana

1.3 Inne kwestie, w odniesieniu do ktorych informacje mogg zosta¢ uzyskane
w trakcie inspekcji lub po wystosowaniu odpowiednich zapytan w nastepstwie jej
przeprowadzenia, bedg obejmowaé miedzy innymi:

(a) ulepszenia wprowadzone w nieruchomosciach bedacych przedmiotem
najmu/dzierzawy: przy wycenie dzierzawy i praw zwrotu, gdy nieruchomos$¢
objeta pierwotng umowg zostata zmieniona lub ulepszona, nalezy dotozy¢
staran, aby ustali¢, co doktadnie podlega wycenie, jako ze stan widoczny
i (w danym przypadku) poddany ocenie moze nie by¢ rbwnoznaczny z
przedmiotem wyceny. Jezeli rzeczoznawca nie jest w stanie przeprowadzi¢
weryfikacji umowy najmu/dzierzawy lub nie moze potwierdzi¢ zakresu
zmian i ulepszen ze wzgledu na brak udokumentowanych licencji, powinien
postepowac on zgodnie z okreslonymi zatoZzeniami.
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(b) kontrole w zakresie planowania (zagospodarowania przestrzennego):
kontrole i wymog posiadania pozwolen lub licencji na zwigkszony zakres
lub zmieniony sposob uzytkowania, w tym zagospodarowanie, bedg r6zni¢
sie w zaleznosci od kraju lub regionu, a zakres poszczeg6inych zapytan
wymaganych i poczynionych w konkretnych przypadkach zaleze¢ bedzie od
wiedzy rzeczoznawcy na temat okreslonego rynku, charakteru i wielkosci
nieruchomosci oraz celu wyceny

(c) w stosownych przypadkach informacje o wszelkich istotnych wydatkach
i kosztach uzytkowania, jak réwniez wartosciach odzyskiwanych od
najemcy/dzierzawcy — efektywno$¢ energetyczna moze by¢ jednym z
wielu czynnikdw, ktére nalezy wzig¢ pod uwage przy rozwazaniu kwestii
zréwnowazonego rozwoju (patrz nizej).

2 Czynnosci analityczne i zatozenia

2.1 Przedstawione ponizej aspekty sg wspodlne dla wielu wycen dotyczgcych
nieruchomosci i czesto podnoszg one kwestie dotyczgce wtasciwego zakresu
czynnosci analitycznych lub charakteru zafoZer, ktére mozna poczynié¢ w

zasadny sposo6b. Ponizsze wytyczne nie moga obja¢ wszystkich okolicznosci —
wiedza, doswiadczenie i osad rzeczoznawcy zawsze muszg byé odpowiednio
wykorzystane i dostosowane do poszczegoélnych zadan, a w niektérych
przypadkach nalezy wprowadzi¢ odpowiednie ograniczenia oméwione lub
uzgodnione z klientem w ramach umowy o wykonanie ustugi. Podobnie trafnosc¢ i
zasadno$¢ zatoZeri mozna oceni¢ w odniesieniu do poszczeg6inych przypadkéw —
ponizsze zapisy nie majg charakteru nakazéw.

2.2 Tytut prawny

Rzeczoznawca musi posiada¢ informacje na temat istotnych szczegotow
wycenianego prawa do nieruchomosci. Informacje takie mogg przyjac jedng

z wielu form, na przyktad opis uzyskany od klienta lub osoby trzeciej, kopie
stosownych dokumentow lub aktualny, szczegétowy raport dot. tytutu prawnego od
prawnikow klienta — lista ta nie jest zamknieta.

Rzeczoznawca musi okresli¢, na jakich informacjach polegat i, w stosownych
przypadkach, jakie przyjat zatoZenia. Na przyktad: jezeli dokument najmu/
dzierzawy nie jest dostepny, rzeczoznawca moze przyjaé zatoZzenie, iz warunki
najmu/dzierzawy, o jakich zostat poinformowany i odnotowane przez niego

W raporcie, sg takie jak w faktycznej umowie najmu/dzierzawy. Jezeli jednak
dostarczono dowdd na istnienie niewadliwego tytutu prawnego, rzeczoznawca
moze w sposéb zasadny polega¢ na poprawnosci takich informacji, jednakze w
ostatecznym rozrachunku jest to kwestia, ktdéra musi zosta¢ sprawdzona przez
prawnikow, a w stosownych przypadkach rzeczoznawca moze zaznaczyé, iz
dana kwestia musi zosta¢ zweryfikowana przez doradcow prawnych klienta.
Od rzeczoznawcy nie oczekuje sie przyjecia odpowiedzialnosci za wtasciwg
interpretacje tytutu prawnego klienta do nieruchomosci lub sktadnikéw aktywéw.
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2.3 Stan budynkdow

Rzeczoznawca, nawet jezeli posiada odpowiednie kwalifikacje, z reguty nie
przeprowadza petnego badania techniczno-budowlanego budynkéw w celu
okreslenia ewentualnych usterek czy ich og6inego stanu. Nalezy jednakze
pamietaé, ze rzeczoznawcy nie wolno ignorowaé¢ oczywistych uszkodzen,

ktére mogg mie¢ potencjalny wptyw na wartos¢ przedmiotu wyceny, chyba ze
uzgodniono, iz w danym przypadku przyjete zostanie odpowiednie specjalne
zafozenie. Rzeczoznawca powinien zatem jednoznacznie odnotowac, ze inspekcja
nie jest rbwnoznaczna z przeprowadzeniem petnego badania techniczno-
budowlanego. Dodatkowo nalezy zdefiniowaé ograniczenia odpowiedzialnosci
rzeczoznawcy w zakresie badania i wydawania opinii co do kondyc;ji strukturalnej
i ewentualnych wad. Nalezy rowniez wskaza¢, w stosownych przypadkach, ze
zostanie przyjete zafoZenie, iz budynek/budynki jest/sg w dobrym stanie, za
wyjatkiem (drobnych) odnotowanych wad.

2.4 Infrastrukturai media

Wartos¢ przedmiotu wyceny w znacznym stopniu zaleze¢ bedzie od tego, czy
nieruchomos¢ posiada dostep do infrastruktury doprowadzajgcej media oraz

jej wydajnosci, a takze od obecnosci i wydajnosci odpowiednich maszyn i
urzgdzeri: jednakze szczegbtowe badanie zwykle nie wchodzi w zakres wyceny.
Rzeczoznawca bedzie musiat ustali¢, jakie zrodta informacji sg dostepne i w
jakim stopniu mozna na nich polega¢ przy przeprowadzaniu wyceny. Zazwyczaj
wystarczy przyjaC zatozenie, ze infrastruktura i media oraz powigzane urzadzenia
sterownicze oraz oprogramowanie znajdujg sie w dobrym stanie technicznym i sg
wolne od wad.

2.5 Planowanie [zagospodarowanie przestrzenne)

W przypadku watpliwosci rzeczoznawca moze musie¢ ustali¢, czy dla
nieruchomosci zostaly wydane niezbedne ustawowe pozwolenia na budowe i
uzytkowanie istniejgcych budynkéw lub doradzi¢ przeprowadzenie weryfikacji w
tym zakresie, jak rébwniez sprawdzi¢, czy wtasciwe organy administracji publicznej
prowadzg polityke lub majg takie plany, ktére mogtyby wywrzeé pozytywny lub
negatywny wptyw na warto$é. Takie informacje zazwyczaj sg fatwo dostepne,
jednakze podczas uzyskiwania potwierdzonych informacji moze doj$¢ do op6znien
lub zaistnienia kosztow. Jezeli weryfikacja informacji jest niepraktyczna z punktu
widzenia wyceny, rzeczoznawca powinien, miedzy innymi, okresli¢ proponowany
zakres czynnosci analitycznych oraz jakie zafozenia zostang przyjete.

2.6 Kwestie sSrodowiskowe

Potencjalne lub rzeczywiste ograniczenia w zakresie uzytkowania nieruchomosci
spowodowane przez czynniki Srodowiskowe mogg wynika¢ z przyczyn naturalnych
(takich jak powodzie), przyczyn nienaturalnych (takich jak zanieczyszczenia) lub

z potgczenia powyzszych (np. osiadanie gruntu wynikajace z prowadzonego w
przesztosci wydobycia zasoboéw mineralnych). Pomimo znacznego zro6znicowania
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okolicznosci, kluczowg kwestig jest zawsze to, w jakim stopniu dane czynniki
wplywajg na wartos¢. Szczeg6ing ostroznos¢ nalezy zachowac przy ocenie lub
wydawaniu opinii co do czynnikéw srodowiskowych, jako ze rzeczoznawcy moga
nie posiada¢ specjalistycznej wiedzy i doswiadczenia, ktére czesto sg wymagane.
W uzasadnionych przypadkach rzeczoznawca moze zaleci¢ podjecie dalszych
czynnosci i/lub zasiggniecie porady specjalisty lub eksperta w zakresie kwestii
srodowiskowych. Ponizsze punkty opisujg t¢ kwestie bardziej szczegétowo.

a)  Naturalne uwarunkowania srodowiskowe

()  Na niektore nieruchomosci wptyw majg czynniki srodowiskowe, ktére sg
nieodtgczng czescig samej nieruchomosci lub jej otoczenia i ktore majg wptyw
na warto$¢ praw do takiej nieruchomosci. Przyktady obejmujg problemy ze
stabilnosciag gruntu (takie jak obecnos$¢ gleb gliniastych zmieniajgcych swojg
objetos¢, osiadanie w wyniku aktualnego lub przesztego prowadzenia wydobycia
zasobdw mineralnych, itp.), jak réwniez ryzyko zalania z dowolnego zrodta.

(i) Pomimo faktu, iz wydanie szczegétowej opinii na temat zaréwno zagrozen,
jak i ich potencjalnych skutkbw moze leze¢ poza bezposrednig wiedzg i
kompetencjami rzeczoznawcy, wystgpienie lub potencjalne wystapienie tych
czynnikdw mozna czesto ustali¢ w trakcie inspekcji, wystosowujac zapytania lub
siegajac do wiedzy lokalnej. Przy przeprowadzaniu inspekcji przydatnym moze
okazac¢ sie siegniecie po Liste Kontrolng z Ogledzin Nieruchomosci zawartg

w zatgcznikach od A do C wytycznych RICS Zanieczyszczenie, sSrodowisko i
zrownowazony rozwdj, wydanie trzecie (2010 r.). Rozwazy¢ nalezy nie tylko ryzyko
wystgpienia konkretnego zdarzenia, lecz takze rézne jego konsekwencje. Na
przyktad, jezeli nieruchomos$¢ dotknety niedawne wydarzenia takie jak powo6dz,
moze mie¢ to wplyw na dostepno$¢ ubezpieczenia, co, w istotnych przypadkach,
powinno znalez¢ odzwierciedlenie w wycenie.

(i) Rzeczoznawca powinien zachowac ostrozno$¢ w zakresie ograniczen
majacych zastosowanie do czynnosci analitycznych oraz zafozeri przyjetych w
zwigzku z kwestiami Srodowiskowymi, jak rowniez powinien poda¢ wszelkie zrodta
informac;ji, na ktérych polegat.

b]  Uwarunkowania o charakterze nienaturalnym (zanieczyszczenia i
substancje niebezpieczne)

() Zazwyczaj rzeczoznawcy nie posiadajg kompetencji pozwalajgcych im na
wydawanie opinii w zakresie ryzyka zanieczyszczenia lub wystgpienia substanciji
niebezpiecznych, jak rowniez w zakresie kosztow zwigzanych z ich usunigciem,
za wyjatkiem prostszych przypadkéw. Jednak w przypadku rzeczoznawcy, ktory
posiada wczesniejszg wiedzg o miejscu, w ktorym nieruchomos¢ jest potozona, a
takze doswiadczenie w zakresie typu nieruchomosci, ktéry ma zosta¢ wyceniony,
mozna zasadnie oczekiwac, iz wyda on opinie na temat potencjalnego wystgpienia
zanieczyszczen oraz ich wplywu na warto$c¢ i zbywalnose¢.

(i) Ich charakter i ptyngce z nich zagrozenia mogg byé bezposrednio powigzane
z uzyciem samej nieruchomosci. Na przyktad: wiele firm polega na dziataniach,
ktére wymagajg uzycia substancji niebezpiecznych lub dziata w obszarze
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gospodarowania odpadami, co osoby trzecie mogg postrzega¢ za ucigzliwe.
Pomimo faktu, iz wydanie szczeg6towej opinii na temat takich zagrozen moze
leze¢ poza kompetencjami rzeczoznawcy, ich wystgpienie lub potencjalne
wystgpienie mozna czesto ustali¢ w trakcie inspekcji, wystosowujgc zapytania lub
siegajac do wiedzy lokalne;j.

(i) Rzeczoznawca powinien okresli¢ ograniczenia w zakresie przeprowadzanych
czynnosci analitycznych oraz okresli¢ zrodta informaciji, na ktérych polegat,
oraz przyjete zatoZenia. W niniejszym przypadku kwestie dotyczace
biezgcego lub przesztego uzytkowania réwniez mozna ujg¢ na odpowiedniej
Liscie Kontrolnej z Ogledzin Nieruchomosci zawartej w zatgcznikach od A do
C wytycznych RICS Zanieczyszczenie, srodowisko i zrownowazony rozwdj,
wydanie trzecie (2010 r.).

c]  Zréwnowazony rozwgj - ocena wptywu na wartosc

()  Chociaz termin ten nie ma jeszcze powszechnie uznanej definicji
(patrz glosariusz RICS, czes¢ 2), w kontekscie wyceny zrownowazony
rozwdj obejmuje szeroki zakres czynnikéw fizycznych, spotecznych,
Srodowiskowych i ekonomicznych, ktére mogg mie¢ wptyw na wycene i
istnienia ktoérych rzeczoznawca powinien by¢ $wiadomy.

(i) Zakres zagadnien obejmuje, miedzy innymi, kluczowe zagrozenia
srodowiskowe, takie jak powodzie, efektywnos¢ energetyczng i klimat, jak
réwniez kwestie projektowe i te zwigzane z rozplanowaniem powierzchni,
dostepnosci, prawodawstwa, zarzgdzania oraz aspekty podatkowe.

Rynki komercyjne stajg sie bardziej wrazliwe na kwestie zwigzane ze
zrownowazonym rozwojem, dlatego tez moze zaczg¢ dochodzi¢ do
uzupeiania tradycyjnych czynnikow cenotworczych, zaréwno pod
wzgledem preferencji najemcéw, jak i zachowania nabywcéw.

(i) Tempo, w jakim zréwnowazony rozwdj posrednio lub bezposrednio przektada
sie na wartosé rozni sie w znaczgcy sposbéb w zaleznosci od jurysdykcji. Aby
odpowiednio odnie$¢ sie do zachodzacych zmian rynkowych, rzeczoznawcy
powinni stale dgzy¢ do poszerzania swojej wiedzy.

Rolg rzeczoznawcédw jest ocena wartosci w $wietle dowodow zwykle
uzyskiwanych w drodze analizy poréwnywalnych transakcji. Rzeczoznawcy
powinni odzwierciedla¢ sytuacje panujacg na rynkach bez wptywania na nia,
dlatego tez powinni by¢ Swiadomi kwestii zréownowazonego rozwoju oraz
konsekwenciji, jakie mogg mie¢ one dla wartosci nieruchomosci w krotkim, Srednim
i dlugim horyzoncie czasowym. Zagadnienia takie mogg obejmowac:

e  aspekty srodowiskowe (zob. powyzej), wiaczajgc w to, w stosownych
przypadkach, zmiany klimatyczne

e  kwestie zwigzane z rozplanowaniem powierzchni oraz kwestie projektowe,
wigczajagc w to zastosowanie materiatow i koncepcji w coraz wigkszym
stopniu wigzanych z ideg ,,dobrego samopoczucia”

e dostepnosc¢ i mozliwos¢ wprowadzania zmian, wtaczajgc w to dostep i
uzytkowanie przez osoby niepetnosprawne
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efektywno$c¢ energetyczna, ,inteligencja” budynkow i inne ,koszty utrzymania”
aspekty podatkowe.

Niezaleznie od obecnego wptywu na wartos¢, w kontekscie przyjmowania
i realizacji zlecen rzeczoznawcow zacheca sie do identyfikowania
i gromadzenia — w miare ich dostepnosci — danych zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem dla celéw dokonywania przysztych poréwnan.

Zagadnienia zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem nalezy uwzglednic¢
w raporcie dot. wartosci wytgcznie, gdy na ich potwierdzenie dostepne sa
dowody rynkowe.

Rzeczoznawcdw czesto prosi sie o wyrazenie dodatkowych opinii lub
udzielenie porad o strategicznym znaczeniu. W takich przypadkach zasadne
moze by¢ skonsultowanie sie z klientem w sprawie zastosowania miernikéw
i punktow odniesienia w zakresie zréwnowazonego rozwoju, ktbre mozna
zastosowac¢ w danym przypadku. Na przyktad: przy sporzadzaniu wycen

na podstawie wartosci inwestycyjnej lub wartosci indywidualnej uwzglednic¢
mozna czynniki zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem, ktre moga mie¢
wptyw na podejmowanie decyzji inwestycyjnych, nawet jezeli ich istnienie nie
jest bezposrednio wykazane w transakcjach.

W stosownych przypadkach, aby zachowa¢ zgodno$¢ z najlepszymi
praktykami w zakresie raportowania, zacheca sie, aby rzeczoznawcy:

oceniali, w jakim stopniu przedmiotowa nieruchomosé spetnia obecne kryteria
zrownowazonego rozwoju zwyczajowo oczekiwane w danym kontekscie
rynkowym oraz uzyskiwali rzetelny obraz prawdopodobieristwa ich wptywu

na wartos¢, tj. w jakim stopniu nabywca posiadajacy odpowiednig wiedze
uwzglednitby je przy podejmowaniu decyzji w zakresie ceny ofertowej

przedstawiali jasny opis charakterystyki wtasciwosci i cech nieruchomosci
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem, ktore w stosownych przypadkach
mogg obejmowac elementy nieznajdujgce bezposredniego odzwierciedlenia
w ostatecznej opinii na temat wartosci

przedstawiali opinie na temat zwigzku miedzy czynnikami zwigzanymi ze
zrownowazonym rozwojem, a wynikajacg z tego wyceng, w tym komentarze
na temat biezgcych korzysci/ryzyk zwigzanych z takimi cechami zwigzanymi
ze zrownowazonym rozwojem lub brakiem ryzyka oraz

przedstawiali opinie na temat potencjalnego wptywu tych korzysci i/lub ryzyk
na wzgledne wartosci nieruchomosci w przysztosci.

(viii) Nota wyjasniajgca RICS Zréwnowazony rozwdj a wycena nieruchomosci
komercyjnych, wydanie drugie (2013 r.) zawiera wskazéwki w zakresie
identyfikaciji, oceny i wptywu kwestii zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem na
wyceny komercyjne.

Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017r. 159

(v9dA) aufAaenjema afaexdy



Aplikacje ewaluacyjne (VPGA)

VPGA 9 |dentyfikacja portfeli,
zbiorow i grup nieruchomaosci

Niniejsze wytyczne nie sg obowigzkowe w zastosowaniu i majg charakter
zalecen. Aczkolwiek w konkretnych przypadkach zwracajg one uwage

na materiat o charakterze obowigzkowym i zawarty w innych miejscach
niniejszych standardéw, witgczajgc w to Miedzynarodowe Standardy Wyceny
(IVS) — za pomocg odniesient wyréznionych pogrubiong czcionkg. Odniesienia
te ujeto wytgcznie w celu wsparcia cztonkdw i nie majg one wptywu na
przedstawiong ponizej tres¢. Zwraca sie uwage czfonkéw na fakt, iz:

e ponizsze wytyczne nie obejmujg wszystkich mozliwych sytuacji, dlatego
tez przy okreslaniu wartosci nalezy mie¢ zawsze na uwadze konkretne
fakty i okolicznosci poszczeg6lnych zlecen

e nalezy pamieta¢, iz poszczeg6lne jurysdykcje moga stawia¢ swoiste
wymogi, ktére nie bedg zawarte w niniejszych wytycznych.

1 Zakres

1.1 Niniejsze wytyczne zawierajg dodatkowy komentarz na temat identyfikacji
portfeli, zbiorow i grup nieruchomosci na potrzeby przygotowywania raportéw
zgodnie z VPS 3.

2 Przykiady sytuacji, w ktarych konieczne bedzie
zamieszczenie wyjasnien dotyczacych zatozenia zwigzanego z
taczeniem aktywow

2.1 Przyktady obejmuja:

(a) fizycznie graniczace ze sobg nieruchomosci nabyte oddzielnie przez ich
aktualnego witasciciela (np. jezeli deweloper tworzy obszar z wizjg przysziej
dziatalnosci budowlanej lub kiedy inwestor stara sie pozyska¢ strategiczne
grunty w danej lokalizaciji)

(b) fizycznie rozdzielone nieruchomosci zajmowane przez ten sam podmiot,
gdzie pomiedzy nieruchomosciami istnieje zalezno$¢ funkcjonalna (np.
parking bedacy nieruchomoscig odrebng od danego budynku, lecz
uzytkowany wytgcznie przez podmiot ten budynek zajmujacy)

(c) jezeli posiadanie na wtasnos$¢ kilku odrebnych nieruchomosci lub
sktadnikow aktywow bytoby szczegblinie korzystne dla pojedynczego
wiasciciela lub uzytkownika z uwagi na korzysci ekonomiczne mogace
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wynika¢ z wigkszego udziatu w rynku lub z oszczednosci w obszarze
administracji czy dystrybuciji, tak jak w przypadku apartamentowcow czy
hoteli oraz

(d) jezeli kazda indywidualna nieruchomo$é stanowi niezbedny element
dziatalnosci obejmujgcej duzy obszar geograficzny (np. czesci
ogolnokrajowej lub regionalnej sieci instalacji takie jak maszty
telekomunikacyjne).

3 Cel wyceny oraz identyfikacja tagczonych aktywdw w ramach
portfela

3.1 Cel wyceny moze dyktowaé przyjete podejscie. Na przyktad wymagane
moze by¢ okreslenie indywidualnej wartosci poszczeg6inych sktadnikow aktywow.
Konieczne moze by¢ wyjasnienie i uzgodnienie z klientem, co wchodzi w sktad
konkretnej nieruchomosci lub innych sktadnikdéw aktywow.

3.2 Co do zasady nalezy odmawiac realizacji zlecert wyceny nieruchomosci przy
zatoZeniu opierajgcym sie na dokonaniu ich sztucznego tgczenia. Jednakze, w
szczegOlnych okolicznosciach, w przypadku nietypowego sposobu dokonania
fgczenia pomocnym moze okazac sie przyjecie specjalnych zatozeri (patrz VPS 4
punkt 9).

3.3 Kiedy rzeczoznawca zidentyfikuje w ramach portfela tgczone aktywa, ktore
majg zosta¢ wycenione odrebnie, nalezy wzig¢ pod uwage wszelkie niezbedne
zatozenia lub specjalne zatoZenia. Zatozenia te nalezy zawrze¢ w warunkach
umowy wykonanie ustugi (zob. VPS 1) oraz w raporcie (zob. VPS 3). W kolejnych
punktach omowione zostaty przyktady sytuacji, w ktérych zastosowanie r6znych
zafozeri moze w znaczacym stopniu wptyng¢ na wycene portfela aktywow.

3.4 Jezeli caty portfel lub znaczna cze$¢ nieruchomosci w nim zawartych
zostataby wprowadzona na rynek w tym samym czasie, mogtoby to skutkowac
przesyceniem rynku, a tym samym prowadzi¢ do spadku ich wartosci. Moze sig
takze zdarzy¢, ze mozliwos¢ nabycia okreslonej grupy nieruchomosci pozwoli
na uzyskanie korzystniejszej ceny. Innymi stowy warto$¢ catosci mogtaby
przekracza¢ sume wartosci poszczegoélnych jej elementéw sktadowych i vice
versa.

3.5 W przypadku sporzgdzania wyceny dla celu, ktéry zaktada, ze dany portfel
aktywow pozostanie w rekach tego samego wiasciciela lub uzytkownika, np.

na potrzeby sprawozdari finansowych, wprowadzenie do wyceny jakichkolwiek
obnizek lub korekt majgcych na celu odzwierciedlenie potencjalnego ryzyka
przesycenia rynku bytoby nieodpowiednie. W raporcie nalezy zawrzeé
odpowiednig informacje dotyczaca powyzszej kwestii.

3.6 Gdyby ten sam portfel miat by¢ wyceniany na potrzeby zabezpieczenia
wierzytelnosci kredytowych, nie nalezatoby lekcewazy¢ mozliwych niekorzystnych
skutkow sytuacii, w ktérej caty portfel zostatby wprowadzony do obrotu w

tym samym momencie. W takim przypadku wiasciwym rozwigzaniem bytoby
najczesciej wskazanie, iz przyjeto zatoZenie, ze poszczeg6lne nieruchomosci
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wprowadzane bylyby do obrotu po kolei i nie znalaztyby sie one na rynku
jednoczesnie. Gdyby jednak wystapity okolicznosci powodujace, ze tego rodzaju
zatoZenie nie zostatoby przyjete przez rynek, np. gdyby wiadomo byto, ze aktualny
wiasciciel ma problemy finansowe, zatozenie takie statoby sie specjalnym
zafozeniem, ktérego wptyw na wycene nalezatoby jednoznacznie odnotowaé (zob.
VPS 4 punkt 9).

3.7 Na tej samej zasadzie, jezeli rzeczoznawca zdecyduje sie na okreslenie
jednej wartosci dla catej grupy odrebnych nieruchomosci, zobowigzany on
bedzie przedstawi¢ wszelkie zafoZenia niezbedne do nalezytego uzasadnienia
takiego podejscia. Jezeli rzeczoznawca uzna, ze wycena portfela na opisanych
wyzej zasadach nie jest podejsciem, ktore zostatoby przyjete przez dany rynek,
woéwczas takie zatoZenie stanie sie specjalnym zatozeniem (zob. VPS 4 punkt 9).

3.8 W przypadkach, w ktérych catkowita wartos¢ nieruchomosci w ramach
danego portfela przybierataby znaczgco odmienng warto$¢ w zaleznosci od tego,
czy poszczeg6lne nieruchomosci zostatyby zbyte oddzielnie, w grupach czy tez
jako jedna partia, nalezy jednoznacznie odnotowac¢ ten fakt w tresci raportu.
Przyjete zatoZenia zwigzane z tgczeniem nieruchomosci powinno sig takze
uwzgledni¢ we wszystkich publikowanych odniesieniach.

3.9 Jezeli dany portfel lub grupa nieruchomosci czy sktadnikéw aktywéw
wyceniona zostata przy zatoZeniu, ze zostanie ona sprzedana jako jedna catosc,
wartosc rynkowa okreslona w raporcie odnosic sig bedzie do catej tej grupy.

W przypadku zamieszczenia w raporcie jakiegokolwiek wykazu elementow
sktadowych wartosci rynkowej, tj. wartosci poszczeg6lnych nieruchomosci lub
aktywoéw, nalezy jednoznacznie wskazac, ze jest to wykaz elementéw sktadowych
wartosci catkowitej i ze podane wartosci nie muszag odpowiadac¢ wartosci rynkowej
praw do poszczegolnych nieruchomosci lub sktadnikow aktywow.

3.10 Jezeli z kolei w raporcie wskazana zostanie suma wartosci rynkowych
poszczegolnych nieruchomosci lub sktadnikow aktywéw zawartych w portfelu,
nalezy zadba¢ o to, aby suma ta nie zostata przez odbiorce uznana za wartosc
rynkowg catego portfela.

162 Miedzynarodowe Standardy Wyceny RICS, 2017 r.



VPGA 10 Kwestie mogace w
znaczacym stopniu wptywac
na niepewnosc wyceny

Niniejsze wytyczne nie sg obowigzkowe w zastosowaniu i majg charakter
zalecen. Aczkolwiek w konkretnych przypadkach zwracajg one uwage

na materiat o charakterze obowigzkowym i zawarty w innych miejscach
niniejszych standardéw, wtgczajgc w to Miedzynarodowe Standardy Wyceny
(IVS) — za pomocg odniesient wyréznionych pogrubiong czcionkg. Odniesienia
te ujeto wytacznie w celu wsparcia cztonk6w i nie majg one wptywu na
przedstawiong ponizej tres¢. Zwraca sie uwage czfonkoéw na fakt, iz:

e ponizsze wytyczne nie obejmujg wszystkich mozliwych sytuacji, dlatego
tez przy okreslaniu wartosci nalezy mie¢ zawsze na uwadze konkretne
fakty i okolicznosci poszczegélnych zlecen

e nalezy pamieta¢, iz poszczegolne jurysdykcje moga stawia¢ swoiste
wymogi, ktére nie bedg zawarte w niniejszych wytycznych.

1 Zakres

1.1 Niniejsze wytyczne zawierajg dodatkowy komentarz w odniesieniu do kwestii,
ktére mogg w znaczacym stopniu wptywac na niepewnosé wyceny zgodnie z VPS
3 ust. 2.1(0).

2 Przykiady

2.1 Niemozliwym jest opracowanie zamknietej listy okolicznosci, ktére mogg w
znaczgcym stopniu wptywac na niepewnos¢ wyceny — jednakze przyktady podane
w ust. 2.2, 2.3 i 2.4 opisujg te najbardziej powszechne z nich.

2.2 Woyceniany sktadnik aktywéw lub zobowigzan moze sam w sobie, bez
wzgledu na przyjete podejscie lub metode, posiada¢ cechy szczeg6ine
utrudniajgce rzeczoznawcy sformutowanie opinii na temat jego prawdopodobnej
wartosci. Moze sie przyktadowo zdarzy¢, ze dany sktadnik aktywow jest nietypowy
czy nawet unikalny. Na podobnej zasadzie dokonanie kwantyfikacji tego, jak
nabywcy potencjalnie zareagowaliby na zaistnienie istotnych zmiany, np.
potencjalnego pozwolenia na budowe, moze w duzej mierze zaleze¢ od przyjetych
specjalnych zatozer.
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2.3 Jezeli zakres dostepnych informacji jest ograniczony, czy to przez samego
klienta, czy tez z powodu okolicznosci wyceny, a przyjecie jednego lub wigcej
rozsadnych zafozeri nie bedzie wystarczajgce do rozwigzania tak zaistniatej
kwestii problematycznej, wycena odznacza¢ si¢ bedzie nizszym poziomem
pewnosci, niz miatoby to miejsce w innych warunkach.

2.4 Funkcjonowanie rynkOw moze zosta¢ zaburzone w efekcie zaistnienia
stosunkowo wyjatkowych czynnikéw. Do zaburzen takich moze doj$é z powodu
nieprzewidzianych zdarzen o charakterze finansowym, makroekonomicznym,
prawnym, politycznym czy nawet naturalnym. Jezeli data wyceny pokrywa sig z
takim wydarzeniem lub nastepuje wkrétce po nim, poziom pewnosci wyceny moze
ulec obnizeniu z uwagi na niespojne dane empiryczne lub ich brak, lub z uwagi na
niespotykane wczesniej okolicznos$ci, na podstawie ktorych rzeczoznawca musi
dokona¢ oceny. W sytuacjach tego rodzaju rzeczoznawcy bedg czgsto zmuszeni
mierzy¢ sie z trudnymi wyzwaniami i chociaz powinni nadal by¢ w stanie dokona¢
oceny sytuacji, waznym jest, aby wyraznie wskaza¢ kontekst przeprowadzenia
takiej oceny.

3 Sporzadzanie raportow

3.1 Wymogiem nadrzednym jest, aby raport z wyceny nie wprowadzat odbiorcy
w btad i nie prowadzit do zafatszowania obrazu sytuacji. Rzeczoznawca powinien
wyraznie zwroci¢ uwage odbiorcy na wszelkie kwestie mogace w dacie wyceny w
znaczacym stopniu wptywacé na pewnos$¢ wyceny oraz opatrzy¢ je odpowiednim
komentarzem. Komentarz taki nie powinien dotyczy¢ ogoéinego ryzyka przysztych
zmian na rynkach lub ryzyka zwigzanego z prognozowaniem przysztych
przeptywbw pienigznych — gdzie obydwa mozna i nalezy wzig¢ pod uwage

jako czes¢ procesu wyceny (na przyktad: wycena nieruchomosci inwestycyjnej,
na ktorg wptyw majg niezwykle niepewne przyszte przeptywy pieniezne moze
by¢ wsparta szeregiem spojnych informacji o poréwnywalnych transakcjach) —
lecz powinien odnosi¢ sie do ryzyka powigzanego z wyceng danego sktadnika
aktywow

3.2 Wysoki poziom niepewnosci wyceny bedzie zazwyczaj wyrazony w
kategoriach jako$ciowych, wskazujgc na zaufanie rzeczoznawcy co do opinii
dotyczacej wartosci poprzez zastosowanie odpowiednich sformutowan. W
rzeczywistosci moze to byc¢ jedyny realistyczny sposob, aby tego dokonaé¢, majac
na uwadze, ze czynniki prowadzgce do niepewnosci wyceny czesto oznaczaja, iz
brak jest danych empirycznych, ktére mogtyby wesprze¢ szacunki ilosciowe.

3.3 W wigkszosci przypadkéw nieodpowiednim lub niepraktycznym jest
odzwierciedlenie w wycenionej wartosci znaczgcej niepewnosci w sposob
ilosciowy, a wszelkie préby dokonania tego wydajg sie mie¢ doktadnie
odwrotny skutek. Jezeli w raporcie uwzgledniony zostanie matematyczny
pomiar niepewnosci, koniecznym jest, aby odpowiednio wyjasni¢ przyjeta
metode lub model, zwracajac przy tym uwage na jakiekolwiek ograniczenia. W
niektorych ograniczonych przypadkach odpowiednia moze okaza¢ sie analiza
wrazliwosci przeprowadzana w celu zobrazowania wptywu, jaki wyraznie
okreslone zmiany w danych zmiennych mogg mie¢ na wycene, ktérej dotyczy
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raport, co nalezy uzupei¢ odpowiednim komentarzem wyjasniajgcym. Nalezy
pamietaé, ze z jakgkolwiek analizg iloSciowg moze wigza¢ sie ryzyko zaistnienia
wprowadzajgcego w btad ztudzenia precyz;ji.

3.4 W pozostatych przypadkach, jezeli rzeczoznawca moze racjonalnie
przewidzie¢, iz r6zne warto$ci mogg wystapi¢ w roznych, ale Scisle okreslonych
okolicznosciach, alternatywnym podejsciem bytoby rozpoczecie dialogu z
klientem majgcym na celu rozwazenie przeprowadzenia alternatywnych wycen
przy przyjeciu specjalnych zatozeri, ktbre odzwierciedla¢ miatyby te ré6zne
okolicznoséci. Jednakze specjalne zatozenia mozna przyjmowac tylko wtedy, gdy
sg realistyczne, istotne i uzasadnione w zwigzku z okolicznosciami wyceny. Jezeli
w zaleznos$ci od okolicznosci przedmiot wyceny moze przyjaé rézne wartosci,
zaleca sig, aby odmienne wskazania wartosci zamieszczone byly w raporcie przy
rownoczesnym okresleniu odpowiednich specjalnych zatozen.

3.5 Z zasady nie jest dopuszczalnym, aby raport z wyceny zawierat standardowe
zatozenie odnoszace sie do znaczacej niepewnosci wyceny. Stopiert niepewnosci
wyceny jest odmienny w przypadku indywidualnych wycen, a zastosowanie
standardowych zatozert moze obnizy¢ jej wartos¢ lub podwazy¢ wiarygodnosé.
Celem jest przedstawienie w raporcie miarodajnej, przemyslanej i opracowane;j

w profesjonalny sposob opinii. W kontekscie tym w raporcie nalezy wskazac
wszelkie kwestie, ktére mogg wplynaé na stopiert pewnosci wyceny.

3.6 O ile klient nie postanowi inaczej, okreslenie wartosci w postaci przedziatu
nie stanowi dobrej praktyki i z zasady nie bedzie uznane za dopuszczalng forme
okreslenia wartosci. W wiekszosci przypadkoéw, aby spetni¢ wymogi klienta

oraz dziata¢ zgodnie z umowa o wykonanie ustugi, rzeczoznawca zobowigzany
bedzie przedstawi¢ jedng, okreslong warto$¢. Podobnie uzycie sformutowan
kwalifikujgcych takich jak ,w przyblizeniu” nie bedzie zazwyczaj wtasciwe

lub wystarczajgce do wyrazenia znaczacej niepewnosci co do wartosci bez
opatrzenia takiego sformutowania dalszym komentarzem — tutaj rbwniez zaleca
sie unikania takiej praktyki. Jezeli w zaleznos$ci od okolicznosci przedmiot wyceny
moze przyjaé rézne wartosci, zaleca sig, aby odmienne wskazania wartosci
zamieszczone byly w raporcie przy réwnoczesnym okresleniu odpowiednich
specjalnych zatozeri (patrz ust. 3.4 powyzej).

3.7 Zwraca sie uwage na fakt, ze standardy sprawozdawczosci finansowej moga
zawiera¢, i czesto zawieraja, konkretne wymogi w zakresie ujawniania informaciji
dotyczgcych niepewnosci wyceny, pomimo iz to konkretne sformutowanie

moze nie by¢ w danym przypadku zastosowane. Zachowanie zgodnosci z

takimi wymogami jest obowigzkowe w przypadkach, w ktérych znajdujg one
zastosowanie.
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