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Streszczenie. W artykule przedstawiono analizg i schemat
badania, metody, techniki i model ekonometryczny w przypadku
podejscia rezydualnego do wyceny wartosci rynkowej budynku
przeznaczonego do remontu lub modernizacji. W artykule
opisano przebadane podstawy prawne i metodologiczne, a takze
przedstawiono wyniki badania wg optymalnego schematu
wyceny badanego modelu, w aspekcie aktualnych zmiennych
inwestycji remontowej obiektu budowlanego, ktore wptywaja na
jego wartos$¢ rynkowa.

Stowa kluczowe: warto$¢ rynkowa; warto$¢ odtworzeniowa;
rynkowe atrybuty inwestycji budowlanej; metoda rezydualna;

Abstract. The publication presents an analysis and research
scheme for the method, technique and econometric model for the
residual approach, in which the market value of the building
intended for renovation or modernization is estimated. The article
describes the tested legal and methodological foundations and
presents the results of the study in the form of an optimal
valuation scheme for the tested model, in terms of the current
variables of the renovation investment of a building object, which
affect its market value.

Keywords: market value; replacement value; market attributes
of a construction investment; residual method; econometric

model ekonometryczny.

stawa [ 1] dywersyfikuje war-

to§¢ nieruchomosci na rynko-

wa, odtworzeniowa oraz ka-

tastralng. Normy oraz inne
przepisy stosowane na $wiecie [2, 3]
nie tworza zbioru tozsamych definicji
warto$ci oraz w poréwnaniu z polski-
mi wytycznymi prawnymi maja bar-
dziej rozbudowana systematyke, po-
dzial i rodzaje poszukiwanych wartosci,
np. warto$¢ szczegdlna, synergiczna
oraz do alternatywnego sposobu uzyt-
kowania. W standardach [4] definiuje
si¢ warto$¢ rynkowa, odtworzeniowa,
katastralna, bankowo-hipoteczna, go-
dziwa, indywidualna, ubezpieczenio-
wa oraz warto$¢ w przypadku wy-
muszonej sprzedazy nieruchomosci.
Umozliwia to tworzenie nowych mode-
li szacowania wartosci roznych realizo-
wanych inwestycji budowlanych. Po-
szukiwana warto$¢ rynkowa nierucho-
mosci do remontu lub modernizacji
jest okreslana przez osobg uprawnio-
na, czyli rzeczoznawcg majatkowego,
ktoéry tworzy operat szacunkowy w ce-
lu oszacowania zleconej wartosci. Pod-
stawa kazdego operatu szacunkowego
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jest analiza prawna i metodologiczna
celu i przedmiotu wyceny, a takze okre-
$lenie kompletu danych wyjsciowych
dotyczacych technicznej charakterysty-
ki budynku lub budowli oraz jasno opi-
sanych zatozen celu, rodzaju, technolo-
gii i zakresu remontu lub modernizacji.
Ponadto przeprowadza sig petne i aktu-
alne badanie rynku. Przebadany zbior
danych rynkowych, z wskazanego
w [1, 5] przedziatu czasowego, stano-
wi podstawe utworzenia grupy lub grup
reprezentatywnych do oszacowania
wszystkich potrzebnych zmiennych
rynkowych w celu wyceny w zalozo-
nym przez rzeczoznawcg podejsciu,
metodzie i technice [1, 4 + 7].

Nauka wyceny nieruchomosci taczy
w sobie dziedziny takie, jak inzynieria
ladowa, ekonomia, prawo, budownic-
two, inzynieria materialowa i inne po-
krewne w zaleznosci od charakterysty-
ki przedmiotu i celu wyceny. W momen-
cie wystapienia problemow inwestycyj-
nych w postaci ryzyka i zyskow w inwe-
stycji budowlanej, tj. Cost versus Price,
Cost depending on Time, Rate, Contract
Price and Market Price, operaty sza-
cunkowe sa podstawa prawna do anali-
zy przyczynowo-skutkowej problemu.
W przypadku, gdy operaty szacunkowe
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dotyczace tego samego celu, zakresu
i przedziatu czasowego réznia si¢ znacz-
nie oszacowang wartoscig, a stanowig
podstawe negocjacji sprzecznych stron
sporu inwestycyjnego, szuka si¢ blgdow
w opiniach szacujacych warto$ci rynko-
we, ktore powinny by¢ tozsame i stano-
wic spojna podstawg zarzadzania inwe-
stycja budowlana. Problemy z wielu
spraw mediacyjnych i sadowych z mo-
jego dorobku eksperckiego byty przy-
czyna stworzenia tematu badawczego
w przedmiotowym zakresie [6, 8 + 10].
W wycenach, zaktadajac podejscie IVS,
problemem jest analiza danych repre-
zentatywnych oraz ich liczba i jako$¢
[7, 11 = 15]. Rzeczoznawcy nie musza
dysponowac¢ petnym zbiorem danych,
poniewaz nie maja takich wytycznych
prawnych lub eksperckich. Do wyceny
brany jest wigc zbior danych rzeczywi-
stych, ktory bardzo czgsto jest tylko czg-
$cig zbioru, bez sprawdzenia, czy jego
zakres umozliwia stworzenie funkcji
przypisujacej badanym elementom
kompletny zbior warto$ci cech istotnych
statystycznie. Wyniki z wcze$niejszych
etapow badania tego zagadnienia, ktore
nie sa opisywane w tym artykule, po-
twierdzaja roznice szacunkowych wy-
nikéw tozsamych pod wzgledem zakre-
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su operatow. A oczywiste jest, ze
przy wycenie w podejéciu porownaw-
czym liczba i pelny opis danych repre-
zentatywnych z odpowiednig skala od-
dziatywania ma istotny wplyw na osza-
cowana warto$¢ rynkowa. Podobnie
w podejsciu dochodowym, przy wyce-
nie metoda inwestycyjna czy zyskow,
bardzo duzy wptyw na wartos¢ konco-
wa maja zmienne obliczane ze zbioréw
danych rynkowych dla stopy dyskon-
towej, stopy kapitalizacji zwrotu, czy
poziomu ryzyka inwestycyjnego
[6, 12, 16 = 18]. Czgsto zmienne te wy-
znaczone s na podstawie rentownosci
bezpiecznych, dlugoterminowych lokat
na rynku kapitatowym, z uwzglednie-
niem stopnia ryzyka przy inwestowaniu
w nieruchomosci podobne do nierucho-
mosci wycenianej. Omawiany w arty-
kule trzeci etap badania metoda pozo-
statoSciowa w podej$ciu mieszanym
wygenerowat bardzo twoércze wnioski
i wytyczne do tworzenia odpowiednich
algorytméw 1 modeli obliczeniowych
w aspekcie aktualnych problemoéw, ja-
kie kreuje to zadanie [6, 9, 10, 12, 14,
19 + 23].

Przedmiot i metoda badan

Przedmiotem analizy jest algorytm
obliczeniowy warto$ci rynkowej nieru-
chomosci gruntowej z czgscia sktado-
wa w postaci budynku lub budowli prze-
znaczonej do remontu i modernizacji.
Omawiany schemat okresla wartosé
rynkowa nieruchomos$ci po remoncie
oraz analizuje caly zakres, rodzaj i for-
mg¢ niezbgdnych zadan dotyczacych in-
westycji budowlano-remontowej w po-
dejsciu backward analysis. Podejscie to
na podstawie zatozonych wlasciwosci
inwestycyjnych remontu okresla zbiér
zadan, ktore trzeba odjac od zbioru wyj-
Scia, aby otrzymac rzeczywisty zbidr
danych modelu wejscia. Przedmiotem
badania sa optymalne, rynkowe wskaz-
niki obrazujace zakres prac projekto-
wych, wykonawczych, inwestycyjno-
-zarzadczych, ekonomicznych i praw-
nych, koniecznych do realizacji zatozo-
nego celu remontu i modernizacji obiek-
tu, okreslane jako suma wszystkich roz-
nic ze szczegodtowego poréwnania da-
nych wyjsciowych i wejsciowych cha-
rakteryzujacych wyceniany obiekt [6,
12, 15, 24, 25].

W realizowanym schemacie badaw-
czym, w pierwszym i drugim etapie,
przeanalizowano schematy dotyczace
podej$¢ porownawczych i dochodo-
wych, a w etapie trzecim przedmiotem
analizy jest zbior dostgpnych danych
do weryfikacji wartoSci rynkowej
z uwagi na zainwestowane koszty re-
montu i modernizacji w celu zmiany
charakterystyki, standardu i stanu tech-
nicznego budynku w zadanym przedzia-
le czasowym i technologii inwestycyj-
nej. Zalozenia sa generowane przez ak-
tualne i historyczne wytyczne rynkowe
oraz podstawy prawne i metodologicz-
ne [1, 5, 26] dla podejscia mieszanego
w metodzie pozostatosciowej, ktorg wg
§ 16 [26] mozna stosowacé do okreslenia
wartos$ci rynkowej, jezeli na nierucho-
mosci maja by¢ prowadzone roboty bu-
dowlane polegajace na budowie, odbu-
dowie, rozbudowie, nadbudowie, prze-
budowie, montazu lub remoncie obiek-
tu budowlanego. Warto$¢ rynkowa nie-
ruchomosci wyjsciowej — W (o, W tej
metodologii okresla si¢ jako rdznicg
warto$ci rynkowej nieruchomosci rezy-
dualnej, czyli ulepszonej $cisle okreslo-
nym projektem remontowo-moderniza-
cyjnym—W . oraz warto$ci sumy prze-
cigtnych ogdlnych kosztow inwestycji
remontowej f (3 (K,,,)) i rynkowych
zyskow inwestora przedmiotowej inwe-
stycji £ (Z czyli:

rIR-Mn)’
WrNW = W;-NR - [f(Z(KrR_Mn)) + f(ZrIR-Mn)] [1]

W Polsce metode pozostalosciowa
mozna zastosowac tylko i wlacznie
wowczas, jezeli tacznie zostang spehnio-
ne trzy warunki [6], a mianowicie:

@ istnicjace uwarunkowania nie po-
zwalaja na zastosowanie podejécia po-
réwnawczego lub dochodowego;

e znany jest rodzaj i zakres robot, po-
trzebnych do realizacji zatozonego za-
kresu remontu lub modernizacji;

e w przyjetych do tej metody elemen-
tach odpowiednich podej$¢ uwzglednia
si¢ dane odwzorowujace stan rynku.

Zakres badania oraz analizy
Przedmiotem badania jest zagadnie-
nie interdyscyplinarne zawierajace ob-
szary problemowe inzynierii ladowej,
ekonomii i prawa, a przede wszystkim
inzynierii przedsigwzie¢ budowlanych,
teorii konstrukeji, wyceny nieruchomo-

$ci i kosztorysowania. Badania przepro-
wadzono na dwoch grupach reprezenta-
tywnych G, =40 i G, = 80 do realizacji
modelu ekonometrycznego zadania
w zatozonym przedziale czasowym
10.2019 — 08.2021. W celu analizy ba-
danych zmiennych potrzebnych do pro-
gnozowania zjawisk w sektorze budow-
lanym i symulacji procesow ekonomicz-
nych, przeprowadzono weryfikacje sta-
tyczne i dynamiczne zalozonej teorii,
ktorych wyniki wptywaja na szacowane
warto$ci rynkowe badanego typu budyn-
kow. Przyjgta procedura i metoda bada-
nia dotyczy modelu przyczynowo-skut-
kowego (xi’j’k) z zmienng czasowa (X,).
Badano sit¢ i kierunek zatozonych
zwiazkow przyczynowo-skutowych,
okreslajacych optymalny zakres i meto-
d¢ inwestycji remontowej wplywajacej
na szacowana warto$¢ rynkowa na pod-
stawie zatozen poczatkowych metody
pozostato$ciowej. Badano zmienne obja-
$niane, stanowiace funkcje charaktery-
styczne jedynie dla zmiennej czasowe;j,
ktora przybiera wartos¢ kolejnych liczb
naturalnych n = (1; 24), przyporzadko-
wanych kolejnym jednostkom czasu ba-
danego dwuletniego okresu. Analizowa-
no modele nieliniowe: wyktadnicze; po-
tegowe; hiperboliczne i wielomianowe.
Wsrod zmiennych objasniajacych utwo-
rzono przypadki, w ktorych uwzglednia-
no zmienne opdznione i losowe lub ich
nie uwzgledniano. Modele budowano
na podstawie danych statystycznych au-
toregresji w postaci szeregéw dynamicz-
nych, dotyczacych obiektu inzynierskie-
go do remontu lub modernizacji rozpa-
trywanego w kolejnych jednostkach cza-
su. Ze wzgledu na charakter powigzan
migdzy nieopéznionymi zmiennymi en-
dogenicznymi w modelu wieloréwna-
niowym, przeprowadzono analiz¢ mo-
delu rekurencyjnego i modelu o réwna-
niu zmiennych wspotzaleznych. Zbada-
no model rzeczywistej warto$ci nieru-
chomosci z podejscia mieszanego. W ce-
lu ustalenia zalezno$ci funkcji zmien-
nych w przypadku wartosci rynkowe;j re-
zydualnej i warto$ci kosztu odtworzenia
budowlanej inwestycji remontowej ba-
dano wektory cen jednostkowych sprze-
dawanych nieruchomo$ci rezydualnych
i wektory cen jednostkowych inwestycji
remontowej, ktorej zakres okresla model
przyczynowo-skutkowy. Okre§lano ma-
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cierze oceny wybranych zmiennych
wplywajacych na atrybuty rynkowe war-
to$ci rynkowej szacowanego typu nie-
ruchomosci oraz atrybuty znaku zastgp-
czego w aspekcie wektordw parametrow
oraz reszt w modelu. Dopasowane row-
nanie jest podstawa do prognozowania
warto$ci rynkowych badanego rodzaju
inwestycji budowlanej. Kiedy wartosci
zmiennych objasniajacych sa warto$cia-
mi przysztymi zmiennych objasniaja-
cych, przewidywane warto$ci to takie,
ktore sa pozadane. Dla wszystkich ana-
lizowanych przypadkow okreslano ze-
staw znanych zmiennych charakteryzu-
jacych poszczegdlne nieruchomosci, ich
stan techniczny oraz projektowy zakres
remontowo-modernizacyjny inwestycji
w aspekcie wszystkich dostgpnych
zmiennych bezposrednich i posrednich.
Pakiet danych w ostatnim etapie badania
podzielono na zmienne rezydualne.

Wyniki badan

Badanie i ocena rodzaju, zakresu oraz
hierarchii atrybutoéw majacych wplyw
na szacowana warto$¢ rynkowa oraz
warto$¢ odtworzeniowych prac remon-
towym i modernizacyjnych wraz z osza-
cowang zmienng rynkowa wyksztatcity
pewna hierarchi¢ waznosci, ktora obra-
zuje aktualng struktur¢ powiazan przy-

czynowo-skutkowych analizowanego
zadania. Pierwsza wytyczna jest zesta-
wienie zmiennych do okre$lenia wartosci
rynkowej nieruchomosci rezydualne;j.
Po oszacowaniu wszystkich potrzebnych
zmiennych zakres badania i analizy
przechodzi na zmienne opisane w kolej-
nych zestawieniach, gdzie poszczegdlne
zmienne wplywaja w istotny sposob
na ostateczng sume kosztow inwestycji
remontowo-modernizacyjnej, a co za
tym idzie na poszukiwang wartos¢ ryn-
kowa przedmiotowej nieruchomosci
przeznaczonej do remontu. Z poczatko-
wych 22 zmiennych réwnania regresji
krokowej, otrzymane wyniki pozwolity
na zredukowanie liczby zmiennych istot-
nie wplywajacych na zmiang objasniaja-
ca dla obu grup danych. W przypadku
badanych opcji modelowych statycz-
nych i dynamicznych kluczowe zmien-
ne byty cztery, z ktorych powtarzaty si¢
dwie, dlatego przyjgto optymalny zakres
zmiennych na poziomie 6. Dla takich za-
tozen opisano i zweryfikowano algorytm
obliczeniowy (rysunek).

Whnioski
Whioski z trzeciego etapu badania

modelu wyceny wartosci rynkowej
nieruchomosci z przeznaczeniem do
remontu otwieraja kolejne etapy bada-

nia tego zadania. Analizowany algo-
rytm jest roznica wartosci rynkowej
przedmiotu wyceny w stanie rezydual-
nym, czyli takim, ktéry jest celem re-
montu i modernizacji obiektu oraz
warto§ci wszystkich prac projekto-
wych, wykonawczych i inwestycyj-
nych, wynikajacych z analizy wstecz-
nej obiektu od zatozonego stanu rezy-
dualnego do wyjsciowego stanu rze-
czywistego obiektu.

Po pierwsze, wyniki sporzadzonych
analiz 1 szacunkéw omawianego algo-
rytmu potwierdzaja skutecznos¢ szacun-
kéw na poziomie 90,031%, co stanowi
niepodwazalny atrybut negocjacji na
wszystkich trybach teorii zarzadzania
konfliktem, ktérego przedmiotem jest
poszukiwana optymalna warto$¢ ryn-
kowa. Do mediacji koncyliacyjnych,
arbitrazowych czy adiudykacyjnych
w przedmiotowym zakresie angazowa-
ne sa podmioty trzecie, w postaci rze-
czoznawcow, ktorych operaty szacun-
kowe sa podstawa prawna do roszczenia
inwestycyjnego.

Po drugie, uwzglednienie w operacie
wszystkich analiz kosztéw inwestycji
remontowej, zgodnie z wynikami prze-
prowadzonej analizy wstecznej, od mo-
delu rezydualnego nieruchomosci do
modelu nieruchomosci rzeczywistej, be-

ZMIENNE REZYDUALNE - - T T
N‘J ‘Wartos¢ rynkowa Nieruchomosci Wyjsciowe)
Wi tj. nieruchomosci gr :j 7 ezgdei skladowq w postaci
STANDARD budynku lub budowli do remontu i izacji
Fixsl; xs2; ... xsn) i
W,
p— I e RS Kunsw) (s
Fixfol; xfo2; .. xfon 7 e T
o *on) § €} Wartosé rynkowa $ Wartos¢ sumy #{ Wartosé rynkowa

Nieruchomosci Rezydualnej

Kosztow Inwestycji R-M

Zyskow Inwestycji R-M

FUNKCJONALNOSC I

Fixful; xfu2; ... xfun)

CHARAKTERYSTYKA
TECHNICZNA
BUDYNKU/BUDOWLI
F(xkon_ni; xmb_nj; xtech_nk)

STAN TECHNICZNY
OBIEKTU

Fixst1; xst2; xst3; xst4)

* zbior danych reprezentatywnych
z rynkowych cen transakcyjnych
kupna-sprzedazy nieruchomosci
podobnych do nieruchomosci
rezydualnej;

* rynkowy trend cenowy dla
analizowanego typu
nieruchomosei po remoneie;

*trend zmiany poziomu cen z uwagil
na przyjety obszar, rodzaj i
przedzial czasowy;

* wagi cech rynkowych w
podejsciu klasycznym
fac. Ceteris Paribus i podejéciu
ekonometryeziym;

* cechy rynkowe dla zalozonego
typu nieruchomosci rezydualnej;

*

koszty ogolne inwestycji
remontowo/modmizacyjnej
(on-sitr overhead),

kosz1 ogolny zarzgdu

(off-site overhade) np. ABC:
koszty utraconej wydajnosci
(loss of efficiency cost);
koszty zerowej wydajnogei
inwestycji remontowej;

(eye witness) - trendy
rozwojowe i stralegiczne

np. CE w budownictwie
koszty: monitoringu, ...
koszty projektowe

1j. architektoniczne, branzowe,
konstrukeyjne, BIM, digital
transformation, itd.

* koszty zarzgdzania inwestycja

*

*

-

*

* =

* zaleznodé zalozonego zysku od
ryzyka inwestycyjnego

* zmienna czasowa inwestycji
(zysk dhugo-krotko-terminow)

* ryzyko mwestyeyjne 4.
(non-excsable and nen-compensable.
excsable and non-compensable;
excsable and compensable:

excsable and compensable plus profit)

LLEHTE

Propozycja algorytmu w przypadku modelu obliczeniowego wartosci rynkowej nieruchomosci gruntowej wraz z czescia skladowa
w postaci budynku lub budowli przeznaczonego do remontu lub modernizacji, z wykorzystaniem wytycznych metody pozostalo$ciowej
z analiza ekonometryczng i wsteczng dla zaloZonego modelu nieruchomosci rezydualnej (MGL)

Proposed algorithm for the calculation model of the market value of the land property with a component part in the form of a building or structure
intended for renovation or modernization, using the residual method with econometric analysis and backward analysis for the assumed residual

property model (MGL)
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dacej przedmiotem wyceny, przedsta-
wia jasny i logiczny cykl remontu oraz
wynikowy system finansowy zatozone-
go zadania. Uwzglednienie wszystkich
istotnych zmiennych i zobrazowanie za-
leznosci funkcyjnych bezposrednich
i posrednich daje w momentach spor-
nych mozliwo$¢ fachowej i merytorycz-
nej dyskusji. Takie systemowe podej-
$cie, wraz z kompleksowaq analizg ryn-
ku, pokazuje zaleznosci prawne, mery-
toryczne, materiatowe, wykonawcze,
eksperckie i srodowiskowe w zakresie
ilo§ciowym i jako$ciowym, a takze za-
kres ryzyk dla catego zespotu danej in-
westycji remontowej i obiektywne in-
formacje na wypadek sporow oraz moz-
liwo$¢ szybkiej odpowiedzi na poten-
cjalne zagrozenia.

Po trzecie, po analizie przedmiotowe-
go podejscia, jest juz zaplanowany ko-
lejny krok badania wg opisanego algo-
rytmu z propozycja klasyfikacji wy-
szczego6lnionych typow, zakresow
i technologii inwestycji remontowo-mo-
dernizacyjnych. Na pewno bedzie roz-
budowana $ciezka analizy i szacunku
w przypadku budynkéw na szkodach
gorniczych z dwoma modelami remon-
tu — jeden uwzglednia, a drugi nie
uwzglednia projektu rektyfikacji.

Z wynikow przebadanych przypad-
kow nasuwa sie wniosek, ze rowniez al-
gorytm wyceny powinien by¢ dostoso-
wany do remontu budynkow ze wzglg-
du na tereny osuwiskowe. W tych przy-
padkach modele inwestycji remontowej
begda mialy zmienne z bardzo duzymi
wagami, ktore szacuja koszt naprawy,
remontu i zabezpieczenia przesuwania
si¢ lub przechylenia konstrukcji inzy-
nierskiej. Kolejna grupa budynkéw
do remontu, ktéra wyrdzniata sig
w przeprowadzonych badaniach, to
obiekty wpisane do rejestru zabytkow.
Te rodzaje inwestycji remontowych ma-
jaindywidualne istotne zmienne oddzia-
lujace na szacowanie ich wartosci ryn-
kowej oraz obliczanie kosztow dotycza-
cych zakresu inwestycji remontowo-
-modernizacyjnej. W dalszych krokach
badawczych beda rowniez analizowane
czynniki rynkowe potrzebne do wyceny,
tj. lokalizacja, lokalno$¢, wplyw zagro-
zen $srodowiskowych czy nowych pod-
staw prawnych oraz projektowanie re-
montéw z materiatow z recyklingu

w promowanym dla budownictwa tren-
dzie Circular Economy.

Po czwarte, badane zmienne losowe
oddziatywaja bezposrednio lub posred-
nio na warto$¢ rynkowa nieruchomosci
rezydualnej, a backward analysis po-
twierdza wptyw na koszty i metody re-
montéw i modernizacji. Z badania wy-
nikaja interesujace zaleznosci w przy-
padku zmiennych dotyczacych opcji in-
nowatorskich i ekologicznych w inwe-
stycjach remontowych sektora budow-
nictwa. Zbyt mata liczba danych wyj-
sciowych dla analizy tej grupy zmien-
nych nie pozwolita na przejscie przez
przyjete zatozenia poczatkowe badania,
ale wyniki z obecnie badanych przypad-
koéw beda ujete w kolejnych badaniach
i publikacjach.
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