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WSTEP

Wspolczesnie w naszym kraju i na $wiecie obserwuje si¢ procesy spoleczne i gospo-
darcze stawiajace przed naukami ekonomicznymi nowe wyzwania, ktére wymaga-
ja poznania. Narasta napiecie miedzy posiadang wiedzg a potrzebami sfery realnej
w wyjasnianiu i rozwiazywaniu coraz bardziej skomplikowanych problemoéw spotecz-
no-gospodarczych zaréwno w wymiarze narodowym, miedzynarodowym, jak i glo-
balnym. Te szczegdlne warunki inspiruja ekonomistéow do dyskusji wokoét kwestii
natury fundamentalnej, a takze dotyczacych nowego spojrzenia na tresci podstawo-
wych kategorii ekonomicznych, zjawisk ekonomicznych i proceséw decyzyjnych oraz
ich uscislenia.

Procesy wyceny dobr i ustug sa immanentnie zwigzane z gospodarka i rynkiem.
Dotyczg one zaréwno zakupu dobr codziennego uzytku, jak i dobr inwestycyjnych,
w tym nieruchomosci. Wyceny nieruchomosci dokonujg inwestorzy na wlasny uzy-
tek oraz profesjonalisci, ktorymi sg rzeczoznawcy majatkowi.

Dynamika rynku nieruchomosci rozumiana w ujeciu lokalnym, krajowym i mie-
dzynarodowym sprawia, ze jedng z kluczowych kwestii jego racjonalnego rozwoju
jest obiektywizacja wyceny nieruchomosci. Ztozonos¢ rynku nieruchomosci, wielos¢
i specyfika rodzajow nieruchomosci przekladaja si¢ na proces ich wyceny. Szczegdlnie
ztozonym i ciggle dyskutowanym problemem jest wycena nieruchomosci komercyj-
nych w Polsce. Rozwo¢j rynku nieruchomosci inspiruje do badania jego funkcjonowa-
nia, w tym takze wyceny.

Wirdd praktykéw oraz naukowcdw trwa dyskusja na temat wymogow popraw-
nosci wyceny nieruchomosci. Dyskusja ta dotyczy réznych zagadnien, zaréwno
szczegdlowych, jak i fundamentalnych. Chociaz wydaje sig, ze zagadnienia te zosta-
ly juz oméwione w pismiennictwie naukowym i ugruntowane w praktyce, to jednak
wcigz pojawiajg sie nowe koncepcje, a stosowane niegdy$ rozwigzania poddawane sg
krytyce. Znamienne jest stwierdzenie E. Kucharskiej-Stasiak, ze ,,$wiat nieruchomo-

$ci rzadzi sie wlasnymi prawami™ i jest ciagle rozpoznawany na gruncie teorii oraz

! E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomosé w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2006, s. 19.
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praktyki. Przejawem tego sg rowniez zmiany wprowadzane w kolejnych wydaniach
standardéw zawodowych zardwno tych o zasiegu miedzynarodowym, jak i krajo-
wym. Pokazuje to, ze nie rozwigzano ostatecznie probleméw wyceny nieruchomo-
$ci, a srodowiska naukowcow i praktykéw powinny wspotpracowac w rozstrzyganiu
coraz to nowych dylematéw zwiazanych z wyceng nieruchomosci. Dylematy te od-
nosza si¢ do kwestii podstawowych, takich jak pojecie wartosci nieruchomosci (ich
poszczegolnych kategorii), a takze bardziej szczegétowych, do ktdrych mozna za-
liczy¢ chociazby sposoby kalkulacji dochodéw z nieruchomosci (np. stosowanie
tzw. modelowania posredniego lub bezposredniego). Jeden z takich dylematow
dotyczy wykorzystywanych w wycenie sposobéw wyznaczania stop zwrotu z inwe-
stycji w nieruchomosci. Kwestia ta jest szczegélnie istotna w sytuacji dokonywania
wyceny w warunkach niedoskonalosci rynku nieruchomosci charakteryzujacej sie
brakiem dostatecznych i wiarygodnych informacji. Taka sytuacja wystepuje na wielu
lokalnych rynkach nieruchomosci w Polsce. Podobne problemy mozna zaobserwo-
wad rOwniez w obszarze wyceny przedsiebiorstw. Jednakze w tym zakresie naukowcy
dostarczyli rozwigzan, ktére znalazly zastosowanie w praktyce. Dotyczy to zaréwno
rozstrzygnie¢ metodycznych, jak i dostepu do danych wejsciowych niezbednych dla
prowadzenia szacunkow.

Metody wyceny nieruchomosci komercyjnych, przynoszacych dochdd, sa me-
rytorycznie powigzane z metodami dochodowymi wykorzystywanymi w wycenie
przedsiebiorstw. Istnieje zatem mozliwo$¢ aplikacji regul wyceny przedsiebiorstw
w procesie szacowania nieruchomosci komercyjnych.

Dla potrzeb badawczych niniejszej pracy przyjeto zalozenie, Ze w procesie
wyceny nieruchomosci komercyjnych w warunkach niedoskonalego rynku nale-
zy wykorzystac reguly stosowane w wycenie przedsiebiorstw, zwlaszcza dotycza-
ce szacowania stopy dyskontowej. Specyfika rynku nieruchomosci komercyjnych
i jego ekonomiczno-prawne uwarunkowania powodujg, ze jest on niedoskonaty pod
wieloma wzgledami. Odnosi sie to w szczegdlnosci do braku odpowiednich i wia-
rygodnych informacji wykorzystywanych w procesie wyceny. Sprawdzenie tak po-
stawionej hipotezy wymaga identyfikacji probleméw, jakie wystepuja w procesie
wyceny nieruchomosci komercyjnych, a nastepnie wskazania sposobow ich rozwia-
zania z wykorzystaniem wiedzy i do§wiadczen zwigzanych z wyceng przedsiebiorstw.

Nalezy podkresli¢, iz w zagranicznym piSmiennictwie profesjonalnym i mie-
dzynarodowej praktyce wyceny nieruchomosci generujacych dochéd proponuje sie
szereg roznych technik i sposobow kalkulacji dochodéw oraz wiele zréznicowanych
matematycznie stop zwrotu. Tym samym ujawniaja si¢ dylematy dotyczace wlasciwo-
$ci, kompletnosci i poprawnosci rozwigzan rekomendowanych w Polsce. W zwigzku
z tym naukowe poglady i rozwigzania praktyczne odnoszace si¢ do wyceny nie-
ruchomosci komercyjnych w Polsce wymagaja konfrontacji z dorobkiem nauki
i praktyki miedzynarodowe;j.
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Wycena nieruchomoéci prowadzi do okreslenia jej wartosci. Cho¢ aktualnie na
skutek regulacji wprowadzonych przez Uni¢ Europejska nastepuje unifikacja definicji
wartoéci rynkowej nieruchomosci, to rdwniez w prezentowanym opracowaniu wyma-
gane jest wyjasnienie istoty tej kategorii, tak waznej dla gospodarki nieruchomosciami.

Glownym celem naukowym pracy jest implementacja wybranych regul wy-
ceny przedsiebiorstw, zwlaszcza w zakresie wyznaczania stép dyskontowych, do
procesu wyceny nieruchomosci komercyjnych. Zamierzeniem autora jest uzu-
pelnienie teorii wartosci przez opracowanie formul umozliwiajacych zastosowanie
w obszarze wyceny nieruchomosci rozwigzan sprawdzonych i ugruntowanych w ob-
szarze wyceny przedsiebiorstw.

Tak sformulowany cel pracy nie oznacza, ze zamierzeniem autora jest ostateczne
rozwigzanie wskazanych dylematéw, probleméw wyceny nieruchomosci komercyj-
nych, lecz aktywny udzial w toczacej sie dyskusji na poziomie nauki i praktyki, ktéra
ma prowadzi¢ ku racjonalnym rozwigzaniom nakierowanym na obiektywizacje pro-
cesu wyceny nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

Dla zachowania przejrzystosci wywodu naukowego wyodrebniono cele szczegd-
towe. Sg nimi kolejno:

- uporzadkowanie poje¢ zwigzanych z procesem wyceny nieruchomosci komer-
cyjnych;

- okreslenie istoty wartoéci nieruchomosci w aspekcie wyceny, z wykorzystaniem
wiedzy teoretycznej i doswiadczen praktycznych;

- identyfikacja procesu wyceny nieruchomosci z uwzglednieniem ekonomiczno-

-prawnych uwarunkowan obowigzujacych w Polsce;

- analiza i ocena stosowanych przez ekonomistéw i innych uczestnikéw rynku nie-
ruchomoéci sposobow kalkulacji dochodéw z nieruchomosci;
- kategoryzacja i analiza stop zwrotu z nieruchomosci stosowanych w krajowej

i miedzynarodowej praktyce.

Proponowane w pracy opinie czy rozwigzania sg poprzedzone studiami literatu-
ry krajowej i zagranicznej, analizg tresci aktéw prawnych, wiedzg wynikajaca z dzia-
talnosci praktyki gospodarczej oraz wlasnym zawodowym do$wiadczeniem.

Przyjety zakres badan jest merytorycznie szeroki i wieloaspektowy. Dotyka licz-
nych kwestii natury ogolnej i szczegoétowej, waznych, jak sie wydaje, w procesie re-
alizacji zatozonego celu naukowego tej pracy. Podstawa przyjetej koncepcji badan
jest przekonanie o zfozonosci procesu wyceny nieruchomosci komercyjnych i dalej
proba, za posrednictwem tej publikacji, wskazania i rozwigzania waznych, lecz do
konca niewyjasnionych, zaobserwowanych probleméw o charakterze teoretycznym
i praktycznym. Przyjmujac takie zaloZenie, tres¢ pracy koncentruje sie wokot podsta-
wowych, fundamentalnych, a takze szczegétowych zagadnien zwigzanych z wyceng
nieruchomosci komercyjnych.
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Problem badawczy pracy dotyczy dylematéw wyceny nieruchomosci komer-
cyjnych w Polsce. Wymaga to juz na wstepie wyjasnienia dwoch kluczowych poje¢
niniejszej rozprawy, tj. nieruchomosci komercyjnej i wyceny. Nieruchomos¢ komer-
cyjna rozumiana jest jako nieruchomos¢ przynoszaca periodyczne dochody pocho-
dzace np. z czynszow, a jej wartosci determinowana jest wysokoscig tego dochodu
i ryzykiem jego osiaggania. Natomiast wycena stanowi proces (postepowanie) pro-
wadzacy do okreslenia warto$ci nieruchomosci. Proces ten rozumiany jest szeroko
i obejmuje takie dzialania, jak: identyfikacja problemu (w tym przedmiotu, zakresu,
celu wyceny), badanie stanu nieruchomoséci, analiza rynku oraz wybor i zastosowanie
wlasciwej metody. Dla wyceny nieruchomosci komercyjnych wlasciwe jest podejécie
dochodowe, ktdre zawiera metode inwestycyjng i metode zyskow. Temat pracy i po-
ruszane w niej problemy sprawily, ze uwage skoncentrowano na metodzie inwesty-
cyjnej, ktorg mozna stosowaé do takich nieruchomosci komercyjnych, jak: biurowce,
centra handlowe czy magazyny.

Realizacja zalozonego celu badawczego wymagala podziatu pracy na sze$¢ roz-
dzialéw. W pierwszej kolejnosci analizowano zagadnienia ogdlne dotyczace tresci
podstawowych kategorii ekonomicznych waznych dla opracowania, takie jak: pojecia
nieruchomosci, nieruchomosci komercyjnej, jej wartos¢ i proces wyceny.

Zasadniczy zakres czasowy badan obejmuje lata 2015-2017. Sygnalizowane
w opracowaniu uwarunkowania odnoszace si¢ do okresu po 2017 r. majg jedynie cha-
rakter informacyjny i nie sg przedmiotem gruntownych studiéw.

Pierwszy rozdzial dotyczy wybranych zagadnien teoretycznych nieruchomosci
jako przedmiotu wyceny. Nieruchomo$¢ scharakteryzowano, rozpatrujac ja w roz-
nych ujeciach. Odrebnie zdefiniowano pojecie nieruchomosci komercyjnej, identy-
fikujac jednoczesnie jej cechy i akcentujgc ich wpltyw na proces wyceny. Wskazano
formy prawne, dzielac je na prawa zbywalne i czynszowe. Szczegdlna uwage poswig-
cono réznym kategoriom czynszu, istotnym z punktu widzenia dalszych czesci tego
opracowania. Podkreslono odrebno$¢ rynku nieruchomosci i jego wplyw na proces
wyceny. Innymi stowy, proces wyceny nieruchomosci wymaga uwzglednienia specy-
ficznych cech rynku, na co wskazywano w tej czesci pracy.

Rozdzial drugi zawiera teoretyczng dyskusje wokot poje¢ wartosci dobra i wartosci
nieruchomosci. Dokonano charakterystyki roznych kategorii warto$ci nieruchomosci,
wérod ktorych najistotniejsza jest warto$¢ rynkowa. Opinie zawarte w tej czesci pracy
odnosza si¢ przede wszystkim do wartosci rynkowej. Istotne jest zatem prawidtowe ro-
zumienie tego pojecia, ktére pomimo podejmowanych préb ujednolicenia jest czgsto
réznie definiowane. Rozdzial zawiera rowniez poréwnanie odmiennych form wartosci
nieruchomosci. Obok wartosci rynkowej analizie poddano kategorie wartosci odtwo-
rzeniowej, indywidualnej, godziwej oraz bankowo-hipoteczne;j.

Zwazywszy na teoriopoznawczy i aplikacyjny charakter opracowania, wskaza-
no na specyficznos¢ uwarunkowan wyceny wedle polskich zasad. Obowigzujace
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w naszym kraju regulacje wplywaja na system wyceny nieruchomosci i ingeruja
w metodyke, z tego wzgledu wymagaja wyjasnienia i wskazania ich znaczenia dla
wyceny nieruchomos$ci komercyjnych. Zagadnieniom tym poswigcony jest trzeci
rozdzial. Ta cze$¢ pracy zawiera istotny dla dalszych rozwazan opis procesu wyceny
nieruchomosci w Polsce. Warto podkresli¢, ze z uwagi na wyraziste regulacje krajowe
problem wdrazania rozwigzan innych panstw napotyka na wiele trudnosci.

Rozdziat czwarty koncentruje si¢ na analizie i ocenie podejscia dochodowego
w procesie wyceny nieruchomosci. Punktem wyjscia s3 wyniki ankiety przeprowa-
dzonej wsrdd polskich rzeczoznawcow majgtkowych w 2016 r. Badanie to dotyczyto
praktyk w zakresie stosowania metod zawartych w podejsciu dochodowym. W dal-
szej kolejno$ci opisano podstawy (fundamenty) stosowania podejscia dochodowego
do wyceny nieruchomosci komercyjnych. Wykorzystano do tego zaréwno dorobek
krajowej, jak i miedzynarodowej nauki oraz praktyki. W tej czesci opracowania do-
konano analizy i oceny réznych rodzajéw rachunku strumieni dochodéw stosowa-
nych w wycenie inwestycji w nieruchomosci komercyjne. Wyjasniono zagadnienie
dyskontowania jako podstawy wyceny nieruchomosci komercyjnych. Rozdziat za-
wiera rowniez analize stop zwrotu mozliwych do stosowania w wycenie nieruchomo-
$ci. Dokonano klasyfikacji stop zwrotu i oceniono ich przydatnos¢. Wazng kwestia
podejmowang w tej czesci pracy jest zasada wspdtmiernosci, ktora cho¢ wydaje sie
rozumiana przez badaczy, to jednak stosowana jest bardzo wybidrczo. Kluczows czg-
$cig tego rozdzialu jest analiza i ocena uzytecznosci metod wyceny nieruchomosci
komercyjnych. Metoda inwestycyjna i metoda zyskow, a takze techniki w nich wy-
korzystywane zostaly szczegdlnie zaakcentowane w aspekcie ich poprawnosci i uzy-
tecznosci.

Rozdzial pigty dotyczy waznej, ciggle dyskutowanej, kwestii, a mianowicie sza-
cowania stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej wykorzystywanych w wycenie nie-
ruchomo$ci. Dyskusja w tym temacie uwzglednia rodzime doswiadczenia w zakresie
wyznaczania przedmiotowych stdp. Doswiadczenia te wynikajg przede wszystkim
ze wskazan przepisow prawa oraz dorobku polskich rzeczoznawcéw opisanego
w normach zawodowych. W literaturze mi¢dzynarodowej punktem wyjscia dla roz-
wazan na temat metod, sposobow wyznaczania stopy kapitalizacji i stopy dyskonto-
wej jest konstrukecja tych stop. W tej czgsci pracy wyjasniono (przy pomocy wzordw)
strukture stopy kapitalizacji oraz stopy dyskontowej oraz ich wzajemne relacje.
W dalszej czesci rozdzialu wskazano i poddano ocenie pie¢ sposobéw wyznaczania
stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej, poczynajac od metod opartych na dowodach
rynkowych, a skonczywszy na metodzie sumowania ryzyka.

Aplikacji modelu wyznaczania stopy dyskontowej bazujacego na formule WACC
do wyceny nieruchomosci komercyjnych poswigcono rozdzial szosty. W pierw-
szej kolejnosci przeanalizowano koncepcje wyznaczania stopy dyskontowej za po-
$rednictwem formuly $redniego wazonego kosztu kapitalu (WACC). Koncepcja
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ta wykorzystywana jest przy ocenie oplacalnosci inwestycji oraz wycenie przedsie-
biorstw. W rozdziale wskazano sposéb wyznaczenia stopy dyskontowej stanowiacej
odpowiednik kosztu kapitalu wtasnego. Sposdb ten nazywa si¢ modelem wyceny ak-
tywow kapitatowych (CAPM). W dalszej czesci opisano formule WACC i jej poszcze-
gllne elementy. Dalej w rozdziale przedstawiono sposob szacowania poszczegolnych
skladowych modelu wraz ze wskazaniem mozliwych do wykorzystania zrédet da-
nych dla potrzeb jego aplikacji do wyceny nieruchomosci. W pierwszej kolejno-
$ci skoncentrowano si¢ na modelu CAPM, a nastepnie koszcie dlugu i ostatecznie
WACC. Wynik opisanej metody stanowi pewnego rodzaju usrednienie stopy zwrotu
z inwestycji w nieruchomosci. W pracy wskazany zostal sposob uwzglednienia w sza-
cunkach specyfiki konkretnej nieruchomosci. Ostatecznie zaproponowano formute
wyznaczenia stopy dyskontowej do wyceny nieruchomosci na podstawie WACC oraz
skonstruowano procedure szacowania nieruchomosci z jej wykorzystaniem.

Metody badawcze stosowane w opracowaniu dobrano odpowiednio do przy-
jetych celow badawczych. Teoretyczne elementy pracy wymagaly studiow literatu-
ry przedmiotu, ktéra zostala poddana analizie poréwnawczej i probie oceny. Autor
korzystal w tym zakresie zaréwno z literatury polskojezycznej, jak i anglojezyczne;.
Dla potrzeb analizy praktyk stosowanych przez polskich rzeczoznawcéw majatko-
wych wykorzystano badania ankietowe, ktére wymagaly skonstruowania odpowied-
niego kwestionariusza. W pracy badano rozwiazania stosowane w praktyce wyceny
nieruchomosci komercyjnych oraz konstruowano nowe wzory. Formuly i rozwiaza-
nia wymagaly przeprowadzenia matematycznej weryfikacji. Dla potrzeb okreslenia
wskaznikéw réznicowania ryzyka wykorzystano statystyczne miary $rednie oraz od-
chylenia. Dla zbadania wybranych zjawisko wykorzystano réwniez analiz¢ szeregow
czasowych.

Wyniki badan zilustrowano w tabelach i na wykresach popartych komenta-
rzem. W pracy wykorzystano liczne zrédla zaréwno teoretyczne, jak i praktyczne,
a w szczegolnosci: raporty rynkowe firm doradczych, opracowania naukowe oraz pu-
blikowane operaty szacunkowe.

Niniejsza ksigzka jest efektem wieloletnich zainteresowan autora realizowanych
przez prace naukowa na Uniwersytecie Gdanskim oraz doswiadczenia zawodowe.
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ISTOTA NIERUCHOMOSCI KOMERCY]JNE]

Kluczowe dla niniejszej pracy jest wlasciwe pojmowanie nieruchomosci komercyj-
nej, jej istoty jako obiektu prawnego, uzytkowego oraz inwestycyjnego. Prawidtowe
rozumienie specyfiki nieruchomosci komercyjnych wymaga wyjasnienia szerszego,
bardziej ogolnego pojecia, jakim jest sama nieruchomos¢. Z tego wzgledu w pierw-
szej kolejnosci skoncentrowano uwage na definicji nieruchomosci, a nastepnie wyja-
$niono pojecie nieruchomosci komercyjnej.

1.1. DEFINICJA NIERUCHOMOSCI
1 JE] WIELOASPEKTOWE UJECIE

Zaréwno w teorii, jak i praktyce nieruchomo$¢ jest postrzegana niejednolicie. Wy-
nika to gléwnie z mnogosci funkcji, jakie pelni. Nieruchomo$¢ najczesciej kojarzy
sie z mieszkaniem jako obiektem zaspokajania potrzeb mieszkaniowych i rozumiana
jest zwykle przez pryzmat jej cech uzytkowych (obiekt uzytkowy) istotnych dla kon-
kretnego wladciciela. Nieruchomos¢ zaspokaja réwniez potrzeby rekreacyjne i wypo-
czynkowe (np. park wodny, kino, hotel). Wowczas wazne s te cechy nieruchomosci,
ktore odpowiadajg za jako$¢ $wiadczonych w nich ustug. Nieruchomosci sg znacza-
cym skfadnikiem aktywow przedsigbiorstw, ktore wykorzystujg je w zakresie prze-
strzeni biurowej, handlowej, magazynowej itd.

Wobec wielosci podejs¢ do kategorii nieruchomosci zasadne jest sformutowanie
definicji nieruchomosci dla potrzeb tego opracowania, z wykorzystaniem przy tym
dorobku nauki oraz wlasnego do$wiadczenia zawodowego.

Warto na poczatku przytoczy¢ definicje nieruchomos$ci zawarta w Miedzy-
narodowych Standardach Wyceny 2011 oraz Standardach Wyceny RICS'. Zgodnie

! Migdzynarodowe Standardy Wyceny 2011, Komitet Miedzynarodowych Standardéw Wyceny, PFSRM,
Warszawa 2011, s. 26; Standardy Wyceny RICS - the Royal Institution of Chartered Surveyors — Standardy
Zawodowe, RICS, Coventry 2012, s. 20.
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z przedmiotowymi normami nieruchomo$¢ to ,,grunt oraz wszystkie jego naturalne
czesci sktadowe (np. drzewa, zloza mineratéw) oraz naniesienia — np. budynki, in-
frastruktura i inne stale instalacje (np. instalacje wodno-kanalizacyjne i elektryczne
doprowadzajace media do budynku), znajdujace sie zaréwno pod ziemig, jak i na jej
powierzchni™. Definicja ta odnosi si¢ do nieruchomosci jako dobra, lecz nie ma cha-
rakteru uniwersalnego®.

Wazne jest zatem przedstawienie réznych sposobdw postrzegania nieruchomo-
$ci, zaczynajac od ujecia prawnego.

1.1.1. PRAWNE UJECIE NIERUCHOMOSCI

Prawo istotnie ingeruje w specyfike towaru, jakim jest nieruchomo$¢. Regulacjom
podlega definicja nieruchomosci i dotyczace jej formy wtadania. Prawo w znacznym
stopniu reguluje obrét nieruchomosciami, a takze wplywa na dzialania zwiazane
z przeksztalceniem nieruchomoéci (np. podzial, przeznaczenie, zabudowa).
Rozwijajac tre$¢ definicji nieruchomo$ci w wymiarze prawnym, celowe jest
w przedmiotowych badaniach polozenie akcentu na uwarunkowania formalne wy-
ceny nieruchomoéci, ktére powinny by¢ uwzgledniane przy okreslaniu jej wartosci.
W art. 46 k.c. wskazano, ze nieruchomosciami sg czeéci powierzchni ziemskiej
stanowigce odrebny przedmiot wlasnosci (grunty), jak réwniez budynki trwale
z gruntem zwigzane lub czgsci takich budynkow, jezeli na mocy przepisow szczegol-
nych stanowig odrebny od gruntu przedmiot wlasnosci (definicja kodeksowa)*.
Zatem z prawnego punktu widzenia nieruchomo$¢ to przede wszystkim grunt.
Do gruntu mogg przynaleze¢ rdzne czesci sktadowe, do ktdrych zalicza sie:
- budynki i inne urzadzenia trwale z gruntem zwigzane,
- drzewaiinne ro$liny od chwili ich zasadzenia lub zasiania,
- prawa zwigzane z wlasnoscia nieruchomosci.

* Standardy Wyceny RICS..., s. 20.

’ Dla przyktadu w Polsce kwestie wlasnosci (a zatem przynaleznosci do nieruchomosci) stalych insta-
lacji reguluja odrebne przepisy prawa, ktore stanowis, ze urzadzenia stuzace do doprowadzania lub od-
prowadzania ptynow, pary, gazu, energii elektrycznej oraz inne urzadzenia podobne nie naleza do czeéci
sktadowych nieruchomosci, jezeli wchodza w skiad przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze o tym, co wchodzi
w sktad nieruchomosci, decyduja regulacje prawne, ktére moga by¢ odmienne w réznych krajach.

* R. Strzelczyk, Prawo nieruchomosci, wyd. 2, CH.Beck, Warszawa 2012, s. 3.

> Z reguly wycena nieruchomosci obejmuje grunt wraz z jego cz¢éciami sktadowymi. Jednakze w szcze-
golnych przypadkach moze by¢ okreslona wartos¢ wybranej czeéci nieruchomosci, przyktadowo frag-
mentu gruntu (np. jednej z dziesieciu dzialek, z ktérych sklada si¢ nieruchomos¢), obiektu budowlanego
bez uwzglednienia gruntu lub tez gruntu z pominigciem wzniesionych na nim budynkéw. Wycena moze
dotyczy¢ tez innych praw zwigzanych z wlasnoscig nieruchomoéci, np. prawa dzierzawy. Przypadki takie
beda jednakze wynikaly z celu, jakiemu stuzy okreslenie wartosci lub potrzeb zamawiajacego wycene
nieruchomoéci. Natomiast rzeczoznawca, wyceniajac nieruchomo$¢, zobligowany jest rozpatrywac ja
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W definicji kodeksowej wskazano réwniez, ze nieruchomos¢ stanowi przedmiot
wlasnosci. Oczywiscie w Polsce wystepuja inne prawne formy wtadania nierucho-
mos$ciami, jednakze wlasno$¢ jest nadrzedna®. Inne formy witadania, wazne z punktu
widzenia wyceny nieruchomosci komercyjnych, zostang oméwione w dalszej czesci
pracy.

Definicja kodeksowa stanowi ponadto, ze nieruchomosciami sg grunty, a row-
niez w szczegdlnych przypadkach uregulowanych w przepisach prawa nieruchomo-
$ciami moga by¢ budynki lub ich czesci. Zatem z art. 46 k.c. wynika przedmiotowy
podzial nieruchomosci, w ramach ktérego wyrdzniamy nieruchomosci gruntowe,
budynkowe i lokalowe.

Nieruchomos¢ gruntowa jest dodatkowo zdefiniowana w art. 4 pkt 1 u.g.n. jako
grunt wraz z cz¢$ciami skladowymi, z wylaczeniem budynkéw i lokali, jezeli stano-
wig odrebny przedmiot wlasnosci.

Z pojeciem nieruchomosci gruntowej wiaza sie pojecia dzialki gruntu oraz dziat-
ki budowlanej. Przez dziatke gruntu nalezy rozumie¢ niepodzielona, ciagly czesé
powierzchni ziemskiej stanowigca cz¢$¢ lub calos¢ nieruchomosci gruntowej (art. 4
pkt 3 u.g.n.). Oznacza to, ze jedna nieruchomos¢ gruntowa moze sktadac sie z jednej
dzialki gruntu lub wielu takich dziatek. Co wazne, dziatki stanowiace czesci sklado-
we nieruchomo$ci nie musza ze sobg graniczy¢ (do siebie przylega¢), by stanowily
jedna nieruchomo$¢ z punktu widzenia prawa (odrebnie polozone dziatki mogg by¢
wpisane do jednej ksiegi wieczystej). Co wigcej, dzialki te nie muszg stanowi¢ catosci
gospodarczej (funkcjonalnej)’.

Z definicji nieruchomosci gruntowej wynika, iz odnosi si¢ ona zaréwno do grun-
tow niezabudowanych, jak i zabudowanych. Budynki trwale z gruntem zwigzane
stanowigce wlasno$¢ wlasciciela gruntu nie stanowig nieruchomosci budynkowej,
a jedynie czes¢ skladowa gruntu (nieruchomosci gruntowej). Oznacza to, ze nieru-
chomos$¢ budynkowa bedzie wystepowata w sytuacji, gdy budynek stanowi przed-
miot odrebnej od gruntu wlasnosci. Z takimi przypadkami mamy do czynienia przy
prawie uzytkowania wieczystego. Budynek stojgcy na gruncie oddanym w uzytkowa-
nie wieczyste, zgodnie z polskim prawem, jest wlasnoscig uzytkownika wieczystego.
Z kolei grunt oddany w uzytkowanie wieczyste moze stanowi¢ wlasno$¢ wylacznie
Skarbu Panstwa lub gminy. Wystepuje wowczas oddzielenie wlasnosci budynku od

jako przedmiot sprzedazy i analizowac jej stan uzytkowy i prawny. Z analizy bedzie wynikalo, jakie czesci
wchodzg w sklad nieruchomosci lub jej fragmentu, ktéry ma by¢ przedmiotem hipotetycznej (zakladanej
dla potrzeb wyceny) transakeji.

¢ Przejawia sie to miedzy innymi tym, ze w umowach sprzedazy (aktach notarialnych) dotyczacych nie-
ruchomoéci notariusze czesto nie wskazuja formy wladania, jezeli jest nig wlasno$¢, poniewaz wynika
ona z przedmiotowej definicji kodeksowe;.

7 Z prawnego ujecia nieruchomoéci wynika zatem, ze przedmiotem wyceny moze by¢ cala nierucho-
mo$¢ gruntowa, a takze jej cze$¢ w postaci wydzielonej dziatki lub tez udziatu we wspétwlasnosci nieru-
chomosci.
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wlasnosci gruntu. Oznacza to, ze budynek stojacy na gruncie oddanym w uzytkowa-
nie wieczyste stanowi nieruchomos¢ budynkows®. Nieruchomo$¢ budynkowa wysta-
pi, gdy uzytkownik wieczysty wzniesie budynek lub tez gdy w uzytkowanie wieczyste
zostanie oddany grunt zabudowany.

Z punktu widzenia wyceny nieruchomoéciami istotne jest, ze cena oraz war-
to$¢ nieruchomosci budynkowej uwzgledniaja réwniez prawo do gruntu’. Nie jest
bowiem mozliwe zbycie nieruchomos$ci budynkowej bez prawa do gruntu (prawa
uzytkowania wieczystego). Dla nieruchomosci budynkowej, jaka powstaje w konse-
kwencji prawa uzytkowania wieczystego, nie prowadzi si¢ odrebnej ksiegi wieczy-
stej. Prawo wlasnosci do budynku oraz prawo uzytkowania wieczystego do gruntu sa
ujawnione w ksiedze wieczystej nieruchomosci gruntowe;j*.

Trzecig grupe nieruchomosci wyréznianych w definicji kodeksowej stanowig lo-
kale. Tej kategorii nieruchomosci dotyczy odrebny akt prawny w postaci ustawy o wla-
snosci lokali. W ustawie tej zdefiniowano pojecie samodzielnego lokalu mieszkalnego.
Definicje te nalezy stosowa¢ odpowiednio takze do samodzielnych lokali o przezna-
czeniu innym niz mieszkaniowe. Samodzielnym lokalem mieszkalnym jest wydzielo-
na trwatymi $cianami w obrebie budynku izba lub zespét izb przeznaczonych na staly
pobyt ludzi, ktére wraz z pomieszczeniami pomocniczymi stuzg zaspokajaniu ich po-
trzeb mieszkaniowych (art. 2 ust. 2 u.w.l.). Do lokalu mogg przynaleze¢, jako jego czesci
skladowe, pomieszczenia, a w szczegdlnosci piwnica, strych, komoérka, garaz, zwa-
ne ,pomieszczeniami przynaleznymi”. Z wiasnoscig kazdej nieruchomosci lokalowej
zwigzany jest rowniez udzial w tzw. nieruchomosci wspdlnej''. Nieruchomo$¢ wspdlna
stanowi grunt oraz cze¢sci budynku i urzadzenia, ktdre nie stuza wytacznie do uzytku
wlascicieli lokali. Oznacza to, ze z wlasnoscig lokalu zwigzane sg dwie ksiegi wieczyste,
tj. odrebna ksiega wieczysta dla lokalu oraz ksiega wieczysta dla nieruchomosci grunto-
wej (dla gruntu, na ktérym posadowiony jest budynek, w jakim wyodrebniono lokale).

Odrebng wlasnos¢ lokali (nieruchomosé¢ lokalowa) mozna ustanowi¢ w trzech
przypadkach przewidzianych przepisami prawa, do ktérych naleza: zawarcie umowry;,
np. sprzedazy, wykonanie jednostronnej czynnosci prawnej wlasciciela nieruchomo-
$ci oraz orzeczenie sagdu znoszacego wspotwlasnosé.

8 ‘W polskim prawie wystepuja jeszcze inne, poza uzytkowaniem wieczystym, przypadki, w ktorych wy-
odrebnia sie nieruchomo$¢ budynkowa. Pisze o nich m.in. S. Brzeszczynska, Nieruchomosci. Aspekty po-
datkowe i cywilnoprawne, C.H.Beck, Warszawa 2012, s. 25.

° Moga wystapi¢ szczegdlne przypadki, w ktérych wycena swoim zakresem bedzie obejmowata wytacz-
nie prawo do budynku (pomijajac grunt) lub do gruntu (pomijajac budynek).

1 Wiecej na temat praw uzytkowania wieczystego wskazano w pkt 1.3.1.

! Udzial wiadciciela lokalu wyodrebnionego w nieruchomosci wspolnej odpowiada stosunkowi po-
wierzchni uzytkowej lokalu wraz z powierzchnia pomieszczen przynaleznych do lacznej powierzchni
uzytkowej wszystkich lokali wraz z pomieszczeniami do nich przynaleznymi. Udzial wlasciciela samo-
dzielnych lokali niewyodre¢bnionych w nieruchomosci wspélnej odpowiada stosunkowi powierzchni
uzytkowej tych lokali wraz z powierzchnig pomieszczen przynaleznych do facznej powierzchni uzytko-
wej wszystkich lokali wraz z pomieszczeniami do nich przynaleznymi.
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Zdaniem S. Brzeszczynskiej do nieruchomosci lokalowych zalicza si¢ loka-
le mieszkalne i uzytkowe, w tym garaze stanowiace czg$¢ skladowa budynku, o ile
s3 odrebna wlasnoscia'2. Czesto wskazuje si¢ na regulacje prawne dotyczace lokali
mieszkalnych oraz tzw. lokali niemieszkalnych, uzytkowych lub przeznaczonych na
cele inne niz mieszkalne'. K. Siwiec jasno definiuje kategorie lokalu uzytkowego, ro-
zumiejac go jako lokal sktadajacy sie z jednego lub wigkszej liczby trwale wydzie-
lonych pomieszczen, ktdry jest wykorzystywany na cele niemieszkalne, a wiec stuzy
dziatalnosci gospodarczej najemcy'’. Chociaz autorka odnosi te definicje do najmu,
to jednak takie rozumienie lokalu uzytkowego mozna rozpatrywac szerzej.

W podsumowaniu rozwazan nad pojeciem definicji nieruchomosci w rozu-
mieniu prawnym (kodeksowym) nalezy podkresli¢ jej kluczowe znaczenie w defi-
niowaniu nieruchomosci komercyjnej, ktéra jest podstawowsa kategoria tej pracy®.
Wiadomo, ze nieruchomosci gruntowe niezabudowane moga by¢ przedmiotem
dzierzawy i generowac dochody w postaci czynszéw. Nieruchomosci gruntowe moga
by¢ réwniez przeznaczone pod zabudowe lub zabudowane obiektami komercyjnymi
(np. biurowcami, centrami handlowymi, magazynami przeznaczonymi na wynajem).
Nieruchomos¢ budynkowg moze stanowi¢ nieruchomos$¢ komercyjna ,stojaca’ na
prawie uzytkowania wieczystego. Natomiast nieruchomoscia lokalowa moze by¢ lo-
kal uzytkowy lub mieszkalny, ktory jest lub moze by¢ przedmiotem najmu.

Nieruchomos¢, rozumiana jako obiekt prawny, z reguly stuzy zaspokajaniu okre-
Slonych potrzeb. Wowczas to rozumiana jest jako obiekt uzytkowy, czego dotyczy ko-
lejny punkt opracowania.

1.1.2. UZYTKOWE UJECIE NIERUCHOMOSCI

Nieruchomosci zaspokajaja potrzeby ludzi oraz instytucji i podmiotéw gospodar-
czych. Réznorodno$¢ nieruchomosci powoduje, ze sa one wykorzystywane dla
zaspokojenia wielu rdznych potrzeb o zréznicowanej hierarchii waznoéci. Dla war-
to$ciowania nieruchomosci z punktu widzenia uzytkowego istotna jest ich rola w za-
spokajaniu konkretnej potrzeby'.

12 S. Brzeszczynska, Nieruchomosci. Aspekty podatkowe..., s. 28.

B Artykul 2 ust. 2 uwl; § 3 pkt 14 rozporzadzenia Ministra Infrastruktury z dnia 12 kwietnia 2002 r.
w sprawie warunkow technicznych, jakim powinny odpowiada¢ budynki i ich usytuowanie (tekst jedn.:
Dz. U. 22015 r. poz. 1422 ze zm.); Artykul 2 ustawy z dnia 15 grudnia 2000 r. o sp6tdzielniach mieszka-
niowych (tekst jedn.: Dz. U. z 2018 r. poz. 845).

" K. Siwiec, Najem powierzchni i lokali uzytkowych - przeglad najistotniejszych zagadniet z punktu wi-
dzenia stron stosunku najmu, C.H.Beck, Warszawa 2015, s. 2.

1> Pojecie nieruchomosci komercyjnej zostato szerzej opisane w pkt 1.2.1.

16 Rozwazajac te kwestie, skoncentruje uwage na nieruchomosciach komercyjnych, przy pewnym odnie-
sieniu do nieruchomosci o funkgji mieszkaniowe;.



Liczne prace publikowane po 1990 roku odnosza sie do podejscia
poréwnawczego w wycenie nieruchomosci, analiz rynku mieszkaniowego,
nieliczne natomiast dotycza nieruchomoéci niemieszkalnych, umownie
nazywanych komercyjnymi. Zwtaszcza wycena tych nieruchomosci
nastrecza wielu trudnosci metodycznych i aplikacyjnych. Licze, iz oceniana
monografia przyczyni sie¢ zarébwno do szerszej dyskusji srodowiskowej
rzeczoznawcdw majatkowych na temat podejécia dochodowego, jak
rowniez rozpowszechni wybrane reguty wyceny przedsiebiorstw i ich
aplikacyjne walory w wycenie nieruchomoéci komercyjnych. Stanowi to
nowatorskie podejscie do problemu wyceny nieruchomosci komercyj-
nych, wzbogacajgce metodyke wyceny tych nieruchomosci o kolejne
praktyczne narzedzia i rozwigzania.
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