Wstep

We wspolczesnej gospodarce przedsiebiorstwa odchodza od tradycyjnego trak-
towania nieruchomosci jako zasobu posiadanego na wtasno$¢ i coraz wiekszego
znaczenia nabieraja réznorodne stabsze prawa do nieruchomosci. W ten sposéb
przedsiebiorstwa tworza ztozone wiazki praw do nieruchomosci, ktére sa przez
nie zaréwno uzytkowane, jak i stanowig towar na rynku. Posiadanie dobrze
dobranych praw do nieruchomosci wptywa na efektywnos$¢ prowadzonej dzia-
talno$ci, ogranicza ryzyko oraz pozwala przedsiebiorstwu planowaé rozwéj,
dzieki czemu wzrasta rola wartosci rynkowej, ktora stanowi kryterium wyko-
rzystywane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, a takze przy uzytko-
waniu zasobéw nieruchomosci. Wykorzystujac bogato prezentowang w literaturze
zagranicznej koncepcje Corporate Real Estate (CRE), nieruchomosci przedsie-
biorstw traktuje sie jako ztozone systemy obejmujace elementy kapitatu mate-
rialnego i intelektualnego. Problematyka wyceny zostala odniesiona do kwestii
zasobu przedsiebiorstwa, gdy warto$¢ szacuje sie, uwzgledniajac aktualny
sposob uzytkowania, oraz do nieruchomosci stanowiacych ztozone dobra ekono-
miczne wystepujace w obrocie, gdy warto$¢ rynkowa szacuje sie, uwzgledniajac
optymalny sposob uzytkowania. W obu sytuacjach nieruchomosci przedsie-
biorstw mozna traktowa¢ statycznie w odniesieniu do poniesionych historycznie
naktadéw lub dynamicznie poprzez pozytki wynikajace z posiadania i kontro-
lowania okre$lonej wiazki praw do nieruchomosci oraz ceny sprzedazy i koszty
rynkowe.

W literaturze ekonomicznej dotyczacej problematyki wartosci przedsie-
biorstwa i jego majatku oraz w praktyce gospodarczej nadal prezentowane sg
poglady, ze nieruchomosci przedsiebiorstw powinny by¢ szacowane na podstawie
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naktadéw, co znajduje wyraz w preferowaniu metod kosztowych, na przyktad
na obszarze rachunkowosci. Postulatowi stosowania metod opartych na nakta-
dach towarzyszy krytyka ich matej przydatnosci do rynkowych wycen nieru-
chomodci, a takze ograniczonej uzytecznos$ci takich wycen dla celéw praktyki
gospodarczej. Powoduje to sprzezenie zwrotne polegajace na marginalizacji
kwestii wartosci rynkowej nieruchomosci, ktéra w przypadku nieruchomosci
przedsiebiorstw trudno oszacowa¢ prostymi metodami bez uwzgledniania ich
niepowtarzalnego charakteru jako dobr ekonomicznych.

W publikacji zwrécono uwage na istotne réznice koncepcyjne i terminolo-
giczne zasad wyceny w regulacjach krajowych i miedzynarodowych. Przeprowa-
dzone analizy i poréwnania obejmuja takze ocene zgodnosci proponowanych
rozwigzan z aktualna krajowa metodyka, w tym z regulacjami prawnymi. Umoz-
liwito to wskazanie sytuacji, w ktérych dopuszczalne jest stosowanie regulacji
miedzynarodowych i europejskich standardéw wyceny.

Uznanie, ze wazng kwestia jest rozréznianie poszczegdlnych rodzajéw
nieruchomosci przedsiebiorstw, pozwolilo na prowadzenie rozwazan szcze-
gbélowych i badan empirycznych odrebnie w odniesieniu do nieruchomosci
operacyjnych i inwestycyjnych. Dla oceny przydatno$ci metod dochodowych
niezbedne okazatlo sie wskazanie na granice pojeciowe nieruchomosci, specy-
ficzne sposoby oceny stanu nieruchomosci biznesowych oraz odréznianie kon-
cepcji wyceny nieruchomosci i wyceny przedsiebiorstwa. Ksigzka prezentuje
zintegrowane spojrzenie na zagadnienie nieruchomosci przedsiebiorstw jako
specjalistycznych zespotow aktywéw, co ma implikacje w postaci wskazania
na nowe obligatoryjne zrédta informacji o tego rodzaju nieruchomosciach oraz
na potrzebe wykonywania oceny ich stanu w ujeciu dynamicznym z wykorzy-
staniem procedury due diligence. Przyjecie zintegrowanego spojrzenia na nie-
ruchomosci przedsiebiorstw jest warunkiem niezbednym do zapewnienia
w przyszlosci zbierania wiarygodnych danych rynkowych o transakcjach, gdyz
dotychczasowe dane, zwigzane wytacznie z identyfikacjg wedtug katastrow
(prawnego i geodezyjnego), sa niewystarczajace.

Waznym rezultatem przeprowadzonych badan jest zidentyfikowanie i kom-
pleksowe przedstawienie pojecia pozytkdw z nieruchomosci zwigzanych w pro-
wadzeniem dziatalnosci gospodarczej. Brak stanowczo$ci umow obligacyjnych
i wieloznaczno$¢ ekonomiczna ceny ptaconej w ramach czynszu powoduja
istotne implikacje metodyczne dotyczace przede wszystkim mozliwosci wyko-
rzystania do wyceny réznych strumieni dochodu o odmiennych ryzykach ich
uzyskiwania. Przeprowadzona analiza ograniczen metodycznych zostata od-
niesiona do praktyki stosowania r6znych metod wyceny nieruchomosci przed-



