DARIUSZ TROJANOWSKI

Dylematy wyceny
nieruchomosci komel

L7

a1 ¥l
A = "l:'l':‘i.r‘-a:-

LR

WYDAWNICTWO UNIWERSYTETU GDAMNSKIEGD



Dylematy wyceny
nieruchomosci komercyjnych
w Polsce






DARIUSZ TROJANOWSKI

Dylematy wyceny
nieruchomosci komercyjnych
w Polsce

WYDAWNICTWO UNIWERSYTETU GDANSKIEGO

GDANSK 2019



Recenzja
dr hab. Iwona Forys, prof. US

Redakgja, sktad i famanie
Violet Design / Wioletta Kowalska

Projekt oktadki i stron tytulowych
Karolina Zarychta
www.karolined.com

Na okfadce
zdjecie z zasobow skitterphoto.com (na prawach wolnego dostepu)

Publikacja dofinansowana z dziatalnosci statutowej Wydzialu Zarzadzania oraz Katedry
Inwestycji i Nieruchomo$ci Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego

© Copyright by Uniwersytet Gdanski
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego

ISBN 978-83-7865-814-6

Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego
ul. Armii Krajowej 119/121, 81-824 Sopot
tel./fax 58 523 11 37, tel. 725 991 206
e-mail: wydawnictwo@ug.edu.pl
www.wyd.ug.edu.pl

Ksiegarnia internetowa: www.kiw.ug.edu.pl

Druk i oprawa

Zaklad Poligrafii Uniwersytetu Gdanskiego
ul. Armii Krajowej 119/121, 81-824 Sopot
tel. 58 523 14 49; fax 58 551 05 32



SPIS TRESCI

WYKAZ SKROTOW ......oiiiiiiiiiiiiiiiiiiic e 9

WISTEP ..o 11
Rozpziar 1

[STOTA NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNE] ....uiiiieiiiieiiineeiiiee e e e e 17

1.1. Definicja nieruchomosci i jej wieloaspektowe ujecie ..............ccooviiineiiiiiiinn... 17

1.1.1. Prawne ujecie nieruchomosci ............oeeeviiiniiiiiinniiiiinicne 18

1.1.2. Uzytkowe ujecie nieruchomosci .............ccoooooiiii 21

1.1.3. Inwestycyjne ujecie nieruchomosci ............coooouiiiiiiiiiiiiiinn 27

1.2. Pojecie i cechy nieruchomosci komercyjnych jako obiektu wyceny ................... 33

1.2.1. Pojecie nieruchomoéci komercyjnych ............coooveiiiiiiiiiiininn 33

1.2.2. Cechy nieruchomosci komercyjnych ..............coooeiiiiiiiiiiin 36

1.3. Formy wladania nieruchomosciami komercyjnymi ..............c.ocooeeeiiiniiinnn.. 41

1.3.1. Prawa zbywalne ............oooiiiiiiiiiiiiiiiii 42

L3110 WHASIIOSE oo 42

1.3.1.2. Uzytkowanie WIeCZYSte ............ccoouureiiiiiiniiiiiiiinieiiiiinneeeaiinne 44

1.3.1.3. Spéldzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu ........................... .46

1.3.2. Prawa CZYNSZOWE ........c.ouiiuuiiiiiiiiiiii et 48

13210 NaJem ..o .48

1.3.2.2. DZI€IZAWA ...ttt 52

1.3.2.3. ROdZaje CZYNSZOW ..........uiiiiiiiiiiiiinieiiiie e 55

1.4. Specyfika rynku nieruchomosci komercyjnych .............co.oooiiiiii . 61
Rozpziat 2

WARTOSC NIERUCHOMOSCI W PROCESIE WYCENY — ELEMENTY TEORII ............. 69

2.1. Pojecie wartosci i wartosci nieruchomosci .............iiiiiiiii 69

2.2. Rodzaje wartosci nieruchomos$ci w procesie Wyceny ..............cooeuveeeueneeeennn.. 75

2.2.1. Warto$€ rynkowa .........oeeiiiiiiiiiiiniiiii e 75

2.2.2. Warto$¢ rynkowa CZYNSZU ..........coouuiiiiiieiiiiieiiiin et 86

2.2.3. Warto$¢ odtwOrzeniowa ...............ooeeeiiiiiiiiiiiiiiniiiee e 88

2.2.4. Warto$¢ godziwa ............iiiiiiiiiiiiii e 89

2.2.5. Wartos¢ indywidualna ..............o.ooiiii 92

2.2.6. Warto$¢ bankowo-hipoteczna ...............ccooiiiiiiiiiiniiiiin, 94

2.3. Poréwnanie réznych form wartosci nieruchomosci w aspekcie ich wyceny ......... 95



Sp1s TRESCI

Rozpziar 3
EXONOMICZNO-PRAWNE UWARUNKOWANIA WYCENY NIERUCHOMOSCI
W POLSCE ... 99
3.1. Regulacje prawne zawodu rzeczoznawcy majatkowego w Polsce ...................... 99
3.2. Uwarunkowania prawne i normy zawodowe dotyczace wyceny nieruchomodci .... 101
3.3. System wyceny nieruchomosci komercyjnych w Polsce ..................ccoooeiei . 104
3.3.1. Cele WYCONY ..ttt 104
3.3.2. Proces wyceny nieruchomosci .............ocouoiiiiiiniiiiinniiie e 105
3.3.2.1. Identyfikacja problemu ...............ccoooiiiiiiiiiiiiiiii 108
3.3.2.2. Analizarynku .......ooooiiiii 117
3.3.2.3. WybOr metody WyCeny ...........c.oveiinieiiniiiiiniiiieeieeiee e 127
3.3.2.4. Szacowanie nieruchomosci ..............ooeeiiiiiiiiiniiiiin i, 142
3.3.2.5. Sporzadzenie OPINi ............vivniiniiiiiiiieiie e 143
RozDziAL 4
ANALIZA I OCENA PODE]éCIA DOCHODOWEGO W PROCESIE
WYCENY NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH ...oiiiiiiiiiiiiiiiiiiceiieee e 147
4.1. WyKkorzystanie podejscia dochodowego w praktyce
polskich rzeczoznawcoéw majatkowych ... 147
4.2. Fundamenty podejscia dochodowego ..............c.oceiiiiiiiiiiiiiiiinii 151
4.2.1. Rachunek strumieni dochodéw stosowany w wycenie nieruchomodci ..... 151
4.2.1.1. Posrednie i bezposrednie modelowanie strumieni
dochoddéw czynszowych ...........ccoooiiiiiiiiii 151
4.2.1.2. Rachunek dochodéw czynszowych z nieruchomodci ................ 153
4.2.1.3. Poglebiony rachunek dochodéw stosowany w ocenie
oplacalno$ci iINWeStYCi .......ovvveeiiineiii e 157
4.2.1.3.1. Przeptywy pieni¢zne dla dostawcow
kapitatu wlasnego ... 158
4.2.1.3.2. Przeplywy pieniezne dla wszystkich
dostawcow kapitalow ... 161
4.2.2. Dyskontowanie jako podstawa wyceny nieruchomosci
w podejéciu dochodowym ...........ooooiiiiiiiiii 163

4.2.3.

Typologia stép zwrotu stosowanych w rachunku wyceny nieruchomosci ... 168
4.2.3.1. Podzial stop zwrotu z nieruchomoéci z punktu widzenia

OKIESU INWESTYCH . e vt ettt 168
4.2.3.2. Podzial stop zwrotu z nieruchomosci z punktu widzenia
INWESTOTa ... 171
4.2.3.3. Podziat stép zwrotu z nieruchomosci z punktu widzenia
FOAZAJU CZYNSZU ..o eieieeii ettt 173
4.2.3.4. Nominalna i realna stopa procentowa .................c..cecuuuneeecn. .176
4.2.3.5. Podzial stop zwrotu z nieruchomosci z punktu widzenia
rodzaju uwzglednianego ryzyka ................coooiiii 177
4.2.3.6. Podziat stép zwrotu z punktu widzenia zakresu wyceny ............. 183
4.2.1. Uzasadnienie zasady wspétmiernoéci w wycenie nieruchomosci ............ 185
4.3. Metodyka wyceny nieruchomoéci komercyjnych .................coooo 203
4.3.1. Metoda INWESTYCYJNA .....evutteiiieiii et 203



Sp1s TRESCI 7

4.3.1.1. Technika dyskontowania strumieni dochodéw ........................ 204
4.3.1.2. Technika kapitalizacji prostej ..............cccovveiineiiiiieiiinneiinnnn. 219
4.3.1.3. Wyrafinowane techniki kapitalizacji ........................cooonil. .223
4.3.2. Metoda ZysKu .........ooiuiiiii e 231

RozDziAL 5

PROBLEMY SZACOWANIA STOPY KAPITALIZACJI I STOPY DYSKONTOWE]

W WYCENTIE NIERUCHOMOSCI .....covuneiae et 237
5.1. Polskie doswiadczenia w szacowaniu stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej ...... 237
5.2. Konstrukgja stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej .................ccccoeeeiiii. 241
5.3. Sposoby wyznaczania stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej ......................... 244

5.3.1. Sposdéb wyznaczania stopy kapitalizacji na podstawie

dowoddw rynkowych ...........ooiiiiiii 244
5.3.2. Sposdb wyznaczania stopy dyskontowej na podstawie

dowoddw rynkowych ... 250
5.3.3. Sposdb wyznaczania stopy kapitalizacji na podstawie

dowodéw rynkowych na ograniczonym rynku nieruchomodci .............. 253
5.3.4. Sposdéb wyznaczania stopy kapitalizacji na podstawie

wskaznika pokrycia dtugu ... 256
5.3.5. Sposdb wyznaczania stopy dyskontowej/kapitalizacji

metodg SUmMowania ryzyka .............cooiiiiiiiiiiiieiie e 257

5.3.5.1. Stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka jako stopa bazowa ..... 260

5.3.5.2. Prime yield jako stopa bazowa ..................ccoeiiiiiiiiiinneeiiiinn. 262

5.3.5.3. Stopa kapitalizacji/dyskontowa z nieruchomosci

poréwnywalnej jako stopa bazowa ...............cooeiiiiiiilL. 262

5.3.5.4. Premia zaryzyko ............oooiiiiiiiiiiii 264

Rozpziar 6

APLIKACJA MODELU WYZNACZANIA STOPY DYSKONTOWE]

OPARTEGO NA FORMULE WACC DO WYCENY NIERUCHOMOSCI ...................... 275
6.1. Koncepcja wyznaczania stopy dyskontowej z wykorzystaniem formuty WACC ..... 275

6.2.

6.3.

6.4.
6.5.

6.1.1. Specyfika wyznaczania stopy dyskontowej za pomocg

modelu wyceny aktywow kapitatowych ... 275
6.1.2. Specyfika wyznaczania stopy dyskontowej za pomoca

formuly $redniego wazonego kosztu kapitatu ...................... . 279
Wyznaczenie CAPM dla inwestycji w sektor nieruchomosci .......................... 284
6.2.1. Stopawolna od ryzyKa ...........cooiiiiiiiiiiiiii 284
6.2.2. Wspotezynnik Beta ..........ooociiiiiiiiiiiiiiiiiii e 285

6.2.2.1. Beta seKtOrOWa ........uuiiiiiieiiiiieiiii e 285

6.2.2.2. Beta odlewarowana i lewarowana ....................ccceeeiiiiiiniii 289
6.2.3. Premiaza ryZyKo ........co.oiiiiiiiiiiiiiii e 291
Wyznaczenie WACC dla inwestycji w sektor nieruchomos$ci ........................ .293
6.3.1. Koszt dugu ......ooviiiiiiiiiii . 293
6.3.2. Struktura kapitalow ... 296
Dostosowanie stopy WACC do wyceny nieruchomosci ................c..o.cooenet. . 297

Uwzglednienie specyficznego ryzyka wycenianej nieruchomosci .................... 299



8 Sp1s TRESCI

6.5.1. Uwzglednienie w stopie dyskontowej ryzyka sektora

rynku nieruchomosci ........oovviiiiiiiiii e 300
6.5.2. Uwzglednienie w stopie dyskontowej ryzyka lokalizacji ogélnej ............. 302
6.5.3. Uwzglednienie w stopie dyskontowej ryzyka lokalizacji szczegélowe;j ...... 303
6.5.4. Uwzglednienie w stopie dyskontowej ryzyka standardu obiektu ............. 305
6.5.5. Uwzglednienie w stopie dyskontowej ryzyka warunkéw umoéw
17aKOSCI NAJEMCOW ...uuiiii it 306
6.5.6. Uwzglednienie w stopie dyskontowej ryzyka stanu technicznego
BUAYNKOW L.t . 307
6.6. Procedura wyceny nieruchomosci z wykorzystaniem stopy dyskontowej
wyznaczanej z formuly WACC ............oooiiiiiiiiiiiii e 309
ZAKONCZENTE .....oouiii et 313
SPIS LITERATURY ....oeeeeee e e 319
SPIS AKTOW PRAWNYCH ....oooiiniiii e 329
SPIS ZRODEE INTERNETOWYCH ....ooiuninniinei e 331
SPIS TABEL ...ttt 333
SPIS RYSUNKOW ..ottt 337
ZABACZNIKI ....oiiieeeee et ettt 339
Zalacznik 1. Normy i standardy dotyczace pomiaru powierzchni stosowane
W polskiej Praktyce ...........ocoiiiiiiiiiiiii . 340
Zalacznik 2. Przyktady poréwnawczych jednostek miary ................coooeeeeeiiiiiinnn... 342
Zalacznik 3. Przyktady struktur opinii dotyczacych wyceny nieruchomosci
KOmercyjnych ........oooiiiii . 344
Zalacznik 4. Wybrane przyktady kategoryzacji (podziatu) wartoéci rynkowej
nieruchomosci w polskich przepisach prawa .............cooccoiiiiiiiiiniini. 345
Zalacznik 5. Proces wyceny wedtug Migdzynarodowych Standardéw Wyceny ............. 347
Zatacznik 6. Proces wyceny wedlug trzynastej edycji The Appraisal of Real Estate ........ 348
Zalacznik 7. Przykladowy rachunek dochodu operacyjnego z uwzglednieniem
polskiej normy w dwdch ujeciach wydatkéw operacyjnych ... 349
Zalacznik 8. Rachunek wyceny obrazujacy brak wplywu kategorii wynikowej
(EDB czy DON) na warto$¢ nieruchomosci ............oooeviviiiniiiiiiini. 350
Zalacznik 9. Raport z badania ankietowego ................oooeiiniiiiiiniiiinieinen, 353

Zalacznik 10. Weryfikacja formuly stuzacej wyznaczaniu stopy dyskontowej
dla potrzeb wyceny nieruchomosci komercyjnych opartej na WACC ............... 366



CAPM

CIT

CPI

DCF

DON

Dz. U.

Dz. Urz. UE
EBIT

EBITDA

EDB
ESW
FCFE

FCFF

GLA
IRR
k.c.

KNF
KSWP
MSR
MSSF
MSW
NOPAT
PESRM

WYKAZ SKROTOW

model wyceny aktywow kapitatowych (ang. capital asset pricing model)
podatek dochodowy od 0s6b prawnych (ang. corporate income tax)

Consumer Price Index

metoda dyskontowania przeplywdéw pienieznych

dochéd operacyjny netto

Dziennik Ustaw

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

zysk operacyjny przed obliczeniem odsetek i podatku dochodowego (ang. ear-
nings before deducting interest and taxes)

zysk operacyjny przed odliczeniem odsetek, podatku dochodowego i amorty-
zacji (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization)

efektywny dochéd brutto

Europejskie Standardy Wyceny

przeplyw pieniezny dla dostawcow kapitalu wlasnego (ang. free cash flow to
equity)

przeplyw pieniezny dla wszystkich dostawcéw kapitatu (ang. free cash flow to
firm)

powierzchnia do wynajecia brutto (ang. gross leasable area)

wewnetrzna stopa zwrotu

ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (tekst jedn.: Dz. U. 22018 r.
poz. 1025)

Komisja Nadzoru Finansowego

Krajowy Standard Wyceny Podstawowy

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowe;j
Miedzynarodowe Standardy Wyceny

zysk operacyjny po opodatkowaniu (ang. net operating profit after tax)

Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych



10 WYKAZ SKROTOW
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poz. 716 ze zm.)
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WSTEP

Wspdlczesnie w naszym kraju i na §wiecie obserwuje sie procesy spoleczne i gospo-
darcze stawiajace przed naukami ekonomicznymi nowe wyzwania, ktére wymaga-
ja poznania. Narasta napiecie migdzy posiadang wiedza a potrzebami sfery realnej
w wyjasnianiu i rozwigzywaniu coraz bardziej skomplikowanych problemoéw spotecz-
no-gospodarczych zaréwno w wymiarze narodowym, miedzynarodowym, jak i glo-
balnym. Te szczegolne warunki inspirujg ekonomistéw do dyskusji wokot 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 s3 immanentnie zwigzane z gospodarka i rynkiem.
Dotycza one zaréwno zakupu débr codziennego uzytku, jak i dobr inwestycyjnych,
w tym nieruchomosci. Wyceny nieruchomosci dokonujg inwestorzy na wlasny uzy-
tek oraz profesjonalisci, ktérymi sa 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 przektadaja si¢ na proces ich wyceny. Szczegélnie
zfozonym i ciggle dyskutowanym problemem jest wycena nieruchomosci komercyj-
nych w Polsce. Rozwéj rynku nieruchomosci inspiruje do badania jego funkcjonowa-
nia, w tym takze wyceny.

Wsréd praktykow oraz naukowcdw trwa dyskusja na temat wymogdw popraw-
nosci wyceny nieruchomosci. Dyskusja ta dotyczy réznych zagadnien, zaréwno
szczegotowych, jak i fundamentalnych. Chociaz wydaje sig, Ze zagadnienia te zosta-
ly juz omoéwione w pi$miennictwie naukowym i ugruntowane w praktyce, to jednak
wciaz pojawiajg si¢ nowe koncepcje, a stosowane niegdys 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 sa rowniez zmiany wprowadzane w kolejnych wydaniach
standardow zawodowych zardéwno tych o zasiegu miedzynarodowym, jak i krajo-
wym. Pokazuje to, Ze nie rozwigzano ostatecznie probleméw wyceny nieruchomo-
$ci, a Srodowiska naukowcow i praktykéw powinny wspotpracowaé w rozstrzyganiu
coraz to nowych dylematéw zwigzanych z wyceng nieruchomosci. Dylematy te od-
noszg sie do kwestii podstawowych, takich jak pojecie wartosci nieruchomosci (ich
poszczegolnych kategorii), a takze bardziej szczegotowych, do ktérych mozna za-
liczy¢ chociazby sposoby kalkulacji dochodéw z nieruchomosci (np. stosowanie
tzw. modelowania posredniego lub bezposredniego). Jeden z takich dylematéw do-
tyczy wykorzystywanych w wycenie sposobow wyznaczania stop zwrotu z inwes-
tycji w nieruchomosci. Kwestia ta jest szczegdlnie 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-
wac rowniez w obszarze wyceny przedsigbiorstw. Jednakze w tym zakresie naukowcy
dostarczyli rozwigzan, ktére znalazly zastosowanie w praktyce. Dotyczy to zaréwno
rozstrzygnie¢ metodycznych, jak i dostgpu do danych wejsciowych niezbednych dla
prowadzenia szacunkow.

Metody wyceny nieruchomosci komercyjnych, przynoszacych dochéd, sa me-
rytorycznie powigzane z metodami dochodowymi wykorzystywanymi w wycenie
przedsigbiorstw. Istnieje zatem mozliwos¢ aplikacji regut wyceny przedsigbiorstw
w procesie szacowania nieruchomosci komercyjnych.

Dla potrzeb badawczych niniejszej pracy przyjeto zalozenie, ze w procesie
wyceny nieruchomosci komercyjnych w warunkach niedoskonalego rynku nale-
zy wykorzysta¢ reguly stosowane w wycenie przedsi¢biorstw, zwlaszcza dotycza-
ce szacowania stopy dyskontowej. Specyfika rynku nieruchomosci komercyjnych
i jego ekonomiczno-prawne uwarunkowania powoduja, ze jest on niedoskonaty pod
wieloma wzgledami. Odnosi sie to w szczegolnosci 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 sposobéw ich rozwia-
zania z wykorzystaniem wiedzy i do§wiadczen zwigzanych z wycena przedsigbiorstw.

Nalezy podkresli¢, iz w zagranicznym pismiennictwie profesjonalnym i mie-
dzynarodowej praktyce wyceny nieruchomosci generujgcych dochdd proponuje sie
szereg roznych technik i sposobéw kalkulacji dochodéw oraz wiele zréznicowanych
matematycznie stop zwrotu. Tym samym ujawniaja sie dylematy dotyczace wlasci-
wosci, kompletnosci i poprawnosci rozwigzan rekomendowanych w Polsce. W zwiaz-
ku z tym naukowe poglady i rozwigzania praktyczne odnoszace si¢ do wyceny
nieruchomosci komercyjnych w Polsce wymagaja konfrontacji z dorobkiem na-
uki i praktyki miedzynarodowe;j.
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Wycena nieruchomosci prowadzi do okreslenia jej wartosci. Cho¢ aktualnie na
skutek regulacji wprowadzonych przez Unie Europejska nastepuje unifikacja definicji
wartosci rynkowej nieruchomosci, to réwniez w prezentowanym opracowaniu wyma-
gane jest wyjasnienie istoty tej kategorii, tak waznej dla gospodarki nieruchomosciami.

Gléwnym 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 warto$ci przez opracowanie formul umozliwiajacych zastosowanie
w obszarze wyceny nieruchomosci rozwigzan sprawdzonych i ugruntowanych w ob-
szarze wyceny przedsiebiorstw.

Tak sformutowany 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 warto$ci 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 ekonomistow i innych uczestnikéw rynku nie-
ruchomosci sposobéw kalkulacji dochodéw z nieruchomosci;
- kategoryzacja i analiza stop zwrotu z nieruchomosci stosowanych w krajowej

i migdzynarodowej praktyce.

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

Przyjety zakres badan jest merytorycznie szeroki i wieloaspektowy. Dotyka licz-
nych kwestii natury ogélnej i szczegélowej, waznych, jak si¢ wydaje, w procesie re-
alizacji zalozonego celu naukowego tej pracy. Podstawa przyjetej koncepcji badan
jest przekonanie o ztozonosci 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 si¢ wokét podsta-
wowych, fundamentalnych, a takze szczegdlowych 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. Nieruchomo$¢ 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 osiggania. Natomiast wycena stanowi proces (postepowanie) pro-
wadzacy do okreslenia wartosci nieruchomosci. Proces ten rozumiany jest szeroko
i obejmuje takie dzialania, jak: identyfikacja problemu (w tym przedmiotu, zakresu,
celu wyceny), badanie stanu nieruchomosci, analiza rynku oraz wyboér i zastosowanie
wlasciwej metody. Dla wyceny nieruchomosci komercyjnych wlasciwe jest podejscie
dochodowe, ktére zawiera metode inwestycyjng i metode zyskow. Temat pracy i po-
ruszane w niej problemy sprawily, ze uwage skoncentrowano na metodzie inwesty-
cyjnej, ktéra mozna stosowac do takich nieruchomosci komercyjnych, jak: biurowce,
centra handlowe czy magazyny.

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

Pierwszy rozdzial dotyczy wybranych zagadnien teoretycznych nieruchomosci
jako przedmiotu wyceny. Nieruchomo$¢ scharakteryzowano, rozpatrujac ja w roz-
nych ujeciach. Odrebnie zdefiniowano pojecie nieruchomosci komercyjnej, identy-
fikujac jednoczesnie jej cechy i akcentujac ich wptyw na proces wyceny. Wskazano
formy prawne, dzielac je na prawa zbywalne i czynszowe. Szczegolng uwage poswie-
cono réznym kategoriom czynszu, istotnym z punktu widzenia dalszych czgsci tego
opracowania. Podkreslono odrebno$¢ 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.

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

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

Rozdzial czwarty koncentruje si¢ na analizie i ocenie podejscia dochodowego
w procesie wyceny nieruchomosci. Punktem wyjscia s wyniki ankiety przeprowa-
dzonej wsrdd polskich rzeczoznawcow majatkowych w 2016 r. Badanie to dotyczyto
praktyk w zakresie stosowania metod zawartych w podejsciu dochodowym. W dal-
szej kolejnosci 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. Rozdzial za-
wiera rowniez analiz¢ stop zwrotu mozliwych do stosowania w wycenie nieruchomo-
$ci. Dokonano klasyfikacji stop zwrotu i oceniono ich przydatnosé. Wazna kwestig
podejmowang w tej czgéci pracy jest zasada wspdtmiernosci, ktora cho¢ wydaje sie
rozumiana przez badaczy, to jednak stosowana jest bardzo wybidrczo. Kluczows cze-
$cig tego rozdziatu jest analiza i ocena uzytecznosci metod wyceny nieruchomosci
komercyjnych. Metoda inwestycyjna i metoda zyskéw, a takze techniki w nich wy-
korzystywane zostaly szczegélnie zaakcentowane w aspekeie ich poprawnosci i uzy-
tecznosci.

Rozdzial pigty dotyczy waznej, ciagle dyskutowanej, kwestii, a mianowicie sza-
cowania stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej wykorzystywanych w wycenie nie-
ruchomodci. Dyskusja w tym temacie uwzglednia rodzime doswiadczenia w zakresie
wyznaczania przedmiotowych stop. Do$wiadczenia te wynikaja przede wszystkim
ze wskazan przepisow prawa oraz dorobku polskich rzeczoznawcéw opisanego
w normach zawodowych. W literaturze miedzynarodowej punktem wyjscia dla roz-
wazan na temat metod, sposobéw wyznaczania stopy kapitalizacji i stopy dyskonto-
wej jest konstrukeja tych stop. W tej czesci pracy wyjasniono (przy pomocy wzoréw)
strukture stopy kapitalizacji oraz stopy dyskontowej oraz ich wzajemne relacje.
W dalszej czesci rozdzialu wskazano i poddano ocenie pig¢ 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-
srednictwem formuly $redniego wazonego kosztu kapitalu (WACC). Koncepcja
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ta wykorzystywana jest przy ocenie optacalnosci inwestycji oraz wycenie przedsie-
biorstw. W rozdziale wskazano sposob wyznaczenia stopy dyskontowej stanowigcej
odpowiednik kosztu kapitalu wlasnego. Sposéb ten nazywa si¢ modelem wyceny ak-
tywow kapitatowych (CAPM). W dalszej czgéci opisano formule WACC i jej poszcze-
gélne elementy. Dalej w rozdziale przedstawiono sposob szacowania poszczegoélnych
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 formufe
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, ktora zostala poddana analizie poréwnawczej i probie oceny. Autor
korzystal w tym zakresie zaréwno z literatury polskojezycznej, jak i anglojezycznej.
Dla potrzeb analizy praktyk stosowanych przez polskich rzeczoznawcéw majgtko-
wych wykorzystano badania ankietowe, ktére wymagaty skonstruowania odpowied-
niego kwestionariusza. W pracy badano rozwigzania stosowane w praktyce wyceny
nieruchomosci komercyjnych oraz konstruowano nowe wzory. Formuly i rozwigza-
nia wymagaly przeprowadzenia matematycznej weryfikacji. Dla potrzeb okreélenia
wskaznikow réznicowania ryzyka wykorzystano statystyczne miary $rednie oraz od-
chylenia. Dla zbadania wybranych zjawisko wykorzystano réwniez analize szeregéw
czasowych.

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

Niniejsza ksigzka jest efektem wieloletnich zainteresowan autora realizowanych
przez prace naukowg na Uniwersytecie Gdanskim oraz doswiadczenia zawodowe.
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[STOTA NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNE]

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 nieruchomo$é¢. Z tego wzgledu w pierw-
szej kolejnosci skoncentrowano uwage na definicji nieruchomosci, a nastepnie wyja-
$niono pojecie nieruchomosci komercyjne;j.

1.1. DEFINICJA NIERUCHOMOSCI
I JE] WIELOASPEKTOWE UJECIE

Zaréwno w teorii, jak i praktyce nieruchomos$¢ jest postrzegana niejednolicie. Wy-
nika to gléwnie z mnogosci funkeji, jakie pelni. Nieruchomo$¢ najczesciej kojarzy
si¢ z mieszkaniem jako obiektem zaspokajania potrzeb mieszkaniowych i rozumiana
jest zwykle przez pryzmat jej cech uzytkowych (obiekt uzytkowy) istotnych dla kon-
kretnego wlasciciela. Nieruchomos¢ zaspokaja réwniez potrzeby rekreacyjne i wypo-
czynkowe (np. park wodny, kino, hotel). Wowczas wazne sg te cechy nieruchomosci,
ktore odpowiadaja za jako$¢ swiadczonych w nich ustug. Nieruchomodci sg znacza-
cym skladnikiem aktywdéw przedsiebiorstw, ktoére wykorzystuja 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 doswiadczenia zawodowego.

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

! Miedzynarodowe 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 state instalacje (np. instalacje wodno-kanalizacyjne i elektryczne
doprowadzajace media do budynku), znajdujace si¢ zaréwno pod ziemig, jak i na jej
powierzchni™

rakteru uniwersalnego’.

. Definicja ta odnosi si¢ do nieruchomosci jako dobra, lecz nie ma cha-

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

1.1.1. PRAWNE UJECIE NIERUCHOMOSCI

Prawo istotnie ingeruje w specyfike towaru, jakim jest nieruchomos$¢. Regulacjom
podlega definicja nieruchomodci i dotyczace jej formy wladania. Prawo w znacznym
stopniu reguluje obrdt nieruchomosciami, a takze wplywa na dzialania zwigzane
z przeksztalceniem nieruchomosci (np. podzial, przeznaczenie, zabudowa).
Rozwijajac tre$¢ definicji nieruchomosci w wymiarze prawnym, celowe jest
w przedmiotowych badaniach potozenie 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 cze$ci takich budynkéw, jezeli na mocy przepiséw szczegdl-
nych stanowia odrebny od gruntu przedmiot wlasnosci (definicja kodeksowa)®.
Zatem z prawnego punktu widzenia nieruchomo$¢ to przede wszystkim grunt.
Do gruntu mogg przynalezec rézne czesci skladowe, do ktérych zalicza sie:
- budynki i inne urzgdzenia trwale z gruntem zwigzane,
- drzewa i inne roéliny od chwili ich zasadzenia lub zasiania,
- prawa zwigzane z wlasnoscia nieruchomosci’.

2 Standardy Wyceny RICS..., s. 20.

? Dla przykladu w Polsce kwestie wlasnosci (a zatem przynaleznosci do nieruchomosci) statych insta-
lacji reguluja odrebne przepisy prawa, ktére stanowia, ze urzadzenia stuzace do doprowadzania lub od-
prowadzania ptyndw, pary, gazu, energii elektrycznej oraz inne urzadzenia podobne nie naleza do czesci
skladowych nieruchomosci, jezeli wchodzg w sklad przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze o tym, co wchodzi
w sklad nieruchomosci, decyduja regulacje prawne, ktére moga by¢ odmienne w réznych krajach.

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

3 Z reguly wycena nieruchomosci obejmuje grunt wraz z jego cze$ciami sktadowymi. Jednakze w szcze-
gblnych przypadkach moze by¢ okreslona warto$¢ wybranej czeéci nieruchomosci, przyktadowo frag-
mentu gruntu (np. jednej z dziesieciu dzialek, z ktorych sklada sie nieruchomos¢), obiektu budowlanego
bez uwzglednienia gruntu lub tez gruntu z pominieciem wzniesionych na nim budynkéw. Wycena moze
dotyczy¢ tez innych praw zwigzanych z wlasnoscig nieruchomosci, np. prawa dzierzawy. Przypadki takie
beda jednakze wynikaly z celu, jakiemu stuzy okreslenie wartosci lub potrzeb zamawiajacego wycene
nieruchomodci. Natomiast rzeczoznawca, wyceniajac nieruchomos¢, zobligowany jest rozpatrywac ja
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W definicji kodeksowej wskazano rowniez, ze nieruchomos¢ stanowi przedmiot
wlasnosci. Oczywiscie w Polsce wystepujg inne prawne formy wladania nierucho-
mosciami, jednakze wlasno$¢ jest nadrzedna®. Inne formy wladania, wazne z punktu
widzenia wyceny nieruchomosci komercyjnych, zostang omoéwione w dalszej czesci
pracy.

Definicja kodeksowa stanowi ponadto, ze nieruchomos$ciami sg grunty, a row-
niez w szczegdlnych przypadkach uregulowanych w przepisach prawa nieruchomos-
ciami mogg 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 cze$ciami skltadowymi, z wylaczeniem budynkow i lokali, jezeli stano-
wig odrebny przedmiot wasnosci.

Z pojeciem nieruchomoéci gruntowej wiaz sie pojecia dziatki gruntu oraz dzial-
ki budowlanej. Przez dzialke gruntu nalezy rozumie¢ niepodzielons, ciagly czes¢
powierzchni ziemskiej stanowiaca cze$¢ lub calo$¢ nieruchomosci gruntowej (art. 4
pkt 3 u.g.n.). Oznacza to, ze jedna nieruchomos¢ gruntowa moze skladac sie z jedne;j
dziatki gruntu lub wielu takich dzialek. Co wazne, dzialki stanowigce czesci sklado-
we nieruchomodci nie musza ze soba graniczy¢ (do siebie przylegac), by stanowily
jedna nieruchomos¢ z punktu widzenia prawa (odrebnie polozone dziatki mogg by¢
wpisane do jednej ksiegi wieczystej). Co wiecej, dzialki te nie muszg stanowi¢ calosci
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$¢ wlasciciela gruntu nie stanowig nieruchomosci budynkowej,
a jedynie cze$¢ sktadowa gruntu (nieruchomosci gruntowej). Oznacza to, ze nieru-
chomos¢ budynkowa bedzie wystepowala w sytuacji, gdy budynek stanowi przed-
miot odrebnej od gruntu wlasnosci. Z takimi przypadkami mamy do czynienia przy
prawie uzytkowania wieczystego. Budynek stojacy na gruncie oddanym w uzytkowa-
nie wieczyste, zgodnie z polskim prawem, jest wlasno$cig uzytkownika wieczystego.
Z kolei grunt oddany w uzytkowanie wieczyste moze stanowi¢ wlasno$¢ wylacznie
Skarbu Panstwa lub gminy. Wystepuje wowczas oddzielenie wlasnosci budynku od

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

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

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

Z punktu widzenia wyceny nieruchomosciami istotne jest, ze cena oraz war-
to$¢ nieruchomosci budynkowej uwzgledniajg réwniez prawo do gruntu’. Nie jest
bowiem mozliwe zbycie nieruchomosci budynkowej bez prawa do gruntu (prawa
uzytkowania wieczystego). Dla nieruchomosci budynkowej, jaka powstaje w kon-
sekwencji prawa uzytkowania wieczystego, nie prowadzi si¢ odrebnej ksiegi wieczy-
stej. Prawo wlasnosci do budynku oraz prawo uzytkowania wieczystego do gruntu sg
ujawnione w ksiedze wieczystej nieruchomosci gruntowe;j'.

Trzecig grupe nieruchomosci wyrdznianych w definicji kodeksowej stanowig loka-
le. Tej kategorii nieruchomosci dotyczy odrebny akt prawny w postaci ustawy o wlas-
nosci lokali. W ustawie tej zdefiniowano pojecie samodzielnego lokalu mieszkalnego.
Definicje t¢ nalezy stosowa¢ odpowiednio takze do samodzielnych lokali o przezna-
czeniu innym niz mieszkaniowe. Samodzielnym lokalem mieszkalnym jest wydzielo-
na trwalymi $cianami w obrebie budynku izba lub zespét izb przeznaczonych na staty
pobyt ludzi, ktére wraz z pomieszczeniami pomocniczymi stuzg zaspokajaniu ich po-
trzeb mieszkaniowych (art. 2 ust. 2 u.w.l.). Do lokalu mogga przynaleze¢, jako jego czes-
ci skladowe, pomieszczenia, a w szczegolnosci piwnica, strych, komorka, garaz, zwane
»pomieszczeniami przynaleznymi” Z wlasnoscig kazdej nieruchomosci lokalowej
zwigzany jest rowniez udzial w tzw. nieruchomosci wspdlnej'!. Nieruchomo$¢ wspolng
stanowi grunt oraz czesci budynku i urzadzenia, ktére nie stuza wyltacznie do uzytku
wlascicieli lokali. Oznacza to, ze z wlasnoscia lokalu zwigzane sa 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 (nieruchomos¢ lokalowa) mozna ustanowi¢ w trzech
przypadkach przewidzianych przepisami prawa, do ktdérych naleza: zawarcie umowy;,
np. sprzedazy, wykonanie jednostronnej czynnosci prawnej wlasciciela nieruchomo-
$ci oraz orzeczenie sagdu znoszgcego wspotwlasnosé.

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

° Moga wystapic szczegdlne przypadki, w ktorych wycena swoim zakresem bedzie obejmowata wylacz-
nie prawo do budynku (pomijajac grunt) lub do gruntu (pomijajac budynek).

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

1 Udzial wlasciciela lokalu wyodrebnionego w nieruchomosci wspolnej odpowiada stosunkowi po-
wierzchni uzytkowej lokalu wraz z powierzchnig pomieszczen przynaleznych do tacznej powierzchni
uzytkowej wszystkich lokali wraz z pomieszczeniami do nich przynaleznymi. Udzial wlasciciela samo-
dzielnych lokali niewyodrebnionych w nieruchomosci wspdlnej odpowiada stosunkowi powierzchni
uzytkowej tych lokali wraz z powierzchnig pomieszczen przynaleznych do lacznej powierzchni uzytko-
wej wszystkich lokali wraz z pomieszczeniami do nich przynaleznymi.



Liczne prace publikowane po 1990 roku odnosza sie¢ do podejicia
poréwnawczego w wycenie nieruchomosci, analiz rynku mieszkaniowego,
nieliczne natomiast dotyczg nieruchomoéci niemieszkalnych, umownie
nazywanych komercyjnymi. Zwiaszcza wycena tych nieruchomodci
nastrecza wielu trudnoéci metodycznych i aplikacyjnych. Licze, iz oceniana
monografia przyczyni sig zaréwno do szerszej dyskusji Srodowiskowej
rzeczoznawcow majatkowych na temat podejicia dochodowego, jak
réwniez rozpowszechni wybrane reguty wyceny przedsiebiorstw i ich
aplikacyjne walory w wycenie nieruchomosci komercyjnych. Stanowi to
nowatorskie podejscie do problemu wyceny nieruchomosci komercyj-
nych, wzbogacajace metodyke wyceny tych nieruchomoéci o kolejne
praktyczne narzedzia i rozwigzania.
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