Wstep

Niniejsza publikacja jest nowa i uzupetniong wersja ksigzki wydanej w roku 2008
pt. Wycena nieruchomosci i przedsigbiorstw w podejsciu dochodowym. Wydanie
pierwsze zostalo wyczerpane, a ponadto pewne dane przytoczone w pierwot-
nym wydaniu wymagaja aktualizacji.

Nieruchomosci i przedsiebiorstwa nalezg do szczegdlnego rodzaju mienia,
ktore, wedlug kodeksu cywilnego, oznacza wlasno$¢ i inne prawa majatkowe.
Nieruchomosci i przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej pelnia w przewaza-
jacej czesci funkcje towaru, ktéry mozna nabyc¢ i sprzedac. Jest to jednak towar,
ktory rozni sie zasadniczo od innych towaréw. Nieruchomosci i przedsigbior-
stwa jako towary charakteryzuja si¢ miedzy innymi wysoka trwaloscia, dtugim
okresem uzytkowania, duza kapitatochlonnoscia, niska ptynnoscia oraz niska
elastycznoscig cenowa popytu i podazy.

Zawieranie transakcji kupna-sprzedazy, wnoszenie aportu czy inne czyn-
nosci cywilnoprawne dotyczace nieruchomosci i przedsiebiorstw obarczone
sg zatem duzym ryzykiem, tym wiekszym, im cenniejszy jest przedmiot ta-
kich czynnoéci. Zmniejszaniu ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decy-
zji w sprawach dotyczacych ustalania cen przedsigbiorstw i nieruchomosci
stuza rézne analizy i oceny, a w szczegdélnosci wycena, czyli oszacowanie ich
warto$ci.

Cele wycen, zaréwno nieruchomosci, jak i przedsiebiorstw, mozna podzieli¢
na dwa rodzaje:

— obligatoryjne;

— fakultatywne.
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W przypadku nieruchomosci wiele przepiséw prawnych, a w szczegélnosci
ustawa o gospodarce nieruchomosciami’, nakazuje, by nieruchomosci bedace
w zasobach Skarbu Panstwa, gmin, powiatow lub wojewodztw byly zarzadza-
ne na podstawie precyzyjnych zasad, wérdd ktérych naczelne miejsce zajmuje
problem okreslania wartosci. Obligatoryjne cele wycen dotycza zwlaszcza ta-
kich zasobdéw nieruchomosci.

W przypadku przedsiebiorstw panstwowych wyceny sa niezbedne w proce-
sie prywatyzacji.

Oproécz obligatoryjnych celéw wycen przedsigbiorstw oraz ich czesci skia-
dowych okredlanie wartosdci pelni takze inne funkcje przydatne w procesie za-
rzadzania.

Wedlug Elzbiety Maczynskiej wyr6zni¢ mozna nastepujace funkcje wyceny™:

— informacyjne;

— decyzyjne;

— negocjacyjne;

— rozwigzywania konfliktow interesow.

Funkcje informacyjna, negocjacyjna i decyzyjna zwigzane sa najczesciej ze
zmiang wilasciciela przedsigbiorstwa lub jego cze$ci. Wyceny zwigzane z tymi
funkcjami moga by¢ takze przydatne w biezacym zarzadzaniu przedsigbior-
stwem. Zarzad przedsigbiorstwa powinien na biezaco mie¢ §wiadomos¢, jak
ksztaltuje sie warto$¢ przedsigbiorstwa. Wzrost wartosci przedsigbiorstwa po-
winien stanowi¢ kryterium oceny pracy jego zarzadu.

W procesie szacowania warto$ci nieruchomosci lub przedsigbiorstw okre-
slane mogg by¢ rézne kategorie i rodzaje wartosci.

Najczgsciej w warunkach gospodarki rynkowej okredlana jest warto$¢ ryn-
kowa.

W ustawie o gospodarce nieruchomo$ciami znajduje si¢ obowiazujgca defi-
nicja wartosci rynkowe;j:

Art. 151.1. Wartos¢ rynkowg nieruchomosci stanowi najbardziej praw-
dopodobna jej cena, mozliwa do uzyskania na rynku, okreslona z uwzgled-
nieniem cen transakcyjnych przy przyjeciu nastepujqcych zatozen:

1) strony umowy byly od siebie niezalezne, nie dziataly w sytuacji przymu-
sowej oraz mialy stanowczy zamiar zawarcia umowy,

! Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomos$ciami (t.j. DzU 2015 poz. 1774 ze zm.).
2 E. Maczynska, Wycena przedsigbiorstw. Zasady, procedury, metody, Stowarzyszenie Ksiegowych
w Polsce, Warszawa 2005.
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2) uplyngt czas niezbedny do wyeksponowania nieruchomosci na rynku
i do wynegocjowania warunkow umowy.

Korzystajac z okreslen wartosci rynkowej nieruchomosci, mozna zdefinio-
wacé poprzez analogie warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa.

Przez warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa nalezy rozumie¢ przewidywana
cene, mozliwg do uzyskania na rynku w procesie:

— sprzedazy bezposredniej;

— sprzedazy udziatéw;

— sprzedazy akcji.

Przedmiotem niniejszej ksigzki jest metodyka wyceny nieruchomosci
i przedsiebiorstw w podejsciu dochodowym. Jak wynika z uwarunkowan praw-
nych i metodologicznych dotyczacych wyceny nieruchomosci, stosujac podej-
$cie dochodowe, okreslamy warto$¢ rynkowa nieruchomosci. Jest oczywiste, ze
okreslamy takze, wyceniajac przedsigbiorstwa poprzez stosowanie metod do-
chodowych, ich warto$ci rynkowe.

Niniejsza praca sklada si¢ z o$miu rozdziatow, z ktérych kazdy poswigcony
jest odrebnemu zagadnieniu z zakresu wyceny mienia.

I tak, w rozdziale pierwszym zawarte zostaly podstawowe definicje i uwarun-
kowania dotyczace wyceny nieruchomosci i przedsiebiorstw, w tym uwarunko-
wania prawne oraz charakterystyka rynkéw nieruchomosci i przedsigbiorstw.

W rozdziale drugim omowiono typy i rodzaje wartosci nieruchomosci,
a w szczegdlnosci warto$ci rynkowe;j.

W trzecim rozdziale oméwiono funkgje i cele wycen majatkowych - zarow-
no wynikajacych obligatoryjnie z przepiséw prawa (z czego jeszcze nie wszyscy
zdajg sobie sprawe), jak i fakultatywnych, zaleznych od woli uczestnikéw w pro-
cesie zarzadzania i obrotu mieniem — oraz scharakteryzowano rynek nierucho-
mosci, a takze rynek przedsigbiorstw.

Rozdzial czwarty przeznaczony zostal na przedstawienie podstawowych
modeli wycen nieruchomosci i przedsigbiorstw w podej$ciu dochodowym, kto-
re wynikaja z zasad teorii wartosci pienigdza w czasie.

W rozdziale pigtym omoéwiono zasady okreslania prognozy dochodéow
w procesie wyceny nieruchomosci i przedsigbiorstw. W rozdziale tym przed-
stawiono zasadnicze uwarunkowania prawne wplywajace na sposob okreslania
dochodéw z najmu i dzierzawy nieruchomosci. Omoéwiono takze zasady spo-
rzadzania prognoz dochodéw wynikajacych z prowadzonej przez przedsigbior-
stwa dziatalnosci gospodarcze;.

W rozdziale széstym przedstawiono zasady okredlania stép uzywanych
zarébwno przy wycenie nieruchomosci, jak i przy wycenie przedsigbiorstw.
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W szczegolnosci wiele miejsca poswigcono problemowi wspétmiernosci dobo-
ru parametr6w w procesie wycen.

W rozdziale siddmym przedstawiono zasady wyceny nieruchomosci
w podejsciu dochodowym. Dokfadnie oméwiono metodyke szacowania nie-
ruchomosci, dos¢ szczegdtowo skodyfikowang w przepisach i standardach za-
wodowych.

W rozdziale 6smym omdwiona zostala metodologia wyceny przedsiebiorstw
w podejsciu dochodowym. Problematyce tej poswiecono wprawdzie wiele miej-
sca w literaturze fachowej (zwlaszcza anglojezycznej), nie wypracowano jednak
do tej pory obowigzujacych standardéw wyceny.

Niniejsza ksigzka powstala w rezultacie moich do$wiadczen zawodowych
z pracy naukowo-dydaktycznej, a takze (przede wszystkim) z wieloletniej,
osobistej praktyki w dziedzinie szacowania nieruchomosdci i przedsigbiorstw.
Poczytam sobie za zaszczyt, jesli Panstwo zechcg ja wlaczy¢ do swojego pod-
recznego ksiegozbioru literatury fachowe;j.

Praca powstala z mysla o wszystkich tych osobach, ktore w sposéb zarow-
no bezposredni, jak i posredni, na réznych szczeblach zarzadzania, uczestnicza
W procesie gospodarowania majatkiem prywatnym badz publicznym oraz decy-
dujg o jego przeznaczeniu. Jest zatem skierowana przede wszystkim do:

— kadry menedzerskiej przedsigbiorstw prywatnych i panstwowych;

— specjalistow ds. ekonomiczno-finansowych i prawnych zatrudnionych

w tychze przedsiebiorstwach;

— 0s6b pracujacych w bankowosci przy obstudze udzielania kredytéw lub
windykacji nalezno$ci z tego tytutu;

— sedziow wydzialow gospodarczych sadéw powszechnych, syndykow
masy upadlos$ciowej i komornikéws;

— niektorych urzednikéw administracji rzadowej i samorzadowej (odpo-
wiedzialnych za obrét majatkiem publicznym);

— specjalistow - przedstawicieli wolnych zawoddw, takich jak adwokaci,
radcy prawni, rzeczoznawcy majatkowi, doradcy inwestycyjni, doradcy
podatkowi etc.

Niezaleznie od powyzszego ksigzka moze by¢ pomocna w procesie dydak-
tycznym realizowanym na wyzszych uczelniach na kierunkach ekonomii, zarza-
dzania, marketingu, prawa, administracji, gospodarowania nieruchomosciami
itp. Stanowi tez kompendium wiedzy z metodologii wycen dla stuchaczy pody-
plomowych studiéw w zakresie szacowania nieruchomosci w podejsciu docho-
dowym oraz specjalistycznych kurséw zarzadzania i posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami.
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