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Wartos¢ rynkowa nieruchomosci
w procesie wyceny przedsiebiorstwa

Monika Podwérna, Mariola Slusarek-Furgalska*

Streszczenie: Ce/ — W kazdej wycenie, niezaleznie od przedmiotu i zakresu, niezbedne jest okreslenie pod-
stawowych zatozen wyceny. Przyjete zalozenia w oczywisty sposob wptywaja na wybor stosowanych metod
wyceny. W pracy skupiono uwage na podejsciu majatkowym w wycenie przedsigbiorstwa, w szczegdlnosci
wplywu okres$lenia rodzaju wartos$ci nieruchomosci jako sktadnika majatku trwatego.

Metodologia badania — Wartos¢ rynkowa nieruchomosci dla optymalnego sposobu uzytkowania oszacowa-
na w celu ustalenia wartosci przedsigbiorstwa podej$ciem majatkowym metoda skorygowanych aktywow
netto.

Wynik — Warto$¢ rynkowa nieruchomosci dla alternatywnego sposobu uzytkowania moze mie¢ inng wartos¢
niz wartos$¢ rynkowa nieruchomosci dla aktualnego sposobu uzytkowania.

Oryginalnosé/wartosé — Istota przyjetych zalozen na etapie ustalania wartosci sktadnikéw majatku trwatego.

Stowa kluczowe: wycena majatkowa, warto$¢ przedsigbiorstwa, warto$¢ rynkowa nieruchomosci

Wprowadzenie

Zgodnie z Powszechnymi Krajowymi Zasadami Wyceny KSWS ,,Ogélne zasady wyceny
przedsiebiorstw” (Uchwatla 2011), jednym ze sposobdw wyceny przedsiebiorstwa jest za-
stosowanie podej$cia majatkowego (asset-based approach), ktoére obejmuje grupg metod,
wyznaczajacych warto$¢ przedsigbiorstwa poprzez wartos¢ jego aktywow pomniejszonych
o pasywa obce. ,,Metody majatkowe oparte sg na wycenie poszczegolnych sktadnikéw ak-
tywow i pasywow obcych. Nie uwzgledniaja synergii pomiedzy sktadnikami przedsiebior-
stwa, zwigzanych z ich zorganizowanym wykorzystaniem” (Uchwata 2011, 8 ppkt 8.2.1).
Najczesciej stosowanymi metodami w podej$ciu majatkowym, to metoda wartosci skorygo-
wanych aktywow netto (adjusted net asset method), metoda wartosci likwidacyjnej (liguda-
tion value metod), metoda warto$ci odtworzeniowej (replacement value metod).
Podstawowe zalozenia do wyceny przedsigbiorstwa oparte sa na zbadaniu: czy dziatal-
no$¢ bedzie nadal kontynuowana (KSWS — wyceniane przedsigbiorstwo dysponuje zorga-
nizowanym, zdolnym do generowania dochodu zespotem aktywow, zasobow ludzkich oraz
nie wystepuje bezposrednie zagrozenie zaprzestania dziatalnosci”), czy nastapi likwidacja
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dziatalno$ci przedsi¢biorstwa w sytuacji nieprzymusowej (KSWS — aktywa sa sprzeda-
wane w rozsadnym przedziale czasu w celu uzyskania mozliwie najwyzszych wpltywow
z ich sprzedazy”), w sytuacji przymusowej (KSWS — aktywa sa sprzedawane w mozli-
wie najkrotszym czasie, co cz¢sto powoduje uzyskanie nizszych wptywow niz w sytuacji
nieprzymusowe;j”), czy tylko likwidacja zbednych aktywow (KSWS — | sprzedawana jest
zorganizowana cz¢$¢ mienia wchodzaca w sktad majatku przedsiebiorstwa”).

W zaleznos$ci od zdefiniowanego w wycenie standardu wartosci, ktory ,,okresla strony
rzeczywistej lub hipotetycznej transakcji oraz warunki jej zawierania”, ustala si¢ poszuki-
wang w procesie wyceny kategori¢ wartosci, np. godziwg warto$¢ rynkowa (fair market
value), warto$¢ sprawiedliwg (fair value), warto$¢ inwestycyjng (investment value), warto$§¢
wewnetrzng (intrinsic value). Powyzsze kategorie wartosci sa zdefiniowane w punkcie 7
Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny KSWS ,,Ogoélne zasady wyceny przedsigbiorstw”
(Uchwata 2011).

1. Wartos$¢ nieruchomosci jako skladnika majatku trwalego

Przewaznie gtéwnymi skladnikami majatku trwatego sa nieruchomosci, zarowno prawa
do gruntu, jak i budynki oraz budowle. Przy wycenie nieruchomos$ci w wigkszosci przy-
padkéw szacuje si¢ calg nieruchomosé, rozumiang zgodnie z artykutem 46 § 1 Kodeksu
cywilnego (Ustawa 1964) jako ,,cz¢$¢ powierzchni ziemskiej stanowigca odrgbny przed-
miot wlasnosci (grunty), jak rowniez budynki trwale z gruntem zwigzane lub czgsci takich
budynkow, jezeli na mocy przepiséw szczegdlnych stanowig odregbny od gruntu przedmiot
wlasno$ci”. Nastepnie mozna dokona¢ alokacji tej warto$ci na poszczegodlne skladniki ma-
jatku trwatego. Rzeczoznawca majatkowy wycenia warto§¢ rynkowa nieruchomosci, kto-
ra jest zdefiniowana w art. 151 Ustawy o gospodarce nieruchomosciami (Ustawa 1997),
tj. ,,Warto$¢ rynkowa nieruchomosci stanowi najbardziej prawdopodobna jej cena, mozliwa
do uzyskania na rynku, okreslona z uwzglednieniem cen transakcyjnych przy przyjeciu
nastepujacych zatozen:

— strony umowy byly od siebie niezalezne, nie dziataly w sytuacji przymusowej oraz

mialy stanowczy zamiar zawarcia umowy,

— uplynal czas niezb¢dny do wyeksponowania nieruchomosci na rynku i do wynegocjo-

wania warunkow umowy”.

W podobny sposéb jest zdefiniowana warto$é rynkowa w International Valuation Stan-
dards (2013) ,,Market value — the estimated amount for which an asset or liability should
exchange on the valuation date between a willing buyer and a willing seller in an arm’s
length transaction, after proper marketing and where the parties had each acted knowled-
geably, prudently and without compulsion”. Opis wartosci rynkowej jest zawarty w para-
grafach 29-34, ktorej interpretacja uwzglednia optymalne ,,najwigksze i najlepsze wyko-
rzystanie”.
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W analogiczny sposob byta opisana definicja warto$ci rynkowej nieruchomos$ci w wy-
cofanym 16 marca 2014 roku standardzie z grupy Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny
1 ,,Wartos¢ rynkowa i wartos¢ odtworzeniowa” (Uchwata 2013). Punkt 3.4 KSWP1 definiu-
je rozne sposoby uzytkowania nieruchomosci. Alternatywny sposob uzytkowania rozumia-
ny jest jako inny niz aktualny sposoéb, ale zgodny z przepisami prawa. Natomiast ,,sposob
optymalnego uzytkowania oznacza najbardziej prawdopodobne wykorzystanie nierucho-
mosci, ktore jest fizycznie mozliwe, odpowiednio uzasadnione, prawnie dopuszczalne, eko-
nomicznie optacalne i zapewniajgce najwigksza warto$¢ wycenianej nieruchomosci”.

W zblizonym znaczeniu zdefiniowane sg poj¢cia w European Valuation Standards oraz
w RICs Professional Valuation Standards — warto$¢ rynkowa uwzglednia ,,warto$¢ nadziei”
(hope value).

Zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Sprawozdawczosci Finansowej 13 (Rozpo-
rzadzenie 2012) — ,Wycena w wartos$ci godziwej nie jest wyceng specyficzng dla danej
jednostki, lecz wycena oparta na danych rynkowych. W przypadku niektorych aktywow
i zobowigzan moze istnie¢ dostgp do obserwowalnych transakcji rynkowych lub informacji
rynkowych. W przypadku innych aktywow i zobowigzan obserwowalne transakcje ryn-
kowe lub informacje rynkowe moga nie by¢ dostepne. W obydwu przypadkach cel usta-
lenia warto$ci godziwej jest jednak taki sam — chodzi o oszacowanie, jaka bylaby cena
w transakcji przeprowadzonej na zwyktych warunkach sprzedazy sktadnika aktywow lub
przeniesienia zobowigzania migdzy uczestnikami rynku w dniu wyceny i w aktualnych
warunkach rynkowych”. W tym samym przepisie prawnym (w punkcie 24) znajduje si¢
definicja wartosci godziwej, rozumianej jako ,,cena, ktora otrzymano by za sprzedaz sktad-
nika aktywow lub zaptacono by za przeniesienie zobowigzania w transakcji przeprowadzo-
nej na zwyktych warunkach na gtéwnym (lub najkorzystniejszym) rynku na dzien wyceny
w aktualnych warunkach rynkowych (tj. ceng wyjscia) bez wzgledu na to, czy cena ta jest
bezposrednio obserwowalna lub oszacowana przy uzyciu innej techniki wyceny”. Zaréwno
definicj¢ wartosci godziwej sktadnika aktywow, jak i definicj¢ aktywow trwatych, mozna
znalez¢ w art. 28 punkt 6 Ustawy o rachunkowos$ci (Ustawa 1994) — ,,Za warto$¢ godziwg
przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany skladnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zo-
bowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Warto$¢ godziwa instru-
mentow finansowych znajdujgcych si¢ w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena rynko-
wa pomniejszona o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wysokos¢
byta znaczaca. Cen¢ rynkowa aktywow finansowych posiadanych przez jednostke oraz
zobowigzan finansowych, ktore jednostka zamierza zaciagnac, stanowi zgloszona na ryn-
ku biezaca oferta kupna, natomiast ceng rynkowa aktywow finansowych, ktore jednostka
zamierza naby¢, oraz zaciggnietych zobowigzan finansowych stanowi zgtoszona na rynek
biezaca oferta sprzedazy”.

Artykut 4 § 76 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
z dnia 26 czerwca 2013 roku definiuje warto$¢ rynkowa nieruchomos$ci nastgpujaco:



446  Monika Podworna, Mariola S'lusarek—Furgalska

,warto$¢ rynkowa w odniesieniu do nieruchomosci oznacza szacunkowg kwote, jaka w dniu
wyceny mozna uzyskac za nieruchomos¢ w transakeji sprzedazy zawieranej na warunkach
rynkowych pomigdzy kupujacym a sprzedajacym, ktorzy maja stanowczy zamiar zawar-
cia umowy, dzialajg z rozeznaniem i postepuja rozwaznie oraz nie znajdujg si¢ w sytuacji
przymusowe;j”.

Wielu autoroéw poszukuje definicji kategorii wartosci. Szymanski (2015) przytacza roz-
ne standardy wartosci wykorzystywane w roznych standardach wyceny przedsigbiorstw.
Zarzecki 1 Grudzinski (2011) wymieniaja wiele kategorii warto$ci zdefiniowanych w wy-
branych standardach wyceny. W pracy autorzy skupili uwage na wartosci godziwej, ktora
w wielu przypadkach jest zblizona do wartosci rynkowej dla aktualnego, alternatywnego,
a tym samym optymalnego sposobu uzytkowania. Niestety czasami zdarzaja si¢ sytuacje
gdy wartos$ci z rysunku 1 roznig sig, i to znaczgco. Nalezatoby zastanowi¢ sig, czy nie warto
przeprowadzi¢ testu Ramiana (2009) czterech kryteriéw dla analizy optymalnego sposobu
uzytkowania nieruchomosci.

Warto$¢ rynkowa Warto$¢ rynkowa Warto$¢ rynkowa
dla dla dla
aktualnego sposobu alternatywnego sposobu optymalnego sposobu
uzytkowania uzytkowania uzytkowania

Warto$¢ godziwa

Rysunek 1. Rozne rodzaje wartosci rynkowej nieruchomosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie KSWP.

Przyklad 1

Firma jest uzytkownikiem wieczystym dzialek gruntow o powierzchni tacznie 2,0398 ha
oraz wlascicielem budynkow i budowli stanowigcych odrebng nieruchomosé. Nieruchomo$é
zlokalizowana jest w centralnej strefie miasta — siedziby powiatu o liczbie mieszkancéw
ok. 20 tys. zabudowana jest budynkami przemystowymi wraz z infrastrukturg techniczna.
W przewazajacej czesci budynki zlokalizowane w obrgbie nieruchomosci nie sa uzytko-
wane od okoto 10 lat. Charakterystyczng cechg nieruchomych obiektow technicznych jest
ich pozorna bezuzyteczno$¢, zwiazana z niemoznos$cia i niecelowos$cia przywrocenia ich
pierwotnej funkcji. Nieuzytkowanie obiektow prowadzi do ich post¢pujacej degradacji. Po-
niewaz sposob uzytkowania obicktow ma decydujacy wptyw na zachowanie budynkdow,
w stosunku do wigkszosci tego rodzaju budynkow konieczna jest zmiana funkcji. W pol-
skiej praktyce do podstawowych celéw adaptacyjnych obiektow poprzemystowych naleza
przede wszystkim: centrum handlowe, kompleks rozrywkowy, mieszkalnictwo (tzw. lofty)
oraz powierzchnia biurowa pod wynajem. Zalozono wigc, ze optymalny sposob uzytkowa-
nia nieruchomosci to grunt przeznaczony pod handel wielkopowierzchniowy o powierzchni
uzytkowej do 2000 m? (zgodnie z miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego)
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po wyburzeni wszystkich zbednych budynkéw i budowli (przyjmujac, ze inwestor uzyska
odpowiednie decyzje administracyjne, dziatajac zgodnie z przepisami prawa budowlanego).
Oszacowano kilka wartoSci:
— WRU - wartos¢ rynkowa dla aktualnego sposobu uzytkowania (nieruchomo$é zabu-
dowana budynkami przemystowymi) wynosi 2,4 mln zl,
— WG — warto$¢ rynkowa prawa uzytkowania wieczystego gruntu inwestycyjnego jest
na poziomie 3,5 mln zt,
— KR - koszty rozbiorki obecnych budynkow i budowli — 1,1 min zt,
— WRO — warto$¢ rynkowa dla optymalnego sposobu uzytkowania (grunt niezabudowa-
ny przeznaczony pod handel wielkopowierzchniowy) wynosi

WRO =WG-KR=3,5-1,1=2,4mlnzl

W tym przypadku wartos¢ WRU jest rowna wartosci WRO.

Przyklad 2

Firma zakupita w 2011 roku nieruchomos$¢ zabudowana budynkami warsztatowo-maga-
zynowymi oraz budynkiem biurowym o powierzchni uzytkowej tacznie 2168,15 m?, zlo-
kalizowang na dziatce o powierzchni 1,2260 ha w miejscowosci bedacej siedzibg powiatu
o liczbie mieszkancow ok. 16 tys. Nieruchomos¢ potozona jest w strefie peryferyjnej mia-
sta, przy drodze wylotowej taczacej si¢ z drogg o statusie drogi krajowej. Czesci sktadowe
nieruchomosci to prawo wlasnosci dziatki gruntu oraz pig¢ budynkow warsztatowo-ma-
gazynowych, budynek biurowy, wiaty magazynowe, budynek portierni, urzgdzenia infra-
struktury technicznej, drogi i place utwardzone. Obiekty budowlane wzniesione przed 1939
rokiem oraz w latach 70 XX wieku. Nowy wlasciciel wyburzyt wszystkie obiekty budowla-
ne i wybudowatl nowy budynek handlowy wielkopowierzchniowy o powierzchni uzytkowe;j
ok. 3100 m? wraz z infrastrukturg techniczng w 2012 roku.
Oszacowano kilka warto$ci:
— WRU - warto$¢ rynkowa dla aktualnego sposobu uzytkowania (nieruchomo$¢ zabu-
dowana budynkami warsztatowo-magazynowymi oraz budynkiem biurowym) wynosi
3,8 min zt,
— WG - warto$¢ rynkowa prawa wilasno$ci gruntu inwestycyjnego jest na poziomie
3,5 min zt,
— KR — koszty rozbiorki obecnych budynkow i budowli — 1,5 min zi,
— WRO — warto$¢ rynkowa dla optymalnego sposobu uzytkowania (grunt inwestycyjny
przeznaczony pod handel wielkopowierzchniowy) wynosi

WRO = WG - KR =3,5-1,5=2,0mln zk.

Warto$¢ WRU jest wigksza az o 1,8 mln zt tj. ok. 47% wigksza od wartosci WRO.
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Przyklad 3

Nieruchomos$¢ bedaca sktadnikiem majatku trwatego Firmy to teren zabudowany, skta-
dajacy si¢ z dzialek o tacznej powierzchni prawie 3,5 ha. Teren ptaski zabudowany zespotem
budynkoéw handlowo-ustugowych i magazynowych o §rednim stanie technicznym. Laczna
powierzchnia uzytkowa budynkow to prawie 6000 m?. Wigksza czg¢$¢ nieruchomoscei jest
utwardzona placem o nawierzchni z kostki brukowej. Prawie caty teren nieruchomosci jest
ogrodzony — ogrodzenie wykonano z r6znych elementow. Teren nieruchomosci jest w pelni
uzbrojony. Nieruchomo$¢ potozona jest na peryferiach duzego miasta, przy drodze wyloto-
wej. Sasiedztwo nieruchomosci stanowig obiekty magazynowe i bazy sktadowe, nieuciazli-
wa produkcja. Po drugiej stronie ulicy asfaltowej znajduje si¢ zabudowa jednorodzinna oraz
pojedyncze obiekty ustugowe. W miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego
zdecydowana wigkszos$¢ terenu jest przeznaczona pod zabudowe mieszkaniowa wieloro-
dzinng z uslugami do pigciu kondygnacji.

Oszacowano kilka wartosci:

— WRU - warto$¢ rynkowa dla aktualnego sposobu uzytkowania (nieruchomos$¢ komer-

cyjna) wynosi 8,6 mln zt,

— WG — warto$¢ rynkowa prawa wlasno$ci gruntu inwestycyjnego jest na poziomie

12,8 min zi,

— KR - koszty rozbiorki obecnych budynkow i budowli — 0,5 min zt.

— WRO — warto$¢ rynkowa dla optymalnego sposobu uzytkowania (grunt inwestycyjny

przeznaczony pod zabudowe wielorodzinng z ustugami) wynosi

WRO = WG — KR = 12,8 — 0,5 = 12,3 mln zk.

Wartos¢ WRU jest az o0 43% mniejsza od wartosci WRO.

2. Whioski

W procesie wyceny majatku trwalego nie mozna bezkrytycznie skupi¢ si¢ na oszacowaniu
jednej warto$ci. Nalezy szerzej przeanalizowaé potencjal nieruchomosci oraz oszacowaé
roézne rodzaje wartosci. Powyzej przedstawiono trzy sytuacje réznych pozioméw wartosci
nieruchomosci. Szacujac wartos¢ przedsigbiorstwa podej$ciem majatkowym, metodg war-
tosci skorygowanych aktywoéw netto mozna popetni¢ blad — w przyktadzie nr 2 aktywa
moga by¢ przeszacowane o prawie 50% lub jak w przyktadzie nr 3 o ponad 40% niedosza-
cowarne.

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze warto$ci nieruchomosci dla optymalnego sposobu uzytko-
wania s nizsze od ich aktualnych wartosci rynkowych w przypadkach firm z lokalizacja
biznesu w réznych miejscowos$ciach i nie wptywaja znaczaco na wynik dziatalnosci catej
firmy (przyktad nr 1). Jednym z priorytetow dla tego typu firm jest lokowanie biznesu
w nowych miejscach i zdobywanie nowych rynkoéw.
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Uwagi koncowe

Poszukiwanie optymalnego sposobu wykorzystania nieruchomos$ci wymaga odpowiedzi na
szereg pytan. Przede wszystkim nalezy zna¢ odpowiedzi na pytania czy zmiana funkcji
nieruchomosci:

jest mozliwa, biorac pod uwage cechy techniczno-uzytkowe nieruchomosci, mozliwo-
$ci adaptacyjne,

jest prawnie dopuszczalna (gldwnie czy jest zgodna z miejscowym planem zagospoda-
rowania przestrzennego oraz prawem budowlanym),

jest ekonomicznie optacalna,

— jest zgodna z potrzebami spotecznymi i biznesowymi na poziomie lokalnym,

— jest najbardziej optymalnym sposobem wykorzystania,

Autorzy niniejszej pracy podzielaja opini¢ Bancela i Mittoo (2014), ktorzy przeprowa-
dzili sondaz na 356 ekspertach z 10 europejskich krajéw — oszacowanie parametréw wy-
ceny jest tak samo istotne, jak sama wycena'. Powyzsze jest istotne zardwno przy wycenie
praw do nieruchomosci, jak i przy wycenie wlasnosci przedsigbiorstwa, ktore jak stusznie
zauwazyli Konowalczuk i Ramian (2015) nie jest w sposob jednoznaczny zdefiniowany
prawnie, a to rodzi pewien obszar dodatkowego ryzyka.
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THE MARKET VALUE OF REAL ESTATE IN THE PROCESS OF THE BUSINESS
VALUATION

Abstract: Purpose — In each valuation, regardless of the subject and scope, it is necessary to define the
basic principles of valuation. The assumptions obviously affect the choice of applicable valuation meth-
ods. The study focuses on the asset-based approach in the business valuation, in particular the effect of
determining the type of the property value as a fixed asset.

Design/methodology/approach — The market value of the property for the optimal usage estimated in order
to determine the value of asset-based approach by the adjusted net assets.

Findings — The market value of the property for an alternative method of use can have different value than the
market value of the property for the current usage.

Originality/value — The essence of the assumptions made at the stage of determining the value of fixed assets.

Keywords: asset-based valuation, value of the company, market value of the property
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