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Wykaz skrotow

— Business Enterprise Value (warto$¢ aktywow niematerialnych dziatalno$ci)
— Cash Flow (przeplyw pieniezny)

— Corporate Real Estate (nieruchomosci przedsiebiorstw)

— dochéd operacyjny netto

— Depreciated Replacement Cost (zamortyzowany koszt odtworzenia)

— ,Dziennik Ustaw RP”

— Earnings Before Interest and Taxes (dochdd przed odsetkami i podatkiem
dochodowym)

— Earnings Before Interest, Taxes and Amortization (dochéd przed odsetkami,
podatkiem dochodowym i amortyzacja)

— Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (dochéd
przed odsetkami, podatkiem dochodowym, utrata wartosci aktywdéw i amor-

tyzacja)

— Europejskie Standardy Wyceny

— European Valuation Standards (Europejskie Standardy Wyceny)

— Equity Cash Flow (przeptyw pieniezny dla wtascicieli)

— Free Cash Flow to Capital (wolny przeptyw pieniezny dla wtascicieli i wie-
rzycieli przy uwzglednieniu zadluzenia)

— Free Cash Flow to Debtholders (wolny przeptyw pieniezny dla wierzycieli)
— Free Cash Flow to Equity (wolny przeplyw pieniezny dla wtascicieli)

— Free Cash Flow to the Firm (wolny przeplyw pieniezny dla wiascicieli i wie-
rzycieli bez uwzgledniania zadtuzenia)

— furniture, fixtures and equipment (meble, wystr6j i wyposazenie/urzadzenia)
— Fair Maintainable Trade (trwaly/stabilny poziom dziatalno$ci/sprzedazy)
— Going Concern (dzialajace przedsiebiorstwo/biznes)

— International Valuation Standards (Miedzynarodowe Standardy Wyceny)
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Wykaz skrétow

IVSC — The International Valuation Standard’s Committee (Komitet Miedzynaro-
dowych Standardéw Wyceny)

k.c. — ustawa z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, Dz.U. nr 16, poz. 93 ze zm.

k.s.h. — Kodeks spétek handlowych, Dz.U. nr 94, poz. 1037 ze zm.

KSWP — Krajowy Standard Wyceny Podstawowy

KSWS — Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny

MSSF — Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej

MSR — Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSW — Miedzynarodowe Standardy Wyceny

NGD — nieruchomosci generujace dochéd

RICS — The Royal Institution of Chartered Surveyors (Krélewskie Stowarzyszenie

Dyplomowanych Rzeczoznawcéw Majatkowych)
rozporzadzenie w sprawie wyceny nieruchomo$ci — Rozporzadzenie Rady Ministrow
z 21 wrze$nia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacun-
kowego, Dz.U. nr 207, poz. 2109 ze zm.

SVA — Shareholder Value Analysis (analiza wartosci dla akcjonariuszy)

SZA — specjalistyczny zespét aktywow

TAB — Total Assets of the Business (cato$é¢/ogot aktywow przedsiebiorstwa)

tekst jedn. — tekst jednolity

u.g.n. —ustawa z 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomos$ciami, tekst jedn.

Dz.U. z 2004 r. nr 261, poz. 2603 ze zm.

TIAVSC - The International Asset Valuation Standards Committee (Komitet Miedzy-
narodowych Standardéw Wyceny Aktywo6w)

TEGoVA - The European Group of Valuers’ Associations (Europejska Grupa Stowa-
rzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych)

ZCP — zorganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa
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We wspolczesnej gospodarce przedsiebiorstwa odchodza od tradycyjnego trak-
towania nieruchomosci jako zasobu posiadanego na wtasno$¢ i coraz wiekszego
znaczenia nabierajg 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$é¢ prowadzonej dzia-
talno$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$¢ szacuje sie, uwzgledniajac aktualny
spos6b uzytkowania, oraz do nieruchomosci stanowiacych ztozone dobra ekono-
miczne wystepujace w obrocie, gdy warto$¢ rynkowa szacuje sie, uwzgledniajac
optymalny sposéb 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¢é 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 przydatnosci metod dochodowych
niezbedne okazalo 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 zespotéow aktywdéw, 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-
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siebiorstw, ze szczeg6lnym uwzglednieniem mozliwosci stosowania metod
dochodowych. Pozwolito to na zaproponowanie wtasciwych metod wyceny
dla poszczegolnych rodzajow nieruchomosci klasyfikowanych z punktu wi-
dzenia sposobu wykorzystania w przedsiebiorstwie oraz przy uwzglednieniu
stanowczosci zatozen do wyceny zwigzanych z aktualnym, optymalnym lub
alternatywnym sposobem uzytkowania. Ponadto zaproponowano nowa klasy-
fikacje metody zyskéw z podziatem na kapitalizacje posrednia i bezposrednig.
Koncepcja ta stanowita podstawe do zaprezentowania wybranych procedur
metod dochodowych dla specjalistycznych nieruchomosci przedsiebiorstw wraz
z okres$leniem mozliwo$ci oraz warunkéw stosowania w Polsce. Weryfikacja
zastosowanych procedur wyceny na przyktadzie o$miu nieruchomosci pozwo-
lita na sformutowanie wniosku, ze w przypadku metody zyskow mozliwe jest
korzystanie z wielu procedur wyceny, ktére musza uwzgledniaé kryteria zwia-
zane z najlepszym odzwierciedleniem sytuacji rynkowej, a przez to umozliwiac¢
spelnianie podstawowego kryterium obiektywizacji procesu wyceny. Przy wyko-
rzystaniu metod dochodowych wskazano na potrzebe szczegétowego identyfi-
kowania czynnikoéw ekonomicznych, prawnych i fizycznych kreujacych rodzaj
i wysokos$¢ dochoddédw z dziatalnosci prowadzonej na nieruchomosci. Publikacja
obejmuje takze rozwazania dotyczace koncepcji goodwillu nieruchomosci in-
westycyjnych i operacyjnych. Rezultatem prowadzonych badan sg propozycje
praktyczne pozwalajace na unikanie bledéw zwiazanych z myleniem koncepcji
wyceny nieruchomosci i wyceny przedsiebiorstwa poprzez uwzglednienie
kwestii optymalnego sposobu uzytkowania oraz przyjmowanie zalozen do wy-
ceny opartych na pojeciu stabilnego dochodu do kapitalizacji.

Ponadto waznym rezultatem badan w zakresie aplikacji metody zyskéw
jest wskazanie przypadkéw braku mozliwosci jej zastosowania do wyceny nie-
ruchomosci operacyjnych, mimo prowadzenia dochodowej dziatalnosci. Na
tym przyktadzie dodatkowo uzasadniono komplementarno$é¢ metod kosztowych
i metod dochodowych, co potwierdza tezy sformulowane w czesci teoretycznej,
gdzie wskazywano na brak antagonizmu miedzy kategoriami wartosci rynkowej
i odtworzeniowej. Wyniki badan potwierdzity, ze dla stosowania metod do-
chodowych do wyceny nieruchomosci przedsiebiorstw nie ma znaczenia eks-
kluzywno$¢ posiadanych praw do nieruchomosci. Metody dochodowe maja
charakter uniwersalny i moga by¢ wykorzystywane na podobnych zasadach
do wyceny najbardziej ekskluzywnego prawa wtasnosci i stabego prawa obli-
gacyjnego i jedynym ograniczeniem jest zidentyfikowanie wiasciwego dla
danego prawa strumienia dochodu i ustalenie ryzyka zwiazanego z jego uzy-
skiwaniem.
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Publikacja sktada sie trzech rozdziatow.

W rozdziale pierwszym, na tle podstawowej charakterystyki nieruchomosci
przedsiebiorstw obejmujacej definicje, klasyfikacje i problematyke ich oceny,
przeprowadzono przeglad i dokonano oceny rozwigzan metodycznych stoso-
wanych w Polsce. Odnoszac sie¢ do rozwigzan metodycznych prezentowanych
w literaturze zagranicznej, przeprowadzono krytyke krajowych rozwigzan, za-
réwno w zakresie klasyfikacji sposobéw wyceny, jak i blednie sformutowanych
zasad stosowania poszczegdlnych metod wyceny, wiaczajac do rozwazanej pro-
blematyki metody poréwnawcze i kosztowe.

Rozdziat drugi to rozwazania teoretyczne i ocena praktycznych mozliwosci
zastosowania réznych metod wyceny, ze szczegétowym ujeciem metod dochodo-
wych. Omoéwiono mozliwo$ci wykorzystania zréznicowanych miar (strumieni)
dochodu przy koniecznosci stosowania wspétmiernych stép zwrotu. Przedsta-
wiono koncepcje wskazujgca na wlasciwe dla poszczegdlnych rodzajéw nieru-
chomosci metody wyceny, przy uwzglednieniu r6znych zatozen, dotyczacych
sposobu uzytkowania. Wprowadzono autorski podzial na posrednie i bezpo-
$rednie zastosowanie metody zyskéw. Ponadto zaprezentowano wazne dla
wyceny nieruchomosci przedsiebiorstw kwestie wartosci godziwej i wykorzy-
stania kosztéw w metodzie zamortyzowanego kosztu odtworzenia (Depreciated
Replacement Cost, DRC), a takze przestawiono poréwnanie metodyki wyceny
przedsiebiorstw z metoda zyskow.

W rozdziale trzecim przedstawiono przyktady wycen nieruchomosci ope-
racyjnych i inwestycyjnych oraz dokonano oceny wiarogodnosci stosowanych
dotychczas metod inwestycyjnych w zakresie warto$ci nadwyzkowej i deficy-
towej. Jeden z przyktadéw dotyczy zastosowania elementéw metody inwesty-
cyjnej i metody DRC do szacowania utraty wartosci godziwe;j.

Prace koniczy podsumowanie.

Nalezy zaznaczy¢, ze ksigzka dotyczy zaawansowanych zagadnien metodyki
wyceny nieruchomosci, stad wymagane jest, aby Czytelnicy posiadali wcze$-
niejsze przygotowanie obejmujace studia literatury z zakresu podstaw wyceny
i funkcjonowania rynku nieruchomosci, problematyki prawnej nieruchomosci
i wiedzy o przedsiebiorstwie.

Oczywista refleksja nasuwajgca sie przy formutowaniu wstepu do ksigzki
(ktory naturalnie powstaje na koncu zmagan autora) kieruje moje mysli w strone
wszystkich oséb, z ktérymi miatem przyjemnos¢ osobiscie spotkaé sie lub tylko
pozna¢ ich poglady jako autoréw prac. Panstwa poglady pomogty mi w zasad-
niczy sposéb uporzadkowaé wiekszo$¢ kwestii naukowych, a takze wplynety
mocno na obecny ksztatt moich pogladéw. Wyrazam podziekowania osobom
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i instytucjom, ktére przyczynily sie do powstania tej pracy. Publikacja stanowi
zasadniczg cze$¢ rozprawy doktorskiej przygotowanej w Katedrze Inwestycji
Akademii Ekonomicznej im. K. Adamieckiego w Katowicach. Pierwsze podzie-
kowania kieruje zatem do prof. dr. hab. Henryka Walicy, ktéry z wielka cierp-
liwosciag i wytrwatoscig towarzyszy mi od czasu studiéw doktoranckich. Do
powstania ostatecznej wersji opracowania przyczynity sie zaréwno inspiru-
jace krytyki przygotowane przez prof. dr hab. Ewe Kucharska-Stasiak oraz
prof. dr hab. Haline Henzel jako Recenzentéw rozprawy doktorskiej, jak i ich
nieocenione dodatkowe wsparcie, za ktére dziekuje w sposéb szczegdlny. Pani
prof. Elzbiecie Maczynskiej dziekuje za cenne uwagi sformulowane w recenzji
wydawniczej, ktore staly sie podstawa i inspiracja do nadania publikacji zwar-
tego i bardziej praktycznego wymiaru.

Podziekowania za wszelka pomoc w moich zmaganiach naukowych jako
praktyka-rzeczoznawcy majatkowego kieruje takze do kolezanek i kolegéw
z Katedry Inwestycji i Nieruchomosci oraz wspolnikéw i wspétpracownikéw
SIGMA CAPITAL Spétki Partnerskiej Rzeczoznawcéw Majatkowych w Kato-
wicach. Te dwa $wiaty nauki i praktyki faczy moj przyjaciel dr Tomasz Ramian,
bez pomocy ktérego niemozliwe bytoby poradzenie sobie z kilkoma nadzwy-
czajnie trudnymi dla mnie sprawami, wynikajacymi z ludzkiej utomnosci.

Konczac podziekowania, wszystkim, ktoérzy towarzyszyli mi w drodze do
wydania tej publikacji, dziekuje za ten wspélny czas, w ktérym towarzyszyta
mi modlitwa Mistrza $w. Tomasza z Akwinu, ktérej fragment pozwalam sobie
zacytowac: ,Boze wszechmogacy i wszystkowiedzacy [...]. Pozwdl, abym nigdy
nie zadat rzeczy nierozumnych ani sie nie zniechecat do tych, co sg uciazliwe,
a takze bym nie pragnat niczego nie zaczynac¢ nie w pore, lub spraw rozpoczetych
nie rzucat przed ich zakonczeniem”.

Jan Konowalczuk
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1.1. | Definicje, klasyfikacja
i ocena stanu nieruchomosci

1.1.1. Definiowanie nieruchomosci przedsiebiorstw

Nieruchomosci sa jednym z podstawowych i nieodzownych sktadnikéw ma-
jatku przedsiebiorstw. W wymiarze ekonomicznym mozna je okresli¢ jako kon-
trolowane zasoby stanowigce konkretna i okreslona przestrzen ziemi wraz z jej
naturalnymi i antropogenicznymi elementami. Wykorzystanie w rozwazaniach
ekonomicznego ujecia definicyjnego nieruchomosci jest uzasadnione, gdyz
bazowanie wytgcznie na definicji prawnej, do ktorej nawiazuje wiekszosé
specjalistycznych publikacji krajowych z zakresu wyceny [Kucharska-Stasiak,
20044, s. 13; Maczynska, Prystupa, Rygiel, 2004, s. 53; Prystupa, 2000, s. 11;
Konowalczuk, Kurowska, Ostrowski, Urbaniczyk, 2002, s. 53], okazato sie nie-
wystarczajace do przeprowadzenia poglebionych rozwazan ekonomicznych,
uwzgledniajacych wymogi wspotczesnej gospodarki. Szerokie ekonomiczne
ujecie nieruchomosci nawigzuje do powszechnie prezentowanej w literaturze
anglojezycznej definicji corporate real estate (CRE). Pojecie to uzywane jest
w szerokim sensie odnoszonym do nieruchomosci posiadanych przez przedsie-
biorstwo, niezaleznie od tego, czy sa uzytkowane, czy stanowig inwestycje. Obej-
muje wlasno$¢ i najem nieruchomosci, ktére sa wykorzystywane do wtasnych
celéw wytwdrczych niezaleznie od tego, czy przedsiebiorstwo uwaza te nieru-
chomo$¢ za inwestycje [Kooymans, 2000, s. 2]. Zasadne jest zatem wprowa-
dzenie do rozwazan ekonomicznego okre$lenia nieruchomosci, opartego na
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pojeciu sprawowania kontroli dotyczacej przestrzeni ziemi poprzez réznorodne
prawa majatkowe przystugujace poszczegdlnym osobom. Przy ograniczeniu pod-
miotowym do grupy przedsiebiorstw poruszana problematyka obejmuje nie-
ruchomosci przedsiebiorstw zgodnie z pojeciem CRE.

Nieruchomosci, rozumiane jako przestrzen ziemi, ksztaltowane sa przez
dwie grupy czynnikéw (rys. 1.1).

Przestrzein nieruchomosci

|
v v

Czynniki naturalne Czynniki antropogeniczne
Zasoby organiczne Zasoby nieorganiczne Dobra materialne Dobra niematerialne
o . da. skaly. minerat (budynki, budowle, dwill
(gleba, rosliny, zwierzeta) (woda, skaty, mineraty) urzadzenia techniczne) (goodwill)

Rysunek 1.1. Czynniki ksztaftujgce przestrzen nieruchomosci

Zrédto: opracowanie wiasne.

Czynniki naturalne oraz antropogeniczne o charakterze débr materialnych
nadajg nieruchomosciom cechy fizyczne, ktére maja charakter pierwotny. Do
podstawowych pierwotnych cech fizycznych nalezy zaliczy¢ parametry decy-
dujace o obszarze, tj. dtugo$¢ i szerokos¢, ktore wraz z trzecim wymiarem
nazywanym glebokoscig (wymiar w glab ziemi) i wysokoscia (wymiar ponad
powierzchnig ziemi) ostatecznie ksztaltujg przestrzen bryty nieruchomosci.
Ma to zastosowanie zaréwno do gruntu, jak i budowli zaliczanych do czynnikéw
antropogenicznych, np. kubatura hali przemystowej czy powierzchnia parkingu.
Pierwotny charakter cech fizycznych zwigzany jest przede wszystkim z czyn-
nikami naturalnymi, ktére ksztattuja naturalne cechy fizyczne nieruchomosci,
takie jak: jako$¢ gruntu, nachylenie stoku, poziom wéd gruntowych, wystepo-
wanie mineratéw czy rodzaj szaty roslinnej. Cechy te maja niezmiennie pod-
stawowe znaczenie dla przedsiebiorstw wykorzystujacych nieruchomosci do
celéw rolniczych i lesnych oraz przemystu wydobywczego kopalin i mineratow,
a takze turystyki. Dla innych zastosowan gospodarczych sg one takze istotne,
poniewaz ksztattuja w sposéb zasadniczy opdr towarzyszacy gospodarczemu
wykorzystaniu, co determinuje rodzaj i wysoko$¢ ponoszonych naktadéw przy
ich zagospodarowaniu.
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Budowle wzniesione przez czlowieka nadaja nieruchomo$ciom okreslone
cechy fizyczne'. Niektére z nich maja zasadniczy wplyw na ksztattowanie czyn-
nikéw naturalnych, czego przykladem moze by¢ wzniesienie budowli w postaci
zapory wodnej czy systemu irygacyjnego lub przeprowadzenie przez las auto-
strady. Takze typowe budowle stanowiace budynki biurowe czy obiekty fabryki
ksztattuja w spos6b wtérny antropogeniczne cechy fizyczne nieruchomosci.
Biorac pod uwage odlegly czas od daty dokonania takich naktadéw przez czlo-
wieka (kilkadziesiat lat i wiecej) i ich trwaly charakter fizyczny, mozna je trak-
towaé podobnie jak naturalne cechy fizyczne. W ten spos6b cechg fizyczna
nieruchomosci jest zaré6wno istnienie lasu naturalnego, wody w jeziorze po-
lodowcowym, jak i wystepowanie budowli wzniesionych przez cztowieka,
np. sztucznego zbiornika zaporowego, drogi, budynku czy parku z zasadzonymi
przez czlowieka drzewami i innymi roslinami.

Przy wykorzystaniu nieruchomosci do dziatalnosci gospodarczej ujawniaja
one cechy ekonomiczne determinowane cechami fizycznymi i bedace ich pochod-
nymi. Stosunkom ekonomicznym zwigzanym z wykorzystaniem nieruchomosci
do dziatalno$ci gospodarczej towarzyszy nieodtacznie sfera stosunkéw prawnych.
Na stosunki prawne nie mozna patrze¢ jak na czynniki pasywne, ktdre jedynie
opisuja rzeczywisto$¢ ekonomiczng. Nalezy je traktowaé jako samodzielna,
niematerialng, antropogeniczna grupe czynnikéw ksztattujacych sposoby spra-
wowania kontroli nad zasobem i kapitatem zaangazowanym w nieruchomosci.
W ten spos6b stosunki prawne nalezy uznaé za samodzielng, antropogeniczng
grupe czynnikéw, nadajaca nieruchomosciom cechy prawne. Mozna postawié¢
teze, ze grupa czynnikow prawnych nadaje nieruchomosciom cechy prawne,
ktore pozwalajg na ich efektywne wykorzystywanie w danym systemie gospo-
darczym. Przepisy prawa urastaja do rangi regulatora umow (kontraktéw) na
rynku, co ma zwiazek z efektywnoscia alokacji zasobéw [Soto, 2002, s. 78;
Williamson, 1998, s. 371, a jednoczes$nie pozwalaja one na wykorzystywanie
zalet nieruchomosci jako dobr ekonomicznych, jak i w pewnym zakresie ogra-
niczajg ich wady ekonomiczne.

Takie ujecie problematyki prawnej znajduje formalne oparcie w nurcie
tzw. szkoly praw wlasnosci (property rights school) [Barzel, 1989; North,
1990 — cyt. za Gruszecki, 2002, s. 145]. Wprowadzone przez naukowcow z tej
szkoty pojecie ekskluzywnosci (exclusive) dotyczy wlasnosci rozumianej eko-
nomicznie jako sprawowanie kontroli nad zasobami, ktére utozsamiane jest

! Dziatalno$¢ cztowieka dotyczy nie tylko wznoszenia budowli, ale takze innych dziatan zwia-
zanych z ksztaltowaniem czynnikéw uznawanych powszechnie za naturalne, np. wiekszo$¢ laséw
i pastwisk w Polsce ma charakter antropogeniczny.
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z wylacznoscia uzytkowania okreslonych débr ekonomicznych [Gruszecki, 2002,
s. 147]. Wykorzystujac dorobek szkoty praw wilasnosci w warunkach polskich,
pojeciem ekskluzywnosci objaé¢ nalezy wtasnos$¢ oraz wszelkie inne prawa
dajace konkretnej osobie mozliwo$¢ korzystania z zasobu, w tym przypadku
z nieruchomosci®. Przedstawione ekonomiczne ujecie nieruchomosci, wykorzy-
stujac pojecia ,,przestrzeni” i ,kontroli”, faczy zdecydowanie odrebne pojecia:

= nieruchomos$é (real estate), ktéra jest bytem fizycznym stanowigcym
grunt z trwatymi elementami naturalnymi i antropogenicznymi na, pod i nad
gruntem (przestrzen ziemi),

= prawo wlasnosci nieruchomosci (property), ktdra jest bytem prawnym,
tj. koncepcyjnym, i oznacza wszelkie umowne i spotecznie akceptowane ko-
rzysci przystugujace z tytutu kontroli nieruchomosci.

Podstwowe znaczenie ma pojecie ,nieruchomo$¢”, ktére pozwala na od-
réznianie tych débr od ruchomosci oraz umozliwia fizyczne identyfikowanie
przestrzeni ziemi, do ktérej przystuguje prawo witasnosci. Nieruchomo$¢ jako
byt fizyczny jest konkretna, okre$lona, widoczna i namacalna, dzieki czemu
mozna stwierdzi¢ jej istnienie. W wymiarze ekonomicznym z nieruchomoscia,
jako bytem fizycznym, zwigzane sa uprawnienia (prawa) do konkretnych dzia-
tan, np. eksploatacji, dzierzawy, sprzedazy, aportu. W ten sposéb mozna okresli¢,
ze z gospodarczym wykorzystaniem nieruchomosci wigza sie prawa dajace
mozliwo$¢ kontroli okreslonej przestrzeni ziemi.

Nieruchomosci przedsiebiorstw maja charakter niejednorodny (heteroge-
niczny) zaréwno z punktu widzenia cech fizycznych (zwiazanych z czynnikami
naturalnymi i antropogenicznymi), ekonomicznych, jak i prawnych. Cechy
prawne wynikaja z rodzaju posiadanych praw do nieruchomosci, co jest wyra-
zane poprzez ekskluzywnos$é prawa, ktéra oznacza site, zakres i jakos¢ spra-
wowanej kontroli nad kapitalem nieruchomosci. Wéréd réznorodnych praw do
nieruchomosci posiadanych przez przedsiebiorstwa w Polsce wyréznia¢ mozna
z formalnoprawnego punktu widzenia najbardziej ekskluzywne, tj. ,wtasnos¢”,
poprzez mocne ,prawo wieczystego uzytkowania”, stabsze ,ograniczone prawa
rzeczowe” do najmniej ekskluzywnych , praw zobowigzaniowych” [Konowalczuk,

2 Rozwazania skoncentrowane sa na kwestiach korzystania z nieruchomosci przez przedsigbior-
stwa, nie sg zatem poruszane bardzo istotne kwestie dotyczace finansowania rynku nieruchomosci
przedsiebiorstw, w tym problematyka sekurytyzacji. Warto jednak zwréci¢ uwage cho¢by na zna-
czenie prawa hipoteki, ktére nie daje uprawnienia do korzystania, jednakze decyduje o mozliwosci
prowadzenia sekurytyzacji na rynku nieruchomosci i stanowi podstawowy atrybut nieruchomosci
umozliwiajacy tworzenie instrumentéw pochodnych na rynku finansowym.
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2004a, s. 20]. Tak ujmowane nieruchomosci przedsiebiorstw stanowia jeden
z waznych i ograniczonych zasobéw, o ktére konkuruja przedsiebiorstwa?®,
starajgc sie uzyska¢ przy najnizszych naktadach wystarczajacy zakres kontroli
ekonomicznej nad nieruchomosciami niezbednymi do prowadzenia dziatalnosci.

Podstawowe znaczenie dla wtasciwego zdefiniowania prawnego pojecia
,hieruchomo$¢” maja w warunkach polskich przepisy Kodeksu cywilnego®, sta-
nowiace, ze: ,Nieruchomos$ciami s3 czesci powierzchni ziemskiej stanowigce
odrebny przedmiot wtasnosci (grunty), jak réwniez budynki trwale z gruntem
zwigzane lub cze$ci takich budynkéw, jezeli na mocy przepisow szczegolnych
stanowia odrebny od gruntu przedmiot wtasnosci”.

Zaprezentowana podstawowa definicja prawna nieruchomosci ma fun-
damentalne znaczenie, poniewaz:

» traktuje nieruchomos$¢ jako rzecz, tj. przedmiot materialny stanowiacy
przedmiot prawa wiasnosci,

® wyrdznia nieruchomos$¢ z punktu widzenia odrebnosci poprzez osobe
wlasdciciela,

» uznaje wystepowanie dwéch form nieruchomosci®, tj. nieruchomosci natu-
ralnych (gruntu) stanowiacych fizycznie wydzielona cze$¢ powierzchni ziemi
oraz nieruchomosci z przepisu prawa, tj. budynkéw lub ich czesci®.

Szczegdlne znaczenie w definicji prawnej ma ograniczenie zwigzane z poj-
mowaniem nieruchomos$ci wytacznie jako rzeczy, tj. ,materialnej czesci przy-
rody w stanie pierwotnym lub przetworzonym, na tyle wyodrebnionej (w sposéb

3 Konkurencja o zasoby nieruchomosci moze by¢ postrzegana wasko jako konkurencja miedzy
przedsiebiorstwami na rynku nieruchomo$ci lub szeroko jako wolno$ci gospodarcze wyrazane poprzez
zakres ingerencji i kontroli panstwa nad zasobami nieruchomo$ci. Przykiadem szeroko rozumianej
konkurencji jest zakres swobody przystugujacej przedsiebiorstwom przy kontroli nad zasobami na-
turalnymi, np. wéd, laséw, kopalin, gruntéw rolniczych czy mozliwo$cia zabudowy gruntu budow-
lami przemystowymi.

4 Art. 46 ustawy z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. nr 16, poz. 93 ze zm.).

5 W ramach tych dwéch form mozna wyrdznié trzy rodzaje nieruchomosci rézniacych sie przed-
miotem, ktérego dotyczy wlasnos¢: tj.: (1) prawa wtasnosci nieruchomosci gruntowej — czesci po-
wierzchni ziemi (gruntu) stanowiacego odrebny przedmiot wtasnosci (nieruchomo$é naturalna),
(2) prawa wtasnosci nieruchomosci budynkowej (budynkowych) — budynku (budynkéw), jezeli
na mocy przepiséw szczegélnych stanowi odrebny od gruntu przedmiot wiasnodci (nieruchomogé
z przepisu prawa), (3) prawa wlasno$ci nieruchomosci lokalowej — czesci budynku, tj. lokalu miesz-
kalnego lub lokalu uzytkowego, jezeli na mocy przepiséw szczegdlnych stanowi odrebny od gruntu
przedmiot wlasnosci (nieruchomosé¢ z przepisu prawa).

6 Podobnie wyodrebniane byty nieruchomo$ci juz w Kodeksie Napoleona (Code Napoleon),
w ktérym wyrézniano nieruchomosci z natury oraz nieruchomosci z przedmiotu. Kodeks obowiazy-
wal na ziemiach polskich w okresie Ksiestwa Warszawskiego (1807-1815), stanowil takze podstawe
kodyfikacji w Polsce po roku 1918.
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