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WYCENA NIERUCHOMOSCI SPECJALISTYCZNEJ
A WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Literatura, standardy zawodowe' i do§wiadczenia praktyczne wyceny na tym obsza-
rze wskazuja, ze nieruchomosci i przedsigbiorstwa sg traktowane odrgbnie. Oczywiscie sa
tez ze sobg powigzane, choby ze wzgledu na fakt, ze nieruchomosci stanowig w niektd-
rych branzach kluczowy sktadnik aktywow przedsiebiorstwa. W skrajnych przypadkach
— co czesto wystepuje w odniesieniu do nieruchomosci specjalistycznych (np. hotele, stacje
benzynowe, kina) — granica pomig¢dzy nieruchomoscia generujaca dochody a dziatalnoscia
operacyjng przedsigbiorstwa si¢ zaciera. Co wigcej, tego rodzaju nieruchomosci sg zazwy-
czaj sprzedawane na rynku jako funkcjonujaca catos¢, a osobne okreslenie warto$ci gruntu,
budynkéw i innych sktadnikoéw moze by¢ trudne.

Z drugiej strony odrgbne okreslenie warto$ci nieruchomosci jest potrzebne dla celow
praktycznych — w Polsce zazwyczaj ma to zwiazek z kredytami, ktore przedsigbiorstwa chca
zaciagaé, wykorzystujac hipoteke na nieruchomosci jako zabezpieczenie. W USA z kolei
poza okreslaniem wartos$ci do celow zabezpieczen wierzytelnosci kredytodawcow istotne
sa takze powody podatkowe. Ze wzgledu na wysokie stawki podatku od nieruchomosci,
w przedsigbiorstwach prowadzacych dziatalno$¢ na specjalistycznych nieruchomos$ciach
przemystowych (np. rafinerie, stocznie) wystepuje presja na obnizanie kosztéw poprzez
uwzglednianie zuzycia zewnetrznego zwiazanego z przestarzatoscia sektora, w ktorym
dziata podmiot.

Celem artykutu jest zaprezentowanie podstawowych roznic pomiedzy wycena nieru-
chomosci specjalistycznych a wyceng przedsigbiorstw.

W artykule skoncentrowano si¢ na wybranych kwestiach metodycznych odnoszacych
si¢ do praktyki podejScia dochodowego w wycenie nieruchomosci specjalistycznych i wy-
cenie przedsigbiorstw.

' International Valuation Standards. Eighth Edition 2007, International Valuation Standards
Committee, London 2007, oraz ich polskie ttumaczenie — Migdzynarodowe Standardy Wyceny 2007.
Wydanie polskie. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, Warszawa 20009.
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Nieruchomos¢ specjalistyczna a przedsiebiorstwo jako przedmiot wyceny

Nieruchomosci specjalistyczne (specjalnego przeznaczenia) charakteryzuja sie za-
zwyczaj unikatowa i skomplikowang struktura i rzadko samodzielnie wyst¢puja w obrocie
rynkowym — zazwyczaj sa sprzedawane wraz z caltym przedsigbiorstwem. Powoduje to
okreslone konsekwencje dla ich wyceny, co w praktyce przektada si¢ na brak mozliwo$ci
stosowania podej$cia porownawczego poza nielicznymi wyjatkami, gdzie na okreslonym
rynku lokalnym moga wystgpowac transakcje sprzedazy, np. typowych stacji paliw. Pomi-
jajac szczegodlne przypadki, mozna dokona¢ przydatnej klasyfikacji tego rodzaju nierucho-
mosci na generujace dochody i nieprzynoszace dochodow.

W terminologii Migdzynarodowych Standardow Wyceny (MSW) nieruchomosci sta-
nowigce: hotele, stacje paliw, restauracje lub kina, nazywane sg ,,nieruchomosciami zwia-
zanymi z przedsigbiorstwem, nieruchomosciami generujacymi dochod, nieruchomosciami
szczegblnego przeznaczenia generujacymi dochod” (w skrocie NSPGD)?. W sktad nieru-
chomosci specjalistycznej wchodza zazwyczaj:

— grunt,

— budynek/budynki,

— wystrdj i wyposazenie (meble, instalacje i urzadzenia), wlaczajac oprogramowa-

nie,

— zapasy, ktore moga lub nie by¢ wlaczone,

— warto$ci niematerialne i prawne, wilaczajac zbywalny goodwill,

— wszystkie licencje i zezwolenia potrzebne do prowadzenia dziatalnosci.

Poniewaz omawiane nieruchomosci sg zazwyczaj sprzedawane na rynku jako funk-
cjonujaca catosc, osobne okreslenie wartosci poszczegdlnych sktadnikéw moze by¢ trudne.
Ich majatek obejmuje nie tylko grunty i budynki, ale i wystroj, i wyposazenie potrzebne do
prowadzenia dziatalno$ci (meble, wyposazenie i urzadzenia) oraz cz¢$¢ warto$ci niemate-
rialnych i prawnych jednostki gospodarczej obejmujaca przenaszalny goodwill, zwiazany
z przedmiotem wyceny, a nie z podmiotem prowadzacym dzialalno$¢, nazywanym opera-
torem. W MSW zwraca si¢ uwage, ze nicktore pojecia dotyczace wyceny przedsigbiorstw
nie zaliczanych do NSPGD (zob. WI 6, Wycena Przedsigbiorstw) muszg by¢ odrézniane
od tych, ktoére dotyczg wyceny Nieruchomosci Szczegolnego Przeznaczenia Generujgcych
Dochéd. ,,Chociaz pojecia i techniki sa podobne do tych, ktore sg czgsto stosowane przy
wycenie duzych przedsigbiorstw, wycena NSPGD z reguty nie uwzglednia podatkdéw, amor-
tyzacji, kosztow finansowania i zainwestowanego kapitatu, a ponadto jest oparta na innych
danych wejsciowych niz przy wycenie duzych przedsiebiorstw”.

Odzwierciedleniem wyst¢gpowania wielu materialnych i niematerialnych elementéw
sktadowych nieruchomosci specjalistycznych sg spotykane w literaturze przedmiotu kate-

2 W MSW 2007 skrot NSPGD zostat zastgpiony skrotem NGD (nieruchomosci generujace dochod), ale
nie ma to wigkszego znaczenia dla rozwazan zawartych w artykule.
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gorie Going Concern (GC) — specjalistyczny zespot aktywow?, Total Assets of the Business
(TAB) — cato$¢ aktywow biznesu. Na catos$¢ aktywow biznesu sktadaja si¢ nast¢pujace ele-
menty*:
— aktywa materialne:
— rzeczowe aktywa trwale:
— nieruchomosci (grunt i uzbrojenie, budynki budowle, $rodki trwate w budo-
wie),
— ruchomosci — mienie osobiste (maszyny i urzadzenia, instalacje i wyposaze-
nie, $rodki transportu);
— aktywa finansowe:
— kapitat pracujacy,
— aktywa obrotowe (gotowka, naleznosci, zapasy),
— zobowigzania krétkoterminowe;
— aktywa niematerialne:

marki, znaki towarowe, prawa autorskie,

patenty,
— kontrakty,
— goodwill.

Na TAB sktadaja si¢ wszystkie materialne i niematerialne aktywa biznesu operacyj-
nego. Od przedsigbiorstwa rdzni si¢ nieuwzglgdnianiem zobowigzan dtugoterminowych
i pozaoperacyjnych obszaréw kreowania wartosci przedsigbiorstwa. Szerokie ujmowanie
elementéw TAB zbliza rozpatrywane pojecie do przedsigbiorstwa w znaczeniu przedmio-
towym. Przedsigbiorstwo rozumiane przedmiotowo stanowi przedmiot stosunkow cywil-
noprawnych i zostato zdefiniowane w art. 55! k.c. W $wietle definicji kodeksowej przedsie-
biorstwo stanowi zorganizowany zespo6t sktadnikow materialnych i niematerialnych, ktory
moze stuzy¢ do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej®. Przedsigbiorstwo uznawane jest
za dobro samoistne (sui generis), co oznacza ze nie jest tozsame z sumg jego sktadnikoéw
majatkowych. Przedsi¢biorstwo w ujgciu przedmiotowym nie jest rzeczg (w odréznieniu od
nieruchomosci), nie jest dobrem niematerialnym, nie jest zbiorem rzeczy i praw, ktére go
dotycza.

Metodyka wyceny dochodowej przedsiebiorstw i ich nieruchomosci specjalistycznych

Wycena nieruchomosci specjalistycznych generujacych dochody opiera si¢ zazwyczaj
na definicji i interpretacji warto$ci rynkowej opisanej w standardzie migdzynarodowym

3 J. Konowalczuk: Wycena nieruchomosci przedsigbiorstw, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 176 i nast.

4 T.L. Payne: Food Processing Facilities, [w:] Appraising Industrial Properties, Appraisal Intitute, Chi-
cago 2005, s. 354.

5 M. Habdas, D. Zarzecki: Uwarunkowania prawne wyceny przedsigbiorstw — wybrane zagadnienia,
[w:] Udziat rzeczoznawcow majqtkowych w wycenie przedsigbiorstw. Zasady dobrej praktyki zawodowej,
XIX Krajowa Konferencja Rzeczoznawcoéw Majatkowych. PFSRM Warszawa 2010, s. 75-77.
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MSW 1. Wartos¢ rynkowa jako podstawa wyceny. Jest to definicja wykorzystywana za-
sadniczo do szacowania warto$ci rynkowej wszystkich sktadnikéw mienia. Takze wyceny
przedsigbiorstw (niebgdacych NSPGD) opieraja si¢ na kategorii warto$ci rynkowej opisane;j
w MSW1 lub ewentualnie na kategoriach nierynkowych opisanych w MSW 2. Wartosci nie-
rynkowe jako podstawa wyceny. W trakcie prac nad projektem krajowej Noty Interpretacyj-
nej NI 5 okazato si¢, ze wystgpuja réznice pomigdzy wartoscia rynkowa okreslong w MSW
a kategoriami (standardami) warto$ci najczescie] wykorzystywanymi w praktyce wyceny
przedsiebiorstw®. Warto$¢ rynkowa w odniesieni do spétek gietdowych, w wezszym ujeciu
jest wyznaczana w transakcjach dotyczacych bardzo matych czeéci kapitatu spotek, zalezy
od preferencji, wahan nastrojow, sytuacji politycznej, koniunktury itd., co nie odzwiercied-
la transakcji nieruchomos$ciami. Okazuje si¢, ze spos$rod roznorodnych standardow wartosci
wykorzystywanych do wyceny przedsigbiorstw (warto$¢ sprawiedliwa, wartos¢ inwesty-
cyjna, godziwa wartos¢ rynkowa, warto§¢ fundamentalna) najbardziej zblizona kategoria
do warunkow definicyjnych warto$ci rynkowej, opisywanej w MSW, jest godziwa warto$¢
rynkowa (fair market value). Jest to ,,wyrazona w pieniagdzu lub odpowiednim ekwiwa-
lencie cena przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaktada sie, ze w transakcji biorg
udziat typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajacy, zainteresowani
przeprowadzeniem transakcji i nie dziatajacy pod przymusem (nakazem). Przyjmuje sig,
ze wyceniajacy ma odpowiedni zasob informacji na temat stron transakcji oraz kupujacy
i sprzedajacy posiadaja odpowiedni zasob wiedzy na temat przedmiotu wyceny. Warto$¢
wyznaczona w oparciu o kategori¢ godziwej wartosci rynkowej jest akceptowana przez
kupujacego i sprzedajacego™’.

Przeprowadzona analiza literatury przedmiotu wskazuje na wystepowanie roznic
pomigdzy wyceng dochodowa przedsigbiorstwa a wyceng nieruchomosci specjalistycznej
metoda zyskoéw. Odnosi si¢ to zardwno do bezposrednich i posrednich sposobdw jej stoso-
wania.

Bezposrednie stosowanie metody zyskow opiera si¢ na oszacowaniu i kapitaliza-
¢ji dochodu pozostatosciowego dla nieruchomosci (sktadnika nieruchomosciowego GC).
W pierwszej kolejnosci rzeczoznawca majatkowy szacuje przecietny, typowy dla racjonal-
nie dzialajacego operatora dochod z dziatalnos$ci operacyjnej prowadzonej na nieruchomo-
$ci. Nastgpnie, na podstawie danych rynkowych dla tego rodzaju nieruchomosci, dokonuje
si¢ przypisania cze$ci dochodu operatorowi, jako zaptate za wniesiony kapitat i zaptate za
prowadzenie dziatalno$ci. Pozostala cze§¢ dochodu stanowi udziat wtasciciela nieruchomo-
$ci w dochodzie operacyjnym i jest kapitalizowana stopa zwrotu wlasciwa dla nieruchomo-
$ci tego rodzaju, a w efekcie kapitalizacji otrzymuje si¢ warto$¢ rynkowa nieruchomosci.
Ten model stosowania metody zyskow wystepuje takze w polskich standardach zawodo-
wych rzeczoznawcow majatkowych.

¢ Ibidem, s. 88.
7 Ibidem, s. 99.
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Posrednie stosowanie tej metody opiera si¢ na pozostaloSciowym oszacowaniu war-
tosci nieruchomosci. Podobnie jak poprzednio, w pierwszej kolejnosci rzeczoznawca ma-
jatkowy szacuje przecigtny, typowy dla racjonalnie dziatajacego operatora dochdd z dzia-
falnosci operacyjnej prowadzonej na nieruchomosci (mogg to by¢ rézne kategorie dochodu
operacyjnego, np. bardzo czesto wykorzystywana jest EBITDA). Na podstawie danych
rynkowych dla tego rodzaju nieruchomosci, dokonuje si¢ kapitalizacji tego dochodu odpo-
wiednia stopa zwrotu, co prowadzi do oszacowania wartosci rynkowej catego GC (TAB).
Nastepnie, roznymi metodami szacowana jest warto$¢ nienieruchomosciowych sktadnikow
GC (w zaleznosci od dostepnych danych rynkowych ich warto§¢ moze by¢ szacowana cen
rynkowych, kosztow i stop zwrotu dla aktywoéw podobnych). Po odjeciu od wartos$ci cate-
go GC wartosci sktadnikow nienieruchomosciowych (ruchomosci, warto$ci niematerialne
i prawne, goodwill itd.) otrzymuje si¢ warto$¢ nieruchomosci jako pozostatos¢. W warun-
kach polskich ten sposdb wyceny nie jest stosowany.

W tabeli 1 zaprezentowano szczegdlowe zestawienie podobienstw i roznic pomigdzy
wyceng przedsigbiorstw metodami dochodowymi a wycena nieruchomos$ci metoda zys-

kow.
Tabela 1
Podobienstwa i roznice wyceny dochodowej przedsigbiorstw i wyceny nieruchomosci
metoda zyskow
. Metoda zyskow Metody dochodowe wyceny
Lp. Kryterium dla nieruchomosci przedsigbiorstwa
1 2 3 4

Przedmiot wyceny

Nieruchomosci z ruchomosciami
oraz warto$ciami niematerialny-
mi i prawnymi — specjalistyczny
zespot aktywow — kompletny
obiekt

Przedsigbiorstwo — zorganizo-
wany zespot aktywow niemate-
rialnych i materialnych

nos$nika warto$ci

operatora

2. | Zrodto wartosci Dzialalno$¢ gospodarcza (biznes | Wszelka dziatalnosé¢ (biznes
operacyjny) operacyjny i nieoperacyjny)
3. |Rodzaj prowadzonej | Dziatalnos¢ produkeyjnaiustu- | Dowolna
dziatalnosci gowa determinowana stanem
nieruchomosci
4. | Osoba prowadzaca Uzytkownik/Operator (zarzadca) | Zarzady
dziatalno$¢ gospo-
darcza
5. | No$nik wartosci Dochod ekonomiczny, w tym Rozne rodzaje dochodu ekono-
wykorzystywany do | DON ustalany na podstawie micznego
wyceny czynszu
6. |Rodzaj dochodu kapi- | Dochdd operacyjny netto Dowolny
talizowanego
7. | Sposob okreslania Posredni — na podstawie dochodu | Posredni — na podstawie docho-

du przedsigbiorstwa
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1 2 3 4

8. | Sposob ujmowania Kasowy Memorialowy/kasowy

dochodow

9. | Sposob obiektywi- Przecigtna trwata (stabilna) sprze- | Brak ( raczej koncepcja bliska

zacji dochodu jako daz i dochdd — uzyskiwane przez | wartosci uzytkowej)
nos$nika wartosci racjonalnie dziatajacego operatora
(typowy, przecigtnie efektywny)
10. | Obliczenia dochodu | Dochod urynkowiony Najczesciej dochod biezacy,
do kapitalizacji moze by¢ korygowany o pozycje
nietypowe
11. | Ujmowanie goodwillu | Tylko przenaszalny z nierucho- Calo$¢ uyymowana (osobisty
w wartosci moscia (zbywalny) i zbywalny)

12. | Analiza optymalnego | Obowiazkowa Niewykonywana

sposobu uzytkowania

13. | Wielko$¢ sprzedazy/ | Limitowana stanem nierucho- Limitowana stanem aktywow

obrotow mosci 1 prognozami

14. | Pustostany Nie sg przyjmowane, posrednio Brak. Mozna uwzgledniaé
moga wynikac jedynie z obrotow | stopien wykorzystania zdolnos$ci

produkcyjnych

15. | Utraty dochodéw Tylko w przypadku uwzglednia- | Uwzglednianie nalezno$ci prze-

— niesolidno$¢ kontra- | nia naleznosci przeterminowa- terminowanych
hentow nych i nie$ciagalnych i niesciagalnych

16. | Sposob obiektywiza- | Uwzglednianie ryzyka inwesto- | Uwzglednianie ryzyka inwesto-

cji stopy zwrotu wania, w tym rynku podobnych | wania w tym branzy
nieruchomosci specjalistycznych
(biznesowych)

17. | Techniki wyceny Kapitalizacja prosta, Kapitalizacja prosta,
dyskontowanie strumieni docho- | dyskontowanie strumieni do-
dow chodow

18. | Rodzaje okreslanej Wartos$¢ rynkowa nieruchomo- Warto$¢ rynkowa i inne rodzaje

warto$ci

$ci i biznesu, niektore warto$ci
nierynkowe, w tym warto$¢
dziatalno$ci operacyjnej przedsie-
biorstwa

wartos$ci (godziwa wartosé
rynkowa, warto$¢ sprawiedliwa,
warto$¢ fundamentalna, wartos$¢
inwestycyjna)

Zrédto: na podstawie J. Konowalczuk: Wycena nieruchomosci przedsiebiorstw..., s. 189.

Wyceny nieruchomosci specjalistycznych generujacych dochody sg z reguty oparte na

zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez racjonalnie dziatajgcego operatora (uzytkownika)

lub przecietnie sprawnego zarzadu. Oznacza to oszacowanie dla wycenianej nieruchomo-

$ci rynkowego, mozliwego do utrzymania poziomu obrotow (sprzedazy) i dochodow przy

prowadzeniu dziatalnosci przez przecigtnie efektywnego operatora. Koncepcja ta dotyczy

raczej potencjatu handlowego nieruchomosci, a nie rzeczywistego poziomu sprzedazy

osigganej przez obecnego wiasciciela®. Pozwala to na wylaczenie elementow goodwill’u

osobistego. Pomimo ze w wycenie mozna przeanalizowaé biezace i historyczne wyniki

§ MSW 2007, s. 271.
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finansowe, dokonuje si¢ korekt i poprawek nietypowych dochodéw i wydatkéw, co ma od-
zwierciedli¢ przecietnego, racjonalnie dziatajacego operatora. W wycenie przedsigbiorstw
tez dokonuje si¢ korekt biezgcych i historycznych parametrow finansowych (w celu wyeli-
minowania nietypowych zdarzen gospodarczych)’, to jednak nie dokonuje si¢ urynkowie-
nia cen i kosztow. Oznacza to, ze w wycenie przedsigbiorstw ,,gtéwna rzecza, ktorg ma do
sprzedania wlasciciel, sg najswiezsze wyniki finansowe™".

W wycenie nieruchomosci specjalistycznych osiagnigty zysk przekraczajacy oczeki-
wania rynkowe, ktory moze zostaé przypisany konkretnemu operatorowi nie jest uwzgled-
niany. Szczegdlny status podatkowy, polityka amortyzacji, koszty uzyskania kredytow
i kapitat zainwestowany w przedsigbiorstwo nie sg uwzglgdniane przy ustalaniu podstawy
dokonywania poréwnan réznych nieruchomosci. Kapitat obrotowy i zadluzenie sa brane
pod uwagg przy wycenie kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa, lecz kapital wlasny nie jest
wyceniany dla NSPGD.

W MSW zwraca si¢ uwagg, ze konieczne jest rozroéznienie pomigdzy wartoscig ak-
tywow nieruchomosci specjalistycznej a wartosciag prawa do przedsiebiorstwa (udziatow
w przedsigbiorstwie). We ,,Wskazdwkach interpretacyjnych” W1 6. Wycena przedsigbiorstw
bardzo duzo uwagi poswigcono kwestiom pakietu akcji/udzialéw bedacych przedmiotem
wyceny i zwigzanym z tym koniecznym korektom wartosci zwigzanej z premia kontrolng
(w przypadku pakietow wigkszosciowych) i dyskontem z tytutu braku kontroli (przy pakie-
tach mniejszo$ciowych). Elementy te nie wystepuja w przypadku wyceny nieruchomosci.

W przypadku wycen nieruchomosci specjalistycznych generujacych dochody wyce-
na zazwyczaj opiera si¢ na czg¢sci dochodu operacyjnego uzytkownika (ekwiwalent DON
w metodzie inwestycyjnej) lub na kategorii finansowej EBITDA. Wycena opiera si¢ na uje-
ciu kasowym (nie memoriatlowym). W wycenie przedsigbiorstw mozna wykorzystaé rézne
kategorie dochodu ekonomicznego, poczawszy od zysku netto, EBIT, EBITDA, po r6zne
rodzaje przeplywow pieni¢znych — najczgsciej dla akcjonariuszy FCFE i dla wszystkich
interesariuszy FCFF. Mozna stwierdzi¢, Zze wykorzystanie przeptywow pienigznych tez po-
zwala na zastosowanie kasowego (gotdéwkowego) sposobu szacowania przysztych korzy-
Sci.

Jedna z zasadniczych réznic pomigdzy wycena przedsigbiorstwa a wycena nierucho-
mosci specjalistycznej jest analiza optymalnego sposobu uzytkowania (highest and best
use). Analiza ta jest wykonywana w przypadku wycen nieruchomosci, takze nieruchomosci
specjalistycznych a takze w wycenie GC/TAB. Wycena nieruchomosci, jako GC prowadzo-
na jest wowczas gdy aktualny sposob uzytkowania jest bliski optymalnemu. W przypadku
wyceny przedsigbiorstwa kluczowa sprawg jest przyjecie zatozenia o kontynuowaniu lub
o likwidacji dziatalnosci. W efekcie najczeéciej szacuje si¢ aktualny sposob uzytkowania

° Ibidem,s. 218-221.
10 S.R. Clark, J.R. Knight: Appraising Special Purpose Industrial Properties Without the Use of Compa-
rables, [w:] Appraising Industrial Properties, Appraisal Institute, Chicago 2005, s. 219.
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biznesu, z uwzglednieniem planéw dziatalnosci i potencjatu przysztych wzrostow''. Nie

oznacza to jednak optymalizacji dziatalnos$ci.

Podsumowanie

L.

Nieruchomos¢ specjalistyczna, ktora funkcjonuje i jest sprzedawana na rynku jako
specjalistyczny zespot aktywow (GC, TAB), jest zblizona do aktywow operacyj-
nych przedsigbiorstwa w ujeciu przedmiotowym. Jednak wycena przedsigbiorstw
najczesciej dotyczy ujecia podmiotowego (udzialow w przedsigbiorstwie), a ta kon-
cepcja w sensie prawnym i ekonomicznym jest zupelnie odmienna od nieruchomo-
sci.

. Rozw¢j migdzynarodowych i krajowych standardow wyceny, bedacy wynikiem

wspotpracy osob zajmujacych si¢ profesjonalnie wycena nieruchomosci i wyceng
przedsigbiorstw, powinien doprowadzi¢ do uporzadkowania kwestii definicyjnych
i zasad dobrej praktyki na tym obszarze. Przyktadem takich dziatan moze by¢ pro-
jekt NI 5.

. W przypadku nieruchomosci specjalistycznych wycena opiera si¢ zazwyczaj na

kategorii warto$ci rynkowej i jest dokonywana na podstawie urynkowionego po-
ziomu dochodu mozliwego do osiggni¢cia, przy uwzglednieniu optymalnego spo-
sobu uzytkowania nieruchomosci. Nie sa w wycenie uwzgledniane kwestie finan-
sowania, opodatkowania i amortyzacji zwigzanej z dziatalnoscia prowadzong na
nieruchomosci.

. Wycena przedsigbiorstw opiera si¢ na specyficznych dla nich standardach warto-

$ci, z ktorych najbardziej zblizony do wartosci rynkowej wg definicji MSW jest
standard godziwej warto$ci rynkowej (fair market value). Warto$¢ jest szacowana
na podstawie biezacych i planowanych dochodow, zazwyczaj bez optymalizacji
dziatalno$ci. Wycena uwzglednia strukture kapitatu, podatki i moze uwzgledniaé
pozaoperacyjne zrodta wartosci.

. Wiele technik, narzedzi i procedur, jak kapitalizacja dochodu, dyskontowanie sg

w wycenie nieruchomosci i przedsigbiorstw (jako inwestycji generujacej dochody)
podobne, jednak dotyczy to jedynie formut obliczeniowych, a nie zasad wyceny,
ktore majg odmienne podstawy koncepcyijne.
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Streszczenie

Artykut prezentuje podstawowe podobienstwa i roznice pomiedzy wyceng nieruchomosci spe-
cjalistycznej i wycena przedsigbiorstwa. Roznice te odnoszg si¢ do trzech glownych aspektow: defini-
cji przedmiotu wyceny, kategorii wartosci i wybranych aspektow metodycznych wyceny. W artykule
zaprezentowano definicje i interpretacje podstawowych zagadnien zawarte w mi¢dzynarodowych
i krajowych standardach wyceny oraz w aktualnej literaturze przedmiotu.

THE VALUATION OF SPECIALIZED REAL ESTATE AND BUSINESS APPRAISAL
Summary

The article presents the basic similarities and differences between the valuation of specialized
real estate and business valuation. These differences relate to three main aspects: the definition of
the subject of valuation, the categories of values and selected aspects of the valuation methodology.
The article presents the definitions and interpretations of the basic issues include in international and
national valuations standards and presented in the current literature.






