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Rola nieruchomosci w ksztaltowaniu
wartosci przedsiebiorstwa

Wstep

W dobie zmieniajacych si¢ warunkéw spoteczno — gospodarczych, wzra-
stajacej konkurencyjnosci rynku miedzynarodowego, wzrost warto$ci przedsig-"-
biorstwa jest traktowany jako cel strategiczny akcjonariuszy. W rozwinietych
gospodarkach rynkowych coraz czesciej wérod aktywéw wspottworzacych i
kreujacych wartos¢ firmy wymienia si¢ nieruchomosei. Poprzez odpowiednie
ksztattowanie portfeli nieruchomosci istnieje mozliwo$¢ powigkszania wartosci
posiadanych nieruchomosci, co w konsekwencji skutkuje wzrostem wartosci
przedsigbiorstwa. ,

Zarzadzanie portfelem nieruchomosci przedsigbiorstw jest problemem
merytorycznie ztozonym, dynamicznym i trudnym, gdyz przedsigbiorstwa nie-
jednokrotnie dysponuja zréznicowanym (pod wzgledem przeznaczenia, praw do
nieruchomosci) i znacznym (pod wzgledem ilosciowym oraz wartosciowym)
zasobem nieruchomosci, w ktérego sktad wchodza nie tylko nieruchomosci
operacyjne, inwestycyjne, obrotowe, czy tez zbedne do dzialalnosci podstawo-
wej.

Koncepcja zarzadzania wartoscia nieruchomosci jest nowym nurtem w
teorii przedsigbiorstwa, tj. idegq kreowania wartosci przedsigbiorstwa dla jego
akcjonariuszy (ang. Creating Shareholder Value). W wielu kraj ach rozwinigtych
nowoczesne nurty z teorii przedsigbiorstwa szybko przenikaja do innych sfer
funkcjonowania gospodarki i spoteczefistwa. Nastepuje to tym szybciej 1 w tym
wigkszym zakresie, im bardziej rozwiniety i dojrzaly jest rynek kapitatowy.
Szczegdlnie bogate — bazujace na wielowiekowej tradycji — do$wiadczenie ma
pod tym wzgledem Wielka Brytania, ale takze inne kraje zachodnie.

W Polsce pomimo rozwijajacego si¢ rynku kapitatowego i szybkiego roz-
woju sektora finansowego oraz wynikajacych stad mozliwosci kreowania war-
toéci dla whascicieli kapitatu, nowe kierunki mysli ekonomicznej ciagle w zbyt
matym stopniu sa aplikowane do sfery gospodarowania nieruchomogciami.
Nadal w obszarze zarzadzania nieruchomo$ciami wystgpuja rezerwy wzrostu
ich wartosci i wartosci przedsigbiorstw.

Koncentrowanie sie menedzeréw na ogét tylko na produkcyjnych ,mate-
rialno-obiektowych” funkcjach nieruchomosci, nierzadko niestety redukuje
niemalze do zera funkcje nieruchomosci jako instrumentu finansowego, a wiele
popularnych na §wiecie rozwiazan i systemow w polskim sektorze nieruchomo-
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O AMGUEY Ol 4AILUWIT W LALIC WSLGPLIG). INULE)SZE OPracowanie ma na celu
podjecie préby wskazania aktywnej roli nieruchomosci w ksztalttowaniu warto-
sci przedsiebiorstwa.

W ponizszym tekscie najpierw przedstawiono pojecie , wartosci przedsig-
biorstwa”, atakze czynniki determinujace warto$¢ przedsiebiorstwa. Nastepnie
wskazano rézne kryteria podziatu nieruchomogci przedsigbiorstw oraz zasygna-
lizowano sposoby ewidencjonowania nieruchomodci w ksiggach handlowych
Jednostki gospodarcze;.

1. Kategoria warto$ci przedsiebiorstwa

Kategoria warto$ci przedsiebiorstwa stanowsi dopiero od niedawna przed-
miot zainteresowania i rozwazafi krajowej literatury przedmioty. W zasadzie
pojawila si¢ ona wraz z rozpoczeciem procesu przeksztatcen strukturalno — wia-
snosciowych przedsiebiorstw panstwowych i komunalnych [Bednarski, 1993, s,
391]. Samo pojecie ,,warto$é przedsiebiorstwa” sygnalizuje jedynie to, ze
przedmiotem wyceny jest przedsigbiorstwo, a o tym, co rzeczywiscie kryje sig
pod tym terminem informuje przymiotnik precyzujacy kategorie wartosci.

Problem okre$lania wartosci przedsigbiorstw dotychczas nie zostal uregu-
lowany w formie ani ustawy, ani standardéw zawodowych, co skutkuje brakiem
powszechnie obowiazujacej definicji wartosci przedsiebiorstwa. Wyjasnienie
tego terminu rodzi spore trudnosci gléwnie ze wzgledu na nieprecyzyjnosé sa-
mego pojecia warto$é, a ponadto wynika z blednego pojmowania znaczenia
pojecia przedsigbiorstwa i firmy, stad w rozwazaniach teoretycznych, jak réw-
niez i w praktyce dostrzec mozna rozmaite sposoby jej interpretacji. Co wiece;j,
warto$¢ przedsigbiorstwa i jej poszczegolne rodzaje sa przedmiotem rozwazafi
kilku przedmiotéw w ekonomii (m.in. finanséw, zarzadzania i rachunkowosci)
[Walinska, Urbanek, 2004, s. 166], co przysparza dodatkowych probleméw i
niezgodno$ci poszczegdlnych definicji.

Zdarza si¢ do$¢ czesto, ze wartoéé bardzo podobnych do siebie przedsie-
biorstw jest rézna, a to samo przedsigbiorstwo moze mieé r0zna wartosé, w
zaleznosci od przyjete; metody wyceny. Wynika to przede wszystkim z rézno-
rodnych czynnikéw i okolicznosci, ktére wplywaja na jego warto$é [Choma-
towski, 1995, s. 23]. Samo okreslenie wartodci przedsigbiorstwa moze wyrazaé
rézne aspekty pomiaru tej wartosci, ,,z jednej strony moze odzwierciedlaé przy-
Jeta metode pomiaru, z drugiej zrédlo zasad Jjego pomiaru, z trzeciej jego od-
biorcg” [Kaminski, 2001, s. 39-42]. Nalezy jednak zaznaczyé, ze w literaturze
przedmiotu mozna spotkaé sie z twierdzeniem, zgodnie z ktérym, rzeczywista
wartos¢ przedsigbiorstwa ustali¢ mozna tylko dwa razy, a mianowicie w mo-
mencie jego powstania i likwidacji. Przekonanie to wynikaé moze z tego, iz
przedsigbiorstwo to szczegdlny i niepowtarzalny towar, ktérego , warto$é uzyt-
kowa jest wyznaczana subiektywnie poprzez nowego wiasciciela, gdyz okresla
on wymagany poziom dochodéw. Z drugiej strony dotychczasowy wtasciciel
zada rekompensaty za stworzenie przez siebie wartosci uzytkowej przedsiebior-
stwa” [Poszwa, 2000, s. 13-16].

ITISTER IV bRy b e I e e e U DLV U RV

Nalezy réwniez podkreslié, iz dla potrzeb okreslenia ;.madogmows@. warto-
sci przedsigbiorstwa wazne jest precyzyjne odréznienie terminéw, takich jak:
»warto§¢ firmy”, | wartogé -przedsigbiorstwa” oraz ,,wartosé majatku przedsie-
biorstwa”, jak réwniez rozréznienie wartosci przedsigbiorstw w zaleznogci od
przedmiotu wyceny. Warto$¢ przedsiebiorstwa moze dotyczy¢ wartosci: | cate.-
go” przedsigbiorstwa, zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa, sktadnikéw ma-
jatkowych przedsigbiorstwa (np. wartogé nieruchomodci ?Noamwagoag&v ak-
¢ji przedsigbiorstwa, czy firmy.

Do typowych wartosci przedsiebiorstwa naleza wartoéé: rynkowa, ksiggo-
wa, odtworzeniowa, likwidacyjna, arbitralna €zy zastawna [Mazurkiewicz,
1998, s. 33].

Wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa to wartosé ustalona przez konkuren-
cyjny rynek, odpowiadajaca cenie mozliwej do uzyskania na nim, ktéra uznana
zostala za najbardziej obiektywna miar¢ wartosci. Odgrywa ona istotng role
przy zawieraniu transakeji kupna - sprzedazy i nie jest zwigzana z zadna poje-
dyncza transakcja rynkowa. Ksztaltowana jest w ,warunkach stabilnej réwno-
wagl migdzy popytem i podaza na rynku, na ktérym nie wystepuja nadwyzki
ani niedobory. Jest wynikiem transakeji rynkowych opartych na relacjach mie-
dzy sprzedajacymi i kupujacymi, gdzie cena stanowigca wypadkowa decyzji
inwestoréw odzwierciedla niezaktécony proces przetargowy” [Prystupa, 2000,
8. 67].

Kolejng kategoria wartosci przedsigbiorstwa jest warto§é ksiggowa (bilan-
sowa) przedsigbiorstwa, ktéra ustalana jest w systemie rachunkowosci na pod-
stawie danych historycznych, przy zastosowaniu metod i zasad wiasciwych tej
dziedzinie. Stanowi ona réznice pomigdzy aktywami przedsigbiorstwa oraz jego
zadluzeniem (zobowiazaniami) odzwierciedlonym w pasywach [Ignaciuk,
1999, 5. 10]. Jest wykazywana w bilansie na dany dziefi i stanowi ,»Sume warto-
$ci netto $rodkéw trwatych oraz $rodkéw obrotowych, ktére sfinansowane sq zZ
kapitatu wlasnego. Podstawa Jej okredlania jest aktualny bilans handlowy, ktéry
charakteryzuje sie Wyznaczonym w prawie sposobem wyceny poszczegblnych
pozycji majatku” [Nahotko, 1998, s. 32]. Jest to warto$¢ historyczna, ktéra w
przeszlo$ci mogla reprezentowaé wartogé rynkows przedsigbiorstwa, jednak
uplyw czasu oraz zmiany warunkéw ekonomicznych zniosty te tozsamosé.

Warto$é likwidacyjna (uptynnienia) przedsigbiorstwa to wartosé odzwier-
ciedlajaca sume gotéwki, jakg mozna uzyskaé, w przypadku likwidacji przed-
sigbiorstwa, ze sprzedazy tego przedsigbiorstwa jako calodci lub poszczegdl-
nych sktadnikéw jego aktywow materialnych oraz zbywalnych aktywow niema-
terialnych, po sptaceniu zobowiazati i pokryciu kosztéw zwiazanych z likwida-
cja [Nita, 2007, s. 23].

Wartosé odtworzeniowa przedsigbiorstwa to wartosé odpowiadajaca wy-
sokosci naktadéw finansowych, jakie sa niezbedne do odtworzenia takich sa-
mych zdolnosci produkcyjnych przedsiebiorstwa (sktadniki o identycznych
parametrach i wlasciwogciach ekonomicznych) z uwzglednieniem ich stopnia
zuzycia [Nahotko, 1998, s. 34].
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Warto$¢ majatkowa przedsiebiorstwa to warto$é, ktéra ,,okresla wielkosé
biezacego pieniadza, ktéra nalezaloby wydatkowaé, aby odtworzyé w danym
momencie niezbgdny do dalszego funkcjonowania majatek przedsigbiorstwa”.
Wartos¢ ta moze by¢ ustalana ,,w wielkosciach brutto (bez uwzgledniania za-
dtuzenia) lub netto (wartos¢ aktywéw skorygowana o zobowiazania)” [Iwanek,
s. 16]. Jest to historycznie najstarsza koncepcja okreslania wartosci podmiotéw
gospodarczych i w niektérych ujeciach traktowana jest ona jako warto§é grupu-
jaca warto$ci: ksiggowa, likwidacyjna i odtworzeniowa przedsiebiorstwa, gdyz
dotycza one okreflania wartoéci sktadnikéw majatkowych danego przedsiebior-
stwa.

Ostatnim z podstawowych typéw wartosci przedsigbiorstwa' jest wartosé
dochodowa przedsigbiorstwa (nieodtaczna, wewnetrzna, fundamentalna), ktéra
okresla zdolnos¢ majatku przedsigbiorstwa do generowania dochodéw w diuz-
szym okresie czasu [Gotawska — Witkowska, Nowak, 2007, s. 20].

Zgodnie z Nota Interpretacyjna nr 5 (NI 5 — Ogdlne zasady wyceny przed-
sigbiorstw) uchwalong przez PFSRM, wyr6zni¢ mozna z kolei tzw. standardy
warto$ci, ktore okreslaja strony rzeczywistej lub hipotetycznej transakcji oraz
warunki jej zawierania. Jako standard warto$ci w wycenie przedsigbiorstw mo-
ze by¢ przyjeta jedna z nastgpujacych kategorii wartosdci: godziwa warto$¢ ryn-
kowa (ang. Fair Market Value), warto$¢ sprawiedliwa (ang. Fair Value), war-
to$¢ inwestycyjna (ang. Investment Value), czy warto$¢ wewnetrzna (ang. In-
trinsic Value).

Jak wida¢ z przytoczonych kategorii warto$ci, to samo przedsigbiorstwo
lub jego sktadniki moga posiada¢ rézne wartosci. Wszystkie zaprezentowane tu
typy wartosci sa do$¢ zréznicowane w swojej tresci, ale akcentuja to, co okre-
$lane jest wspdlnym mianem wartosci przedsigbiorstwa.

Analizujac przedstawione wczesniej wartoéci przedsiebiorstwa mozna
sprobowa¢ przyja¢ wspélne okreslenie i zdefiniowaé ogdlng (uniwersalna) war-
tos¢ przedsigbiorstwa, jako warto§¢ okreslong na podstawie zdolnosci jednostki
gospodarczej do generowania gotéwki w przysziosci, niezaleznie od formy, a
zatem ,,nie tylko dochodéw mozliwych do osiagniecia w wyniku kontynuowa-
nia dziatalnosci, lecz takze powstatych na skutek likwidacji” [Michalski, 2001,
s. 15]. Zatem mozna stwierdzi¢, ze w ujeciu najbardziej ogdlnym, faktyczna
warto$¢ przedsigbiorstwa ma swe zrédto w przysztych dochodach.

2. Determinanty wartosci przedsigbiorstwa

Warto$¢ przedsigbiorstwa mozna opisa¢ nie tylko od strony réznych po-
dejs¢ do jej okreslania czy tez jej standarddw, ale réwniez od strony czynnikow
ja tworzacych. Sg one nazywane no$nikami lub generatorami wartosci (value

! Oprécz wyzej wymienionych rodzajéw wartosei przedsigbiorstwa, z jednostkami gospodarczy-
mi w bliskim zwiazku, pozostaja inne kategorie wartosci, ktérymi sa: wartos¢ dla akcjonariuszy
(warto$¢ menedzerska), wartos$é podatkowa przedsigbiorstwa, warto$¢ subiektywna i obiektywna
przedsigbiorstwa, warto$é rezydualna przedsigbiorstwa, jak réwniez wiele innych typéw wartosct.

drivers) i ich poznanie, a nastepnie wyodrebnienie i sterowanie nimi doprowa-
dza do poprawy efektywnosci funkcjonowania podmiotu gospodarczego. Proces
ten jest $ciSle zwiazany z koncepcjq strategicznego zarzadzania wartoscia. Za-
rzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa (VBM — ang. Value Based Management)
to ,,zesp6t dziatan zorientowanych na korzystng zmiane czynnikéw podwyzsza-
jacych aktywa firmy oraz kreujacych programy restrukturyzacji, zwigkszajace
efektywnos¢ zuzycia zasoboéw i spelnienie oczekiwan klientéw, a tym samym
uzyskanie wysokiej pozycji rynkowej dzigki osiagnigciu przewagi konkuren-
cyjnej” [Herman, Jasiewicz, 1999, s. 213]. T. Copeland, T. Koller i J. Murrin
stwierdzaja, Ze ,,zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa jest takim podejsciem
do zarzadzania, w ktérym ogdlne aspiracje spotki, techniki analityczne i proce-
sy zarzadzania podporzadkowane sa maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa
przez skupienie procesu decyzyjnego na gléwnych czynnikach ja ksztattuja-
cych”, to ,integracyjny proces zaprojektowany tak, aby usprawni¢ proces po-
dejmowania strategicznych i operacyjnych decyzji poprzez koncentracje na
kluczowych czynnikach ksztattujacych wartos¢ firmy, nazywanych no$nikami
warto$ci”’[Copeland, Koller, Murrin, 1997, s. 87, 6]. Proces ten mozna okreslié
jako odmiang zarzadzania strategicznego, w ktérym za nadrzedny cel (strate-
giczny) przyjmuje si¢ dlugookresowa maksymalizacje wartosci dla akcjonariu-

SZ.

> Literatura przedmiotu jest bogata w wykazy kluczowych ekonomicznych

no$nikéw wartoéci. Sg one réznie grupowane. Mozna wymieni¢ m.in.:

— czynniki wewnetrzne i zewnetrzne - do czynnikéw wewnetrznych zalicza
sie: wizje, misje i strategie, wizerunek i renome, kapitat ludzki, intelektual-
ny i organizacyjny, lojalnych klientéw, innowacyjnoé¢, marki i znaki towa-
rowe, produkty i ustugi, innowacyjnosé i kreatywno$¢, informacje, reklame
i public relations, natomiast do czynnikéw zewngtrznych: matq i stabg kon-
kurencje na rynku, korzystne regulacje prawne i podatkowe, rozwéj infra-
struktury, kooperacje z innymi podmiotami, dostgp do zasobéw [Macko-
wiak, 2009, s. 30-31],

—  czynniki zalezne i niezaleizne od zarzadu przedsigbiorstwa - do czynnikéw
zaleznych od zarzadu mozna zaliczy¢: zysk generowany przez przedsigbior-
stwo, ryzyko zwiazane z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa, perspektywy
rozwoju przedsiebiorstwa, natomiast do czynnikéw niezaleznych od zarza-
du: koniunkture na rynku, stopy procentowe [Nahotko, 1998, s. 29],

—  czynniki marketingowe i niematerialne - wéréd czynnikéw marketingowych
mozna odnalezé: sposoby pozyskania nowych klientéw, budowanie lojalno-
$ci klienta, nowe kanaty dystrybucji, korzystne alianse i przejgcia, nowe
rynki zbytu, natomiast czynniki niematerialne to: kapitat intelektualny, mw_.p-
teczna logistyka, zdolno$¢ przedsigbiorstwa do innowacji, komunikacja
wewnetrzna, kultura organizacyjna, reputacja spoteczna [Szablewski, 2000,
s. 27],

- ON%EHEQ. operacyjne, strategiczne i finansowe - do czynnikow operacyjnych
zaliczy¢ mozna: lojalnos$é klientéw, jednostkowy poziom sprzedazy, ceny,
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produktywnos¢, asortyment, polityke platnosci, inwestycje w kapitat pracu-
jacy, koprodukeje, do czynnikéw finansowych: marze zysku, naktad na ma-
jatek obrotowy, koszt kapitatu, stope¢ podatku dochodowego, z kolei do
czynnikéw strategicznych: ryzyko, inwestycje w kapitat staly, rentownogé
[Dudycz, 2005, s. 257,

— czynniki zwigzane i niezwiazane ze sktadnikami sprawozdania finansowego
(bilansu) —~ czynniki zwiazane ze skiadnikami sprawozdania finansowego
to: patenty, majatek przedsigbiorstwa, zadhizenie, natomiast czynniki nie-
zwiazane ze sktadnikami bilansu to: lojalni klienci, kapitat ludzki, systemy
informacyjne [Marcinkowska, 2000, s. 38].

Najbardziej rozpowszechniony w literaturze jest jednak model A. Rappa-
porta [Mikotajek — Gocejna, 2007, s. 135; Herman, Jasiewicz, 1999, s. 75]. Au-
tor ten pogrupowal no$niki wartosci na: czynniki operacyjne, inwestycyjne,
finansowe i o charakterze ogélnym. Wiréd operacyjnych nosnikéw wartosci
wyroznit: stope wzrostu przychodéw netto ze sprzedazy, marze (stope marzy)
zysku operacyjnego na sprzedazy, stope podatku dochodowego. Z kolei do in-
westycyjnych nosnikéw wartoéci zaliczyh: inwestycje w aktywa trwale oraz
inwestycje w kapital obrotowy netto. Finansowe nogniki wartosci to przede
wszystkim koszt kapitahi oraz struktura kapitahu, za§ ogélne noéniki wartosci to
strategiczny okres wzrostu albo mozliwoéci kreowania wartosci.

Podstawowym, zdaje si¢ jednak, zrédtem wartodci przedsigbiorstwa jest
kapitat tego przedsigbiorstwa. Kapital stanowi atrybut kazdego sprawnie funk-
cjonujacego systemu gospodarczego, opartego na obiektywnym oddziatywaniu
mechanizmu rynkowego. W obrebie tego systemu powstaja, funkcjonuja i roz-
wijajg si¢ przedsigbiorstwa [Jaki, 2006, s. 16-17]. Wyktadajac kapitat na dane
przedsigwzigcie gospodarcze, jego wlasciciele oczekuja okreslonego zysku,
wiaza wigc ten fakt ze zjawiskiem pomnazania tegoz kapitatu. Ta ostatnia cecha
wynika z wia$ciwo$ci kapitahu, jaka stanowi zdolnosé do wzrostu, czyli pomna-
zania jego wartosci.

Zasadniczo wskaza¢ mozna na dwa podstawowe sktadniki kapitatu przed-
sigbiorstwa, ktérymi sa kapitat realny (materialny) oraz kapitat intelektualny.

Kapitat realny obejmuje kapitat rzeczowy, czyli majatek (aktywa) przed-
sigbiorstwa oraz kapitat finansowy, czyli kapitaty, fundusze (pasywa) stanowia-
ce zrédla finansowania przedsigbiorstwa. Kapitat ten obejmuje zatem wszystkie
te sktadniki zasob6w gospodarczych przedsigbiorstwa, ktére przyjeto sig okre-
sla¢ wspdlnym terminem zasobéw bilansowych badZ bilansowych elementéw
potencjatu przedsiebiorstwa. Charakter i struktura kapitatu rzeczowego (majat-
ku) jest przy tym uzalezniona gléwnie od rodzaju prowadzonej przez przedsie-
biorstwo dziatalnosci. W przypadku kapitatu finansowego wynika to zaréwno z
formy organizacyjno — prawnej przedsigbiorstwa (determinujacej rodzaj i po-
sta¢ kapitalu wtasnego), jak i z przyjete; strategii jego finansowania (majacej
wplyw na strukture kapitatowa przedsigbiorstwa).

W obrebie przedsigbiorstwa mamy zatem do Czynienia z procesem prze-
ksztalcania si¢ réznych kategorii kapitatu — dysponowanie ktérym jest warun-
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kiem podjecia dziatalnoscj gospodarczej — poprzez jego angazowanie w postac
aktywow trwatych i obrotowych, sity roboczej zatrudnionej w przedsigbiorstwis
oraz zastosowanych w nim technologii, pomystéw i elementéw ludzkiej kre
atywnoéci. W ten sposéb zaangazowany w przedsigbiorstwie kapitat zostaje
uaktywniony i staje sie czynnikiem ksztaltujacym funkcjonowanie j rozwé
przedsigbiorstwa. ;

Istotna role w realizacji diugoterminowych celéw strategicznych skoncen.
trowanych na wartosci ma réwniez, poza wyborem odpowiednich i specyficz-
nych dla danego przedsiebiorstwa mikronoénikéw, opracowanie dziatan bieza-
cych (operacyjnych) dajacych mozliwosé kreowania wartogci firmy, ktére sq
nazywane sposobami podwyzszania wartosci. Ich przyktadowe zestawienie
dotyczace w szczegblnosei nieruchomodci, zaprezentowano w tablicy 1. u

Tablica 1. Wybrane makro- i mikronosniki oraz sposoby podwyiszania wartogci

rzedsiebiorstwa
Makronogniki Mikronosniki .
wartodci wartosci Sposoby podwyzszania wartosci
Stopa podatkowa Strategie po- — wykorzystanie ulg i zwolnien
datkowe ~ Wykorzystanie efektu ostony podatkowej

— rozwazenie struktury holdingu migdzynarodowego

— planowanie w zakresie cet i cen w obrocie wewngtrznym
— lokalizacja firmy

Inwestycje w Okres przydat- |— wydzielanie spélek i sprzedaz udzialéw

aktywa trwale nosci aktywéw | — inwestowanie w projekty rentowne, o dodatniej wartosc
m_nw_w dziatal- obecnej netto (NPV)
noset — sprzedaz niewykorzystywanego majatku (aktywéw trwa.
Wymiana i tych) / redukowanie bazy wiasnych aktywow przedsie-
naktady na biorstwa na rzecz majatku dzierzawionego, wynajmowa-
cngmza nego lub leasingowanego
.Nwmowoi ma- | maksymalizacja stopnia wykorzystania posiadanych rze-
Jatkowych czowych aktywéw materialnych
— pozyskanie nowych drodkéw trwatych zwickszajacych
produktywnosé
— pozyskanie aktywéw trwatych po najnizszym mozliwym
koszcie
— leasing zwrotny aktywéw

. — Wynajmowanie niewykorzystywanych aktywéw
Zrédio: [Kowal, 2004, s. 135].

3. Nieruchomo$é w przedsiebiorstwie

Przedsigbiorstwo, jak juz wspomniano wczesniej, traktowaé mozna jako
Sume dwdch agregatéw: materialnych sktadnikéw, ktére tworza rzeczowg sub-
stancje przedsigbiorstwa oraz niematerialnych sktadnikéw, ktére umozliwiaja
Wykorzystanie substancji rzeczowej przedsigbiorstwa do generowania przycho-
déw. Jednym z tych sktadnikéw materialnych s3 wiasnie nieruchomosci, kto-
rych obecnosé w podmiocie gospodarczym podkreslana jest w legalnej definicji
Przedsigbiorstwa, ktéra zamieszczona zostala przez ustawodawce w ustawie
kodeks cywilny, w art. 551, A3



Zagadnienie nieruchomosci przedsigbiorstw, choé¢ niezwykle istotne, nie
jest szeroko poruszane w krajowej literaturze przedmiotu, natomiast zdecydo-
wanie czgdciej, problem ten rozwazany jest w anglojezycznych pozycjach,
gdzie nieruchomosci podmiotéw gospodarczych nazywane sa Corporate Real
Estate (CRE)".

Do najwazniejszych kryteriéw podziatu nieruchomosci przedsiebiorstw
mozna zaliczy¢ [Henzel, 2009, s. 19]:

— rodzaj prowadzonej dziatalno$ci samego przedsiebiorstwa,

— sposob wykorzystania nieruchomosci w dziatalnodci przedsigebiorstwa,

— rodzaj posiadanych przez przedsigbiorstwo praw do nieruchomodci,

— sposéb ujmowania nieruchomo$ci w sprawozdaniu finansowym przedsie-
biorstwa. :

Rysunek 1. Klasyfikacja nieruchomosci przedsigbiorstw ze wzgledu na ich prze-
zZnaczenie

Oblekty holelarskie _ .I_ Oblekty produkeyjne “

Tradycyjne powierzchnle Tradyeyjne oblekty
biurowe (blura} handiowe (skiepy)
Blurawse Targowiska Obickty gastronomiczae Qbickty montaiowe w
(Kasy: A, B, C,D)

Parkd blznesowe
(Kompleksy oblektéw)

Supcrmarkety _ Obiekty rekreacyjne _ ll_ Gospodarstwa ralne _

Hipermarkety Obiekty Parki przemyslowe
kulturalno-oswiatowe

Centra hondlawe Stacje benzynowe,
parkingt
Galerie handlowe Ceatra
logistyezno-magazynowe

Parki handlowe
{miasteczka handlowe)

Zrédto: opracowanie wiasne [Forys, 2006, s. 13-18].

> W dostownym thumaczeniu Corporate Real Estate oznacza ,nieruchomodci korporacyjne”,
jednak zdaniem autoréw niniejszej pracy, pojecie to nalezy rozpatrywaé szerzej i utozsamiaé z
»nieruchomosciami przedsigbiorstw”. Korporacja to tylko jeden z rodzajéw podmiotéw funkcjo-
nujacych w gospodarce, bardzo charakterystyczna dla rynkéw anglosaskich, dlatego nie mozna w
sposéb dostowny na rynek polski transportowaé tego terminu. Co wiecej, w polskiej literaturze
przedmiotu, kategoria ,,nieruchomosci przedsigbiorstw” czesto utozsamiana jest z pojeciem ,,nie-
ruchomosci komercyjnej”. Zdaniem autoréw, podejscie to jest niewtasciwe, gdyz przez :E.mE.
chomosci komercyjne” nalezy rozumieé takie nieruchomosci, ktére przynosza dochéd, a nie
wszystkie nieruchomosci bedace w dyspozycji przedsigbiorstw, taki dochéd generuja, co wigcej
»hieruchomosci komercyjne” moga stanowi¢ wlasnos¢ osoby fizycznej, niebedacej przedsigbior-

ca.

Jednak z punktu widzenia podmiotu gospodarczego najwazniejszym z kry-
terium jest podzial nieruchomosci zgodny z ich wykorzystaniem (rysunek 1). W
podziale tym wyréznié¢ mozna: nieruchomosci biurowe, nieruchomosci handlo-
we, nieruchomosci ustugowe oraz nieruchomosei przemystowe [Forys, 2006, s.
13-18]. Do tych kategorii nieruchomosci, zwigzanych bezpoérednio z prowa-
dzeniem dziatalnosci gospodarczej, dodaé mozna jeszeze jedna grupe niery-
chomosci przedsigbiorstw niezwigzanych z ta dziatalnoscia, a mianowicie nie-
ruchomosci zbgdne (mieszkalne i socjalne).

Innym kryterium klasyfikacji nieruchomogci przedsigbiorstw jest podziat
nieruchomosci zgodny z ich gospodarczym przeznaczeniem, a zarazem sposo-
bem ich ewidencji w ksiggach handlowych jednostki. Zgodnie z powyzszym,
nieruchomosci przedsigbiorstw podzielié mozna na trzy grupy: nieruchomogci
operacyjne, nieruchomosci inwestycyjne, nieruchomosci obrotowe (rysunek 2).

Rysunek 2. Klasyfikacja nieruchomosci przedsigbiorstw wedlug kryterium wyko-
rzystania i miejsca w ak wach .a.aucm.:n (ewidencja)

Nicruchomogel
ogdlnego przeznuczenis

Nieruchomoscei
kupitalowe

Nicruchomaiel
jako towary

Nieruchomosel
specjalistycane

Nieruchomoscl
zZynxzowe

Nieruchamosci
jako zapasy

Zrédlo: opracowanie wiasne [Ramian, Konowalczuk 2009, s. 132].

O tym, do ktérej grupy aktywéw zostajq zakwalifikowane nieruchomosci,
decydujq zasady ich uzytkowania i cele, jakim shiza. Poniewaz sposoby wyko-
1Zystywania nieruchomosci danego podmiotu moga by¢ rozmaite, ten sam ich
rodzaj moze byé ewidencjonowany w zupelnie réznych pozycjach (grupach)
aktyw6w: nieruchomosci moga byé zaréwno skiadnikiem majatku trwatego, jak
1 obrotowego (tablica 2). Decyduje o tym to, czy sa wykorzystywane w celach
operacyjnych, czyli w podstawowej (,,flagowe;j”, statutowej) dziatalnosci pod-
miotu gospodarczego, czy tez nie. W zwiazku z tym dla potrzeb ewidencyjnych
nieruchomodci (tak zreszta jak inne aktywa) sa dzielone na:

. wszystkich czynnikéw wytwérezych (w tym majatku trwatego i obrotowe-
g0, kwalifikacji personelu itp.), a nie tylko nieruchomosci. Do tej grupy zalicza
si¢ nieruchomosci ogélnego przeznaczenia i nieruchomogci specjalistyczne,
ktére przeznaczone s na cele szczegllne. W przedsiebiorstwach nie zajmuja-
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cycn Sig Obrotem nieruchomosclami, nieruchomosct Sa SKfadnikami srodkow
trwatych. Srodki trwale za$ zgodnie z Ustawa o rachunkowosci to kompletne,
zdatne do uzytku i przeznaczone na potrzeby jednostki rzeczowe aktywa trwate
1 zréwnane z nimi, o przewidywanym okresie ekonomicznej uzytecznosci dhuz-
szym niz rok. Zalicza si¢ do nich m.in.: nieruchomosci; w tym grunty, prawo
uzytkowania wieczystego gruntu, budowle i budynki, a takze bedace odrebng
wlasnoscig lokale, spétdzielcze wlasnoéciowe prawo do lokalu mieszkalnego
oraz spotdzielcze prawo do lokalu uzytkowego, ulepszenia w obcych $rodkach
trwalych oraz $rodki w budowie.

2. Nieruchomosci inwestycyjne — maja charakter lokaty, co oznacza, ze nie
sa uzytkowane przez dany podmiot, lecz zostaly nabyte lub wybudowane w
celu osiagnigeia korzysci ekonomicznych, wynikajacych bezposrednio z przy-
rostu ich warto§ci w przysztosci (nieruchomosei kapitatowe) lub uzyskania z
nich przychodéw w formie czynszéw (nieruchomosci CZynszowe).

3. Nieruchomosci obrotowe - przeznaczone na sprzedaz w ramach prowa-
dzonej dziatalnoéci gospodarczej (nieruchomosci nabyte jako towar do dalszej
odsprzedazy lub nieruchomoéci wytworzone w ramach dziatalnoéci gospodar-
czej, ewidencjonowane jako zapas, przeznaczony do sprzedazy).

Tablica 2. Nieruchomosci w bilansie (wybrane pozycje)

Aktywa Pasywa

A. Aktywa trwale (mmajatek trwaly), w tym: A. Kapitat (fundusz) wiasny, w tym:
I Wartosci niematerialne i prawne, w tym I Kapitat (fundusz) podstawowy
- dodatnia warto$¢ firmy I Nalezne wptaty na kapitat podstawowy

II Rzeczowe aktywa trwate (wielko$é ujemna)

Srodki trwale I Udzialy (akcje wtasne wielko$¢ ujemna)
grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego |1V Kapitat (fundusz zapasowy)

gruntu) V Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
budynki, lokale i obiekty inZynierii ladowej VI Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe
Srodki trwale w budowie VII Zysk (strata) z lat ubieglych

Zaliczki na §rodki trwale w budowie VIII zysk (strata) netto

III Nalezno$ei dtugoterminowe (udzielone pozycz- |IX Odpisy z wyniku finansowego roku

ki) obrotowego (wielkos$¢ ujemna)

IV Inwestycje dtugoterminowe

Nieruchomosci

V Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

B. Majatek obrotowy (aktywa obrotowe), w tym: B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiaza-

1 Zapasy nia, w tym:

II Naleznoéci krétkoterminowe I Rezerwy na zobowiazania

III Inwestycje krétkoterminowe, w tym $rodki Rezerwy na podatki

pieni¢zne i krétkoterminowe papiery wartodciowe | Pozostate rezerwy

(przeznaczone do obrotu) I1 Zobowiazania dtugoterminowe

IV Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe | 11 Zobowiazania krétkoterminowe i fundu-
czynne sze specjalne (pasywa biezace)

IV Rozliczenia migdzyokresowe bierne — w
tym ujemna wartos¢ firmy

Suma aktywow Suma pasywéw

Zrédto: opracowanie wasne [Maczyiiska, Prystupa, Rygiel, 2009, s. 96].

Zakonczenie
Podsumowujac niniejsze rozwazania mozna stwierdzi¢, iz nieruchomogcj
moga petni¢ aktywna role w ksztattowaniy wartosci przedsiebiorstwa. Jednakye

EoEoBoE. dalgj nie rozstrzygnigtym pozostaje wybér Zrédel (mozliwosci)

podnoszenia wartoéci nieruchomosci. Znajomosé tych zrédel umozliwia racjo-

nalizacjg¢ decyzji kapitatowych oraz uzyskanie odpowiedzi na najwazniejsze dla
wiascicieli kapitatéw i dla potencjalnych inwestoréw pytania:

— w jakim stopniu planowane przedsigwzigcia stuzg powiekszaniu rynkowej
wartosci kapitatuy,

— jakie cechy, parametry nieruchomogci (wydzielonych ich czesci) sprzyjajg
pomnazaniu ich wartosci, .

— Jaki wptyw na ksztattowanie sie wartosci przedsigwziecia i angazowanie w
nie kapitalu majg wiasne i zewnetrzne plany oraz strategie rozwojowe, a
takze sytuacja mikro- i makroekonomiczna. v

W opinii autoréw rozwazane zagadnienie dotyczy waznego problemu ba-
dawczego, a upowszechnienie odpowiedzi na powyzsze pytania, a takze wiedzy
na temat interpretacji danych finansowych dla potrzeb podejmowania decyzji
oraz szczegbtowej analizy decyzji kapitatowych pod katem ich wplywu na war-
to$¢ nieruchomosci moze przyczyni¢ sie do poprawy konkurencyjnogci przed-
sigbiorstw 1 ich rozwoju. Autorzy zdaja sobie jednak sprawe z tego, ze prezen-
towany artykut jedynie naswietla podjete zagadnienie. Wyrazaja jednak nadzie-
j¢, Ze niniejsza publikacja stanie sig¢ uzytecznym wprowadzeniem do dalszych
prac i studiéw w tym zakresie,
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ANUEUE Tisvrr wosrrrsos

Streszczenie . T
Gtéwnym celem niniejszego artykutu jest préba wskazania aktywnej roli nieru-

chomosci w ksztaltowaniu wartosci ENoamEEOamgw. .<< mNonmoEoW.Q rozwazania
rozpoczeto od przedstawienia pojgcia :émno%ﬂ ?Nomm.ac.uoagm , a takze .mormSﬁmQ-
zowania czynnikéw determinujacych émno% EN@%H@@BB?\P me.ﬁon wskazano
rézne kryteria podziatu E.oEowOEOw‘Q.?Nommﬂgoag oraz Nmmwm.mmcwoémno mmo_moww
ewidencjonowania nieruchomosci w ksiggach handlowych jednostki gospodarcze;.

The role of the real estate in shaping mimglmm <m._:m 6:5.555

The main ajm of this article is an attempt to EQEQ the wogo role o.m the real
estate in shaping the value of enterprise. In particular, the ma.ocmﬁon began with a pres-
entation of the concept of "enterprise value", and mb&.mo.ﬁoﬁmo Ea.mmo.ﬁoa determining
the value of the company. Then identified the various 95,0.65 criteria of the compa-
nies real estate and signaled the accounting methods of putting the real estate in the

accounting books.
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