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1. WPROWADZENIE

Pomiar wartéci stanowi jeden z najwaiejszych obszaroéw w rachunkowo-
scit, a wybor widciwej podstawy wyceny, zwlaszcza w konieike wzrastajce-
go wykorzystania w regulacjach rachunkdeiovartcici godziwej, jest tematem
rozwazan i bada autoréw na catymwiecie”. Wartai¢ godziwa definiowana jest

UDr, adiunkt, Katedra Rachunkova, Wydziat Zaradzania, Uniwersytet £ 6dzki.

1 O znaczeniu wyceny me $wiadczyt wyréznienie przez Richarda Mattessicha paradygma-
tu wyceny, stwierdzagego, ze gtéwnym zadaniem rachunkoyed jest dokonywanie wyceny
(R. MattessichForschungsprogramme und Paradigmen im Rechnungswaegen Betonung der
Agency-Informationsanalysginformation und Wirtschaftlichkeit®, Sonderdruckannover 1985,
s. 678; A. SzychtaParadygmaty w nauce rachunkaigbw swietle koncepcji Thomasa S. Kuhna
Wybrane prace z dorobku 60-lecia Katedry Rachunkowdniwersytetu £6dzkiego 1948—-2008
Wyd. Uniwersytetu t 6dzkiego, £Gd2008).

2 Wycena w wartéci godziwej jest przedmiotem szeroko prowadzonyebab na calym
Swiecie, zob. np. M. Barth, D. Tayloin Defense of Fair Value: Weighing the Evidence on
Earnings Management and Asset Securitizafitdsurnal of Accounting & Economics”, Vol. 49,
Issue 1/2, 2010; M. Barth, H. Hodder, S. Stubls&ir Value Accounting for Liabilities and Own
Credit Risk “Accounting Review”, Vol. 83, Issue 3, 2008; H. &WiFair Value or Conservatism:
The Case of the Gold IndustryContemporary Accounting Research”, Vol. 26, Isgye2009;
T. Chakraborty,The Relationship Between Fair Values in Banks’ ThgdBooks and Volatility in
Share Price Returns in the Indian Contédournal of Accounting Research & Audit Practices”
Vol. 9, Issue 1/2, 2010; T. Carroll, T. Linsmeier, Retroni,The Reliability of Fair Value versus
Historical Cost Information: Evidence from Closed-Bvdtual Funds “Journal of Accounting”,
Vol. 18, Issue 1, 2003; G. Melis, A. Melis, A. Rikair Value and Stakeholder-Oriented
Accounting Systems. Some Evidence From, It&prporate Ownership & Control”, Vol. 4,
Issue 1, 2006; A. BeattyHow does Changing Measurement Change Management Bealf2vi
A Review of the Evidenc®#\ccounting & Business Research”, Special Issu€,720V. Landsman,
Is Fair Value Accounting Information Relevant andligble? Evidence from Capital Market
Research “Accounting & Business Research”, Special Issuep720T. Yamamoto,Asset
Impairment Accounting and Appraisers: Evidence fdapan “Appraisal Journal”, Vol. 76, Issue
2, 2008; K. Ramanndhe Implications of Unverifiable Fair-Value Accoingt: Evidence from the
Political Economy of Goodwill AccountingJournal of Accounting & Economics”, Vol. 45,
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w miedzynarodowych regulacjach rachunkaeid (MSSF, 2010, MSR 40, par. 5)
jako: ,kwota, za jak wymieniono by sktadnik aktywow rglzy dobrze poin-
formowanymi, zainteresowanymi i niepaganymi stronami transakcfi’W li-
teraturze przedmiotu tak zdefiniowana widglkaitozsamiana jest z rynkaw
cerg rbwnowagi, a w przypadku braku nievosci odniesienia do aktywnego
rynku z oszacowarwartaicia rynkowa’.

Wozrastagce wykorzystanie wartsi godziwej jako parametru alternatyw-
nego wobec kosztu historycznego i stopniowo go erggicego w wielu obsza-
rach sprawozdawcgoi finansowej budzi istotne kontrowerjeco wyranie
uwidocznito s w trakcie kryzysu finansowego w 2008 Obszarem, gdzie

Issue 2/3, 2008; M. Kohlbeck, J. Cohen, L. Holdem¥eAuditing Intangible Assets and
Evaluating Fair Market Value: The Case of ReacquiFgdnchise Rights‘lssues in Accounting
Education”, Vol. 24, Issue 1, 2009; S. So, M. Simithlue-relevance of Presenting Changes in
Fair Value of Investment Properties in the Incomaté&nent: Evidence from Hong Kagng
“Accounting & Business Research”, Vol. 39, Issue @2 G. Dickinson, P. Liedtkempact of
a Fair Value Financial Reporting System on Insui@ompanies: A Surve{Geneva Papers on
Risk & Insurance — Issues & Practice”, Vol. 29, 8y 2004. W Polsce badania w odniesieniu do
wyceny w wartéci godziwej podejmowali np. A. Mazutosowanie warkei godziwej w Polsce
— wyniki bada, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunko$ed, t. 49(105), SKwP, Warszawa 2009;
B. Kucharczyk Wartas¢ godziwa w wycenie aktywow finansowych — praktyka bamiadskich
«Zeszyty Teoretyczne Rachunkoved’, t. 52(108), SKwP, Warszawa 2009; J. Gierui3yglematy
wyceny inwestycji w nieruchoru, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunko$ed, t. 53(109), SKwP,
Warszawa 2009, s. 51-63 i wielu innych.

3 Miedzynarodowe regulacje rachunkaiebto Micdzynarodowe Standardy Sprawozdaw-
czaéci Finansowej (MSSFMiedzynarodowe Standardy Sprawozdawcizd-inansowej SKwP,
Warszawa 2007lifiternational Financial Reporting Standard#\SB, London 2010]; R. Ignatow-
ski, Instytucjonalne uwarunkowania i otoczenie globalngtandardéw rachunkowoi, Wyd.
Uniwersytetu £ 6dzkiego, £6d2009, s. 121-123).

4 W maju 2011 r. Rada Milzynarodowych Standardéw RachunkéeiaRMSR) przygta
(wchodzcy w zycie 1 grudnia 2013 r.) MSSF 1Bomiar wartdci godziwej ktéry redefiniuje
wartas¢ godziwg — jest to ,cena, kt@rotrzymano by ze sprzedasktadnika aktywow w zwykiej
transakcji mgdzy uczestnikami rynku na dzievyceny”.

5 M. Barth, Fair Value Accounting: Evidence from InvestmentuBides and the Market
Valuation of Banks“Accounting Review”, Vol. 69, No. 1, 1994; D. Twdie, Interview with Sir
David Tweedig“Insight”, Q3/2007; R. HerzRobert H. Herz's Remark&El Conference 2002,
New York.

® Zob. np. M. GmytrasiewicZDyskusyjne metody ustalania i prezentacji wégiavedtug
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawciz&inansowej ,Zeszyty Teoretyczne Rachun-
kowasci”, t. 53(109), SKwP, Warszawa 2009, s. 63-71; Réwinska, Wartas¢ godziwa jako
kategoria wyceny,Zeszyty Teoretyczne Rachunko$ed, t. 53(109), SKwP, Warszawa 2009,
s. 175-189.

7 Zob. np. P. Andre, A. Cazavan-Jeny, W. Dick, C. RighR. WaltonFair Value Account-
ing and the Banking Crisis in 2008: Shooting the $éeger “Accounting in Europe”, Vol. 6,
2009; N. VeronfFair Value Accounting is the Wrong Scapegoat fas trisis “Accounting in
Europe”, Vol. 5, 2008; B. HannefgFRAG Shuns Members’ Fair Value Vjeaccountancymaga-
zine.com, dosgp: maj 2008; C. Zielke, M. Starkie, T. Seebdrgporting Move Could Break the
Write-down Spiral“Financial Times”, 2.04.2008.
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mozliwe jest wykorzystanie tego parametru wyceryngruchomeci inwesty-
cyjne.

Z maozliwosci wyceny w wartéci godziwej mog skorzysta réwniez pod-
mioty notowane na Gieldzie Papierow Wadowych w Warszawie. Celem
niniejszego opracowania jest omoéwienie podstawowgudzliwosci wyceny
nieruchomdci inwestycyjnych, jakie magwykorzysta& podmioty notowane na
rynkach europejskich, wptywu decyzji kierownictwa rsytuagt finansovg
podmiotu prezentowanw bilansie oraz prezentacja wynikéw badania, ktére
przeprowadzono w celu sprawdzenia stopnia wykoaryatwartéci godziwej
do wyceny nieruchomsgi inwestycyjnych przez podmioty notowane na GPW.

Podstaw do napisania artykutu byly studia literaturowe, aliza
i interpretacja midzynarodowych regulacji rachunkoyed oraz analiza skonso-
lidowanych sprawozdafinansowych spétek notowanych na GPW.

2. MOZLIWO SCI WYCENY NIERUCHOMO SCI INWESTYCYJNYCH
W SWIETLE REGULACJI Ml EDZYNARODOWYCH

Regulacje midzynarodowe (MSSF, 2010, MSR 40, par. 5) definnigru-
chomdci inwestycyjne jako nieruchonéai, ktére widciciel lub leasingodawca
w leasingu finansowym traktuje jakwodto dochodéw z czynszow lub utrzy-
muje w posiadaniu ze wzglu na przyrost ich warfoi, wzgkdnie obie te
korzysci, przy czym skiladnik taki nie jest wykorzystywamyzy produkciji,
swiadczeniu ustug, dostawach ddébr lub czyuomch administracyjnych anite
nie jest przeznaczony do sprzeglav ramach zwyklej dziatalrioi jednostki.

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdavécid-inansowej przewidaj ze
nieruchomdci inwestycyjne mog by¢ wyceniane wswietle jednego z dwoch
modeli wyceny: modelu kosztu lub modelu waciogodziwef. Model kosztu
zaklada,ze aktywa kwalifikujce s¢ do takich pozycji $ na dzié bilansowy
wyceniane w koszcie pogikowym pomniejszonym o umorzenie (dotychczas
naliczone odpisy amortyzacyjne) oraz odpisy z tytutraty wartéci. Pocat-
kowy koszt to naktady poniesione w przeselma pozyskanie danego sktadni-
ka, takie jak cena nabycia lub koszt wybudowaniawigkszone o nakfady
poniesione w terminie @hiejszym podwyszapce wyteczngé sktadnika, np.
koszty istotne modyfikacji itp.

Wycena wedtug modelu kosztu oznaczawartgé sktadnika nie uwzgh-
nia waha cen rynkowych nieruchondoi, z wyjatkiem ich istotnych spadkéw
ponizej wartaci netto wykazywanej na dziéilansowy, co mee oznaczébrak
odzyskiwalndci poniesionych naktadéw i konieczgoujecia odpisu aktualizu-

8 Pogcie model jest tutajaywane zgodnie z okéeniami przygtymi w MSSF; por. J. Gie-
rusz,Dylematy wyceny inwestycji.s. 51-63.
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jacegd. Model ten gwarantuje zatem pewstabilngé wyceny analizowanych
pozycji, a take stabilné¢ kwot uymowanych w wyniku finansowym jako koszt,
dlatego czsto okrélany jest poddiiem konserwatywnyf. Z drugiej jednak
strony wielk@ci ujete w bilansie nie odzwierciedtgkwot, ktére jednostka nie

lub mogtaby zrealizowaw zwigzku z dalszym wykorzystaniem (np. w drodze
najmu) lub sprzeda sktadnika. Mana zatem stwierdgj ze wycena w koszcie
historycznym nie realizuje w petni celéw stawianymized sprawozdawcgcia
finansowy m.in. przez amerykmka Rad: Standardow Rachunkod@ Finanso-
wej (FASB) i mikdzynarodow RMSR. Organizacje te deklagujConceptual
Framework 2010, par. OB1-OB3)e podstawowym celem sprawozdawsio
finansowej ogodlnego przeznaczenia jest dostarczarfirmaciji finansowej
biezacym i potencjalnym inwestorom, pgczko- i kredytodawcom oraz innym
wierzycielom, ktdra &dzie pomocna w podejmowaniu decyzji ekonomicznych,
takich jak np. czy i w jaki sposéb dostarcZapitat konkretnemu podmiotowi,
czy sprzedalub zatrzyma dane instrumenty kapitatowe lub dhe, czy i w jaki
sposOb chrokilub umacnia inwestycje. W podejmowaniu takich decyzji szcze-
golnie przydatne ssinformacje, ktére pozwalajocené zdolng¢ i mozliwosci
podmiotu do wypracowywania przeptywow pigmych.

Jednoznaczne ukierunkowanie informacji finansoveejmliwosci genero-
wania przez podmiot przeptywdw piemnych netto sugerujeze sprawozdanie
finansowe i prezentowane w nim dane powinny pozimadi ocen takich prze-
ptywdéw, co mana osignaé przez odpowiedni podstaw wyceny. Za takim
rozwigzaniem przemawia réwnialefinicja aktywdéw odnogga st do przysziych
korzysci ekonomicznych, ktére magerealizowa podmioty i ktére zréwnywane
sy zazwyczaj z przeplywami piemnymitl. Podstawowymi miarami, ktére
pozwalaj odzwierciedé przeptywy piengzne, @ wartg¢ godziwa iwartéé
z wytkowania (okrélana rownie wartcicia dochodow). Pierwszy z tych
parametrow dopuszcza regulacjetiziynarodowe do zastosowania przy wycenie
nieruchoméci inwestycyjnych.

3. WARTOSC GODZIWA JAKO PODSTAWA WYCENY NIERUCHOMO S$CI

Wartas¢ godziwa reprezentuje kwgtktora zostataby ustalona w transakcji
migdzy zainteresowanymi, niepayganymi i dobrze poinformowanymi strona-
mi. Najlepszym odzwierciedleniem waftd godziwej jest wart& rynkowa,
ktérej podstawow cechy jest to, ze ustalana jest ona w drodze dostosowa

® p. KabalskiPolityka rachunkowszi..., SKWP, Warszawa 2009, s. 57.

10p, KabalskiPolityka rachunkowzi..., s. 18.

1 MSSF, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawcizdrinansowej SKwP, Warszawa
2007 International Financial Reporting Standard&SB, London 2010], s. 59-60.



Wykorzystanie wartéci godziwej do wyceny... 37

rynkowych. Zainteresowani idobrze poinformowanizestnicy rynku znaj
wszystkie publicznie dogtne informacje i kierwjsic nimi wraz ze swoimi
preferencjami odrnimie do ryzyka przy podejmowaniu decyzji maksymalzu
cych ich zysk (hdz minimalizujacych ryzyko). Na rynku, poprzez zestawienie
roznych oczekiwa i preferencji pojedynczych uczestnikow oraz liczrensak-
cje miedzy nimi, dochodzi do ustalenia ceny rynkowej, &tédzwierciedla stan
réwnowagi na rynku w danym momencie. Gkoea cena rownowagi reprezen-
tuje wypadkow oczekiwa rywalizujacych uczestnikow rynku — ich zachowa-
nia prowadz do ustanowienia takiej ceny, przy ktérej gpsje maksymalna
wymiana na rynku.

W zwiazku z tym,ze celem ustalenia wasiti godziwej jest odzwierciedle-
nie wartgci rynkowej na dzi# pomiaru, warté godziwa odzwierciedla cen
réwnowagi w danym momencfe Jéli nie istniep obserwowalne ceny rynkowe
na dzié wyceny, celem ustalenia wasth godziwej jest odzwierciedlenie
wartaici rynkowej poprzez jej oszacowanie tak, jak gdgpayek istniat>.

Wartaé¢ rynkowa, a przez to waré godziwa, odzwierciedla rynkowe
oczekiwania w zakresie najlepszego i najpetniejszegykorzystania danej
pozycji, co oznaczaze jednostki bdace uczestnikami rynku rozwaja ich
sprzeda, jak réwnie: zatrzymanie i czerpanie kokry z dalszego ich wykorzy-
stania w okrélonym przedziale czasu. Decyzje odnie do zatrzymania lub
sprzeday uzalenione g od tego, co uczestnicy rynku uz#iga najbardziej
korzystne rozwizanie, w wyniku czego waré rynkowa nie mee by z za-
lozenia traktowana jako kwota mlowa do uzyskania z wymuszonej lub
natychmiastowej sprzegiadanej pozycji.

Wykorzystanie w rachunkowoi wartcici rynkowej mae budzé¢ pewne
watpliwosci, poniewa nawet na otwartych, dobrze rozwdtyich, aktywnych
i dobrze uregulowanych rynkach pojaviigic od czasu do czasu tzw. ik
cenowe lub spirale spadkéw, ktére magmpwodowd, ze ceny nie odzwiercie-
dlaja wszelkich dosipnych informacji (cgs¢ inwestorow mae kierowd Sie
emocjami) ladz ktére g przez zewstrznych obserwatoréw uznane za nieracjo-
nalne. W takim przypadku wykorzystanie wadiaynkowej dla potrzeb rachun-
kowosci maoze wprowadat do sprawozdawczoi finansowej istotny element
ryzyka, zwtaszcza gdy ceny rynkowsg podatne na niedoskonadb rynku lub
mozliwe irracjonalne zachowania uczestnikOwdice skutkiem np. dziata
spekulantéw ,nakcajacych” rynek.

Oprécz wskazanych niedoskonsadbmechanizmu ustalania ceny ma se
rowniez zastanowd nad maliwymi cyklami wzrostow i spadkéw na rynku,
w tym nad powjzaniem cen rynkowych z fazami cyklu gospodarczegmedo

2D, Tweedie)nterview with..; R. Herz,Robert H. Herz's Remarks...
13 Zob. materiat dyskusyjnyDiscussion PapgrMeasurement Bases for Financial Account-
ing — Measurement on Initial Recogniti¢2006, par. 106), SFAS 157 (2006).
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kraju. W takim kontefcie pojawiag Si¢ watpliwosci, czy wartd¢ rynkowa
podlegagca silnym wahaniom lub wyniesiona na zbyt wysokzipm na skutek
dziatax spekulantéw, lub danej fazy cyklu powinnathyykorzystywana w ra-
chunkowdci i czy nie naleatoby ewentualnie dokonywadpowiednich korekt
,spekulacyjnych” cen rynkowych

Wycena nieruchonsai inwestycyjnych w wartéci godziwej oznaczaze
ich wartag¢ jest urealniona na dzebilansowy do kwoty, ktér jednostka
uzyskataby z niewymuszonej transakcji sprzgdalednoczénie wielka¢ ta
odzwierciedla rownig oczekiwania uczestnikbw rynku co do Hieosci
generowania przeptywéwrodkow piengznych z danego sktadnika (gtéwnie
wynajmu) przy rynkowym ryzyku wyspienia tych przeptywow. Zastosowanie
tego parametru wyceny wpisuje giatem w cele sprawozdawdzofinansowej
0golnego przeznaczenia, ktéra dostarcza infornmatjzebnych gytkownikom
przy podejmowaniu decyzji ekonomicznych.

Istota kwesth, ktéra nalezy wskaza przy analizie wykorzystania wasm
godziwej do wyceny nieruchort inwestycyjnych, jest spos6b ujmowania
przeszacowa Obowhzujace obecnie regulacje guizynarodowe przewidsyj ze
ujecie zmian wartéci odnoszone jest bezfpednio w wynik finansowy okresu,
w ktérym wystpito. Rozwhzanie takie oznacza odeje od zasady realizaciji,
ktéra przewidujeze zysk lub straty ujmowanes sv wyniku okresu jedynie
w momencie ich zrealizowania w drodze transakgewrgtrznym podmiotem.
Oznacza toze zmiennécia charakteryzuje ginie tylko warté¢ wykazywanych
w bilansie pozycji, ale rowniawynik finansowy”.

Ujecie zmiany wartéci w zysku lub stracie okresu jest jednym z kilkazm
liwych rozwiazan, ktére od strony koncepcyjnej mma rozwaaé przy wycenie
aktywéw w wartdciach bigacych. Innym rozwizaniem jest gjcie przeszaco-
wania na kapitale z aktualizacji wyceny. Takie roganie pozwala urealkhi
obraz podmiotu od strony prezentowanych zasobdey, ¢tgranicza fluktuacje
wyniku finansowego. Midzynarodowe regulacje rachunkaieb przewidujp
takie rozwizania dla rzeczowych aktywow trwatych, czyli mimeruchoméci,

14 Przyktadem mee byt inicjatywa wprowadzenia cefmednich lub skorygowanych cen ryn-
kowy. Dokonanie korekty ze wzglu na inne oczekiwania, np. ureme za ,bardziej racjonalne”
oznaczatoby jednak przyjie pewnych subiektywnych zae do wyceny, dlatego ustalona
wartai¢ nie odzwierciedlataby ju wartagsci rynkowej, lecz wart& rynkows skorygowan
o indywidualne oczekiwania. ROwniavszelkie dziatania ,wygtadzaje”, takie jak grednianie
wartaici cechuy, si¢ arbitralndcia i subiektywizmem — ktb(organizacja, rada lub inne ciato) musi
okresli¢, np. okres, za jaki nagtuje urednienie (tydzig, miesic, kwartat, rok). Takie podgjie
jest dodatkowo problematyczne w przypadku istotreggadku (jak i wzrostu) cen — sprawozdanie
finansowe przy zastosowaniu waito,wygtadzonej” mogtoby nie prezentowdiezacej sytuacji
finansowej przedsgbiorstwa, z& od strony koncepcyjnej wykorzystanie do wyceny, oBpn
srednich, oznaczatoby wprowadzenie elementu histogo.

15 7 tego wzgtdu wybor takiego rozwizania jest azsto okrélany podejciem agresywnym
(P. KabalskiPolityka rachunkowszi..., s. 18).
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ktére jednostka utrzymuje dla wtasnych potrzeb, prgy produkcji i sprzedy
débr, swiadczeniu ustug, dla celéw administracyjnifchDla nieruchoméci
inwestycyjnych RMSR odrzucita jednak takie rozménie, uznajc, ze ugcie
przeszacowania w wyniku lepiej odzwierciedla dokvadinansowe podmiotu.
Zarzd jednostki ma petpswobo@ w zakresie wyboru modelu wyceny dla
nieruchomdci inwestycyjnych, przy czym przyty model (kosztu lub wartci
godziwej) powinien by stosowany generalnie dla wszystkich analizowanych
pozycji. Oznacza taze ten sam podmiot (lub identyczne dwie jednostkiyen
prezentowé rézne wartdci w sprawozdaniu finansowym, a takrane kwoty
i ostatecznie riny wynik finansowy za okres sprawozdawczy w zadgci od
decyzji kierownictwa przyjej w polityce rachunkowdei. Z tego wzgtdu,
analizupc sytuact finansowy, danego podmiotu, jak réwrieporéwnuc go
Z innymi podmiotami z danego sektora lub funkcjaoyini na rynku, natey
uwzgkdni¢ ten wybor w analizie.

4. WYKORZYSTANIE WARTO S$CI GODZIWEJ DO WYCENY NIERUCHOMO SCI
INWESTYCYJNYCH PRZEZ SPOLKI NOTOWANE
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

W celu zbadania zakresu wykorzystania wanitgodziwej do wyceny nie-
ruchomdci inwestycyjnych przez spoétki notowane na GPW praeadzono
badanie empiryczne. Analizie podlegaty skonsolidwsvaprawozdania finanso-
we przygotowane za rok 2008, a #aksprawozdania finansowe za ten okres,
jesli analizowany podmiot nie przygotowywat sprawoz@askonsolidowanego,

a jego sprawozdanie zostato przygotowane na podstiiedzynarodowych
Standardow Sprawozdawaod Finansowej. Przedmiotem badania byta zatem
cata populacja podmiotéw notowanych na warszawdfieidzie, stosujcych
MSSF. Spétki te wybrano ze wzglu na oméwioa mazliwos$é stosowania
wartasci godziwej do nieruchongei inwestycyjnych.

W wyniku przeprowadzonego badania stwierdzaea 314 analizowanych
spotek 88 wskazato na takvycere (co stanowi ponad 28% badanej populaciji),
71 przygto wycere w koszcie (co stanowi 22,61% populacji), jednatlspo
podata réne zasady wyceny dlandych typow nieruchomi inwestycyjnych,
zas 11 spotek nie odniostogsjednoznacznie do stosowanego sposobu wyceny,
pomimo wykazywania w sprawozdaniu finansowym takpozyciji. W analizo-
wanej populacji ponad 140 spoétek (143 podmioty)ws&azato modelu wyceny
dla nieruchoméci inwestycyjnych, co mma wizat z brakiem takich pozycji
w sprawozdaniu finansowym.

16 p. Kabalski, M. Frendze) sensie stosowania modelu przeszacowania do wycedy
kéw trwatych ,Folia Oeconomica”, nr 249, Wyd. Uniwersytetu tzéeego, L6d 2011.
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Przeprowadzona analiza wskazuje,ponad potowa spétek notowanych na
GPW w Warszawie odniostaesi(lub winna byla i odnig) do wyceny
nieruchomdci inwestycyjnych. Procentowy rozkiad zidentyfikawah po-
szczegoblnych grup podmiotdéw przedstawia wykres 1.

0,32%- 3,50% @ Brak jednoznacznego wskazania
i{:\ 22,619 | BKosz
J \ O Warto$¢ godziwa
4554% "i il‘-, O Brak odniesienia
W Mieszane

28,03%

Wykres 1. Zasady wyceny przyg dla nieruchomii inwestycyjnych
przez podmioty stosgge MSSF
Zrédio: opracowanie wiasne.

Biorac pod uwag jedynie spoiki, ktore jednoznacznie odniosky &b zasad
wyceny nieruchomiei inwestycyjnych, wyranie wida, ze wiekszai¢ z nich
zastosowata model wakm godziwe;j.

W kolejnym kroku badania analizie poddano podmistiysujce wart@é
godziwa w poszczegolnych sektorach brawych. Tabela 1 obrazuje procento-
wy rozklad spélek stosagych wartdé godziwg i koszt w poszczegdélinych
sektorach bramowych’, biorac pod uwag podmioty, ktére jednoznacznie
wskazaly na przyty sposib wyceny.

W dwoch sektorach wykorzystanie waxtbgodziwej sggneto 100%, jed-
nak wnioskowanie na podstawie przedstawionych dargmocentowych jest
obarczone mdiwym btedem ze wzgldu na réng liczebn@¢é podmiotéw w po-
szczegOlnych brasach. W sektorze farmaceutycznym i ubezpieczeniach
pojawity sk jedynie po jednym podmiocie, ktory jednoznacznimiost sé do
zasad wyceny nieruchosm inwestycyjnych i kady z tych podmiotéw wskazat
na wycer w wartdci godziwej. Zblkzona sytuacja dotyczy sektora energetycz-
nego, gdzie spondd dwédch podmiotéw odnoszych sé do wyceny analizowa-
nych pozycji oba wskazaly na wyeew koszcie.

17 Sektory bramowe przygto zgodnie z klasyfikagjstosowan przez GPW (www.gpw.pl).
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Tabela 1

Procentowy rozktad spoétek w sektorach mmych pod wzgidem przygtego modelu wyceny

Sektor branowy WyI;oorczjyz/itvi?igv m;z;tﬂni Wykorz()‘/;tcz)a/tor;ie kosztu
Przemyst farmaceutyczny 100,00 0,00
Ubezpieczenia 100,00 0,00
Finanse inne 87,50 12,50
Deweloperzy 86,67 13,33
Przemyst drzewny 75,00 25,00
Przemyst metalowy 75,00 25,00
Przemyst motoryzacyjny 75,00 25,00
Budownictwo 72,22 27,78
Przemyst tworzyw sztucznych 66,67 33,33
Handel detaliczny 54,55 45,45
Przemyst spoywczy 54,55 45,45
Przemyst chemiczny 50,00 50,00
Hotele i restauracje 50,00 50,00
Informatyka 50,00 50,00
Przemyst lekki 50,00 50,00
Przemyst paliwowy 50,00 50,00
Telekomunikacja 50,00 50,00
Przemyst materiatow budowlanych 40,00 60,00
Media 40,00 60,00
Handel hurtowy 36,36 63,64
Banki 28,57 71,43
Ustugi inne 20,00 80,00
Przemyst elektromaszynowy 8,33 91,67
Energetyka 0,00 100,00

Zrédio: opracowanie wiasne.

Bardziej precyzyjny obraz wykorzystania waudiogodziwej przedstawia
wykres 2, ktéry wykorzystuje bezwzgine wartdci — liczke spétek w poszcze-
golnych sektorach stosugych wartd@é¢ godziwg lub koszt.
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Wykres 2. Rozkiad spoétek wykorzysquych model kosztu i model wakm godziwej
w sektorach bratowych

Zrédio: opracowanie wiasne.

Pod wzgtdem liczby spétek stosagych wartd¢ godziwg dla nieruchomo-
sci inwestycyjnych dominuj sektor deweloperski i budownictwo, czyli sektory,
ktore w zwihzku ze specyfik dziatalngci stosunkowo azsto wykazug nieru-
chomdci inwestycyjne. Tak egste wykorzystanie wyceny w wasth godziwej
mozna rownieg tlumaczy wykwalifikowany kadm, ktora zna problematgk
rynku nieruchomgci. Kolejne dwa sektory, w ktorych spotki w ¢kszym
stopniu wykorzystywaly warté godziwg to przemyst metalowy i sektor
.Finanse inne”. Sektory, w ktérych stosunkowo wislgdtek stosuje koszt, to
przemyst elektromaszynowy, handel hurtowy oraz bank

90% -

78,79%
80% -
70% - 62.50% 66,67%
T 500 1 51,67% 56,82%
S 48,33% O Wykorzystanie wartosci
? 50% - 43,18% godziwej
g 40% 37,50% 33.33% B Wykorzystanie kosztu
[9%
o 04 -
g 3% 21,21%
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0% T T
Budowlano- Sektor Produkcyjny Pozostate  Energetyczno -
deweloperski finansowy ustugi i handel paliwowy

Sektor

Wykres 3. Procentowy rozktad spoétek wykorzystych model kosztu i model wakm godziwej
w wyrdznionych grupach

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Ze wzgkdu na dug liczbe sektoréw, w ktérych jedynie pojedyncze pod-
mioty odnosz si¢ do wyceny w wartéci godziwej, dokonano podziatu spétek
na szersze grupy: sektor finansowy (16 spoétek adiegsh s¢ do wyceny
nieruchoméci inwestycyjnych), budowlano-deweloperski (33 $&pétproduk-
cyjny (60 spdtek), energetyczno-paliwowy (6 spotekpz pozostate ustugi
i handel (44 spotki). Ponszy wykres obrazuje stopmigvykorzystania warkei
godziwej i kosztu dla nieruchorm inwestycyjnych w tych grupach.

Przedstawiony wykres potwierdza weéaiejsze wnioskize najwiksze wy-
korzystanie wart&i godziwej pojawia si w grupie budowlano-deweloperskie;.
Kolejna grupa, w ktorej dominuje wykorzystanie wéci godziwej, to sektor
finansowy oraz produkcyjny.

Obok analizy wykorzystania wadt godziwej do wyceny nieruchorfci
inwestycyjnych w poszczegdllnych sektorach analgddano roéwnie wyko-
rzystanie wartéci godziwej w relacji do wielkgi podmiotow (ich kapitalizacji
rynkowej). Z tego wzgdu wyr&niono podmioty o kapitalizacji rynkowej
powyzej 250 min euro na koniec lutego 2009 r. (segmé&0p}, o kapitalizaciji
rynkowej medzy 50 i 250 mIn euro (segment 50p), o kapitalizaggdzy 5 i 50
min euro (segment 5p) oraz o kapitalizacji peni5 min euro (segment 5m).
Wykres 4 przedstawia rozklad spétek stasygh wartéé godziwg i koszt pod
wzgledem ich kapitalizacji rynkowej na koniec lutego 200

50 ~
45
40

30

25 K
20 | Koszt

15

10—
o] [
0 : : :

250p 50p 5p 5m

0O Warto$¢ godziwa

Liczba spotek

Segment

Wykres 4. Rozklad spétek stogaych warté¢ godzivg i koszt
pod wzgédem kapitalizacji rynkowej

Zrédio: opracowanie wiasne.

Jak obrazuje to povigzy wykres, wykorzystanie wat godziwej domi-
nuje wérod spoétek z segmentu 5 plus, czyli grupy spoteknikowej kapitaliza-
cji miedzy 5 i 50 min euro. Biac pod uwag, ze wickszag¢ spotek z tego
segmentu nie odnosiesiv ogéle do zasad wyceny nieruchaioinwestycyj-
nych ze wzgidu na brak takich pozycji, mpa stwierdz, ze jezeli spotki takie
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w ogole wykazuj nieruchoméci, to w wickszaici przypadkéw decydujsic na
wycere w wartcci godziwej.

Na uwag zastuguje faktze w ufgciu wzgkdnym najczsciej wartgé go-
dziwa przy wycenie nieruchordd inwestycyjnych wykorzystywana byta przez
podmioty najmniejsze, czyli z segmentu 5 minus §gmdkapitalizacji rynkowe;j
nieprzekraczacej kwoty 5 min euro). W gfiu bezwzgidnym jest to jednak
segment stosunkowo nieliczny, w zgku z czym wyniki procentowe charakte-
ryzuja sie wysoky wrazliwoscia.

W podmiotach wikszych (o kapitalizacji powej 50 min euro) wykorzy-
stanie kosztu nieznacznie przexmavykorzystanie wartai godziwej, co jednak
oznaczaze wart@¢ godziwa jest réwnieczesto stosowanym rozazaniem.

Przedstawione wyniki badavskazug, ze podmioty znacznie egciej ko-
rzystap z mazliwosci wyceny inwestycyjnych aktywow trwatych w wadtd
godziwej nz aktywdw operacyjnycfi. Wéréd podmiotow korzystagych z ma-
liwosci wyceny nieruchomizi inwestycyjnych w wart&i godziwej dominuj
podmioty z sektora budowlano-deweloperskiego, caarsg wiazat z tym, ze
podmioty takie, ze wzgHu na specyfik prowadzonej dzialalrei, mog
czgsciej wykazywa nieruchomeci zarébwno operacyjne, jak i inwestycyjne, jak
réwniez mog dysponowa odpowiednim zapleczem i potencjalem do przepro-
wadzania takich wycen. Drugim sektorem, w ktorynrte&t godziwa stosowa-
na jest szczegolnie ¢zto do wyceny nieruchonici inwestycyjnych, jest sektor
finansowy. Wyniké maze to z faktu,ze w wielu instytucjach finansowych
nieruchomdci inwestycyjne stanowiistotry czes$¢ inwestycji lub mog stuzy¢
jako naredzia dywersyfikacji dziatalrii.

5. PODSUMOWANIE

Wycena nieruchomigi inwestycyjnych stanowi jeden z kilku obszaréw,
gdzie uwidacznia siwptyw kierownictwa na prezentowamw bilansie sytuagj
finansova podmiotow gospodarczych. Prgzgje postawy konserwatywnej
oznacza wycenw koszcie historycznym (stopniowo amortyzowanyitjry
z jednej strony gwarantuje stabifidonvyceny dla potrzeb bilansu i ujmowanego
kosztu w rachunku wynikoéw, z drugiejs&zanieksztalca prezentowane wiedkd
z perspektywy mdiwej do zrealizowania na dziewyceny kwoty, jak réwnie
mozliwosci generowania dgki danemu skladnikowi przeptywéw pieainych.

Alternatywg dla wyceny w wartéciach historycznych jest zastosowanie
modelu wartéci godziwej, ktéry przewiduje przeszacowanie do todmi
rynkowej lub oszacowanej wastm rynkowej na kady dzier bilansowy.

18 Wyniki zblizonego badania dla rzeczowych aktywéw trwalych prege P. Kabalski,
M. Frendzel O sensie stosowania modelu przeszacowania...
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Rozwiazanie takie pozwala ureatnprezentowane w sprawozdaniu pozycje do
ich wartdci biezacej, co jednak wprowadza ryzyko zmiesciokwot prezento-
wanych w przypadku istotnej fluktuacji wastd godziwej na poszczeg6lne dni
bilansowe.

Ujmowanie przeszacowiav wyniku finansowym okresu me w przypad-
ku wzrostu cen rynkowych skutkowalystrybucjy niezrealizowanych zyskow.
Z kolei p&niejsze spadki warfgi mogy oznacza duze straty i istotne problemy
finansowe podmiotéw. Wybdér modelu waitogodziwej oznacza zatem wzrost
ryzyka funkcjonowania podmiotu,§ew czasie boomu na rynku nierucho¢od
jednostka dystrybuuje niezrealizowane zyski.

Jak obrazyj przeprowadzone badania, podmioty notowane na Gela-
pierow Wartdciowych w Warszawie w diym stopniu korzystajz mazliwosci
wyceny nieruchomgei w wartagci godziwej. Dominuj tutaj podmioty z sektora
budowlanego i deweloperskiego, czyli tych biraw ktérych nieruchomii s
naturalnym obszarem zainteresowania. Oznaczaetbrarze te § dodatkowo
naraone na zmiany cen na rynku nieruchdoiooprocz zwykiego ryzyka
operacyjnego.

Ze stosowania warfoi godziwej do wyceny analizowanych pozycji korzys-
taja zarébwno podmioty wksze, jak i mniejsze, w zadku z czym istnieje
pewne ryzykoze w przypadku drastycznych spadkéw wéetaen nierucho-
mosci funkcjonowanie niektérych z nich e by¢ zagraone.
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Maciej Frendzel

THE USE OF FAIR VALUE IN BALANCE SHEET MEASUREMENT OF PROPERTY
INVESTMENTS BY LISTED COMPANIES IN POLAND

(Summary)

An article presents measurement principles that apgplied for property investments by
listed companies using IFRS. Apart from analysism@asurement models and discussion of
possible use of fair value the paper presentstsesiilresearch relating to level of usage of this
measure by companies listed on Warsaw Stock Exehang



