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1. WPROWADZENIE

Wycena stanowi jeden z najwazniejszych obszarow w rachunkowosci.
Swiadczy¢ o tym moze m.in. wyréznienie przez R. Mattessicha paradygmatu
wyceny, stwierdzajacego, ze gtownym zadaniem rachunkowosci jest dokonywa-
nie wyceny'. Zastosowanie okre§lonego parametru pomiaru wartosci moze by¢
w regulacjach rachunkowos$ci narzucone, badz tez pozostawaé w gestii jednostki
gospodarczej w wymiarze okreslonym w przepisach lub wytycznych organow
tworzacych regulacje. W $wietle obowiazujacych obecnie rozwigzan decyzja
w zakresie wyceny sprowadza si¢ zazwyczaj do wyboru migdzy wycena
w koszcie historycznym i wyceng w wartosci biezacej, odzwierciedlanej czesto
przez warto$¢ godziwa. Przyktadem moze by¢ tutaj np. mozliwos¢ wyboru
migdzy wycena w koszcie historycznym rzeczowych aktywow trwatych a za-
stosowaniem dla nich modelu przeszacowania (regulacje miedzynarodowe),
zastosowaniem kosztu lub wartosci rynkowej (godziwej) dla inwestycji krotko-
terminowych badz dtugoterminowych?.

Celem autoréw niniejszego opracowania jest przedyskutowanie mozliwosci
ksztattowania polityki rachunkowosci w zakresie wyceny inwestycji przez
spotki notowane na gietdach europejskich oraz prezentacja wynikéw badan
dotyczacych stopnia wykorzystania wartosci godziwej do wyceny nieruchomo-
$ci inwestycyjnych przez podmioty deweloperskie notowane na Londynskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych (LGPW) i Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie (GPW). W zwiazku z badaniem postawiono nastepujacg hipotezg
badawcza: podmioty deweloperskie notowane na gietdach papierow wartoscio-
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' A. Szychta, Paradygmaty w nauce rachunkowosci w $wietle koncepcji Thomasa S. Kuhna,
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wych w Londynie i w Warszawie w przypadku wykazywania inwestycji
w nieruchomosci, w znaczacej wigkszosci stosuja do ich wyceny wartosé
godziwa i wycena ta moze mie¢ znaczacy wplyw na prezentowane przez nie
wyniki.

Podstawa do napisania artykulu byly studia literaturowe, analiza
i interpretacja migdzynarodowych i krajowych regulacji rachunkowosci oraz
analiza skonsolidowanych sprawozdan finansowych spotek notowanych na
LGPW i GPW.

2. WYCENA INWESTYCJI W SWIETLE USTAWY O RACHUNKOWOSCI

Polityka rachunkowosci definiowana jest jako zespdl metod, prawidet,
konwencji, regul i praktyk, ktore przyjmuje okreslony podmiot przy sporzadza-
niu i prezentacji sprawozdan finansowych (MSR 8, par. 5)°. Jednym z obszaréw,
do ktorego powinna odnosi¢ si¢ polityka rachunkowosci sa zasady wyceny,
w tym zasady wyceny stosowane dla inwestycji, ktore musza by¢ spdjne z re-
gulacjami rachunkowosci, na podstawie ktorych przygotowywane jest sprawoz-
danie finansowe".

Polskie regulacje rachunkowosci i Migdzynarodowe Standardy Sprawoz-
dawczosci Finansowej (MSSF) przewiduja odrebne zasady wyceny dla aktywow
zaklasyfikowanych do inwestycji. Inwestycje definiowane sa jako: ,aktywa
posiadane przez jednostke w celu osiagniecia z nich korzysci ekonomicznych
wynikajacych z przyrostu wartosci tych aktywdw, uzyskania przychodow
w formie odsetek, dywidend (udzialéw w zyskach) lub innych pozytkow, w tym
réwniez z transakcji handlowej, a w szczegodlnosci aktywa finansowe oraz te
nieruchomosci i warto$ci niematerialne i prawne, ktore nie sa uzytkowane przez
jednostke, lecz sa posiadane przez nig w celu osiagnigcia tych korzysci” (art. 3,
ust. 1, pkt 17)°. Regulacje miedzynarodowe nie zawieraja jednej ogolnej
definicji inwestycji, jednak rozrzucone po réznych standardach definicje
poszczegdlnych rodzajow inwestycji wpisuja si¢ generalnie w przedstawiong
powyzej.

Uztawowe regulacje rachunkowosci przewiduja odrgbne zasady wyce-
ny dla’:

> MSSF — Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, SKwP, Warsza-
wa 2007.

* E. Walinska (red.), Meritum. Rachunkowos¢ i sprawozdawczo$é finansowa, Dom Wydaw-
niczy ABC, Warszawa 2008, s. 1082.

> Ustawa o rachunkowosci z dnia 29.09.1994 r. (Dz. U. z 2009, nr 152, poz. 1223
z pozn. zm.).

® E. Walinska (red.), Meritum. Rachunkowosé. .., s. 615.
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— inwestycji w wartosci niematerialne 1 prawne — mozliwo$¢ wyceny
w amortyzowanym koszcie historycznym lub wartosci godziwej’ (rynkowej),

— inwestycji w nieruchomos$ci — mozliwo$¢ wyceny w amortyzowanym
koszcie historycznym lub wartosci godziwej (rynkowej),

— dhugoterminowych inwestycji w jednostki podporzadkowane — mozliwo$¢
wyceny metoda praw wlasnos$ci, w cenie nabycia pomnigjszonej o odpisy
aktualizujace z tytulu utraty wartosci lub w wartosci godziwej (rynkowe;j),

— inwestycji dlugoterminowych innych niz okreslone powyzej — mozliwos¢
wyceny w cenie nabycia pomniejszonej o odpisy aktualizujace z tytutu utraty
wartos$ci, w wartosci godziwej (rynkowej) lub w skorygowanej cenie nabycia,
jezeli dla inwestycji okreslono termin wymagalnosci,

— inwestycji krotkoterminowych — mozliwo$¢ wyceny w cenie rynkowej
(wartosci godziwej), skorygowanej cenie nabycia, jezeli dla sktadnika okreslono
termin wymagalnos$ci lub w kwocie nizszej z ceny rynkowej (wartosci godziwej)
i cenie nabycia,

— naleznosci i udzielonych pozyczek — mozliwos¢ wyceny w kwocie wyma-
ganej zaptaty, w skorygowanej cenie nabycia, albo w wartosci rynkowej
(godziwej) jesli sktadnik przeznaczono do sprzedazy w ciagu 3 miesigcy.

Przedstawione powyzej mozliwosci wyceny inwestycji, w tym inwestycji
finansowych, moga by¢ stosowane przez podmioty mniejsze, niepodlegajace
obligatoryjnemu badaniu, a wigc m.in. nienotowane na gietdzie. Inne zasady
wyceny inwestycji finansowych przewiduja przepisy wykonawcze do ustawy
o rachunkowosci® (2009), ktére powinny by¢ stosowane przez podmioty
podlegajace obligatoryjnemu badaniu. Rozporzadzenie Ministra Finansow’
wskazuje, ze inwestycje finansowe wyceniane sg w zaleznosci od ich zaklasy-
fikowania do odpowiedniej kategorii. Wyrdézni¢c mozna cztery podstawowe
grupy aktywow finansowych, do ktérych przypisywane sa inwestycje finansowe:

— aktywa finansowe przeznaczone do obrotu — wycena na dzien bilansowy
w wartosci godziwej pomniejszonej o znaczace koszty sprzedazy,

— pozyczki udzielone i naleznosci wlasne — wycena na dzien bilansowy
w skorygowanej cenie nabycia,

— aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci — wycena na
dzien bilansowy w skorygowanej cenie nabycia,

7 Warto$é godziwa utozsamiana jest w literaturze przedmiotu z warto$cia rynkowa, a w przy-
padku braku rynku z oszacowana wartoscia rynkowa — zob. np. R. Herz, Robert H. Herz's
Remarks, FEI Conference 2002, New York 2002, s. 9; D. Tweedie, Interview with Sir David
Tweedie, ,,Insight” 2007, Q3, s. 1.

8 Ustawa o rachunkowosci z dnia 29.09.1994 r...

? Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12.12.2001 r. w sprawie szczegblowych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych
(Dz. U., nr 149, poz. 1674 z p6zn. zm.).
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— aktywa finansowe dostepne do sprzedazy — wycena na dzien bilansowy
w wartosci godziwej pomniejszonej o znaczace koszty sprzedazy.

Przewidziane w rozporzadzeniu rozwiazania nie przewiduja mozliwosci
wyboru parametru wyceny bilansowej dla inwestycji finansowych. Pewne
mozliwosci ksztaltowania rozwiazan pozostawiono jedynie w kontekscie
sposobu ujmowania przeszacowan dla aktywoéw finansowych dostepnych do
sprzedazy — jednostka moze przyja¢ w polityce rachunkowosci, ze przeszacowa-
nia odnosi na kapitat z aktualizacji wyceny lub na wynik finansowy okresu,
w ktérym ujgto zmiang wartosci.

3. MOZLIWOSCI WYCENY INWESTYCJI
W SWIETLE REGULACJI MIEDZYNARODOWYCH

Standardy migdzynarodowe przewidujg znacznie wezsze mozliwosci ksztal-
towania polityki rachunkowosci w zakresie wyceny inwestycji. Generalnie
mozna Wwyrdézni¢ nastgpujace rozwiazania stosowane dla wyceny réznych
rodzajow inwestycji:

— inwestycje w jednostki podporzadkowane — mozliwos¢ wyceny w koszcie
historycznym (z uwzglednieniem odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty
warto$ci) lub zgodnie z wymaganiami przewidzianymi dla instrumentow
finansowych (zazwyczaj wycena w wartosci godziwe;j),

— inwestycje finansowe inne niz inwestycje w jednostki podporzadkowane —
wycena uzalezniona od zaklasyfikowania sktadnika do:

e aktywéw finansowych w wartosci godziwej przez wynik finansowy —
podstawa wyceny bilansowe;j jest warto$¢ godziwa,

e pozyczek i naleznosci — podstawa wyceny bilansowej jest zamortyzo-
wany koszt,

e inwestycji utrzymywanych do terminu wymagalnosci — podstawa wy-
ceny bilansowej jest zamortyzowany koszt,

o aktywdéw finansowych dostgpnych do sprzedazy — podstawa wyceny bi-
lansowe;j jest wartos¢ godziwa

— inwestycje w aktywa biologiczne — koniecznos¢ wyceny w wartosci go-
dziwej pomniegjszonej o koszty sprzedazy,

— inwestycje w nieruchomosci — mozliwos¢ wyceny w amortyzowanym
koszcie historycznym lub wartosci godziwe;j.

Regulacje migdzynarodowe nie wprowadzaja poje¢ inwestycji w wartosci
niematerialne, inwestycji krétkoterminowych i inwestycji dlugoterminowych,
w konsekwencji czego mozliwosci wyboru w zakresie ksztaltowania polityki
rachunkowosci sg tutaj ograniczone. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze wskazana
mozliwos¢ wyboru wyceny inwestycji w podmioty podporzadkowane dotyczy
jedynie sprawozdania finansowego jednostkowego, w ktéorym dany podmiot
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wykazuje takie inwestycje i ktore nie musi by¢ zawsze przygotowane zgodnie
z regulacjami mig¢dzynarodowymi (przyktadem moga by¢ podmioty gieldowe
notowane na GPW w Warszawie, ktore moga do sprawozdan jednostkowych
stosowa¢ ustawg o rachunkowosci). Zatem podstawowa mozliwos¢ wyboru
metody wyceny w $wietle regulacji migdzynarodowych pojawia si¢ w odniesie-
niu do inwestycji w nieruchomosci.

Wytyczne odnosnie do ujmowania, wyceny i ujawniania informacji doty-
czacych nieruchomosci inwestycyjnych zawiera MSR 40 , Nieruchomosci
inwestycyjne”'’. Zgodnie z tym standardem, nieruchomosci zaliczone do
inwestycji wyceniane sa poczatkowo wedtlug ceny nabycia lub kosztu wytwo-
rzenia, z uwzglednieniem réwniez kosztow przeprowadzenia transakcji.

Na dzien bilansowy jednostki moga wycenia¢ posiadane nieruchomosci in-
westycyjne wedtug jednego z modeli'":

1)modelu kosztu,

2)modelu wartosci godziwe;.

Wybrany przez jednostke model wyceny powinien by¢ stosowany general-
nie dla wszystkich posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych.

Wedhug pierwszego modelu, analizowana grupa aktywdw wyceniana jest
w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, stosownie do parametru zastosowa-
nego przy poczatkowym ujeciu'’, ktére to sa systematycznie pomniejszane
o laczne odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe) oraz ewentualne odpisy z tytutu
utraty wartosci.

Zgodnie z drugim modelem, analizowany sktadnik na dzien bilansowy jest
wyceniany w wartosci godziwej (bez uwzgledniania kosztéw transakcyjnych,
ktore nalezatoby ponies¢ w przypadku jego sprzedazy). Zyski lub straty wynika-
jace z przeszacowania ujawniane sa w rachunku zyskéw 1 strat w okresie,
w ktorym powstaty'>. MSR 40" nie precyzuje jednak, w ktorej grupie kosztow
i przychodéw kwoty te powinny by¢ wykazane, z wyjatkiem wskazania, ze nie
s to przychody z dziatalnosci zwykte;j.

Nalezy zauwazy¢, ze jednostki, ktore w polityce rachunkowosci wybiorg do
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych model kosztu, zobowiazane sa zgodnie
zMSR 40 do dokonywania wyceny posiadanych nieruchomos$ci réwniez
w wartosci godziwej (z wyjatkiem sytuacji kiedy nie istnieje mozliwos¢ wiary-
godnego ustalenia tej wartosci) dla potrzeb ujawnienia tej informacji w informa-
cji dodatkowe;j.

' Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawezosci...

"'P. Kabalski, Polityka rachunkowosci w spéice stosujqcej MSSF, SKwP, Warszawa
2009, s. 56.

12 7 uwzglednieniem ewentualnie dodatkowych kosztow modernizacii itp.

13 Chyba ze podmiot prezentuje sprawozdanie z catkowitych dochodéw obejmujace pozycje
wynikowe. Wowczas przeszacowanie pojawia si¢ w tym sprawozdaniu.

' Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci...
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4. WYKORZYSTANIE WARTOSCI GODZIWEJ DO WYCENY NIERUCHOMOSCI
INWESTYCYJNYCH PRZEZ GIELDOWE SPOLKI DEWELOPERSKIE

W celu zbadania stopnia wykorzystania wartosci godziwej do wyceny nie-
ruchomosci inwestycyjnych w spotkach deweloperskich i zweryfikowania
hipotezy badawczej, przeprowadzono badania sprawozdan finansowych spdtek
z tego sektora, notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
oraz Londynskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych (LGPW). Spoétki dewelo-
perskie wybrano ze wzgledu na specyfike ich dziatalnosci i oczekiwany wysoki
stopien wykazywania w sprawozdaniach finansowych nieruchomosci inwesty-
cyjnych.

Badaniem obj¢to sprawozdania finansowe 23 spotek notowanych na GPW
oraz 66 spotek notowanych na LGPW. Do analizy wybrano sprawozdania
finansowe skonsolidowane, ktére przygotowane byly na podstawie MSSF oraz
sprawozdania finansowe, jezeli jednostka nie prezentowata sprawozdania
skonsolidowanego. W przypadku spotek notowanych na GPW, analizie poddano
sprawozdania finansowe za 2010 r., z wyjatkiem jednej spoiki, ktorej sprawoz-
danie obejmowato I potowe 2011 r. Sprawozdania spotek z gieldy londynskiej
przygotowane byly w wigkszosci przypadkéow za rok 2010. W sporadycznych
przypadkach, gdy okres objety sprawozdaniem finansowym nie pokrywatl sig¢
z rokiem kalendarzowym, dane ustalono na ostatni dzien bilansowy poprzedza-
jacy 30.09.2011 r.

W prowadzonych badaniach przyjeto nastgpujace kierunki analizy sprawoz-
dan finansowych:

e sprawdzenie czy spotka wykazuje w bilansie nieruchomosci inwestycyjne,

e sprawdzenie wedtug jakiego modelu spdtka wycenia w bilansie posiadane
nieruchomosci inwestycyjne,

e sprawdzenie jaki jest udzial wartosci posiadanych nieruchomosci inwe-
stycyjnych w catkowitej warto$ci majatku spotki.

Dodatkowo dla spotek notowanych na GPW sprawdzono jaki jest udziat
przeszacowan ujetych dla nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w war-
tosci godziwej w wyniku finansowym okresu.

Na podstawie przeanalizowanych sprawozdan finansowych spotek dewelo-
perskich notowanych na GPW ustalono, ze nieruchomos$ci inwestycyjne
wykazato w bilansie 18 spotek (78%). Analiza sprawozdan finansowych spotek
deweloperskich z rynku londynskiego dostarczyta bardzo podobnych wynikow.
Wisrod 66 zbadanych spotek, 51 podmiotéw (77%) wykazalo w swoim majatku
nieruchomosci inwestycyjne. Wykres 1 prezentuje rozktad spdtek pod wzgledem
wykazywania nieruchomosci inwestycyjnych.
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Wykres 1. Rozklad spélek deweloperskich notowanych na GPW i LGPW, prezentujacych
nieruchomos$ci inwestycyjne w bilansie
Zrédto: opracowanie wasne na podstawie badan wiasnych.

Brak wykazywania nieruchomosci inwestycyjnych moze by¢ skutkiem tego,
ze niektore podmioty deweloperskie koncentruja si¢ na ,,wytwarzaniu” i sprze-
dazy nieruchomosci, w konsekwencji czego nieruchomos$ci sa wykazywane
w zapasach, a nie w inwestycjach.
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Wykres 2. Rozklad spolek deweloperskich wykazujacych nieruchomosci inwestycyjne,
pod wzgledem zastosowanego modelu wyceny
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badan wasnych.
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Wsrdd spotek z sektora deweloperskiego notowanych na GPW, posiadaja-
cych nieruchomosci inwestycyjne, zdecydowana wigkszos¢, bo az 83%, do
wyceny bilansowej tych pozycji zastosowalo model wartosci godziwej. W przy-
padku rynku londynskiego zastosowanie wartosci godziwej jako podstawy
wyceny analizowanej grupy aktywow bylo jeszcze szersze — jedynie dwie spotki
posiadajace nieruchomosci inwestycyjne stosowaly do ich wyceny model
kosztu, pozostate zas§ 96% przyjeto model wartosci godziwej. Wykres 2 obrazuje
rozktad zastosowania wartosci godziwej i kosztu przez podmioty wykazujace
nieruchomosci inwestycyjne.

W kolejnym kroku analizie poddano udziat wykazywanych nieruchomosci
inwestycyjnych w ogolnej wartosci majatku spotek deweloperskich z gieldy
warszawskiej 1 londynskiej. W tym przypadku otrzymane wyniki dla spotek
z obydwu rynkow znacznie si¢ réznig. Wykres 3 obrazuje te relacje.

% -
0,
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60% wartosci
majatku
40% - pomiedzy 50% a
70% wartosci
20% 7 majatku
0% M ponizej 50%
wartosci
spotki notowane  spotki notowang,ajatky
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Wykres 3. Procentowy udzial nieruchomosci inwestycyjnych w sumie bilansowej spotek
deweloperskich prezentujacych nieruchomosci inwestycyjne
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badan wasnych.

Jak pokazano na powyzszym wykresie, w spotkach notowanych na GPW
najwigkszy odsetek (78%) stanowiag spotki, w ktérych warto$¢ posiadanych
nieruchomosci inwestycyjnych nie przekracza potowy wartosci catkowitych
aktywow. Jedynie w przypadku czterech spotek (22%) warto$¢ nieruchomosci
inwestycyjnych przekraczala potowg wartosci wszystkich aktywow, a tylko
w dwoch spotkach (11%) wartos¢ analizowanej grupy aktywow stanowita ponad
70% calego majatku. W przypadku spotek deweloperskich notowanych na
LGPW badanie uwidocznito inne relacje. U ponad 72% spotek wartos$¢ nieru-
chomosci inwestycyjnych przekracza potowe ogdlnej wartosci aktywow,
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aprawie 67% spdtek prezentowalo nieruchomosci inwestycyjne w kwocie
przekraczajacej 70% wartosci catego swojego majatku.

Przedstawione wielkosci obrazuja, ze podmioty deweloperskie na rynku
londynskim koncentruja swoja dziatalno$¢ na wynajmie i utrzymaniu nierucho-
mosci inwestycyjnych, podczas gdy spolki z gietdy warszawskiej traktuja je
w znaczacej czgsci jedynie jako jeden z elementow prowadzonej dziatalnosci.
Tabela 1 prezentuje pelne wyniki przeprowadzonych badan w wielkosciach
bezwzglednych.

Tabela 1. IloSciowe zestawienie spolek deweloperskich wykazujacych nieruchomosci

inwestycyjne
. , Spélki notowane Spélki notowane
Kierunek przeprowadzonych badan na GPW na LGPW
Liczba przebadanych spolek 23 66
Spotki  wykazujace w  Dbilansie nieruchomosci
. - 18 51
inwestycyjne (NI)
Spotki dokonujace wyceny NI w warto$ci godziwej 15 49
Spotki dokonujace wyceny NI w koszcie 3 2
Spoétki, w ktorych wartos¢ NI stanowi ponad 50% 4 37
sumy aktywow
Spotki, w ktorych wartos¢ NI stanowi ponad 70% ) 34
sumy aktywow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan wiasnych.

W zwigzku z tym, ze zdecydowana wigkszo$¢ spdtek deweloperskich stosuje
do wyceny nieruchomosci inwestycyjnych model wartosci godziwej, sprawdzono
dodatkowo, dla spotek notowanych na GPW, czy wykazane przez te spotki wartosci
przeszacowan z tytulu wyceny nieruchomosci inwestycyjnych sa wielkosciami
znaczacymi dla wyniku finansowego tych spétek za rok 2009 1 2010.

W roku 2009, w przypadku 8 spotek wielkos¢ przeszacowan z tytulu wyce-
ny nieruchomosci inwestycyjnych stanowita powyzej 20% wartosci wyniku
finansowego tych spotek, a dla 4 spotek wartos¢ ta przekraczata 100% wartos$ci
wyniku finansowego.

W roku 2010 w przypadku 9 spétek udziat przeszacowan z tytutu wyceny
tych sktadnikow aktywow przekraczal 20% ogdlnej wartosci wyniku finansowe-
go, a w 4 spdlkach, podobnie jak w roku 2009, warto$¢ przeszacowan stanowila
ponad 100% wartosci wyniku finansowego.

Zestawienie spolek notowanych na GPW z punktu widzenia charakteru prze-
szacowan ujetych w wyniku finansowym za rok 2009 i 2010 zawiera tab. 2.
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Tabela 2. Rozklad spélek deweloperskich ze wzgledu na ujete przeszacowania nieruchomosci
inwestycyjnych w 2009 i 2010

Kierunek zmian Rok 2010 Rok 2009
Przychody z tytulu wzrostu wartosci nieruchomosci 11 spotek 6 spotek
inwestycyjnych
Koszty z tytulu spadku wartosci nieruchomosci 2 spotki 6 spotek
inwestycyjnych
Bez zmiany wartosci nieruchomosci inwestycyjnych 2 spotki 3 spotki

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie badan whasnych.

W wigkszosci przypadkow spotki, ktore wykazaty w rachunku zyskow
i strat za rok 2009 koszty z tytulu wyceny nieruchomosci inwestycyjnych,
osiagnely za ten rok ujemny wynik finansowy. Zmiana charakteru przeszacowan
w roku 2010, spowodowata rowniez zmiang charakteru wyniku finansowego.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze wykazane w rachunku zyskow i strat analizowanych
spotek deweloperskich przychody (koszty) z tytulu wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych sa wielkosciami majacymi znaczacy udziat w wyniku finanso-
wym 1 wplywajacymi na oceng dziatalnosci tych spotek.

5. PODSUMOWANIE

Wycena w warto$ci godziwej moze budzi¢ pewne kontrowersje, zwlaszcza
gdy jednostki gospodarcze moga dobrowolnie stosowac ten parametr wyceny na
podstawie zapisow przyjetych w polityce rachunkowosci. Analiza regulacji
rachunkowosci wskazuje, ze ustawa o rachunkowosci daje bardzo duze i rozne
mozliwosci ksztattowania polityki rachunkowosci w zakresie wyceny inwesty-
cji. W $wietle Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
mozliwos¢ wyboru podstawy wyceny dla potrzeb skonsolidowanego sprawoz-
dania finansowego pojawia si¢ praktycznie w odniesieniu do nieruchomosci
inwestycyjnych (inne wielkosci sa wykazywane zgodnie z narzuconymi przez
przepisy wytycznymi).

Przeprowadzone badania empiryczne wskazuja, ze w przypadku spotek no-
towanych na Londynskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych i Gietdzie Papie-
réw Warto$ciowych w Warszawie z sektora deweloperskiego, wartos¢ godziwa
jest powszechnie stosowanym i dominujagcym parametrem wyceny. Na podsta-
wie badan mozna zatem stwierdzié, ze jezeli notowany podmiot deweloperski
wykazuje nieruchomosci inwestycyjne, to najprawdopodobniej wycenia je na
dzien bilansowy w wartosci godziwe;.

Na podstawie badan przeprowadzonych dla podmiotéw notowanych na GPW
w Warszawie mozna dodatkowo stwierdzi¢, ze przyjeta zasada wyceny ma istotny
wplyw na wyniki prezentowane przez spotki, a czesto dodatnia lub ujemna
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wycena inwestycji wynikajaca z przyjetej polityki rachunkowosci determinuje czy
dany podmiot prezentuje zysk czy stratg za okres sprawozdawczy.

Przeprowadzone badania pozwalaja zatem na pozytywna weryfikacje po-
stawionej hipotezy badawczej.
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POSSIBILITIES OF PREPARATION OF ACCOUNTING POLICIES
FOR MEASUREMENT OF INVESTMENTS BY REAL ESTATE DEVELOPMENT
COMPANIES LISTED ON LONDON AND WARSAW MARKETS

An article relates to possibilities of preparation of accounting policies in relation to financial
and nonfinancial investments and their impact on financial statements. After discussion of main
problematic issues relating to measurement at fair value, there presented the results of own
research on the use of fair value by real estate development companies listed on London Stock
Exchange and Warsaw Stock Exchange.



