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Zastosowanie wartosci godziwej do wyceny aktywow
rzeczcowych przez spolki notowane na LondynskKiej
Gieldzie Papier6w Wartosciowych

Maciej Frendzel

11.1. Wprowadzenie

Pomiar warto$ci w rachunkowos$ci, w szczegdlnosci zastosowanie
w sprawozdawczosci finansowej warto$ci godziwej, jest zagadnieniem
szeroko dyskutowanym zaréwno na $wiecie (Ronen 2008; Andre et al.
2009; Barth 2006; Hitz 2007; Whittington 2008), jak i w Polsce (Gierusz
2011; Gmytrasiewicz 2009; Mazur 2011; Kucharczyk 2009).Dyskusja ta
wigze sie w duzym stopniu z rosngcym wykorzystaniem wartosci godziwej
jako miary zastepujacej koszt historyczny, wiarygodnoscia jej ustalania
i w konsekwencji wiarygodno$cia sprawozdawczo$ci finansowej (Luty
2010), a takze z wyceng w wartos$ci godziwej w warunkach kryzysu finan-
sowego (de Soto 2009).

Wycena na potrzeby sprawozdawczo$ci finansowej jest uzalezniona od
wielu czynnikéw i moze by¢ rozwazana w réznym kontekscie i z réznej
perspektywy (Frendzel 2011b, s. 13-49). Szczegdlne znaczenie maja:
przyjeta rola rachunkowos$ci w spoteczenistwie i gospodarce, stawiane
przed nig cele (wyboér podstawy wyceny moze by¢ konsekwencja m.in.
uznania, ze rachunkowos$¢ powinna by¢ np. narzedziem chronigcym obrot
gospodarczy w gospodarce, wierzycieli czy kontynuacje dziatania jednostki)
(Frendzel 2011c), zdefiniowane grupy podstawowych uzytkownikéw
informacji finansowej oraz ich potrzeby, a takze ukierunkowanie sprawoz-
dawczosci finansowej wyrazajace sie w przyjetym podejsciu bilansowym
lub wynikowym. Wycena w wartoSci godziwej moze by¢ uzasadniona
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w pewnych okolicznosciach, a w innych, przy przyjeciu innych zatozen, traci
swoja przydatnosc¢.

Niniejszy rozdziat wpisuje sie w badania poréwnawcze rachunkowosci
miedzynarodowej prowadzone w Katedrze Rachunkowosci Uniwersytetu
Lodzkiego, zapoczatkowane przez Profesor Alicje Jaruge i stanowi kontynu-
acje badan autora w zakresie dobrowolnego wykorzystania wartosci go-
dziwej do wyceny bilansowej. Celem opracowania jest prezentacja wynikow
badan przeprowadzonych na grupie 100 spétek notowanych na Londyn-
skiej Gietdzie Papierow Wartosciowych (London Stock Exchange - LSE) i ich
poréwnanie ze zblizonymi badaniami prowadzonymi wcze$niej przez
autora w odniesieniu do podmiotéw notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych (GPW) w Warszawie (Frendzel 2011d, 2011e). W opraco-
waniu odniesiono sie réwniez do zasadno$ci stosowania wartosci godziwej
do wyceny aktywéw jednostki gospodarcze;.

Podstawg artykutu sa studia literaturowe oraz analiza sprawozdan fi-
nansowych spoétek notowanych na Londynskiej Gietdzie Papieréw Warto-
Sciowych. Na potrzeby badania sformulowano nastepujace hipotezy
badawcze:

- podmioty notowane na Londynskiej Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w wiekszym stopniu wykorzystuja mozliwo$¢ wyceny w wartos$ci
godziwej rzeczowych aktywow trwatych niz podmioty notowane na
Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

- podmioty notowane na Londynskiej Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w wiekszym stopniu wykorzystuja mozliwo$¢ stosowania wartos$ci
godziwej w odniesieniu do trwatych, rzeczowych aktywoéw inwestycyjnych
niz operacyjnych.

11.2. Przestanki wykorzystania wartosci godziwej do wyceny
aktywow

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zo-
bligowane s3 stosowa¢ podmioty notowane na rynkach regulowanych
w Unii Europejskiej w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych,
bazuja jednoznacznie na podej$ciu bilansowym. Podejscie bilansowe,
okreslane réwniez teorig wartosci (wealth oriented theory) lub metoda
warto$ci przyjmuje, ze sprawozdawczos¢ finansowa jest ukierunkowana
przede wszystkim na przedstawienie biezgcej sytuacji finansowej podmiotu
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(Jaruga 2002, s. 17; Helin, Szymanski 2001, s. 66-69). Podejscie to przewi-
duje ekonomiczne spojrzenie na jednostke gospodarcza z perspektywy
zasobdw, jakimi ona dysponuje, oraz zobowigzan wobec innych podmiotow
(roszczen). W tym ujeciu aktywa jednostki sg definiowane w odniesieniu do
czynnikéw okreslajacych sytuacje finansowa podmiotu gospodarczego, np.
jako sktadniki majatkowe kontrolowane przez jednostke, sktadniki ekono-
miczne zasoboéw, jakimi dysponuje jednostka itp. Przychody i koszty sa
zatem traktowane jako pochodne zmian w aktywach netto i sa pozycjami
pochodnymi wobec zasobow i roszczen. Z takiej perspektywy bilans oraz
zasady ujecia i wyceny pozycji bilansowych maja kluczowe znaczenie dla
wtlasciwego zobrazowania sytuacji podmiotu, a takze sg pierwotne wobec
ujecia przychodow, kosztow, zyskéw i strat.

Samo przyjecie podejscia bilansowego nie determinuje jeszcze podsta-
wy wyceny, poniewaz zasoby przedsiebiorstwa (i roszczenia wobec niego)
mozna definiowa¢ w rdézny sposob. Obecnie w literaturze i regulacjach
rachunkowosci aktywa sa definiowane poprzez bezposrednie lub posrednie
odniesienie do przysztych korzysci ekonomicznych, ktére moga wygenero-
wac (Nowak 2007, s. 174). Definicja przyjeta m.in. w regulacjach miedzyna-
rodowych utozsamia aktywa z zasobami, w zwigzku z ktérymi jednostka
zrealizuje w przysztosci korzysci ekonomicznel. Uwypuklenie w definicji
zasobdw przysztych korzysci ekonomicznych, a nie naktadéw poniesionych
na ich pozyskanie, stanowi istotng sugestie wobec przedmiotu wyceny
takich pozycji - bezposredniego pomiaru tych korzysci i w konsekwencji na
wykorzystanie miar warto$ci bazujacych na tych korzy$ciach (Frendzel
2011a). Miarg, ktora spetnia te kryteria, jest warto$¢ godziwa.

Odniesienie sie do korzysci ekonomicznych mozliwych do zrealizowa-
nia jest czynnikiem przemawiajgcym za wykorzystaniem wartos$ci godziwej
réwniez w kontekscie oczekiwan uzytkownikéw informacji finansowej
okreslonych przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci
(International Accounting Standards Board - IASB). Przyjete w 2010 r.
przez 1ASB oraz amerykanska Rade Standardéw Rachunkowos$ci Finanso-
wej (Financial Accounting Standards Board - FASB) ZatoZenia koncepcyjne
(MSSF, 2011, s. A24) wskazuja, Ze podstawowym odbiorcg informac;ji
dostarczanej przez sprawozdawczo$¢ og6lnego przeznaczenia sa dostawcy
kapitatu. Dostawcy kapitatu (przede wszystkim inwestorzy i wierzyciele,

1 Aktywa sg rozumiane jako kontrolowane przez jednostke w wyniku zdarzen prze-
szlych zasoby, w zwigzku z ktérymi, zgodnie z przewidywaniami, jednostka osiggnie
w przysztosci korzysci ekonomiczne (MSSF 2011, s. A44).
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zar6wno obecni, jak i potencjalni) potrzebuja informacji finansowej do
podejmowania decyzji ekonomicznych (np. utrzymania, rozszerzenia lub
wycofania sie z inwestycji). W zwigzku z tym potrzebuja oni przede wszyst-
kim informacji o mozliwos$ci generowania przez przedsiebiorstwo korzysci
ekonomicznych w przysztoSci w postaci np. przeptywédw pienieznych, jak
réwniez informacji do rozliczenia kierownictwaz.

Mimo ze oba cele s3 w pewnym stopniu ze sobg powiazane, ich realiza-
cja moze wymaga¢ réznych zatozen, w tym rdéznych podstaw wyceny.
Uwypuklenie w ZatoZeniach koncepcyjnych roli informacji o przyszilych
przeptywach jest wyrazng przestanka do wykorzystania warto$ci odnosza-
cych sie do tych przeptywéw. W tym konteks$cie wykorzystanie wartosci
godziwej moze wydawac sie z pewnej perspektywy niejednoznaczne -
warto$¢ godziwa odzwierciedla (lub ma odzwierciedla¢) kwote korzysci
uzyskanych z wymiany / sprzedazy sktadnika na dany moment, a nie kwote
przeptywéw z jego dalszego wykorzystania. Argument ten moze by¢
podnoszony zwtlaszcza w sytuacji wyceny operacyjnych aktywéw trwatych,
ktérych jednostka nie planuje sprzedawa¢ w najblizszym okresie, jak
réwniez innych pozycji, ktére nie s3 przeznaczone do sprzedazy, a do
dalszego wykorzystania i czerpania z nich korzysci w przyszto$ci. W tym
kontekscie nalezy odnie$¢ sie do istoty wartosci godziwe;.

Warto$¢ godziwa jest ustalana z perspektywy transakcji pomiedzy
podmiotami niepowigzanymi, zainteresowanymi i dobrze poinformowany-
mi3. Elementy te wskazuja, Ze jest to transakcja charakteryzujgca sie tymi
samymi cechami, co warto$¢ rynkowa* i przez autorytety rachunkowosci
jest z ta wartosScig zrownywana (Barth 1994; Tweedie 2007; Herz, 2002).

2 Wskazane rozwigzania wpisuja sie w funkcje informacyjng i rozliczeniowg rachunko-
wosci; na temat funkcji rachunkowo$ci zob. szerzej Messner (1999).

3 Omoéwienie tych elementéw zawiera MSR 40 Nieruchomosci inwestycyjne (MSSF 2011,
s. A1114-A1117). Nalezy podkresli¢, ze w najnowszym ttumaczeniu MSSF z 2011 r.
postuzono sie okresleniem ,bezposrednia transakcja”, a nie ,transakcja miedzy podmiotami
niepowigzanymi” w odniesieniu do arm’s length transaction, co mozna uznac za rozwigzanie
wysoce dyskusyjne. Z definicji wartosci godziwej nie wynika, ze jest to kwota netto, czyli
kwota pomniejszona o koszty zbycia danego sktadnika. Brak takiego jednoznacznego
uwzglednienia w regulacjach miedzynarodowych moze $wiadczy¢ dodatkowo o tym, Ze
kategoria ta ma znacznie szerszy wymiar, nie tylko kwoty mozliwej do uzyskania z natych-
miastowego zbycia danego sktadnika.

4+ W polskiej definicji wartosci godziwej, zawartej w art. 28 ustawy o rachunkowosci,
pojawia sie zapis wyraznie wskazujacy na transakcje na warunkach rynkowych. Jeszcze dalej
w odniesieniu do wartosci rynkowej idzie MSSF 13, ktéry wskazuje na transakcje miedzy
uczestnikami rynku.
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Takie utozsamienie uwidacznia sie rowniez we wskazaniu, ze najlepszym
odzwierciedleniem wartosci godziwej jest notowana cena pochodzaca
z aktywnego rynku (MSSF 2011, par. 484A), jezeli jest ona dostepna. Zrow-
nanie wartosci godziwej z ceng rynkowa, a w szczego6lnosci z rynkowa ceng
réwnowagi, 0znacza, Ze przejmuje ona cechy tej wartosci. W teorii ekonomii
(Samuelson, Nordhaus 1989, s. 64; Bremond, Salort 1994, s. 78) rynkowa
cena réwnowagi oznacza poziom ceny, przy ktérym nastepuje zréwnanie
popytu i podazy. Wielkos¢ ta odzwierciedla ryzyko rynkowe, rynkowe
preferencje i rynkowe oczekiwania uczestnikéw rynku wobec danego
sktadnika, a przede wszystkim mozliwosci generowania przez niego (lub
dzieki niemu) przeptywoéw pienieznych, z uwzglednieniem mozliwych
terminéw wystapienia tych przeptywéw oraz niepewnosci ich wystapienia.

Zatem warto$¢ godziwa ustalona na poziomie rynkowej ceny réwno-
wagi to nie tylko cena, po ktérej mozna zrealizowa¢ transakcje w danym
momencie, lecz takze kwota oczekiwanych przeptywéw pienieznych, ktére
z perspektywy uczestnikéw rynku mozna zrealizowa¢ w przysztosci przy
okreslonym poziomie ryzyka. Zatozenie takie jest zasadne rdéwniez
w przypadku, gdy warto$¢ godziwa nie moze by¢ ustalona poprzez odnie-
sienie do ceny pochodzacej z aktywnego rynku i jest okre$lana na podsta-
wie zatozen, ktore przyjeliby uczestnicy rynkus.

Wykorzystanie wartos$ci godziwej moze budzi¢ kontrowersje m.in. ze
wzgledu na wprowadzenie wysokiej zmiennosci do sprawozdania finanso-
wego, zwlaszcza gdy podejscie to jest poréwnywane z zastosowaniem
kosztu historycznego oraz ze zmiennos$¢ ta jest wywotana przez czynniki
rynkowe znajdujace sie zazwyczaj poza kontrolg jednostki. W przypadku
przyjecia podejScia bilansowego zadaniem rachunkowosci jest odzwiercie-
dlenie zasobéw i zobowigzan podmiotu. Jezeli zmianie ulegajg warunki
rynkowe, w jakich przedsiebiorstwo prowadzi dziatalnos¢, co przektada sie
na jego sytuacje finansowa, to podazanie wartos$ci godziwej za zmieniajg-
cymi sie oczekiwaniami rynku, pozwalajgce na odzwierciedlenie biezacego
stanu, powoduje, Ze element ten jest raczej akcentem pozytywnym, a nie
obcigzeniem takiej wyceny.

5 Rozwigzanie takie w $wietle regulacji krajowych nie jest jednoznaczne, poniewaz pol-
skie przepisy nie zawierajg generalnych wytycznych dotyczacych procesu ustalania warto$ci
godziwej oraz zatozen przyjmowanych w tym procesie.
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11.3. Mozliwosci wyceny aktywow zgodnie z regulacjami
miedzynarodowymi w kontekscie prowadzonego badania

Standardy miedzynarodowe przewiduja szerokie mozliwosci wyko-
rzystania warto$ci godziwej jako podstawy wyceny aktywdéw (Frendzel
2011b, s. 145-185). Niektére z rozwigzan majg charakter obligatoryjny
(np. niektére aktywa finansowe powinny by¢ wyceniane w wartosci
godziwej), inne za$ dobrowolny, uzalezniony od biezacych zatozen
kierownictwa lub rozwigzan przyjetych w polityce rachunkowosci.
W odniesieniu do rzeczowych aktywédw kwalifikujgcych sie do aktywow
trwalych mozna wyré6zni¢ dwa podstawowe rozwigzania bazujgce na
wartos$ci godziwej: model przeszacowania stosowany do rzeczowych
aktywéw trwatych oraz model wartosci godziwej stosowany do nieru-
chomosci inwestycyjnych. Modele te réznia sie przede wszystkim czesto-
tliwoscig przeszacowan, zakresem wykorzystania oraz sposobem ujecia
zmian wartoSci. Model przeszacowania przewiduje, ze wycena w wartos$ci
godziwej nie musi byé przeprowadzona corocznie, jezeli warto$¢ bilanso-
wa sktadnikow w danej grupie nie odbiega zasadniczo od ich wartoSci
godziwych. Drugi model przewiduje natomiast konieczno$¢ takiego
przeszacowania na kazdy dzien bilansowy.

W odniesieniu do zakresu wyceny modele ré6znig sie tym, ze model
przeszacowania moze by¢ stosowany do okresSlonej klasy rzeczowych
aktywow trwatych, a model wartosci godziwej powinien by¢ stosowany
generalnie do wszystkich nieruchomosci inwestycyjnych (z pewnymi
wyjatkami).

Najistotniejsze réznice miedzy rozwigzaniami pojawiaja sie w zwigzku
z ujeciem przeszacowan. Model wartosci godziwej przewiduje ujecie zysku
lub straty z wyceny w wyniku finansowym okresu, za§ model przeszacowa-
nia w kapitale - w pozostatych catkowitych dochodach, chyba ze nastepuje
ujecie zmniejszenia warto$ci, ktére obnizytoby kapitat ponizej zera (oraz
ewentualne odwrdcenia takiego odpisu). Ponadto kwoty ujete w kapitale
nie sg odnoszone w wynik finansowy w przypadku realizacji pozycji, na
ktérej powstaty, lecz trafiajg do pozycji zyskdéw zatrzymanych. Sposéb
ujecia przeszacowan (pominiecie ich w wyniku finansowym) moze mieé
znaczenie w wyborze tego modelu dla operacyjnych aktywéw trwatych
(Kabalski 2008).
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11.4. Zastosowanie wartosci godziwej do trwatych aktywow
rzeczowych przez sp6iki notowane na LSE

W celu weryfikacji hipotez badawczych przeprowadzono badanie
sprawozdan podmiotéw notowanych na gietdzie londynskiej, ktére byty
uwzglednione we wskazniku FTSE100 (stan na poczatek listopada 2011 r.)
oraz wcze$niejsze badania dotyczace spétek notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (Frendzel 2011d, 2011e). Analizie
poddano skonsolidowane sprawozdania finansowe tych podmiotéw za rok
20106, przygotowane na podstawie Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF)?.

Wykorzystanie wartosci godziwej do wyceny rzeczowych aktywow
trwalych

Analiza zastosowanych zasad (polityki) rachunkowos$ci wskazata, ze
w badanej prébie jedynie 7 podmiotéw stosuje model przeszacowania do
wyceny rzeczowych aktywow trwatychs, co stanowi 7% wszystkich duzych
podmiotéw uwzglednionych w FTSE 100 i jest zgodne z wynikami otrzyma-
nymi dla sp6tek notowanych na GPW w Warszawie.

Wiekszo$¢ zidentyfikowanych podmiotéw stosujagcych wskazany model
(5 spotek) to zakltady ubezpieczen (zaréwno ubezpieczen na zycie, jak
i majgtkowych), podczas gdy pozostate spétki to podmioty z sektora
deweloperskiego, zajmujgce sie inwestycjami w nieruchomosci. Uwzgled-
niajac fakt, Ze w analizowanej grupie jest jedynie 8 ubezpieczycieli, mozna
stwierdzi¢, ze podmioty na rynku londynskim preferuja model przeszaco-
wania w odniesieniu do niektérych $§rodkéw trwatych, w szczegélnosci do
nieruchomosci zajmowanych przez wiasciciela.

6 Sprawozdania finansowe za 2010 r. lub zbliZony okres, jeZeli sprawozdanie nie byto
przygotowywane za réwny rok kalendarzowy. Na przyktad niektére sprawozdania finanso-
we uwzglednione w badaniu byty przygotowane na koniec czerwca (30 czerwca 2010 r.),
a inne na koniec marca (31 marca 2011 r.).

7 Po wstepnym przegladzie odrzucono sprawozdanie jednej spétki ze wzgledu na zasto-
sowanie regulacji amerykanskich (US GAAP).

8 Zostato to potwierdzone w drodze analizy sprawozdania z catkowitego dochodu, kté-
re uwzglednia przeszacowania rzeczowych aktywéw trwatych w ramach pozostatych
catkowitych dochodéw.
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We wskazniku FTSE100 sg uwzglednione jedynie 4 spo6tki deweloper-
skie zajmujace sie inwestycjami w nieruchomosci, co oznacza, ze potowa
z nich stosuje model przeszacowania do nieruchomosci zajmowanych przez
wtasciciela.

Inny rozkiad spoétek stosujacych model przeszacowania pojawit sie
wsréd podmiotéw notowanych na GPW w Warszawie. Wiekszo$¢ podmio-
tow stosujacych to rozwiagzanie to podmioty z sektora budowlanego oraz
sektora materiatéw budowlanych. Wsréd analizowanych podmiotow
jedynie pojedyncze spotki z sektoréw finansowych i deweloperskich
stosowaty to rozwigzanie, przy czym wsrdod najwiekszych jednostek nie
mozna wskazac¢ zadnej dominujacej tendencji w danym sektorze.

Wartosé godziwa w wycenie nieruchomosci inwestycyjnych

Wycena nieruchomosci inwestycyjnych byta drugim obszarem badania.
Badanie to podzielono na dwa etapy. W pierwszym zidentyfikowano
podmioty, ktére wykazaty w bilansie na koniec roku sprawozdawczego (lub
w danych poréwnawczych) nieruchomosci inwestycyjne. W kolejnym
etapie na podstawie analizy polityki rachunkowosci sprawdzono, w jaki
sposéb podmioty te wyceniajg wskazane nieruchomosci.

a

Zakfady ubezpieczen

>

Deweloperzy

X Banki

B Sektor ustug finansowych

Rysunek 11.1. Rozktad spétek notowanych na LSE stosujacych warto$¢ godziwa do
nieruchomosci inwestycyjnych
Zrédto: badania wtasne prowadzone na podstawie sprawozdan finansowych
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Wsréd 99 rozwazanych spotek 21 prezentowato w bilansie nierucho-
mosci inwestycyjne; ponadto dwie sp6tki wykazaty posiadane nieruchomo-
$ci inwestycyjne w ramach innych pozycji. Z 23 podmiotéw poddanych
analizie 15 wskazato zastosowanie modelu wartos$ci godziwej, podczas gdy
tylko 8 modelu kosztu. Rysunek 11.1 prezentuje rozkilad podmiotow
stosujacych warto$¢ godziwa do nieruchomosci inwestycyjnych ze wzgledu
na sektory.

Znaczaca liczba podmiotéw wykazujacych nieruchomosci inwestycyjne
oraz stosujacych model wartosci godziwej przypada na ubezpieczycieli
(w tym 6 podmiotéw to zaktady ubezpieczen na zycie, a jeden podmiot to
zaktad ubezpieczen majgtkowych). Wszystkie spotki deweloperskie zajmu-
jace sie inwestycjami w nieruchomosci (4 podmioty) oraz wszystkie banki
prezentujace nieruchomosci inwestycyjne (3 banki sposréd 5 uwzglednio-
nych w FTSE 100) wykorzystywaty warto$¢ godziwa do wyceny analizowa-
nych pozycji. Rozktad podmiotéw stosujacych model wartosci godziwej
i koszt do wyceny obrazuje rysunek 11.2.

Sprzedaz detaliczna zywnosci i lekow

]
Wieloasortymentowa sprzedaz detaliczna —
Wyposazenie i budowa domow —
Przemyst débr osobistych [
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Przemyst wydobywczy [

Sektor ustug finansowych

Banki oo,
B Koszt '

: Deweloperzy pmmmeteer: y
historyczny :
: Zaktady ubezpieczef
E Wartosc ! ? 1 ?
godziwa 0 9 4 6 8

Rysunek 11.2. Rozktad spétek notowanych na LSE z FTSE 100 ze wzgledu na zastosowanie
wartos$ci godziwej i modelu kosztu do nieruchomosci inwestycyjnych
Zrédto: badania wtasne prowadzone na podstawie sprawozdan finansowych
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Rysunek 11.2. pokazuje, ze warto$¢ godziwa jest generalnie wykorzy-
stywana przez podmioty inwestycyjne oraz finansowe, natomiast model
kosztu przez inne podmioty (producentéw i podmioty handlowe).

Przeprowadzone badanie pozwala na stwierdzenie, ze warto$¢ godziwa
jest znacznie czeSciej wykorzystywana do wyceny aktywéw inwestycyjnych
niz operacyjnych. Wyjatkiem sa instytucje z sektora ubezpieczen, ktére
generalnie wykorzystujg ten parametr do wyceny obu pozycji.

Poréwnujac otrzymane wyniki z badaniem podmiotéw notowanych na
GPW w Warszawie, mozna stwierdzi¢, Ze na gietdzie warszawskiej znacznie
wiecej podmiotéw odnosito sie do wyceny nieruchomosci inwestycyjnych,
ktére czeSciej sa wykazywane przez jednostki gospodarcze notowane
w Polsce. Podobnie jak w przypadku podmiotéw wystepujacych na LSE
wiekszos$¢ spotek zastosowata model warto$ci godziwej, przy czym nie jest
to az tak dominujaca wiekszo$¢. Ponadto wséréd podmiotéw notowanych na
GPW w Warszawie dominowaty przedsiebiorstwa z sektora deweloperskie-
go i budowlanego, co stanowi jedynie pewne zblizenie do wynikéw otrzy-
manych dla rynku londyniskiego.

11.5. Podsumowanie

Wycena rzeczowych aktywow zaliczonych do aktywow trwatych jest
jednym z obszaréw, w ktorych podmioty stosujgce MSSF moga dobrowolnie
zastosowac warto$¢ godziwg do wyceny bilansowej. Wykorzystanie tego
parametru wyceny pozwala odzwierciedli¢ warunki na dzien pomiaru, co
sprawia, ze sprawozdanie finansowe jest urealnione w odniesieniu do tych
czynnikow.

Przeprowadzone badanie wskazuje, ze model przeszacowania przewi-
dziany w przypadku rzeczowych aktywoéw trwatych jest stosowany w og-
raniczonym zakresie przez podmioty notowane na obu gietdach. W badanych
grupach jedynie 7% spétek notowanych na LSE (uwzglednionych w FTSE
100) stosuje ten model, podczas gdy wsréd spétek notowanych w Warszawie
- 9% spoélek. Z tych podmiotow prawie wszystkie stosowaly model do
nieruchomosci uzytkowanych na witasne potrzeby. Na tej podstawie mozna
odrzucic¢ pierwsza hipoteze postawiong w opracowaniu.

Przeprowadzone badanie wskazuje takze, ze warto$¢ godziwa jest sto-
sowana przez spotki notowane na obu rynkach w znacznie wiekszym
zakresie dla nieruchomosci inwestycyjnych. Dane te pozwalaja na pozytyw-
ne zweryfikowanie drugiej hipotezy.
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W obu analizowanych grupach rozwigzanie to przyjety przede wszyst-
kim podmioty deweloperskie. Ponadto wsréd spotek z rynku londynskiego
model ten wybraty zaktady ubezpieczen, co bioragc pod uwage, ze podmioty
te w duzym stopniu wykorzystujg model przeszacowania w odniesieniu do
nieruchomosci zajmowanych na wtlasne potrzeby, $wiadczy o duzym
przekonaniu do wartos$ci godziwej w tym sektorze.

Przeprowadzone badania obu grup nie sa w petni spdjne z dwéch po-
wodow:

1) analizowano sprawozdania finansowe za rézne okresy - w przypad-
ku spétek notowanych na gieldzie warszawskiej byty to sprawozdania za
rok 2008, podczas gdy w przypadku gietdy londynskiej za rok 2010. Ozna-
cza to, ze w odniesieniu do spétek z rynku polskiego zastosowanie wartosci
godziwej na koniec 2010 r. mogto by¢ nieznacznie rézne od przedstawio-
nych wynikow;

2) badania réznity sie wielkos$cig obu populacji - w przypadku rynku
londynskiego analizowano spétki uwzglednione w indeksie FTSE 100
(99 podmiotéw), natomiast badania dotyczace gieldy warszawskiej bazo-
waty na catej populacji spoétek stosujgcych MSSF w sprawozdaniach finan-
sowych skonsolidowanych (314 spétek). Oznacza to, ze w catej populacji
spotek notowanych na LSE jest mozliwy inny rozktad podmiotéw stosujg-
cych warto$¢ godziwa.
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