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Abstrakt. Nieruchomosci to jeden z najciekawszych i najbardziej rozwijajacych
sie segmentdow gospodarki. Wprowadzenie w Polsce gospodarki rynkowej umoz-
liwito postrzeganie nieruchomosci nie - jak to byto wcze$niej - jako przyczyny
kosztéw i ktopotow, ale jako zrodta zysku, wzrostu wartosci, prestizu itp. Tematem
artykutu sg inwestycje, w szczeg6lnosci metody ich wyceny w systemie rachunko-
wosci podmiotu gospodarczego. Na dzien bilansowy nieruchomo$ci inwestycyjne
muszg zostaé przedstawione w wartos$ci rynkowej lub wartosci godziwej. Usta-
wodawca nie zdefiniowal metod operacyjnych wyznaczania warto$ci godziwej,
pozostawiajgc te kwestie do wyboru podmiotom posiadajgcym nieruchomosci
inwestycyjne - zakresowi przyjetej polityki bilansowej. W artykule przedstawio-
no metody operacyjne wyceny inwestycji w nieruchomosci zapisane w polityce
bilansowej duzej firmy inwestycyjno-deweloperskich.

Stowa kluczowe: wycena nieruchomosci, warto$¢ godziwa, polityka bilansowa

WSTEP

Nieruchomosci to jeden z najciekawszych i najbardziej rozwijajacych sie segmen-
tow gospodarki. Wprowadzenie w Polsce gospodarki rynkowej umozliwito po-
strzeganie nieruchomosci nie - jak to byto wcze$niej - jako przyczyny kosztow
i ktopotéw, ale jako Zrédia zysku, wzrostu wartosci, prestizu itp. W stabilnej go-
spodarce rynkowej inwestycjami w nieruchomosci przejawiajg zainteresowanie
gtéwnie duze korporacje, towarzystwa ubezpieczeniowe, banki inwestycyjne oraz
fundusze emerytalne i powiernicze. W swoich sprawozdaniach finansowych insty-
tucje te muszg przedstawi¢ posiadane nieruchomosci, wyrazajac je warto$ciowo
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za pomocg stosownych czesto bardzo skomplikowanych metod wyceny. Artykut
przedstawia opisane w prawie bilansowym dostepne do stosowania zasady i me-
tody wyceny nieruchomosci inwestycyjnych. W kontekscie tychze metod zosta-
ty scharakteryzowane réwniez metody wykorzystywane przez rzeczoznawcéw
majatkowych. Tak szeroki zakres merytoryczny wyceny nieruchomosci inwesty-
cyjnych stanowi tto dla zasadniczego celu badania - ustaleniu poziomu kreacji
wartos$ci nieruchomosci w operacyjnych metodach wyceny bilansowej w rachun-
kowosci jednego z najwiekszych przedsiebiorstw inwestycyjno-deweloperskich.

ISTOTA I ZNACZENIE GOSPODARCZE NIERUCHOMOSCI

W podstawowym znaczeniu nieruchomos$¢ jest pewnym wycinkiem powierzch-
ni ziem [Bryx 2004, s. 15]. Wycinek ten powinien by¢ oznakowany tak, aby
jednoznacznie i precyzyjnie okresli¢ jego ksztatt i granice. Ponadto kategoria
nieruchomosci obejmuje to, co jest trwale z tym wycinkiem gruntu zwigzane.
Przynalezno$¢ budynkéw do gruntéw wynika z prawa rzymskiego, w ktérym
istniat zapis, ze wtascicielem wszystkich naniesien na gruncie jest wtasciciel
tego gruntu. Zasad ta przetrwata az do dzi$§ w polskim Kodeksie cywilnym. Nie-
zaleznie od istniejacych praw wtasnosci, z samej swej istoty, budynek i budowla
muszg mie¢ trwatg lokalizacje na gruncie, czyli musza by¢ zwigzane z konkret-
ng nieruchomoscia. Dlatego istniejacy od 1964 r. w Kodeksie cywilnym zapis,
dotyczacy nieruchomosci, definiuje je nastepujaco: Nieruchomos$ciami sg czesci
powierzchni ziemskiej stanowigce odrebny przedmiot wtasnos$ci (grunty), jak
réwniez budynki trwale z gruntem zwigzane lub cze$ci takich budynkéw, jezeli
na mocy przepiséw szczeg6lnych stanowig odrebny od gruntu przedmiot wta-
snosci. Podobnie nieruchomo$¢ definiuje ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o go-
spodarce nieruchomosciami, w art. 4 jako: grunt wraz z czesciami sktadowymi,
zaznacza jednak, ze z wylaczeniem budynkéw i lokali, jesli stanowig odrebny
przedmiot wtasnosci.

Nieruchomos¢, na tle innych ddbr, odznacza sie znaczna specyfika. Posiada
ona wiele odmiennych cech fizycznych, ekonomicznych i instytucjonalno-praw-
nych. Cechy te s3 czesto z sobg powigzane, decydujac o odmienno$ci rachunkowej
tej kategorii ekonomicznej. Najwazniejsze cechy nieruchomosci przedstawiono
na rysunku 1.

Pomimo réznorodno$ci nieruchomos$ci mozna wyrézni¢ nastepujace ich ro-
dzaje:
gruntowa,

- zabudowang,
budynkowa,
lokalowa.
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Jej wartos¢ moze byé powiekszona
o tzw. naniesienia, czyli zlokalizowane
na niej budynki i budowle

Nieprzenoszalna — czg$¢ powierzchni
ziemi. Moze sig tylko taczy¢ lub dzieli¢

Posiada wtasciciela

Cechy nieruchomosci

/\

Koniecznos$¢ zatozenia ksiegi
wieczystej
Specyficzna forma sprzedazy Ré6znorodnosé.
(nabycia) wymagajaca Nie ma dwdch takich samych
przeprowadzenia transakgcji nieruchomosci

przez notariusza

RYSUNEK 1. Cechy nieruchomosci
Zrédto: M. Zak, Wycena nieruchomosci, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 17.

Nieruchomo$¢ gruntowa jest oznaczonym wycinkiem (obszarem) powierzch-
ni ziemi, przy czym prawo wlasnosci tej nieruchomosci, w granicach okreslonych
przez spoteczno-gospodarcze przeznaczenie gruntéw, rozciaga sie na przestrzen
zaréwno ponad, jak i pod powierzchnig tego gruntu [Zak 2012, s.17]. Nierucho-
mo$¢ zabudowana to rowniez wycinek powierzchni ziemi, na ktérym zrealizowa-
no proces inwestycyjny, w ktérego wyniku powstaty naniesienia trwale zwigzane
z gruntem. Okres$lenie to stuzy czasami dla podkreslenia faktu istnienia na wy-
dzielonej dziatce gruntu réwniez obiektéw budowlanych - budynkéw lub budow-
li. Nieruchomo$¢ lokalowa jest tworem stosunkowo nowym, ktéry wprowadzita
ustawa z dnia 25 czerwca 1994 roku, o wlasnoS$ci lokali.

W gospodarce rynkowej nieruchomosci peinig wiele funkcji. Funkcje te przed-
stawia rysunek 2.

Funkcje nieruchomo$ci wynikaja z posiadanej przez nieruchomo$¢ wartosci
uzytkowej. Potencjalnie nieruchomos$¢é moze spetnia¢ wiele funkcji, ktore decy-
duja lub beda decydowac o jej wartosci uzytkowej. Funkcje te moga sie zmieniac,
moze ich przybywac¢ lub ubywag¢, ale zawsze wystepujg [Wilkowska-Kutakow-
ska 2012, s. 29]. Wartos¢ uzytkowa jest najczesciej obiektywnie mierzalna, np.
wielko$cig powierzchni uzytkowej mieszkan, wielko$cig powierzchni biurowej,
magazynowej, liczbg miejsc parkingowych. Ocene przydatnosci nieruchomosci
dokonuje podmiot zainteresowany jej walorami uzytkowymi, kierujacy sie w tej
ocenie nie tylko obiektywnymi, ale rowniez swoimi subiektywnymi przestan-
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Dochodowe: nieruchomosci sg

Zastawu: sg dobrym i tradycyjnym
4 Y AL przedmiotem dochodu dla wiasciciela.

zabezpieczeniem pozyczek
i kredytéw

Lokacyjne — czesto traktowane
Funkcje nieruchomosci ——®|  s3 jako sposob lokowania $rodkow

Spekulacyjne: nabycie nieruchomosci
czesto ma spekulacyjnych charakter

Fiskalna: stanowi majatek oséb
prawnych i fizycznych

RYSUNEK 2. Funkcje nieruchomosci
Zrodio: M. Zak, Wycena nieruchomosci, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 19.

kami [Wilkowska-Kutakowska 2012, s. 28]. W zwigzku z powyZzszym nierucho-
mos$¢ jest szczegblng kategoria ekonomiczng majacg wiele odniesien w réznych
obszarach dziatalnosci gospodarczej i zycia spotecznego.

W polskiej gospodarce wolnorynkowej inwestycyjny charakter nieruchomo-
$ci nabierat i obecnie posiada szczegoélne znaczenie. Znalazto to potwierdzenie
w przepisach ustawy o rachunkowosci, ktéra w 2002 roku nowelizacjg wprowa-
dza definicje inwestycji, zgodnie z ktdéra sg to aktywa posiadane przez jednostke
w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu wartosci
tych aktywow, uzyskania przychodéw w formie odsetek, dywidend (udziatéw
w zyskach) lub innych pozytkéw, w tym rowniez z transakcji handlowej. W szcze-
gblnosci ustawodawca wsrdd inwestycji wymienit: aktywa finansowe oraz nieru-
chomosci i wartosci niematerialne i prawne, ktore nie sg uzytkowane przez jed-
nostke, lecz sg posiadane przez nig w celu osiggniecia wspomnianych wcze$niej
korzysci [Kucharska-Stasiak 2012, s. 80].

Wynika z tego, ze nieruchomosci inwestycyjne przynosza korzysci witascicie-
lowi lub korzystajacemu z tej nieruchomosci (np. w oparciu o umowe leasingu
finansowego) dzieki wzrostowi ich wartosci lub uzyskiwaniu z tytutu ich posia-
dania innych pozytkéw (np. w postaci czynszu z najmu lub dzierzawy gruntéw,
budynkdw, lokali), w tym réwniez z transakcji handlowej. W zwigzku z tym prze-
ptywy $rodkéw pienieznych uzyskiwane dzieki nieruchomosci inwestycyjnej sg
w duzej mierze niezalezne od pozostatych aktywow bedacych w posiadaniu jed-
nostki. To wta$nie odréznia nieruchomos¢ inwestycyjng od nieruchomosci, ktéra
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stuzy podstawowej dziatalnosci operacyjnej jednostki (produkcyjnej, handlowej,
ustugowej lub innej zapisanej w jej statucie, umowie lub innych dokumentach za-
tozycielskich). Kryterium odrézniajacym nieruchomosci zaliczane do inwestycji
od tych zaliczanych do $rodkdw trwatych stanowi cel ich posiadania bez wzgledu
na to, czy nieruchomosci uzyskano droga nabycia, wytworzenia, aportu, czy prze-
kwalifikowania ze srodkéw trwatych [Gtowka 2008, s. 111]. Niezaleznie od cha-
rakteru nieruchomos$ci wymagajg wyceny, ktéra bedzie okresla¢ poziom korzys$ci
lub niekorzysci wtasciciela.

METODY WYCENY NIERUCHOMOSCI

PoniewaZ nieruchomos$ci maja szczeg6lny charakter spoteczny, prawny, eko-
nomiczno-finansowy, wiec moga by¢ przedmiotem obrotu rynkowego (kupna,
sprzedazy, dzierzawy, najmu i in.), obiektem inwestowania i lokaty kapitatu, za-
bezpieczeniem zaciggnietego kredytu lub pozyczki, wktadem niepienieznym
(aportem) do spétki handlowej oraz przedmiotem opodatkowania wymagajacym
okreslenia publicznie dostepnych i powszechnych zasad wyrazania w pienigdzu
ich wartosci. Z tego wzgledu zasady ich wyceny zostaty opisane w Rozporzadze-
niu Rady Ministréw z dnia 27 listopada 2002 r. w sprawie szczegétowych zasad
wyceny nieruchomosci oraz zasad i trybu sporzadzania operatu szacunkowego.
W rozporzadzeniu tym ustanowiono nastepujgce i obowigzujace zasady wyceny
nieruchomosci (tabela 1).

TABELA 1. Podstawowe zasady i metody wyceny nieruchomosci

Obowiazujace zasady wyceny nieruchomosci Metody

Podejscie poréwnawcze metoda poréwnywania parami
metoda korygowania ceny $redniej
metoda analizy statystycznej

Podejécie dochodowe metoda inwestycyjna
metoda zyskow

Podejscie kosztowe metoda kosztow odtworzenia
metoda kosztodw zastgpienia
metoda kosztéw likwidacji

Podejscie mieszane metoda pozostato$ciowa
metoda stawki szacunkowej gruntow

Zrédto: Opracowanie wtasne wg M. Bryx, Podstawy zarzadzania nieruchomo$ciami, Wyd. MT Biznes,
Warszawa 2009, s. 72-73.

Podejscie poréwnawcze (art. 152 Ustawy o gospodarce nieruchomoscia-
mi) stosowane jest w wycenie wartos$ci rynkowej. Polega na okreslaniu wartosci
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nieruchomosci przy zatozeniu, ze warto$¢ ta odpowiada cenom, jakie uzyska-
no za podobne nieruchomosci bedace przedmiotem obrotu rynkowego. Tak
uzyskang wartos¢ koryguje sie, uwzgledniajac cechy réznigce te nieruchomosci
oraz zmiany poziomu cen wynikajgce z uptywu czasu i okresu dzielacego wyce-
ny. W przypadku poréwnania parami poréwnuje sie wyceniang nieruchomos$¢
kolejno z podobnymi nieruchomos$ciami, ktére byty przedmiotem obrotu ryn-
kowego i dla ktérych znane sa ceny transakcyjne, warunki transakcji oraz ce-
chy nieruchomosci. W przypadku poréwnan na podstawie analizy statystycznej
przyjmuje sie grupe nieruchomosci rynku wtasciwego miejscowo (rynku lokal-
nego) [Hozer 2012, s. 51].

Podejscie dochodowe polega na okresleniu wartos$ci nieruchomosci przy
zatozeniu, Ze jej nabywca zaptaci za nig cene, ktorej wysokos¢ uzalezni od prze-
widywanego dochodu, jaki uzyska z nieruchomosci. Metoda ta ma zastosowanie
do nieruchomo$ci przynoszacych lub mogacych przynies¢ dochéd. Konieczna
jest tu znajomo$¢ uzyskiwanego dochodu (np. w formie mozliwego do uzyska-
nia czynszu) [Cymermaniin. 2011, s. 111].

W podejsciu dochodowym wykorzystuje sie metode inwestycyjng, jesli
nieruchomo$¢ przynosi dochéd z czynszéw, a wysoko$¢ tego dochodu mozna
ustali¢ na podstawie analizy ksztattowania sie rynkowych czynszéw najmu lub
dzierzawy. Drugg z metod dochodowych, metode zyskéw stosuje sie przy okre-
$laniu wartos$ci nieruchomosci przynoszacych dochdd, ale ktérego poziom nie
moze by¢ wyznaczony tak jak w metodzie inwestycyjnej. W takim przypadku
dochéd ten ustala sie w wysokos$ci réwnej udziatowi wtasciciela nieruchomosci
w zyskach osigganych z dziatalno$ci prowadzonej przy wykorzystaniu tej nieru-
chomosci. W obydwu metodach stosowane sg techniki kapitalizacji prostej albo
dyskontowania strumieni pienieznych [Cymerman i in. 2011, s. 115].

Przy stosowaniu techniki kapitalizacji prostej warto$¢ nieruchomosci okre-
$la sie jako iloczyn dochodu rocznego i wspo6tczynnika kapitalizacji. Wspotczyn-
nik ten jest jednym ze sposobdéw okreslania stopy zwrotu inwestycji w nierucho-
mosci i okresu, w ktéorym powinien nastgpi¢ zwrot $rodkéw wydatkowanych
na zakup nieruchomosci (z uzyskiwanych z niej dochodéw) [Hozer 2012, s. 52].
Wielko$¢ wspétczynnika kapitalizacji okresla sie na podstawie badania rynku
nieruchomosci jako wzajemna relacje miedzy ceng transakcyjng zaptacong za
nieruchomos$¢ a dochodem rocznym mozliwym do uzyskania z tej nieruchomo-
$ci [Hozer 2012, s. 53].

Ustalenie wartosci nieruchomosci przy uzyciu techniki dyskontowania stru-
mieni pienieznych polega na obliczeniu sumy zdyskontowanych strumieni pie-
nieznych przewidywanych z nieruchomosci w poszczegdlnych latach jej uzytko-
wania. Suma ta jest powiekszana o warto$¢ rezydualng (koncowa) nierucho-
mosci, czyli jej warto$¢ po uptywie ostatniego roku przyjetego do dyskonto-
wania strumieni pienieznych. Stopa dyskontowa przyjeta w tych obliczeniach
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powinna wyrazac relacje miedzy rocznym dochodem uzyskiwanym z nierucho-
moSci a naktadami, jakie nalezy ponie$¢ na jej zakup [Gawron 2010, s. 132].

Podejscie kosztowe stosowane jest w wyznaczaniu wartoSci odtworze-
niowej. Polega na okreslaniu warto$ci nieruchomosci przy zatozeniu, ze war-
to$¢ ta odpowiada kosztom jej odtworzenia, pomniejszonym o wartos$¢ zuzycia
nieruchomosci. Okresla sie tu oddzielnie koszt nabycia gruntu i koszt odtwo-
rzenia jego czesci sktadowych (np. budynkéw). W podejsciu kosztowym wyko-
rzystywane sg metody kosztéw odtworzenia, zastgpienia lub/i likwidacji zakup
[Gawron 2010, s. 133].

Metoda kosztéw odtworzenia polega na okres$leniu, ile wyniostyby koszty
odtworzenia cze$ci sktadowych gruntu (np. budynkéw) przy zastosowaniu tej
samej technologii, ktérej uzyto do ich wzniesienia lub powstania. Metoda kosz-
tow zastgpienia pozwala na okre$lenie, ile wyniostyby koszty zastapienia cze-
$ci sktadowych gruntu obiektami o takiej samej funkcji, jaka spelniajg obecnie
uzytkowane obiekty, ale gdyby byty wykonane przy wykorzystaniu aktualnie
stosowanych technologii i materiatéw. W metodach tych moga by¢ wykorzysta-
ne techniki szczegétowe, elementéw scalonych i wskaznikowe. Techniki szcze-
gbétowe polegaja na ustaleniu rodzaju i zakresu niezbednych do wykonania ro-
b6t budowlanych oraz ich cen jednostkowych [Hozer 2012, s. 57].

Metoda kosztéw likwidacji polega na wyznaczeniu warto$ci materiatéw po
rozbiérkowych pomniejszonej o koszt rozbiérki lub likwidacji.

Podej$cie mieszane. W tym podejsciu stosowana jest metoda pozostato-
Sciowa lub metoda stawki szacunkowej gruntéw. Metoda pozostato$ciowa sto-
sowana jest w przypadku przewidywania zmian, jakie majg by¢ dokonane w ra-
mach wycenianej nieruchomosci (zabudowy, rozbudowy i modernizacji). Okre-
$la sie wowczas, jaka warto$¢ bedzie miata nieruchomo$¢ po tych zmianach i od
tak ustalonej wartosci odejmuje sie koszty dokonania tych zmian, z uwzgled-
nieniem zysku inwestora. W przypadku konieczno$ci poniesienia naktadéw na
przywrocenie nieruchomosci do stanu zdatnego do uzytku, przekraczajacych
wartos¢, jaka nieruchomo$¢ miataby, gdyby te naktady nie byty konieczne, war-
to$¢ nieruchomosci moze by¢ ujemna. Metoda stawki szacunkowej gruntu jest
stosowana przy okres$laniu wartosci nieruchomosci przeznaczonych w planach
miejscowych na cele rolne lub wykorzystywanych na te cele. Warto$¢ nierucho-
mosci jest okreslana woweczas jako iloczyn stawki szacunkowej 1 hektara grun-
tow i ceny 1 decytony (kwintala) Zyta, ustalonej stosownie do przepiséw o po-
datku rolnym [Gawron 2010, s. 135].

Metody wcze$niej omoéwione, stosowane przy wycenie nieruchomosci
w transakcjach handlowych i finansowych, sg takze wykorzystywane na po-
trzeby rachunkowosci, poniewaz pomimo, ze prawo bilansowe okresla wtasne
metody wyceny, na poziomie operacyjnym odwotuje sie do zasad stosowanych
przez rzeczoznawcow.
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METODY WYCENY NIERUCHOMOSCI W PRAWIE BILANSOWYM

Wycene bilansowa nieruchomosci dokonuje sie w dwéch momentach: na dzien
nabycia lub wybudowania nieruchomosci oraz na dzien bilansowy.

Zgodnie z art. 35 ust. 1 ustawy o rachunkowoS$ci nabyte lub powstate inwe-
stycje ujmuje sie w ksiegach rachunkowych na dzien ich nabycia albo powstania,
wedtug ceny nabycia albo ceny zakupu, jezeli koszty przeprowadzenia i rozlicze-
nia transakcji nie sg istotne. Wtasciciel inwestycji powinien dokonywaé okreso-
wo weryfikacji warto$ci nieruchomosci. Oznacza to konieczno$¢ ustalania, nie
rzadziej niz na dzien bilansowy, aktualnej wartosci rynkowej nieruchomosci,
aw razie utraty warto$ci inwestycji w nieruchomosci, dokonania odpisu aktu-
alizujgcego jej wartos$¢. Trwata utrata wartosci zachodzi wtedy, gdy istnieje duze
prawdopodobienistwo, ze kontrolowany przez jednostke sktadnik aktywdédw nie
przyniesie w przyszto$ci w znaczacej czesci lub w catos$ci przewidywanych ko-
rzy$ci ekonomicznych. Uzasadnia to dokonanie odpisu aktualizujacego doprowa-
dzajacego warto$c¢ sktadnika aktywdéw wynikajaca z ksigg rachunkowych do ceny
sprzedazy netto, aw przypadku jej braku - do ustalonej w inny sposéb warto-
Sci godziwej. Za warto$¢ godziwg ustawodawca przyjmuje kwote, za jaka dany
sktadnik aktywéw mégtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na
warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinfor-
mowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Warto$¢ godziwg instrumentéw
finansowych znajdujacych sie w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena ryn-
kowa pomniejszona o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich
wysokos$¢ byta znaczaca.

Warto$¢ godziwa jest rOwniez wartoscia, ktérg ustawa okresla dla wyceny na
dzien bilansowy. Zgodnie z art. 28 ustawy o rachunkowosci nieruchomosci oraz
wartos$ci niematerialne i prawne zaliczane do inwestycji wycenia sie wedtug za-
sad, stosowanych do srodkéw trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych,
okreslonych w pkt 1 oraz w art. 31, art. 32 ust. 1-51 art. 33 ust. 1 lub wedlug ceny
rynkowej badz inaczej okres$lonej wartosci godziwej. Wynika z tego, ze wycena
nieruchomosci inwestycyjnych moze sie odbywa¢ wedtug zasad obowiazujgcych
$rodki trwate i polega na tym, ze warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych wyka-
zuje sie w bilansie w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, lub warto$ci prze-
szacowanej (po aktualizacji wyceny) powiekszonej o koszty ulepszenia oraz po-
mniejszonej o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze o odpisy z tytutu
trwatej utraty wartos$ci [Kaczka 2013, s. 27]. Druga mozliwo$¢ to wycena wedtug
ceny rynkowej badz inaczej okreslonej wartos$ci godziwej. Podstawa ustalenia na
dzien bilansowy wartosci rynkowej (godziwej) nieruchomos$ci inwestycyjnych
moga by¢ aktualnie obowigzujace na aktywnym rynku ceny rynkowe podobnych
nieruchomosci o podobnej lokalizacji, stanie technicznym, stuzace podobnym ce-
lom. Przy czym jednostka powinna starannie okresli¢ wszystkie r6znice pomiedzy
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swojg nieruchomoscig a poréwnywanymi. Jesli jednak wyceniana nieruchomos¢
inwestycyjna nie stanowi przedmiotu obrotu rynkowego ibrak jest informacji
o istnieniu aktywnego rynku dla podobnych (poréwnywalnych) nieruchomosci,
to poszukuje sie jej hipotetycznej warto$ci rynkowej - wartos$ci godziwej, ktéra
moze by¢ oszacowana przez rzeczoznawce Korzystajacego z opisanych w roz-
porzadzeniu w sprawie szczegétowych zasad wyceny nieruchomosci oraz zasad
i trybu sporzadzania operatu szacunkowego [Hozer 2012, s. 60]. Warto$¢ godzi-
wa moze by¢ réwniez okreslona przez stuzby ksiegowe inwestora posiadajacego
nieruchomos¢, a stosowane do wyceny operacyjne metody powinny by¢ opisane
w jego polityce bilansowe;j.

Wynika z tego, Ze brak ceny rynkowej dostepnej na aktywnym rynku zmusza
do korzystania z metod operacyjnych stosowanych przez rzeczoznawcéw majat-
kowych. Wybér metody nalezy do zadan kierownika jednostki i wymaga okresle-
nia w polityce bilansowej oraz stosowania w sposéb ciagty. To, jak przedsiebior-
stwa inwestujace w nieruchomo$ci wyceniaja swoje aktywa na potrzeby bilanso-
we i w jakim zakresie wykorzystuja metody opisane w rozporzadzeniu w sprawie
szczegotowych zasad wyceny nieruchomos$ci oraz zasad i trybu sporzadzania
operatu szacunkowego, bylo celem badania, a jego wyniki opisano ponize;.

METODY WYCENY NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH
W BADANYM PRZEDSIEBIORSTWIE

Przedmiotem badania byly metody wyceny inwestycji dla celéw bilansowych
w jednej z najwiekszych w Europie firm inwestycyjno-deweloperskich z polskim
kapitatem. Spétka realizuje inwestycje w czterech gtéwnych sektorach rynku nie-
ruchomosci:
- budownictwie mieszkaniowym,
centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych,
- budownictwie biurowym,
- budownictwie hotelowym.

0d 1996 roku spétka notowana jest na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Firma zrealizowata ponad 100 projektéw w kilkudziesieciu mia-
stach Polski o tgcznej powierzchni ponad 900 tys. mkw. Sp6tka prowadzi rowniez
inwestycje w Rumunii, na Wegrzech i Ukrainie. Do nieruchomosci inwestycyjnych
zaliczane s3 stanowigce wtasno$¢ sp6tki wynajete nieruchomosci wraz z grunta-
mi bezposrednio zwigzanymi z tymi nieruchomo$ciami oraz zakupione i utrzy-
mywane w celu zwiekszenia wartosci gruntu.

Nieruchomosci budowane przez Spétke ujmowane sg poczatkowo wedtug
ceny nabycia/kosztu wytworzenia. W okresie budowy Spotka zalicza je do nieru-
chomosci inwestycyjnych w budowie, natomiast zaliczenie ich do nieruchomosci
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inwestycyjnych nastepuje w momencie oddania ich do uzytkowania. Na pierw-
szy dzien bilansowy nieruchomos$ci inwestycyjne sa wykazywane wedtug war-
tosSci godziwej. Wycena warto$ci godziwej jest aktualizowana co najmniej raz na
kwartat. Zyski lub straty wynikajace ze zmiany wartos$ci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych sg ujmowane w rachunku zyskoéw i strat w tym okresie, w jakim
powstaty. Wartosci godziwe gruntéw i budynkéw wycenianych wedtug wartos$ci
godziwej sg uaktualniane w taki sposéb, by odzwierciedlaty warunki rynkowe
wystepujace na koniec okresu sprawozdawczego.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci przynoszacych stalty dochdd ustalana jest
przez jednostke metodg inwestycyjng, stosujac technike kapitalizacji prostej jako
iloraz dochodu operacyjnego netto projektu (NOI) oraz stopy kapitalizacji (Yield)
z uwzglednieniem warunkéw obowigzujacych uméw dzierzawy lub najmu i in-
nych umoéw. Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana weryfi-
kacji przez zewnetrznych rzeczoznawcow majatkowych, dochéd operacyjny netto
(NOI) jest aktualizowany co kwartat na podstawie obowigzujacych umoéw najmu,
wartos$ci wyrazone w EUR i USD sa przeliczane co kwartat wg obowiazujacych
kurséw publikowanych przez NBP.

Wartos$¢ godziwa nieruchomosci utrzymywanych w celu zwiekszenia warto-
$ci i niegenerujacych istotnych dochodéw ustalana jest gtdwnie przez zewnetrz-
nych rzeczoznawcéw majatkowych.

Réznice z wyceny nieruchomo$ci inwestycyjnych oraz wynik na sprzedazy
nieruchomosci inwestycyjnych odnosi sie na rachunek zyskéw i strat w pozycji
zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych. Wszystkie koszty z tytulu napraw
i utrzymania nieruchomosci inwestycyjnych wykazywane sa jako koszt w rachun-
ku zyskow i strat w okresie, ktérego dotycza.

Nieruchomosci inwestycyjne w budowie to prowadzone przez Spétke inwe-
stycje, dla ktorych istnieje intencja ich uzytkowania w przysztosci jako nierucho-
mosci inwestycyjne z przeznaczeniem na wynajem, bedace w trakcie realizacji.
W przypadku nieruchomosci inwestycyjnych w budowie, gdzie znaczna czes¢
ryzyka, zwigzana z realizacjg procesu budowy, zostata wyeliminowana i istnieje
mozliwo$¢ wiarygodnej wyceny, nieruchomosci te wyceniane sg wedtug warto$ci
godziwej.

Spotka okreslita warunki, po ktérych spetnieniu rozpoczyna wycene w warto-
$ci godziwej - ustala, czy zostato wyeliminowane istotne ryzyka dotyczace nieru-
chomosci inwestycyjnych w budowie. Do tych warunkéw naleza:

- uzyskanie pozwolenia na budowe,

- zakontraktowanie robét budowlanych o wartosci co najmniej 30% budzetu
inwestycji,

- wynajecie co najmniej 20% powierzchni w realizowanym projekcie.

Kazda nieruchomos$¢ inwestycyjna w budowie jest analizowana indywidual-
nie pod katem mozliwo$ci uzyskania wiarygodnej wyceny do warto$ci godziwe;j,
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biorgc pod uwage ogdélng sytuacje gospodarcza, dostepnos¢ danych dla analogicz-
nych nieruchomosci i oczekiwania wzgledem zmiennosci czynnikéw bedacych
podstawg wyceny.

W pozostatych przypadkach, ze wzgledu na brak mozliwo$ci uzyskania wia-
rygodnej wyceny do warto$ci godziwej, nieruchomosci inwestycyjne w budo-
wie wyceniane sg wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych
o ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci. Przy wycenie nieruchomosci in-
westycyjnych w budowie wedtug wartos$ci godziwej metoda dochodowg, Spétka
bierze pod uwage stopien realizacji projektu na koniec okresu sprawozdawczego
oraz dostepne wiarygodne dane dotyczace oczekiwanego stanu nieruchomosci
inwestycyjnej na moment zakonczenia procesu budowy.

Przy wycenie wedtug kosztu wytworzenia uwzgledniane sg koszty pozosta-
jace w bezposrednim zwigzku z niezakonczong inwestycja. Sktadajg sie na nie
wydatki poniesione na nabycie nieruchomos$ci gruntowych, naktady na projek-
towanie i realizacje obiektéw budowlanych (gtéwnie ustugi obce), aktywowane
i bezposrednie koszty finansowe oraz inne koszty ponoszone w trakcie realizacji
bezposrednio zwigzane z inwestycja.

W przypadku zmiany uzytkowania nieruchomosci nastepuje odpowiednia jej
reklasyfikacja w sprawozdaniu finansowym. Przeniesienie nieruchomosci i wyka-
zanie jej w pozycji rzeczowych aktywow trwatych czy zapas6w nastepuje w war-
to$ci wykazanej poprzednio warto$ci godziwej.

Poniewaz Spotka zastosowata rézne metody w zaleznos$ci od przeznaczenia
i funkcji nieruchomosci, wiec mozliwosci kreacji warto$ci nieruchomosci odby-
wac sie mogg na poziomie warunkéw, jakie musza by¢ spetnione, aby nierucho-
mo$¢ bedaca w trakcie realizacji wycenia¢ w warto$ci godziwej, a nie w cenie
nabycia lub koszcie wytworzenia. W przedsiebiorstwie wspomniane warunki to:
zakontraktowanie rob6t budowlanych o wartosci co najmniej 30% budzetu inwe-
stycji, wynajecie co najmniej 20% powierzchni w realizowanym projekcie. Zmia-
na progéw 30 i 20% daje mozliwo$¢ wyceny inng metodg danej nieruchomosci
inwestycyjnej.

WNIOSKI

W praktyce gospodarczej, w sytuacji braku mozliwos$ci wyceny w warto$ci godzi-
wej nieruchomosci inwestycyjnej inwestor dla celéw bilansowych korzysta z me-
tod podstawowych w prawie bilansowym - ceny nabycia i kosztu wytworzenia.
Wyceniajgcy na dzien bilansowy w sytuacji niedookreslonej - gdzie istnieje ryzyko
utraty inwestycji, nie poszukuje operacyjnych metod ustalania wartosci rynkowej
lub warto$ci godziwej, ale siega po podstawowe i fundamentalne metody wyceny
bilansowej cene nabycia lub koszt wytworzenia. Sposréd metod operacyjnych dla
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pewnych i gotowych inwestycji inwestor ustala warto$¢ rynkowa, stosujac me-
tode inwestycyjng lub metode dochodowag. Te metody operacyjne wymagaja do-
okreslenia w polityce bilansowej przedsiebiorstwa, na przyktad poprzez wskaza-
nie parametréw zmiennych. Metody te daja wiec mozliwos¢ kreowania wartosci
nieruchomosci. Kreacja mozliwa jest rowniez na poziomie definiowania budynku
w budowie, nieruchomosci inwestycyjnej - mieszkaniowej lub lokalowe;.
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METHODS FOR PROPERTY EVALUATION IN ACCOUNTING LAW

Abstract. Real estate development is one of the most interesting and most rapidly
growing markets in the economy. The introduction of market economy in Poland
gave a new outlook on real estates - not as cost-generating entities but as poten-
tial sources of revenue, growth of wealth, higher prestige etc. This work concerns
with real estate investments and their pricing methods within the accounting sys-
tem of a company. Investments should appear on the company’s balance sheet
either in market value or the so-called fair value. Polish legislation does not define
operations methods for computing the fair value leaving it to the companies that
have such investment properties - dependently on their accounting policies. This
article discusses operations methods for real estate investment pricing based on
accounting practices in a large investment company.

Key words: real estate evaluation, fair value, accounting policy
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