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Streszczenie: Niniejszy artykul podejmuje problematyke wyceny bilansowej. Regulacje ra-
chunkowosci wskazuja na dwa podstawowe modele wyceny: model kosztu historycznego
oraz model warto$ci godziwej. Dla kazdego z nich w regulacjach opisano zakres stosowania.
W przypadku migdzynarodowych regulacji (MSR/MSSF) te dwa modele wyceny wskazy-
wane s3 czesto jako alternatywne rozwiazania, o doborze ktorych decyduje jednostka. Ce-
lem artykutu jest analiza modeli wyceny bilansowych aktywow, jakie stosuja wybrane spotki
akcyjne. W oparciu o informacje sprawozdawcze przeanalizowano modele wyceny, ktory-
mi postuguja si¢ spotki, wyceniajac aktywa operacyjne i inwestycyjne. Z przeprowadzonej
analizy wynika, ze w odniesieniu do aktywow operacyjnych wickszo$¢ spotek wykorzystuje
wycen¢ w koszcie historycznym, z kolei aktywa inwestycyjne wyceniane s3 z uzyciem oby-
dwu modeli.

Stowa kluczowe: modele wyceny, aktywa, MSSF.

Summary: The accounting law has developed certain two valuation models: historical
cost model and fair value model. With reference to some groups of assets, one valuation
model is recommended, while for other groups of assets two models are permitted under the
accounting law and the entity decides which one to apply. The objective of the paper is the
analyses of valuation models of assets (operating and investing) applied by companies listed
on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: valuation models, assets, IFRS.
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1. Wstep

Wycena bilansowa aktywow stanowi jeden z wazniejszych elementow rachunkowo-
$ci, wplywa bowiem na jako$¢ informacji prezentowanych przez jednostki gospo-
darcze w rocznych sprawozdaniach finansowych. Regulacje rachunkowosci, wska-
zujac na konieczno$¢ dostarczania odbiorcom jasnych i rzetelnych informacji
sprawozdawczych, normujg zasady, jakimi powinny kierowac si¢ jednostki, doko-
nujac wyceny aktywow. Zasady te tworza ogolne modele wyceny, ktore — w ramach
obowiazujacych regulacji — jednostki moga dobiera¢ stosownie do przyjetej polityki
bilansowe;.

Wycena bilansowa aktywow odbywa si¢ w oparciu o jeden z dwoch modeli: mo-
del kosztu historycznego lub model wartoéci godziwej [Jaruga i in. 2006]. Regula-
cje rachunkowosci okreslajg zakres stosowania obydwu modeli, dajac w niektérych
przypadkach jednostkom mozliwo$¢ wyboru jednego z nich. Szersze mozliwosci
doboru modeli wynikaja z regulacji MSR/MSSF. Ustawa o rachunkowosci wskazu-
je raczej jeden obowiazujacy model wyceny danej grupy aktywow (wyjatkiem jest
grupa inwestycji, dla ktorych jednostka moze dokona¢ wyboru modelu).

Celem niniejszego artykutu jest analiza modeli wyceny bilansowych aktywow,
jakie stosujg wybrane spotki notowane na GPW w Warszawie. Na potrzeby anali-
zy wybrano spoétki objete indeksem WIG 30, bedace jednostkami gospodarczymi.
Z analizy wykluczono banki i jednostki ubezpieczeniowe. By zrealizowac zatozony
cel, postuzono si¢ metoda analizy i weryfikacji informacji prezentowanych w rocz-
nych raportach finansowych spotek. Analize przeprowadzono w oparciu o informa-
cje z czterech ostatnich lat obrotowych spotek. Zwazywszy na fakt, ze spotki objete
badaniem sporzadzaja sprawozdanie zgodnie z MSR/MSSEF, analiz¢ modeli wyko-
rzystywanych przez spotki poprzedzono teoretycznym wprowadzeniem do modeli
wyceny wynikajacych z regulacji migdzynarodowych.

2. Model kosztu historycznego a model wartos$ci godziwej

Model kosztu historycznego to, historycznie rzecz ujmujac, pierwszy model wyceny
wskazywany w regulacjach MSR/MSSF. Obecnie jego wykorzystanie w praktyce
gospodarczej bywa ograniczane na rzecz wyceny w wartosci godziwej. Szczegoto-
we MSR/MSSF w wielu przypadkach dopuszczaja mozliwos¢ wyboru migdzy tymi
dwoma modelami.

Podstawa wyceny wedtug kosztu historycznego jest pierwotna warto$¢ dane-
go sktadnika aktywow, czyli cena nabycia, koszt wytworzenia. Zastosowanie do
wyceny kosztu historycznego oznacza dokonywanie korekt warto$ci, majacych na
celu zachowanie zasady ostroznej wyceny. W zwigzku z wyceng bilansowg wartos¢
danego sktadnika aktywow podlega pomniejszeniu o odpisy amortyzacyjne, a takze
odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci. Te ostatnie uregulowane sa w szczego6lnosci
MSR 36 Utrata wartosci aktywow; wynikaja ze zidentyfikowanych przestanek utra-
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ty warto$ci, a sam odpis poprzedzony jest przeprowadzonym testem na wypadek
utraty wartosci [Barth, Landsman, Lang 2008]. Swoista odmiang modelu kosztu
historycznego jest wycena wedlug zamortyzowanego kosztu obliczanego metoda
efektywnej stopy procentowe;.

Model wartosci godziwej z kolei zaktada dokonywanie korekt wartosci zawsze
wtedy, gdy warto$¢ ksiegowa danego sktadnika aktywow rozni si¢ od jego warto-
$ci godziwej, wyznaczonej (czgsto w oparciu o szacunki) na dzien wyceny. Kon-
sekwencja wykorzystania tego modelu sa odpisy aktualizujace, ktore moga mie¢
charakter odpiséw zaréwno zmniejszajacych, jak i zwiekszajacych wartos¢ wyce-
nianego sktadnika aktywow.

Zauwazalne w ostatnich latach w MSR/MSSF rozszerzenie mozliwos$ci stoso-
wania warto$ci godziwej niewatpliwie wptywa na kreowanie przez jednostke go-
spodarczg wtasnej polityki bilansowej. Z drugiej jednak strony wykorzystanie war-
tosci godziwej w wycenie bilansowej krytykowane jest za niezgodno$¢ z zasada
ostroznej wyceny i znieksztatcanie informacji sprawozdawczych [Stojilkovi¢ 2011].
Niejednokrotnie styszymy, ze modele oparte na wartosci godziwej coraz czesciej
stajg si¢ podstawowymi modelami wyceny bilansowej aktywow. Aby zweryfikowac
te tezg, postanowiono przeprowadzi¢ badania w ramach najwigkszych spétek noto-
wanych na warszawskiej GPW, odnoszace si¢ do preferowanych przez nie modeli
wyceny aktywow. Na potrzeby analizy podzielono aktywa na dwie grupy: operacyj-
ne i inwestycyjne; w ramach tych dwoch grup przeprowadzono badania.

3. Stosowane modele wyceny aktywow operacyjnych

Zgodnie z regulacjami MSR/MSSF (MSR 16, 38, 2) wycena aktywow operacyjnych
odbywa si¢ wedtug modelu kosztu historycznego, a w przypadku operacyjnych ak-
tywow trwalych mozliwe jest — obok kosztu historycznego — zastosowanie wyceny
wedlug wartosci godziwej (w przypadku srodkéw trwatych jest to model wartosci
przeszacowanej).

Na potrzeby przeprowadzanej analizy w spotkach poddanych badaniu wyod-
regbniono cztery grupy aktywow operacyjnych: rzeczowe aktywa trwate, aktywa
niematerialne, zapasy i naleznosci. W zakresie kazdej w tych grup sprawdzono, jaki
model wyceny ma zastosowanie w danej spofce (tab. 1).

Analizowane sp6iki nie wykazuja istotnego zrdznicowania, jesli chodzi o wy-
korzystywane modele wyceny bilansowej aktywow operacyjnych.

W zakresie operacyjnych aktywow trwatych, pomimo mozliwosci wyboru wy-
ceny wykorzystujacej warto$§¢ godziwa, jednostki przyjety do wyceny bilansowej
model kosztu historycznego. Badane jednostki nie zdecydowatly si¢ na wyceng $rod-
kow trwatych wedtug modelu warto$ci przeszacowanej. Podobnie wycena przebie-
gata w przypadku aktywow niematerialnych. Tylko jedna spotka przyjeta model
wartosci godziwej do ich wyceny; jest nig spétka PKN Orlen. Pozostate jednostki
wykorzystuja model kosztu historycznego.
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Tabela 1. Modele wyceny aktywow operacyjnych przyjete przez analizowane spotki

Modele wyceny
Nazwa spotki rzeczowe aktywa S
aktywa trwale | niematerialne naleznosci zapasy
Asseco Poland KH KH KH KH
Bogdanka KH KH KH KH
Boryszew KH KH KH KH
CCC KH KH KH KH
Cyfrowy Polsat KH KH KH KH
Enea KH KH KH KH
Energa KH KH KH KH
Eurocash KH KH KH KH
Grupa Azoty KH KH KH KH
Grupa Lotos KH KH KH KH
GTC KH KH KH KH
Jastrzgbska Spotka Weglowa KH KH KH KH
KGHM Polska Miedz SA KH KH KH KH
LPP KH KH KH KH
Orange Polska KH KH KH KH
PGE KH KH KH KH
PGNIG KH KH KH KH
PKN Orlen KH WG KH KH
Synthos KH KH KH KH
Tauron Polska Energia KH KH KH KH
TVN SA KH KH KH KH

KH — model kosztu historycznego, WG — model wartosci godziwej.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie rocznych raportéw finansowych analizowanych spotek.

Trudno jednoznacznie wskazaé przyczyny wyboru tego modelu wyceny opera-
cyjnych aktywow trwatych. Mogg by¢ one dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, chgé
pozostania jednostek przy modelu, ktory w regulacjach MSR obowigzywat od za-
wsze jako jedyny albo wzorcowy model wyceny. Jest wiec to model sprawdzony
przez jednostki, a dokonana wycena spetnia zasad¢ ostroznej wyceny, jest klarow-
na, obiektywna i sprawdzalna. Po drugie, model warto$ci godziwej budzit i budzi
wiele kontrowersji; samo szacowanie wartosci godziwej nie jest jednoznaczne. Po-
nadto charakter wycenianych aktywow — operacyjne — wskazuje na ich wykorzy-
stanie w dziatalno$ci jednostki, czego skutkiem jest najczg¢Sciej obnizenie wartosci.
Biorac zatem pod uwagg zastosowanie operacyjnych aktywow trwatych, wydaje sie,
ze wlasciwym modelem wyceny faktycznie jest model kosztu historycznego.

W odniesieniu do wyceny aktywow operacyjnych (dtugo- i krotkoterminowych)
respektowanie zasady ostroznej wyceny jest jednym z istotnych elementow. Mozna
stwierdzi¢, ze w odniesieniu do badanych spotek jest to model dominujacy. Oprocz
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aktywow trwatych, takze zapasy i naleznosci podlegaja wycenie w koszcie histo-
rycznym, uwzgledniajagcym odpisy utraty wartosci.

Analizowane jednostki gospodarcze w zakresie aktywow operacyjnych pozo-
staja zatem wierne modelowi kosztu historycznego. Dokonujac wyceny bilansowe;j,
uwzgledniajg odpisy zmniejszajace wartos¢ (wyjatek stanowig przywrdocone odpisy
utraty wartosci). Dla $rodkéw trwatych oraz aktywow niematerialnych oznacza
to obowigzek dokonywania przez jednostki gospodarcze odpisow amortyzacyjnych
(i tych dokonuje kazda spotka). Wycena operacyjnych aktywow trwatych w koszcie
historycznym wymaga takze uwzglgdnienia odpisu z tytutu trwalej utraty wartosci.
Zakres dokonywanych przez spotki odpisow utraty wartosci (z pominigciem od-
pisow amortyzacyjnych) w zakresie poszczegdlnych grup aktywoéw operacyjnych
przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Korekty wartosci aktywow operacyjnych ujawniane w analizowanych spotkach

Odpis utraty wartosci
Nazwa spélki rzeczowch aktywow , naleans’ci
aktywow niematerialnych zapasow (od.pls.y
trwatych aktualizujace)

Asseco Poland - X - X
Bogdanka X - X X
Boryszew X - X X
CCC X - X X
Cyfrowy Polsat X X - X
Enea X - - -
Energa - - - -
Eurocash - - X X
Grupa Azoty X X X X
Grupa Lotos X - X X
GTC - - - -
Jastrzgbska Spotka Weglowa X X X X
Kernel Holding

KGHM Polska Miedz SA X - - X
LPP X - X X
Orange Polska X X - X
PGE - - X -
PGNIG - - X X
PKN Orlen X aktualizacja X X

in plus

Synthos X - X X
Tauron Polska Energia - - X -
TVN SA - - - X

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie rocznych raportow finansowych analizowanych spotek.
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W opisie do sprawozdania finansowego kazda z analizowanych spoétek wska-
zuje na konieczno$¢ przeprowadzania testu na wypadek utraty wartosci srodkow
trwatych oraz aktywow niematerialnych. W wigkszo$ci spotek w badanym okresie
dopatrzono si¢ przestanek powodujacych utrate wartosci srodkow trwatych, co skut-
kowato dokonaniem odpisu utraty ich wartosci. Nalezy podkresli¢, ze w odniesie-
niu do niektorych srodkoéw trwatych dokonywane byty takze odpisy przywracajace
warto$¢. Dziewie¢ z analizowanych spolek stwierdzito, ze przeprowadzony test nie
wskazywatl na konieczno$¢ dokonania odpisu warto$ci. Niemniej jednak mozna za-
uwazy¢, ze badane spolki najczesciej analizujg warto$¢ posiadanych srodkow trwa-
tych pod katem utraty wartosci.

W przypadku aktywow niematerialnych tylko pig¢ spotek wskazato na koniecz-
no$¢ dokonania odpisu utraty wartosci i taki odpis zostal dokonany (w przypadku
dwoch spotek (Asseco Poland i Cyfrowy Polsat) odpisy te mialy bardzo niskg war-
to$¢). Pozostate spotki nie dokonaly tego typu korekt wartosci. Z kolei spotka PKN
Orlen, w zwigzku z wyceng aktywow niematerialnych wedlug warto$ci godziwe;j,
odnotowata korekte ich wartosci w postaci odpisu aktualizujacego zwickszajacego
wartosc.

Z tabeli 2 wynika takze, ze w badanym okresie nie wszystkie spotki dokonaty
odpisu utraty warto$ci zapaséw. W wiekszosci spotek wykazujacych zapasy o zna-
czacych warto$ciach w swoich aktywach byty dokonywane odpisy utraty ich war-
tosci. Spotki, ktore nie dokonaty takich odpisow, charakteryzujg si¢ albo brakiem
zapasow, albo ich niska (nieznaczaca) wartoscia bilansows.

Wydawac si¢ moze, ze obecnie odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci to ty-
powe korekty naleznosci jednostek gospodarczych. I rzeczywiscie, przeprowadzo-
na analiza sprawozdan finansowych spoétek potwierdza to przypuszczenie. Wick-
szos¢ jednostek dokonata w badanym okresie odpisow aktualizujacych naleznosci.
Oczywiscie, w notach do sprawozdania finansowego ujawniane byty takze odpisy
przywracajace wartos¢, ale tych byto znacznie mniej. Jedynie sze$¢ z analizowa-
nych jednostek gospodarczych nie uznata za konieczne dokonanie odpisow aktuali-
zujacych naleznosci (mimo wzglednie wysokiej warto$ci nalezno$ci ujawnianych
w bilansie).

4. Stosowane modele wyceny aktywow inwestycyjnych

Druga grupa aktywow jednostek gospodarczych sg aktywa inwestycyjne. Zgodnie
z regulacjami rachunkowosci do ich wyceny bilansowej wykorzystywane moga by¢
dwa modele wyceny: kosztu historycznego i wartosci godziwej [MSR 39, 40].

W analizowanych spotkach, w odniesieniu do wyceny inwestycji, zwlaszcza
niefinansowych, zauwazy¢ mozna zrdéznicowanie stosowanych modeli (tab. 3).
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Tabela 3. Modele wyceny aktywow inwestycyjnych przyjete przez analizowane spotki

Nazwa spolki . _ Modele? wyceny inwestycji
nieruchomosci inwestycyjne aktywa finansowe

Asseco Poland - WG, ZK
Bogdanka - WG, ZK
Boryszew WG WG, ZK
CCC - WG, ZK
Cyfrowy Polsat - WG, ZK
Enea KH WG

Energa KH WG, ZK
Eurocash KH WG, ZK
Grupa Azoty WG WG, ZK
Grupa Lotos - WG, ZK
GTC - WG, ZK
Jastrzgbska Spotka Weglowa KH WG

KGHM Polska Miedz SA - WG, ZK
LPP - WG, ZK
Orange Polska - WG, ZK
PGE - WG, ZK
PGNIG KH WG

PKN Orlen WG WG, ZK
Synthos - WG, ZK
Tauron Polska Energia KH WG, ZK
TVN SA - WG, ZK

KH — model kosztu historycznego, WG — model wartosci godziwej, ZK — wycena wedhug zamor-
tyzowanego kosztu.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie rocznych raportow finansowych analizowanych spotek.

Tylko dziewig¢ z badanych jednostek wykazuje w swoich aktywach nierucho-
mosci inwestycyjne. Sposrod nich sze$¢ wycenia je wedlug modelu kosztu histo-
rycznego (co oznacza przyjecie do wyceny zasad wlasciwych dla srodkow trwa-
tych), trzy spotki zas — wedtug wartosci godziwej. W grupie analizowanych spotek
wida¢ przewage stosowania modelu kosztu historycznego. Z drugiej strony dzie-
wiec spotek, ktore sg brane pod uwage, to zbyt mata grupa, by wskazywaé¢ domi-
nujacy model wyceny. Mozna takze uzna¢, ze niemal potowa spotek zdecydowata
si¢ wycenia¢ nieruchomosci inwestycyjne w warto$ci godziwej. W kazdym razie
w tej grupie aktywow najwyrazniej widac zroznicowanie w doborze modelu wyceny.

Spotki wyceniajgce nieruchomosci inwestycyjne wedtug kosztu historycznego
(szes¢ spolek) dokonywaty odpiséw amortyzacyjnych, powinny takze weryfiko-
wac warto$¢ inwestycji z punktu widzenia ewentualnej utraty wartosci. Jak wynika
z rocznych raportow spotek, tylko trzy spotki uznaty za konieczne dokonanie odpi-
su z tytutu utraty wartosci (Enea, Energa, JSW). Pozostate trzy spotki nie dokonaty
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takiego odpisu, uznajgc, ze w badanym okresie nie zaistnialy przestanki mogace
swiadczy¢ o utracie wartosci (tab. 4).

Wycena nieruchomosci inwestycyjnych wedtug wartos$ci godziwej (trzy spol-
ki) wigze si¢ z obowigzkiem okreslania (szacowania) na dzien bilansowy warto$ci
godziwej obiektow i ujawniania korekt wartosci ksiegowej do poziomu wartosci
godziwej (tab. 4). Jedna ze spotek — Boryszew — w badanym okresie nie dokonywata
korekt wartos$ci, uznajac, ze nie nastgpita zmiana wartosci godziwej nieruchomosci
w porownaniu do lat poprzednich. Pozostale dwie spotki postugujace si¢ modelem
warto$ci godziwej (Grupa Azoty, PKN Orlen) ujawnialy w swoich rocznych spra-
wozdaniach dokonane korekty warto$ci do poziomu wartosci godziwej. W przypad-
ku grupy Azoty byly to zmiany zaré6wno zwigkszajace warto$¢, jak i1 jg zmniejsza-
jace, natomiast PKN Orlen wykazywat wylacznie zmiany in plus.

Tabela 4. Korekty wartosci aktywow inwestycyjnych ujawniane w analizowanych spotkach

Odpis uTrz}ty {Aktualizacj’a. Korekta wartosci
Nazwa spolki ~ wartosci N .meruchon.losm aktywow

nieruchomosci inwestycyjnych

. . b L finansowych

inwestycyjnych | do wartosci godziwej
Asseco Poland nie dotyczy nie dotyczy X
Bogdanka nie dotyczy nie dotyczy X
Boryszew nie dotyczy - X
CcCC nie dotyczy nie dotyczy X
Cyfrowy Polsat nie dotyczy nie dotyczy X
Enea X nie dotyczy X
Energa X nie dotyczy X
Eurocash - nie dotyczy X
Grupa Azoty nie dotyczy X X
Grupa Lotos nie dotyczy nie dotyczy X
GTC nie dotyczy nie dotyczy X
Jastrzgbska Spotka Weglowa X nie dotyczy -
KGHM Polska Miedz SA nie dotyczy nie dotyczy X
LPP nie dotyczy nie dotyczy X
Orange Polska nie dotyczy nie dotyczy X
PGE nie dotyczy nie dotyczy X
PGNIG - nie dotyczy X
PKN Orlen nie dotyczy X X
Synthos nie dotyczy nie dotyczy -
Tauron Polska Energia - nie dotyczy X
TVN SA nie dotyczy nie dotyczy X

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie rocznych raportéw finansowych analizowanych spotek.

Kazda z analizowanych jednostek gospodarczych wykazuje inwestycje o charak-
terze finansowym. Zgodnie z regulacjami MSR/MSSF wycena bilansowa aktywow
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finansowych odbywa si¢ zgodnie z modelem wskazanym dla kategorii instrumentéw
finansowych, do ktoérej zostat zakwalifikowany sktadnik aktywow. Spotki nie maja
mozliwos$ci wyboru modelu wyceny. Jedyny wybor wigze si¢ z mozliwo$cig zakwa-
lifikowania wszystkich aktywow (niezaleznie od ich charakteru) jako wyceniane
w warto$ci godziwej przez wynik.

W rocznych raportach finansowych spotki wskazujg kategorie instrumentow,
jakie zostaly przez nie wyodrebnione. Z reguty sg one zbiezne z wynikajacymi
z regulacji MSR/MSSEF, ale niektore jednostki wskazuja dodatkowo inne grupy.

Analizowane spotki, podajac przyjete zasady wyceny aktywow finansowych,
wskazujg dwie: warto$¢ godziwg i zamortyzowany koszt (tab. 3), w zalezno$ci od
kategorii, do ktorej aktywa zostang zakwalifikowane. Jedynie w trzech spotkach
(Enea, JSW, PGNIG) jako obowigzujacy podano wytacznie model wartosci godzi-
wej. Ponadto w wickszo$ci badanych jednostek wskazano model kosztu historycz-
nego jako stosowany do wyceny udziatow w jednostkach zaleznych i stowarzyszo-
nych.

Wykorzystywane przez spotki modele wyceny skutkuja dokonanymi korekta-
mi warto$ci z tytutu zmiany wartosci godziwej albo z tytutu naliczonych odsetek
i ewentualnej utraty wartosci (w przypadku wyceny w zamortyzowanym Kosz-
cie). Niemal wszystkie badane spotki ujawniajg w rocznych sprawozdaniach fi-
nansowych korekty wartosci aktywow finansowych (zmniejszajace, zwickszajace)
(tab. 4). Jedynie spotka Synthos nie wskazata bezposrednio takich korekt, chociaz
z not ksiggowych wynika, ze w zakresie aktywow finansowych dokonywano od-
pisow z tytutu roznic kursowych, co moze takze by¢ wyrazem dokonanej wyceny
w wartosci godziwej. Z kolei JSW, uzasadniajac brak korekt wartosci aktywow fi-
nansowych, wskazala, ze warto$¢ godziwa posiadanych dhugoterminowych akty-
wow finansowych nie r6zni si¢ od ich wartosci ksieggowej, stad tez brak stosownych
aktualizacji.

5. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza wykorzystywanych modeli wyceny aktywow przez wy-
brane spotki notowane na GPW wykazala niemal jednoznacznie, ze w zakresie ak-
tywow operacyjnych dominujacym modelem jest model kosztu historycznego. Po-
mimo mozliwosci zastosowania wartosci godziwej do wyceny $rodkow trwatych
oraz aktywdow niematerialnych, spotki (z jednym wyjatkiem) nie zdecydowaty si¢
na niego. Jak juz wskazano wczesniej, charakter operacyjnych aktywow, fakt ich
wykorzystania (zuzycia) w trakcie dziatalno$ci bardziej sprzyjaja ich prezentowaniu
w koszcie historycznym. Odpowiada tym samym w pelni istocie zasady ostroznej
wyceny.

Aktywa o charakterze inwestycyjnym, niewykorzystywane przez jednostke,
posiadane sg w celu czerpania korzysci ekonomicznych. Dlatego w ich przypadku
odpowiednie wydaje si¢ zastosowanie wartosci godziwej do wyceny. Rzeczywiscie,
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w odniesieniu do inwestycji finansowych jest to podstawowa kategoria wyceny, jaka
stosuja jednostki. Z kolei nieruchomosci inwestycyjne stanowia te grupe aktywow,
w ramach ktorej zauwazy¢ mozna najwicksze zroznicowanie wykorzystywanych
modeli wyceny. Z przeprowadzonej analizy nie wynika dominujgcy model, ale nie-
watpliwie jest to grupa, ktorg poszczegdlne spotki wyceniaja wedtug roznych mo-
deli, w zaleznos$ci od przyjetej polityki bilansowe;.
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