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Abstrakt. Przedmiotem artykutu sg rozbieznos$ci miedzy zakresem definicyjnym
nieruchomosci inwestycyjnej w swietle MSR 40 a praktyka rynkowg. W zalezno$ci
od warunkéw oraz przyjetych kryteriéw nieruchomos¢ moze by¢ zaréwno inwe-
stycja rzeczowa, jak i inwestycja finansowa. Celem artykutu jest zwrdcenie uwagi
na to, ze trudnosci i niejednoznaczno$ci kwalifikacyjne doprowadzity do rozdziatu
w praktyce pojecia ,,nieruchomosci inwestycyjnej” od kategorii ,,inwestycji finan-
sowej”. Podstawg do sformutowania wnioskéw staty sie badania przeprowadzone
na probie 58 spotek.

Stowa kluczowe: nieruchomos$¢ inwestycja, nieruchomos¢, inwestycja finanso-
wa, MSR 40

WSTEP

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) ktada istotny
nacisk na prezentacje sktadnikdw majatkowych i zobowigzan w sposéb najlepiej
oddajacy ich faktyczng warto$¢ rynkowa, siegajac przy tym po kategorie tzw. war-
tosci godziwej [Hotda 2015]. Ujecie aktywow i pasywow wedtug podejscia ,,war-
tosci godziwej” pozwala spojrze¢ na sktadniki majgtkowe oraz Zrédta finanso-
wania jako na instrumenty inwestycyjne, zastosowane przez przedsiebiorstwo
w procesie dziatalno$ci gospodarczej.

Szczegblnym rodzajem instrumentu inwestycyjnego sg nieruchomosci. Nie-
jednoznaczno$ci powstaja tutaj na tle zmian kryteriow kwalifikacji analogicznych
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nieruchomosci do grupy instrumentéw inwestycji finansowych lub do grupy in-
strumentéw inwestycji rzeczowych. Celem tego artykutu jest wskazanie, Ze ob-
szary niejednoznacznosci w $wietle kwalifikacji nieruchomosci do kategorii nie-
ruchomosci inwestycyjnych na gruncie MSR 40 ,nieruchomos$ci inwestycyjne”
spowodowaty w praktyce rozdzielenie kategorii ,nieruchomosci inwestycyjnej”
od kategorii ,,inwestycji finansowej”. Powyzsze wnioski bazuja na analizie decyzji
58 podmiotéw notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(GPW) w zakresie zastosowania MSR 40.

KATEGORIA NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE]
W SWIETLE MSR 40

Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci 40 definiuje nieruchomo$¢ inwesty-
cyjna nastepujaco ,Nieruchomos¢ inwestycyjna to nieruchomos¢ (grunt, budynek
lub cze$¢ budynku albo oba te elementy, ktorg wtasciciel lub leasingobiorca w le-
asingu finansowym traktuje jako Zrédto przychodéw z czynszéw lub utrzymuje
w posiadaniu ze wzgledu na przyrost ich wartosci, wzglednie obie te korzysci,
przy czym nieruchomos¢ taka nie jest:

(a) Wykorzystywana przy produkcji, dostawach débr, $wiadczeniu ustug lub

czynno$ciach administracyjnych lub

(b) Przeznaczona na sprzedaz w ramach zwyktej dziatalnosci jednostki”. [Adam-

kiewicz 2014].

Tym samym MSR 40 bezspornie wskazuje, ze nieruchomoscig inwestycyjna
moze by¢ tylko nieruchomos$é¢, majgca charakter inwestycji finansowej lub, jesli
nastapi definiowanie przez wykluczenie, tylko taka nieruchomos¢, ktéra nie ma
charakteru inwestycji rzeczowej. Mandziuk, Nawra i Ossowski podkreslajg, iz
istotg inwestycji rzeczowej jest wydatkowanie Srodkéw finansowych w celu naby-
cia débr inwestycyjnych (w tym papieréw wartoSciowych oraz aktywéw niema-
terialnych), ktére zostang wykorzystane do realizacji proceséw inwestycyjnych
i umozliwig osiggniecie w przysztosci korzysci wyzszych niz konieczne do ponie-
sienia naktady [Mandziuk, Nawra i Ossowski 2016]. Definicja ta nie pozwala na
wyrazne rozroznienie, czy nieruchomo$¢ ma charakter inwestycji rzeczowej czy
finansowej, gdyz rowniez istota inwestycji finansowej jest oczekiwanie korzysci
przewyzszajacych naktady.

Bardziej klarownego kryterium klasyfikacji nieruchomosci jako instrumentu
inwestycji rzeczowej lub finansowej dostarcza charakter (bezpos$rednio$¢) inwe-
stycji. Pod tym wzgledem inwestycje mozna podzieli¢ na inwestycje:

- bezposrednie (czyli takie, w ktérych dochodzi do faktycznego przejecia kon-
troli nad zasobem nieruchomosci),
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- posrednie (czyli realizowane poprzez kanat rynku papieréw warto$ciowych),
- inwestycje semibezposrednie (czyli nabycie praw do nieruchomosci lub naby-
cie papieréw wartosciowych podmiotéw operujacych na rynku nieruchomo-
$ci). Inwestycje bezposrednie maja charakter inwestycji rzeczowych, a inwe-
stycje posrednie inwestycji finansowych. Inwestycje semibezposrednie maja

charakter niejednoznaczny [Smietana 2009].

Kazdemu z typow inwestoréw dziatajacych na rynku nieruchomos$ci mozna
przypisa¢ okres$lone rodzaje strategii, co pozwala na wstepng ocene w zakresie
mozliwo$ci wykorzystania przez dany podmiot MSR 40, jako podstawy do wyka-
zania przychoddéw z tytutu przeszacowania nieruchomosci do wartosci godziwej
[Smietana 2009]:

1) Strategie posredniag moga stosowac inwestorzy finansowi, towarzystwa ubez-
pieczeniowe, fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ) i fundusze inwestycyj-
ne otwarte (FIO) rynku nieruchomosci, fundusze typu Real Estate Investment
Trust (REIT) i przedsiebiorstwa niedeweloperskie; strategia ta pozwala na
zastosowanie MSR 40,

2) Strategie semiposrednia moga stosowac FIZ rynku nieruchomosci, REIT oraz
przedsiebiorstwa niedeweloperskie i deweloperzy, brak tutaj jednoznaczno-
$ci co do mozliwo$ci zastosowania MSR 40,

3) Strategie bezposrednig moga stosowac inwestorzy finansowi, towarzystwa
ubezpieczeniowe, FIZ rynku nieruchomosci, REIT, przedsiebiorstwa niede-
weloperskie i deweloperzy; mozliwo$¢ stosowania MSR 40 nalezatoby jedno-
znacznie odrzuci¢ tylko w wypadku deweloperdw.

Pozornie niejednoznaczno$¢ w zakresie zastosowania MSR 40 powinna wy-
stepowacd tylko w przypadku strategii semibezposredniej, czyli w sytuacji, gdy
brak jest klarownosci co do niespetnienia przez inwestycje kryterium ,,inwestyc;ji
finansowej”. Wedtug K. Smietany, kryterium przejecia kontroli nad aktywem sta-
nowi o zmianie charakteru inwestycji z finansowej na rzeczowa. Nalezy jednak
zaznaczy¢, Ze nabycie jakiegokolwiek aktywa lub przyjecie go w leasing zawsze
daje wtascicielowi (korzystajacemu) pewien okreslony zakres kontroli. Mozna
co prawda wprowadzi¢ dodatkowe kryterium, np. korzystanie z prawa kontroli.
Jednak wéwczas konieczne bytoby wyznaczenie jego zakresu, gdyz korzystanie
z prawa kontroli moze by¢ rozumiane zaréwno jako aktywne zarzadzanie przed-
miotem inwestycji, jak i jako czerpanie korzysci wynikajacych z prawa kontroli.

Z zasady kazda inwestycja finansowa pociaga za sobg pewien zakres kontroli
oraz konieczno$¢ realizacji procesu zarzadzania przedmiotem inwestycji, np. na-
bycie akcji sp6tki daje wiascicielowi oprécz pewnych praw majgtkowych réwniez
prawa korporacyjne (czyli kontrole) [Debski 2014], chociaz nie musi on tych praw
egzekwowaé. W momencie nabycia akcji inwestor bierze tez na siebie obowia-
zek realizacji proceséw niezbednych do zarzadzania aktywem finansowym i jego
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utrzymania, np. odpowiedniej wyceny w sprawozdawczo$ci oraz okresowej we-
ryfikacji optacalno$ci utrzymywania otwartej pozycji inwestycyjnej. W prakty-
ce wiec nie istniejg w pelni ,bezobstugowe” inwestycje, co z kolei powoduje, ze
przyjecie kryterium kontroli i zarzadzania inwestycja jest kryterium arbitralnym
i wymagajacym doprecyzowania, chociaz w swoim zatozeniu - bezdyskusyjnie za-
sadnym. Zdaniem J. Gierusza kryterium kwalifikacji moze by¢ pewna samoistno$¢
przeptywéw generowanych dzieki sktadnikowi majatku (w tym przypadku nieru-
chomosci inwestycyjnej) [Gierusz 2009].

Bardziej jednoznacznym kryterium decyzyjnym, czy nieruchomo$¢ moze by¢
uznana z perspektywy spoétki za instrument finansowy (a wiec czy mozliwe jest
zastosowanie MSR 40), jest kryterium wskazane przez H. Greuninga i M. Koena.
Zaproponowali oni algorytm decyzji o prawidtowosci zakwalifikowania nierucho-
mosci jako inwestycyjnej. Drzewo decyzyjne bazujgce na zaproponowanym przez
nich algorytmie zostato zaprezentowane w tabeli 1.

TABELA 1. Drzewo decyzyjne w zakresie mozliwo$ci zastosowania MSR 40

Pozytywna Negatywna

Kryterium weryfikacja weryfikacja

Czy nieruchomo$¢ jest utrzymywana

w celu sprzedazy, w ramach podstawowe;j
dziatalnosci operacyjnej? MSR 2 ,Zapasy”
(ang. Is the property held for sale in the
ordinary course of business?)

nastepne kryterium
decyzyjne

Czy nieruchomo$¢ jest uzytkowana

(zajmowana) przez whasciciela? MSR 16 ,Rzeczowe nastepne kryterium

k te” j
(ang. Is the property owner-occupied?) axtywa trwate decyzyjne
Czy nieruchomos¢ jest w trakcie budowy/ MSR 11 ,Umowy .
. » | nastepne kryterium
/rozbudowy? (ang. Is the property being o ustuge budowlang decvzvine
constructed or developed?) (niejednoznacznie)? yzy)

Czy nieruchomo$¢ spetnia kryteria
rozpoznania jej jako nieruchomosci
inwestycyjnej?® (ang. Does the investment
property meet the recognition requirements?)

MSR 40
»Nieruchomosci
inwestycyjne”

ponowne rozpoznanie
wedtug kryteriow

2 Kryterium nieruchomosci w trakcie wznoszenia przestato by¢ kryterium ostrym, odkad MSR 40 pozwala na
kwalifikowanie nieruchomosci w trakcie budowy jako nieruchomosci inwestycyjnych (o ile docelowo spetnia
one kryterium nieruchomosci inwestycyjnej). Pomimo tej zmiany nadal podstawowym MSR obejmujacym nie-
ruchomo$ci w trakcie wznoszenia dla przedsiebiorstw niedeweloperskich pozostaje MSR 11.

b Nalezy poréwnac z wymogami definicyjnymi wskazanymi w MSR 40.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Greuning i Koen [2011, s. 158].

t Algorytm zaktualizowano zgodnie ze zmianami, jakie wprowadzono do MSSF od momen-
tu jego opracowania.
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MSR 40 A DZIALALNOSC DEWELOPERSKA

Niekiedy w literaturze pojawia sie poglad, przyjmujacy MSR 40, jako interpre-
tacje kryteriéw decyzyjnych, co mozna uzna¢ za nieruchomos$¢ inwestycyjna,
a watpliwosci mogtyby sie pojawia¢ jedynie na gruncie dostownej interpretacji
ustawy o rachunkowosci: ,Traktujac ten przepis literalnie, mozna dokonac kla-
syfikacji nieruchomosci inwestycyjnych w oparciu o przedmiot dziatalnosci jed-
nostki okreslony w umowie/statucie i tym samym doj$¢ do wniosku, ze dziatal-
nos$¢ statutowa polegajaca na inwestowaniu w nieruchomosci oznacza w praktyce
ich uzytkowanie. Interpretacja taka nie jest jednakze zgodna z nadrzedng zasada
przewagi tre$ci ekonomicznej nad forma prawng, a ponadto nie odpowiada regu-
lacjom MSR 40”. [Siewierska, Kotosowski i Lawniczak 2016]. Powyzszy przyktad
wydaje sie by¢ nie w pelni adekwatny, gdyz wskazany w nim statutowy obszar
dziatalnosci, polegajacy na inwestowaniu w nieruchomosci, wskazuje raczej na
realizacje inwestycji o charakterze finansowym (strategii posrednich lub semi-
bezposrednich wedtug klasyfikacji K. Smietany), sugeruje to, iz niezasadnym by-
toby wytaczenie mozliwosci stosowania MSR 40 przez FIO, FIZ i REIT. Ta kwestia
wydaje sie absolutnie bezsporna.

Realny problem interpretacyjny, czy mozna zastosowaé MSR 40, pojawia sie
w przypadku podmiotéw realizujgcych inwestycje bezposrednie na rynku nieru-
chomodci tj. strategie uzytkownika, lokacyjna i deweloperska [Smietana 2009].
Greuning i Koen dowiedli bowiem, ze utrzymywanie nieruchomosci w ramach
normalnej dziatalno$ci operacyjnej wytacza te nieruchomo$¢ z mozliwosci kwa-
lifikowania jej jako nieruchomosci inwestycyjnej czyli inwestycji finansowe;j.
Oznacza to, ze powstaje watpliwos¢, czy w ogdle w przypadku przedsiebiorstw
deweloperskich moze zaistnie¢ inwestycja w nieruchomo$¢ bedaca inwestycja fi-
nansowa, a nie rzeczowa. Zgodnie z treScig MSR 40 nieruchomoscia inwestycyjna
(a wiec instrumentem finansowym) moze by¢ nieruchomos¢ utrzymywana w celu
dalszej odsprzedazy po wyZszej cenie, czynszowa lub jeszcze bez przeznaczenia.
Wszystkie te aspekty sa co do zasady realizowane w ramach podstawowej dziatal-
nosci operacyjnej deweloperéw:
1) Nieruchomo$¢ utrzymywana w celu dalszej odsprzedazy moze by¢ nierucho-

moscia:

- mieszkaniowa (ktéra jest sprzedawana w ramach dziatalno$ci deweloper-

skiej mieszkaniowej),
- komercyjng (ktéra moze by¢ zbywana w ramach dziatalnos$ci deweloper-
skiej komercyjnej),

- gruntowa (ktéra moze by¢ zbywana jako sktadnik zapaséw).
2) Nieruchomo$¢ czynszowa, ktéra moze mie¢ charakter nieruchomoéci:

- komercyjnej (powstajacej w ramach dziatalnosci deweloperskiej komer-

cyjnej),

4 (4) 2016 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




34 A. Wéjcik

- nieruchomos$ci mieszkaniowej (zapas powstaly w ramach dziatalno$ci
deweloperskiej mieszkaniowej, niesprzedany i wynajmowany w ramach
ograniczenia kosztow utrzymania zapaséw wolnorotujacych? lub mieszka-
nia wybudowane w ramach systemu TBS).

3) Nieruchomo$¢ bez okre§lonego przeznaczenia czyli na ogét nieruchomosé:

- gruntowa (zbycie zapaséw w ramach sprzedazy zbednych sktadnikow
majatkowych lub wyprzedaz majgtku w celu poprawy ptynnosci; watpli-
we jest bowiem, aby deweloper w dobrej kondycji sprzedawat atrakcyjny
grunt konkurencji).

Tym samym, kazdy z typéw nieruchomo$ci, ktére moga zosta¢ zaliczone do
nieruchomosci inwestycyjnych, co do zasady powstaje w podmiocie deweloper-
skim z tytutu podstawowej dziatalno$ci operacyjnej, a nie dziatalnosci inwestycyj-
nej. Ponadto dwa z trzech typdw nieruchomosci maja status sktadnikéw zapaséw,
a nie aktywoéw trwatych. Interpretujac dostownie rekomendacje H. Greuninga
i M. oena, nalezatoby nie zgodzi¢ sie z podej$ciem ]. Siewierskiej, M. Kotosow-
skiego i A. Lawniczaka, uznajac ze jednak istnieje zgodno$¢ pomiedzy podejsciem
MSSF i ustawy o rachunkowos$ci do kwestii kwalifikacji nieruchomosci jako inwe-
stycyjnych. Mozna pokazac trzy opcje pozwalajace na zastosowanie MSR 40 réw-
niez w przypadku prowadzenia przez podmiot podstawowej dziatalnos$ci opera-
cyjnej na rynku nieruchomosci:

1. Uznanie, iZ strategie cash flow oraz ,kup i trzymaj” (odmiany strategii lokacyj-
nej [Smietana 2009]) nalezy rozpatrywa¢ w oderwaniu od ,core businessu”
przedsiebiorstwa i ze kazde aktywo powodujace regularny wptyw pieniezny
ma charakter inwestycji finansowej; podejscie takie stanowitoby istotne nad-
uzycie, gdyz oznaczatoby np. ze samochody w wypozyczalni samochodowej
tez sg inwestycja finansow3 a nie elementem inwestycji rzeczowej, ktérym sg
w rzeczywistosci.

2. Uznanie, iz o mozliwosci kwalifikacji nieruchomosci jako instrumentu finan-
sowego (nieruchomosci inwestycyjnej) decyduje udziatl poszczegélnych seg-
mentéw w podstawowej dziatalno$ci operacyjnej tzn. jesli dominujgca jest
dziatalno$¢ deweloperska mieszkaniowa (ponad 50% przychodéw), dopusz-
czalne jest uznanie nieruchomosci komercyjnej jako nieruchomosci inwesty-
cyjnej; stoi to jednak w pewnej opozycji do zaliczania przychod 6w z czynszow
do przychodéw z podstawowej dziatalnoSci operacyjnej;

3. Catkowite oderwanie kategorii nieruchomosci inwestycyjnej do kategorii in-
westycji finansowej i opcjonalne trwate potaczenie jej z kategorig inwestycji
rzeczowej.

2 Niekiedy tez w ramach dywersyfikacji dzialalnosci (wynajem mieszkan) lub strategii
sprzedazowej: ,najpierw wynajmij, p6zniej kup”.
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Pomimo iz trzecia z opisanych opcji realnie ma miejsce, wydaje sie, Ze nie to
byto zamystem twércéw MSR 40, gdyz standard ten nie dopuszcza mozliwosci
kwalifikowania jako nieruchomosci inwestycyjnej nieruchomos$ci wykorzystywa-
nej przez przedsiebiorstwo (np. jako siedzibe) i nakazuje wytgczenie takiej nie-
ruchomosci z nieruchomosci inwestycyjnych w catosci lub w czesci (proporcjo-
nalnie do przeznaczenia na wtasny uzytek) [Siewierska, Kotosowski i Lawniczak
2016]. Jest to wiec wyrazny sygnal, iz twdércy MSR 40 nie zamierzali umozliwia¢
traktowania i przeszacowywania inwestycji rzeczowych na réwni z inwestycjami
finansowymi.

METODY I WYNIKI BADAN

Zgodnie z wcze$niejszymi wyjasnieniami, istotne problemy w zakresie oceny, czy
inwestycja w nieruchomo$¢ ma charakter inwestycji rzeczowej czy finansowe;j,
moga wystapi¢ w przypadku podmiotdw, ktérych podstawowa dziatalno$¢ opera-
cyjna skoncentrowana jest na rynku nieruchomosci. Powstaje bowiem trudno$¢
oceny, ktéry aspekt operowania na rynku nieruchomosci nosi znamiona dziatal-
nosci operacyjnej, a ktéry nabiera juz charakteru dziatalnosci stricte inwestycyj-
nej finansowej. Poniewaz w literaturze przedmiotu brak zgodnos$ci co do zakresu
utrzymania rozdzielnos$ci obszaru core businessu od obszaru inwestycji finanso-
wych, przeprowadzono badania majace na celu ustalenie, czy same podmioty,
ktérych ta watpliwos$¢ w kontek$cie MSR 40 bezposrednio dotyczy, dokonujg roz-
dzielenia tych obszarow.

Préobe badawcza stanowity podmioty wchodzace do portfeli indeks6w sekto-
rowych WIG-Budownictwo i WIG-Deweloperzy?, gdyz te dwie branze sa najsilniej
zwigzane z rynkiem nieruchomosci. W badaniu uwzgledniono sektor budowlany
ze wzgledu na utrzymujaca sie od dtuzszego czasu tendencje do przenikania sie
tych dwoch branz.

Jako materiat badawczy postuzyly sprawozdania finansowe roczne za
2015 r*. W przypadku podmiotéw dziatajacych jako podmioty dominujace
w strukturze grup kapitalowych wykorzystano sprawozdania skonsolidowa-
ne. Sprawozdania pozyskano z raportéw okresowych publikowanych zgodnie
z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.

¥ Podmioty wchodzace w sktad indekséw sektorowych ustalono na podstawie www.gpw.pl
(dostep: 29.08.2016 ).

* Sprawozdania roczne wybrano ze wzgledu na najszerszy zakres ujawnien. W przypadku
spotki i2 Development postuzono sie danymi poréwnywalnymi z raportu p6trocznego za
2016 r. (spotka debiutowata w 2016 r. i w zwigzku z tym nie publikowata raportu roczne-
goza2015r).
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w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emiten-
tow papieréw wartoSciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne infor-
macji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czton-
kowskim.

Indeks sektorowy WIG-Budownictwo obejmuje 29 podmiotow, z czego 23 wy-
kazaty w swoim sprawozdaniu na dzien 31 grudnia 2015 r. nieruchomosci inwe-
stycyjne (tabela 2). Przecietnie nieruchomosci inwestycyjne stanowity 15,07%
aktywdow ogdtem, przy niskiej medianie na poziomie 5,11%?%. Niskim warto$ciom
$rednim towarzyszyty wysokie warto$ci maksymalne - najwiekszy odnotowany
w tym sektorze udziat nieruchomos$ci inwestycyjnych w majatku ogétem wynidst
82,53%. Tak wysoki wskaZnik struktury moze wzbudza¢ watpliwos$¢, czy w tym
przypadku za nieruchomosci inwestycyjne uznano tylko inwestycje finansowe$,
ewentualnie, jesli status nieruchomosci inwestycyjnej uzyskaty tylko inwestycje
finansowe, czy wtasciwe jest kwalifikowanie tego podmiotu do sektora budowla-
nego, skoro dominuje dziatalno$¢ inwestycyjna).

Najczesciej wskazywanym typem nieruchomosci inwestycyjnej jest nierucho-
mo$¢ komercyjna (strategia cash flow): wskazato jg 13 sposréd 23 podmiotdw.
Raporty 8 podmiotéw nie obejmowaty jednoznacznej informacji o braku nieru-
chomosci komercyjnych wsrdéd nieruchomosci inwestycyjnych. Posiadanie grun-
tow jako nieruchomosci inwestycyjnych wskazato 11 podmiotéw (brak precyzyj-
nej informacji w raportach 10 podmiotéw). Posiadanie innych typ6w nierucho-
mosci wérdd nieruchomosci inwestycyjnych wskazaty zaledwie 4 podmioty (brak
precyzyjnej informacji w przypadku 11 podmiotéw).

Wsrod spétek z sektora deweloperskiego obserwuje sie czestsze prezen-
towanie w sprawozdaniu finansowym pozycji nieruchomosci inwestycyjne:
25 podmiotéw sposréd 29 wchodzacych w skiad indeksu (tabela 3). Sred-
ni udziat nieruchomos$ci inwestycyjnych w sumie bilansowej wynosi 42,64%
przy medianie wynoszacej 38,11%. Najwiekszy wskaznik struktury wynosi
91,51% (Celtic). Udzial nieruchomos$ci inwestycyjnych w majatku ogétem po-
wyzej 50% wykazuje 48% spdtek deweloperskich majacych wsréd aktywow
nieruchomosci inwestycyjne, podczas gdy wsrdd spétek z sektora budowlanego
wskaznik ten jest znacznie nizszy (8,70%). Tak wysokie udziaty nieruchomo-
$ci inwestycyjnych w majatku ogétem deweloperéw gietdowych, swiadcza, ze
w praktyce stosowania MSR 40 doszto do oderwania pojecia ,nieruchomos¢ in-
westycyjna” od pojecia ,instrumentu finansowego”. W przypadku dziatalno$ci

5 Analiza dla catej préby sektorowe;.
¢ Obecnie brak takiego jednoznacznego obostrzenia.
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TABELA 2. Udziat nieruchomosci inwestycyjnych w sumie bilansowej sp6tek wchodza-
cych w sktad indeksu WIG-Budownictwo. Dane na 31 grudnia 2015 roku

Przedsiebiorstwo Udziat nieruchomosci inwestycyjnych w sumie bilansowej [%]
Budimex 7,72
Elektrobudowa nie dotyczy
Trakcja 1,66
Polimex-Mostostal 0,21
Unibep 0,00
Torpol 0,01
Erbud 4,69
Panova 82,53
Pekabex 1,37
Mostostal Zabrze 9,51
Herkules 0,92
Elektrotim 0,23
Mostostal Warszawa 0,66
CFI Holding 43,67
Instal Krakow 17,36
Ulma nie dotyczy
ZUE 0,96
Vistal Gdynia nie dotyczy
Prochem 5,58
Mirbud 17,87
Projprzem 17,38
CNT nie dotyczy
Dekpol 0,00
Tesgas 511
Awbud 6,82
Enap nie dotyczy
Mostostal Ptock nie dotyczy
Elkop 75,99
Resbud 46,30

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych.

niefinansowej nie moze zachodzi¢ tozsamos$¢ dziatalno$ci operacyjnej z dziatal-

noscig inwestycja.

Najpopularniejszym rodzajem nieruchomos$ci inwestycyjnej jest nierucho-
mo$¢ komercyjna (21 podmiotéw), a w przypadku 4 brak precyzyjnej informa-
cji). Grunty w tej kategorii wskazuje 10 podmiotéow, a w 9 przypadkach brak
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TABELA 3. Udziat nieruchomosci inwestycyjnych w sumie bilansowej sp6tek wchodza-
cych w sktad indeksu WIG-Deweloperzy. Dane na 31 grudnia 2015 roku

Przedsiebiorstwo Udziat nieruchomosci inwestycyjnych w sumie bilansowej [%]
Globe Trade Center 80,51
Robyg 4,53
Echo Investment 0,76
LC Corp 57,01
Dom Development nie dotyczy
Polnord 36,97
MLP Group 75,05
PHN 80,17
Capital Park 89,88
Atal 6,87
JW Contruction 23,87
Innofinanz 68,47
BBI Development 2,63
Ronson 1,00
Buwog 87,42
Soho Development 61,91
Inpro 0,47
Archicom 19,00

i2 Development 16,33
Vantage Development 59,28
Lokum nie dotyczy
Rank Progress 74,49
Warimpex 24,15
Celtic 91,51
Alta 64,21
Orion nie dotyczy
Wikana 38,21
Triton 1,19
ED Invest nie dotyczy

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw okresowych.

precyzyjnej informacji. Kategorie Inne wykazuje 11 podmiotéw, a 8 nie poda-
je precyzyjnych informacji w tym zakresie. Az 20% deweloperéw wykazujg-
cych niezerowy stan nieruchomosci inwestycyjnych, prezentuje w tej pozycji
m.in. mieszkania, czyli produkt zbywany przez deweloperéw w ramach podsta-
wowej dziatalno$ci operacyjne;j.
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PODSUMOWANIE

Chociaz MSSF nie wskazuja literalnie na mozliwo$¢ kwalifikowania jako nierucho-
mosci inwestycyjnych przedstawionych inwestycji finansowych, to MSR 40 wska-
zuje, iz przy pomocy nieruchomosci inwestycyjnej powinny realizowa¢ odmiany
strategii lokacyjnej (cash flow lub ,kup i trzymaj”), ewentualnie strategii spekula-
cyjnej. Dopuszczalne jest takze wykazywanie jako nieruchomos$ci inwestycyjnej,
nieruchomosci bez konkretnego przeznaczenia, co réwniez mozna potraktowac
jako strategie spekulacyjna. Na gruncie MSSF dochodzi do jednoznacznego odrzu-
cenia strategii uzytkownika, co pokazuje na co najmniej ograniczenie mozliwosci
stosowania kwalifikacji nieruchomosci bedacej inwestycja rzeczowa jako nieru-
chomosci inwestycyjne;.

Brakuje jednak wyraznego odniesienia sie do strategii deweloperskiej,
w czym nalezy upatrywac przyczyny tak wysokich udziatéw nieruchomosci in-
westycyjnych w aktywach ogdétem wsréd gietdowych spétek deweloperskich. Az
86,21% sposrdd nich wykazuje te pozycje w sprawozdaniu finansowym, a 48%
podmiotéw wykazujacych te pozycje ma majatek zbudowany co najmniej w po-
lowie na podstawie nieruchomosci inwestycyjnych’. Mozna zatem wnioskowac,
ze w praktyce doszto do rozdzielenia kategorii ,nieruchomosci inwestycyjnej” od
kategorii ,inwestycji finansowej” (tym samym cel artykutu zostat zrealizowany).
Przyczyn tego zjawiska oraz trudno$ci w zakresie kwalifikacji nalezy upatrywacé
W uznaniu prymatu tre$ci ekonomicznej nad tre$cig prawng, przy jednoczesnym
catkowitym oderwaniu tresci ekonomicznej od kontekstu ekonomicznego, jakim
jest podstawowy obszar operacyjny przedsiebiorstwa.
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INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARD AND THE ACUTUAL
QUALIFICATION OF INVESTMENT PROPERTY
AS FINANCIAL INVESTMENT

Abstract. The paper deals with differences between the definition of invest-
ment property in IAS 40 and market practice as well as their consequences.
According to the IAS 40, a real estate may be regarded as a material investment
or a financial investment, and the qualification depends on some specific condi-
tions and criteria. The article highlights that as a result of definition difficulties,
a split between two crucial terms ‘investment property’ and ‘financial invest-
ment’ emerged. The analysis has been conducted on the basis of financial re-
ports of 58 stock companies.

Key words: investment property, real estate, financial investment, IAS 40
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