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Wartos$¢ mniej godziwa
— hierarchia wartosci godziwej
w sprawozdaniach finansowych
w wybranych podmiotach branzy deweloperskiej

Stanislaw Honko"

Streszczenie: Ce/ — Analiza ujawnien dotyczacych warto$ci godziwej wymaganych przez MSSF 13 na pod-
stawie wybranych spotek branzy deweloperskiej.

Metodologia badania — Najwazniejszym materialem zrédlowym sa ujawnienia dotyczace hierarchii warto-
$ci godziwej zawarte w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. Analiza tych materiatéw zostata
poprzedzona krotkim wprowadzeniem systematyzujacym wiedz¢ na temat MSSF 13, a w szczegdlnosci za-
kresu obowigzkowych ujawnien. Tekst zostat uporzadkowany zgodnie z podejsciem indukcyjnym.

Wynik — Analiza wybranych sprawozdan finansowych spotek branzy deweloperskiej prowadzi do stwierdze-
nia, ze zwigkszenie zakresu obowiazkowych ujawnien w zakresie wartosci godziwej wedtug MSSF 13 nie
przektada si¢ wprost na poprawe jakosci informacji o zatozeniach stosowanych w procesie wyceny w war-
tosci godziwej.

Oryginalnos¢/wartos¢ — W tekscie opisano wyniki badan jako$ci ujawnien zwiazanych z hierarchia wartosci
godziwej. Ze wzgledu na dobor do badania spotek branzy deweloperskiej mozliwe byto zaprezentowanie
hierarchii warto$ci godziwej aktywow niefinansowych, co jest wymagane w sprawozdaniach finansowych
za 2013 rok. Mozna zatem przyjac, ze badania te negatywnie weryfikuja w praktyce zatozenia dlugo oczeki-
wanego MSSF, porzadkujacego zasady szacowania wartosci godziwe;j.

Stowa kluczowe: wartos¢ godziwa, MSR/MSSF, badanie jako$ci ujawnien

Wprowadzenie

Pojecie ,,wartos¢ godziwa” pojawito si¢ w wyroku sadu z 1898 roku, dotyczacym ustalenia
wartosci nieruchomosci (Zyla 2012: 8). W amerykanskich unormowaniach rachunkowosci
ten parametr wyceny jest obecny od ponad czterdziestu lat (Zyla 2010: 8). Brytyjski Komi-
tet Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci (IASC) po raz pierwszy postuzyt si¢
pojeciem ,,wartos¢ godziwa” w 1982 roku w MSR 16 ,,Rzeczowe aktywa trwale” (Cairns
2006: 6). Definicja warto$ci godziwej, jako kwoty mozliwej do uzyskania w ramach hi-
potetycznej transakcji migdzy zainteresowanymi i niepowigzanymi ze soba stronami na
warunkach transakeji rynkowej, byta stosowana w wielu MSR/MSSF bez wigkszych zmian
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przez ponad trzydziesci lat. Zblizong definicj¢ od ponad trzynastu lat zawiera takze polskie
prawo bilansowe (Ustawa o rachunkowosci, art. 28 ust. 6). Kolejne regulacje, jak na przy-
ktad obowiazujacy od 1 stycznia 2013 roku MSSF 13 , Wycena w wartosci godziwe;j”, miaty
na celu ewolucyjne dopracowanie zasad wyceny i poprawe jakosci ujawnien na jej temat
w sprawozdaniach finansowych (Honko 2013a: 54). Wynika z tego, ze warto$¢ godziwa
nie jest nowym parametrem wyceny. Dlaczego zatem budzi tak wiele kontrowersji? (Mucko
2011; Mucko, Honko 2013: 250-251).

Warto$¢ godziwa jest zlozonym parametrem wyceny o wieloznacznej tresci ekonomicz-
nej. Najczesciej odpowiada ona wartosci rynkowej sktadnika aktywow lub kwocie do zapta-
ty za pozbycie si¢ zobowigzan. Problem polega jednak na tym, ze warto$¢ godziwa jest ter-
minem bardziej pojemnym niz warto$¢ rynkowa. Moze by¢ okre§lona mianem ,,zaktadane;j
warto$ci rynkowej”, czyli kwoty uznanej przez jednostke za warto$¢ rynkowa na podstawie
przyjetych zatozen i dostgpnych danych wejsciowych. A zatem — cho¢ jest mowa o jednej
warto$ci godziwej, tak naprawde ten parametr wyceny obejmuje rézne metody pomiaru,
odnoszace si¢ do odmiennych danych wejsciowych, nie zawsze pochodzacych z aktywnego
rynku.

W ocenie autora pracy wlasnie niejednoznaczno$¢ rozumienia wartosci godziwej stano-
wi podstawowy powod jej krytyki. Glownymi argumentami oponentoéw wartosci godziwe;j
sa nizsza wiarygodno$¢ i wyzszy subiektywizm w poréwnaniu z kosztem historycznym.
Krytyka uderza raczej w warto$¢ godziwa ,,gorszej jakosci”, niebedaca wartoscia rynkowa.
Mozna przeciez uznac, ze warto$¢ godziwa ustalana na podstawie nieskorygowanych da-
nych rynkowych jest wolna od subiektywnych ocen i wiarygodna'. Dopiero brak podstawy
odniesienia w postaci danych rynkowych powoduje konieczno$¢ szerszego stosowania war-
tosci szacunkowych. Warto$¢ godziwa ustalana na podstawie technik wyceny nie musi by¢
»mniej godziwa”. Jej prospektywny wymiar moze nawet sprzyjac¢ zwigkszeniu uzyteczno-
sci informacji (Deaconu, Buiga 2010: 368). Aby informacje te byty wiarygodne, uzytkow-
nicy sprawozdan finansowych powinni mie¢ mozliwos¢:

— okreslenia wptywu oszacowan na warto$¢ aktywow i zobowiazan, czemu sprzyja wy-
odrebnienie warto$ci godziwej ustalanej na podstawie danych obserwowalnych i nie-
obserwowalnych,

— poznania zatozen i danych wejsciowych zastosowanych w procesie szacowania war-
tosci godziwej.

Takie wymagania zawiera MSSF 13 ,Wycena w wartosci godziwej”, ktory jest wazna

i od dawna oczekiwang regulacja w omawianym zakresie (Gierusz 2012: 216). Standard zo-
stal wydany w maju 2011 roku i po raz pierwszy byl obowigzkowo stosowany przy sporza-
dzaniu sprawozdan finansowych za 2013 rok, ktére upubliczniono na przetomie pierwszego
i drugiego kwartatu 2014 roku.

! Odregbna kwestig sa zasady ujmowania korekt wartosci aktywow i zobowiazan. Zwigkszenie wyniku finanso-
wego moze prowadzi¢ do podziatu zyskow, ktore nie przetozyly si¢ na wptywy $rodkéw pienigznych do jednostki.
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Celem niniejszego artykutu jest analiza ujawnien na temat warto$ci godziwej wyma-
ganych przez MSSF 13 na podstawie wybranych spotek branzy deweloperskiej, a w szcze-
golnosci dotyczacych hierarchii wartosci godziwej. Cze¢$¢ empiryczna zostata poprzedzo-
na krotkim wprowadzeniem, zawierajacym syntetyczny przeglad ujawnien wymaganych
przez MSSF 13.

Tres$¢ artykutu zostata uporzadkowana przede wszystkim zgodnie z podejsciem induk-
cyjnym. W cze$ci wprowadzajacej postuzono si¢ metoda analizy literatury i aktéw praw-
nych wraz z ich interpretacja. Materiatem zrédtowym w czgsci empirycznej byty wybrane
skonsolidowane sprawozdania finansowe podmiotow notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

1. Zakres wymaganych ujawnien wedlug MSSF 13

Warto$¢ godziwa obejmuje caly wachlarz roznych wartosci informujacych o (Honko 2013b:

183):
— cenie, ktérg mozna uzyska¢ na rynku za dany sktadnik aktywoéw, lub kwocie, ktérg

nalezy zaptaci¢ za wypetnienie lub przekazanie zobowiazania (podej$cie rynkowe),

— kwocie, ktorg uczestnicy rynku beda sklonni zaptaci¢ za odtworzenie uzytecznosci

danego sktadnika aktywow (podejscie kosztowe),

— przeptywach pieni¢znych, ktore osiagng uczestnicy rynku w zwigzku z uzytkowaniem

lub zbyciem sktadnika aktywow (podejscie dochodowe).

Uzytkownicy sprawozdan finansowych powinni wiedzie¢, co kryje si¢ pod dos¢ szero-
kim pojeciem ,,warto$¢ godziwa”, czyli mie¢ mozliwos¢ oddzielenia warto$ci rynkowej od
kwot ustalonych szacunkowo na podstawie prognoz kierownictwa. W tym celu MSSF 13
wprowadzit obowiazek prezentacji poziomow wartosci godziwej, okreslonych jako hierar-
chia warto$ci godziwej?. Przed opisem tych poziomdw oraz zakresu wymaganych ujawnien
warto przyblizy¢ gtéwne wytyczne tego standardu.

MSSF 13 nie zawiera wskazowek ani wymogow wskazujacych, kiedy nalezy stosowac
warto$¢ godziwg (Krzyzanowska 2014: 3). Te kwesti¢ reguluja inne standardy, odnoszace
si¢ do pozycji aktywow/zobowigzan albo do szczegdlnych transakcji lub sytuacji. Co zatem
zawiera MSSF 13? Jak wynika z podsumowania dost¢gpnego na stroniec IASB, w standardzie
(IFRS 13, Technical Summary, www.ifrs.org):

— zdefiniowano warto$¢ godziwa,

— zebrano w jednym dokumencie ramy konceptualne pomiaru wartosci godziwej,

— okres$lono wymagane ujawnienia zwigzane z pozycjami aktywow i zobowigzan wyce-

nianymi w warto$ci godziwe;.

% Nalezy doda¢, ze taki obowiazek w odniesieniu do instrumentéw finansowych narzucat wezesniej MSSF 7.
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Szczegdtowy opis standardu wykracza poza ramy niniejszego tekstu. Standard zostat
przedstawiony w wielu opracowaniach (por. Gierusz 2012; Krzyzanowska 2014; Wyczot-
kowska 2011). Osiagnigcie celu zatozonego w artykule wymaga przedstawienia:

— perspektywy rynku przy szacowaniu wartosci godziwe;j,

— technik wyceny i hierarchii wartosci godziwej,

— zakresu ujawnien wymaganych przez MSSF 13.

Podstawowym zatozeniem w MSSF 13 jest oderwanie przedmiotu wyceny od podmiotu
wykazujacego ten sktadnik w aktywach lub zobowigzaniach. Przy szacowaniu warto$ci
godziwej wymaga si¢ przyjecia perspektywy rynku, czyli zignorowania aktualnej sytua-
cji finansowej i planow jednostki co do wycenianego sktadnika aktywow lub zobowigzan.
Wazna kwestia jest wybor rynku bedacego punktem odniesienia przy szacowaniu wartosci
godziwej. W pierwszej kolejnosci nalezy odniesc¢ si¢ do glownego, a nie najkorzystniejszego
rynku dla danej jednostki (Krzyzanowska 2014: 4). Ustalenie, czy dany rynek moze by¢
uznany za gtéwny, nastepuje przede wszystkim na podstawie dwoch kryteriow, a miano-
wicie:

— udziatu obrotéw na danym rynku w obrotach ogoétem,

— dostepnosci do uczestnictwa w danym rynku.

Dopiero w przypadku braku glownego rynku jednostka moze ustali¢ wartos¢ godziwa
na podstawie cen z rynku najkorzystniejszego, co mozna uzna¢ za posredni przejaw nie-
obowiazujacej formalnie w MSR/MSSF zasady ostroznos$ci. Jest bowiem niezwykle mato
prawdopodobne, ze kwota, ktéra mozna by uzyskac za sprzedaz aktywow lub zaptaci¢ za
przeniesienie zobowigzan na rynku gtownym, bytaby wyzsza niz na najkorzystniejszym
rynku. Rowniez zobowigzania wycenia si¢ z perspektywy uzytkownika rynku, ktéry po-
siadalby je jako aktywa (Krzyzanowska 2014: 6). Dodatkowym zatozeniem, ktore nalezy
przyjaé, stosujac wycene aktywow niefinansowych z perspektywy rynku, jest ich najwigk-
sze 1 najlepsze wykorzystanie (MSSF 13, § 27). Zatozenie to polega na przyjeciu (Krzyza-
nowska 2014: 4):

— cen, ktore zaoferowaliby potencjalni uczestnicy rynku przy wykorzystaniu aktywow

w sposob maksymalizujacy ich warto$¢,

— w przypadku aktywow generujacych korzysci w powigzaniu z innymi sktadnikami
aktywow, ze potencjalni uzytkownicy rynku rowniez czerpig korzysci z grupowego
angazowania aktywow.

Przyjecie tego zatozenia jest w pewnym sensie powigzaniem warto$ci godziwej z war-

toscig uzytkowa (Honko 2013b: 167).

Przejawem rynkowego podej$cia do szacowania wartosci godziwej jest rowniez dobor
technik wyceny. Techniki te stosuje si¢ dopiero wowczas, gdy nie mozna zaobserwowac
wartosci rynkowej identycznego sktadnika aktywow lub zobowigzan (MSSF 13, § 3). Za-
ktada si¢ maksymalne wykorzystanie danych rynkowych, przy jednoczesnym minimalnym
wykorzystaniu nieobserwowalnych danych wejsciowych (MSSF 13, § 67). Nalezy dodac,
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ze MSSF nie wskazuje zadnej z technik wyceny (podejsc) jako wzorcowej (Krzyzanowska
2014: 8). Wymienia jednak ,,powszechnie stosowane techniki”, a mianowicie:

— podejscie rynkowe (market approach) — jaka ceng mozna osiaggna¢ na dzien wyceny ze

sprzedazy aktywow albo ile trzeba zaplaci¢ za pozbycie si¢ zobowigzan?

— podejscie kosztowe (cost approach) — ile obecnie kosztowatoby odtworzenie zblizone-

go sktadnika aktywow przez nabywce?

— podejscie dochodowe (income approach) — jaka jest wartos¢ biezaca przeptywow pie-

ni¢znych zwigzanych ze sktadnikiem aktywow/zobowigzan?

Standard nie okresla zamknigtego katalogu technik wyceny. Dopuszcza si¢ natomiast
stosowanie jednej lub kilku technik réwnoczesnie, pod warunkiem konsekwentnego stoso-
wania przyjetych procedur. Nalezy podkresli¢, ze poziom hierarchii warto$ci godziwej nie
zalezy od techniki (modelu) wyceny, ale od rodzaju danych wejsciowych (Krzyzanowska
2014: 7). Mozna przyjac, ze techniki wyceny sa metodami przetwarzania danych wejscio-
wych. Hierarchia warto$ci godziwej jest zwigzana z ,,jako$cig” danych wejsciowych, co
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Hierarchia wartosci godziwej a dane wejsciowe

Poziom Obserwo- Objasnienie Priorytet
danych walne dane wartosci
wejsciowych wejsciowe godziwej
1 Tak Ceny notowane (nieskorygowane) na rynkach aktywnych

za identyczne aktywa lub zobowigzania, do ktorych jednostka

ma dostep w dniu wyceny Najwyzszy
2 Tak Dane wej$ciowe inne niz ceny notowane, uwzglednione

na poziomie 1, ktore sa obserwowalne w przypadku danego sktadni-

ka aktywow lub zobowiazania albo posrednio, albo bezposrednio Sredni
3 Nie Nieobserwowalne dane wejsciowe

dotyczace sktadnika aktywow lub zobowigzania Najnizszy

Zrodio: MSSF 13, zatgcznik A.

Zestawienie zawarte w tabeli 1 potwierdza, ze warto$¢ godziwa ma wiele znaczen —
od wartosci ustalanej na podstawie danych z aktywnego rynku do warto$ci szacowanej
z zastosowaniem technik wyceny opracowanych przez jednostke. Powstaje pytanie: czy
warto$¢ ustalona na podstawie danych z trzeciego poziomu jest jeszcze godziwa? Zdaniem
wielu autorow i ksiegowych odpowiedz budzi powazne kontrowersje (por. Mucko 2012: 90).

Jest zrozumiate, Ze postugiwanie si¢ danymi wejsciowymi trzeciego stopnia powodu-
je konieczno$¢ zwigkszenia zakresu ujawnien w poréwnaniu z obserwowalnymi danymi
rynkowymi. MSSF 13 porzadkuje zakres ujawnien i ujednolica rozwigzania dotychczas
rozproszone w kilkunastu standardach. Sugeruje si¢ rowniez tabelaryczng forme¢ ujawnien,
z mozliwo$cig zastosowania innej, jezeli bylaby bardziej odpowiednia (MSSF 13, § 99).
Wymagania odno$nie do ujawnianych informacji zawieraja §§ 91-99 MSSF 13. Na ich
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podstawie sporzadzono liste pytan kontrolnych (tab. 2), bedaca narz¢dziem badan w czgsci
empiryczne;j.

Tabela 2

Lista pytan kontrolnych w zakresie ujawnien dotyczacych wartosci godziwej na podstawie MSSF 13

Lp. Pytanie Par. MSSF 13

1. Czy jednostka wykazuje odrebnie wartos¢ godziwa aktywow i zobowigzan wycenianych

regularnie, nieregularnie i sporadycznie (pojedyncze wyceny)? 93a
2. Czy jednostka podaje przyczyny wycen sporadycznych (pojedynczych), o ile wystapity? ~ 93a
3. Czy jednostka ujawnia hierarchi¢ wartosci godziwej? Jezeli tak — jakich aktywow/

zobowiazan? 93b
4.  Czy jednostka wykorzystuje sktadniki aktywow niefinansowych w inny sposob
niz najwigkszy i najlepszy? 93i
5. Czy jednostka dokonata przeniesien mi¢dzy poziomami hierarchii wartosci godziwe;j? 93¢
6.  Czy udzial wartosci sklasyfikowanych na trzecim poziomie jest istotny (wigcej niz 5% (spoza
w relacji do sumy bilansowej)? standardu)

7. Czy w przypadku drugiego i trzeciego poziomu wartosci godziwej zaprezentowano opis

zastosowanych technik wyceny? 93d
8. Czy w przypadku trzeciego poziomu warto$ci godziwej ujawniono zyski i straty

(ujmowane wynikowo i kapitatowo)? 93e
9. Czy w przypadku trzeciego poziomu wartosci godziwej przedstawiono proces wyceny,

w tym decyzje jednostki dotyczace zasad i procedur wyceny oraz wyniki analiz zmian

wartosci godziwej w kolejnych okresach? 93g
10.  Czy w przypadku trzeciego poziomu warto$ci godziwej zamieszczono analiz¢ wrazliwosci

warto$ci godziwej na zmiang nieobserwowalnych danych wejsciowych? 93h

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie MSSF 13.

2. Hierarchia wartoSci godziwej w sprawozdaniach finansowych
wybranych jednostek

Badania hierarchii wartos$ci godziwej dotyczyly jak dotad aktywow i zobowigzan finan-
sowych®. MSSF 13 wprowadzil obowigzek analogicznej kategoryzacji warto$ci godziwej
aktywoéw niefinansowych wycenianych z zastosowaniem tego parametru. Do badania
wybrano spotki branzy deweloperskiej, zaktadajac, ze podmioty te stosuja warto$¢ go-
dziwa do wyceny aktywow i zobowigzan finansowych oraz niefinansowych. W czerwcu
2014 roku sektor ,,deweloperzy” obejmowal trzydziesci cztery spotki. Punktem wyjscia
byt dobor jednostek objetych badaniem. Zatozono, ze jednostki zostang dobrane na pod-
stawie liczby okreslen ,warto$¢ godziwa” lub ,,fair value” w sprawozdaniu finansowym.

3 Przyktadem moga by¢ wyniki badan w bankach: DaiFei (Troy) Yao, Majella Percy, Fang Hu: The Deter-
minants of Fair Value Measurements of Banks: International Evidence, Journal of International Accounting Re-
search (JIAR) Conference 2014, www.af.polyu.edu.hk/files/jiar2014/cc029%20The%20determinants%200{%20
fair%20value%20measurement-%20JIAR%20-%2014%20FEBRUARY %202014%20(Greg%20Burton’s%20con-
flicted%20copy%202014-03-26) final.pdf (28.06.2014).
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Za reprezentatywne uznano sprawozdania jednostek, w ktorych wyszukiwany ciag znakoéw
byt zblizony do $redniego poziomu, wynoszacego w zaokragleniu®:

— $rednia arytmetyczna: 82,

— mediana: 78.

Odchylenie standardowe, wynoszace w zaokragleniu 69, $wiadczy o znacznym zrézni-
cowaniu sprawozdan finansowych pod wzgledem czestotliwosci wystepowania szukanego
ciggu znakow?. Analizie poddano siedem sprawozdan finansowych, w ktorych wyszukiwa-
ny ciag znakoéw byt bliski medianie (£15). Zestawienie spotek objetych badaniem zawiera
tabela 3.

Tabela 3

Lista podmiotow objetych badaniem

Lp. Ticker Nazwa spotki Objetos¢  Wystgpowa-  Warto$¢ bilanso-  Suma bilan- Catkowite
doku- nie okresle-  wa nieruchomo-  sowa dochody
mentu nia ,,warto$¢  $ci inwestycyj- (tys. zt) (tys. zt)

godziwa” nych

1.  AAT  ALTA Spotka Akcyjna 52 80 188 696 (WG) 262 023 —4039

2. CPD  CELTIC PROPERTY

DEVELOPMENTS

Spotka Akcyjna 148 78 442793 (WG) 474923 -42 975
3. ECH ECHO INVESTMENT

Spotka Akcyjna 97 89 3070276 (WG) 6224411 333873

4. GTC GLOBE TRADE CEN-

TRE Spoétka Akcyjna 162 79 5792 174 (WG) 7277559 —636419

5. INP INPRO Spotka Akeyjna 89 77 Brak nierucho- 322614 15104

mosci inwesty-
cyjnych
6. PHN POLSKIHOLDING
NIERUCHOMOSCI
Spotka Akcyjna 83 82 1927900 (WG) 2457 800 107 000
7.  WIK  WIKANA Spoétka
Akcyjna 87 64 93486 (WG) 273060 23388
Razem 718 549 — 17292390 250 844

WG — wartos$¢ godziwa.

Zrodto: skonsolidowane sprawozdania finansowe wymienionych jednostek za 2013 rok.

W kazdym sprawozdaniu finansowym odniesiono si¢ do MSSF 13, zazwyczaj wskazu-
jac, ze zastosowanie tego standardu nie wptynie istotnie na sposob prezentacji informacji
ani wyceng aktywow i zobowigzan. Jak wynika z tabeli 3, najwazniejsza pozycja aktywow

* W badaniu pomini¢to Buwog AG z powodu braku sprawozdania finansowego za 2013 r. na stronie inter-
netowej podmiotow, a takze spotki, ktorych sprawozdania finansowe zostaly zamieszczone w formie uniemozli-
wiajacej wyszukiwanie ciggu znakow (zeskanowane dokumenty zamiescity: Octava SA, Czerwona Torebka SA,
Ed Invest SA oraz ROBBYG SA).

> W sprawozdaniu finansowym ORCO Property Group okreslenie ,,fair value” wystepuje trzysta czterdziesci
dziewig¢ razy, natomiast w JHM Developement ,,warto$¢ godziwa” pojawia si¢ jedynie czterokrotnie.



80 Stanistaw Honko

wigkszo$ci podmiotow objetych badaniem sg nieruchomosci inwestycyjne. Wszystkie
jednostki posiadajace takie nieruchomosci zdecydowaty si¢ na ich wyceng w wartosci go-
dziwej. Mozna przypuszczac, ze wartos¢ godziwa tych aktywow zostata sklasyfikowana

na trzecim poziomie w hierarchii wymaganej przez MSSF 13. Konsekwencja przypisania

nieruchomosci inwestycyjnych do najnizszego poziomu w hierarchii powinno by¢ rowniez

zamieszczenie zalozen przyjetych przy wycenie i analiza wrazliwosci wartosci na zmiang

zatozen. Weryfikacja tego przypuszczenia nastapi z zastosowaniem listy pytan kontrol-

nych, a jej rezultaty ukazano w tabeli 4 (numeracja pytan wg tab. 2). W tabeli 5 zamiesz-

czono wybrane ujawnienia na temat zatozen przyjetych przy szacowaniu wartosci godziwej

glownie nieruchomosci inwestycyjnych.

Tabela 4

Wyniki analizy z zastosowaniem listy pytan kontrolnych

Lp. AAT CPD ECH GTC INP PHN WIK
1 2 3 4 5 6 7 8
1. Nie Nie Nie Nie Nie Nie Nie
2.  Brakinformacji ~ Brakinformacji Brakinformacji Brak informacji  Brakinfor- Brakinfor- — Nie
macji macji
3. Tak,nieruchomo- Tak,nierucho-  Tak, Tak, instrumenty ~ Nie® Tak’, nieru-  Nie®
Sciinwestycyjne  mosci inwesty-  aktywa finanso-  zabezpieczajace chomosci
(poziom 2) cyjne (poziom  we—obligacje  (poziom 2), inwestycyjne
2 —metoda iudzielone po-  nieruchomosci (poziom 3)
pordwnaw- zyczki (poziom  inwestycyjne wraz z uza-
cza, poziom 2), zobowigza-  (poziom 21 3)° sadnieniem
3 —metoda nia finansowe (s.27)
dochodowa)*  (poziom2),
nieruchomosci
inwestycyjne
(poziom 3)
4. Brakinformacji  Brakinformacji Brak informacji Brak informacji ~ Brak infor- Brakinfor-  Brak infor-
macji magcji magcji
5.  Brakinformacji ~ Brak informacji Brak informacji Nie Brakinfor- Brakinfor-  Brak infor-
macji macji macji
6.  Niedotyczy Nie Tak Tak Niedoty-  Tak Nie mozna
czy okresli¢ bez
klasyfikacji
do poziomow
7. Tak, wzasa- Tak, podano Tak, podano Tak, podano Nie Nie Nie
dach (polityce) glowne zatoze-  gldwne zaloze-  glowne zatozenia
rachunkowosci nia (m.in. stopy  nia (m.in. stopy ~ (m.in. stopy
jestmowa o meto- kapitalizacji) kapitalizacji) kapitalizacji)
dzie dochodo-
wej, w notach
Wwymienia si¢ inne
metody
8. Niedotyczy Nie Nie Nie Nie Nie Nie
9. Niedotyczy Nie Nie Nie Nie Nie Nie
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1

2 3 4 5 6 7 8

10.  Nie dotyczy Tak,s. 119 Nie Tak, dla Nie Nie Nie

wszystkich
nieruchomosci
inwestycyjnych,
anie tylko dla
poziomu 3

(s. 126).

* Jednostka nie zamieszcza odrgbnego zestawienia hierarchii wartosci godziwej. Na podstawie wartosci nieruchomosci i ich
lokalizacji uzytkownik sprawozdania finansowego moze samodzielnie ustali¢ warto$¢ godziwa wedtug pozioméw hierarchii.

® Jednostka wyszczegdlnia nieruchomosci wedtug krajéw, nie okresla jednak zasad przyporzadkowania do poszczegdlnych
poziomow hierarchii. Opis zasad (polityki) rachunkowosci dotyczy jedynie hierarchii warto$ci godziwej instrumentow finanso-
wych, brakuje analogicznego opisu nieruchomosci inwestycyjnych.

¢ W zasadach (polityce) rachunkowosci na s. 24 znajduje si¢ jedynie informacja o hierarchii warto$ci godziwej instrumentow
finansowych, powielajaca zapisy MSSF 7.

4'W zasadach (polityce) rachunkowosci hierarchia wartosci godziwej odnosi si¢ jedynie do instrumentéw finansowych (s. 16).

¢ W sprawozdaniu zupetnie pominigto hierarchi¢ wartosci godziwej. Mozna odnies¢ wrazenie, ze MSSF 13 w ogdle nie zostat
uwzgledniony.

Zrodto: skonsolidowane sprawozdania finansowe wymienionych jednostek za 2013 rok.

Tabela 5

Ujawnienia dotyczace zatozen i procedur szacowania warto$ci godziwej

Spotka

Metodologia ustalania wartosci godziwe;j

1

2

AAT

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych podlega wycenie przez Zarzad Grupy na podstawie
wyceny sporzadzonej przez niezaleznego rzeczoznawce przy zastosowaniu dostgpnych i mozliwych
do wykorzystania metod i/lub na podstawie wyceny wewngtrznej (s. 12). Nieruchomosci wyce-
niane s wedtug modelu opartego o wyceng w wartosciach godziwych zgodnie z §33-52 MSR 40°
(s. 16). W dalszej czgsci jednostka rowniez odwotuje si¢ do nieaktualnych zapiséw MSR 40. Spotka
deklaruje, ze preferuje metode poréwnan rynkowych, a dopiero w przypadku braku aktualnych cen
pochodzacych z aktywnego rynku podmiot stosuje wyceng metoda dochodowa na podstawie przy-
chodéw z najmu. Przyjmuje si¢ nastgpujace zalozenia: rezerwa na przewidywane koszty remontéw
oraz zarzadzania nieruchomosciami w wysokosci 2% przychodu, wspotczynnik dyskonta indywi-
dualnie dobrany dla kazdej nieruchomosci od 7,80% do 14,11% dla nieruchomosci o przeznaczeniu
handlowym i logistycznym oraz biurowym (s. 17). Dla kazdej nieruchomosci okresla si¢ jej cechy
indywidualne na podstawie pigciu kryteriow:

— polozenie, dostep i ekspozycja,

— standard, funkcjonalnos$¢, stan techniczny i wiek,

konkurencyjnos¢ na rynku lokalnym,

— najemcy i warunki wynikajace z umoéw najmu,

— ponadprzecigtna ilo$¢ powierzchni niewynajetych.

Powyzsze cechy nieruchomosci ocenia si¢ w skali pigciostopniowej przez poréwnanie z innymi
podobnymi nieruchomo$ciami na danym rynku lokalnym. Cechy te sa podstawa do okreslenia
indywidualnej stopy kapitalizacji przez skorygowanie stopy $redniej okreslonej dla danego rynku
lokalnego (s. 17). W odniesieniu do jednej z nieruchomosci jednostka stwierdza: ,,Rzeczoznawca
na potrzeby wyceny nieruchomosci nalezacych do Chmielowskie Sp. z 0.0. zastosowat tak jak

w latach ubiegtych metodg pozostatosciowa, a zatozenia i wyjasnienie zasad charakterystycznych
dla metody pozostato§ciowej pozostato niezmienne w stosunku do zaprezentowanych w 2012 roku”
(s. 34). W odniesieniu do nieruchomosci biurowych, handlowych i logistycznych ujawniono, ze
hieruchomosci niepracujace zostaty wycenione metoda poréwnawcza, metoda dochodowa lub
poprzez podejscie mieszane” (s. 35).
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2

CPD

Wyceny sa przygotowywane corocznie przez niezaleznych rzeczoznawcoéw Savills Sp. z 0.0. Portfo-
lio nieruchomosci inwestycyjnych jest wyceniane zgodnie z RICS Valuation — (RICS).

Optaty za wyceng nie s3 powiazane z warto$cig nieruchomosci i wynikiem wyceny. Biorac pod
uwage uwarunkowania rynku na dzien bilansowy, Zarzad dokonat przegladu oraz potwierdzit zato-
zenia rzeczoznawcow stanowigcych podstawe do zastosowanych modeli wyceny (s. 117).

Stopy kapitalizacji zostaly oszacowane przez niezaleznych rzeczoznawcow indywidualnie dla
kazdej istotnej nieruchomosci inwestycyjnej, biorac pod uwagg lokalizacj¢ i rodzaj nieruchomosci.
Stopy kapitalizacji: 7,70%-9,25% (s. 118). W ramach poziomu 2 warto$¢ godziwa niezabudowa-
nych gruntéw (Ursus, Wolborz) zostata ustalona przy uzyciu podejscia pordbwnawczego (s. 118).

ECH

Warto$¢ godziwa nieruchomosci przynoszacych staty dochdd jest ustalana przez jednostke metoda
dochodowa, przy zastosowaniu techniki kapitalizacji prostej jako iloraz dochodu operacyjnego netto
projektu (NOI) oraz stopy kapitalizacji (Yield) z uwzglednieniem warunkow obowiazujacych umow
dzierzawy lub najmu i innych uméw. Stopa kapitalizacji jest przynajmniej raz w roku poddawana
weryfikacji przez zewngetrznych rzeczoznawcow majatkowych, dochod operacyjny netto (NOI) jest
aktualizowany co kwartal na podstawie obowigzujacych uméw najmu (s. 14). Stopy kapitalizacji
uzyte do oszacowania warto$ci godziwej na dzien 31 grudnia 2013 roku zawieraly si¢ w przedzia-
tach od 6,9% do 9,0% (s. 21). Niezalezna jednostka (Knight Frank Sp. z 0.0.) na zlecenie Echo
wykonata wycene nieruchomosci na 31.01.2014 roku przy zastosowaniu innych zatozen, ustalajac
ich warto$¢ na 3 719 640 tys. zt (a wigc na wyzszym poziomie niz ich warto$¢ bilansowa —s. 21).
Warto$¢ godziwag instrumentow finansowych (znajdujacych si¢ w hierarchii warto$ci godziwej po-
ziom 2), ktére nie znajduja si¢ w obrocie na aktywnym rynku, ustala si¢ przy uzyciu technik wyceny
(metoda dochodowa —s. 22).

GTC

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych ustalana jest raz na p6t roku (tj. na dzien 30 czerw-
cai31 grudnia kazdego roku) przez niezaleznych rzeczoznawcow na podstawie zdyskontowanych
oczekiwanych przeptywow pieni¢znych z nieruchomosci inwestycyjnych przy wykorzystaniu sta-
wek dyskontowych majacych zastosowanie do danego lokalnego rynku nieruchomosci lub, w przy-
padku czgsci nieruchomosci inwestycyjnych, przy zastosowaniu metody porownawczej. Niezalezni
rzeczoznawcy nie sporzadzaja jednakze wycen na dzien 31 marca i 30 wrze$nia kazdego roku, ktore
to wyceny sa weryfikowane wewnetrznie oraz, jezeli jest to konieczne, aktualizowane przez Zarzad
(s. 12). Stopy kapitalizacji sa uzaleznione od kraju i wynosza od 7,6 do 9,9%.

INP

Brak ujawnien w zakresie wyceny w wartos$ci godziwe;j.

PHN

Ogolne ujawnienia: Po poczatkowym ujgciu na pierwszy dzien bilansowy nieruchomosci inwesty-
cyjne sa wykazywane wedlug wartosci godziwej na podstawie wyceny dokonanej metoda porow-
nawcza, dochodowa lub rezydualna. Warto$¢ godziwa ustalona metoda dochodowa jest obliczana
przy uzyciu przewidywanych przeplywow pienieznych (...) (s. 18). Grupa przedstawia wycene
wigkszosci swoich aktywow wedtug wartosci godziwej, ktorej dokonuja zewnetrzni rzeczoznawcey
nieruchomosci. Wyceny nieruchomosci dokonuje si¢ na podstawie szeregu zatozen i prognoz, ktore
moga rozni¢ si¢ od faktycznych danych i parametrow lub faktycznych zdarzen, ktore wystapia

w przysztosci, i w zwiazku z tym charakteryzuje si¢ niepewnoscia (s. 59). W nocie 5.3 (s. 25)1 8
(s. 27) zamieszczono odwotanie do nieobowiazujacych wytycznych MSR 40. Jednostka ujawnia
rowniez wskazniki EPRA (European Public Real Estate Association; www.epra.com) oraz NNNAV.

WIK

Jedynie ogodlne stwierdzenia w nocie 4: Portfel nieruchomosci inwestycyjnych wyceniany jest syste-
matycznie przez zewngtrznego, niezaleznego rzeczoznawcg majatkowego, ktory posiada odpowied-
nio uznane kwalifikacje zawodowe i biezace doswiadczenie w dokonywaniu wycen, w lokalizacji

i kategorii wycenianej nieruchomosci. Brak jakiegokolwiek odniesienia do wymogoéw informacyj-
nych MSSF 13.

# 0Od 1 stycznia 2013 r. nie obowiazuja §§ 36-39 oraz 42-47, 49, 51 1 75d MSR 40 w zwiazku z wejsciem w zycie MSSF 13.

Zrodto: skonsolidowane sprawozdania finansowe wymienionych jednostek za 2013 rok.
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Z tabeli 4 wynika, ze wigkszo$¢ spotek poddanych badaniu nie wywigzuje si¢ z obo-
wigzkow sprawozdawczych narzuconych przez MSSF 13. Pewne niedociggnigcia mozna
oczywiscie wigza¢ z krotkim okresem obowiazywania tego standardu. Niewatpliwie jednak
badane jednostki nie przygotowaty si¢ dostatecznie do szerszego zakresu ujawnien. Moze
$wiadczy¢ o tym:

— zignorowanie obowigzku ujawnienia pozioméw wartosci godziwej lub ograniczenie
ujawnien do hierarchii wartosci godziwej instrumentdéw finansowych przez niektore
jednostki,

— brak ujawnienia kryteriow przynalezno$ci do poszczegolnych poziomoéw wartosci go-
dziwej,

— brak informacji o warto$ci godziwej ustalanej regularnie, nieregularnie i sporadycznie,

— sporadyczne informacje o wrazliwosci wartosci godziwej na przyjete zalozenia w od-
niesieniu do danych wejéciowych na trzecim poziomie hierarchii,

— brak informacji o decyzjach jednostki dotyczacych zasad i procedur wyceny,

— brak wynikow analiz zmian warto$ci godziwej w kolejnych okresach, czyli odniesie-
nia si¢ do zatozen przyjetych we wczesniejszych okresach.

Jak wspomniano, czg¢s¢ jednostek prezentuje jedynie aktywa finansowe wedtug pozio-
mow wartosci godziwej. Rzadkoscig jest prezentowanie zasad kwalifikacji do tych pozio-
moéw. Nalezy wyrdzni¢ sprawozdanie Celtic Property Developments SA, gdzie kategoryzuje
si¢ aktywa do drugiego lub trzeciego poziomu warto$ci godziwej na podstawie zastosowa-
nej metodologii wyceny (metoda porownawcza — poziom 2, metoda dochodowa — poziom 3).
Taki sposob nie jest w petni spojny z MSSF 13, w ktorym o kwalifikacji nie decyduje podej-
$cie do wyceny, ale dostepnos¢ danych wejsciowych. Jednak jednym z warunkow zastoso-
wania metody porownawczej jest posiadanie niezbednych informacji o wartosci rynkowe;j.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze wigkszo$¢ jednostek objetych badaniem do drugiego poziomu
kwalifikuje warto§¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych ustalanych metoda dochodo-
wa, co moze prowadzi¢ do braku poréwnywalnosci informacji w jednostkach dziatajacych
w tym samym sektorze.

Odnoszac si¢ do ujawnionych zatozen i procedur szacowania wartosci godziwej (tab. 5),
nalezy pozytywnie oceni¢ zamieszczanie poziomu stop dyskontowych. Na uwage zastu-
guje rowniez wskazanie przez dwie spotki zewnetrznego podmiotu przeprowadzajacego
wyceng. Szkoda, ze zabrakto informacji o metodologii wyceny stosowanej przez te pod-
mioty. Niestety, przewazajaca cz¢$¢ opisu zatozen szacowania wartosci aktywow (tab. 5)
ma charakter ogolnikowy i na tyle uniwersalny, ze moze by¢ zamieszczona w sprawozdaniu
jednostki kazdej branzy. Taki sposob ujawniania informacji jest niestety dos¢ powszechny
(Honko 2013: 197-280). Trudno tolerowa¢ niedostateczng jako$¢ ujawnien w zakresie war-
tosci godziwej w jednostkach, ktérych najbardziej istotne pozycje aktywdw sg wyceniane
w tej wartosci.
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Uwagi koncowe

Obowigzek ujawnienia hierarchii warto$ci godziwej narzucony przez MSSF 13 jest kro-
kiem we wiasciwym kierunku. Uzytkownicy sprawozdan finansowych zyskuja mozliwos¢
dekompozycji wartosci godziwej 1 w wigkszym stopniu moga oceni¢ stopien jej powigzania
z danymi rynkowymi. Idac dalej, warto postulowa¢ informowanie o poziomach wartosci
godziwej réwniez w czesci liczbowej sprawozdania finansowego.

Analiza ujawnien badanych jednostek nie napawa optymizmem. Nalezy jednak dodac,
ze badania maja charakter wycinkowy i nie moga by¢ podstawag uogoélnien. Moga stac si¢
jednak inspiracja do dalszych badan na wigkszej grupy podmiotow. Listg pytan kontrolnych
zwigzanych z warto$cia godziwa mozna poszerzy¢ o ujawnienia fakultatywne.
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LESS-FAIR VALUE - HIERARCHY OF FAIR VALUE IN THE FINANCIAL STATEMENTS
OF THE SELECTED ENTITIES OF THE DEVELOPMENT INDUSTRY

Abstract: Purpose — Analysis of disclosures referring the fair value that are required by the IFRS 13, per-
formed on the selected developer companies.

Design/methodology/approach — The main data in the analysis comes from disclosures on the fair value hier-
archy included in the consolidated financial statements. The research complies with the inductive approach.
Findings — Increasing the quantity of information about fair value according to the IFRS 13 does not result in
enhancing the quality of information about assumptions made in the fair value measurement process.
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Originality/value — The article presents the results of the assessment of quality of information about fair
value hierarchy. Data comprises of the financial statements of developers, thus the results refers to the non-
financial assets. The results contradict the assumptions of long-awaited IFRS that was intended to arrange
the rules of fair value measurement.

Keywords: fair value, IAS/IFRS, research on the quality of disclosure
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