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RozDzIAL 2

Wycena w wartcci godziwej w sprawozdaniu finansowym
na przyktadzie polskich spotek gietdowych

Teresa MartyniukMatgorzata Walczak

Wprowadzenie

W latach siedemdziegi/ich oraz osiemdziegiych XX w. powszechnie sto-
sowano i akceptowano sprawozdania finansowe jedkagiierajce s¢ na kon-
cepcji historycznej ceny nabycia lub kosztu wytvemia. Dynamiczne zmiany,
jakie nastpuja w swiatowej gospodarce, a szczegOlnie na rynkach $ioamch,
sprawiaj, ze zgodne z koncepgjkosztow historycznych takie podeje do
wyceny nie spetnia jwszystkich potrzeb aytkownikéw sprawozda finan-
sowych. Dua rolg w rozpowszechnieniu wada godziwej odegrato coraz
czestsze uwywanie przez jednostki gospodarcze instrumentovanowych
w celach handlowych oraz zabezpieczanigpsied ryzykiem.

Celem artykutu jest pokazanie, w jakim stopniu kiglsspotki gietdowe
wykorzystup wycere w wartagci godziwej w sprawozdaniu finansowym i jak
wplywa to na ich wizerunek.

1. Istota wartosci godziwej

Po raz pierwszy w polskim prawie bilansowym quig wartgci godziwej
pojawito sk po nowelizacji ustawy o rachunko®ed obowkzujacej od 1 stycz-
nia 2002. Zgodnie z jej zapisami ,za watt@odziwa przyjmuje s¢ kwote, za
jaka dany sktadnik aktywéw maogtby zogtavymieniony, a zobowizanie ure-
gulowane na warunkach transakcji rynkowej, pgmy zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi, niepogdanymi ze sop stronami” (art. 28, ust. 6.
Ustawy o rachunkowéei z 29 wrzénia 1994 r.).

Wprowadzenie wartei godziwej do polskiego ustawodawstwa podykto-
wane byto zmianami, jakie zachadw standardach rachunko®od krajow Unii
Europejskiej. Obecnie, koncepcja wadiogodziwej znajduje siw wigkszaci
rozwinigtych systemow rachunkowa.
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Polska definicja wartei godziwej zawarta w ustawie o rachunkdeaio
oparta jest na definicji przatiej przez Medzynarodowe Standardy Sprawoz-
dawczdci Finansowej, co ilustruje tab. 1.

Tabela l

Definicje wartdci godziwej wedtug ustawy o rachunko§eooraz Midzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczd Finansowej

Mi edzynarodowe Standardy

Ustawa o rachunkowdci - .
Sprawozdawczdci Finansowej

Kwota, za jak dany sktadnik aktywow mogitbyKwota, za jak dany sktadnik aktywow mogtby
zost& wymieniony, a zobowzanie uregulowa-zost& wymieniony, a zobowiizanie uregulowa
ne na warukach transakcji rynkowej, pogidzy ne na drodze przeprowadzonej na warunkach
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymirynkowych transakcji poradzy zainteresowa:

niepowihzanymi ze sopstronami nymi i dobrze poinformowanymi stronami

Zrodto: W. Molenda (2008, s. 9).

Analizujac powyzsze definicje, mana dog¢ do wniosku,ze nie rénia si¢
one od siebie znagzo. Podobigstwa pom¢dzy definicjami sugeraj ze war-
tos¢ godziwa jest j# pojgciem rozpowszechnionym i podobnie rozumianym
w rozwinietych systemach rachunkowai.

Na podstawie powaszych definicji maliwe jest okrélenie warunkow, kto-
re musz zosté& spetnione, aby dana wastomogta by uznana za warfo
godzing. Warta¢ godziwg okresla sk na podstawie transakcji dokonywanej
(Adamkiewicz 2001, s. 562; Molenda 2008, s. 9):

e na warunkach rynkowych,

e pomidzy zainteresowanymi stronami,

e pomkdzy dobrze poinformowanymi stronami,

e pomidzy niepowiazanymi ze sopstronami.

Definicja wartdci godziwej, méwac o transakcjina warunkach rynko-
wych, ma na m§li nie tylko transakcije rzeczywiste, ale takhipotetyczne, gdy
niemazliwe lub nieoptacalne jest ustalenie wadogodziwej na podstawie
transakcji rzeczywistej. Rynek, na ktorym opierawsycena w wartéci godzi-
wej, nie zostat jasno sprecyzowany. Przyjmuie & jest to ,hipotetycznie ist-
niejacy rynek, ktéry cechuje siefektywndcia w stopniusrednim” (Hasik 2005,
s. 166). W praktyce rynki piych débr g bardzo rénicowane i nie zawsze
posiadaj ceclg efektywndci, wazna przy wycenie w wartei godziwej.

Ustawowa definicja wymaga, aby transakcja, ktouaystio okrglenia war-
tosci godziwej, odbyta si pomiedzy zainteresowanymi stronami Oznacza to,
ze zarbwno kupugy, jak i sprzedagy, ktérzy @ stronami w analizowanej
transakcji, chg dokona transakcji orazze zadna ze stron nie znajdujec si
w sytuacji przymusowej. Do przestanek, ktére wykhijg przymusowsc i wy-
muszony charakter transakcji, zalicza ($logarth, Maisborn 2009, s. 7):
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e prawny wymaog dokonania transakcji (np. polecemgandéw nadzoru);

e konieczné¢ zbycia danego skfadnika aktywdw natychmiast, bggtav-
czapcej ilosci czasu na dziatania marketingowe pozwaajuzyska zadowala-
jaca cerg;

e istnienie tylko jednego kupagego z powodu ograniczeprawnych lub
czasowych.

Strony zawierajce umow, na podstawie ktorej okila sk wartag¢ godzi-
wa, powinny by dobrze poinformowane A wiec, obie strony powinny dys-
ponow& wiedz wystarczajca do prawidtowej i petnej oceny wakm przed-
miotu transakcji. Jednocggie zadna ze stron transakcji nie moby w po-
siadaniu informacji poufnych, poniewatawiatyby one danstrore w sytuacji
uprzywilejowanej i uniemdiwiaty drugiej stronie prawidtow i petma ocer
wartasci przedmiotu transakciji.

Polska ustawa o rachunko$ed w odr&nieniu do Medzynarodowych
Standardow Sprawozdawezd Finansowej, zastrzegage transakcja dulaca
podstaw okreslenia wartdci godziwej musi by zawieranapomiedzy niepo-
wigzanymi ze solg stronami. Wedtug ustawy jednostki powzane to jednostka
dominupca wraz z jednostkami od niej zatgmi, wspoétzalenymi i stowarzy-
szonymi.

Zdaniem Z. Adamkiewicza (2001, s. 562) jest tedrty element definicji.
Argumentuje onze maliwe s3 transakcje dokonywane pagdizy powhzanymi
ze soly stronami, odbywafge st na zasadach rynkowych i powinny oneé by
dopuszczone jako podstawa do wyznaczenia wartgodziwej przedmiotu
transakgciji.

Obecnie w Mg¢dzynarodowych Standardach Sprawozdawcizé-inanso-
wej rozwaa sk zmiarg definicji wartgci godziwej na ,cena, ktéra mogtaby
by¢ ogolnie przygta przy sprzedsy aktywu lub regulowaniu zobowdania
w zwyktej transakcji ponedzy uczestnikami rynku w dniu mierzenia wadi
(The Fair Value Debate.2009).

2. Argumenty za i przeciw wartgci godziwej

Literatura z zakresu rachunkogen przytacza argumenty za i przeciw wy-
cenie aktywow i zobowzah w wartgci godziwej oraz za i przeciw najgziej
stosowanej obecnie wycenie po koszcie historycznym.

Do najwaniejszych argumentéw za wycepo koszcie historycznym zali-
cza st (Adamkiewicz 2001, s. 563):

o wycere wedtug rzeczywistych transakgciji,

e sprawdzalnée,

e stabilng¢ i przewidywalngé¢ wynikow,

e wiedz i znajomda¢ zasad wyceny.
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Wycena po historycznej cenie nabycia czy koszciswaszenia oparta jest
na zalaeniu, ze kskgi rachunkowe oraz sprawozdania finansowe jednostki
zawier& powinny dane o rzeczywiie zawartych przez sitransakcjach, a nie
o transakcjach nmitiwych do zrealizowania. Wycena w waftd godziwej po-
woduje wprowadzenie do kgj i sprawozda transakcji maliwych do zrealizo-
wania. Przykladem magby¢ krétkoterminowe papiery wartciowe wycenione
w koszcie historycznym po cenie nabycia na 1000Jeteli zatawymy, ze
jednostka wycenia papiery wastiowe w wartdci godziwej, ktéra na dzie
bilansowy wynosi bedzie 1100 zi, to w sprawozdaniu z sytuacji finanspw
jednostka wykae 1100 zt, a w sprawozdaniu z z catkowitych dochodg@awni
zysk 100 zt. Tak samo prezentowalyby siprawozdania, gdyby omawiane
papiery wartéciowe wycenione byly po koszcie historycznym (1080,

a jednostka w dniu bilansowym sprzedata je i kupiéa obowizujacej cenie
(1100 zb). Ujawnianie przez wycerw wartgci godziwej niezrealizowanych
zyskow jest sprzeczne z obawtjaca w rachunkowsci zasad ostraznosici
(Walinska 2005, s. 87).

Fakt odzwierciedlania przez koszt historyczny ryagégtych transakcji po-
woduje, ze wycena taka w wkszaci przypadkéw doprowadza do obiektyw-
nych i sprawdzalnych wielkoi. Warto jednak zauwsg¢, ze wiaciwie wyliczo-
na i dobrze udokumentowana watigodziwa posiada podobny stofigpraw-
dzalndci jak wycena po koszcie historycznym.

Przyjmuje st¢, ze wycena po koszcie historycznym prowadzi do powata
stabilnych i przewidywalnych wynikéw. Jednak, gdyne rynkowa ulega dym
zmianom, wycena po koszcie historycznym prowadzindoastania przez lata
niezrealizowanych zyskoéw, ktére ujawnnaze dopiero sprzedadanego sktad-
nika majtku. Stwarza to mgdiwo$¢ manipulacji wynikiem finansowym przez
zarzd jednostki poprzez odpowiednpolityke sprzeday aktywow. Narastanie
niezrealizowanych zyskéw nierdawe jest przy wycenie aktywow i zoboyzian
jednostki w wartéci godziwe;.

Wydaje s¢ zatem,ze przewaajacym w wigkszaci wypadkow argumen-
tem na rzecz wyceny w koszcie historycznym jesypagczajenie i znajonis
przez staby finansowo-ksigowe tego sposobu wyceny aktywow i zobgweh
przedsgbiorstwa.

Wycenie w wartéci godziwej zarzucana jest réwniemiennd¢, ktéra po-
woduje due zmiany wartéci wycenianych wedtug niej sktadnikéw mtgu
w sprawozdaniach finansowych jednostki. Zwolenni@rtasci godziwej argu-
mentup jednak,ze nie naley postrzegé& zmienndci jako wady, gdy wynika
ona ze zmian na rynku i sprawig, sprawozdanie finansowe jednostki prezentu-
je jej aktualny i rzetelny obraz.

Powana wadh wyceny w wartéci godziwej jest jej koszt, szczegdlnie gdy
prawidtowe i rzetelne ustalenie waito danego aktywu czy zoboyzdania wy-
maga zaangawania niezalenych specjalistébw, np. rzeczoznawcéw, lub gdy
konieczne jest zastosowanie skomplikowanych modaigeeny.
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Nalezy jednak pamitac, ze z wycen w wartagci godziwej waza Si¢ takze
korzysci, ktorych nie da si oshgna¢ przy zastosowaniu wyceny po koszcie
historycznym. Do najwaniejszych zalicza si(Adamkiewicz 2001, s. 564):

e zdoInG¢ prognozowania na podstawie sprawazfiaansowych spokg
dzonych na podstawie wasto godziwej,

e porownywalné¢ aktywow i zobowazan.

Grup zainteresowanwycenry aktywow i zobowazan jednostki w wartéci
godziwej powinni by inwestorzy. Dziki sprawozdaniu finansowemu sparz
dzonemu na podstawie omawianego sposobu wycgronisw stanie przewi-
dzie¢ przyszie przeptywy piegine jednostki oraz lepiej zorientowaigc w jej
aktualnej sytuacji finansowe.

Wycena w wartéci godziwej prowadzi do poréwnywalém aktywow i zo-
bowiazan jednostki, poniewawycenione g one na ten sam dzieczyli aktual-
ny dziex bilansowy. Stosowanie wyceny po koszcie historynzmprowadzi do
sytuacji, gdy grupy aktywéw i zobowdan prezentowane w tym samym spra-
wozdaniu z sytuacji finansowej wyceniorgera réne dni, a mianowicie dni ich
zakupu czy t& powstania.

Decyzja co do stosowania lub nie wyceny w wanit@odziwej naley do
jednostki. Bioac pod uwag tendencje we wspotczesne] rachunkéevooraz
zalety stosowania tego rodzaju wyceny, coragsda grupa teoretykéw i prak-
tykdéw zaleca jej stosowanie.

3. Wycena w wartdci godziwej

W wartasci godziwej wycenia si sktadniki aktywéw i zobowaizah na mo-
ment (Wielgorska-Leszcigka 2008, s. 349):

e pocatkowego ugcia,

e bilansowy.

Sama wart& godziwa, w zalenosci od posiadania lub nie sktadnikow ak-
tywow i zobowhzan jest (Wielgorska-Leszcagka 2008, s. 352):

e biezaca cem sprzeday zachgnietego zobowizania oraz nabywanego
sktadnika aktywow (cena wigia),

e biezaca cem kupna dla posiadanego sktadnika i zob@ania, ktére ma
zost& zachgnicte (cena wegia).

Najwigkszy trudngcia przy wycenie skladnikow aktywow i zobowen
w wartagsci godziwej jest wiarygodne ustalenie ich weérto Przyjmuje si na-
stepujaca hierarch¢ zasad pogpowania przy ustalaniu wagtm (Dylag 2007, s. 93):

1. Jeeli na aktywnym rynku moa obserwowa ceny rynkowe na dan
pozycg na dzié wyceny, to one wkmie stanowj wartgé¢ godziwng.

2. W przypadku, gdy obserwacja ceny rynkowej nadaiyceny nie jest
mozliwa, podstaw wyceny wartéci godziwej g ceny rynkowe z ostatnio
przeprowadzonych transakcji.
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3. W razie braku aktywnego rynku na dany sktadkikadw lub pasywow,
wartagé¢ godziwa jest szacowana na podstawie ceny z trajisakkowych
dotyczcych podobnych pozycji.

4. Jeeli ustalenie odpowiednich cen rynkowych nie jestzliwe, nalezy
zastosowa techniki wyceny pozwalage na wiarygodne oszacowanie watto
rynkowe;.

Podsumowujc, do wyceny w wartai godziwej danego sktadnika aktywow
czy zobowizan jednostki uywamy jego aktualnej ceny rynkowej, a gdy nie jest
to mazliwe — kolejno ceny rynkowej z ostatnio przeprowaalzch transakcii lub
ceny rynkowej podobnego sktadnika. W ostateéenociec s¢ mazna do sza-
cunku ceny rynkowej danego sktadnika aktywéw czbmwazan. Latwo za-
uwazy¢, ze wycena w warkei godziwej dzy do maliwie najbardziej rzetelne-
go odzwierciedlenia aktualnej na dziyceny ceny rynkowe;.

Cere rynkowg definiuje st jako cer mazliwa do uzyskania na aktywnym
rynku (Adamkiewicz 2001, s. 562). Polska ustawaahunkowéci nie precyzu-
je jednak, co nalsy rozumiet pod terminem ,aktywny rynek”.

Sam rynek na potrzeby wyceny okeesk jako ,grup dobrze poinformo-
wanych, niepowizanych, zainteresowanych stron przeprowadyah na wa-
runkach rynkowych wystarczajo rozlegte transakcje wymiany aktywow lub
zachgania zobowjzan w celu uzyskania zrownowanej ceny, odzwierciedlgj
cej oczekiwania rynku, co dotyczy uzyskania zapiatykowej stopy zwrotu
przy wspotmiernym ryzyku na dzievyceny” Oyskusja nad wartiq... 2007,
s. 21). A wec celem jest ustalenie ceny réwnowagi, przy ktpogyt i poda na
dany sktadnik aktywow czy zobosvian zostatyby zrownowsone.

Migdzynarodowy Standard Rachunkawionr 38 Wartasci niematerialne
wymienia trzy warunki, ktre mugby¢ spetnione, aby mma byto uznérynek
na dane dobro za aktywny.

Aktywny rynek posiada musi nastpujace cechy (Adamkiewicz 2009,
s. 562-563; Molenda 2008, s. 16-17; Muc 2007, 4.1f

o aktywa podlegace na nim obrotowi mugzanie¢ charakter jednorodny,

e praktycznie w kadym momencie mdiwe jest na nim odnalezienie gh
nego do odbycia transakcji kupoggo i sprzedagego,

e informacje o cenach transakgji gublicznie dosipne.

Z definicji ceny rynkowej wynikaze na dany dziewyceny wynika& z ryn-
ku maze tylko jedna rynkowa warfé danego sktadnika aktywow czy zobawi
zan. Nie jest to jednak prawid— np. te same dobra zakupione wzejuilosci
i pojedynczo mié beda inna jednostkowy cere zakupu.

Réznice cen rynkowych wynikaj gtéwnie z Dyskusja nad wartiq...
2007, s. 22):

e réznic, niekiedy subtelnych, malzy wptywapcymi na warté¢ wiasciwo-
sciami sktadnika bdacego przedmiotem obrotu naznych rynkach;

e specyficznych w warunkach jednostki afzen lub zmniejsza, takich jak
koszty transakcji.
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Wyzej wymienione czynniki nie wyfaiaja jednak wszystkich dnic, po-
niewaz niektore niedoskonadoi rynku doprowadz do powstania na dziewy-
ceny ré@nych cen rynkowych dla takich samych aktywow i zehg@ai. Jeli
jednostka dysponuje zdymi cenami danego dobra zznych aktywnych ryn-
kow, to wyceniajc go w najkorzystniejszej z waktm, pamgtac musi, ze r&z-
nice w cenie wynik& mogy ze zré@nicowanego poziomu ryzyka zarianego
z danym sktadnikiem.

Wartcicia godziwg jest zawsze cena jak najbardziej aktualna, ¢ \wizy
braku maliwosci wyznaczenia biacych cen rynkowych z aktywnego rynku
stosuje si ceny z ostatniej znanej jednostce przeprowadzoamegakcji. Naley
jednak panita¢, ze wyceny takiej mina dokoné, jezeli najwazniejsze warunki
ekonomiczne wplywaje na ce@ aktywu lub zobowjzania obecnie oraz w mo-
mencie dokonania ostatniej transakejimrownywalne. J# warunek ten nie
jest spetniony, cenrynkowg z ostatnich transakcji korygujecsbdpowiedniain
plus lub in minus tak aby odzwierciedlata nowe warunki ekonomiczadie
pojawity sie na rynku, oraz ryzyko z nimi zagane (Adamkiewicz, Suder 2009).

Mozliwa jest talze sytuacja, gdy dla wycenianej pozycji nie istnigjeek,
ktéry spetnia wszystkie wymogi stawiane aktywnermgokowi. W takim wy-
padku pozycj wyjsciowa do wyceny danego skfadnika aktywéw lub zobpwi
zan W wartaci godziwej jest cena z transakcji rynkowych nagluote pozycije
przeprowadzonych na aktywnym rynku. €em nalery skorygowa o ryzyko
oraz inne zmiany w warfoi, wynikajace z ré@nic pomidzy wycenian pozych
a jej podoba bedaca przedmiotem transakcji na aktywnym rynku.

Wycena w wartéci godziwej oparta na cenach rynkowych z aktywnego
rynku jest powszechnie akceptowana jako najewesza, lecz nie zawsze o
na jej dokoné& Gdy brak jest aktywnego rynku, wycena jest bajdziozona.
Ztozonas¢ takiej wyceny wynika z (Wielgoérska-Leszeska, 2008, s. 356):

o Whasciwosci pozycji wycenianej w wartei godziwej,

e metody wyceny wskazanej w prawie lub wybranej prkierownictwo
jednostki.

Zdarzaj sic takze sytuacje, gdy cena rynkowa nie powinng ppdstaw
wyceny w wartéci godziwej, np. (Wielgérska-Leszazska 2008, s. 353):

e Ograniczenie ptynnii na rynku (niedostatecznie rozwity rynek, zbyt
rzadkie transakcje, zbyt mate wolumeny w stosurnkpakiadanych ikei),

e zawarcie umowy uzasadniegj inm wycere (sprzeda danego aktywu
czy zobowazania w bliskim terminie),

e prawne ograniczenie zbywakud przedmiotu wyceny.

W takich wypadkach szacujezsvartas¢ godziwa pozycji. Szacowanie war-
tosci godziwej mae zostéd dokonane (Wielgorska-Leszamka 2008, s. 356—
357):

e za pomog odpowiedniej techniki wyceny,

e korzystajc z pomocy specjalisty — rzeczoznawcy zapoe@o st wy-
cen.
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Techniki wyceny maj za zadanie odpowiedZi@a pytanie, jaka bytaby cena
rynkowa danego dobra na aktywnym rynku, gdyby takasiniat. Technika
szacowania warfgi godziwej powinna (Wielgérska-Leszemka 2008, s. 353):

e odpowiadd metodom wyceny powszechnigywanym przez uczestni-
kéw rynku dla danej pozycji,

e dostarcza rzetelnych oszacowiacen potwierdzonych w dokonanych
w przeszigci transakcjach,

¢ by¢ zgodna z uznanymi metodologiami ekonomicznymi,

e U jej podstaw powinny znajdowssie takie wielkgci obserwowalne na
rynku, ktore § brane pod uwagprzy wycenie przez innych jego uczestnikow.

Techniki wyceny dzieli si na dochodowe i kosztowe. Nagéziej stosuje
si¢ metody dochodowe, a mianowicie mefaracowania przysztych zdyskon-
towanych przeptywéw pieainych, ktére ména przyporadkowa: do podlega-
jacego takiej wycenie skladnika aktywow czy pasywdsrod stosunkowo
rzadko stosowanych metod kosztowych ngjciej uzywa st zamortyzowanego
kosztu odtworzeniowego danej pozycji (Ryl2007, s. 93).

Wszystkie techniki wyceny obarczong subiektywnym podégiem wyce-
niajacego, co powoduje niepewstoco do wiarygodn&ti sposobu wyceny.
Moze by ona spowodowana (Wielgorska-Lesztzla 2008, s. 357):

o dlugaicia okresu objtego prognoz,

e iloScia i zZtozoncécia znaczacych zataen przyjetych do wyceny,

e Wysokim stopniem subiektywizmu zaks i czynnikdw wykorzystywa-
nych podczas wyceny,

¢ Wwysokim stopniem niepewgci dotyczacym wystpowania lub wynikow
przysztych zdarzeprzyjetych w zala@eniach,

e brakiem obiektywnych danych przy jednoczesnymasastaniu wysoce
subiektywnych czynnikéw.

Techniki wyceny wartéci godziwej oraz zastosowane zngx parametry
wyceny powinny by odpowiednio udokumentowane, tak aby spetnionaaiast
zasada sprawdzalfm danych zawartych w sprawozdaniu finansowym.

Szacowanie wartgi godziwej przez rzeczoznawcOw takwiaze Sk z ry-
zykiem dla jednostki. Przede wszystkim kierownictp@wvinno znalg¢ nieza-
leznego eksperta, ktory posiada odpowigdniedz, doswiadczenie oraz zna-
jomosé konkretnego rynku. Pomimo wykonania szacunku pomgrowiedniego
rzeczoznawg odpowiedzialné za wycer spoczywa i tak na jednostce,
poniewa to ona decyduje, czy na daieryceny warté¢ godziwa ustalona przez
eksperta jest nadal aktualnazele tak by nie bylo, kierownictwo decyduje
o dokonaniu korekt, ktore sprawitybye warté¢ godziwa uwzgidnia zdarze-
nia, ktére miaty miejsce pomtzy dniem szacunku a dniem wyceny, oraz
ryzyko gospodarcze z nim zygiane (Wielgérska-Leszcagka 2008, s. 357).

Nalezy podkréli¢, ze za wycea aktywdw i zobowazan w wartagci godzi-
wej odpowiada kierownictwo jednostki, poniemdo jego zada naley (Wiel-
gorska-Leszczyska 2008, s. 358):
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1) ustalenie zasad rachunkaebi sprawozdawczmi finansowej nieztd-
nych do dokonania wycen i ujawnigvartasci godziweyj;

2) wybor odpowiednich metod wyceny;

3) okre&lenie i umotywowanie wszystkich znacych zalaen przyjetych
do wyceny w wartéci godziwej;

4) przygotowanie wyceny poszczegoélnych sktadnikégyvaow i zobowi-
zan w wartaci godziwej;

5) zapewnienieze prezentacja i ujawnienia wasth godziwej 8 zgodne
z zalazeniami sprawozdawczoi stosowanymi przez jednosgtk

Poniewa wycena w wartéci godziwej jest zieonym i zalenym od licz-
nych czynnikbw zadaniem, jej badanie przez biegtegwidenta musi zosta
przeprowadzone rzetelnie i sprawdzizy Miedzynarodowy Standard 2005):

e kierownictwo, wybierajc meto&d wyceny, wz¢to pod uwag kryteria
okreslone w polityce rachunkowai jednostki;

e zastosowane metody wyceny wtasciwe dla danego sktadnika aktywow
czy zobowazan;

e Wybrane metody wycenyasdostosowane do dziataléw wykonywanej
przez jednostk jej brarze i srodowisko, w jakim prowadzi dziataldég a tym
samym, czy inni uczestnicy rynku przlpy takie same zafenia.

Wycena bilansowa w waroi godziwej wedtug Midzynarodowych Stan-
dardéw Sprawozdawcga Finansowej dotyczy instrumentow finansowych:

¢ zaklasyfikowanych do grup: aktywa finansowe dpse do sprzeds
oraz aktywa i zobowizania finansowe wyceniane w waitd godziwej przez
wynik finansowy,

e zZwigzanych z rachunkowcia zabezpiecze

Jednostka me take zadecydow@ ze wart@é godziwg zastosuje do wy-
ceny bilansowe;j:

e rzeczowych aktywow trwatych,

e wartasci niematerialnych,

e nieruchoméci inwestycyjnych.

Jednostki sponrizapce swoje sprawozdanie wedtug polskiego prawa lmlans
wego na dzie bilansowy w wartéci godziwej wycend musza aktywa i zobo-
wigzania finansowe przeznaczone do obrotu, aktywadmae dospne do sprze-
dazy oraz instrumenty zabezpiecaz. Poza wymienionymi pozycjami na dzie
bilansowy w wartéci godziwej wycenione liymog inwestycje, w szczegolda
nieruchomeéci inwestycyjne oraz inwestycyjne waitoniematerialne i prawne.

4. Analiza sprawozda finansowych spoétek tworacych WIG20
pod katem wykorzystania wyceny w wartdci godziwej

Wydaje s¢, ze najbardziej zainteresowane prezemntagjojego majtku
w wartasci godziwej powinny by spotki gietdowe. W okresie wzrostu gospo-
darczego wycena taka gwarantowatoby popravizerunku jednostki poprzez
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systematyczne zwkszanie wartéci jej maptku. Moze to wplyra¢ na decyzje
inwestoréw, a tym samym na kurs akcji takich spotek

Oczywiicie, z wycen taka wiaze sk takze szybkie ujawnienie spadku war-
tosci majatku jednostki w okresie kryzysu gospodarczego, ptyma¢ maze na
spadek cen akcji jednostki szybszy od spadku ceji jakinostek wyceniagych
majatek po koszcie historycznym.

Przy wyborze wariantu wyceny, wptyw mapwniez takie czynniki, jak:

e istnienie aktywnego rynku,

o mazliwo$¢ wiarygodnego ustalenia waéto godziwej,

o stopie trudndci uzyskania wiarygodnej wakoi godziwe).

Do polskich blue chipéw, czyli dych spétek gietdowych charakteryzuj
cych st dobmp sytuacy finansow, stosunkowo stabilnym kursem,zduptynno-
$cig 1 zaufaniem inwestoréw, zalicgymozna spoétki Gietdy Papierow Warto-
sciowych tworzce indeks WIG2b

Badaniu podlegaly roczne, jednostkowe sprawozdfinensowe za rok
2009 spotek akcyjnych twageych indeks WIG20. Wksza¢ (94%) spoétek
wybranych do badania spadzata swoje sprawozdanie finansowe wedtug
Mie¢dzynarodowych Standardéw Sprawozdavicz&inansowej. Jedynie Polska
Grupa Energetyczna stosuje zapisy polskiej ustavaclbunkowsci.

Dwie (ponad 11%) z badanych jednostek wycensayoje nieruchomiei
inwestycyjne w wartéci godziwej. Pozostate jednostki korzystaj mazliwosci
wyceny tych sktadnikéw aktywow po koszcie historygm. Srednio nierucho-
maosci inwestycyjne wyceniane w wakim godziwej w jednostkach je posiasalaj
cych stanowj niecate 4% sumy bilansowe;j.

Udziat nieruchomgéci inwestycyjnych wycenianych w wakm godziwej
w sumie bilansowej jednostek je posiaggch przedstawia rys. 1.

Y Indeks WIG20 jest obliczany od 16.04.1994 r., raigpawie wartéci portfela akcji
20 najwikszych i najbardziej ptynnych spétek z podstawowsgtku akcji. WIG20 jest indeksem
typu cenowego, co oznacza przy jego obliczaniu bierzegegpod uwag jedynie ceny zawartych
w nim transakcji a nie uwzglinia st¢ dochodéw z akcji (dywidend, praw poboru). W omawia
indeksie nie mze uczestniczy réwnoczénie wiecej niz 5 spotek z jednego sektora gietdowego.
Wyznaczenie uczestnikéw indeksu WIG20 jest dokomevaa podstawie udziatu spotki ack-
nych obrotach akcjami za ostatnie 12 miegioraz udziatu spétki w warfoi akcji w wolnym
obrocie na dzie sporadzania rankingu spétek. Sktad indeksu jest weryfitoy podczas: rewizji
rocznej — na podstawie danych otrzymanych po dsjadesji stycznia, korekt kwartalnych — na
podstawie danych otrzymanych po ostatniej sesjetnia, lipca i padziernika.

Aby spotka mogta wéf do indeksu WIG20, musi spednidwniez kryteria bazowe ustalone
prze Gield¢ Papierow Wartéciowych w Warszawie: liczba akcji danej jednostki wolnym
obrocie musi b§ wieksza nk 10%, warté¢ akcji w wolnym obrocie musi liywieksza nk 1 min
euro, spotka nie mie by oznaczona w sposéb szczegolny, spotka nigenbyé zakwalifikowana
do segmentu MINUSS5, Lista Alertow lub Sferyzszej Plynnéci.
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Udziat w sumie bilansowej
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Rys. 1. Udziat nieruchondoi inwestycyjnych wycenianych w watim godziwej w sumie
’ bilansowej (%)
Zr6dto: Opracowanie whasne.
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Rys. 2. Udziat wart&i instrumentéw finansowych wycenianych w wadicgodziwej do sumy
) bilansowej jednostek je posiadeych (%)
Zr6dto: Opracowanie whasne.
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Rys. 3. Udziat wyceny ustalonej na poziomie cemkowej w wartéci godziwej instrumentéw
; finansowych (%)
Zr6dto: Opracowanie whasne.
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Zadna z badanych jednostek nie stosowata wyceny mosgagodziwej do
wyceny bilansowej rzeczowych aktywéw trwatych oreartasci niematerial-
nych.

Spotki tworzice WIG20 najszerzej wycerbilansows w wartdci godziwej
stosowaly do wyceny instrumentéw finansowych. Po8a% z nich posiadato
na koniec 2009 r. instrumenty finansowe, ktére zng@dze stosowanymi
standardami wyceniane bynusa w wartdgci godziwej. Srednio instrumenty
finansowe wyceniane w wagi godziwej stanowity blisko 10% sumy bilanso-
wej jednostek je posiadaych. Udziat wartéci instrumentéw finansowych
wycenianych w wart@i godziwej do sumy bilansowej jednostek je pogi@da
cych prezentuje rys. 2.

Dziesk¢ spdrod badanych spétek ujawnito, jakae@zwyceny w wartéci go-
dziwej zostata ustalona w wysako ceny rynkowej -srednio byto to ponad 27%
wartaici bilansowej instrumentow finansowych. Trzy &da badanych jednostek
(KGHM, Telekomunikacja Polska SA oraz PGB) w pdutfswoich instrumentéw
finansowych wycenianych w wakm godziwej nie posiadato instrumentow
wycenianych w cenie rynkowej. Udziat wyceny ustejoma poziomie ceny
rynkowej w wartdci godziwej instrumentow finansowych przedstawis B¢

Wartcé¢ godziwg instrumentow finansowych na diidilansowy zaktuali-
zowato ponad 67% spoétek posiagajch takie instrumenty. Zmiana wastd go-
dziwej stanowitasrednio blisko 20% wartei bilansowej instrumentéw finan-
sowych. W przypadku 4 spotek (PKO BP, Pekao SA,\BBK oraz Getin-
Noble Bank) zmiana wyceny nie przekroczyla 3% sumignsowej. Udziat
zmiany wyceny do wartgi bilansowej instrumentéw finansowych w spotkach,
ktére zaktualizowaty wycen prezentuje rys. 4.

Zgodnie z obowizujacymi regulacjami zmiana waoi godziwej instru-
mentdéw finansowych zostata odniesiona na wynikrfamavy lub kapitat z ak-
tualizacji wyceny w zatanosci, jakiego typu instrumentu finansowego dotyczy-
ly. Srednio zmiana wyceny odniesiona na wynik finansatanowita 12,35%
zysku lub straty netto, natomiast zmiana wycenyiegiona na kapitat wiasny
stanowita 0,40% kapitatéw wtasnych.

W przypadku dwoch jednostek (BRE Bank oraz TVN)umdato s¢ ustalt,
jaka czs$¢ wyniku na dziatalngci finansowej przypada na instrumenty finanso-
we wyceniane w wartgi godziwej, natomiast pt jednostek (PKO BP, Pekao
SA, KGHM, Orlen oraz Bioton) nie podato, jaka&z wyniku na instrumentach
finansowych wycenianych do waéto godziwej jest spowodowana zmiaith
wartasci godziwej. Cztery spodd badanych jednostek (Telekomunikacja Polska
SA, PGE, PGB oraz Lotos) nie zmienity wyceny w wset godziwej odnoszo-
nej na kapitat z aktualizacji wyceny. Rysunek 5zprduje zmiag wyceny
w wartasci godziwej odniesiogna wynik finansowy w stosunku do zysku/straty
netto, a rys. 6 zmignwyceny odniesiof na kapitat z aktualizacji wyceny
w stosunku do kapitatow wtasnych.
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Rys. 4. Udziat zmiany wyceny w wafto godziwej do wartéci bilansowej instrumentéw
) finansowych wycenianych w watt godziwej (%)
Zrbdto: Opracowanie whasne.
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. Rys. 5. Zmiana wyceny w wag godziwej odniesiona na wynik finansowy (%)
Zrbdto: Opracowanie whasne.
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Rys. 6. Zmiana wyceny w wagti godziwe]j odniesiona na kapitat z aktualizacjicegy (%)
Zrbdto: Opracowanie whasne.
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Rys. 7. Warté instrumentow zabezpiecaaych do sumy bilansowej w jednostkach stesygh
) rachunkowé¢ zabezpiecze (%)
Zr6dto: Opracowanie whasne.
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Rys. 8. Udziat zmiany wyceny w waktt godziwej w wartéci bilansowej instrumentow
; zabezpieczagych (%)
Zr6dto: Opracowanie whasne.
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Rys. 9. Udziat sktadnikow matku i zobowizan wycenianych w wartii godziwej w sumie
} bilansowej (%)
Zr6dto: Opracowanie whasne.
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W 2009 r. 2/3 badanych jednostek stosowato rachuako zabezpiecze
Instrumenty zabezpieczage wyceniane w warggi godziwej stanowihgrednio
1,13% sumy bilansowef.adne z badanych przeelsiorstw nie ustalito warti
godziwej swoich instrumentéw zabezpieazgrh na poziomie ceny rynkowej.
Wartas¢ instrumentow zabezpiecaaych do sumy bilansowej w jednostkach
stosugcych rachunkows® zabezpieczeprezentuje rys. 7.

Zmiany wyceny dotyce instrumentéw zabezpieczaych w badanym
okresie wyniostysrednio 63% wartéci instrumentéw finansowych. Jedynie
TVN nie zmienit wyceny instrumentéw zabezpieazgh. Udziat zmiany wy-
ceny w wartéci godziwej w wartéci bilansowej instrumentéw zabezpieczaj
cych prezentuje rys. 8.

Sktadniki majitku i zobowazah wyceniane w warkei godziwej stanowity
w 2009 r.srednio 9,37% sumy bilansowej. Najkiszy udziat mialy instrumenty
finansowe wyceniane w wait godziwej. Jedna spdd badanych jednostek
(Cyfrowy Polsat) nie wyceniataadnego ze swoich sktadnikéw aktywoéw i zo-
bowiazah w wartgci godziwej. Rysunek 9 prezentuje udziat sktadnikbajat-
ku i zobowgzan wycenianych w warkei godziwej w sumie bilansowej.

Wycena w wartéci godziwej w badanych jednostkach spowodowata zmia
ne wyniku finansowego. W badanym okresie skutki zmiaryceny w wartéci
godziwej odniesione na wynik finansowy stanowdtgdnio 11,76% wyniku fi-
nansowego. Najwkszy wptyw na zmiany wyceny odniesione na wynilkafin
sowy miata zmiana wyceny instrumentow finansowygitemianych w wartei
godziwej przez wynik finansowy. Cztery z badanyelinostek (PGE, BRE
Bank, TVN oraz Cyfrowy Polsat) nie odniostgdnych zmian wyceny w war-
tosci godziwej na wynik finansowy. Rysunek 10 prez@ntudziat zmiany wy-
ceny w wartéci godziwej odniesione na wynik finansowy do zysiaty netto.
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Rys. 10. Udziat zmiany wyceny w wasth godziwej odniesione na wynik finansowy
do zysku/straty netto (%)
Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Wycena w wartéci godziwej spowodowata rowriemiarg wielkosci kapita-
tow wiasnych. W badanym okresie zmiany wyceny wteéar godziwej odnie-
sione na kapitat z aktualizacji wyceny stanowdtednio 0,5% kapitatdbw wia-
snych. RPi¢ z badanych jednostek (PGE, Lotos, Cyfrowy Pol€atrsanit oraz
Bioton) nie odniostozadnych zmian wyceny na kapitat z aktualizacji wycen
Najwigkszy wptyw na zmiagiwyceny odniesianna kapitat z aktualizacji wyceny
miata wycena aktywéw finansowych zaklasyfikowanyako dostpne do sprze-
dazy. Rysunek 11 prezentuje udziat zmian wyceny w @artgodziwej odniesio-
nych na kapitat z aktualizacji wyceny w kapital@siym.
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Rys. 11. Udziat zmian wyceny w wastd godziwej odniesionych na kapitat z aktualizagyiceny
w kapitale wkasnym (%)
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Pomimo wielu zalet, jakie prezentuje wycena w wanitgodziwej, wydaje
sig, ze jednostki unikaj jej stosowania. Wycena w wasto godziwej stosowana
jest gtéwnie w odniesieniu do sktadnikow aktywowdasywow, ktére zgodnie
Z obowhzujacymi regulacjami nie meag zost& wycenione po koszcie histo-
rycznym — a wgc gtéwnie w stosunku do instrumentéw finansowyclcenia-
nych w wartdci godziwej przez wynik finansowy oraz aktywow firswych
dostpnych do sprzeds.

Wycena w wartéci godziwej wynika take z faktu stosowania w jednostce
rachunkowéci zabezpiecze W takim wypadku wszystkie instrumenty finansowe
uznane za zabezpieczag wyceniane llymusza wedtug wartéci godziwej.

Bardzo rzadko badane jednostki wybierajycere w wartagci godziwej,
jezeli stosowane przez nie regulacje zezvwala wycer po koszcie historycz-
nym. Na 18 badanych jednosteikdna nie zdecydowataesna wycer swoich
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srodkow trwatych czy wartei niematerialnych w wartgi godziwej. Jedynie
dwie wyceniaj w wartgci godziwej swoje nieruchomoi inwestycyjne.
W opisie stosowanych zasad rachunkésidardzo rzadko pojawiagsiwzmian-
ka, ze jednostka dopuszcza whigvos¢ wyceny ktére§ z wyzej wymienionych
grup sktadnikéw magku w wartgci godziwej. Na tej podstawie moa wysnid
przypuszczenieze jednostki nie rozwaja nawet zmiany sposobu wyceny.
Wiazat sie to maze ze:

o staly znajomdcia zasad wyceny w warfoi godziwej przez praktykow;

e przywigzaniem do dobrze poznanej wyceny po koszcie histomgym;

e stosunkowo diy pracochtonngécia, a tym samym kosztochtonfma
Zwiazamy z wycen, w wartaci godziweyj;

o staly dostpndscia do aktywnych rynkéw niektorych sktadnikow raiju;

e Nieuznawaniem wyceny w wastw godziwej przez polskie prawo podat-
kowe, co prowadzi do powstania odroczonego podadiahhodowego.

Skrajnym przypadkiem jest Cyfrowy Polsat, ktGry woim sprawozdaniu
z sytuacji finansowej za rok 2009 nie posiadanego sktadnika wycenionego
w wartasci godziwej. Jest to skutkiem nieposiadania insgotéw finansowych
oraz niestosowania rachunko$go zabezpiecaze przez jednostk W podobnej
sytuacji znajduje giCersanit (niecate 0,01% sumy bilansowej) i Biof0192%
sumy bilansowej).

Badane jednostkiagsuznawane za najeksze i najbardziej godne zaufania
w Polsce. Jeeli te jednostki unikaj wyceny w wartéci godziwej, nie mgna se
spodziewd, ze mniejsze firmy &da ja stosowaly chinie.

Osobr, kwesth jest poziom wyceny w warfoi godziwej. Najbardziej wia-
rygodna warté¢ godziwa ustalana jest na podstawie ceny rynkop@jjewea
nie uwzgkdnia zadnych wartéci subiektywnych. Nie zawsze taki poziom
wyceny jest maliwy. Jedynie 8 spiydéd 18 badanych jednostek ujawnito, jaka
cze$¢ wartcsci aktywoOw i zobowazan wyceniana jest w warfoi godziwej
ustalonej na poziomie ceny rynkowej. W jednostkagth bylo to srednio
27,24% aktywOw i zobowkan wycenianych w warkei godziwej, przy czym
w 3 jednostkach (KGHM, Telekomunikacja Polska oR¥2B) zadna warté&t
godziwa nie zostata ustalona na poziomie ceny mnwekoCiekave grum s
instrumenty zabezpieczgge —zadna z badanych jednostek nie miata w 2009 r.
w swoim sprawozdaniu z sytuacji finansowej instratnezabezpieczagego
wycenionego w warkezi godziwej na poziomie ceny rynkowe;j.

Jednym z powoddéw unikania wyceny w wadiogodziwej mae by jej
wplyw na wynik finansowy, esto niemaliwy do przewidzenia. W badanym
okresie zmiana wyceny w waktm godziwej odniesiona na wynik finansowy
w stosunku do zysku/straty netto wynosd#ednio dla wszystkich jednostek
11,76%, przy czym dla niektérych jednostek bytaskdi 40% (KGHM, PGNIG
oraz Lotos). Wycena odnoszona na kapitat z aktagiizvyceny wydaje si
mie¢ niewielki wptyw na popularrig wyceny w wartéci godziwe;.
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Jednostki rénie rada sobie z prezentagjwyceny w wartéci godziwej
w swoim sprawozdaniu finansowym. Najlepiej wida na przykladzie instru-
mentéw finansowych. Jedynie potowa firm ujawnikaj@zs¢ wyceny w war-
tosci godziwej ustalona jest na poziomie ceny rynkowsé jednostek nie
oddziela zmian wyceny od wyniku na instrumentadarisowych wycenianych
w wartaici godziwej, niektére pomimo stosowaniagdizynarodowych Standar-
dow Sprawozdawczei Finansowej #ywaja podziatu instrumentéw finanso-
wych znanego z polskiego prawa bilansowego.

Najlepiej przygotowane do prezentacji wyceny w w&itgodziwej wydaj
sie banki — wgksza¢ z nich wydziela wart® godziwg ustalom na ré&nych
poziomach oraz zmianwartasci godziwej od wyniku na instrumentach finan-
sowych. Najmniej przejrzystym sprawozdaniem pochingd maze Cersanit.

Wycena w wartéci godziwej w polskich firmach wat wydaje s¢ pewne-
go rodzaju nowgria Jednostki, jeeli nie s zobligowane do jej stosowania
przez stosowane regulacje prawne, unikej, poniewa nie widz wynikaja-
cych z jej stosowania wymiernych kofzj, a jedynie wizace st z ustalaniem
wartaici godziwej dodatkowe obowzki i koszty. Jeeli zakres obowizkowe;j
wyceny w wartéci godziwej nie zwikszy sk, raczej nie mena st spodziewa
nagtego zainteresowania praktykow tego typu wycen
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STRESZCZENIE

W artykule zaprezentowano isfotvyceny w wartéci godziwej, argumenty za i przeciw
w jej wycenie. Pokazano, jak wycena w wacigodziwej wptywa na wizerunek przegsiorstwa
w sprawozdaniu finansowym na przyktadzie polskigdtsk gietdowych. Badaniu podlegaty
roczne, jednostkowe sprawozdania finansowe za 8810 Zpotek akcyjnych twogzych indeks
WIG20. Wickszas¢ (94%) spoétek wybranych do badania spdea swoje sprawozdania finansowe
wedtug Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdavickd-inansowej. Jedynie Polska Grupa
Energetyczna stosuje zapisy polskiej ustawy o nakbwasci. Badania wskazatyze wycena
w wartcci godziwej stosowana jest gtéwnie w odniesieniusiadnikow aktywow i pasywow,
ktore zgodnie z obowkujacymi regulacjami nie magzostd wycenione po koszcie historycznym
— a wic gtéwnie w stosunku do instrumentéw finansowychcenjanych w wartei godziwej
przez wynik finansowy oraz aktywow finansowych dpstych do sprzeds.

Jednostki gospodarczezrie rada sobie z prezentagivyceny w wartéci godziwej w swo-
im sprawozdaniu finansowym. Najlepiej widéo na przyktadzie instrumentow finansowych.
Jedynie potowa firm ujawnia, jaka@Z wyceny w wartéci godziwej ustalona jest na poziomie
ceny rynkowej, pi¢ jednostek nie oddziela zmian wyceny od wyniku mstriumentach finanso-
wych wycenianych w wartgi godziwej, niektére pomimo stosowaniagdzynarodowych Stan-
dardéw Sprawozdawcgci Finansowej mywaja podziatu instrumentéw finansowych znanego
z polskiego prawa bilansowego.

Najlepiej przygotowane do prezentacji wyceny w wanit godziwej g banki — wgkszasé
z nich wydziela wart& godziwg ustalor na r@nych poziomach oraz zmiamwartcci godziwej
od wyniku na instrumentach finansowych.

Badania potwierdzityze jednostki, jeeli nie s zobligowane do stosowania wyceny w war-
tosci godziwej, unikaj jej, poniewa nie widz wymiernych korzyci z jej stosowania.

SUMMARY

Valution at fair value in the financial statementson the example of Polish
listed companies

The article presents advantages and disadvantégles true and fair value method. Author
describes the results of the survey concerning apglication this method in the financial
statements of the Polish joint-stock companies. Jureey was based on yearly (2009) financial
statements of joint stock companies creating thexrWIG 20. Most of them (94%) prepare the
financial statements according to ISFS. They use &nd fair value method mainly to assess the
value of the financial instruments because theyoahe assess by historical cost.

The presentation of the true and fair value metisodifferent. The best practices in this
matter we can observe in the banks’ financial statds. They separate the true and fair value
calculated on the different levels and the charfgiae@true and fair value from the result on the
financial statements.

The survey confirms that, if the companies areafiigated to use the true and fair value
method, they avoid this solution because they d@cbgnize any benefits of it.
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