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Wstep

Otoczenie wspotczesnych podmiotéw gospodarczych charakteryzuje sig
wysokim stopniem zmienno$ci. Wptyw maja na to (m.in.): rosnaca globalizacja
rynkéw dobr i ustug, szybki rozwdj i szerokie powiazania rynkéw finansowych,
silna konkurencja, a takze brak stabilizacji gospodarczej i politycznej w wielu
regionach $wiata. Na skutek wskazanych czynnikoéw sytuacja finansowa wielu
podmiotéw gospodarczych moze ulegac silnym zmianom w krétkich odstepach
czasu. Intensywny rozwdj i powiazania rynkow finansowych przyczyniaja si¢
nie tylko do wzrostu zmiennosci otoczenia przedsigbiorstw, ale rOwniez ozna-
czaja ich umigdzynarodowienie. Podmioty gospodarcze, szukajace kapitatu na
takich rynkach, staja przed koniecznoscia przedstawiania informacji o swojej
zmieniajacej sig¢ pozycji rynkowej i sytuacji finansowej oraz o swoich dokona-
niach, ktore zaspokoja wzrastajace wymagania informacyjne dostawcow
kapitatu z réznych czesci §wiata (Jaruga, 2002, s. 2; Ignatowski, 2009, s. 23-33).
Niedostateczne uwzglednienie w sprawozdaniach finansowych zmieniajacych
si¢ warunkOow otoczenia i wewngtrznej sytuacji jednostek moze myli¢ uzytkow-
nikow informacji finansowej, ktorzy na jej podstawie podejmuja decyzje
gospodarcze. Jednym z kluczowych obszarow, ktory nalezy rozwazyé w tym
kontekscie, jest wycena. Sprawozdania finansowe, prezentujace pozycje wy-
ceniane w koszcie historycznym, traca czgs¢ swojej przydatnosci informacyjnej
w przypadku zmian cen, niekoniecznie o podtozu inflacyjnym.

Rownie waznym problemem jest wykazanie w sprawozdaniach finanso-
wych nowych produktéw rynkéw finansowych, a takze tych pozycji, dla ktorych
zmiany wartos$ci nie sa odzwierciedlane przez koszt historyczny. Brak wykorzy-
stania miar odnoszacych si¢ do biezacych warunkéw ekonomicznych moze
istotnie znieksztalci¢ obraz finansowy podmiotu (Hendriksen, van Breda, 2002,
s. 506-509).

W zmieniajacym si¢ otoczeniu gospodarczym konieczno$cig staje si¢ wyko-
rzystanie miar wartosci uwzgledniajacych biezace czynniki rynkowe i ekono-
miczne, ktore zaspokajaja potrzeby uzytkownikow informacji finansowej,
dotyczace biezacej sytuacji finansowej podmiotdéw. Jedna z miar, ktéra podaza
za zmianami w otoczeniu jednostki i jest coraz czegsciej wykorzystana w tym
zakresie, jest warto$¢ godziwa. Pojecie to odzwierciedla kwotg, za jaka na
warunkach rynkowych sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, zobowia-
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zanie zaspokojone, a instrument kapitatowy przyznany migdzy zainteresowany-
mi, dobrze poinformowanymi i niepowigzanymi stronami transakcji. Warto$¢
godziwa odnosi si¢ do biezacych wartosci rynkowych, przez co urealnia
prezentowane w sprawozdaniu finansowym wielkosci. W wielu obszarach
sprawozdawczo$ci finansowej staje si¢ ona dominujaca miara (np. dla instru-
mentow finansowych czy aktywow biologicznych), a jej zakres zastosowania
stale wzrasta.

Kwestie wyceny w warto$ci godziwej podejmowane sa przez wiele gre-
miow regulacyjnych (np. Rad¢ Migdzynarodowych Standardow Rachunkowo-
$ci, amerykanska Financial Accounting Standard Board czy cialo doradcze
Komisji UE — European Financial Reporting Advisory Group — EFRAG), jak
rowniez sa przedmiotem badan coraz wigkszej liczby autorow'. Obok wielu
przestanek przemawiajacych za wykorzystaniem wartosci godziwej, temat ten
budzi ciagle wiele kontrowersji’. Podstawowym obszarem krytyki jest koniecz-
no$¢ szacowania wartosci, ktora wystapitaby na aktywnym rynku, jesli rynek
taki nie istnieje. Odnoszenie si¢ do hipotetycznego rynku oznacza czesto
koniecznos$¢ zastosowania bardzo wyrafinowanych narzedzi z zakresu finansow,
ekonomii, statystyki i ekonometrii oraz przyjecia pewnych, czesto subiektyw-
nych zatozen. Wiarygodno$¢ czynionych oszacowan oraz subiektywizm
przyjmowanych zatozen wymaganych przy ustaleniu wartosci godziwej stano-
wia podstawowe ograniczenie jej szerszego zastosowania. Subiektywnie usta-
lone zalozenia moga prowadzi¢ do znieksztalcenia otrzymywanych wielkos$ci
i w niektérych sytuacjach zbliza¢ si¢ do tych, ktore sa pozadane przez kierow-
nictwo. Nie bez znaczenia sa rowniez koszty ustalania tej wielkosci — oszacowa-
nia moga wymaga¢ wiedzy eksperckiej, dostgpu do baz danych, a czgsto
wyrafinowanych narzedzi.

Na wykorzystanie wartosci godziwej ma réwniez wpltyw brak jednoznacz-
nych uregulowan w zakresie przyjmowanych metod jej ustalania, wysoka
0gblnos¢ definicyjna tej kategorii, prowadzaca do réznych interpretacji’, jak
rowniez réznorodnos¢ modeli wykorzystujacych ten parametr. Ostatni czynnik
ma szczeg6lne znaczenie w zakresie ustalania wyniku finansowego okresu —
wycena w warto$ci godziwej moze istotnie podwyzszaé lub obnizaé¢ zysk/stratg
jednostek wykazujacych przeszacowania w rachunku zyskow i strat. W tym
kontekscie nie bez znaczenia sa glosy krytyki wskazujace na wysoka zmienno$¢

! Wycena w wartosci godziwej jest przedmiotem szeroko prowadzonych badan na catym
$wiecie — zob. np.: Barth, Taylor (2010); Barth, Hodder, Stubben (2008); Wier (2009); Chakrabor-
ty (2010); Carroll, Linsmeier, Petroni (2003); Melis, Melis, Pili (2006); Beatty (2007); Landsman
(2007); Yamamoto (2008); Ramanna (2008); Kohlbeck, Cohen, Holder-Webb (2009); So, Smith
(2009); Dickinson, Liedtke (2004). W Polsce badania w odniesieniu do wyceny w warto$ci
godziwej podejmowaty Mazur (2009) oraz Kucharczyk (2009).

2 Zob. np. Gmytrasiewicz (2009).

3 Zob. np. Micherda (2009).
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prezentowanych informacji, ktora moze by¢ przyczyna nasilenia si¢ kryzysu
finansowego.

W przedstawionym konteks$cie pojawia si¢ wiele pytan i watpliwosci, m.in.
czy mozna wskazac jedna, najwlasciwsza podstawe wyceny dla potrzeb rachun-
kowosci lub samej sprawozdawczosci finansowej i czy role taka moze pehic
warto$¢ godziwa; czy miary bazujace na poniesionych naktadach maja przewage
nad miarami wykorzystujacymi bezposredni pomiar korzysci ekonomicznych
w kontekscie podejécia bilansowego; jakie sa relacje migedzy wartoscia godziwa
1 innymi miarami: kosztem historycznym, kosztem biezacym, wartoscia z uzyt-
kowania (uzytkowa, dochodowa) i innymi koncepcjami wyceny pod wzgledem
przydatnosci, wiarygodno$ci, obiektywnosci i weryfikowalnosci itp. Préba
odpowiedzi na te pytania stata sig¢ przestanka przygotowania niniejszego opra-
cowania.

Celem ksiazki jest prezentacja uwarunkowan pomiaru wartosci dla potrzeb
rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej, identyfikacja i porownanie
kluczowych koncepcji wyceny mozliwych do zastosowania dla potrzeb spra-
wozdawczo$ci finansowej ogdlnego przeznaczenia, analiza regulacji odnosza-
cych sig do wyceny ze szczegdlnym uwzglednieniem wartosci godziwej i w tym
kontekscie proba oceny przydatnosci informacyjnej wartosci godziwej jako miary
alternatywnej w stosunku do kosztu historycznego, a takze identyfikacja kluczo-
wych czynnikdéw ograniczajacych wykorzystanie wartosci godziwej w praktyce.

W opracowaniu przyjeto nastepujaca gldwna teze badawcza — zastosowanie
warto$ci godziwej jako podstawy wyceny w rachunkowosci pozwala na wier-
niejsze odzwierciedlenie sytuacji majatkowo-finansowej podmiotu gospodarcze-
go niz przy wykorzystaniu kosztu historycznego lub innych koncepcji wyceny
bazujacych na naktadach poniesionych Iub mozliwych do poniesienia.

Ksiazke podzielono na pi¢é rozdziatdéw. W rozdziale pierwszym dokonano
analizy czynnikow wplywajacych na pomiar warto$ci w rachunkowosci i spra-
wozdawczo$ci finansowej. Dyskusji poddano w kontek$cie pomiaru warto$ci
m.in. postrzegang rolg rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej i ich cele,
wplyw otoczenia instytucjonalnego na wyceng, rolg uzytkownikéw informacji
finansowej i ich potrzeby przy wyborze miary wartosci, cechy jakoSciowe
informacji finansowej, a takze wplyw na wyceng sposobu zdefiniowania
aktywow i zobowiazan w kontekscie podejscia wynikowego i bilansowego oraz
przedmiotu wyceny.

W rozdziale drugim usystematyzowano informacje na temat wartosci go-
dziwej oraz jej uwarunkowan definicyjnych. Przeanalizowano definicje wartosci
godziwe] w obowiazujacych regulacjach polskich, migdzynarodowych i ame-
rykanskich oraz planowane zmiany, ktadac nacisk na pewne niespdjnosci
przyjetych rozwiazan. Objasniono takze podstawowe czynniki zwiazane z jej
ustalaniem, relacje z wartoscia rynkowa, a takze teoretyczne przestanki stoso-
wania warto$ci godziwej w kontekscie jej uzytecznosci jako miary wartosci.
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Poruszone zostaly rowniez ograniczenia jej stosowania, zwlaszcza w kontekscie
wiarygodnosci i obiektywizmu w przypadku braku aktywnego rynku.

W rozdziale trzecim usystematyzowano podstawowe koncepcje stosowane
i mozliwe do zastosowania dla potrzeb sprawozdawczo$ci ogolnego przeznacze-
nia, tzn.: kosztu historycznego, wartosci historycznej, wartosci z uzytkowania
(uzytkowej, dochodowej), wartosci odzyskiwalnej, biezacego kosztu, odzyski-
walnego biezacego kosztu oraz warto$ci mozliwej do realizacji. Kazda z nich
zostata poroOwnana z wartos$cig godziwa w kontekscie przyjecia jej jako podsta-
wy wyceny dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej ogolnego przeznaczenia,
podejscia bilansowego, a takze przydatnosci i wiarygodnosci.

Rozdziat czwarty poswigcono wykorzystaniu wartosci godziwej w istnieja-
cych regulacjach polskich (ustawa o rachunkowos$ci i przepisy wykonawcze),
mie¢dzynarodowych (Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci — MSR i Mig-
dzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej — MSSF) oraz amery-
kanskich. Oméwiono w nim wplyw wybranych obowiazujacych rozwiazan na
sprawozdania finansowe, przede wszystkim na bilans. Wskazano roéwniez pewne
koncepcyjne niespojnosci w przyjetych rozwiazaniach i ewentualny ich wpltyw
na znieksztalcenie ekonomicznego obrazu podmiotu.

W rozdziale piatym zaprezentowano wyniki badan i analizy zawarto$ci in-
formacyjnej skonsolidowanych sprawozdan finansowych spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie, przy ktorych sporza-
dzaniu zastosowano warto$¢ godziwa. Przeanalizowany zostat wplyw wykorzy-
stania tej miary na sytuacje finansowa i dokonania jednostek oraz zakres
dobrowolnego zastosowania przez spotki mozliwosci wyceny w wartosci go-
dziwej. Przedmiotem badania byly sprawozdania finansowe podmiotéw noto-
wanych na GPW w Warszawie. Badaniu podlegaty skonsolidowane sprawozda-
nia finansowe, przygotowane za lata 2005, 2007 i 2008 oraz sprawozdania
finansowe za lata 2007 1 2008, jesli analizowany podmiot nie przygotowywat
sprawozdania skonsolidowanego, a jego sprawozdanie finansowe zostato
sporzadzone na podstawie MSSF. Podmioty stosujace MSSF wybrano ze wzgle-
du na fakt, ze MSSF przewiduja wiele réznych mozliwosci zastosowania
warto$ci godziwej, co umozliwia analiz¢ zakresu, w jakim wielko$¢ ta jest
wykorzystywana przez spotki gietdowe oraz jej wplywu na ich sytuacjg finan-
sowa. Na podstawie przeprowadzonych badan starano si¢ udowodni¢ przydat-
no$¢ informacyjna tego parametru.

Podstawa do napisania ksiazki bylo przeprowadzenie obszernych studiow
literaturowych oraz analiza i interpretacja regulacji prawnych rachunkowosci —
mig¢dzynarodowych i krajowych. Ponadto przeprowadzono badania empiryczne,
polegajace na analizie sprawozdan finansowych spotek publicznych notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, sporzadzonych na podsta-
wie MSSF.



Wstep 11

Prace ukierunkowano na sprawozdawczo$¢ finansowa ogolnego przezna-
czenia, poniewaz ma ona kluczowe znaczenie dla wielu uzytkownikow informa-
cji finansowej, w tym dla dostawcow kapitatu bezposrednio zainteresowanych
sytuacja finansowa podmiotow. W tym kontekscie przedmiotem analizy stata si¢
przede wszystkim wycena aktywow podmiotu gospodarczego, cho¢ uwzgled-
niono wiele elementow odnoszacych si¢ do wyceny zobowiazan i kapitatu
wlasnego.






Rozdzial 1. Pomiar wartosci dla potrzeb sprawozdawczosci
finansowej

1.1. Uwarunkowania pomiaru warto$ci w rachunkowosci

Pomiar, rozumiany w szerokim sensie jako kwantyfikacja obejmujaca po-
roOwnanie pewnej wlasnosci obiektu lub zdarzenia z numeryczna skala (Jarugo-
wa, 1990, s. 15), jest immanentnym elementem rachunkowosci, na co wskazuje
wielu teoretykéw rachunkowo$ci we wprowadzanych jej definicjach (Szychta,
1996, s. 21-23). Przyporzadkowanie obiektowi pomiaru odpowiedniej miary
przejawia si¢ w rachunkowosci w réznej formie i charakterze — za pomiar mozna
uzna¢ przypisanie numeru do konta w zakladowym planie kont, okreslenie
liczby jednostek materialu w magazynie, ustalenie liczby jednostek energii
zuzytej lub zaplanowanej (potrzebnej) do wyprodukowania produktu czy
ustalenie zdolnosci do pokrywania dtugu'. Sposréd réznorodnych form pomiaru
najistotniejsze znaczenie w rachunkowos$ci ma pomiar wartosci, czyli wycena.
O znaczeniu wyceny w rachunkowo$ci moze $wiadczy¢ wyrdznienie przez
Richarda Mattessicha (1985, s. 678, za: Szychta, 2008) paradygmatu wyceny
stwierdzajacego, ze glownym zadaniem rachunkowosci jest dokonywanie
wyceny. W kontek$cie sprawozdawczosci finansowej wycena (pomiar wartosci)
rozumiana jest jako proces zmierzajacy do ustalenia kwot pieni¢znych, w jakich
sktadniki sprawozdania finansowego maja zosta¢ uj¢te i wykazane w sprawoz-
daniu finansowym, a przede wszystkim w bilansie (sprawozdaniu z sytuacji
finansowej) oraz rachunku zyskow i strat’. Mimo ze wycena w rachunkowosci
nie sprowadza si¢ jedynie do pomiaru wartosci dla potrzeb sprawozdawczosci
finansowej’, to jednak ze wzgledu na przyjete ograniczenie niniejszej pracy do
sprawozdawczo$ci finansowej spotek gietdowych, powyzsze podejscie bedzie
ukierunkowywac¢ dalsze rozwazania.

! Rézne aspekty pomiaru w rachunkowosci przedstawia Szejna (2008). Zagadnienie to poru-
szaja rowniez Brzezin, Knop (2006). Filozoficzne znaczenie pojecia warto$ci oraz jej konkretyza-
cji dla potrzeb rachunkowo$ci omawia Mazur (2007).

2 Zalozenia koncepcyjne MSR, par. 99 (MSSF, 2009).

3 Wycena moze by¢ wykorzystywana m.in. w procesach planowania i kontroli, i stuzyé np.
celom zarzadczym. Zob. Jarugowa (1966, s. 75-85); Sobanska (2006b, s. 34-52); Szymanski
(1988, s. 16-17).
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Przyjete w rachunkowosci zasady pomiaru wartoéci' wplywaja w mniej-
szym lub wigkszym stopniu, poprzez sprawozdawczos$¢ finansowa, na nas
wszystkich. Sprawozdania finansowe pomagaja w alokacji kapitalu miedzy
krajami, sektorami branzowymi, wielkimi koncernami i indywidualnymi przed-
sigbiorstwami. Zastosowane w sprawozdawczosci finansowej rozwiazania moga
wplywac na ocen¢ inwestycji, uznanie ich za sukces lub porazke, wyptate premii
pracownikom, utrzymanie przez nich zatrudnienia, wyptat¢ dywidend, kwoty
wpltywajace do budzetu z tytulu podatkéw, zyski funduszy emerytalnych
1 wyplacane przez nie emerytury. W konsekwencji tego wybdr koncepcji
wyceny dla potrzeb sprawozdan finansowych jest kwestia szczegolnie wazna.

Rachunkowo$¢, oprocz proby zobrazowania rzeczywistosci, ktora podlega cia-
glym zmianom, w tym na skutek informacji przygotowywanych przez sama
rachunkowos¢, probuje zmierzy¢ pojecia ze swej natury abstrakcyjne i dyskusyjne,
takie jak wynik finansowy czy aktywa netto. Pomiar wartosci w rachunkowosci jest
zatem raczej kwestia pewnych przyjetych zatozen i konwencji, nie za$ czyms§ statym
ijednoznacznym (por. Christensen, Demski, 2003, s. 5; Ijiri, Jaedicke, 1966).

Wybor koncepcji wyceny dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej jest pro-
blemem wielowymiarowym, ,,a ustalenie »prawidlowej« wartosci w ekonomii
i rachunkowosci bylo, jest i bedzie jednym z probleméw najbardziej ztozonych
i trudnych do rozwiazania” (Sawicki, 2009). Jak wskazuje Yuji Ijiri (1967, s. 65,
za: Ignatowski, 2003, s. 41), dla potrzeb rachunkowosci nie ma mozliwosci
wyboru jednej ,,najlepszej” koncepcji czy metody wyceny, ktora sprawdzataby si¢
we wszystkich przypadkach i okolicznosciach. Wybér koncepcji pomiaru moze
zaleze¢ od zalozonych celow rachunkowosci (lub samej sprawozdawczo$ci
finansowej), postrzegania istoty podmiotu sprawozdawczego’, przyjetej koncepcji
kapitatu (w tym koncepcji zachowania kapitah1)® i nadwyzki finansowej, postrze-
gania istoty wyniku finansowego, aktywow i zobowiazan, uwarunkowan histo-
rycznych, prawnych i kulturowo-spotecznych’, zastosowanej zasady ujmowania
pozycji w sprawozdaniu finansowym®, przyjetych zatozen (np.: kontynuacji

* Zasady pomiaru warto$ci rozumiane sa tutaj bardzo szeroko i obejmuja przyjete zatozenia,
stosowane konwencje i koncepcje wyceny.

3 Hendriksen i van Breda (2002, s. 755) wskazuja, ze cho¢ rézne koncepcje nie musza ozna-
cza¢ innych zasad wyceny, to jednak rézna perspektywa sprawozdawcza moze oznaczal, ze
wycena moze by¢ uzalezniona od wybranej teorii kapitatu. Kwestie koncepcji (teorii) podmiotu
sprawozdawczego omawiaja m.in. Riahi-Belkaoui (2004, s. 215) oraz Hendriksen, van Breda
(2002, s. 756-767), a w kontekscie konsolidacji — Ignatowski (1995a, 1995b, s. 162-190).

6 Zob. np. Hendriksen, van Breda (2002, s. 294-305).

7 Na wyceng moze mie¢ wplyw np. stosunek do ryzyka i niepewnosci w spoleczenstwie. Na temat
unikania niepewnosci jako jednego z wymiarow narodowych wartosci kulturowych zob. Jaruga (2002,
s. 16). Badania nad wpltywem czynnikéw kulturowych na rachunkowos¢ prowadzit Hofstede (1980).

8 Przyktadowo, ze wzgledu na przyjete definicje aktywow, bazujace na kontroli nad korzy-
$ciami ekonomicznymi, czg$¢ pozycji, dla ktérych nie mozna jednoznacznie wskaza¢ istnienia
kontroli (np. dobre relacje z dostawcami), jest pomijana w sprawozdaniu finansowym — por. Barth
(2006).
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dziatania, memoriatu, periodyzacji), przedmiotu wyceny, a takze dostosowania si¢
do oczekiwan i potrzeb uzytkownikow informacji finansowej, w tym m.in. celu
wykorzystania informacji przez uzytkownikow.

Istniejace regulacje sprawozdawczosci finansowej (polskie, migdzynarodo-
we 1 amerykanskie) wykorzystuja rozne parametry wyceny. Najistotniejsze
z nich obejmuja koszt historyczny, warto$§¢ godziwa (rynkowa), warto§¢ mo-
zliwa do realizacji netto, warto$¢ z uzytkowania (warto$¢ uzytkowa, okreslana
czasem jako warto$¢ dochodowa), koszt biezacy, warto$¢ historyczna oraz
warto$¢ likwidacyjna. W zalezno$ci od przyjetej perspektywy i zatozen podej-
$cia te maja mocne i slabe strony, sa przydatne dla niektorych celow, a catkowi-
cie nieprzydatne dla innych, moga rowniez charakteryzowaé si¢ roznym
poziomem wiarygodno$ci w okre§lonych sytuacjach.

Wsrod wspomnianych rozwiazan szczegodlne miejsce zajmuje koszt histo-
ryczny’, ktory przez dziesieciolecia (czy nawet stulecia) dominowat w rachun-
kowosci (i w wielu jej obszarach caty czas dominuje) jako podstawowa koncep-
cja pomiaru wartosci'’. Ta tradycyjna podstawa wyceny zostala cze$ciowo
wyparta w niektorych obszarach sprawozdawczosci finansowej w zwiazku
z tym, ze w pewnych okolicznosciach i przy pewnych zatozeniach nie odzwier-
ciedla pelnego obrazu okreslonych pozycji lub zdarzen i przez to danego
podmiotu. Najprostszym przykladem moze by¢ odzwierciedlenie leasingu
finansowego, pochodnych instrumentow finansowych czy ptatnosci w formie
akcji, gdy aktywa wyceniane wedtug koncepcji kosztu historycznego moga nie
mie¢ przypisanej warto$ci ze wzgledu na brak naktadéw poniesionych na ich
pozyskanie''. Potrzeba uwzglednienia takich pozycji w sprawozdaniu finanso-

? Prezentacje problemu wyceny w rachunkowosci utrudnia takze brak ujednoliconego podej-
$cia do przedstawionych podstaw wyceny w regulacjach i literaturze przedmiotu, gdzie rdzne
rozwiazania wzajemnie si¢ przeplataja, pewne sa marginalizowane lub catkowicie pomijane.

19 Wedtug francuskiego historyka rachunkowosci Jacque’a Richarda (2005), pierwsze euro-
pejskie regulacje prawa handlowego (i zwiazane z nimi komentarze oraz interpretacje), odnoszace
si¢ czg$ciowo rowniez do rachunkowosci (francuski Kodeks z 1673 r. i Kodeks Pruski z 1794 r.),
wiazaly wyceng przede wszystkim z kosztem historycznym. Wykorzystanie do prezentacji sytuacji
finansowej przedsigbiorcow wartosci bazujacych na wartosciach biezacych pojawito si¢ w re-
gulacjach prawa handlowego dopiero w XIX w.

" Obszarami zblizonymi do przedstawionych, w ktorych nastapito czesciowe wyparcie kosz-
tu historycznego, sa udzielane przez podmiot gwarancje czy rezerwy dtugoterminowe (ich warto$¢
ustalana jest w odniesieniu do przysztych oczekiwanych platnosci, a nie kwot otrzymanych
w przeszioSci, co stanowi podstawg kosztu historycznego), czyli sytuacje, gdy jednostka
zobligowana jest do przekazania w przyszilosci, nieokreslonych jeszcze dzisiaj, kwoty lub
warto$ci. Nierozwiazana dotychczas kwestia pozostaje pomijanie w sprawozdaniu finansowym
niektorych zasobow wygenerowanych przez jednostke w toku prowadzonej przez nia dziatalnosci
— np. wewngtrznie wygenerowanej warto$ci firmy, marek produktéw, znakéw towarowych,
wynikow badan czy (w kontekécie klubow sportowych) profesjonalnych pitkarzy, dla ktorych
niemozliwe jest okreslenie kosztu historycznego — por. Hindmarch, Simpson (1991, s. 313).
Problem ten lezy czg$ciowo po stronie zasad ujmowania aktywow i ich definicji (np. kontroli nad
korzys$ciami wynikajacymi z zasobow), a nie samej wyceny.
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wym narzuca koniecznos¢ ustalenia warto$ci na podstawie innych parametrow
wyceny. W takim przypadku nowe rozwiagzania moga by¢ traktowane jako
jednorazowy substytut kosztu historycznego (jak ma to miejsce np. w przypadku
poczatkowej wyceny skladnika aktywoéw w leasingu finansowym badz poczat-
kowej wyceny otrzymanego w formie darowizny $rodka trwalego), parametr
pomocniczy (np. w testach na odzyskiwalnos$¢) lub jako petnoprawna koncepcja
pomiaru warto$ci.

Wyzwaniem dla wyceny w koszcie historycznym jest rowniez czgsto wyrazna
roznica miedzy warto$cia ustalona na jego podstawie i warto$cia biezaca'’, co
moze wynika¢ np. z inflacji, rozwoju technologii i gospodarki lub globalizacji itp.
Zasadniczym pytaniem w tym kontekscie jest to, czy sktadnik aktywoéw wykorzy-
stywany w dzialalnosci operacyjnej badz inwestycyjnej (np. grunt nabyty 20 lat
temu), wart dzisiaj na rynku lub dla jednostki kilkakrotnie, kilkanascie czy kilkaset
razy wigcej niz warto$¢ ustalona na podstawie naktadéw poniesionych w przeszto-
$ci, powinien by¢ wykazywany w sprawozdaniu finansowym w cenie nabycia
(pomniejszonej o ewentualne zuzycie) czy w wartosci biezacej. Mozliwos¢ (lub
koniecznos¢) podwyzszenia wartosci sktadnika do jego wartosci biezacej pozwala
czesto urealni¢ obraz finansowy danego podmiotu. Problematyczna kwestia jest
réwniez to, na jakich warto$ciach powinna bazowaé¢ wycena bilansowa — czy na
warto$ciach wejscia” czy tez na wartosciach wyjscia'.

Analogiczne pytanie mozna postawi¢ w odniesieniu do przydatnosci kosztu
historycznego ustalonego dla sktadnika aktywow, ktorego biezaca wartos¢ jest
znacznie nizsza niz ustalona. Zmniejszenie wartosci w $wietle koncepcji kosztu
historycznego moze nie zosta¢ w ogole uwzglednione, jesli koncepcja ta wys-
tepuje w formie ,,czystej”'’, gdy przyjete zasady okreslania odpisu aktualizuja-

12 Warto$¢ biezaca rozumiana jest w niniejszym opracowaniu jako warto$é¢ danego sktadnika
aktywOw, ustalona na dzien wyceny w odniesieniu do standw i warunkoéw istniejacych na ten
moment, a nie danych historycznych (pochodzacych z przesztosci). W takim ujgciu miara ta nie
jest tozsama z wartoscia terazniejsza, biezaca (present value), rozumiang jako suma zdyskontowa-
nych przeplywow pienigznych. Wskazana kwota moze by¢ réwna na dzien wyceny wartosci
godziwej (rynkowej), biezacemu kosztowi odtworzenia, wartosci mozliwej do realizacji netto,
warto$ci dochodowej (z uzytkowania), wartosci likwidacyjnej lub wartosci godziwej (rynkowej)
netto — w zalezno$ci od przyjetej perspektywy i zasad wyceny.

3 W odniesieniu do aktywow warto$é wejécia rozumiana jest jako ogolna kategoria repre-
zentujaca kwoty ustalane przy pozyskaniu skladnika aktywow, czyli wejsciu skladnika do
jednostki, np.: cena zakupu, cena nabycia, koszt wytworzenia. Dla zobowigzan warto§¢ wejscia to
kwota, za ktora zobowiazanie mogloby zosta¢ zaciagnigte na dany dzien.

W odniesieniu do aktywow warto$¢ wyjécia rozumiana jest jako ogodlna kategoria repre-
zentujaca kwoty ustalane przy zbyciu sktadnika aktywow, czyli wyjsciu skladnika z danej
jednostki. Warto$¢ wyjscia reprezentuje zazwyczaj cena sprzedazy lub wartos¢ mozliwa do
realizacji (netto). Dla zobowiazan warto$¢ wyjécia reprezentuje kwotg, za jaka zobowiazanie
mogloby zosta¢ uregulowane lub przeniesione na strong trzecia.

!> Koncepcja kosztu historycznego w ,,czystej” formie oznacza tutaj brak jakiegokolwieck
odniesienia si¢ do biezacych wartosci danej pozycji podlegajacej wycenie — zob. np. rozwazania
Littleton (1935).
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cego blokuja jego ujgcie — np. odniesienie do wysokich przeptywow genero-
wanych przez podmiot w zwiazku z danym sktadnikiem (jak réwniez innymi
aktywami, w tym nieujetymi) moze ograniczy¢ ujecie odpisu badz tez moze
zosta¢ uwzglednione posrednio, np. poprzez utworzenie rezerwy na potencjal-
ne straty.

Istotne roznice miedzy kosztem historycznym, traktowanym jako podstawa
wyceny, a warto$ciami biezacymi sklaniaja do postawienia pytania o to, czy
obraz sytuacji finansowej jednostki nie jest znieksztatcony'®. Odpowiedz na to
pytanie uzalezniona jest od wielu czynnikow, takich jak np.: przyjetej roli
rachunkowosci i jej celow, uzytkownikow informacji finansowej i ich potrzeb
oraz sposobu pojmowania danej pozycji.

Przytozenie roznych wag do potrzeb i celow, dla ktorych przygotowana jest
informacja finansowa, oraz do roli poszczegélnych sprawozdan finansowych
w odzwierciedlaniu obrazu finansowego podmiotu stanowi istotny punkt od-
niesienia do wyboru i przyjgcia odpowiednich koncepcji wyceny. Niektore kon-
cepcje moga si¢ lepiej sprawdzaé dla prezentacji wyniku finansowego w kontek-
$cie podejscia wynikowego, inne dla prezentacji pozycji finansowej w kontekscie
podejécia bilansowego, za$ jeszcze inne przy zalozeniu dostarczania informacji
dla potrzeb rozrachunku kierownictwa lub rozliczen z wtadza podatkowa.

1.2. Postrzegana rola rachunkowosci w spoleczenstwie i gospodarce
a stosowana podstawa wyceny

Wsréd réznych czynnikow wpltywajacych na wyceng w rachunkowosci klu-
czowe znaczenie ma rola, jaka wypelnia lub jaka ma wypetia¢ rachunkowo$¢
(sama lub poprzez sprawozdawczos$¢ finansowa) w spoteczenstwie i gospodar-
ce'’. Nadrzednym pytaniem jest to, czy podstawowym zadaniem rachunkowosci
jest przede wszystkim odzwierciedlanie rzeczywistosci'® (i przez to realizacja
okreslonych celéw spotecznych), czy réwniez ona sama powinna realizowaé
inne podstawowe lub dodatkowe zadania w postaci ochrony okre§lonych grup
interesariuszy lub pewnych standw (np. wsparcia dla zapewnienia kontynuacji

' Na problem nieprawdziwosci bilansu bazujacego na koszcie historycznym w przypadku
zmian cen wskazuje Brzezin (1998). W kontekscie inflacji zjawisko to analizuje doglgbnie Sojak
(1996, 1998).

17 Jak podkresla Mattessich (1972), cel stawiany przed rachunkowos$cia moze istotnie wply-
wacé na ksztalt systemu rachunkowosci w danym podmiocie gospodarczym.

'8 Odwzorowanie i komunikowanie owego odwzorowania sa czesto wpisywane w definicje
rachunkowos$ci — zob. Nowak (2010, s. 24). Poprzez odzwierciedlenie rzeczywisto$ci moga by¢
realizowane ro6zne funkcje rachunkowosci. Podstawowe z nich to funkcja informacyjna, pomiaro-
wa, atestacyjna, kontrolna i powiernicza — zob. Jarugowa, Walinska (1997, s. 13—14); Walinska
(2007, s. 17-18).
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dziatania) w kontekscie interesu spolecznego, czy wrgcz kreowac okreslone
zachowania interesariuszy lub pozadane stany. Przyktadem ukierunkowania
rachunkowosci na ochrong okreslonej grupy interesariuszy moze by¢ model
kontynentalny rachunkowosci'’. Dominujaca w nim zasada ostroznoséci® oraz
podejscie transakcyjne’' chronity wierzycieli przed ujmowaniem nadmiernych

1 Ochrona kredytodawcow i pozyczkodawcow jako gtownych dostawcow kapitatu jest jedna
z kilku cech charakteryzujacych model kontynentalny. Reprezentantami krajéow, w ktorych
uwidocznit sig model kontynentalny, sa np. Niemcy i Francja. Zob. Jaruga (2002, s. 13-20);
Schweitzer (2001).

20 Zasada ostroznosci (okreslana réwniez konserwatyzmem) w skrajnej formie oznacza m.in.
zakaz ujmowania niepewnych przychodéw i niezrealizowanych zyskéw, konieczno$¢ ujmowania
wszystkich kosztow (w tym niepewnych), brak mozliwosci dokonywania przeszacowan aktywow
in plus, a takze mozliwo$¢ tworzenia szerokiego wachlarza rezerw, w tym na potencjalne,
nieponiesione jeszcze straty i koszty. Zob. Gierusz (2006a, s. 40); Honko (2008, s. 53); Walinska
(2008, s. 49). W takim konteks$cie ujgcie zyskow wiaze si¢ jedynie z ich realizacja (podejscie
transakcyjne), co oznacza m.in. brak mozliwosci zastosowania metody stopnia realizacji
w przypadku kontraktéw dlugoterminowych czy przeliczania pozycji w walucie obcej na dzien
bilansowy, skutkujacego dodatnimi réznicami kursowymi (przeliczenia aktywow po kursie
wyzszym i1 zobowiazan po kursie nizszym) — por. van Hulle (1996). W istniejacych obecnie
regulacjach zasada ostroznosci pojawia si¢ zazwyczaj jako niesymetryczne podejscie do wyceny
aktywOw 1 zobowiazan oraz ujmowania przychodow i kosztow — zob. Bradbury (2008). Podejscie
takie przejawia si¢ przykltadowo w konieczno$ci ujmowania niezrealizowanych strat w wyniku
finansowym, np. w zwiazku z utrata wartosci aktywow 1 brakiem mozliwos$ci ujgcia przeszacowan
in plus (z wyjatkiem mozliwo$ci odwrdcenia wezesniejszego odpisu) lub ujmowaniem niezreali-
zowanych strat w wyniku finansowym i mozliwo$cia lub konieczno$cia ujmowania przeszacowan
in plus jedynie na kapitale z aktualizacji wyceny lub pozostatych elementach catosciowego
wyniku finansowego, co oznacza odroczenie w czasie zyskow z tytutu wzrostu wartosci do dnia
realizacji pozycji. W tym kontekscie mozna zatem wyr6zni¢ dwa podejscia do zasady ostroznosci
— ostrozno$¢ w ujmowaniu niezrealizowanych zyskow (ktére moga np. by¢ odraczane na kapitale
z aktualizacji wyceny), podczas gdy wartos¢ aktywow i zobowiazan jest urealniona, oraz
ostrozno$¢ w ujmowaniu zmian wartosci aktywow in plus (oraz zobowiazan in minus), w wyniku
czego zardwno aktywa, jak i pozycje wynikowe nie sg urealnione w odniesieniu do biezacych
warto$ci — por. Samelak (2007). W Zafozeniach koncepcyjnych MSR (jak rowniez np. w Nowoze-
landzkiej Deklaracji Pojg¢ Sprawozdawczosci Finansowej Ogolnego Przeznaczenia) ostroznosc
(okreslana rowniez jako roztropnos¢ lub rozwaga) przedstawiona jest nie jako podstawowa zasada,
lecz jako cecha informacji finansowej, gwarantujaca jej wiarygodnos¢. Zob. Kabalski (w: Jaruga
2002, s. 92) oraz Nowak (2007, s. 215). W tym kontekscie analizg koncepcji konserwatyzmu
w $wietle regulacji amerykanskich przedstawia Watts (2003a), a w $wietle MSSF — Hellman (2008).

2! Podejécie transakcyjne bazuje na ujmowaniu przychodéw dopiero w momencie zawarcia
lub ostatecznego rozliczenia transakcji, a nie w momencie wzrostu wartosci aktywow, spadku
warto$ci zobowiazan lub w trakcie realizacji (przeprowadzania) transakcji — por. Gierusz (2006a,
s. 184). W takim ujeciu podejécie transakcyjne wiaze si¢ silnie z zasada ostroznosci i nie ma
powiazania z podejsciem wynikowym czy bilansowym. Nalezy podkresli¢, ze w literaturze
przedmiotu pojecie ,,podejscie transakcyjne” uzywane jest rowniez w nieco innym kontekscie —
jest zrbwnywane z teorig transakcyjna (lub metoda transakcyjna), ktéora mozna traktowaé jako
form¢ podejscia wynikowego — jest ukierunkowane na ustalenie wyniku finansowego i pomiar
efektywnosci oraz bazuje na wspdtmiernosci przychodow i kosztow, a takze wycenie w koszcie
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i zazwyczaj niezrealizowanych zyskéw, co pomagalo eliminowa¢ nadmierna
dystrybucj¢ na rzecz wlascicieli (np. w postaci dywidend) i przez to poprawiato
sytuacje finansowa podmiotu (w skrajnych przypadkach podtrzymujac jego
egzystencje).

Przyktady wykorzystania rachunkowosci do realizacji dodatkowych zadan
(oprocz odzwierciedlania rzeczywistosci) odnalezé mozna rowniez wsrod
krajow reprezentujacych anglosaski model rachunkowosci. Za kwesti¢ taka
mozna czgsciowo uznaé stosunek cial tworzacych regulacje rachunkowosci
w USA do wyceny w wartosciach biezacych, widoczny od lat 30. do lat 70.
XX w.** Jak zauwaza Stephen A. Zeff (2007, 2005), skutki praktyk ksiegowych
stosowanych przed 1929 r. odcisnely tak silne pigtno na osobach odpowiedzial-
nych za nadzér nad sprawozdawczoscia finansowa, ze amerykanska Komisja
Papierow Warto$ciowych i Gield przez 38 lat (od momentu powstania do 1972 r.)
skutecznie blokowata wszelkie proby wprowadzenia przez organizacje ustana-
wiajace standardy i zasady rachunkowosci wartosci biezacych™. Stanowiska
Komisji nie zmienity ani glosy praktykéw borykajacych si¢ z inflacja, ktora
zagrazata zachowaniu kapitatu przedsigbiorstw, ani glosy teoretykoéw piszacych
w okresie ,,zfotego wieku” (przypadajacego gltownie na lata 60. XX w.)**.

historycznym. W opozycji do niej umiejscowiona jest teoria wartosci (metoda wartosci) (utozsa-
miana czgsto z podej$ciem bilansowym), ktora jest ukierunkowana na bilans jako podstawowe
sprawozdanie finansowe, wyceng bazujaca na pomiarze korzysci ekonomicznych, ekonomicznym
obrazie podmiotu i jego sytuacji finansowej — por. Helin, Szymanski (2001, s. 66—69); Samelak
(2007); Hejnar, Kulis (w: Micherda red., 2005b, s. 131-132) oraz Jezierska (2008). Niektorzy
autorzy utozsamiaja metodg (teorig¢) wartosci z podejsciem bilansowym i wycena w wartosciach
godziwych (wraz z ujmowaniem przeszacowan w wyniku finansowym okresu) — zob. Samelak
(2007), co jednak wydaje sig¢ zbyt daleko posunigtym uproszczeniem.

22 W Stanach Zjednoczonych do lat 30. XX w. nie istniaty spdjne przepisy regulujace zasady
prowadzenia ksiggowosci i wyceny, a stosowane rozwiazania wynikaly zazwyczaj z dobrowol-
nych zalozen przyjmowanych przez poszczegdlne podmioty gospodarcze. Dopiero zatamanie
rynkow finansowych w 1929 r. doprowadzito do powstania w 1934 r. amerykanskiej Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gield (Securities and Exchange Commission — SEC), ktorej Kongres
USA powierzyt nadzor nad sprawozdawczoscia finansowa (Kaplan, Reaugh, 1939). Stosowane
powszechnie przed 1929 r. ,,agresywne” praktyki ksiggowe, bazujace na wycenie w wartosciach
biezacych i dopuszczajace wykazywanie niezrealizowanych zyskow, zostaly uznane przez wiele
0sOb ze $srodowiska rachunkowego i gospodarczego za jedna z przyczyn zbyt optymistycznego
rozwoju rynku akcji (w tym nakrgcania sig spirali cenowej) oraz ostatecznie jego zatamania.

2 Ciala tworzace standardy mogly co najwyzej zaleca¢ nieobligatoryjne ujawnianie informa-
cji na temat biezacych kosztow odtworzenia lub kwot przeliczonych wskaznikiem ogdlnego
poziomu zmian cen. Przykladem moga by¢ nieobligatoryjne wytyczne Rady Zasad Rachunkowo-
sci (przyjete w 1969 r.), zalecajace dodatkowe ujawnienie sprawozdan przeliczonych wskaznikiem
ogoblnego poziomu zmian cen. Rada Zasad Rachunkowosci (Accounting Principles Board — APB)
to jedna z organizacji tworzacych zasady rachunkowosci w Stanach Zjednoczonych — szerzej
zagadnienie tworzenia zasad i standardow omawiaja Hendriksen, van Breda (2002, s. 78—105).

24 Zagadnienia te omawia szeroko Zeff (2007).
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Zmiana nastawienia Komisji nastapita dopiero w 1972 r.**, wraz z objeciem
stanowiska dyrektora ds. rachunkowos$ci’® Komisji przez Johna C. Burtona
(Zeft, 2007), ktory inaczej postrzegatl rolg sprawozdawczosci finansowej.
Dostrzegajac problem inflacji i zwiazane z nia zagrozenia, optowal on za
urealnieniem sprawozdan finansowych poprzez wprowadzenie do nich warto$ci
biezacych w postaci biezacego kosztu odtworzenia, co uwidocznito si¢ natoze-
niem przez SEC obowiazku ujawniania informacji o wartosciach biezacych
w formie przypiséw (not) do sprawozdania finansowego w marcu 1976 r. dla
ok. 1000 najwigkszych niefinansowych korporacji*’. Kolejne istotne odejscie od
zasady konserwatyzmu w regulacjach amerykanskich nastapito w 1978 r.%¥,
a dalsze dopiero w latach 90. XX w. wraz z przyjeciem rozwiazan dla skompli-
kowanych instrumentéw finansowych.

W przedstawionym kontekscie wykorzystanie zasady ostroznosci (okresla-
nej w Stanach Zjednoczonych jako konserwatyzm), zwlaszcza w latach 1934—
1972, miato chroni¢ gospodarke amerykanska przed powtdrzeniem kryzysu lat

2 W tym roku na emeryture odszedt ostatni dyrektor ds. rachunkowosci, zatrudniony w Ko-
misji jeszcze w latach 30. XX w., i jak podkresla Zeff (2007), znajdujacy si¢ pod wplywem
,opowiesci” i przekonan o destrukcyjnym wplywie niekontrolowanych praktyk ksiggowych
w zakresie przeszacowan lat 20.

26 W niniejszym opracowaniu okreslenie ,,dyrektor ds. rachunkowosci” w kontekécie amery-
kanskiej Komisji Papieréw Wartosciowych i1 Gield odnosi si¢ do stanowiska Chief Accountant,
ktore w dostownym polskim tlumaczeniu (glowny ksiggowy) moze nieco myli¢ i nie oddawac
zakresu obowiazkow tego przedstawiciela Komisji, ktory odpowiada za sprawozdawczo$¢ spotek
gieldowych.

27 W tym samym czasie amerykanska FASB rozwazata wprowadzenie wymogu ujawniania,
oprocz podstawowych sprawozdan bazujacych na koszcie historycznym, réwniez sprawozdan
przeliczonych ogoélnym poziomem (wskaznikiem) inflacji. Pod wplywem wytycznych SEC
w 1979 r. FASB przyjeta Standard Rachunkowosci Finansowej nr 33 Sprawozdawczosé finansowa
a zmiany cen (SFAS 33, 1979), w ktorym nakazywata najwigkszym amerykanskim spotkom
uyjawnianie w notach zaréwno informacji ustalonych na podstawie biezacego kosztu odtworzenia,
jak 1 pozycji przeliczonych ogdlnym wskaznikiem inflacji. W zblizonym czasie rowniez w Wiel-
kiej Brytanii pojawita si¢ inicjatywa wykorzystania biezacego kosztu odtworzenia w sprawozdaw-
czosci finansowe;j.

2 W 1978 r. roku amerykanska Komisja (SEC) przyjeta wytyczne, ktore przewidywaly, ze
podmioty zajmujace si¢ wydobyciem gazu i ropy naftowej powinny wykazywaé w swoim
sprawozdaniu finansowym posiadane zloza w ich warto$ciach biezacych, wraz z ujmowaniem
niezrealizowanych zyskéw w wyniku finansowym (Norby, 1978). Przyjgte rozwiazanie oznaczato
po raz pierwszy od momentu powotania Komisji w 1934 r. odejscie od wykorzystania w samym
sprawozdaniu finansowym kosztu historycznego (oczywiscie tylko w odniesieniu do spotek
z okreslonego sektora, ujawniajacych informacje zgodnie z wymaganiami SEC). Jak zauwaza Zeff
(2007), Komisja pod wptywem silnych naciskow ze strony spdtek z sektora wydobywczego
wycofata w 1981 r. swoje wytyczne. W ich miejsce FASB opracowata SFAS 69 Ujawnienia
informacji na temat dziatalnosci zwiqzanej z wydobyciem ropy i gazu — zmiana standardow 19, 25,
33 i 39 (SFAS 69, 1982), ktory przewidywat ujawnianie informacji o wartosci zt6z w informacji
dodatkowej.



Rozdzial 1. Pomiar wartosci dla potrzeb sprawozdawczosci 21

30. w drodze eliminacji niekontrolowanych praktyk ksiggowych oraz mozliwo-
$ci wykazywania niezrealizowanych zyskow”. Tak wigc rachunkowosé realizo-
wala pewne dodatkowe zadania obok podstawowego w postaci dostarczania
informacji finansowe;j.

Okreslenie roli rachunkowos$ci we wspotczesnej gospodarce jest czynni-
kiem determinujacym rozwazania nad jej ksztaltem i przyjetymi zasadami
pomiaru wartosci. Rola rachunkowosci (lub samej sprawozdawczosci finanso-
wej) moze by¢ (m.in. poprzez zastosowanie odpowiednich zasad ujecia i kon-
cepcji wyceny) np.:

e wspieranie rzetelnosci (bezpieczenstwa) obrotu gospodarczego;

e wspieranie efektywnosci systemu podatkowego;

e wspieranie skuteczno$ci nadzoru wilascicielskiego, w tym mozliwosci roz-
liczania kierownictwa z zarzadzania powierzonymi mu zasobami i ochrony tych
zasobow, jak réwniez mozliwo$ci rozliczenia si¢ samego kierownictwa z od-
powiedzialnosci za te zasoby;

e ochrona wierzycieli lub innych interesariuszy, np. pracownikow;

e ochrona przed bankructwem;

e wspieranie udzialu wilascicielskiego pracownikow;

e zapobieganie przestgpstwom gospodarczym.

We wszystkich tych ujeciach rachunkowo$¢ petni ogoélniejsza rolg — dostar-
cza pewnych korzysci spotecznych®, ktére jednak moga rozni¢ si¢ miedzy soba,
byé zaréwno komplementarne®, jak i przeciwstawne (dodatkowo rézni moga
by¢ uzytkownicy informacji finansowej). Cele sprawozdawczos$ci finansowej nie
sa z gory okreslone, lecz zaleza w duzym stopniu od instytucjonalnego kontek-
stu, w ktorym nastgpuje przyjecie podstaw do stanowienia regulacji rachunko-
wosci oraz samych regulacji, a takze przygotowanie i raportowanie samej
informacji finansowej (por. Hendriksen, van Breda, 2002, s. 143). Przyktadowo,
w niektorych gospodarkach, gdzie dominuja przedsigbiorstwa niewielkie,
prowadzone bezposrednio przez wilascicieli (nie nastgpuje rozdzial miedzy
wlascicielem i kierownikiem, agentem), potrzeby informacyjne zwiazane z sys-
temem podatkowym moga mie¢ dominujacy charakter w sprawozdawczosci
finansowej, podczas gdy potrzeby informacyjne wtascicieli sa w pelni zaspoka-
jane przez informacje pozyskiwane w trakcie prowadzenia dzialalno$ci m.in.

¥ Na temat réznego pojmowania konserwatyzmu i jego przyczyn zob. szerzej Watts
(2003a, 2003b).

3 W tym kontekécie rachunkowo$é moze kreowaé pewne pozadane zachowania, ktore sa
korzystne z punktu widzenia funkcjonowania systemu spoteczno-gospodarczego, a przeciwdziataé
zachowaniom niekorzystnym dla tego systemu. Zob. Kabalski (2009a, s. 12).

3 Przyktadowo, rachunkowo$¢ moze odzwierciedla¢ rzeczywistos$¢, tzn. dostarczaé informa-
cji finansowej okreslonej grupie uzytkownikéw, wspiera¢ lub chroni¢ obrét gospodarczy poprzez
koniecznos$¢ odpowiedniego ujmowania i przechowywania dowodéw ksiggowych oraz okresowe-
go potwierdzania sald rozrachunkéw z kontrahentami.
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rachunkowosci zarzadczej. W niektorych panstwach, gdzie rynek kapitalowy
jest stabo rozwinigty lub w ogodle nie istnieje, przyjgcie systemu sprawozdaw-
czo$ci finansowe] nastawionego na potrzeby inwestora gieldowego moze
by¢ bezzasadne. W takim przypadku sprawozdawczos¢ finansowa moze by¢
ukierunkowana na potrzeby systemu podatkowego badz systemu pozyczkowo-
-kredytowego.

W niektorych obszarach dzialalno$ci spolecznej i gospodarczej (np. orga-
nach administracji publicznej czy przedsigbiorstwach uzytecznosci publicznej),
gdzie dostawca kapitalu lub funduszy na dziatalno$¢ jest panstwo, celem
sprawozdawczosci finansowej moze by¢ dostarczanie informacji dla potrzeb
oceny i rozliczenia kierownictwa, celowosci i efektywnosci prowadzonych
procesow lub oceny racjonalnosci prowadzonych dziatan i wydatkowania
dostarczanych przez panstwo funduszy, a nie dostarczanie informacji przydat-
nych inwestorom, potencjalnym inwestorom badz kredytodawcom o potencjale
gospodarczym, przysztych perspektywach rozwoju lub mozliwosci generowania
przeplywow pieni¢znych.

W zblizony sposdb mozna spojrze¢ na podmioty wchodzace w sktad danej
korporacji, do ktérych przeniesiono czg§¢ produkcji ze spotki np. dominujace;.
W takim przypadku sprawozdawczo$¢ finansowa podmiotu moze stuzy¢ jako
narzedzie kontroli gospodarnosci i efektywnosci dziatan osob, ktorym powie-
rzono zarzadzanie jednostka podporzadkowang w ramach okreslonych osrodkow
odpowiedzialnosci, badz by¢ ukierunkowana jedynie na potrzeby rozliczen
podatkowych.

Instytucjonalny kontekst jest fundamentalny nie tylko dla okreslenia celow
sprawozdawczosci finansowej (w tym uzytkownikow informacji finansowej) czy
okreslenia wag przypisywanych cechom jakoSciowym informacji finansowe;j,
ale rowniez dla oceny przydatnosci 1 wiarygodnosci roznych koncepcji wyceny.
Na przyktad, jesli dana koncepcja wyceny pomaga przewidywaé przyszite
przeptywy $rodkéw pienieznych, a takie przewidywania nie sa istotne dla
uzytkownikow raportowanej informacji (co moze mie¢ miejsce np. w sektorze
publicznym), to wycena taka moze by¢ mniej uzyteczna niz inne.

Innym przyktadem wptywu instytucjonalnego kontekstu na mozliwy ksztatt
sprawozdawczo$ci finansowej jest rola audytorow. W s$rodowisku gospodar-
czym, gdzie dobrze rozwinigta i ugruntowana jest rola bieglego rewidenta, moga
wystapi¢ przestanki do wykorzystania koncepcji bazujacych na wigkszej liczbie
oszacowan i oczekiwan przygotowywanych z perspektywy jednostki. Jesli
mozliwosci weryfikacji przedstawionych informacji sa ograniczone, podwyz-
szenie wiarygodnosci moze by¢ wprowadzone poprzez wykorzystanie miar
bazujacych na rzeczywistych transakcjach. Z kolei koncepcje odnoszace si¢ do
wartosci rynkowych moga by¢ bardziej wiarygodne, gdy istnieja rozwinigte
rynki, natomiast ich zastosowanie moze by¢ bardzo ograniczone, jesli takich
rynkéw nie ma lub gdy rynki te nie sa wystarczajaco dobrze rozwinigte.
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Poszczegolne koncepcje wyceny maja zatem odmienne mozliwosci wyko-
rzystania oraz réznorodne poziomy przydatnosci i wiarygodnosci dla zréznico-
wanych aktywow i zobowiazan w réznym kontek$cie instytucjonalnym. W tym
miejscu nalezy podkresli¢, ze system rachunkowosci w podmiocie gospodar-
czym moze generowac odrgbne informacje finansowe dla okreslonych grup
uzytkownikow (np.: raporty dla inwestoréw, raporty dla wtadz podatkowych,
raporty dla potrzeb kierownictwa), ktore sa przygotowane na podstawie roznych
zatozen sprawozdawczych, w tym zréznicowanych zasad wyceny. Ze wzgledu
na roézne podstawy, zatozenia i cele trudno jest normatywnie szeregowac, ktore
z informacji dostarczanych okre$lonej grupie maja charakter nadrzedny wobec
pozostatych — wplyw na to ma instytucjonalne umocowanie poszczegdlnych
grup uzytkownikéw. W zwiazku z przyjetymi w niniejszej pracy ograniczenia-
mi, rozwazania w zakresie wyceny prowadzone sa przede wszystkim w kontek-
$cie sprawozdawczosci ogolnego przeznaczenia®’, jednak problem wyceny moze
by¢ réwniez rozpatrywany w kontek$cie raportéw specjalnego przeznaczenia,
jesli osoby wiladne nie formutuja zasad wycen, formutuja je w odniesieniu do
sprawozdawczo$ci ogélnego przeznaczenia badz okreslaja je bardzo ogdlnie, co
pozwala na pewne mozliwosci interpretacji po stronie podmiotu raportujacego.

Amerykanska Rada Standardow Rachunkowos$ci Finansowej (FASB) wska-
zata na role sprawozdawczosci finansowej jako istotnego elementu w procesie
efektywnej alokacji ograniczonych zasobow, m.in. na rynkach kapitalowych
oraz w procesie efektywnego funkcjonowania gospodarki wolnorynkowej
(Turyna, 2003). Zblizone przestanki byly powodem przyjecia przez panstwa
cztonkowskie UE w 2000 r. Strategii Lizbonskiej, ktorej implementacja skutko-
wata przyjeciem do porzadku prawnego UE standardow migdzynarodowych
jako podstawy przygotowania sprawozdan finansowych przez spotki gietdowe
(por. Jaruga, 2000). Podobna role sprawozdawczosci finansowej wskazaty
FASB i RMSR we wspdlnym projekcie Ram konceptualnych®, jednak zapis ten
zostal pominigty w ostatecznie przyjetej wersji tej regulacji. Rady wskazuja
jednak (w kontek$cie kosztu przygotowania informacji finansowej), iz ,,[r]a-
portowanie informacji finansowej, ktéra jest przydatna i wiernie odzwierciedla
to, co ma odzwierciedla¢, pomaga uzytkownikom w podejmowaniu decyzji
z wigkszym zaufaniem. Skutkuje to wigksza efektywno$cia funkcjonowania
rynkow kapitalowych i nizszym kosztem kapitatu dla gospodarki jako catosci”
(Conceptual Framework, 2010, par. QC37).

32 Sprawozdawczo$é finansowa ogblnego przeznaczenia oznacza sprawozdawczoéé ukierun-
kowana na potrzeby informacyjne uzytkownikow zewngtrznych, niemajacych mozliwosci
okreslania informacji, ktore chcieliby uzyska¢ od przedsigbiorstwa i z tego wzgledu musza
korzysta¢ z informacji przygotowywanych przez kierownictwo — zob. Deklaracja nr 1 (1978,
par. 28). Za raporty specjalnego przeznaczenia uwaza si¢ zbiory informacji finansowej, sporza-
dzone przez podmiot raportujacy na polecenie osob wiadnych skutecznie zada¢ informacji
w formie potrzebnej im do zaspokojenia swoich potrzeb — por. Nowak (2007, s. 165).

33 Par. OB3 ED Conceptual Framework (2008).
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Jak obrazuja dotychczasowe rozwazania, rola sprawozdawczosci finansowe;j
jako narzedzia odzwierciedlajacego rzeczywisto$¢ (systemu informacyjnego),
ktore z perspektywy interesu spotecznego wspomaga decyzje dostawcow
kapitatu i1 przez to przyczynia si¢ do wzrostu efektywnos$ci alokacji kapitatu
i ograniczonych zasobow, jest jedna z kilku mozliwych rol, ktére mozna dla niej
okresli¢ (zatozyc¢). Dyskusje nad rola rachunkowosci i wptywem jej rozwiazan
na gospodarke nie sa sprawa zamknigta i pojawily si¢ rowniez w pierwszej
dekadzie XXI w. Przykladem moze by¢ problem zwiazany z wykazywaniem
w sprawozdaniu finansowym opcji pracowniczych — ujecie kosztu z tytutu
takich umoéw moze znacznie ogranicza¢ stosowanie tego typu programow i przez
to wplywac¢ na zmniejszenie (lub brak rozszerzenia) udzialu wilascicielskiego
pracownikoéw w zatrudniajacych je organizacjach. Zjawisko takie moze by¢
uznane za niepozadane przez okreslonych interesariuszy (np. pracownikoéw badz
rzad ksztaltujacy polityke spoteczno-ekonomiczng), jak réwniez z perspektywy
systemu ekonomiczno-spotecznego™.

Innym przyktadem moze by¢ dyskusja na temat wptywu wykorzystania
warto$ci godziwej na kryzys kredytowy (ktorego poczatki siggaja 2007 r.).
Pojawiaja si¢ glosy, ze mozliwo$¢ wyceny aktywoéw finansowych w warto$ci
godziwej i ujmowania niezrealizowanych zyskow przyczynity si¢ do powstania
,banki cenowej”, jak rowniez, ze w przypadku kryzysu wyprzedaz ,toksycz-
nych” aktywow sprowadzila ich warto$¢ znacznie ponizej wartoéci realnej’.
Z wycena w wartosciach biezacych, w tym z wycena w wartosci godziwej wigze
si¢ zmienno$¢ warto$ci pozycji wykazywanych w sprawozdaniu finansowym, co
wynika z odzwierciedlania biezacej, zmieniajacej si¢ sytuacji, istniejacej np. na
rynku na dzien wyceny, nie za§ danych historycznych, pewnych zalozen lub
oczekiwan kierownictwa (zob. Katz, 2008). Nalezy podkresli¢, ze rozwazajac
projekt Ram konceptualnych (juz po kryzysie finansowym z 2008 r.), Rady
FASB i RMSR odrzucity propozycje niektérych podmiotéw opiniujacych
projekt, aby bezposrednim celem sprawozdawczosci finansowej byto podtrzy-
mywanie finansowej stabilno$ci na rynkach kapitatowych (stabilnosci finanso-
wej kraju, regionu lub calego systemu finansowego) (Conceptual Framework,
2010, par. BC1.20-1.23). Ukierunkowanie sprawozdawczo$ci finansowej na
podtrzymywanie stabilnosci finansowej zostalo odrzucone przez Rady, ktore
wskazaly, ze podejscie takie (poprzez np. ograniczenie raportowania informacji
na temat zmian warto$ci aktywow i zobowiazan lub opo6znienie takiego raporto-
wania) pozbawitoby dostawcow kapitatu dostgpu do potrzebnych informacji.
Rady zauwazyly, ze dostarczanie przydatnych i wiernie odzwierciedlajacych

3% Na temat tej dyskusji zob. szerzej stenogramy przestuchan przed Podkomisja ds. Rynkéw
Kapitatowych, Ubezpieczen i Przedsigbiorstw Sponsorowanych przez Rzad Komisji ds. Ustug
Finansowych Kongresu USA z 2004 r. (The FASB Stock Options..., 2004).

35 Zob. szerzej Andre, Cazavan-Jeny, Dick, Richard, Walton (2009); Veron (2008).
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rzeczywisto$¢ informacji moze przyczyni¢ si¢ do poprawienia zaufania uzyt-
kownikow do informacji finansowej i dzigki temu do wspierania stabilnosci
finansowej rynkow, jednak odgdrne przyjecie takich celow znieksztalcitoby
informacje dostarczane uzytkownikom.

1.3. Wycena dla potrzeb sprawozdawczos$ci finansowej w kontekscie
celéow rachunkowosci i potrzeb informacyjnych uzytkownikow
informacji finansowej

Okreslenie roli rachunkowosci lub samej sprawozdawczosci finansowej
moze mie¢ istotny wplyw na wyodrebnienie uzytkownikoéw jej ,,produktu”,
jakim jest informacja finansowa’®. Zdefiniowanie rachunkowosci jako systemu
odwzorowujacego rzeczywisto$¢ (systemu informacyjnego) powoduje koniecz-
no$¢ wskazania uzytkownikoéw informacji finansowej (w tym ewentualnie
uzytkownikow uznanych za podstawowych), czyli jej odbiorcow, a takze ich
potrzeb. Na okres§lenie uzytkownikow informacji istotny wplyw ma rodzaj
jednostki sprawozdawczej jako wyodrgbnionego podmiotu®’. Podstawowy
podzial to wyrdznienie organizacji nastawionych na zysk (zarobkowych) oraz
wszelkiego rodzaju innych organizacji nienastawionych na zysk (w tym np.:
religijnych, administracji panstwowej i samorzadowej, organizacji charytatyw-
nych)®®. Podmioty zarobkowe mozna klasyfikowa¢, biorac pod uwage rozne
kryteria (m.in. znaczenie danego przedsigbiorstwa w gospodarce krajowe;j,
sektorze branzowym, jego wplyw na Srodowisko naturalne itp.). Pewnego
podzialu mozna dokona¢ réwniez ze wzgledu na dostep uzytkownikdéw ze-
wngtrznych do informacji finansowej, co pozwala wyodrebni¢ sprawozdawczosc¢
ogo6lnego przeznaczenia.

W kontekscie sprawozdawczosci ogélnego przeznaczenia przedsigbiorstw
zarobkowych na identyfikacj¢ gtownych uzytkownikéw informacji oraz wybor

3 W przypadku innej roli rachunkowosci produktem moze byé nie tylko informacja finan-
sowa, ale rowniez stopien realizacji stawianych przed nia zadan.

37 Podmiotem rachunkowosci jest podmiot wyraznie wyodrebniony z otoczenia i oddzielony
od wiascicieli (fundatorow), prowadzacy okreslona dziatalno$¢, ponoszacy koszty i generujacy
przychody, posiadajacy (kontrolujacy) wiasny majatek i odpowiedzialny za swoje zobowiazania
(Jarugowa i in., 1995, s. 21).

3 W przypadku organizacji niezarobkowych, jako faktycznych lub potencjalnych uzytkow-
nikéw mozna wskazaé cztonkow organizacji, ofiarodawcdéw, podatnikoéw, cedentéw, pozyczko-
i kredytodawcow, dostawcow, pracownikow, zarzadzajacych, cztonkow ciat nadzorczych i po-
wierniczych, beneficjentow ustug, doradcow i analitykéw finansowych, brokerow, ubezpieczycie-
li, gietdy papierow wartosciowych, prawnikow, ekonomistow, wladze podatkowe, wladze regu-
lujace, legislatorow, pras¢ finansowa i agencje sprawozdawcze, zwiazki zawodowe, stowarzysze-
nia zawodowe, studentéw, nauczycieli i badaczy. Zob. Deklaracja nr 1 (par. 24) oraz Deklaracja
nr 4 (par. 29) (za: Nowak, 2007, s. 146) oraz Walker (2003).
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podstawy wyceny wptyw ma perspektywa patrzenia na caty podmiot w postaci
przyjetej koncepcji jednostki sprawozdawczej (por. Ignatowski, 2003, s. 43-45).
Wsrdd réznych podejsé szczegdlne znaczenie maja:

e teoria wlasnos$ciowa (Proprietary Theory);

e teoria podmiotu gospodarczego (Entity Theory);

e teoria wiasnosci rezydualnej (udziatu rezydualnego) (Residual Equity
Theory);

e teoria przedsigbiorstwa (Enterprise Theory),

e teoria funduszowa (Fund Theory);

e teoria przywodcy (Commander Theory).

W s$wietle teorii wlasnosciowej, w centrum zainteresowania sprawozdaw-
czosci finansowej znajduja si¢ udziatowcy (wlasciciele akcji zwyktych i uprzy-
wilejowanych). Wedlug teorii podmiotu gospodarczego, na pierwszy plan
wysunigci sa dostawcy kapitatu, a wigc udziatowcy (wlasciciele) oraz pozyczko-
i kredytodawcy. W $wietle teorii wlasnosci rezydualnej (udziatu rezydualnego)
podstawowe znaczenie maja posiadacze udziatow rezydualnych, czyli akcji
zwyklych®. Zgodnie z teoria przedsigbiorstwa, jednostka gospodarcza jest
traktowana jako spoleczna organizacja prowadzaca dzialalnos$¢ dla korzysci
wielu réznych grup interesariuszy, co oznacza, ze obok wiascicieli i innych
dostawcow kapitatu konieczne jest uwzglednienie réwniez potrzeb innych
interesariuszy (pracownikow, klientow itp.), w tym spoteczenstwa. Takie po-
dejscie do koncepcji podmiotu moze byc¢ istotne dla duzych korporacji, ktore
winny rozwaza¢ wplyw swoich dzialan na roézne grupy interesariuszy oraz
spoleczenstwa (w tym z réznych krajow)*. W przypadku zastosowania teorii
funduszowej podstawowe znaczenie ma powiazanie aktywow z okre§lonymi
zadaniami, jakie podmiot ma realizowa¢. W tym podejsciu gtéwnym uzytkow-
nikiem informacji jest fundator przekazujacy srodki, a takze panstwo, okre§lona
organizacja lub instytucja nadzorujaca realizacje zatozonych zadan*'. W $wietle
teorii przywodcy nacisk potozony jest na spojrzenie na jednostke z perspektywy
kierownictwa, ktore przedstawia ja inwestorowi (w pierwszej kolejnosci
uzytkownikiem informacji jest kierownictwo, ktore przekazuje je inwestorom)*.
Przyjecie okreslonej perspektywy patrzenia na podmiot gospodarczy moze
narzuca¢ wybor podstawowych uzytkownikéw informacji finansowej, a takze

¥ W tym kontekécie akcje zwykle to akcje, ktore zaspokajane sa z majatku podmiotu pozo-
stalego po zaspokojeniu wszelkich wierzycieli oraz posiadaczy akcji uprzywilejowanych, ktore
maja pierwszenstwo do zaspokojenia przed akcjami zwyktymi.

40 Na ten temat zob. szerzej Purdy (1983).

*1'W kontekscie teorii funduszowej analizowane sa zazwyczaj organizacje, ktére nie sa na-
stawione na zysk, np. jednostki samorzadowe, fundusze celowe, fundacje itp.

2 Na temat wskazanych koncepcji zob. Hendriksen, van Breda (2002, s. 756-767) lub Riahi-
-Belkaoui (2004, s. 215). Teorie podmiotu sprawozdawczego w kontekscie konsolidacji omawia
Radostaw Ignatowski (1995a, 1995b, s. 162—190).
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przyczynia¢ si¢ do wyboru najwlasciwszej koncepcji wyceny®. Teoria wartosci
rezydualnej moze kierunkowa¢ sprawozdawczo$¢ finansowa na potrzeby
posiadaczy akcji zwyktych, teoria wlasno$ciowa na wiascicieli, teoria przedsig-
biorstwa na szerokie grono interesariuszy, a teoria podmiotu gospodarczego na
dostawcow kapitatu™.

W $wietle obowiazujacych przez wiele lat Zalozer koncepcyjnych MSR*
sprawozdawczos¢ finansowa byta traktowana jako system dostarczania informa-
cji szerokiej grupie uzytkownikow informacji finansowej — biezacym i poten-
cjalnym inwestorom, pracownikom, pozyczko- i kredytodawcom, dostawcom
i odbiorcom (kontrahentom handlowym), klientom, rzadom i agencjom rzado-
wym, a takze opinii publicznej (Gierusz, 2003, s. 52). Wsrdod tych podmiotow
szczegoblna rolg zajmowali inwestorzy i to ich potrzebom podporzadkowane byty
sprawozdania finansowe*®. Na tych uzytkownikow wskazywaly rowniez Ramy
amerykanskie, ktore obok nich wymienialy takze wierzycieli danego podmiotu.
Takie rozwiazanie zostalo rowniez powtorzone w Ramach konceptualnych,
przyjetych we wspolnym projekcie FASB i RMSR. Nowe Ramy ukierunkowane
sa przede wszystkim na potrzeby informacyjne osob dokonujacych alokacji
zasobow finansowych za posrednictwem rynku, czyli biezacych i potencjalnych
inwestoréw kapitalowych, pozyczkodawcow i innych wierzycieli, ktorzy po-
dejmuja decyzje jako dostawcy kapitatu. Podstawowym celem sprawozdawczo-
$ci finansowe;j jest zatem dostarczenie informacji uzytecznej przy podejmowaniu
decyzji ekonomicznych tym wiasnie osobom i podmiotom®’.

Okreslenie grupy uzytkownikow informacji finansowej prowadzi do wska-
zania ich potrzeb informacyjnych, ktore obejmuja réwniez cele wykorzystania

* Przyktadowo, podstawy wyceny bazujace na zatozeniach kierownictwa beda blizsze teorii
przywodcy. Egzemplifikacja moze by¢ warto§¢ firmy i sposob jej ustalania — zob. Ignatowski
(1995a, 1995b, s. 162—190).

* Mozliwe jest rowniez podejécie, gdy to na podstawie zdefiniowanej grupy odbiorcéw in-
formacji finansowej okreslana jest perspektywa patrzenia na jednostke gospodarcza.

4> W niniejszym opracowaniu Zalozenia koncepcyjne MSR oznaczaja Zatozenia koncepcyjne
sporzqdzania i prezentacji sprawozdan finansowych w ksztalcie do 2010 r. W literaturze przedmiotu
czesto stosowane jest rowniez okreslenie ,,Ramy konceptualne”, bedace bezposrednim ttumaczeniem
ang. Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, jednak w niniejszym
opracowaniu okreslenie to zarezerwowano dla wytycznych przyjetych w 2010 r.

4 Par. 10 Zalozer koncepcyjnych MSR wskazuje, ze zaspokojenie potrzeb informacyjnych
tej grupy uzytkownikow zaspokoi wigkszo$¢ potrzeb innych osdb. Zob. réwniez Tweedie,
Seidenstein (2005).

" Rady zaznaczaja, ze informacja uzyteczna dla dostawcow kapitatu moze (ale nie musi) byé
potrzebna innym uzytkownikom informacji finansowej. Oznacza to, ze ukierunkowanie na
potrzeby dostawcow kapitatu moze pomijaé potrzeby informacyjne kontrahentéw handlowych (np.
odbiorcéw, w tym ostatecznych klientdw), pracownikow, spotecznosci lokalnych i okreslonych
grup spolecznych czy nawet kierownictwa, panstwa i agencji rzadowych. Potrzeby informacyjne
panstwa i agencji rzadowych moga by¢ realizowane poprzez odrgbne wymagania, wynikajace np.
z mocy prawa podatkowego. Potrzeby informacyjne kierownictwa zaspokajane sa zazwyczaj przez
wewngtrzny system informacyjny rachunkowosci zarzadczej — zob. Sobanska (2006b, s. 34).
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informacji — pytanie: ,,Co okresleni uzytkownicy chca wiedzie¢?”, jest uzupet-
nione o pytanie: ,,W jakim celu chca to wiedzie¢?”. Odpowiedz na te pytania jest
niezmiernie trudna, poniewaz oczekiwania roznych podmiotéw i 0s6b moga by¢
uzaleznione od wielu réznych czynnikéw, w tym od kontekstu instytucjonalnego
(czynnikoéw ekonomicznych, historycznych, kulturowych, spotecznych, eduka-
cyjnych, prawnych itp.), jak réowniez od postrzegania przez nich systemu
gospodarczego, roli podmiotéw gospodarczych w tym systemie i spoteczenstwie
czy roli samych uzytkownikow w podmiocie gospodarczym.

Oczywiscie oczekiwania uzytkownikow moga mie¢ wplyw na postrzeganie
roli rachunkowos$ci w spoteczenstwie i gospodarce, np. w krajach anglosaskich
jako dostawcy informacji, a w krajach kontynentalnych jako gwaranta obrotu
gospodarczego. Nalezy jednak podkresli¢, ze nawet w ramach tego samego
kregu kulturowo-gospodarczego moga pojawic sig istotne rdéznice w postrzega-
niu potrzeb odbiorcéw informacji, co moze przenosic¢ si¢ na system sprawoz-
dawczosci finansowej. Tim Bush (2007) wskazuje na rézne ukierunkowanie
systemow sprawozdawczo$ci finansowej w teoretycznie zblizonych kulturowo
i gospodarczo krajach — Stanach Zjednoczonych (USA) i Wielkiej Brytanii
(UK). W USA sprawozdawczo$¢ nastawiona jest na przyszle przeptywy pie-
nigzne, co wynika z silnego wplywu dobrze rozwinigtych rynkow, podczas gdy
w UK wyrazniejszy jest nacisk na nadzor witascicielski (corporate governance)
oraz funkcje powiernicza (stewardship). Jak wskazuje Bush, takie uwarunkowa-
nie sprawozdawczosci finansowej i przez to pewien wplyw na okreslenie
potrzeb uzytkownikéw informacji moze wynika¢ z réznego umiejscowienia
regulacji sprawozdawczosci finansowej w systemie prawnym — w USA regula-
cje dotyczace sprawozdawczosci finansowej umocowane sa w regulacjach
zwiazanych z funkcjonowaniem rynkow, podczas gdy w UK w przepisach
korporacyjnych (prawie handlowym)*.

We wspolnym projekcie Rad (FASB i RMSR) na temat Ram konceptual-
nych nacisk potozony zostal na informacje potrzebne dostawcom kapitatu przy
podejmowaniu decyzji ekonomicznych, takich jak: czy i w jaki sposob dostar-
cza¢ kapital konkretnemu podmiotowi, czy sprzedac¢ lub zatrzymaé dane in-
strumenty kapitatowe lub dtuzne, czy i w jaki sposéb chroni¢ lub umacniaé
inwestycje”. W podejmowaniu takich decyzji szczegolne uzyteczne sa informa-
cje, ktore pozwalaja oceni¢ zdolno$¢ i mozliwos¢ podmiotu do generowania
wplywow pienigznych netto. Zdaniem Rad, do oceny takiej inwestorzy, poten-

*8 Przedstawione rozwazania wpisuja sic we wspomniany wczesniej kontekst instytucjonalny
rachunkowosci.

4 Cel sprawozdawczosci finansowej moze by¢ roéwniez okre§lony z innej perspektywy.
W konteks$cie potrzeb uzytkownikéw informacji finansowej celem sprawozdawczosci finansowe;j
moze by¢ np. pomiar wartosci przedsigbiorstwa lub prezentacja wartosci przedsigbiorstwa (zob.
Walinska, 2009, s. 19-20), ktéra to (warto$¢ przedsigbiorstwa) moze by¢ zrownana z wartoscia
bilansowa podmiotu (wartoscia kapitatow wlasnych).
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cjalni inwestorzy, pozyczkodawcy i inni wierzyciele potrzebuja informacji
o zasobach jednostki, roszczeniach wobec niej oraz stopniu, w jakim kierownic-
two skutecznie i efektywnie wypelnia swoje obowiazki w zakresie wykorzysta-
nia zasobow.

Okreslenie informacji potrzebnych uzytkownikom oraz celéw ich wykorzy-
stania jest istotnym czynnikiem wptywajacym na wybor metody wyceny dla
sprawozdawczosci finansowej. Przykladowo, je§li uznano, ze uzytkownikow
interesuja przyszie przeptywy pieni¢zne, wowczas przydatne moga si¢ okazac
miary warto$ci bazujace na takich przeptywach (zob. Staubus, 2004). Jezeli za$
wigkszy nacisk potozony jest na rozlicznie kierownictwa z efektywnosci
przeprowadzonych w danym roku operacji, lepszym rozwiazaniem moga si¢
okaza¢ miary odzwierciedlajace rzeczywiscie poniesione naktady (np. koszt
historyczny) badz naktady konieczne do poniesienia (np. koszt biezacy)™.

Zdefiniowanie potrzeb uzytkownikoéw informacji jest problemem skompli-
kowanym i wiazacym si¢ bezposrednio z celem rachunkowosci, czyli co ma
odzwierciedla¢. Podstawowe znaczenie ma tutaj spojrzenie na jednostke gos-
podarcza oraz przyjety cel sprawozdan finansowych, np. cel bilansu jako
narze¢dzia odzwierciedlania sytuacji finansowej podmiotu lub jako narzedzia
wspomagajacego ustalenie wyniku finansowego, a takze inne czynniki, takie jak:
rozumienie (koncepcja) kapitatu, jego zachowania, definicji aktywow, zobowia-
zan oraz nadwyzki finansowej (zwlaszcza w przypadku zmieniajacych si¢ cen
wywolanych np. inflacja). Kwestie te moga mie¢ istotny wplyw na wybor
koncepcji wyceny (por. Bebbington, Gray, Laughlin, 2001, s. 379-389).
Szczegodlne znaczenie maja zatem teoretyczne rozwazania w tym zakresie, m.in.
w krajach niemieckojgzycznych, okreslane jako tzw. teorie bilansowe, ktore
uswiadamiaja wielo$¢ mozliwych rozwiazan, a takze poglady amerykanskich
naukowcow piszacych w okresie ,,zlotego wieku”.

1.4. Wycena dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej w Swietle
rozwazan teoretykow XIX i XX w.

Wycena w teoretycznych rozwazaniach autorow niemieckojg¢zycznych, pi-
szacych na przetomie XIX 1 XX w., a takze w pierwszym trzydziestoleciu XX w.,
wiaze si¢ $cisle z teoriami bilansowymi. Trzy podstawowe nurty, ktére mozna
wyroznié, to: teorie bilansu statycznego (okreslone rowniez jako statyczne teorie

30 W swietle nowych Ram konceptualnych odniesienie do funkcji powierniczej pojawia sie
jako posrednie wskazanie na informacje dotyczace skutecznosci i efektywnosci wykonywania
obowiazkow przez kierownictwo w zakresie powierzonych zasobow. Nalezy podkreslic, ze
umozliwienie realizacji funkcji powierniczej (stewardship) moze by¢ odrgbnym celem sprawoz-
dawczo$ci finansowej — zob. np. Whittington (2008b) lub Stewardship/Accountability as an
Objective of Financial Reporting a Comment on the IASB/FASB Conceptual Framework (2007).
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bilansowe’"), teorie bilansu dynamicznego (okre§lane rowniez jako dynamiczne
teorie bilansowe™®) oraz teorie bilansu organicznego®. Nurty te, obok réznego
definiowania celéow bilansu, roznily si¢ istotnie pojmowaniem elementow
sktadowych wyroznianych w bilansie, co moze by¢ istotnym przyczynkiem do
rozwazan nad wycena w rachunkowosci. Zwolennicy teorii bilansu statycznego
oraz organicznego widzieli w bilansie zasoby majatkowe danego podmiotu
(Honko, 2007), podczas gdy zwolennicy teorii dynamicznych — nierozliczone
koszty i przychody oraz wptywy i wydatki®*. Nieco inne rozumienie celow
bilansu czy pozycji wykazywanych w bilansie wsrod przedstawicieli tych
samych nurtéw uswiadamia wieloaspektowos$¢ prowadzonych badan i analiz.
Przyktadem roznego podejscia do definiowania pozycji bilansowych moga by¢ —
teoria Eugena Schmalenbacha, uwzgledniajaca w bilansie przede wszystkim
nierozliczone przychody i koszty (Swiderska, 1989, s. 33), oraz teoria pagato-
rycznego bilansu ruchu Ericha Kosiola™, oparta na rachunku wplywow i wy-
datkow. Od strony wykorzystywanych poje¢ zblizona do koncepcji Kosiola
(bazujaca jednak na innych zatozeniach) byla teoria nominalnego bilansu
Wilhelma Riegera®, ktory pojmowat bilans jako czysty rachunek $rodkow

S W literaturze przedmiotu wystepuja rozne klasyfikacje teorii bilansowych — zob. Honko
(2008, s. 90). Dla potrzeb niniejszego opracowania za statyczne teorie bilansowe przyjeto te teorie,
ktore zaktadaja, ze glownym celem sporzadzania bilansu (i w duzym stopniu celem rachunkowo-
$ci) jest przedstawienie rzeczywistego stanu majatku przedsigbiorcy (rozumianego w szerokim
sensie), co pozwala m.in. na weryfikacj¢ mozliwosci regulowania wierzytelnosci. W tym ujgciu
przychody i koszty stanowia pochodna zmian w aktywach i zobowiazaniach. Podejscie ukierun-
kowane na przedstawienie biezacej sytuacji finansowej podmiotu okreslane jest we wspolczesnej
literaturze czgsto podejsciem majatkowym lub bilansowym, a takze teoriq wartosci (Wealth Oriented
Theory) — zob. np. Jaruga (2002, s. 17); Helin, Szymanski (2001, s. 66—69). Nieco inne rozréznienie
migdzy teoriami statycznymi i dynamicznymi wprowadza Kawa (2002). Wedlug tego autora, aktywa
(majatek) podmiotu utozsamiane sa w teoriach statycznych z konkretnymi dobrami gospodarczymi,
za$§ w teoriach dynamicznych ze skapitalizowanym dochodem. Wydaje sig, ze takie podejécie jest
pewnym uproszczeniem, poniewaz istota sktadnikow majatkowych, czyli konkretnych dobr
gospodarczych, bedacych wiasnoscia (badz pod kontrola) jednostki, jest mozliwos¢ whadania nimi
przez dany podmiot, jak rowniez (a moze i przede wszystkim) czerpania z nich pozytkow.

32 Dynamiczne teorie bilansowe zaktadaja, ze gtownym celem rachunkowosci jest ustalenie
wyniku finansowego, wykorzystywanego jako miara gospodarnosci. W §wietle tych teorii bilans
staje si¢ narzedziem pomocniczym wobec rachunku wynikow (Samelak, 2004, s. 17).

33 Teoria bilansu organicznego zaktada, ze bilans shizy jednoczesnie dwom celom: prawi-
dlowemu wykazaniu majatku przedsigbiorstwa i prawidlowemu ustaleniu wyniku finansowego —
zob. Samelak (2004, s. 27).

>4 Przedstawione podejécie, ze wzgledu na mnogosé teorii bilansowych, ma charakter pew-
nego uproszczenia.

55 Pagatoryczna teorig rachunkowosci Kosiola, bedaca rozszerzeniem i uporzadkowaniem paga-
torycznego bilansu ruchu, omawia szerzej Szychta (1996, s. 183) i Sniezek (2008a, s. 112—114).

%6 Samelak (2004, s. 31) i Horiko (2008, s. 91) przypisuja model Riegera do bilansu statycz-
nego, podczas gdy Kawa (2002) upatruje w nim przyktad teorii dynamiczne;j.
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pienigznych zawierajacy przyszie wpltywy i wydatki, i ktory uznawany jest za
prekursora teorii zachowania kapitatu (Swiderska, 1989, s. 104).

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze zarowno tworcy i propagatorzy statycz-
nych teorii bilansowych, jak i teorii dynamicznych (wraz z poézniejszymi ich
modyfikacjami i rozwinigciami) przyjmowali r6zne zasady wyceny, w wyniku
czego nie mozna jednoznacznie wigza¢, np. teorii dynamicznych z kosztem
historycznym, a teorii statycznych z wartoscia biezaca badz na odwrét’.
Przyktadem moze by¢ wspomniana juz teoria Schmalenbacha, ktéra przyjmowa-
fa jako generalna podstawg¢ wyceny warto$¢ (koszt) nabycia (Honko, 2007),
jednak w przypadku wahan wartosci dobr rzeczowych lub wartosci pieniadza
(np. w kontekscie inflacji) przewidywala inne rozwigzanie — mozliwos¢ wyko-
rzystania do wyceny bilansowej wartosci biezacej lub wartosci statej™. Wartosé
stata, okreslona na poziomie np. wartosci biezacej z ostatniego dnia bilansowe-
go, wykorzystana dla ,,zelaznego” poziomu zapasdéw, gwarantujacego ciagtosé
normalnego funkcjonowania przedsigbiorstwa, pozwalata wyeliminowa¢ z war-
tosci bilansowej zapasow wplyw wahan cen. Dla zapaséw przekraczajacych
»Zelazny” poziom Schmalenbach proponowat wyceng w wartos$ci biezacej, przy
czym niezrealizowane zyski traktowal jako pozycje rozliczane w kolejnych
latach. Roéwniez sprzedaz pozycji z ,,zelaznego” zapasu w przypadku wzrostu
zardbwno cen sprzedazy, jak i biezacych cen nabycia mogla rodzi¢, wedtug
Schmalenbacha, istotne problemy — ustalenie zysku jako roznicy migdzy cena
sprzedazy i historyczna cena nabycia mogto powodowaé powstanie ,,pozornych
zyskow” (Honko, 2008, s. 100; Samelak, 2004, s. 15—20)59. Rozwiazaniem za-
proponowanym przez Schmalenbacha bylo ustalanie zysku na podstawie ceny
sprzedazy i biezacej wartosci nabycia lub wartosci stalej®.

Obok Schmalenbacha réwniez wielu innych teoretykow tamtego okresu od-
nosito si¢ do problemu zmieniajacych si¢ cen (zwlaszcza w zwiazku z inflacja).
Przyktadem moga by¢ rozwazania Fritza Schmidta, jednego z glownych
przedstawicieli teorii bilansu organicznego, ktory wskazywat na konieczno$¢
oddzielenia prawdziwych zyskéw lub strat od pozornych wielkosci. W $wietle
jego teorii (podobnie jak w podejsciu Schmalenbacha) ,prawdziwy” zysk

37 Zob. Honko (2008, s. 99—100). Powiazanie takie czyni Richard (2005), jednak wydaje sie
ono jedynie pewnym uproszczeniem.

8 W $wietle teorii Schmalenbacha wartoci biezace lub stale stosowane byly przede wszyst-
kim przy wycenie rzeczowych skladnikéw przypisanych do majatku obrotowego. Rzeczowe
aktywa trwate (np. srodki trwate), ze wzgledu na ich wykorzystanie w przedsigbiorstwie, mogly
by¢ wykazywane w warto$ci nabycia pomniejszonej o naliczone odpisy amortyzacyjne. Zob.
szerzej Swiderska (1989, s. 46-47) oraz Samelak (2004, s. 19-20).

%9 Zyski mogly mie¢ charakter pozorny w wyniku tego, ze musialy postuzy¢ w przysztosci na
odtworzenie ,,zelaznego” zapasu.

60 Zaproponowane przez Schmalenbacha rozwiazania mozna uzna¢ za przyczynek do dysku-
sji nad koncepcja zachowania kapitatu.
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powstawal tylko wowczas, gdy zrealizowana cena sprzedazy sktadnika przewyz-
szata jego biezaca ceng nabycia (odtworzenia)®'. Pozorny zysk (lub strata),
stanowiacy roznicg migdzy biezaca cena nabycia i historyczng cena naby-
cia, odzwierciedlalt wynik zmian cen, nie zas wynik samej transakcji sprzedazy
i zwiazanej z nia realizacji np. marzy®. Wedtug Schmidta, wszystkie wartosci
majatkowe, nieposiadajace warto$ci nominalnej®, nalezato wycenia¢ na dzien
bilansowy w wartosci biezacej, okreslonej przez niego ,,warto$cia dzienna”
(Samelak, 2004, s. 39; Honko, 2004). Wynikajace z wyceny zmiany wartosci
(reprezentujace niezrealizowane zyski) nie byty ujmowane w wyniku finanso-
wym, lecz w bilansie (jako pozycja przejsciowa, ktorej rozliczenie skutkowato
ujeciem kapitatu). Schmidt proponowat ustalanie odpiséw amortyzacyjnych na
podstawie biezacej warto$ci odtworzenia, co oznacza, ze kwoty tego kosztu,
ujmowane w kolejnych latach, mogly sig istotnie r6zni¢ w zalezno$ci od zmian
wartos$ci biezacej. W odniesieniu do wartosci odtworzenia ustalany byl rowniez
wynik ze sprzedazy danej pozycji®.

Wycena, w tym wykorzystanie wartosci biezacych, poddawana byta analizie
rowniez przez niektérych zwolennikéw statycznych teorii bilansowych. Wsrod
teoretykow, ktorzy optowali za wykorzystaniem przy wycenie bilansowej nie-
ktorych pozycji wartosci biezacych, znajduje sie np. Herman V. Simon®. Jego
rozwazania, obok wyceny aktywow trwatych w warto$ci nabycia pomniejszonej
o odpisy amortyzacyjne (okreslonej jako warto$¢ uzytkowa), przewidywaty
wykazywanie aktywow obrotowych w cenach sprzedazy.

Przedstawione podejscia, jak rowniez ich modyfikacje i rozszerzenia wska-
zuja na rozne koncepcje i zasady wyceny, zwlaszcza w kontek$cie inflacji
i wynikajacej stad potrzeby zachowania kapitatu przedsigbiorstwa czy nawet
zachowania potencjatu rozwoju przedsigbiorstwa (co uwidacznia si¢ w teorii
bilansu eudynamicznego®).

81 Prawdziwa” strata powstaje w sytuacji odwrotnej.

52 Do zblizonych wnioskow doszli réwniez amerykanscy uczeni Edgar Edwards i Philip Bell
— zagadnienie poruszone w dalszej czg$ci opracowania.

8 Pozycje posiadajace warto$¢ nominalna, jak np. $rodki pieniezne, naleznosci i zobowiaza-
nia, wykazywane byly w warto$ci nominalnej. Schmidt nie utozsamiat warto$ci nominalnej z ich
warto$cig dzienna.

6% Zob. m.in. Schmidt (1931). Jak zauwaza Mattessich (1986), prace Schmidta o 40 lat wy-
przedzaty teori¢ Edwardsa i Bella.

% Simon zostat uznawany przez Brzezina (1987, s. 17, za: Honko, 2008, s. 92) za jednego
z gtownych przedstawicieli podejscia statycznego.

5 Teoria bilansu eudynamicznego, stworzona przez Sommerfelda i wpisujaca sie¢ w dyna-
miczne teorie bilansowe, przewiduje, ze zysk przedsigbiorstwa powinien zosta¢ ustalony w taki
sposob, aby nie tylko zapewni¢ zachowanie kapitatu finansowego w ujeciu nominalnym oraz
substancji rzeczowej przedsigbiorstwa (zachowania kapitalu rzeczowego), ale rowniez umozliwic
przyszte rozszerzenie substancji podmiotu odpowiednio do ogodlnospotecznego trendu rozwoju
gospodarczego. Szersze omdOwienie koncepcji zachowania kapitalu w kontekscie teorii bilanso-
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Dalszy rozwdj teorii bilansowych, dyskusja o podejsciu do sprawozdawczo-
$ci finansowej oraz rozwazania na temat wyceny w kontekscie m.in. koncepcji
zachowania kapitatu finansowego i1 rzeczowego widoczne sa w krajach niemiec-
kojezycznych od poczatku lat 60. (i trwaty do pierwszej potowy lat 80. XX w.)
(Samelak, 2004, s. 41). Obok wielu rozwazan, z ktorych cze$¢ pozostawata
niewatpliwie pod wptywem teoretykéw anglojezycznych, na szczegodlng uwage
zashluguja m.in. poglady Dietera Schneidera, ktory zajmowal si¢ zasadami
ustalania zysku. Jego rozwazania koncentrowaty si¢ na mozliwosciach ustalenia
zysku przedsigbiorstwa na poziomie zysku ekonomicznego, rozumianego jako
roznica wartosci dochodowej podmiotu z konca i poczatku okresu®’. Podstawa
ustalenia zysku ekonomicznego byt rachunek inwestycyjny (a nie dane histo-
ryczne), ktory wykorzystywal zdyskontowane oczekiwane w przysziosci
nadwyzki wptywow nad wydatkami przedsigbiorstwa. Podejscie to, bazujace na
przysztych prognozach przeplywow catego podmiotu, sporzadzanych przez
kierownictwo, nie wymaga ustalania wartosci bilansowych poszczegolnych dobr
gospodarczych.

Inne ciekawe rozwiazania proponowali Karl Kifer i Hans Miinstermann
(Samelak, 2004, s. 43). Pierwszy z nich interpretowatl majatek przedsigbiorstwa
jako sumg oczekiwanych przysztych doptywow dobr i $wiadczen, nie za$ jako
zasob dobr gospodarczych wycenianych w cenach nabycia. Drugi rozwazat
pomiar wyniku w konteks$cie zasady realizacji i doszedt do wniosku, ze wynik
finansowy to nie jedynie zyski lub straty zrealizowane, lecz rowniez wszystkie
skutki wynikajace z podjetych decyz;ji.

W kontekscie wyceny, w warunkach inflacji oraz ustalania nadwyzki finan-
sowej 1 koncepcji zachowania kapitatu istotne znaczenie maja réwniez rozwaza-
nia amerykanskich teoretykow. W latach 30. XX w. wielu z nich wspierato koszt
historyczny jako podstawe wyceny w zwiazku z wielkim kryzysem i rola
rachunkowosci w tym kryzysie. Przyktadem moze by¢ monografia przygotowa-
na w 1936 r. przez dwoch znamienitych przedstawicieli $wiata rachunkowosci
— Williama A. Patona i Ananiasa Ch. Littletona (1940)%, ktérzy zaprezentowali
w niej koncepcyjne podstawy stosowania kosztu historycznego w rachunkowo-
éci, a takze liczne publikacje tego drugiego®. Glosy krytyki ze strony praktykoéw
podwazajacych stosowanie kosztu historycznego zaczgly si¢ pojawia¢ od
potowy lat 40. XX w. w zwiazku z powojenna inflacja. Przedstawiciele niektd-
rych spotek, jak réwniez badajacy ich sprawozdania biegli rewidenci, wskazujac
na zawyzanie wynikow finansowych poprzez naliczanie niskich odpisow

wych prezentuje np. Samelak (2004, s. 31-41). Koncepcje kapitalu oraz jego zachowania
omawiaja rowniez: Hendriksen, van Breda (2002, s. 294-301); Bebbington, Gray, Laughlin (2001,
s. 379-389) czy Lawrence (1981).

87 Zblizone podejécie prezentuja Christensen, Demski (2003).

68 Zob. réwniez Tjiri (1980).

8 Zob. Littleton (1929, 1935, 1941); Littleton, Hazen (1931); Bedford, Ziegler (1975).
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amortyzacyjnych na podstawie kosztu historycznego’, proponowali czesciowe
lub catkowite odejscie od warto$ci historycznych poprzez wykorzystanie
réznych koncepcji warto$ci biezacej, np. wprowadzenie wyceny bazujacej na
biezacym koszcie odtworzenia, ustalaniu odpisow amortyzacyjnych w odniesie-
niu do biezacego kosztu odtworzenia, przeliczania pozycji wykazywanych
w sprawozdaniu w odniesieniu do wskaznika ogélnego wzrostu cen czy ujaw-
niania dodatkowych informacji o tych wielkosciach. Jak wspomniano, amery-
kanska Komisja Papierow Wartosciowych i Gield, sprawujaca nadzoér nad
sprawozdawczoscia spotek publicznych, silnie opierata si¢ wykorzystaniu
przeszacowan uwzgledniajacych zmiany cen’.

W latach 60. XX w. (okreslanych jako ,,ztoty wiek” rachunkowosci — Gaffi-
kin, 1988) pojawito si¢ wiele publikacji i opracowan podwazajacych zasadnos¢
wykorzystania kosztu historycznego w prezentacji pozycji sprawozdania
finansowego. Jednym z nich bylo przygotowane na zleceniec APB badanie
(pominigte przez APB po interwencji SEC) Roberta T. Sprouse’a i Maurice’a
Moonitza, zalecajace wykorzystanie do wyceny rzeczowych aktywoéw trwatych
biezacego kosztu odtworzenia, a dla zapaséw — wartosci mozliwej do realizacji
netto lub biezacego kosztu odtworzenia’’.

Na szczegdlng uwage zastuguje rowniez opracowanie Edgara Edwardsa
i Philipa Bella, ktorzy zaproponowali wielostronne podejscie do wyceny i usta-
lania wyniku finansowego, oparte na biezacym koszcie odtworzenia”. Autorzy
przyjeli, ze zysk z dzialalno$ci operacyjnej powinien by¢ ustalany poprzez
poréwnanie wartosci wyjscia, bazujacej na cenie sprzedazy, z biezaca wartoscia
wejscia, zrownang z biezacym kosztem odtworzenia. Podej$cie takie pozwa-
lato wyodrgbni¢ w wyniku finansowym oprocz zysku/straty operacyjnej (opera-
ting gains) rowniez zysk lub strat¢ z tytulu posiadania sktadnika aktywow

70 Zjawisko to moglo m.in. moglo silnie wplywaé na wysoko$¢ placonych podatkow, w tym
od czgsci zyskow, ktore od strony teoretycznej powinny stuzy¢ odtworzeniu kapitatow, jak
rébwniez moglo przektada¢ si¢ na redystrybucj¢ kapitatow. Od strony podatkowej pewnym
kompromisowym rozwigzaniem bylo wprowadzenie przez Kongres USA mozliwosci naliczania
amortyzacji przys$pieszonej oraz mozliwos¢ wyboru (jednoczesnego dla podatkéw i rachunkowo-
$ci finansowej) metody LIFO. Niskie koszty bazujace na koszcie historycznym byly istotnym
problemem dla przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej, ktore nie mogly zwigksza¢ przychodéw
z optat w warunkach inflacji, poniewaz wypracowywane wysokie zyski, jak rowniez wysoka
rentownos¢ aktywow skutecznie blokowaly wszelkie proby negocjacji z agencjami regulacyjnymi
podwyzszenia optat — zob. Zeft (2007).

" Co ciekawe, ze wzgledu na to, Ze regulacje i wytyczne Komisji nie dotyczyty wigkszosci
podmiotéw niepublicznych, niektére ze spoétek nienotowanych ujawnialy dodatkowe informacje
bazujace na biezacych kosztach odtworzenia lub przeliczane w odniesieniu do wskaznika zmian
cen, czy nawet wykorzystywaly te podejscia w samym sprawozdaniu (Zeff, 2007).

72 Zob. réwniez Sprouse (1963).

3 Bdwards i Bell rozwazali rowniez wyceng w biezacej wartosci wyjécia (zblizonej do war-
tosci likwidacyjnej), jednak odrzucili ja jako nieodpowiednia dla wyceny pozycji wykorzystywa-
nych do produkcji w dziatalnosci operacyjnej (Edwards i Bell analizowali spotke produkcyjna).
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(holding gains) (okreslony przez nich jako oszczednosci kosztowe — realizable
cost savings). Zysk lub strata z posiadania reprezentowane byty przez rdznice
migdzy biezacym kosztem odtworzenia a kosztem historycznym’®. Jednym
z krytykowanych przez Edwardsa i Bella rozwiazan, wynikajacych z koncepcji
kosztu historycznego, byto ujmowanie zmiany wartos$ci poszczegolnych akty-
wow posiadanych przez jednostke dopiero w momencie sprzedazy, a nie
w momencie wystapienia takiej zmiany. Nalezy podkresli¢, ze autorzy przyjeli,
iz zmiana warto$ci aktywow wynikata z réznicy migdzy rzeczywistymi a bie-
zacymi warto§ciami wejscia, nie za$ ze zmiany perspektywy — z wartosci
wejscia na warto§¢ wyjscia. Wartosci wyjscia (okreslane przez nich jako
opportunity cost) sa w ich teorii wykorzystywane jedynie dla wyceny pozycji,
ktore maja by¢ bezposrednio sprzedane bez przetworzenia (np. nadmierne
zapasy materialow)””.

Edwards i Bell w swoich rozwazaniach zauwazyli rdwniez istnienie ,,Su-
biektywnej” wartosci firmy (szczeg6lnie wyraznej przy zatozeniu okreslonego
czasu trwania podmiotu), wynikajacej z nadwyzki oczekiwanych wynikow
operacyjnych (r6znicy migdzy oczekiwanymi przychodami ze sprzedazy pro-
duktéw 1 oczekiwanymi kosztami odtworzenia produktow) ponad koszt kapitatu.
W trakcie prowadzenia dziatalnosci operacyjnej (produkcji i sprzedazy) ,,subiek-
tywna” (istniejaca, lecz nieujeta w sprawozdaniu) warto$¢ firmy jest realizowana
w ,,obiektywna” warto$¢ firmy, uwidoczniona m.in. w zyskach operacyjnych.

Jak podkresla Geoffrey Whittingon (2008a), mimo ze rozwazania Edwardsa
i Bella koncentruja si¢ na ustalaniu wyniku finansowego, to wpisuja si¢ one
w metode bilansowa oraz zasady ustalania wyniku catosciowego.

Inne podejscie do wyceny zaproponowal w latach 60. znany teoretyk ra-
chunkowos$ci — Raymond J. Chambers. Jego teoria, okreslana w skrocie CCE™,
zaktadata wyceng wszystkich pozycji bilansowych w ekwiwalentach $rodkow
pienigznych, ustalonych na dzien wyceny. Ekwiwalenty $rodkéw pienigznych
reprezentuja kwoty §rodkoéw pienigznych, ktore zostatyby zrealizowane na dzien
bilansowy w przypadku sprzedazy aktywow lub zostatyby zaptacone dla
regulowania zobowiazan’’. Koncepcja bazujaca w caloéci na biezacych warto-
Sciach wyjécia spotkata si¢ z krytyka niektorych naukowcow’® ze wzgledu na
zastosowanie cen sprzedazy do operacyjnego majatku trwatego, ktorego za-
daniem jest zazwyczaj partycypacja w generowaniu przysztych przeplywow

™ Rozwiazanie takie wpisuje si¢ czesciowo w przedstawione wczeéniej rozwiazania propa-
gowane np. przez Schmidta.

75 Szerzej teorie Edwardsa i Bella omawia Whittington (2008a), zob. réwniez Honko (2008,
s. 133-139).

7 Koncepcja biezacych ekwiwalentéow $rodkéw pienieznych (Current Cash Equivalents
— CCE). Zob. Chambers (1965, 1967, 1968, 1970, 1974, 1976).

7 Koncepcja Chambersa wpisuje si¢ zatem w podejscie bilansowe.

78 Zob. np. Vickrey (1975); Iselin (1968).
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srodkow pienigznych, jak rowniez ze wzgledu na eliminowanie z bilansu
pozycji, dla ktérych nie istnieja biezace ekwiwalenty $rodkéw pienigznych’.
Krytycy Chambersa utozsamiali bilans przygotowany na podstawie CCE
z bilansem likwidacyjnym lub sprawozdaniem stuzacym waskiej grupie uzyt-
kownikow (gtownie wierzycieli)®. Wérod krytykéw na uwage zashuguja pogla-
dy George’a Staubusa, ktory proponowal wyceng pozycji w ich biezacych
wartosciach rynkowych, jednak w przypadku braku cen rynkowych odrzucat
wyceng w warto$ciach likwidacyjnych oraz pomijanie pozycji w bilansie (ze
wzgledu na brak mozliwosci ustalenia ekwiwalentéw $srodkéw pienigznych),
proponujac w zamian wykorzystanie innych wartosci biezacych®.

Innym propagatorem podejscia bilansowego 1 wykorzystania warto$ci bie-
zacych byl Robert R. Sterling (1970, s. 36, za: Whittington, 2008b), ktory
przedstawit swoja teori¢ przede wszystkim w odniesieniu aktywow przeznaczo-
nych do obrotu w firmach handlowych. Podobnie jak Chambers, wskazywat on
na wyceng pozycji w biezacych wartosciach wyjscia. Wedtug Sterlinga, wycena
powinna bazowac na biezacych rynkowych cenach sprzedazy z uwzglednieniem
kosztow transakcyjnych (czyli dzisiejszej wartosci godziwej netto). W swojej
analizie wyrdznial on zyski (straty) z posiadania (holding gain), ustalane jako
réznica migdzy biezacym kosztem odtworzenia i kosztem historycznym, oraz
zyski (straty) z wartosci (value gain), ustalane jako réznica migdzy biezaca
kwota mozliwa do realizacji i wcze$niej ustalona kwota mozliwa do realizacji
(lub kosztem historycznym) (Sterling, 1981). Jego rozwazania wskazywaly, ze
wycena w wartosciach wyjscia (przede wszystkim w kontekscie aktywow
obrotowych w podmiotach handlowych) nie oznacza wyceny likwidacyjnej, wia-
zacej si¢ z niemozno$cia przyjecia zalozenia o kontynuacji dziatania, poniewaz
dziatalno$¢ gospodarcza sktada si¢ zaréwno z transakcji kupna, jak i sprzedazy.
Dodatkowo uzasadnial, Ze informacja przygotowana z perspektywy wartosci
wyjscia jest bardziej uzasadniona w kontekscie definiowania aktywow jako
przysztych korzysci (Sterling, 1981).

Prace angielsko- i niemieckojezycznych teoretykow rachunkowosci wska-
zuja, ze rézne podstawy wyceny moga si¢ wiaza¢ z réznymi koncepcjami
i podejsciami do sprawozdawczosci finansowej w zaleznosci od przyjetych
zatozen i celow. Co charakterystyczne, wykorzystanie miar biezacych wiazali
oni czgsto z koniecznoscia urealnienia sprawozdania finansowego w przypadku
zjawiska inflacji, przy czym dostrzegali w tym kontekscie problem zachowania
kapitalu 1 mozliwos¢ zbyt wysokiej dystrybucji zyskow z przeliczenia/prze-

" Przykladem moze by¢ wartos¢ firmy, specyficzne $rodki trwale nieposiadajace wartosci
likwidacyjnej, niektore specyficzne potprodukty, jak rowniez wiele pozycji kosztow lub przycho-
dow rozliczanych w czasie.

80 Zob. np.: Ma (1974); Larson, Schattke (1966); Iselin (1968); Vickrey (1975).

81w tym kontekscie zob. Staubus (1967, 2004), a takze odpowiedz Chambersa (1968).
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szacowania. Wérod licznych zagadnien na szczegdlna uwagg zashuguja zapropo-
nowane podejs$cia do roli sprawozdan finansowych z ich ukierunkowaniem na
odzwierciedlenie sytuacji majatkowo-finansowej lub wyniku finansowego, ktore
okreslane sa obecnie podejSciem bilansowym i wynikowym.

1.5. Podejscie bilansowe i wynikowe a wyceny w rachunkowosci

Przytozenie réznych wag do roli poszczegolnych sprawozdan finansowych
w odzwierciedlaniu sytuacji finansowej podmiotu stanowi istotna podstawe do
dyskus;ji i punkt odniesienia do wyboru odpowiedniej (jednej lub kilku) koncep-
cji wyceny. Generalnie wyr6zni¢ mozna dwa podstawowe rozwiazania w zakresie
roli rachunku zyskow i strat oraz bilansu: podej$cie wynikowe i bilansowe.

Podejscie wynikowe kierunkuje rachunkowo$¢ na ustalenie i przedstawienie
wyniku finansowego podmiotu i efektywnosci jego dziatan (zob. Jaruga, 2002,
s. 17)*. W konsekwencji tego stosowane rozwiazania ktada nacisk na pomiar
przychodow i kosztow oraz ich wspotmiernosé, a takze podkreslaja rolg rachun-
ku zyskéw i strat jako podstawowego sprawozdania prezentujacego dokonania
jednostki. W podejsciu wynikowym bilans jest jedynie narzedziem pomocni-
czym wobec rachunku wynikéw — wykazywane sa w nim przede wszystkim te
pozycje, ktore nie kwalifikuja si¢ do ujecia w wyniku finansowym danego
okresu sprawozdawczego. Oznacza to, ze (W pewnym uproszczeniu) wykazy-
wane w bilansie pozycje utozsamiane sg w duzym stopniu z odraczanymi
w czasie kosztami®’,

Odraczane w czasie koszty to aktywowane w bilansie poniesione naktady,
czyli m.in. rzeczywiscie poniesione wydatki, ktore beda stuzy¢ uzyskaniu
korzysci ekonomicznych (przychodow) w przysziosci. Pozycje te odnoszone sa
do wyniku finansowego w okresie, gdy jednostka realizuje korzysci, w zwiazku
z ktorymi je poniesiono. Przedstawione podejscie oznacza realizacje zasady
wspotmiernosci przychodow i kosztow, ktora wywodzi sie¢ z ekonomicznej
przestanki, ze generalnie nalezy ponie$¢ pewne wyrzeczenia (zasadniczo ponies¢

82 Podejécie takie okreslane jest we wspolczesnej literaturze rowniez teoria transakcyjna lub
metoda transakcyjna — Performance Oriented Theory (por. Helin, Szymanski, 2001, s. 66—69;
Gmytrasiewicz, 2009) i bliskie jest teoriom bilansu dynamicznego — zob. np.: Samelak (2004,
s. 11-54); Honko (2008, s. 88—109); Swiderska (1989, s. 25-94). W krajach anglojezycznych
(gtownie USA) propagatorem i jednym z gléwnych teoretykow podejscia wynikowego byt
Littleton (1929, 1935; Bedford, Ziegler, 1975).

8 Obok rozliczanych w czasie kosztow, w bilansie (w podejsciu wynikowym) wykazywane
sa rowniez niezrealizowane jeszcze wptywy (np. pozyczki udzielone, naleznosci itp.), w tym m.in.
wielko$ci wykazywane w zwiazku z ujetymi w wyniku finansowym przychodami, ktore zostana
uregulowane w przysztosci w §rodkach pienigznych, a takze same $rodki pienigzne. Wykazywane
w Dbilansie pasywa oznaczaja przede wszystkim odroczone w czasie przychody lub przyszte
wydatki.
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koszty), aby uzyska¢ korzysci (przychody). W podejsciu wynikowym koszt
pozyskania (np. poniesiony wydatek) sktadnika aktywow jest zatem alokowany
w czasie do okresow, gdy ujmowane sg przychody, do ktorych wygenerowania
si¢ przyczynia®®. Koszt w ujeciu wynikowym nie jest definiowany jako pochod-
na zmian w zasobach lub zobowiazaniach, lecz jako pozycja pierwotna —
poniesione naklady, pewne wyrzeczenie, ,,po$wigcenie” czego$ dla zrealizowa-
nia korzysci. Analogicznie pozycja pierwotna sa przychody, ktére rowniez
podlegaja rozliczeniu w czasie, jezeli uznane sa za przychody kolejnego badz
kilku kolejnych okreséw.

W zwiazku z tym, ze podejscie wynikowe ukierunkowane jest na pomiar
wyniku finansowego i efektywnosci, a nie biezacej sytuacji finansowej podmio-
tu, zasady wyceny musza by¢ podporzadkowane tym celom. Wycena pozycji
wykazywanych w bilansie sprowadza si¢ w duzym stopniu do alokacji naktadow
poniesionych na poszczegolne okresy sprawozdawcze (poprzez np. amortyzacjg)
oraz ewentualne spisanie tych pozycji, ktore nie bgda przynosi¢ w przysztosci
korzysci (w tym np. nalezno$ci). Podejscie wynikowe samo w sobie nie obejmu-
je zasad wyceny i ujmowania przeszacowan, jednak ze wzgledu na rozliczanie
w czasie poniesionych naktadow bliskie jest kosztowi historycznemu i podejsciu
transakcyjnemu®’.

W opozycji do podejscia wynikowego znajduje si¢ podejscie bilansowe,
ukierunkowane na przedstawienie biezacej sytuacji finansowej podmiotu
(Jaruga, 2002, s. 17). Podejscie to przewiduje ekonomiczne spojrzenie na
jednostke gospodarcza z perspektywy aktywow, jakimi dysponuje, oraz zobo-
wiazan wobec innych podmiotow. W tym ujeciu aktywa jednostki sa definiowa-
ne w odniesieniu do czynnikow okreslajacych biezaca sytuacje finansowa
podmiotu gospodarczego — jako np. zasoby odzwierciedlajace przyszie korzysci
ekonomiczne badz majatek w postaci posiadanych dobr gospodarczych. W tym
kontekscie bilans staje si¢ podstawowym sprawozdaniem finansowym, odzwier-
ciedlajacym kontrolowane przez jednostke zasoby oraz jej zobowiazania,
natomiast rachunek zyskéw i strat — sprawozdaniem uzupetniajacym, obrazu-
jacym przychody, koszty, zyski i straty bedace pochodnymi wobec aktywow
1 zobowiazan.

Przyjete w podejsciu bilansowym i wynikowym rézne ukierunkowanie ra-
chunkowosci uwidocznione jest zazwyczaj w definicjach aktywow i zobowiazan

8 Zob. np. Littleton (1929, 1935).

8 Jak zauwazono wezesniej, podejécie transakcyjne to rozwiazanie, ktére oznacza ujmowa-
nie przychodow dopiero w momencie przeprowadzenia transakcji lub ostatecznego jej rozliczenia
(jezeli transakcja trwa dluzej), nie zaS§ w momencie wzrostu warto$ci aktywow lub w trakcie
realizacji transakcji — por. Gierusz (2006, s. 184). W takim ujgciu podejscie transakcyjne wiaze si¢
silnie z zasada ostroznosci i moze by¢ wykorzystywane zarowno w podejsciu wynikowym, jak
i bilansowym.
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oraz przychodow i kosztow. W $wietle obu rozwigzan te same pozycje moga by¢
wykazane w bilansie, lecz analizowane sa z rdznej perspektywy. Przyktadowo,
maszyna nabyta za $rodki pieni¢zne w podejsciu wynikowym nie odzwierciedla
sktadnika majatkowego ani zasobu, lecz stanowi poniesiony naktad (koszt),
ktory nie kwalifikuje si¢ do ujecia w calosci w wyniku finansowym okresu,
w ktorym zostata nabyta. Naktad ten, czyli pewne wyrzeczenie ze strony
jednostki (kwota zaptacona za maszyng), przyczyni si¢ do generowania przy-
chodow w kilku kolejnych okresach i dlatego podlega rozliczeniu w czasie.
Z perspektywy podejécia bilansowego maszyna traktowana jest nie jako wyrze-
czenie czy poniesione przez jednostke poswigcenie srodkow pienigznych, lecz
sktadnik majatkowy lub zasob definiowany w odniesieniu do potencjalnych
korzysci ekonomicznych, ktére zostang dzigki niemu wygenerowane®.

Od strony koncepcyjnej wycena aktywoéw w koszcie poniesionym (histo-
rycznym) oraz wartosciach nominalnych jest bliska podejsciu wynikowemu,
ktore traktuje wickszos¢ aktywow jako koszty przysztych okresow lub przyszie
wptywy®’. Z kolei podejscie bilansowe, bazujace na aktywach rozumianych jako
sktadniki majatkowe lub zasoby generujace korzysci ekonomiczne, mozna
wiaza¢ z roznymi miarami, w zaleznosci od czynnikdéw uznanych za istotne dla
okreslenia sytuacji finansowej podmiotu. Nalezy wskaza¢, ze samo podejscie
bilansowe nie wiaze si¢ z konkretna koncepcja wyceny i sposobem ujmowania
przeszacowan — moze wykorzystywac zard6wno miary historyczne, jak i biezace.

Zakonczone prace amerykanskiej FASB i migdzynarodowej RMSR w ra-
mach projektu Ram konceptualnych wskazuja na przyjecie podejécia bilansowego,
co stanowi kontynuacje rozwiazan wprowadzonych w istniejacych Zafozeniach
koncepcyjnych MSR oraz amerykanskich Deklaracji koncepcyjnych (Kabalski,
2009b). Zgodnie z nimi sprawozdawczo$¢ finansowa powinna dostarczac
informacji o ekonomicznych zasobach jednostki (aktywach), prawach (roszcze-
niach) do tych aktywow (claims on assets), czyli jej zobowiazaniach i kapitatach
wlasnych, a takze o wplywie transakcji oraz innych zdarzen i warunkéw na
zmiany w ekonomicznych zasobach jednostki oraz prawach (roszczeniach) do
tych aktywow. Przyjecie podejscia bilansowego lub wynikowego ma kluczowe
znaczenie dla okre$lenia przedmiotu pomiaru wartosci.

8 Innym, wyrazniejszym przyktadem roznic moga by¢ rézne rozwiazania stosowane wobec
naktadow poniesionych na przygotowanie oferty handlowej przed zawarciem umowy lub kosztow
akwizycji, ktore w §wietle podejscia wynikowego sa rozliczane w czasie, za§ w §wietle podejscia
bilansowego nie kwalifikuja si¢ do ujecia jako zasoby.

8 Utozsamienie aktywow z odroczonymi w czasie kosztami lub przysztymi wplywami,
a zobowiazan z przysztymi przychodami lub wydatkami jest pewnym uogoélnieniem przyjetym dla
potrzeb niniejszego opracowania. Jak pokazuja prace niemieckich teoretykoéw, zagadnienie to
mozna analizowaé znacznie szerzej (zob. Samelak, 2004, s. 11-54; Honko, 2008, s. 88—109;
Swiderska, 1989, s. 51-94).
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1.6. Przedmiot i perspektywa pomiaru wartoSci

Wybér podstawy pomiaru warto$ci w rachunkowosci, jak wskazuja m.in.
zaprezentowane wczesniej rézne podejscia i rozwigzania, jest zagadnieniem
wieloaspektowym. Wycena, rozumiana jako przypisanie wartosci do poszcze-
g6lnych pozycji (obiektow) lub zdarzen, oznacza przypisanie wartosci do
okreslonych cech danych pozycji lub zdarzen, w konsekwencji czego, w za-
lezno$ci od przyjetych zalozen, do danego sktadnika mozna przypisaé rézne
kwoty™. Nawet uznanie za glowna role sprawozdawczosci finansowej: odzwier-
ciedlanie rzeczywisto$ci ekonomicznej, ukierunkowanie dostarczanych informa-
cji na potrzeby decyzyjne uzytkownikow (przede wszystkim dostawcow
kapitalu) i przyjgcie podejscia bilansowego nie wskazuje podstawy wyceny.
Dany sktadnik aktywéw moze by¢ wyceniany m.in. w koszcie historycznym (np.
cenie nabycia), koszcie biezacym (np. cenie nabycia, ktora nalezatoby dzi$
zaptaci¢ dla pozyskania tego sktadnika), wartosci rynkowej (godziwej) lub cenie
sprzedazy netto (kwocie, ktora ostatecznie wptyngtaby do podmiotu w przypad-
ku sprzedazy okreslonej pozycji). Oznacza to, ze ta sama pozycja moze miec
inaczej okreslona wartos¢ w zaleznosci od przyjetego spojrzenia. Kazda z tych
wartosci, przy zatozeniu, ze zostala poprawnie ustalona, odzwierciedla pewne
cechy danej pozycji. Z ogdlnej perspektywy nie mozna stwierdzié, ktora z tych
koncepcji jest bardziej wtasciwa, ,,lepsza” od pozostatych. Okreslenie ,,wycena
pozycji” oznacza przypisanie wartosci pewnym jej cechom, ktore w kontekscie
okreslonych celow uznano za istotne. R6znorodnos¢ celow, dla ktorych infor-
macje dostarczane przez sprawozdawczos¢ finansowa sa wykorzystywane,
powoduje, ze istnieje mozliwo$¢ zastosowania roznych koncepcji wyceny
w zaleznos$ci od postawionego celu — koncepcja odpowiednia dla jednego celu
moze by¢ nieodpowiednia dla innego czy nawet wszystkich pozostalych
(Hendriksen, van Breda, 2002, s. 506).

W przypadku ukierunkowania sprawozdawczosci na potrzeby informacyjne
uzytkownikoéw informacji finansowej odpowiedz na pytanie: ,Ile wynosi zysk
przedsigbiorstwa?” musi by¢ zatem poprzedzona pytaniem: ,,.Dla jakich celow
potrzebna jest ta informacja?”, poniewaz nie ma jednej poprawnej odpowiedzi.
Podobnie pytanie: ,,Ille wynosi warto§¢ danego skladnika?”’ moze mie¢ kilka
odpowiedzi, ktorych poprawnos¢ bedzie zaleze¢ od przyjetych zatozen i per-
spektywy. W takim przypadku znaczenia nabiera pytanie: ,,Co wycenia¢?” w kon-
tekécie okreslonej cechy danej pozycji lub zdarzenia, poniewaz przedmiotem
wyceny moga by¢ rézne cechy danej pozycji lub zdarzenia, z ktorymi zostaje
utozsamiona ta pozycja lub zdarzenie.

8 Identyfikacja obiektow i zdarzen oraz ich cech stanowi pierwszy krok w pomiarze dla po-
trzeb rachunkowosci — por. Riahi-Belkaoui (2004, s. 42).
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Rozwazajac przedmiot wyceny w konteks$cie wyceny bilansowej, konieczne
jest odniesienie si¢ do istoty pozycji bilansowych (przede wszystkim aktywow
1 zobowiazan), poniewaz przyjete definicje moga bezposrednio lub posrednio
determinowa¢ przedmiot wyceny. Obecnie w literaturze i regulacjach rachun-
kowosci definiuje si¢ aktywa® poprzez bezposrednie odniesienie do przysztych
korzysci ekonomicznych, ktore te aktywa moga wygenerowa¢ badz posrednio
poprzez odniesienie do zasobow generujacych takie korzysci”. Definicja
przyjeta m.in. w regulacjach migdzynarodowych i polskiej ustawie o rachunko-
wosci utozsamia aktywa z zasobami, z ktorych wynikaja przyszle korzysci
ekonomiczne’’. Wyrazne odniesienie do przyszlych korzysci ekonomicznych

% Zob. np. Nowak (2007, s. 174).

% Inne czynniki nalezatoby rozpatrywa¢ w przypadku zdefiniowania aktywow i zobowiazan
np. jako nierozliczonych kosztow badz jako sktadnikdw majatkowych bez odniesienia ich do
przysztych korzysci. Nalezy wspomnie¢, ze obecnie trwaja prace nad weryfikacja definicji
aktywow 1 zobowigzan. Jedna z rozwazanych definicji aktywow to ,,biezace ekonomiczne zasoby,
do ktérych jednostka ma biezace prawo lub inny uprzywilejowany dostgp”. Jak wskazuje
Whittington (2008b), pominigcie w definicji odniesienia do przesztych transakcji lub zdarzen
moze by¢ przestanka do ujmowania pozycji dotychczas pomijanych, jak np. wewngtrznie
generowanej wartosci firmy.

°! Aktywa rozumiane sa jako zasoby kontrolowane przez jednostke w wyniku zdarzen prze-
sztych, w zwiazku z ktérymi, zgodnie z przewidywaniami, jednostka osiagnie w przysztosci
korzysci ekonomiczne. Uwidocznione w definicji aktywdéw dwa elementy — kontrola oraz jej
uzyskanie w wyniku zdarzen przesztych (np. nabycie, nicodptatne otrzymanie czy tez wytworzenie
we wlasnym zakresie — por. Walifiska, 2009, s. 66), powoduja, ze niektore zasoby, ktorymi
dysponuje podmiot (np. kapital intelektualny), nie kwalifikuja si¢ do ujecia w sprawozdaniu
finansowym. Odniesienie do zasobow przyczyniajacych si¢ do generowania korzysci ekonomicz-
nych oznacza przyjgcie podejscia bilansowego. W konsekwencji tego przychody (zyski) i koszty
(straty) sa wielko$ciami rezydualnymi (pochodnymi) wobec aktywdw i zobowiazan — zob. Nobes
(2001, s. 9) lub Ronen (2008). Nalezy wskazaé, ze w literaturze przedmiotu pojawiaja si¢ glosy, iz
przyjete w definicji aktywow odniesienie do przysztych korzysci ekonomicznych zbliza je do
teorii bilansu dynamicznego Schmalenbacha — zob. Honko (2008, s. 216); Gos (2008); Kawa
(2002). Niewatpliwie Schmalenbach widziat w aktywach (ich znaczacej czgséci) przyszte wpltywy
srodkow pienigznych, ktéore mozna utozsamia¢ z przysztymi korzy$ciami, jednak oprécz nich
wykazywane byty rowniez rozliczane w czasie koszty, ktore nie wpisuja si¢ w omawiang definicje
aktywow. Podobnie rola bilansu przyjeta przez Schmalenbacha (zob. Mattessich, 2008, s. 50-54)
istotnie rozni si¢ od podejscia przyjetego w Zalozeniach koncepcyjnych MSR — aktywa
W rozumieniu zasobow sa pierwotne wobec definicji przychodéw i kosztow; od strony koncepcyj-
nej nie sg traktowane jako rozliczane w czasie koszty, cho¢ takie podejscie moze wynika¢ np.
z niektorych zasad wyceny (przykltadem moze by¢ okreslenie amortyzacja dla rzeczowych
aktywow trwalych). Wskazana definicja aktywow zbliza je raczej do teorii statycznych (np.
wspomniana teoria bilansu nominalnego Riegera), przy czym zasoby rozumiane sa tutaj bardzo
szeroko, a nie sprowadzone jedynie do wasko pojetych zasobow majatkowych. W tym miejscu
warto dodaé, ze przyjeta w Zalozeniach koncepcyjnych MSR (par. 95) zasada wspotmiernosci,
cho¢ wiazaca si¢ m.in. z rozliczaniem kosztow w czasie, nie zaciemnia podejscia bilansowego,
poniewaz jest ona pozycjonowana jako podporzadkowana wobec definicji aktywow i zobowigzan
(jednostka nie moze wykaza¢ na podstawie zasady wspotmierno$ci w bilansie sktadnika, jezeli nie
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stawia pytanie o przedmiot wyceny — czy przedmiotem wyceny powinny by¢
naktady poniesione na pozyskanie zasoboéw (i w konsekwencji tego pomiar na
dzien bilansowy) czy moze warto$¢ tych zasobow jest determinowana przez
potencjal ekonomiczny w postaci przyszlych mozliwych korzysci ekonomicz-
nych. Odpowiedz nie jest tutaj jednoznaczna. Pytanie: ,,Ile zaptacono za (lub ile
kosztowatly) zasoby generujace korzysci ekonomiczne?” (a w innej formie ,,ile
kosztowatoby dzi$§ pozyskanie takich zasoboéw?””) moze mie¢ catkowicie inna
odpowiedz niz pytanie: ,,Jaka jest warto$¢ przysztych korzysci ekonomicznych,
wynikajacych z tych zasobow?”. W pierwszej sytuacji wycena zasobow i wy-
nikajacych z nich korzysci dokonywana jest posrednio, poprzez odniesienie do
poniesionych lub koniecznych do poniesienia naktadow, w drugim za$ bezpo-
srednio do pozytkow generowanych dzigki tym zasobom. Problem ten uwidacznia
si¢ jeszcze bardziej w kontekscie definicji aktywow przyjetych w regulacjach
Stanow Zjednoczonych, Australii i Nowej Zelandii, ktére wprost utozsamiaja
pojecie sktadnika aktywow z przysztymi korzysciami ekonomicznymi’. W ta-
kim podej$ciu okreslenie ,,wycena sktadnika aktywow” oznacza bezposrednio
wyceng przysztych korzysci ekonomicznych, z ktorymi sktadnik jest zrownany.
Zatem koncepcyjnym problemem jest to, czy przedmiotem wyceny maja by¢
naktady poniesione na pozyskanie przysztych korzysci (sktadnika aktywow) czy
raczej przedmiotem wyceny winno by¢ bezposrednie ustalenie wartosci korzysci

spelniatby on w tym samym czasie definicji aktywow lub zobowiazan). Wigksze watpliwosci
pojawiaja si¢ w kontekscie ustawy o rachunkowosci, ktora oprocz definicji aktywow i zobowiazan
oraz pochodnych wobec nich pozycji wynikowych (art. 3) stwierdza wyraznie w art. 6 ust. 2: ,,.Dla
zapewnienia wspolmiernosci przychodow i zwiazanych z nimi kosztow do aktywéw lub
pasywow danego okresu sprawozdawczego zaliczane bgda koszty lub przychody dotyczace
przysztych okresow oraz przypadajace na ten okres sprawozdawczy koszty, ktore jeszcze nie
zostaly poniesione” (podkr. M. F.). Tak jednoznaczny zapis jest koncepcyjnie sprzeczny
z definicjami aktywow i zobowiazan, ktore bazuja na pojeciu zasobow, i moze skutkowaé roznymi
rozwiazaniami przyjmowanymi przez zblizone podmioty w zalezno$ci od pierwszenstwa nadanego
réznym czg¢$ciom ustawy (np. art. 3 i 6). Co ciekawe, skutki niejednoznaczno$ci w tym zakresie
pojawiaja si¢ w samej ustawie o rachunkowosci, jak i w regulacjach ja uzupehiajacych. W swietle
ustawy przykltadem moze by¢ konieczno§¢ rozliczania w czasie przychodéow w zwiazku
z nieodptatnym otrzymaniem w formie darowizny $rodka trwalego (art. 41) lub ujemnej wartosci
firmy, powstatej na rozliczeniu potaczen jednostek gospodarczych (art. 44b ust. 11 i 12).
Wskazane rozwiazania skutkuja ujeciem przychodow przyszlych okresow wykazywanych
w zobowiazaniach i rezerwach na zobowiazania, mimo Ze nie spelniaja one ustawowej definicji
zobowiazan. W regulacjach uzupetniajacych ustawg o rachunkowosci przyktadem niespdjnosci
w omawianym zakresie moga by¢ zapisy krajowego standardu rachunkowosci nr 3 Niezakornczone
ustugi budowalne, ktore dopuszczaja mozliwos¢ aktywowania w bilansie kosztow, mimo
niespelnienia ustawowej definicji aktywow. Pozycje takie to przede wszystkim koszty fazy
przygotowawczej, czyli np. koszty przygotowania oferty, koszty uczestniczenia w przetargu itp.,
poniesione m.in. przed rozstrzygnigciem przetargu lub w ogoéle przystapieniem do niego, ktore
moga by¢ wykazywane w bilansie jako rozliczenia migdzyokresowe czynne.
%2 Por. m.in. Nowak (2007, s. 174).
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ekonomicznych, ktore beda generowane w przysztosci. Odpowiedz na przedsta-
wione pytania wydaje si¢ zasadnicza dla przyjecia odpowiedniej perspektywy
wyceny. Jezeli na zasob ekonomiczny ,,patrzymy” z perspektywy poniesionych
naktadow, wowczas koncepcje wyceny bazujace na naktadach poniesionych (lub
koniecznych do poniesienia) beda bardziej uzasadnione. Jezeli zaséb ekono-
miczny analizujemy przede wszystkim w kontekscie przysziych korzysci
ekonomicznych, wowczas koncepcje wyceny bazujace na przysztych korzy-
$ciach winny mie¢ pierwszenstwo.

Dwie podstawowe koncepcje wyceny bazujace na naktadach poniesionych
lub naktadach, ktére nalezaloby ponie$¢ w zwiazku z pozyskaniem danego
sktadnika aktywow to koszt historyczny i1 koszt biezacy. Koncepcje bazujace
na bezposredniej wycenie korzysci ekonomicznych to przede wszystkim war-
tos¢ godziwa (rynkowa), warto$¢ mozliwa do realizacji netto i wartos¢ z uzyt-
kowania (dochodowa/uzytkowa)””. Oprécz nich pojawiaja si¢ koncepcje
mieszane, ktore tacza oba podejscia, np. porownuja koszt poniesiony z kwota
mozliwa do realizacji, jak réwniez podejscia taczace miary bazujace na przy-
sztych korzysciach.

Odnoszac si¢ do przedmiotu wyceny, nalezy rowniez rozwazy¢, czy wycena
winna odbywac¢ si¢ z perspektywy rynku czy konkretnej jednostki gospodarcze;.
Zarowno wycena korzysci ekonomicznych w odniesieniu do rynku, jak i z per-
spektywy danej jednostki (ktére odzwierciedlone sa w oczekiwaniach i inten-
cjach kierownictwa) ma swoje zalety i wady. Zaleta wyceny bazujacej na
wiedzy, intencjach i oczekiwaniach kierownictwa jest to, ze kierownictwo ma
zazwyczaj znacznie szersza wiedzg na temat prowadzonej dziatalnosci, jej
ograniczen i potencjatu niz rynek, co moze oznaczac, ze warto$¢ okreslona na tej
podstawie jest blizsza specyfice danego podmiotu, w wyniku czego odzwiercie-
dla o nim wigcej przydatnych informacji (Sobanska, 2005). Dodatkowo kierow-
nictwo jest zazwyczaj rozliczane w odniesieniu do swoich planow
i oczekiwan — wykorzystanie warto$ci bazujacej na tych intencjach i oczekiwa-
niach mogloby stanowi¢ dodatkowe narzedzie oceny. Z drugiej strony warto$¢
bazujaca na zatozeniach i intencjach jednostki (kierownictwa) jest w znacznym
stopniu subiektywna, w odroznieniu od wartoSci wynikajacej z wiedzy
i oczekiwan wszystkich uczestnikéw rynku. Dodatkowo warto$ci wykorzystuja-
ce wiedzg, oczekiwania i zamierzenia kierownictwa moga ulega¢ zmianom wraz
ze zmiang ocen kierownictwa, mimo ze nie wystapity zmiany w zewngtrznych
i wewngetrznych warunkach prowadzenia dziatalnosci. Zmiany takie nie musza
wynika¢ z bledow czy prob manipulacji, lecz z weryfikacji wczesniejszych
racjonalnych ocen, zatozen lub zamierzen.

% Por. American Accounting Association Committee on Accounting and Auditing Measure-
ment (1991).
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Sila wartosci bazujacej na oczekiwaniach rynkowych jest to, ze stanowi ona
rezultat otwartych, aktywnych i1 konkurencyjnych procesow rynkowych migdzy
niepowiazanymi i zainteresowanymi stronami, ktore znaja i wykorzystuja publicznie
dostepne informacje. W takim przypadku kierownictwo jest rozliczane w odniesie-
niu do wartosci rynkowych, ktore sa porownywalne migdzy jednostkami i w czasie.

Kolejnym kryterium, ktére nalezy rozwazy¢ w kontekscie wyboru podstawy
wyceny, sa cechy jakosciowe informacji finansowej, czyli odpowiedz na py-
tanie, jakimi cechami musi charakteryzowac si¢ informacja, w tym wycena, aby
byta uzyteczna dla okreslonej grupy uzytkownikow.

1.7. Cechy jakoS$ciowe informacji finansowej

W przypadku ukierunkowania sprawozdawczosci finansowej na uzytecz-
no$¢ dla okreslonej grupy uzytkownikéw informacji finansowej, czynnikiem
majacym decydujace znaczenie dla wyboru koncepcji wyceny sa cechy jako-
sciowe informacji finansowej. Cechy jakosciowe odzwierciedlaja stopien
przyczyniania si¢ do ,realizacji” uzytecznosci informacji finansowej, czyli
pokazuja, kiedy dana informacja (w tym wycena) jest uzyteczna. W kontek$cie
istniejacych regulacji ukierunkowanych na dostarczanie informacji przede
wszystkim inwestorom i wierzycielom (dostawcom kapitatu) szczegdlne
znaczenie maja cechy jakosciowe informacji finansowej, omowione w Zatoze-
niach koncepcyjnych MSR, amerykanskich Deklaracjach konceptualnych oraz
zatwierdzone w nowych Ramach konceptualnych. Cztery podstawowe cechy
jakosciowe, okreslone w Zafozeniach koncepcyjnych MSR, to: zrozumiatosc,
przydatno$é (istotno¢), wiarygodno$é i porownywalno$é™ (zblizone cechy
wskazuje amerykanska FASB). Najistotniejsze znaczenie maja wsrdod nich
przydatnos$¢ (istotnos$¢) oraz wiarygodno$¢, ktore bezposrednio przekladaja sie
na decyzyjna uzyteczno$¢ informacji. Informacja jest przydatna, jezeli moze
wplywac na decyzje podejmowane przez uzytkownikow informacji finansowe;j.
Przydatnos¢ wyraza si¢ poprzez warto$¢ predykcyjna (mozliwos¢ wykorzystania
w procesie formowania oczekiwan dotyczacych przysztosci) lub/i potwierdzaja-
ca (potwierdza lub zmienia przeszte lub biezace oczekiwania przygotowane na
podstawie wezesniejszych ocen i zatozen) (Jaruga i in., 2009, s. 21-34)%.

W $wietle rozwiazan Zatozen koncepcyjnych MSR informacja byta uznana
za wiarygodna, jezeli byta wolna od materialnych btedow i stronniczos$ci oraz

% Par. 24 Zalozen koncepcyjnych MSR (MSSF, 2009). W polskiej literaturze cechy jako-
sciowe okreslane sa czgsto jako zasady bilansowe, obowiazujace przy jego sporzadzaniu — zob.
Burzym (1980, s. 398); Brzezin (1998, s. 80).

% Rozwiazania amerykanskie wskazuja rowniez na aktualnosé, ktora w Zalozeniach koncep-
cyjnych MSR (MSSF, 2009) umieszczona jest jako jedno z ograniczen przydatnosci i wiarygodno-
$ci informacji.
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wiernie przedstawiata transakcje i zdarzenia, ktore miala przedstawiac. Na
wiarygodnos$¢ informacji sktada sig szereg atrybutow: wierno$¢ reprezentaciji,
przewaga treSci nad forma, neutralnos¢, ostroznos¢ oraz kompletnosé. Nieco
inaczej postrzegaly to pojgcie rozwiazania amerykanskie — podstawowe atrybuty
wiarygodnej informacji to: wierno$¢ reprezentacji, neutralno$¢ oraz sprawdzal-
no$¢. Rozwiazania migedzynarodowe nie odnosity si¢ do sprawdzalno$ci infor-
macji finansowej, ale wprowadzaly atrybut w postaci ostrozno$ci, co mogto
ogranicza¢ miary warto$ci bazujace na oczekiwanych i oszacowanych lub/i
niepewnych zyskach lub przeplywach. Nalezy podkresli¢, ze w przedstawionych
rozwiazaniach przydatnos$¢ (istotnos¢) i wiarygodnos¢ sa cechami réwnorzed-
nymi i w niektorych sytuacjach rywalizujacymi ze soba. Wybodr niektdrych
informacji wymaga¢ moze zatem pewnego osadu i poszukiwania kompromisow
(trade-offs) miedzy tymi dwiema cechami’®.

W odniesieniu do wyceny pojawic¢ si¢ moze konieczno$¢ wyboru miedzy
miarg bardziej przydatna, lecz mniej wiarygodna i miara mniej przydatna, lecz
wiarygodniejsza. W odniesieniu do wyceny przesunig¢cie wagi w strong przydat-
nosci oznaczatoby w niektérych sytuacjach wykorzystanie miar biezacych, np.
wartosci godziwej lub wartosci z uzytkowania. Sam wybor miar moze by¢
jednak ograniczony przez rézne okreslenie wiarygodnosci.

Przydatnos$¢ i wiarygodnosé, w tym ich atrybuty oraz przyjeta rownorzed-
nos¢, sa jednymi z kilku rozwiazan, ktérych mozna wymaga¢ od informacji
finansowej, réwniez w kontekScie uzytecznosci decyzyjnej dla dostawcow
kapitatu. W potaczonym projekcie (FASB i RMSR) Ram konceptualnych
przyjeto inne podejscie. Zaproponowane rozwigzanie przewiduje, ze informacja
jest uzyteczna, jesli posiada dwie fundamentalne cechy — jest przydatna (istotna)
oraz wiernie odzwierciedla rzeczywistos¢”. Informacja jest przydatna, jezeli
czyni rdéznicg w procesie decyzyjnym, przeprowadzanym przez uzytkownikow
informacji finansowej (posiada warto$¢ predykcyjna lub/i potwierdzajaca). Aby
informacja byta uzyteczna dla okreslonych uzytkownikow, musi charakteryzo-
waé si¢ rowniez druga cecha — wiernym odzwierciedleniem istoty zjawiska,
ktore ma przedstawia¢. Wierne odzwierciedlenie uzyskuje si¢, gdy obraz danego
zjawiska ekonomicznego jest kompletny, neutralny oraz wolny od znaczacych
(materialnych) bledow™. Obraz nieodzwierciedlajacy istoty ekonomicznej

% Nie mozna zatem twierdzi¢, ze informacja jest przydatna wowczas, jesli jest wiarygodna.
Przyktadowo, niektore szacunki przygotowane przez kierownictwo moga by¢ przydatne inwesto-
rom (miatyby wplyw na ich decyzje), jednak ze wzglgdu na ich stronniczo$¢ nie moga by¢ uznane
za wiarygodne.

7 Dwie cechy fundamentalne sa uzupelione o dodatkowe cztery: pordwnywalno$é, spraw-
dzalno$¢, terminowo$¢ oraz zrozumiato$é. Zob. Kabalski (w: Jaruga i in., 2009, s. 30).

% W pierwszym materiale dyskusyjnym wierno$é¢ odzwierciedlenia okre§lono nieco innymi
atrybutami: weryfikowalno$cia, neutralno$cia i kompletnoscia, co $wiadczy ze cechy jako$ciowe
i ich zrozumienie nie sa kwestia jednoznaczna. Zob. par. QC16 dokumentu Preliminary Views on
Conceptual Framework (2006).
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zjawiska, lecz jego prawna formeg, pomijajacy niektore informacje, przygotowa-
ny stronniczo lub zawierajacy materialne bledy nie moze by¢ uznany za wierne
odzwierciedlenie.

W zatwierdzonych nowych Ramach pominigto odniesienie do wiarygodno-
$ci jako kluczowej cechy informacji finansowej, uwzgledniajacej w poprzednich
regulacjach m.in. atrybut ostrozno$ci, ktéry mozna bylo wiaza¢ z funkcja
powiernicza, majacy znaczenie zwlaszcza w kontekScie teorii agencji jako
narze¢dzie ochrony wiasciciela przed nadmiernym optymizmem kierownictwa.
Rozwiazanie takie spotkato si¢ z pewna krytyka niektorych osob lub ciat”
w zwiazku z tym, ze eliminuje wczesniejsza ,,rywalizacje” przydatnosci z wia-
rygodnoscia i otwiera drogg do m.in. takich miar wartosci, ktore na podstawie
istniejacych rozwiazan koncepcyjnych zostalyby uznane za niewiarygodne.
Mimo krytyki, FASB i RMSR podtrzymaty swoje stanowisko, wskazujac na
przydatno$¢ i wierne odzwierciedlenie zjawiska jako dwie kluczowe cechy
informacji finansowe;j.

% sk sk

Przedstawione rozwazania wskazuja, ze wycena dla potrzeb sprawozdaw-
czos$ci finansowej 0gdlnego przeznaczenia jest zagadnieniem wieloaspektowym,
a wybor koncepcji wyceny jest wypadkowa wielu przenikajacych si¢ czynni-
kéw. Ich wielo$¢ zobrazowano na rysunku 1.1.

Otoczenie instytucjo-

Rola rachunkowosci nalno-spoteczno- K - ednostki
i sprawozdawczosci -kulturowe oncepeja jednostkl
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) .. Cel sprawozdawczoS$ci
informacji .

. finansowej
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Przedmiot wyceny

Rys. 1.1. Podstawowe czynniki wpltywajace na wyceng dla potrzeb sprawozdawczo$ci finansowej
Zrédto: opracowanie whasne

% Zob. np. Whittington (2008b).
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Nalezy podkresli¢, ze wigkszos¢ ze wskazanych czynnikow jest wspotza-
lezna i wzajemnie si¢ przenika, co jest istotnym problemem w analizie wyceny
dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej. Przyktadowo, rola rachunkowosci
w gospodarce i spoteczenstwie wptywa na okreslenie celu, jakiemu maja stuzy¢
sprawozdania finansowe lub jakie maja petnic¢ funkcje, a okreslenie uzytkowni-
kéw informacji finansowej jest pod wptywem otoczenia instytucjonalno-spo-
teczno-kulturowego.

Okreslenie roli rachunkowosci jako obiektywnego systemu informacyjnego
ukierunkowanego na potrzeby informacyjne dostawcow kapitatu powoduje, ze
to one powinny by¢ zaspokajane w pierwszej kolejnosci przez informacje
dostarczang przez sprawozdawczo$¢ finansowa. Ustalenie potrzeb informacyj-
nych dostawcow kapitatu staje si¢ zatem kluczowe dla wskazania celéw spra-
wozdawczosci finansowej. Rady (amerykanska i migdzynarodowa) wskazuja, ze
celem takim jest dostarczanie uzytecznej informacji, ktora pomaga dostawcom
kapitatu w ocenie zdolnosci 1 mozliwo$ci jednostki do generowania wpltywow
pienigznych netto oraz okreslenia skutecznos$ci realizacji przez kierownictwo
funkcji powiernicze;.

W kontekscie przedstawionej roli i celu sprawozdawczos$ci finansowej dys-
kusje nad wykorzystaniem do wyceny miar biezacych, w tym wartosci godziwej,
staja si¢ bezprzedmiotowe. Jezeli podstawowym celem sprawozdawczosci
finansowej ma by¢ odwzorowanie sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego
w aspekcie mozliwosci generowania przez niego przeptywdw pieni¢znych,
a takze rozliczania kierownictwa z przeprowadzonych dzialan, w tym zabezpie-
czajacych zasoby spoiki, to jedynie wartosci biezace spetniaja te oczekiwania.
W takim przypadku nalezy si¢ jednak liczy¢ z tym, ze zmiany w sytuacji danego
podmiotu odzwierciedlone zostana w jego sprawozdaniu finansowym, w tym
réwniez moga spowodowac znaczaca zmiennos$¢ prezentowanych informacji, co
moze wynika¢ ze zmian warunkéw funkcjonowania jednostki lub rynku. Wazna
kwestia w tym zakresie pozostaje caly czas poprawno$¢ okreslenia wartosci,
jednak jest to zagadnienie wtérne wobec wyboru zasady wyceny.

Istotne znaczenie dla wyceny ma réwniez okreslenie przedmiotu wyceny
w kontekscie przyjetego podejscia (bilansowego lub wynikowego), a takze
jednostki sprawozdawczej. Uznanie bilansu za podstawowe sprawozdanie
obrazujace biezaca sytuacje finansowa jednostki i wpisujaca si¢ w to podejscie
definicja aktywow, utozsamiajaca je z zasobami przyczyniajacymi si¢ do
generowania korzysci ekonomicznych (badz z samymi korzy$ciami), stawia
pytanie o przedmiot wyceny. Miary wartosci bazujace na przysztych korzy-
sciach ekonomicznych (np.: warto$§¢ godziwa, warto§¢ mozliwa do realizacji,
warto$¢ z uzytkowania) moga mie¢ w tym kontekScie przewage nad miarami
odnoszacymi si¢ do nakladow poniesionych na pozyskanie sktadnika (kosztem
historycznym i kosztem biezacym), co jest kolejna przestanka dla takich
rozwigzan.
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Omowione cele sprawozdawczo$ci finansowej, cechy podlegajace wycenie,
perspektywy ustalania wartosci, kryteria alokacji 1 inne zatozenia maja istotny
wplyw na wybor i stosowanie koncepcji wyceny. Przedstawione rozwazania
uwidaczniaja, ze tradycyjna koncepcja wyceny, jaka jest koszt historyczny,
w wielu obszarach i sytuacjach moze by¢ niewystarczajaca lub niewlasciwa.
Z tego wzgledu pojawia sig¢ konieczno$¢ wykorzystania dla potrzeb sprawoz-
dawczosci finansowej ogoélnego przeznaczenia wartosci biezacych. Sposrod
mozliwych podejs¢ na szczegdlna uwage zashuguje koncepcja wartosci godzi-
wej, zwlaszcza ze w wielu obszarach sprawozdawczo$ci finansowej wartos$¢
godziwa jest juz wykorzystywana jako koncepcja wyceny lub parametr wyceny.



Rozdzial 2. Wartos¢ godziwa jako koncepcja pomiaru
wartosci w rachunkowosci

2.1. Uwarunkowania definicyjne wartos$ci godziwej i jej
wieloaspektowosé

Warto$¢ godziwa wykorzystywana jest w regulacjach rachunkowos$ci w od-
niesieniu do wyceny réznych pozycji wykazywanych w sprawozdaniu finanso-
wym. Mimo ze poszczegélne unormowania stosuja to samo pojgcie, W przyje-
tych definicjach pojawiaja si¢ subtelne roznice, w wyniku ktorych dosy¢ istotnie
zmienia¢ si¢ moze sposob postrzegania i ustalania wartosci godziwej. Dodatko-
wo wraz z rozwojem regulacji zmienia si¢ rowniez podejscie do wykorzystania
tej miary, czego konsekwencja sa kolejne kwestie problematyczne w zakresie
stosowania i odnoszenia si¢ do wartos$ci godziwej, jej zrozumienia i implemen-
tacji w praktyce.

2.1.1. Warto$¢ godziwa a warto$¢ rynkowa i cena transakcyjna

Wyrdzni¢ mozna dwa podstawowe podejscia do interpretacji pojgcia warto-
$ci godziwej — zréwnanie jej z ceng transakcyjna lub jej analiza z perspektywy
wartosci rynkowej. Warto§¢ godziwa rozpatrywana jest zazwyczaj w kontekscie
rynku, dlatego tez jej czesto stosowanym synonimem jest wartos¢ rynkowa'
(Barth, 1994; Tweedie, 2007a; Herz, 2002)>. Rynek moze by¢ definiowany

! Nalezy podkresli¢, ze wartosé rynkowa nie jest pojeciem jednoznacznym i mozna ja definio-
wac 1 okresla¢ na wiele sposobow. Zob. przyktadowo KSR nr 5 par. V1.2, Kucharska-Stasiak (2000).
W niniejszym opracowaniu przyjgto waskie rozumienie warto$ci rynkowej, ktore nie obejmuje ceny
transakcyjnej, ustalonej w warunkach negocjacji migdzy dwoma stronami, ktora nie przeszia
mechanizmu dostosowan rynkowych, czyli ,,warto$ci ustalonej na warunkach rynkowych”, a takze
,0szacowanej wartosci rynkowej” czy ,,sprawiedliwej wartosci rynkowej”. W literaturze warto$¢
rynkowa pojawia si¢ zaroOwno w ujeciu wezszym (rynkowa cena rownowagi), jak 1 w szerszym —
zob. Kucharska-Stasiak (2000); Karmanska (2009). W niniejszym opracowaniu do podkreslenia
instytucji rynku jako mechanizmu dostosowujacego zrezygnowano z szerszego podejscia.

2 Warto$é rynkowa w polskich regulacjach rachunkowosci nie jest jednoznacznie zdefinio-
wana. KSR nr 5 Leasing, najem i dzierzawa utozsamia ja np. z warto$cia wskazana w umowie,
pomija za$ w tym kontekscie warunki zawarcia tej umowy oraz relacje migdzy stronami. Warto$§é
rynkowa jest przez niektorych autoréw utozsamiana z wartoscia ekonomiczng — zob. Christensen,
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i pojmowany w bardzo rozmaity sposob, np. jako okreslone miejsce, gdzie
dochodzi do transakcji handlowych, grupg 0séb uczestniczacych w transakcjach,
0g6t uregulowan dotyczacych transakcji lub ogdt transakcji w jakim$ miejscu
i czasie’. Dla potrzeb niniejszego opracowania przyjeto nastepujaca definicje’:
rynek to zbior zainteresowanych, dobrze poinformowanych i niepowiazanych
jednostek, prowadzacych wystarczajaco rozlegte transakcje wymiany aktywow
lub zobowiazan, ktére pozwalaja na ustalenie ceny rownowagi, odzwierciedlaja-
cej rynkowe oczekiwania dotyczace otrzymania lub zaptaty rynkowej stopy
zwrotu za wspotmierne ryzyko na dzien wyceny’. Warto$¢ rynkowa w kontek-
Scie przedstawionej definicji rynku zrownana jest z ustalona na rynku cena
rownowagi (ekonomiczna equilibrium price), co oznacza zawezenie tego pojecia
jedynie do wartos$ci ustalonej na rynku. Z takiej perspektywy pojedyncza
transakcja zawarta miedzy dwoma podmiotami nie tworzy rynku’, w konse-
kwencji czego wartos¢ ustalong w transakcji migdzy dwoma niepowigzanymi,
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami nie mozna jednoznacz-
nie okresli¢ wartoscia ,,rynkowa”, lecz raczej wartoscia ustalona ,,na warunkach
rynkowych”.

Podstawowa cecha wartosci rynkowej jest to, ze ustalana jest ona w drodze
dostosowan rynkowych. Zainteresowani i dobrze poinformowani uczestnicy
rynku znaja wszystkie publicznie dostgpne informacje i kieruja si¢ nimi wraz ze
swoimi preferencjami w zakresie ryzyka i oczekiwaniami przy podejmowaniu
decyzji maksymalizujacych ich zysk (badz minimalizujacych ryzyko). Po-

Demski (2003, s. 55), jednak pojgcie warto$ci ekonomicznej mozna pojmowac w réznoraki sposob
— por. Karmanska (2009a, s. 280-234); Karmanska (2007).

3 Slownik jezyka polskiego PWN definiuje rynek jako ,.catoksztalt stosunkow handlowych
i gospodarczych”. Na przyklad, amerykanskie standardy wyceny (odnoszace si¢ do wyceny
nieruchomosci) definiuja rynek jako zbior ustalen, na podstawie ktorych dochodzi do transakeji
miedzy kupujacym a sprzedajacym za pomoca mechanizmu cenowego. Zob. Wycena nieruchomo-
sci (2000, s. 3).

* Za materiatem dyskusyjnym dotyczacym wyceny poczatkowej par. 107 — Material dysku-
syjny (Discussion Paper) Measurement Bases for Financial Accounting — Measurement on Initial
Recognition (2005).

3> W przedstawionym ujeciu rynek zblizony jest do aktywnego rynku zdefiniowanego w stan-
dardach migdzynarodowych. MSR 39 Instrumenty finansowe: uyjmowanie i wycena w par. OS71
(MSSF, 2009) wskazuje, ze aktywny rynek to rynek, na ktérym kwotowania cen sa latwo
i regularnie dostgpne z gieldy, od dealera, brokera, grupy branzowej, instytucji ushugowej lub
uprawnionej do wydawania regulacji, i ceny te reprezentuja aktualne i regularnie wystgpujace na
rynku transakcje zawierane bezposrednio migdzy stronami. Zblizona definicj¢ zawieraja MSR 38
Wartosci niematerialne (par. 8) i MSR 41 Rolnictwo (par. 8), ktore wskazuja, ze na aktywnym
rynku pozycje bgdace przedmiotem obrotu sa jednorodne, zazwyczaj w dowolnym momencie
mozna znalez¢ zainteresowanych nabywcow i sprzedawcow oraz ceny sa podawane do wiadomo-
$ci publiczne;.

% To, czy cena z pojedynczej transakcji moze odzwierciedlaé wartosé godziwa, jest przed-
miotem analizy w dalszej czg§ci opracowania.
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wszechna znajomos¢ publicznie znanych informacji nie wyklucza sytuacji, gdy
niektorzy uczestnicy rynku dysponuja dodatkowymi, prywatnymi informacjami,
ktore redukuja czgs$¢ niepewnosci oraz ktore, po uwzglednieniu przez innych
uczestnikow rynku, spowodowatyby zmiang ich ocen i oczekiwan, w konse-
kwencji czego dosztoby do ustalenia innej ceny rownowagi. Warto$¢ rynkowa to
zatem cena rynkowa reprezentujaca punkt rownowagi w danym momencie, gdy
nastgpuje zrownanie popytu i podazy (zob. rysunek 2.1).

cena/wartos$c

Rynkowa cena rownowagi

Warto$¢ rynkowa (godziwa) /\

wolumen

»
»

Rys. 2.1. Punkt réwnowagi rynkowej — cena rownowagi
Objasnienia: S — podaz (supply), D — popyt (demand)
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Samuelson, Hordhaus (1989, s. 64); Bremond, Salort
(1994, s. 78)

Warto$¢ rynkowa aktywow i zobowiazan odzwierciedla ryzyko rynkowe,
preferencje i oczekiwania podmiotdw wystepujacych na rynku wobec danej
pozycji 1 mozliwosci generowania dzigki niej przepltywdw pienigznych (lub
innych korzysci ekonomicznych), z uwzglednieniem mozliwych terminow wy-
stapienia tych przeptywow (korzysci) oraz niepewnosci ich wystapienia.
Oczekiwania rynkowe moga ro6zni¢ si¢ od oczekiwan danego podmiotu w za-
kresie wykorzystania danego sktadnika i generowania przez niego (lub dzigki
niemu) przeptywow S$rodkoéw pienigznych. Podobnie oczekiwania innych
podmiotéw na rynku moga rézni¢ si¢ migdzy soba. Kazdy uczestnik rynku ma
jakies oczekiwania i poglady na temat wartosci danej pozycji, mozliwosci jej
wykorzystania, a takze prawdopodobienstwa i mozliwosci realizacji kwot, ktore
ten sktadnik moze generowa¢ w przysztosci. W konsekwencji tego na rynku,
poprzez zestawienie r6znych oczekiwan i preferencji pojedynczych uczestnikow
oraz liczne transakcje migdzy nimi, dochodzi do ustalenia ceny rynkowej, ktora
odzwierciedla stan réwnowagi w danym momencie. Okre§lona cena ma tutaj
zwiazek z wymiang i jest faktem dokonanym. Reprezentuje ona wypadkowa
oczekiwan rywalizujacych uczestnikow rynku — ich zachowania prowadza do
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ustanowienia takiej ceny, przy ktorej nastgpuje maksymalna wymiana na rynku.
Jesli rynek mozna uzna¢ za efektywny’, to cena réwnowagi odzwierciedla
oczekiwanie, ze sktadnik aktywow przyniesie zysk w wysokosci biezacej,
dostepnej na rynku stopy zwrotu dla rownowaznego ryzyka i przyszilych
przeptywow. Oznacza to, ze osoba dokonujaca zakupu na efektywnym rynku
moze oczekiwac, ze zarobi biezaca rynkowa stope zwrotu, odpowiednia dla
ocenionych przez rynek przysztych przeptywow pienigznych i ocenionego przez
rynek podjetego ryzyka. Wszystkie aktywa i zobowiazania, bgdace przedmiotem
obrotu na efektywnym rynku, maja ceng rynkowa okreslona na podstawie tego
oczekiwania.

Jesli biezaca rynkowa stopa zwrotu dla danego sktadnika bytaby inna niz
dla sktadnika charakteryzujacego si¢ rownowaznym ryzykiem i przeptywami,
wowczas rynek (jego uczestnicy) niezwlocznie dokonalby transakcji arbitrazo-
wych, ktore doprowadzityby do ustanowienia nowej ceny rownowagi. Przykla-
dowo, jesli znane sa informacje, ze jaki$ papier warto§ciowy, np. obligacja, ma
cen¢ nizsza niz obligacje charakteryzujace si¢ roOwnowaznym ryzykiem
i przeptywami, w konsekwencji czego daje zwrot wyzszy niz biezaca stopa
zwrotu dla dostgpnych na rynku obligacji o rownowaznym ryzyku i przeply-
wach, to mozna oczekiwaé, ze na rynku pojawia si¢ momentalnie kupcy
zainteresowani tg obligacja, ktorzy w wyniku transakcji lub samych ofert kupna
doprowadziliby do osiagnigcia przez nia ceny rownowagi, przy ktorej jej
rentownos$¢ bedzie réwna biezacym rynkowym stopom zwrotu dla obligacji
o rownowaznym ryzyku i przeptywach.

W warunkach efektywnego rynku cena rownowagi reprezentuje rynkowe
oczekiwania najlepszego i najpehiejszego wykorzystania sktadnika, czyli ta-
kiego wykorzystania, ktére maksymalizuje warto$§¢ skladnika aktywow lub
grupy aktywow, w ktorej bedzie on wykorzystywany. Oznacza to, ze jednostki,
ktore maja wlasne oczekiwania wigksze niz rynkowe w zakresie wartosci danej
pozycji (np. wynikajace z jego posiadania lub mozliwosci wykorzystania),
powinny uzna¢, ze jego warto$¢ jest niedoszacowana i rozpoczac jego kupno,
zawieranie kontraktoéw umozliwiajacych takie zakupy badz tez umozliwiajacych
realizacj¢ zyskow zblizonych do zyskéw posiadacza (np. zawierajac wiazace
kontrakty terminowe typu forward lub kontrakty opcyjne, ktorych wartos§é

7 0d strony teoretycznej rynek mozna uzna¢ za efektywny, jesli wszyscy uczestnicy rynku
znaja wszystkie dostgpne informacje, maja identyczne oczekiwania co do znaczenia dostgpnych
informacji (np. wszyscy uczestnicy maja identyczne oczekiwania co do sukcesu kazdego z ana-
lizowanych przedsigwzigé) i nie wystepuja koszty transakcyjne. Warunki te nie sa jednak
konieczne dla ustalenia ceny rownowagi. Zazwyczaj wystarcza zblizenie si¢ do efektywnego
rynku. W realnym $§wiecie przyjmuje si¢ czgsto, ze rynek mozna uznaé za zblizony do efektywne-
go, gdy wszystkie nowo pojawiajace si¢ informacje sa w pelni i bez znieksztalcen bezustannie
odzwierciedlane w cenie, ktdra czgsto okreslana jest jako efektywna cena rynkowa. Por. Hendrik-
sen, van Breda (2002, s. 186).
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zmienia si¢ rownolegle do kontraktu bazowego). W tym samym czasie jednost-
ki, ktore maja wlasne oczekiwania nizsze niz rynkowe (np. w zakresie mozliwo-
sci wykorzystania sktadnika), winny go sprzedawacé badz zawiera¢ kontrakty
terminowe, ktore daja mozliwo$¢ takiej sprzedazy lub umozliwiaja realizacje
zyskow zblizonych do zyskow sprzedawcy.

W miarg pojawiania si¢ nowych informacji, aktywni uczestnicy rynku
zmieniaja swoje oczekiwania, co doprowadzi do skorygowania ceny rynkowe;j
i ustalenia nowego punktu réwnowagi. Po dokonaniu korekty cena znow
odzwierciedla rynkowa, kolektywna oceng uczestnikow rynku w odniesieniu do
wszystkich dostgpnych na rynku informacji w danym momencie. Na efektyw-
nym rynku kapital jest mobilny i przesuwa si¢ migdzy mozliwymi inwestycjami,
w wyniku czego ceny wszystkich aktywow 1 zobowiazan bedacych przedmiotem
obrotu odzwierciedlaja taki sam oczekiwany poziom zwrotu dla rownowaznego
poziomu ryzyka i tozsamych przeptywow na dany moment. Wszelkie réznice
w cenach i stopach zwrotu dla rownowaznego poziomu ryzyka podlegaja
natychmiastowym transakcjom arbitrazowym.

Wartos$¢ rynkowa, a przez to warto$¢ godziwa odzwierciedla rynkowe ocze-
kiwania w zakresie najlepszego i najpelniejszego wykorzystania danej pozycji,
co oznacza, ze jednostki bgdace uczestnikami rynku rozwazaja ich sprzedaz
(badZ uregulowanie), jak rowniez zatrzymanie i czerpanie korzysci z dalszego
ich stosowania w okre§lonym przedziale czasu. Decyzje w zakresie zatrzymania,
sprzedazy lub uregulowania uzaleznione sa od tego, co uczestnicy rynku uznaja
za najbardziej korzystne rozwiazanie, w wyniku ktoérego ustalona kwota nie
moze by¢ z zalozenia traktowana jako kwota mozliwa do uzyskania z wymuszo-
nej lub natychmiastowej sprzedazy danej pozycji. Wartos¢ rynkowa nie odnosi
si¢ do mozliwosci zrealizowania, uregulowania, zatrzymania lub wykorzystania
sktadnika aktywoéw lub zobowiazan, ktore znajduja si¢ poza ogdlnymi oczeki-
waniami rynkowymi w zakresie najlepszego 1 najpetniejszego zastosowania tej
pozycji. Indywidualnie planowany przez konkretna jednostke sposob uzytkowa-
nia oraz zamierzony moment sprzedazy nie sa odzwierciedlone w wartosci
rynkowej, jezeli nie sa tozsame zatozeniom uczestnikow rynku. Oczywiscie
istniejace mozliwosci natychmiastowej sprzedazy lub rozliczenia wptywaja na
ptynno$¢ pozycji, co przeklada si¢ na warto§¢ rynkowa, jednak wielkosci te sa
uwzglednione w ryzyku zwiazanym z tym elementem. Na przyktad, sktadnik
charakteryzujacy si¢ wyzsza ptynnoscia lub bedacy przedmiotem obrotu na
aktywnym rynku bedzie mie¢ wyzsza warto$¢ niz taki sam sktadnik bez takich
mozliwosci, co wynika z faktu, ze warto$¢ rynkowa pierwszej pozycji bgdzie
uwzgledniaé¢ premig za redukcje ryzyka ptynnosci. Wielkos¢ taka nie jest jednak
ustalana przy ,,odgéormym” zalozeniu natychmiastowej realizacji takiej pozycji.

Odniesienie do wartosci rynkowej przy okreslaniu warto$ci godziwej ozna-
cza, ze parametr ten jest ustalany jednocze$nie w odniesieniu do pozyskania
i w odniesieniu do zbycia danego skladnika aktywow, czyli jest jednoczesnie
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wartoscia wejscia oraz wartosciag wyjscia. Wykorzystanie ceny rownowagi jako
wyznacznika warto$ci godziwej przenosi ja zatem w nieco inny wymiar — kwota
ta wskazuje na warto§¢ z realizacji sktadnika, warto$¢ z jego utrzymania oraz
z potencjalnego zakupu — od strony koncepcyjnej nie pojawiaja si¢ rézne rynkowe
warto$ci wejscia i wyjscia dla danego skladnika aktywow (lub zobowigzan)
w momencie wymiany. Warto§¢ rynkowa okre§lona na poziomie wartosci
Z wymiany oznacza, ze warto$¢ ta stanowi dla rynkowego nabywcy wartos¢
wejécia i w tym samym czasie dla rynkowego sprzedawcy warto$é wyjscia®.

Wykorzystanie w rachunkowos$ci wartosci rynkowej moze budzi¢ pewne
watpliwo$ci, poniewaz nawet na otwartych, dobrze rozwinigtych, aktywnych
i dobrze uregulowanych rynkach pojawiaja si¢ od czasu do czasu tzw. banki
cenowe lub spirale spadkow, ktore moga powodowac, ze ceny nie odzwiercie-
dlaja wszelkich dostgpnych informacji (czg$¢ inwestorow moze kierowac sig
emocjami), badz ktore sa przez zewngtrznych obserwatoréw uznane za nieracjo-
nalne. W takim przypadku wykorzystanie warto$ci rynkowej dla potrzeb
rachunkowosci moze wprowadzi¢ do sprawozdawczo$ci finansowej istotny
element ryzyka, zwlaszcza gdy ceny rynkowe s3 podatne na niedoskonalosci
rynku lub mozliwe irracjonalne zachowania bedace skutkiem np. dziatan
spekulantow ,,nakrecajacych” rynek.

Oprocz wskazanych niedoskonato$ci mechanizmu rynkowego mozna row-
niez rozwaza¢ wplyw na wycen¢ mozliwych cyklow wzrostow i spadkdéw na
rynku, w tym powiazania cen rynkowych z fazami cyklu gospodarczego danego
kraju. W takim kontek$cie pojawiaja si¢ watpliwosci, czy warto$¢ rynkowa,
podlegajaca silnym wahaniom lub wyniesiona na zbyt wysoki poziom na skutek
dziatan spekulantow lub danej fazy cyklu, powinna by¢ wykorzystywana
w rachunkowosci i czy nie nalezatoby ewentualnie dokonywa¢ odpowiednich
korekt ,,spekulacyjnych” cen rynkowych, ktore np. odzwierciedlatyby inny
punkt widzenia niz w danym momencie na rynku lub ,wygladzalyby” ceny
rynkowe w pewnym okresie (np. poprzez wykorzystanie cen $rednich). Dokona-
nie korekty ze wzgledu na inne oczekiwania, np. uwazane za ,,bardziej racjonal-
ne”, oznacza jednak przyjecie pewnych subiektywnych zatozen do wyceny,
dlatego ustalona wartos¢ nie odzwierciedlalaby juz warto$ci rynkowe;j, lecz taka
wielkos¢ skorygowana o indywidualne oczekiwania. Rowniez wszelkie dziata-
nia ,,wygladzajace”, takie jak usrednianie wartosci cechuja si¢ arbitralno$cia
i subiektywizmem — kto$ (organizacja, rada lub inne ciato) musi okresli¢, np.
okres, za jaki nastgpuje usrednienie (tydzien, miesiac, kwartal, rok). Takie
podejscie jest dodatkowo problematyczne w przypadku istotnego spadku (jak
1 wzrostu) cen — sprawozdanie finansowe przy zastosowaniu wartosci ,,wygta-
dzonej” mogloby nie prezentowac biezacej sytuacji finansowej przedsigbior-

8 W dalszej czesci opracowania omowiono szerzej to zagadnienie.
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stwa, natomiast od strony koncepcyjnej wykorzystanie do wyceny, np. cen
srednich oznaczatoby wprowadzenie elementu historycznego.

W przypadku istnienia aktywnego rynku jego czegSciowa nieefektywnosé
czy pojawiajace si¢ niedoskonato$ci nie sa ograniczeniami, ktore powodowatyby
brak mozliwosci ustalenia wartosci rynkowej. Caly czas warto$¢ rynkowa
ustalona w transakcjach miedzy konkurujacymi uczestnikami rynku (cho¢ nie
uznawana juz za ,efektywna” cen¢ rynkowa) ma zdolno$¢ do rozliczenia
i ,,oczyszczenia” rynku’.

Zanik aktywnego rynku badz brak transakcji umozliwiajacych ustalenie ceny
rownowagi (ze wzgledu np. na specyfik¢ przedmiotu) powoduje niemoznosc
odniesienia do wartosci rynkowej, co stawia pytanie o zastosowanie tego parame-
tru wyceny. Oprocz rezygnacji z wyceny badz zastosowania parametru substytu-
cyjnego mozliwe jest réwniez odniesienie si¢ do kwoty, ktora ustalono by
w ramach transakcji rynkowych. To ostatnie podejscie przyjete zostalo dla
warto$ci godziwej — w literaturze przedmiotu pojawiaja si¢ wskazania, ze wartos¢
godziwa reprezentuje cen¢ okreslona w ramach transakcji rynkowych (lub
zblizonych do rynkowych)'®. Transakcje takie musza spetni¢ odpowiednie warunki,
aby mozna bylo uzna¢, ze osiagnieta cena reprezentuje wartos¢ godziwa'':

e strony nie dziataja w sytuacji przymusowe;j;

e kontrahenci dzialaja niezaleznie od siebie i dziataja we wlasnym interesie;

e 7adna ze stron nie moze narzuci¢ drugiej pozadanego dziatania;

e uczestnicy transakcji nie dzialaja na podstawie wczesniejszych umow lub
porozumien;

e podmioty sa §wiadome czynnikdéw wptywajacych na wartos¢ przedmiotu
transakcji 1 posiadaja informacje na temat funkcjonowania rynku;

e kontrahenci maja stanowczy zamiar dokonania transakcji po cenie rynkowej;

e strony dzialajq racjonalnie i kierujq si¢ ekonomicznymi przestankami;

® sposob platnosci jest zgodny ze standardami obowiazujacymi na rynku;

e podmioty znaja dostepne informacje na temat przedmiotu transakcji, jego
cech charakterystycznych i funkcjonalnosci.

? Ekonomisci neoklasyczni zaktadaja, ze rynek samoczynnie dochodzi do punktu réwnowagi,
w ktorym popyt rowna si¢ podazy w drodze dostosowywania ceny. Proces ten okreslany jest jako
proces rozliczania/oczyszczania rynku (clearing market). Proces samoczynnego rOwnowazenia si¢
rynku podwazyt m.in. Keynes, ktory wskazat niedoskonatos$ci w mechanizmie rynkowym, mogace
doprowadzi¢ do usztywnienia cen, w wyniku czego rynek begdzie poza punktem réwnowagi.
Przyktadem innej teorii krytykujacej czysty mechanizm rynkowy jest teoria Fishera, ktora wiaze
zmiany cen z iloScia pieniadza na rynku, a nie jedynie z procesem dostosowywania na rynku.
Teoria pieniadza Fishera postuzyla ekonomistom jako podstawa nowej monetarnej teorii
iloSciowej pieniadza. Zob. szerzej Snowdon, Vane, Wynarczyk (1998, s. 11-40).

19 Zob. np. Bradbury (2008).

' Zblizone kryteria wprowadzaja réwniez regulacje rzeczoznawcoéw majatkowych, odnosza-
ce si¢ do zasad ustalania wartosci rynkowej. Zob. Wycena nieruchomosci (2000, s. 39-45) oraz
Krajowy Standard Wyceny Podstawowy (KSWP) nr 1 (2007, pkt 3.3).
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Przedstawione warunki determinujace transakcje zawierane na warunkach
rynkowych sa zazwyczaj uwidocznione w definicji wartosci godziwej poprzez
odniesienie do transakcji migdzy ,,niepowiazanymi, dobrze poinformowanymi
1 zainteresowanymi” stronami. Wykorzystanie przedstawionego sformulowania
ma zagwarantowaé, ze warto$¢ godziwa odzwierciedla warunki istniejace
mig¢dzy podmiotami niepowiazanymi a nie podmiotami powiazanymi, dziataja-
cymi na podstawie umowionych lub narzuconych odgoérnie lub przez jedna
z nich warunkéw. Cho¢ rozne regulacje w nieco inny sposob definiuja pojecie
,,podmioty powiazane” i przez to rdznie definiowane sa ,,podmioty niepowiaza-
ne”, ogdlne rozumienie terminu ,,podmioty niepowiazane” jest bardzo zblizone —
to jednostki niezalezne, stojace na rownorze¢dnych pozycjach (zadna ze stron nie
dominuje) i dziatajace we wlasnym interesie.

Oprocz odniesienia do niezaleznych stron transakcji, regulacje wskazuja
rowniez na dobrze poinformowane i zainteresowane podmioty. Dobrze poinfor-
mowane strony znaja charakter i cechy przedmiotu, jego aktualne i potencjalne
wykorzystanie oraz rzeczywisty stan. Zainteresowani uczestnicy transakcji maja
stanowczy zamiar zawarcia umowy, jednak ich zmotywowanie nie wynika
z jakiegokolwiek przymusu prawnego lub ekonomicznego. Zaréwno sprzedaw-
ca, jak i nabywca dzialaja z rozeznaniem i znajomoscia wszystkich dostgpnych
informacji 1 podejmuja decyzje rozwaznie we wlasnym interesie. Kazdy z nich
jest gotowy dokona¢ transakcji za najlepsza mozliwa do uzyskania cen¢ na
wolnym rynku i nie bedzie czeka¢ na uzyskanie ceny pozadane;.

Nalezy podkresli¢, ze cena z transakcji migdzy ,,niepowiazanymi, dobrze
poinformowanymi i zainteresowanymi stronami” nie musi reprezentowaé war-
tosci rynkowej. W waskim znaczeniu warto$¢ rynkowa reprezentuje ceng
rownowagi, ktora zostala okreSlona w wystarczajaco licznych transakcjach
wymiany i odzwierciedla oczekiwania rynku w zakresie najlepszego i najpet-
niejszego wykorzystania sktadnika, za$ pojedyncza transakcja nie jest wystar-
czajaca, aby ustanowi¢ rynek'?. Problem ten nabiera na znaczeniu w przypadku
interpretacji wartosci godziwej w odniesieniu do ogolnej jej definicji, bez
uwzglednienia m.in. kontekstu wartos$ci rynkowej czy rozwazan autorytetow
(Tweedie, 2007a; Herz, 2002). Przyjecie definicyjnego spojrzenia na warto$¢
godziwa oznacza, ze nie jest to parametr koncepcyjnie tozsamy wartosci
rynkowej, rozumianej jako cena roéwnowagi. Jednoznacznego spojrzenia na
warto$¢ godziwa nie prezentuja roOwniez regulacje rachunkowos$ci — niektore
z nich wskazuja na ceng transakcyjna z transakcji pomiedzy podmiotami
niepowiazanymi jako wyznacznik warto$ci godziwej, inne za$ odnosza si¢ do
cen rynkowych .

12 Por. Projekt standardu (Draft standard)... (2000, par. 88-89 i 332-334).
13 Zob. par. 0S64 oraz 0S74-0S76 MSR 39 oraz par. 25 MSR 36 (MSSF, 2009).
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Warto$¢ godziwa moze by¢ zatem analizowana w dwoch ujgciach:

e ceny transakcyjnej;

e wartosci rynkowe;.

W wielu przypadkach oba podejscia daja identyczne kwoty (zréwnanie na-
stapi, gdy transakcja zostala przeprowadzona na rynku), jednak nie jest to
rozwiazanie oczywiste. Brak wyraznego wskazania, ze warto$¢ godziwa okres-
lana jest w konteks$cie wartosci rynkowej lub rynku, stanowi jeden z powazniej-
szych defektow definicji wartoSci godziwej 1 jej umocowania teoretycznego dla
wyceny w rachunkowosci'®.

Warto$¢ godziwa w ujeciu ceny transakcyjnej odzwierciedla kwote, ktora sa
gotowe zaakceptowa¢ dwa podmioty w ramach zawieranej transakcji. Podmioty
te dokonuja wyceny sktadnika na podstawie wlasnych oczekiwan, posiadanych
zasobOow 1 obciazen, w zwiazku z czym cena transakcyjna nie przechodzi
procesu rynkowego dostosowywania, w ktorym uczestnicy rynku dokonuja
oceny przyszlych przeplywow i zwiazanego z nimi ryzyka oraz dokonuja
wyboru najlepszego i najpetniejszego (z perspektywy rynku) sposobu wykorzy-
stania">. Problem ten mozna przedstawi¢ na uproszczonym przyktadzie.

Podmiot X rozwaza zakup sktadnika aktywoéw od podmiotu Y. Podmiot X,
opierajac si¢ na podstawie wlasnych informacji, znajomosci swojej dziatalnosci
gospodarczej oraz oczekiwan dokonuje wyceny przedmiotu — okresla maksy-
malna kwote, jaka jest gotowy zaptaci¢ za t¢ pozycjg. Jesli sktadnik jest nie-
zbedny w prowadzonej dzialalnosci i nie ma dla niego substytutow, podmiot X
moze okres$lic jego warto§¢ w skrajnym przypadku na poziomie wartosci
z uzytkowania (dochodowej/uzytkowej). Wartos¢ ta bedzie uwzgledniac
wplywy, ktore podmiot X bedzie mogl i umiat (dzigki posiadanej wiedzy
1 umiejgtnos$ciom) wygenerowaé z wykorzystaniem tego sktadnika, po uwzgled-
nieniu wydatkow potrzebnych na pozyskanie innych aktywow, ptac itp. oraz
przy zatozonej stopie zwrotu. Przyktadowo, podmiot X moze by¢ gotowy
zaplaci¢ maksymalnie za skladnik aktywow 2000 zt. W tym samym czasie
wyceny sktadnika dokonuje podmiot Y — jego posiadacz. Podmiot Y moze
wycenia¢ przedmiot w znacznie nizszej kwocie, co moze by¢ skutkiem jego
mniejszych umiejetnosci wykorzystania tej pozycji (w porownaniu z podmio-
tem X) lub gorszych oczekiwan dotyczacych mozliwosci realizacji wpltywow.
Podmiot Y moze mie¢ oczekiwania mniej optymistyczne niz X réwniez ze
wzgledu np. na nizszy poziom wiedzy technologicznej, umiejgtnosci, marki
itp.'® Dla niego minimalna wartos¢, po ktorej bylby gotowy odsprzeda¢ sktadnik
aktywow, moze wynosi¢ np. 700 zt. Podmioty X i Y nie wyjawiaja swoich

' Przyjety w maju 2011 r. MSSF 13 Pomiar wartosci godziwej rozwiazuje ten problem po-
przez jednoznaczne przyjgcie perspektywy uczestnika rynku — zob. dalszy podrozdziat.

15 Zob. Materiat dyskusyjny (Discussion Paper) Measurement Bases for Financial Account-
ing — Measurement on Initial Recognition (2006).

'S Pomijajac sytuacje, gdy dla podmiotu Y skladnik ma warto$é likwidacyjna.
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oczekiwan i posiadanych informacji, chociaz kazdy z nich bgdzie chciat dowie-
dzie¢ si¢ jak najwigcej o mozliwym zachowaniu kontrahenta, dzigki czemu
poprawi swoja pozycje negocjacyjna.

W $wietle przedstawionych danych cena transakcyjna moze zosta¢ okreslo-
na w przedziale migdzy 700 zt (minimalna cena, ktora jest gotowy zaakceptowac
podmiot Y) i 2000 zt (maksymalna cena, jaka jest gotowy zaptaci¢ podmiot X).
Cena ta moze w wyniku negocjacji zosta¢ okre§lona dowolnym poziomie, np.
1730 zt. Z perspektywy ogolnej definicji wartoSci godziwej okreslona cena
transakcyjna odzwierciedla t¢ wielko§¢. W tym samym jednak czasie kwota ta
nie moze by¢ uznana za warto$¢ godziwa w kontekscie wartosci rynkowej, ktora
zostataby okre§lona w drodze rownowazenia rynku. Oba podmioty maja rdzne
oczekiwania wobec mozliwosci wykorzystania sktadnika aktywoéw. Podmiot X
jest gotowy zaptacic¢ za ten sktadnik wigcej, poniewaz posiada pewne umiejgtno-
$ci, marke, wiedzg, kontrakty, odbiorcéw lub dostawcow czy inne informacje, za
pomoca ktorych bedzie mogt wygenerowac przeptywy wyzsze niz podmiot Y.
Dla podmiotu X maksymalna kwota, ktora moze zaptaci¢, odzwierciedla nie
tylko warto$§¢ skladnika aktywow, ale wszystkie inne umiejetnosci, ktore
posiada, a ktére moga mie¢ charakter unikalny i zostang wykorzystane jedynie
w przypadku nabycia tego sktadnika aktywow. Placac ceng transakcyjna,
podmiot X kupuje nie tylko okreslony sktadnik aktywow, ale réwniez mozli-
wos¢ wykorzystania innych posiadanych zasobéw w tym niematerialnych.
Z kolei podmiot Y moze otrzymaé¢ dodatkowa premig, np. za umiejgtnosci
negocjacyjne swoich pracownikow.

Ustalona w drodze transakcji kwota spelniajaca definicjg warto$ci godziwe;
moze by¢ uznana za wielko$¢ odnoszaca si¢ do wartosci rynkowej tylko wtedy,
gdy taka sama kwotg ustaliliby uczestnicy rynku dla najlepszego i najpelniejsze-
go wykorzystania sktadnika aktywow. Jesli sposodb uzytkowania przewidziany
przez podmiot X ro6zni si¢ od oczekiwan, jakie przyjeliby uczestnicy rynku,
wowczas cena transakcyjna nie reprezentuje warto$ci godziwej odniesionej do
ceny rynkowe;j.

Zblizony problem powstaje, gdy podmiot X posiada pewne umiejetnosci,
marke Iub pewne informacje, dzigki ktorym moze oczekiwaé wyzszych prze-
plywow zwiazanych z wykorzystaniem danego sktadnika. W takiej sytuacji pod-
miot jest gotowy zaptaci¢ wyzsza ceng za dana pozycj¢, mimo ze inni uczestnicy
rynku (nieposiadajacy dodatkowej wiedzy lub umiejetnosci) uwazaliby to za
bezzasadne. Cena transakcyjna, zaptacona za sktadnik aktywow od strony
korzysci ekonomicznych, reprezentuje dwa powiazane ze soba elementy: nabyty
sktadnik aktywow oraz umiejetnosci jego wykorzystania. Jednostka jest gotowa
zaplaci¢ za dany skladnik aktywow okreslona kwote, jednak kwota ta oznacza
dla niej zaptate nie tylko za dana pozycje, ale rowniez za mozliwos¢ realizacji
korzysci ekonomicznych z innych posiadanych zasobow lub korzysci ekono-
micznych, ktore jednostka traci, nie realizujac okreslonej dziatalnosci. Na
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przyktad, podmiot, ktéoremu brak okreslonego sktadnika aktywow ,blokuje”
mozliwos$¢ generowania korzysci ekonomicznych, bgdzie gotowy zaptaci¢ za ten
sktadnik znacznie wigcej niz inni potencjalni nabywcy. Zachowanie danego
podmiotu, mimo ze jak najbardziej racjonalne, oznacza jednak, ze cena transak-
cyjna uwzglednia koszt alternatywnych korzysci, ktére zostana utracone, jesli
jednostka nie pozyska danej pozycji.

Wydaje sig, ze zrownanie wartosci godziwej z cena transakcyjna (co za-
ZWyczaj ma miejsce na moment poczatkowego ujgcia) powinno byé raczej
podejsciem pragmatycznym, a nie koncepcyjnym. Pominigcie w definicji
warto$ci godziwej odniesienia do rynku pozostawia duze mozliwosci interpreta-
cyjne, w wyniku czego wielko$¢ ta nie jest jednoznacznie zrownana z warto$cia
rynkowa.

2.1.2. Warto$¢ godziwa a warto$¢ wejscia i wyjscia

Wartos¢ rynkowa, reprezentowana przez ceng rownowagi i odzwierciedla-
jaca warto$¢ godziwa, jest jednoczesnie wartoscia wejscia (dla nabywcy
sktadnika) i wartoscia wyjscia (dla sprzedawcy tej pozycji). W praktyce sytuacja
taka ma jednak miejsce jedynie wowczas, gdy przy wycenie sktadnika nie jest
konieczne uwzglednienie jego potozenia i stanu, np. gdy skladnik nie ma formy
materialnej. Przyktadem takich pozycji sa aktywa i zobowigzania finansowe
bedace przedmiotem obrotu gietdowego badZz zasoby znajdujace si¢ w stanie
1 miejscu, ktore nie wptywaja istotnie na jego wyceng lub sa tozsame pozycjom
bedacym przedmiotem obrotu.

Istotny problem pojawia sig, gdy biezacy stan i miejsce ulokowania danego
sktadnika aktywow (rzadziej zobowiazania) sa istotnymi atrybutami majacymi
wplyw na jego wartosci. W takim przypadku wartos¢ godziwa musi odzwiercie-
dla¢ nie tylko warto$¢ rynkowa ustalong w odniesieniu do rynku, ale réwniez
ewentualne korekty w postaci, np. niektorych kosztow, ktore nalezaloby poniesé,
aby odzwierciedli¢ biezace warunki danej pozycji'’. Koszty takie moga obej-
mowac koszty dostarczenia przedmiotu na rynek lub dostarczenia z rynku do
danego miejsca (np. koszty transportu), koszty zwiazane z wprowadzeniem
pozycji na rynek, przetworzenia umozliwiajacej jego sprzedaz, kwoty potrzebne
do dostosowania sktadnika dla okre$lonej dziatalnosci, koszty montazu lub
demontazu'®. W takim przypadku mozna wyrézni¢ dwa podstawowe punkty

"Do biezacego stanu i miejsca odnosza si¢ w regulacjach zarobwno RMSR, jak i FASB
— zob. np. par. 9 MSR 41 czy par. 9 FAS 157 (odpowiednio par. 820-10-35-2B Tematu 820
FASB ASC).

18 Nalezy podkresli¢, ze koszty zbycia lub pozyskania nie uwzgledniaja tutaj kosztow trans-
akcyjnych, ktore nalezatoby ponies¢, nabywajac lub sprzedajac dany sktadnik aktywow. Zasady
uwzgledniania kosztow transakcyjnych przy ustalaniu wartosci godziwej zostaly omoéwione
w dalszej czgsci pracy.
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odniesienia, wobec ktorych mozna ustala¢ analizowana wielko$¢: wartosc¢
godziwa z perspektywy zbycia (wyjscia) 1 wartos¢ godziwa z perspektywy
pozyskania (wejscia). Na rysunku 2.2 zobrazowano ten problem.

Koszty zbycia, takie
jak koszty dostoso-
wania do sprzedazy {

Koszty pozyskania,
takie jak koszty tran-
sportu do jednostki

i dostosowania, np.
montazu, instalacji itp.

i transportu z jedno-
stki, np. demontazu itp.

MMRRTNNR
——

NN
(TTNTTRTEITIT,

Warto$¢ godziwa  Warto$¢ ustalona ~ Warto$¢ godziwa
perspektywa na rynku perspektywa
wyjscia wejscia

Rys. 2.2. Warto$¢ godziwa z perspektywy wartosci wejscia i wyjscia

Zroédto: opracowanie wlasne

Ustalenie wartosci godziwej z perspektywy pozyskania sktadnika aktywow
oznacza, ze wielkos$¢ ta traktowana jest jako biezaca warto$¢ wejscia — warto$¢
pozycji ustalona na rynku powigkszona o koszty pozyskania, np. koszty trans-
portu sktadnika do danego podmiotu oraz koszty dostosowania, takie jak np.
koszty montazu i instalacji. Wielkosci te nie uwzgledniaja kosztow transakcyj-
nych, czyli kosztow zwiazanych bezposrednio z przeprowadzeniem transakcji
zakupu, takich jak: prowizje posrednikéw, optaty gietdowe, podatki, opftaty
notarialne itp.

Powigkszenie wartosci ustalonej na rynku o okreslone koszty zbliza warto$¢
godziwa do ceny nabycia (kosztu wytworzenia) lub biezacego kosztu odtworze-
nia, co jednak nie musi oznaczaé, ze wielkosci te beda jej zawsze rowne.
Zroéwnanie takie nastapi, jesli wskazane parametry okreslono na postawie
zatozen przyjmowanych przy ustaleniu wartosci godziwej, czyli np. z perspek-
tywy rynku i z pominigciem kosztow transakcyjnych.

Drugie mozliwe rozwiazanie, czyli ustalenie wartosci godziwej z per-
spektywy zbycia danej pozycji, przyjmuje, ze wielkos$¢ ta traktowana jest jako
biezaca warto$¢ wyjscia — warto§¢ mozliwa do uzyskania na rynku pomnie;j-
szona o koszty dostosowania do sprzedazy i dostarczenia na rynek, np.:
koszty transportu, koszty demontazu i ewentualnego dostosowania do wyma-
gan rynkowych (rowniez bez uwzgledniania kosztow transakcyjnych).
W takim ujeciu ustalona kwota zblizona jest do rynkowej wartosci mozliwej
do realizacji.
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Dokonujac ustalenia wartosci godziwej, nalezy dokona¢ wyboru whasciwej
perspektywy, z ktorej dokonywana jest wycena (wejscia lub wyjscia). Pierwsza
mozliwoscia, na ktorej moze bazowac¢ wybor, jest odniesienie si¢ do biezacego
wykorzystania i zamierzen kierownictwa jednostki. Jesli jednostka (kierownic-
two) planuje utrzymac sktadnik aktywow, warto§¢ godziwa moze by¢ reprezen-
towana przez warto§¢ skladnika aktywow ustalona na rynku, podwyzszona
o koszty, ktore bylyby konieczne do poniesienia w celu doprowadzenia go do
biezacego stanu lub miejsca ulokowania. Je$li jednostka (kierownictwo)
planowataby sprzedaz sktadnika, wowczas ustalany parametr reprezentowataby
warto$¢ mozliwa do osiagnigcia na rynku, pomniejszona o koszty potrzebne do
dostarczenia sktadnika na rynek (np.: demontazu, wykonczenia czy dostarczenia
na rynek itp.).

Przedstawione podejscie oznacza jednak, ze analizowana wielko$¢ okresla-
na bylaby z perspektywy danego podmiotu, nie za$ rynku — uczestnicy rynku
mogliby mie¢ inne oczekiwania wobec danej pozycji. Interpretacja wartosci
godziwej w konteks$cie rynku oznacza konieczno$¢ ustalenia najlepszego i naj-
petniejszego sposobu wykorzystania sktadnika aktywoéw w jego biezacym stanie
i miejscu, ktore wybraliby uczestnicy rynku. Jesli maksymalizacja warto$ci
podmiotow nastgpowalaby w biezacym wykorzystaniu danej pozycji (np.
nicoptacalna bylaby zmiana sposobu uzytkowania), jej warto$¢ godziwa repre-
zentowataby cena rynkowa powigkszona o koszty dostosowania i instalacji. Jesli
maksymalizacja wartosci dla uczestnikow rynku zwiazana bylaby z innym
sposobem wykorzystania i zmiana sposobu uzytkowania bylaby uzasadniona
ekonomicznie (W tym réwniez mozliwa z perspektywy prawnej i fizycznej),
wowczas wartos¢ godziwa odzwierciedlalaby cena rynkowa pomniejszona
o koszty konieczne do zrealizowania sprzedazy (np. koszty demontazu i dostar-
czenia na rynek), czyli warto$¢ wyjscia.

W przedstawionej sytuacji pojawia si¢ istotny problem zwiazany z sytuacja,
gdy biezace wykorzystanie danej pozycji nie jest optymalne, jednak koszty
zmiany sposobu uzytkowania powoduja, ze zmiana taka jest nieracjonalna.
W takim przypadku konieczne jest ustalenie warto$ci godziwej sktadnika w jego
biezacym stanie, miejscu i wykorzystaniu, poniewaz dotychczasowe uzytkowa-
nie i zwiazany z nim stan i ulokowanie sktadnika maksymalizuja warto$¢ dla
uczestnikow rynku. Ustalona kwota nie moze by¢ jednak wyzsza niz ta, ktora
bylby gotowy zaptaci¢ podmiot rynkowy za ten sktadnik.

Zblizony problem pojawia si¢ w przypadku, gdy jednostka wykorzystuje
sktadnik aktywow w sposob roézny od optymalnego z perspektywy uczestnika
rynku, lecz najlepszy z perspektywy wiasnych oczekiwan i mozliwosci. Na
przyktad, podmiot moze posiadaé pewne umiejetnosci, wiedz¢ lub kontrakty
terminowe, ktore sprawiaja, ze wybrany przez niego sposob uzytkowania jest
catkowicie rocjonalny. Podmioty rynkowe, ktore znalazlyby si¢ w miejscu tej
jednostki, zdecydowatyby sig¢ najprawdopodobniej na ten sam sposoéb uzytkowa-
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nia. Podstawowa kwestig jest tutaj ustalenie, czy inne podmioty miatyby dostep
do wszystkich aktywow uzasadniajacych wykorzystanie analizowanego sktadni-
ka w okreslony sposob. Jesli takie zatozenie jest zasadne, wowczas mozna uznad
rozwiazanie przyjete przez jednostke za optymalne. Jesli jednak jednostka
posiada specyficzne umiejgtnosci, wiedz¢ czy kontrakty, ktore nie sa ogdlnie
dostepne, wowczas pojawia si¢ problem z ustaleniem wartosci godziwej — pod-
miot taki jest gotowy zaplaci¢ wyzsza ceng za dany sktadnik, poniewaz brak
tego skladnika ogranicza mozliwo$¢ generowania korzysci ekonomicznych
z posiadanych innych zasobow. W takim przypadku warto$¢ dla posiadacza nie
jest przede wszystkim maksymalizowana przez ten skladnik aktywow, lecz
przez posiadane aktywa niematerialne'®. Przedstawione zagadnienia wymagaja
jeszcze dalszych badan i analizy.

Inny problem zwiazany z ustaleniem warto$ci godziwej w odniesieniu do
warto$ci wejscia 1 wyjscia zwiazany jest z ocena, kiedy nast¢puje zmiana
perspektywy™. Przyktadem moze by¢ sytuacja, gdy jednostka kupuje towar
przeznaczony do odsprzedazy. Zakup moze nastapi¢ na rynku hurtowym, pod-
czas gdy odsprzedaz planowana jest na rynku detalicznym. Kwestia problema-
tyczna jest tutaj to, z perspektywy ktérego rynku nalezy ustali¢ warto$¢ godziwa.
Ceny pochodzace z rynku hurtowego (rynku wejscia) reprezentuja wartosci
rynkowe, a wigc godziwe na tym rynku. W tym samym czasie ten sam sktadnik
aktywow moze by¢ odsprzedawany na rynku detalicznym réwniez po cenach
rynkowych, ustalanych jednak na rynku detalicznym, ktore to zazwyczaj rdéznia
si¢ od cen hurtowych. Problemem jest to, czy wartos¢ godziwa w momencie
ujecia sktadnika aktywow reprezentowana jest przez ceng hurtowa czy od razu
ceng detaliczng. Jezeli analizowana warto$¢ skladnika na moment jego ujgcia
odzwierciedlana jest przez warto$¢ z rynku wejscia, to konsekwencja tego jest
pytanie, kiedy nast¢puje zmiana perspektywy z wartosci wejScia na wartos¢
wyjscia (ceng z rynku detalicznego). Jednym z rozwiazan moze by¢ zmiana
perspektywy w momencie skierowania sktadnika do sprzedazy (w naszym
przyktadzie do obrotu detalicznego) — podjecie dziatan doprowadzajacych do
sprzedazy, ktore moga (ale nie musza) dodawac¢ wartosci. W takim przypadku
warto$¢ sktadnika moze odzwierciedla¢ np. niezrealizowang jeszcze marzg
posrednika. Podejscie bazujace na wartosci wejécia oznaczatoby, ze sktadnik

' Regulacje amerykanskie oraz RMSR zawarte w standardach dotyczacych wartoéci godzi-
wej zaktadaja, ze hipotetyczny uczestnik rynku ma dostgp do aktywdow, ktdre bytyby potrzebne do
wykorzystania sktadnika (zob. par. 13a SFAS 157 (2006), Temat 820 FASB ASC), jednak
watpliwo$ci zwiazane sa z tym, czy aktywa te powinny obejmowac rowniez wartosci niematerial-
ne (np. know how), ktore sa w posiadaniu jednostki dokonujacej wyceny badz sa konieczne dla
maksymalizacji wykorzystania sktadnika.

2 Problem ten byt obszarem analiz wielu autoréw, np. Edwardsa i Bella — zob. Whitting-
ton (2008a).
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aktywow nie bedzie odzwierciedla¢ korzysci ekonomicznych, ktorych mozna
w zwiazku z nim oczekiwaé, lecz naktady konieczne do jego odtworzenia.

Zmiana perspektywy moze wiaza¢ si¢ z okresleniem momentu realizacji
(transakcji), czyli kiedy korzysci ekonomiczne zwiazane ze skladnikiem
aktywOw sa otrzymywane. W ujeciu tradycyjnym bylby to moment ujgcia
sprzedazy takiego sktadnika (Alexander, Nobes, 2004, s. 180). Alternatywa
moze by¢ korygowanie wartosci na biezaco, np. na dzien bilansowy, co jednak
nie rozwiazuje problemu zwiazanego z momentem zmiany perspektywy (dzien
bilansowy czy juz moment poczatkowego ujgcia) oraz wyceny aktywow, ktore
nie sa przeznaczone do odsprzedazy’'. Pewnym rozwiazaniem moze byé
rowniez oparcie si¢ na oczekiwaniach jednostki dotyczacych realizacji korzysci
ekonomicznych i np. podjecie przez nia decyzji o sprzedazy danego sktadnika.
W takim przypadku uzytkowany s$rodek trwaly moglby by¢é wyceniany
w biezacej wartosci wejscia do dnia, gdy jednostka podejmie decyzj¢ o jego
sprzedazy, konsekwencja czego bytaby zmiana perspektywy na warto$¢ wyjscia.
Podejscie takie oznaczatoby jednak element subiektywny przy ustalaniu warto-
$ci godziwej — wykorzystanie oczekiwan jednostki w zakresie utrzymania lub
sprzedazy takiej pozycji, a nie uczestnikow rynku. Innym mozliwym rozwiaza-
niem bylyby rézne zasady przeznaczone dla odmiennych pozycji bilansowych.
Przyktadowo, pozycje generujace samodzielnie korzysci ekonomiczne mogty-
by by¢ wyceniane w wartosci wyjscia, a pozycje wymagajace uzytkowania
z innymi w wartosci wejscia. Innym podejsciem moglaby by¢ tutaj réwniez
wycena aktywow operacyjnych w wartosci wejsécia, a inwestycyjnych w war-
tosci wyjscia.

Wybor perspektywy wyceny jest jednym z kluczowych probleméw zwiaza-
nych z wycena w wartosci godziwej. Wydaje sig, ze nalezy tutaj przyjac
perspektywe uczestnikow rynku, ktérzy maksymalizowaliby swoje korzysci
z zatrzymania i uzytkowania (warto$¢ wejscia) lub sprzedazy sktadnika akty-
wow (warto$¢ wyjscia).

2.1.3. Wartos$¢ godziwa a koszty transakcyjne

Koszty transakcyjne to koszty, ktore sa bezposrednio przypisane i niezbedne
do przeprowadzenia transakcji wymiany, czyli zakupu, sprzedazy, zaciagnigcia
czy pozyskania skladnika aktywow, zobowigzan lub kapitatow wiasnych.
Analizowane wielkos$ci obejmuja m.in. optaty i prowizje ptacone posrednikom,
agentom, dealerom itp., a takze obciazenia w postaci np. podatkéw i oplat
zwiazanych z transakcja wymiany. Nalezy podkresli¢, ze koszty transakcyjne nie

2! M.in. w tym kontekscie standard FASB oraz projekt RMSR wprowadzaja przestanki usta-
lania warto$ci godziwej ,,z uzytkowania” oraz ,,ze zbycia” — problem oméwiony w dalszej czgsci.
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uwzgledniaja kosztow koniecznych do poniesienia dla przystosowania sktadnika
aktywow do sprzedazy lub do biezacego wykorzystania.

W przypadku gdy jednostka wycenia dana pozycje w koszcie historycz-
nym lub koszcie biezacym, koszty transakcyjne sa zazwyczaj uwzgledniane
w warto$ci naktadow, jakie poniesiono (lub nalezy ponies¢) w celu pozyskania
danego sktadnika. Kwestia problematyczna jest ujgcie takich kosztow, gdy
jednostka przeprowadza wyceng danej pozycji w odniesieniu do przysztych
korzysci ekonomicznych. W swojej istocie koszty transakcyjne nie sa zwiazane
ze skladnikiem aktywow lub zobowiazan, lecz sa charakterystyczne dla same;j
transakcji, ktora jednostka przeprowadza badz ma przeprowadzi¢ i moga sig
istotnie ro6zni¢ migdzy réznymi rodzajami operacji i przeprowadzajacymi je
podmiotami. W takim przypadku nalezy rozwazy¢, czy koszty te winny by¢
uwzgledniane w samej wartos$ci godziwej i czy ewentualnie nalezy je dodawac
(w przypadku poczatkowego ujecia) czy odejmowac (w przypadku zamierzonej
sprzedazy) od tej wielkosci. Wyrazne wyodrgbnienie takich pozycji jako
elementu oddzielonego od wartosci godziwej pojawia si¢ w regulacjach migdzy-
narodowych i amerykanskich — wycenie w warto$ci godziwe] towarzyszy
zazwyczaj wzmianka o dodaniu lub pominigciu kosztow transakcyjnych®. Nieco
inne podejscie przyjeto w ustawie o rachunkowosci, ktora wskazuje, ze wartosé
godziwa dla aktywow finansowych uwzglednia koszty przeprowadzonych
transakcji, jesli sa one istotne.

Ogodlnie koszty transakcyjne mozna podzieli¢ na dwie grupy — koszty, ktore
z perspektywy rynku nie moga zosta¢ odzyskane (i te zazwyczaj nie sa
uwzgledniane w wartosci godziwej), oraz te, ktore z perspektywy rynku moga
by¢ odzyskane. Ta druga grupa kosztow traktowana jest jako element wartosci
godziwe] — koszty dostosowania sktadnika aktywow, ktore sa konieczne do
poniesienia, a wigc uwzglednione przy jej ustalaniu. Problem podziatu kosztow
transakcyjnych mozna zobrazowa¢ w nastgpujacy sposob: nabywajac w Niem-
czech samochdd, jednostka moze ponies¢ koszty podatku od czynnosci cywilno-
prawnych oraz zblizone oplaty. Z perspektywy rynku niemieckiego wskazane
elementy stanowia kwoty, ktére nie zostang odzyskane. Sprowadzajac samochod
do Polski i optacajac dla niego dodatkowo akcyzeg, nalezy rozpatrzy¢ wartos$¢
godziwa na innym poziomie. Na rynku polskim warto$¢ samochodu moze by¢
rowna kwocie zaptaconej (wartosci godziwej na rynku niemieckim) z uwzgled-
nieniem kosztow transakcyjnych poniesionych w Niemczech (ktore z perspek-
tywy wyceny na rynku polskim sa traktowane jako koszty dostosowywania),
kosztu akcyzy i ewentualnego zysku importera. Z perspektywy polskiego rynku
koszty poniesione w Niemczech sa traktowane jako wielko$ci, ktore zostang
odzyskane — kazdy podmiot, sprowadzajac samochod, musiatby je ponie$¢ na
rynku niemieckim, przez co sa automatycznie wliczone w ceng¢ samochodu
(podobnie jak koszty paliwa i wynagrodzenie kierowcy).

22 Zob. np. SFAS 144 (2001).
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Przyjmujac za punkt odniesienia podejscie bilansowe, nalezy stwierdzi¢, ze
ujecie kosztow transakcyjnych, ktore nie sa odzyskiwalne z perspektywy rynku,
w wartosci poczatkowej sktadnika aktywow jest nieuzasadnione, niezaleznie od
przyjetej podstawy wyceny. Przyktadem moze by¢ wycena skladnika aktywow,
nabytego na aktywnym rynku za kwote 100 zi, gdy koszty transakcyjne wynosza
1 zt. Z perspektywy rynku kwota 100 zt to wielko$¢, ktora jednostka moze
odzyska¢ z danego sktadnika na ten dzien. Wycena pozycji w kwocie 101 zt
oznacza, ze w dniu ujgcia wycena zostala zawyzona o kwote, ktora nie zostanie
odzyskana.

Pewne watpliwosci koncepcyjne budzi rowniez uwzglednianie przy wyce-
nie (zazwyczaj bilansowej) kosztow transakcyjnych zwiazanych ze sprzedaza
danego sktadnika. Po pierwsze, pomniejszenie wartosci godziwej o koszty
zwiazane ze sprzedaza (czyli koszty sprzedazy) powoduje, ze sktadnik aktywow
wykazywany jest w kwocie, ktora moze zostaé zrealizowana ze sprzedazy, a nie
posiadania. Jezeli przyja¢ takie podejscie za zasadne, jednostka, nabywajac
sktadnik aktywow i oczekujaca jego sprzedazy w przysztosci, powinna ujmowaé
go nie np. w wartosci sktadnika powigkszonej o koszty transakcyjne, lecz
pomniejszonej o oczekiwane takie wielkosci (czyli w odniesieniu do wartosci
wyjscia). Takie rozwiazanie spowodowaloby, ze sktadnik aktywow bylby
wyceniony w kwocie korzysci ekonomicznych, ktére jednostka moze zrealizo-
wacé. Po drugie, wycena sktadnika w kwocie netto oznacza teoretyczne utworze-
nie rezerwy (w wartos$ci zasobu) na przyszite koszty dziatan, co jest sprzeczne
z ideq tworzenia rezerw.

Przyjecie za podstawg ustalenia warto$ci godziwej wartosci rynkowej, czyli
warto$ci reprezentujacej kwotg korzysci ekonomicznych wynikajacych z po-
siadania danej pozycji, ustalona na podstawie réznych oczekiwan uczestnikow
rynku, oznacza pominigcie kosztéw transakcyjnych, ktore jednostka musiata-
by ponies¢, zbywajac lub nabywajac t¢ pozycje, w samej wartosci godziwe;j.
W warto$ci godziwej nalezy jednak uwzgledni¢ koszty dostosowania, wsrod
ktorych moga znalez¢ si¢ niektore koszty przeprowadzenia transakcji.

2.1.4. Wartos¢ godziwa a widelki cenowe (spread)

Koszty transakcyjne wiaza si¢ czgsciowo z innym zagadnieniem wynikaja-
cym z funkcjonowania rynkéw — w niektoérych przypadkach na rynku nie sa
dostgpne notowania, lecz kwotowania (ceny, po ktorych dealer, broker lub inny
posrednik reprezentujacy rynek jest gotowy kupi¢ sktadnik i po ktorych jest
gotowy go sprzeda¢). W Polsce kwotowania pojawiaja si¢ np. dla walut, gdzie
rézne instytucje finansowe (najcze$ciej banki) podaja kursy, po ktérych sa
gotowe kupi¢ lub sprzeda¢ walute. W przypadku istnienia réznicy migdzy



66 Przydatno$é informacyjna wartosci godziwej

kwotowana cena kupna® a kwotowana cena sprzedazy®®, ktora okreslana jest
jako widetki cenowe (spread), warto$¢ godziwa znajduje si¢ migdzy tymi
dwoma wielko$ciami. Na rysunku 2.3 zobrazowano ten problem.

A

Czes$¢ spread’u
przypisa:na do oferty Spread reprezentu-
sprzedazy dealera jacy koszty transak-

Cresé d’ cyjne dla podmiotu
¢ spread u i prowizj¢ dealera
przypisana do oferty

zakupu dealera

Rys. 2.3. Warto$¢ godziwa a widetki cenowe
Zrédto: opracowanie wlasne

Widelki cenowe (spread) odzwierciedlaja zazwyczaj prowizj¢ za posrednic-
two w obrocie, czyli zysk posrednika, np. dealera lub banku, a dla nabywcy lub
sprzedawcy koszty transakcyjne. Jesli zatozy¢, ze koszty prowizji sa rowno-
miernie przypisane przez posrednika do przeprowadzanych przez niego transak-
cji zakupu (reprezentowanych przez cen¢ bid) i sprzedazy (reprezentowanych
przez ceng ask), to warto$¢ godziwa znajduje si¢ w punkcie odzwierciedlajacym
srodek widetek cenowych ($rodek spread). Wykazywanie posiadanych aktywow
w cenie kupna jest zatem tozsame wycenie w wartosci godziwej pomniejszonej
o koszty transakcyjne. Jesli posiadany sktadnika aktywow ma by¢ wyceniany
w wartoéci godziwej, to jednoznaczne utozsamienie kwotowanej ceny kupna
z wartoscia godziwa nie jest w petni uzasadnione.

Pewnym problemem zwiazanym z istnieniem widelek cenowych jest wska-
zanie wartosci godziwej w tym przedziale — alokacja kosztéw transakcyjnych
reprezentowanych przez widetki cenowe do oferty kupna i oferty sprzedazy
moze charakteryzowaé si¢ arbitralnoscia. Jesli posrednik przypisuje wigksza
prowizj¢ do transakcji odkupu (bardziej zmniejsza ceng bid niz zwigksza ceng
ask), wowczas wartos¢ godziwa nie lezy bezposrednio w potowie widetek
cenowych, lecz jest bardziej przesuni¢ta w stron¢ ceny ask. Przesunigcie

2 Kwotowana cena kupna (bid price) reprezentuje kwote, po ktorej rynek (reprezentowany
przez np. dealera lub brokera, a w przypadku kursu wymiany walut przez np. dany bank) jest
gotowy zakupi¢ dany sktadnik.

# Kwotowana cena sprzedazy (ask price lub offer price) reprezentuje kwote, po ktorej rynek
(reprezentowany przez np. dealera lub brokera, a w przypadku kursu wymiany walut przez np.
dany bank) jest gotowy sprzeda¢ dany sktadnik.
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warto$ci godziwe] w strong ceny bid pojawia si¢, gdy posrednik przypisuje
wigksza czg$¢ prowizji do ceny sprzedazy ask.

Dodatkowo nalezy wspomniec¢, ze widetki cenowe sg czasem pewnymi gra-
nicami, w ramach ktérych moga odbywac si¢ transakcje, a ostateczny poziom
ceny uzalezniony jest np. od wolumenu transakcji. W takim przypadku widetki
cenowe odzwierciedlaja jedynie przedzial, w ktorym umiejscowiona jest warto$¢
godziwa.

2.1.5. Warto$¢ godziwa a rynek odniesienia

Jednym z istotniejszych zagadnien zwiazanych z ustalaniem wartosci go-
dziwej jest wybor wlasciwego rynku, w odniesieniu do ktérego powinno
nastapic¢ jej ustalenie. Problem ten uwidacznia si¢, gdy dla danego sktadnika
moze istnieje kilka rownolegltych rynkow, na ktorych dochodzi do obrotu. Jesli
dostep do poszczegblnych rynkoéw nie jest ograniczony, to generalnie ceny danej
pozycji na poszczegbdlnych rynkach, dzigki transakcjom arbitrazowym, beda do
siebie bardzo zblizone. Transakcje arbitrazowe beda réwniez w duzym stopniu
zbliza¢ do siebie ceny danego sktadnika na poszczegdlnych rynkach, nawet jesli
wystepuja pewne ograniczenia w dostepie do nich (nie wszystkie podmioty maja
nieograniczony dostgp do wszystkich rynkow). Roznice w cenach migdzy
poszczegbdlnymi rynkami moga jednak pojawic si¢ w zwiazku np. z pewnymi
atrybutami przypisanymi do przedmiotéw i specyfiki transakcji. Atrybutem
takim moze by¢ np. wolumen transakcji zawieranych na rynku, w wyniku czego
mozna wyrdzni¢, np. rynek hurtowy i detaliczny. Jezeli dostep do danego rynku
jest ograniczony specjalnymi warunkami badz stosowna licencja, kazdy pod-
miot, ktory nie spetnia odpowiednich warunkéw lub nie posiada odpowiedniej
licencji nie moze z niego skorzystac. W takim przypadku ustalenie wartosci
godziwej z perspektywy rynku, do ktérego podmiot nie ma dostepu wydaje si¢
nieuzasadnione. W przypadku istnienia kilku rynkoéw obok siebie, podmioty
bedace uczestnikami réznych rynkéw beda ustalaé wartos¢ godziwa na réznych
poziomach. Podmiot, ktéry operuje jedynie na rynku hurtowym, bedzie korzy-
sta¢ z cen ustalanych na rynku hurtowym, natomiast podmiot, ktory dokonuje
transakcji na rynku detalicznym, odniesie si¢ do tego rynku. Przyktadowo
mozna wskaza¢ przedsigbiorstwo poligraficzne, ktore ze wzgledu na duze
zapotrzebowanie dokonuje zakupow papieru bezposrednio od producenta (badz
od dostawcy hurtowego), oraz niewielkie biuro ksiggowe, ktore dokonuje
zakupow na rynku detalicznym. Ta sama ryza papieru bedzie mie¢ inng warto$¢
godziwa dla firmy poligraficznej 1 inng dla biura ksiggowego.

Innym przyktadem dwoch rynkéw funkcjonujacych obok siebie jest rynek
dobr i ustug, na ktorym niektore podmioty gospodarcze nie moga odliczac
podatku VAT przy zakupie (nie sa podatnikami VAT), inne za$ uwzgledniaja
takie odliczenia. Podmiot mogacy odliczy¢ podatek VAT funkcjonuje na nieco
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innych zasadach i innym rynku niz podmiot, ktoéry nie moze dokona¢ takiego
odliczenia. Oznacza to, ze kazdy z podmiotow ustala inna warto$¢ godziwa dla
identycznego sktadnika, kupionego w tej samej ilosci i po tej samej cenie
sprzedazy od tego samego kontrahenta (podatnik VAT ustali cen¢ na poziomie
warto$ci netto z faktury, za$ drugi podmiot na poziomie warto$ci brutto).

Dodatkowego rozwazenia wymaga sytuacja, gdy podmiot ma dostep do kil-
ku rynkow jednoczes$nie. Pierwsza mozliwos¢ to sytuacja, gdy podmiot ma
dostep zaréwno do rynku hurtowego, jak i do rynku detalicznego, i funkcjonuje
na obu jako dealer lub posrednik. Jak wspomniano wczesniej, zagadnienie to
nalezy rozpatrywa¢ w kontek$cie perspektywy warto$ci wejscia 1 wartosci
wyjscia. Inna mozliwos$¢ to sytuacja, gdy jednostka ma dostep do kilku rynkow,
ktore jednak nie sa rozrdzniane ze wzgledu na rynek hurtowy i detaliczny.
Wydaje sig, ze w takiej sytuacji wybor rynku, w odniesieniu do ktoérego nastapi
wycena, powinien by¢ dokonany z perspektywy uczestnikéw rynku. Oznacza to,
ze jezeli istnieje rynek dominujacy dla danego sktadnika (np. rynek podstawo-
wy, na ktorym dokonuje si¢ najwickszy obrét danym sktadnikiem), to jednostka
powinna wykorzysta¢ informacje z tego rynku, jesli ma do niego dostep. Jesli
istnieje kilka réwnorzgdnych rynkéw pod wzgledem ptynnosci i obrotu, wow-
czas ustalenie warto§ci godziwej powinno nastapi¢ w oparciu o racjonalng
przestanke maksymalizacji korzysci dla potencjalnego uczestnika rynku, czyli
w odniesieniu do rynku, ktory jest najkorzystniejszy.

2.2. Pojecie wartosci godziwej w miedzynarodowych regulacjach
rachunkowosci

Prawie wszystkie standardy miedzynarodowe MSR/MSSF* zawieraja
w swojej tresci okreslenie ,,warto$¢ godziwa”, jednak zakres wykorzystania tego
pojecia jest zroznicowany. W niektorych standardach miara ta pojawia sig
jedynie jako termin odnoszacy si¢ do pewnych rozwigzan przyjetych w innych
standardach, natomiast w innych wigkszo$¢ kwestii zwiazanych z wycena bazuje
na tym parametrze. Skala odniesien do tej wielkosci obrazuje, ze jest to
pojecie, ktore stanowi obecnie powszechnie wykorzystywang miarg warto$ci
w regulacjach migdzynarodowych.

Mimo iz wartos¢ godziwa jest czgsto stosowanym parametrem wyceny,
a w niektorych obszarach — takich jak instrumenty finansowe czy rolnictwo —
dominujaca koncepcja wyceny, nie jest to pojecie jednoznaczne i jednorodne
pod wzgledem konceptualnym. Zazwyczaj standardy migdzynarodowe definiuja
warto$¢ godziwa jako kwote, za jaka sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymie-
niony, zobowiazanie uregulowane, a przyznany instrument kapitatowy wymie-

* Wyijatkiem sa MSR 10, MSR 24, MSR 29, MSSF 6 i MSSF 8.
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niony migdzy zainteresowanymi, dobrze poinformowanymi i niepowiazanymi
stronami transakcji. Przedstawiona definicja jest polskim ttumaczeniem angiel-
skiej definicji zawartej w stowniku terminéw”’: ,,The amount for which an asset
could be exchanged, or a liability settled, between knowledgeable, willing
parties in an arm’s length transaction”. Identyczna definicjg, jak i jej thumacze-
nie, zawieraja obowigzujace do 1 stycznia 2013 r. MSR 2 Zapasy, MSR 16
Rzeczowe aktywa trwate, MSR 19 Swiadczenia pracownicze, MSR 38, MSR 40
Nieruchomosci inwestycyjne, MSR 41 1 MSSF 3 Pofqczenia jednostek gospo-
darczych, przy czym w niektorych z tych standardéow pojawia si¢ jedynie
odniesienie do aktywow. Minimalnie rézna definicja pojawia si¢ w MSR 20
Dotacje rzqdowe oraz ujawnianie informacji na temat pomocy rzqdowej, gdzie
nastgpuje rozroznienie na nabywece i sprzedawce, a nie ,,strony transakcji” i takie
tez rozwiazanie pojawia si¢ w oficjalnym ttumaczeniu MSSF z 2011 r..

W niektorych ttumaczeniach definicji pojawia si¢ okreSlenie ,transakcja
zawarta na warunkach rynkowych” dla angielskiego okreSlenia arm’s length
transaction. OkreSlenie arm’s length transaction oznacza transakcje migdzy
podmiotami niepowiazanymi, niezaleznymi, stojacymi na réwnorzednych po-
zycjach (zadna ze stron nie dominuje) i dzialajacymi we whasnym interesie®’.
Zblizone wyjasnienie terminu arm’s length transaction zawiera MSR 40, ktory
stwierdza, ze jest to taka transakcja, ,,ktorej strony nie sa ze soba w zaden sposob
powiazane, co mogloby prowadzi¢ do ustalenia ceny nietypowej dla warunkow
rynkowych. Przyjmuje si¢, ze strony transakcji sa wolne od powiazan i dziataja
w sposob niezalezny””®. Jeszcze inne thumaczenie wskazanego okreslenia przyj-
muje MSR 39 (MSSF, 2007), ktory mowi o ,,bezposredniej” transakcji i takie tez
rozwiazanie pojawia si¢ w oficjalnym ttumaczeniu MSSF z 2011 r.

Wydaje sig, ze okreslenie arm’s length transaction powinno zostaé przethu-
maczone jako ,.transakcja migdzy podmiotami niepowigzanymi”, ,transakcja mig-
dzy niezaleznie dziatajacymi podmiotami” lub ,transakcja na zasadach transak-
c¢ji miedzy podmiotami niepowigzanymi”, jednak bez odniesienia do warunkéw
rynkowych®.

Niejednoznaczne odniesienie si¢ do rynku widoczne jest np. w MSR 36
Utrata wartosci aktywow (MSSF, 2007), gdzie Rada MSR taczy wartos¢
godziwa w pierwszej kolejnosci z cena transakcyjna wynikajaca z umowy
sprzedazy, a dopiero w przypadku jej braku z aktywnym rynkiem. W pewnym

2 Definicja zawarta w stowniku terminéw MSSF (2007).

27 Zob. http://www.allbusiness.com/glossaries/arms-length-transaction/4942859-1 html, http:/encarta.
msn.com/dictionary_1861694028/arm%E2%80%99s-length.html, http://www.investorwords.com/
254/arms_length_transaction.html, http://www.investopedia.com/terms/a/armslength.asp, http://en.
wikipedia.org/wiki/Arm's_length.

28 Zob. par. 44 MSR 40 (MSSF, 2007).

¥ Wojciech A. Nowak (2003) proponuje wykorzystaniec w tym kontekécie okreslenia
,.W ramach swobodnej transakcji”.
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stopniu zblizone podejécie prezentuje MSR 39 (par. OS76, MSSF, 2007)
w kontekscie wyceny na moment poczatkowego ujecia, w ktorym podkresla sig:
»Najlepszym dowodem wartosci godziwej instrumentu finansowego przy
poczatkowym ujeciu jest cena transakcyjna (tj. warto$¢ godziwa uiszczonej lub
otrzymanej zaplaty), chyba ze warto$¢ godziwa tego instrumentu jest udowod-
niona poprzez poréwnanie z innymi mozliwymi do zaobserwowania biezacymi
transakcjami rynkowymi dla tego samego instrumentu (tj. bez modyfikacji lub
przepakowania) lub oparta jest na technice wyceny, ktorej zmienne obejmuja
wylacznie dane pochodzace z mozliwych do obserwacji rynkow’’.

Jak wspomniano wczesniej, pojedyncza transakcja (czy nawet kilka poje-
dynczych transakcji) nie tworzy rynku, dlatego cena wynikajaca z takiej
transakcji nie musi odzwierciedla¢ od strony koncepcyjnej ceny réwnowagi
powstatej w ramach transakcji wymiany zawartych na otwartym, konkurencyj-
nym rynku. Inne podejscie przyjmuje jednak Rada MSR, ktéra w odniesieniu do
instrumentow finansowych (par. OS78, MSR 39, MSSF, 2007) stwierdza, ze
,»W dniu, w ktérym jednostka udziela pozyczki lub nabywa instrument dtuzny,
ktory nie jest przedmiotem aktywnego obrotu, jednostka zna cene¢ transakeji,
ktéra jest jednocze$nie cena rynkowa” (podkr. M. F.). Dla Rady cena transak-
cyjna zawarta miedzy podmiotami niepowiazanymi, dobrze poinformowanymi
1 zainteresowanymi jest cena rynkowa, nawet gdy nie wystgpuje rynek, na
ktorym w drodze dostosowan cenowych moze dojs¢ do ustalenia ceny rowno-
wagi. Wydaje sig, ze przedstawione podejécie jest raczej rozwiazaniem pragma-
tycznym, a nie koncepcyjnym, co moze w pewnym stopniu potwierdzi¢ nakazane
przez Radg pominigcie ceny transakcyjnej w przypadku istnienia rdznigcych sig
od niej obserwowalnych cen rynkowych.

Oprocz odniesienia do podmiotéw niepowiazanych, definicja wartosci godzi-
wej przyjeta w regulacjach migedzynarodowych wskazuje réwniez na podmioty
dobrze poinformowane oraz zainteresowane przeprowadzeniem transakcji wymia-
ny. Wedlug MSR 40 (MSSF, 2007), podmiot ,,dobrze poinformowany” to podmiot
zainteresowany zawarciem transakcji (kupna lub sprzedazy), posiadajacy stosowna
wiedz¢ na temat charakteru i cech danego sktadnika aktywow, jego faktycznego
1 potencjalnego wykorzystania oraz warunkow rynkowych na dzien wyceny.

Zainteresowane strony transakcji oznaczaja, ze zarOwno nabywca, jak
i sprzedawca maja motywacj¢ do przeprowadzenia transakcji, lecz nie sa do niej
zmuszeni — nie dziataja pod przymusem. Zainteresowany nabywca nie jest
przesadnie zainteresowany zakupem ani zdeterminowany do dokonania transak-
cji za wszelka ceng. Zainteresowany nabywca nie zaplaci ceny wyzszej od ceny
dyktowanej przez rynek skladajacy si¢ z dobrze poinformowanych i zaintereso-
wanych nabywcow i sprzedawcow. Analogicznie zainteresowany sprzedawca
nie jest przymuszony (np. czynnikami ekonomicznymi) do przeprowadzenia
transakcji niezaleznie od zaproponowanej ceny ani tez nie musi zabiega¢ o ceng

3 par. 0S76 MSR 39.
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uznawang na rynku za nierealistycznga. Zainteresowany sprzedawca chce sprze-
da¢ sktadnik aktywow na warunkach rynkowych za mozliwie najwyzsza
mozliwa do uzyskania ceng.

Przyjeta w standardach migdzynarodowych definicja warto$ci godziwej nie
jest w peni jednorodna. Od strony aktywow (i ewentualnie przyznanego
instrumentu kapitatowego) nacisk potozony jest na kwote uzyskana z wymiany
danej pozycji. Odniesienie do wymiany oznacza, ze jest to kwota ustalana
neutralnie, czyli nie przyjmuje perspektywy pozyskania ani perspektywy zbycia
danego sktadnika aktywow — nie jest ani wartoscia wejscia, ani warto$cia
wyjscia.

Inne podejscie zastosowano dla zobowigzan — definicja jednoznacznie
wskazuje nie na wymiane zobowiazania, lecz jego uregulowania’'. Takie
rozwiazanie oznacza, ze warto$¢ godziwa zobowiazania nie jest kwota ,,neutral-
ng”, lecz wartoscia wyjscia (kwota, po ktorej strona zobowiazana moze osta-
tecznie rozliczy¢ zobowiazanie). W swietle tak sformutowanej definicji proble-
mem interpretacyjnym staje si¢ to, czy mozliwo$¢ uregulowania zobowigzania
odnosi si¢ jedynie do pokrycia dtugu wobec dtuznika czy rowniez do przeniesie-
nia zobowiazania na inny podmiot lub zaciagnigcia tozsamego zobowiazania na
warunkach rynkowych. W tym kontek$cie nalezy rozwazy¢, czy warto$¢
godziwa dlugoterminowego zobowiazania to kwota, jaka nalezatoby zaptaci¢
konkretnemu wierzycielowi w danym dniu w celu uregulowania danego
zobowiazania, czy kwota, jaka nalezatoby zaptaci¢, aby przenie$¢ zobowiazanie
na strong trzecia. Mozliwos¢ wcze$niejszej splaty zobowiazania moze by¢
niemozliwa lub znacznie ograniczona poprzez np. wysokie kary lub dodatkowe
koszty, ktore nalezatoby ponie$¢ przy wczesniejszej splacie, a ktorych ponosze-
nie moze by¢ nieracjonalne z perspektywy jednostki. Dodatkowo niektore
zobowiazania moga przewidywac opcje dajaca dtuznikowi mozliwo$¢ uregulo-
wania zobowigzania w danym momencie po okreslonej ,,cenie”. W takim
przypadku kwota, ktéra przewidziana jest do zaptaty w celu uregulowania
zobowiazania, moze znacznie odbiega¢ od wartosci rynkowej takiego zobowia-
zania, czyli kwoty, ktora nalezaloby na warunkach rynkowych zaptaci¢, aby
przenie$¢ zobowiazanie na inny podmiot. Zaspokojenie wierzyciela z uwzgled-
nieniem zaptaty koniecznej kary lub kwoty przewidzianej w opcji wczesniejszej
splaty oznacza wyceng¢ w odniesieniu do natychmiastowej sptaty zobowiazania,
w wyniku czego taczna kwota do zaptaty nie odzwierciedla wartosci ustalone;j
w drodze negocjacji migdzy zainteresowanymi, dobrze poinformowanymi
1 niepowiazanymi stronami transakcji.

31 W niektorych standardach angielskie okreslenie settled thumaczone jest jako ,.zaspoko-
jone” lub ,,wykonane” — zob. np. MSSF 2 i MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja
(MSSF, 2007).
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Ujednolicenie definicji warto$ci godziwej mogtoby nastapi¢ albo poprzez
wprowadzenie dla zobowiazan odniesienia do kwoty mozliwej wymiany, albo
ukierunkowanie kwot okreslanych dla aktywow i instrumentow kapitatowych na
wartosci wyjscia, czyli np. dla aktywow ceny sprzedazy™-.

Brak przyjecia w definicji wartosci godziwej w odniesieniu do aktywow,
perspektywy wejscia lub wyjscia moze wprowadzi¢ konieczno$¢ dokonania
osadu w celu oszacowania warto$ci godziwej, co moze oznacza¢ pewna subiek-
tywnos$¢ jej ustalania. Wynika to z faktu, ze w wielu wypadkach wartos¢
godziwa jest rdznie mierzona z perspektywy wartosci wejscia 1 wartosci wyjscia
— moze nie istnie¢ mozliwos¢ okreslenia wartosci neutralnej bez przyjecia
odpowiednich zatozen. Regulacje migdzynarodowe (w wersji obowiazujacej do
1 stycznia 2013 r.) nie odnosza si¢ przy ustalaniu warto$ci godziwej do najlep-
szego 1 najpetniejszego wykorzystania sktadnika z perspektywy rynku, co daje
mozliwo$¢ rozwiazania tego problemu z perspektywy jednostki. Okreslenie
warto$ci godziwej, uzaleznione od intencji danego podmiotu w zakresie wyko-
rzystania sktadnika, czgsto sprowadza si¢ do decyzji: ,,zatrzymaé czy sprzedac”.
Na przyktad, ustalajac warto§¢ godziwa sktadnika zapasow przy potaczeniu
jednostek gospodarczych, jednostka dokonuje oceny, czy bedzie on traktowany
np. jako materiat czy jako towar. W zaleznosci od intencji material moze by¢
wyceniony w koszcie odtworzenia, za$ towar w cenie sprzedazy pomniejszonej
o sumg kosztow zbycia 1 uzasadnionej marzy zysku z tytutu dziatan prowadza-
cych do sprzedazy. To jednostka podejmuje jednak decyzje, czy jest to sktadnik
materialow czy towarow. W tym samym czasie rynek moglby podja¢ inng
decyzjg, opierajac si¢ na najlepszym mozliwym wykorzystaniu tej pozycji.

Oprocz oceny przeprowadzanej przez kierownictwo podmiotu pojawiaja sig
rowniez wskazowki w poszczegélnych standardach, ktore przechylaja szalg
w strone wartosci wyjécia badz warto$ci wejscia®, zazwyczaj w zaleznosci od
intencji jednostki. ,,0dgorne” narzucenie jednej z perspektyw poprzez zmiang
definicji (jak ma to miejsce w regulacjach amerykanskich lub nowym MSSF 13
Pomiar wartosci godziwej) moze jednak ograniczy¢ mozliwosci wykorzystania
pojgcia wartosci godziwej lub wprowadzaé sprzeczne rozwiazania.

Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci wskazuje™, ze przy
ustalaniu warto$ci godziwej sktadnika aktywoéw uwzglednia si¢ jego obecne
miejsce i stan. Oznacza to, ze warto$§¢ godziwa musi odzwierciedla¢ warto$¢
rynkowa skorygowang np. o koszty, ktore nalezatoby ponies¢, aby uwzglednic te

32 Rozwiazanie takie przewiduje MSSF 13 Pomiar wartosci godziwej dotyczacy zasad usta-
lania warto$ci godziwej, omowiony w dalszej czgsci.

3 Przyktadem moga byé regulacie MSR 39 wskazujace na biezaca cene kupna, oferowana
przez rynek dla posiadanych przez jednostke aktywow finansowych lub wytyczne MSSF 5, ktore
odnosi si¢ m.in. do aktywow trwatych, przeznaczonych do sprzedazy.

34 Zob. np. par. 9 MSR 41. Podobne rozwiazanie przyjeta amerykanska Rada Standardow
Rachunkowosci Finansowej (FASB).
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elementy. Koszty takie moga obejmowac koszty transportu sktadnika na rynek
lub dostarczenia z rynku do danej lokacji, koszty wytadunku i zatadunku, koszty
zwiazane z wprowadzeniem na rynek, takie jak koszty dostosowania sktadnika
do postaci umozliwiajacej jego sprzedaz (np. koszty demontazu) czy koszty
potrzebne do dostosowania skladnika do okreslonej dziatalnosci (np. koszty
montazu) itp. Jak wspomniano wcze$niej, definicja wartosci godziwej w od-
niesieniu do sktadnika aktywow nie narzuca perspektywy wejscia lub wyjscia.
Oznacza to, ze okreSlenie, czy wartos¢ godziwa danego sktadnika w danym
miejscu 1 stanie powinna by¢ ustalana z perspektywy jego pozyskania, czy jego
zbycia winno bazowaé¢ na wilasciwym standardzie wykorzystujacym te miare
oraz ewentualnych oczekiwaniach jednostki. Przyktadowo, w regulacjach
migdzynarodowych warto$¢ godziwa jako warto$¢ wyjscia pojawia si¢ w MSR
36, MSSF 5 Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy oraz dzialalnosc zanie-
chana, gdzie wykorzystywany jest parametr wyceny ,,warto$¢ godziwa pomniej-
szona o koszty sprzedazy/zbycia”, MSR 41 postugujacym si¢ pojeciem ,,wartos¢
godziwa pomniejszona o szacunkowe koszty zwiazane ze sprzedaza” czy MSR
39, gdzie warto$¢ godziwa jest uzywana jako parametr wyceny bilansowej dla
aktywow finansowych i gdzie dla pozycji kwotowanych pojawia si¢ wskazanie
na kwotowana ceng kupna. Co cickawe, ten ostatni standard wykorzystuje
réwniez warto$¢ godziwa jako parametr wartosci wejscia dla nowo nabywanych
aktywow finansowych.

Brak jednoznacznego przyjgcia perspektywy wartosci wejscia lub wyjscia
lub zasad wyboru tych podej$¢ jest jednym z wyraznych obszaréw wymagaja-
cych doprecyzowania.

Inng kwestia dyskusyjna, ktora nalezy wspomnie¢ w kontek$cie MSR 36
(jak rowniez MSSF 5), jest wykorzystanie w tych standardach parametru
,wartos¢ godziwa pomniejszona o koszty sprzedazy/zbycia”. Definicja kosztow
sprzedazy/zbycia wskazuje, ze koszty te nie obejmuja jedynie kosztow transak-
cyjnych, lecz rowniez koszty usunigcia oraz koszty poniesione w celu doprowa-
dzenia sktadnika do stanu umozliwiajacego jego sprzedaz. Oznacza to, ze war-
to$¢ godziwa w rozumieniu tego standardu nie uwzglednia tych pozycji, czyli
nie odzwierciedla biezacego stanu i miejsca, w jakim znajduje si¢ sktadnik, lecz
ceng rynkowa bez tych dostosowan. Catkowicie rézne podejécie przewiduje np.
MSR 41, ktéry wskazuje na koniecznos¢ uwzglednienia takich kosztow przy
okreslaniu wartosci godziwe;j.

Inna niespdjnos¢ konceptualna zwiazana jest rowniez z powiazaniem
w niektorych standardach wartosci godziwej posiadanego skladnika aktywow
z kwotowana ceng kupna (cena bid, po ktorej dealer lub broker sa sktonni
go odkupi¢). Paragraf 26 MSR 36 (MSSF, 2007) zréwnuje ceng rynkowa
z biezaca oferowana cena zakupu. Podobne rozwiazanie przewiduje MSR 39,
ktory wskazuje, ze ceng rynkowa dla posiadanego sktadnika aktywoéw kwoto-
wanego na aktywnym rynku stanowi biezaca cena kupna, a dla wykazy-
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wanych zobowiazan — biezaca cena sprzedazy™ . Podejscie takie wydaje si¢ o tyle
dziwne, ze sama Rada utozsamia widetki cenowe z kosztami transakcyjnymi™.
W takim przypadku utozsamienie biezacej ceny kupna, ktora uwzglednia koszty
transakcyjne, z wartoscia godziwa jest sprzeczne z zalozeniem, ze warto$¢
godziwa nie jest pomniejszana o koszty transakcyjne’’. Wycena skladnika
aktywow w biezacej cenie kupna jest od strony koncepcyjnej tozsama wycenie
w wartosci godziwej netto. RMSR dopuszcza zastosowanie usrednionej ceny
rynkowej w ramach widetek cenowych, reprezentujacej $rodek widetek ceno-
wych tylko dla posiadanych aktywoéw i zobowiazan, ktorych ekspozycja na
ryzyko znosi si¢ wzajemnie w zakresie rownowazacych ryzyko pozycji. W od-
niesieniu jednak do pozycji netto (nadwyzki aktywow nad zobowigzaniami,
narazonych na dany rodzaj ryzyka lub na odwrot) jednostka powinna caly czas
stosowac biezaca ceng kupna lub biezaca ceng sprzedazy w zaleznos$ci od tego,
po ktorej stronie powstala nadwyzka.

2.2.1. Cena transakcyjna a warto$¢ rynkowa

Przyjeta w regulacjach migdzynarodowych definicja warto$ci godziwej nie
odnosi jej bezposrednio do rynku. Blizsza analiza niektoérych standardow (m.in.
MSSF 3** i MSR 36) wskazuje, ze w niektorych z nich warto$é godziwa nie jest
odpowiednikiem warto$ci rynkowej. Na przyklad, przy zastosowaniu MSR 36
warto$¢ godziwa utozsamiana jest w pierwszej kolejnosci z cena transakcyjna
umowy zawartej na warunkach rynkowych, a nie wartoscia rynkowa. Charakte-
rystyczne sa tutaj dwa paragrafy MSR 36 — 25 i 26, ktore stawiaja ceng transak-
cyjna z wiazacej umowy sprzedazy przed cenami rynkowymi, nawet pochodza-
cymi z aktywnego rynku. Podejscie takie wydaje si¢ odbiega¢ od rozwiazan
przyjetych w pozostaty standardach migdzynarodowych. Czg$ciowym uzasad-
nieniem takiego podejscia moze by¢ to, ze w pierwotnej wersji MSR 36 wyko-
rzystywat okreslenie ,,cena sprzedazy netto”, a nie ,,warto$¢ godziwa pomniej-
szona o koszty sprzedazy””. Niemniej Komitet MSR, przyjmujac MSR 36,
wskazat, ze pojecie ,,cena sprzedazy netto” jest podobne do okreslenia ,,wartosc¢
godziwa netto”. Dodatkowo Komitet stwierdzil, ze ,,cena sprzedazy netto

35 Zob. par. 0S72 MSR 39 oraz problem E2.1 z Wytycznych stosowania MSR 39.

36 Zob. par. 0S70 MSR 39.

37 Zob. par. 46 MSR 39.

38 Przyktadowo, MSSF 3 (w wersji obowiazujacej do 30 czerwca 2009 r.) utozsamial wartosé
godziwa materiatbw na moment rozliczania potaczenia z biezacym kosztem odtworzenia. Biezacy
koszt odtworzenia nie musi by¢ ustalony z perspektywy rynku, lecz z perspektywy jednostki
gospodarczej — np. ceny nabycia od podmiotu powiazanego.

3 W 2003 r. Rada MSR, przyjmujac MSSF 5, zdecydowala si¢ zmieni¢ stosowane w MSR
36 okreslenie ,,cena sprzedazy netto” na ,,warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty sprzedazy” dla
ujednolicenia obu standardow.
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odzwierciedla oczekiwania rynkowe odnoszace si¢ do przysztych przeptywow
srodkéw pienigznych z danego sktadnika aktywow, po uwzglednieniu przez
rynek warto$ci pieniadza w czasie i nieodlacznego ryzyka wiazacego si¢
z uzyskaniem tych przeptywéw $rodkow pieni¢znych, po potraceniu kosztow
zbycia™® (podkr. M. F.). Przedstawiony zapis wskazuje jednoznacznie, Ze
Komitet wybrat jako punkt odniesienia warto$¢ rynkowa, jednak przyjeta
w standardzie hierarchia ustalania wartosci godziwej zaprzecza takiemu podejsciu.

Z drugiej strony takie utozsamienie nie jest mozliwe w konteks$cie przepro-
wadzonego przez Komitet porownania ceny sprzedazy netto z wartoscia netto
mozliwa do uzyskania. Uzasadnienie wnioskow do MSR 36 wskazuje w par. 38b,
ze Komitet, przygotowujac ten standard, dopuszczat mozliwo$¢, ze cena sprze-
dazy netto, okreslana w standardzie jako warto$¢ godziwa pomniejszona o ko-
szty sprzedazy, bedzie obejmowaé wartosci ustalone dla sprzedazy pod przymu-
sem. Takie podejscie stanowi istotne odejscie od definicji wartosci godziwej
przyjetej w innych standardach, gdzie wymiana dochodzi do skutku migdzy
stronami zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, i nie ma charakteru
transakcji wymuszonej czy likwidacyjnej.

Powyzsza analiza wskazuje, ze warto$¢ godziwa w regulacjach migdzyna-
rodowych jest pojeciem w duzym stopniu nieujednoliconym i problematycznym.
Kwestie te staly si¢ przestanka do prac Rady MSR nad przygotowaniem
standardu dotyczacego wartosci godziwe;.

2.2.2. Wytyczne MSSF 13 Pomiar wartosci godziwej

Oficjalne prace nad pomiarem wartosci godziwej Rada MSR rozpoczeta
w 2005 r. poprzez przyjecie do swojego programu projektu ukierunkowanego na
wyjasnienie pojecia wartosci godziwej oraz wprowadzenie wytycznych jej
ustalania. W wyniku tych prac Rada opublikowata we wrzesniu 2009 r. projekt
standardu, natomiast w maju 2010 r. ostateczna wersj¢ MSSF 13 Pomiar
wartosci godziwej*'.

MSSF 13 wprowadza zmieniong definicj¢ wartosci godziwej. Wartos¢ go-
dziwa zostata zdefiniowana jako ,.cena, jaka otrzymano by ze sprzedazy
sktadnika aktywow lub zaptacono by w zwiazku z transferem (przeniesieniem)
zobowiazania w normalnej transakcji (orderly transaction) migdzy uczestnikami
rynku na dzien wyceny” (par. 9, MSSF 13, MSSF, 2011). Normalna transakcja*

* Par. UWZ32 MSR 36.

1 Przyjete w projekcie rozwiazania wykorzystuja w duzym stopniu wytyczne amerykanskie-
go standardu SFAS 157 Fair Value Measurement (SFAS 157, 2006). MSSF 13 wchodzi w zycie
1 stycznia 2013 r.

2 Angielski termin orderly transaction jest réwniez thumaczony jako zwykla transakcja —
zob. Mazur (2010) lub transakcja regularna — Kinderman (2009).
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to transakcja, ktéra wymaga odpowiedniej ekspozycji sktadnika aktywow lub
zobowiazania na rynku przed dniem wyceny, co pozwala na przeprowadzenie
zwyktych i normalnie oczekiwanych dziatan marketingowych dla transakcji
odnoszacych si¢ do danego rodzaju skladnika aktywow lub zobowiazania.
Oznacza to, ze nie jest to transakcja wymuszona — nie reprezentuje ona np.
sprzedazy wymuszonej lub likwidacyjne;j.

Podstawowymi cechami ro6znicujacymi nowa definicj¢ od dotychczasowe;j
jest jednoznaczne odniesienie do rynku poprzez wskazanie na uczestnikow
rynku oraz wskazanie na warto$¢ wyjscia (exit price). Odniesienie do uczestni-
kéw rynku oznacza, ze ustalajac warto$¢ godziwa, jednostka powinna uwzgled-
ni¢ cechy charakterystyczne dla tych podmiotow i osob. Standard w pierwszej
kolejnosci wskazuje, ze uczestnicy rynku sa podmiotami niezaleznymi wobec
jednostki i wobec siebie (podmioty niepowiazane), co oznacza, ze zawieraja
transakcje we wilasnym interesie, nie za$ na ustalonych z goéry warunkach, np.
dla optymalizacji wyniku catej grupy kapitatowej. Uczestnicy rynku sa rowniez
stronami dobrze poinformowanymi — znaja i rozumieja wszystkie dostepne
informacje o danym sktadniku oraz transakcji (w tym rowniez te, ktére mozna
uzyska¢ w drodze doktadniejszych analiz).

Oprocz wymienionych cech istotne znaczenie ma réwniez zatozenie, ze
uczestnicy rynku sa zainteresowani przeprowadzeniem transakcji, jak tez ze sa
w stanie ja przeprowadzié. Zainteresowane strony sa zmotywowane do sprzeda-
zy/kupna sktadnika, lecz nie sa do niego zobligowane lub przymuszone.
W $wietle analizowanego standardu warto$¢ godziwa powinna by¢ ustalana przy
zatozeniu spelnienia wszystkich oczekiwan i zatozen, ktore uczestnicy rynku
uwzgledniliby dokonujac wyceny, nie za$ na podstawie oczekiwan i zamierzen
samej jednostki gospodarczej. Ustalajac warto$¢ godziwa, jednostka nie identy-
fikuje konkretnych uczestnikow rynku, lecz okre§la, jakie cechy uczestnicy
rynku wzi¢liby pod uwage przy wycenie.

MSSF 13 dodatkowo wskazuje, ze dokonujac okreslenia wartosci godziwe;j,
jednostka powinna przyjac¢ perspektyweg rynku podstawowego, a w przypadku
jego braku — rynku najkorzystniejszego.

Drugim istotnym elementem definicji wartoéci godziwej jest odniesienie do
warto$ci wyjscia. Teoretycznie zréwnanie warto$ci godziwej z wartoscia
wyjscia, czyli z warto$cia, ktora zostataby uzyskana w momencie realizacji
danego skladnika aktywow w drodze jego sprzedazy, eliminuje watpliwosci
zwiazane z okre$leniem perspektywy jej ustalania. Biorac pod uwage, ze war-
tos¢ godziwa uwzglednia wszystkie cechy charakterystyczne danego sktadnika
aktywow/zobowiazan lub grupy takich pozycji®, ktore uwzgledniliby uczestnicy
rynku dokonujac wyceny, w tym biezacy stan, umiejscowienie sktadnika oraz

3 MSSF 13 nie wskazuje, co stanowi jednostke podlegajaca wycenie (unit of account), pozo-
stawiajac to w gestii innych standardow. Kwestia nierozwiazana pozostaje zatem poziom wyceny.
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inne ograniczenia wplywajace na wyceng, to watpliwosci moze budzi¢ wycena
odnoszaca si¢ do dziatan koniecznych do dostosowania pozycji do sprzedazy.
Warto$¢ wyjscia w postaci warto$ci realizacji oznaczataby konieczno$¢ odjecia
od ceny rynkowej wszelkich kosztow potrzebnych do dostosowania sktadnika do
sprzedazy, nawet jesli zmiana uzytkowania bytaby nieracjonalna i nieuzasadnio-
na. Rada probuje wyeliminowaé ten problem poprzez wprowadzenie dla
aktywow niefinansowych podejscia najpetniejszego i najlepszego wykorzystania
(highest and best use). Wycena skladnika aktywow musi zatem uwzgledniac
najpelniejsze 1 najlepsze jego wykorzystanie jako pojedynczej pozycji lub
pozycji w grupie aktywoéw (lub/ i zobowiazan), ktére maksymalizowatoby
warto$§¢ dla uczestnikow rynku i ktore jest fizycznie, prawnie i od strony
ekonomicznej dopuszczalne i zasadne (par. 28, MSSF 13, MSSF, 2011). Analiza
taka jest stosowana, jesli nawet sktadnik jest przeznaczony do innego wykorzy-
stania przez posiadajaca go jednostke gospodarcza niz zastosowanie optymalne.

Stosujac podejscie najlepszego i najpetniejszego wykorzystania, jednostka
powinna rozwazy¢ dwie perspektywy, przy ktérych maksymalizowana jest
warto$¢ dla uczestnika rynku — wykorzystanie w grupie i pojedyncze. W pier-
wszym przypadku warto$¢ sktadnika jest maksymalizowana poprzez uzytkowa-
nie tej pozycji z innymi zasobami, natomiast w drugim sktadnik maksymalizuje
warto$¢ dla posiadacza jako pojedynczy skladnik. Okres§lenie wartosci z per-
spektywy uzytkowania oznacza, ze warto$¢ pozycji okreslana jest dla sytuacji,
w ktorej uczestnik rynku miatby dostgp do innych aktywow koniecznych do
uzytkowania wycenianej pozycji. W wyniku takiego podejscia warto$¢ godziwa
nie odzwierciedla wartosci likwidacyjnej, np. wartosci ze ztomowania, jezeli
sktadnik jest przydatny w okre§lonym typie dziatalnosci.

Jesli jednostka posiada specyficzny sktadnik aktywow, ktdéry moze byc
uzytkowany tylko w jeden okre$lony sposob, cena sprzedazy dla takiej pozycji
powinna by¢ ustalona przy zatozeniu, ze uczestnik rynku posiada lub ma
mozliwos¢ pozyskania pozostatych aktywow potrzebnych do uzytkowania tego
specjalistycznej pozycji. Wskazanie na dostgpnos¢ potencjalnemu uzytkowni-
kowi rynku innych aktywow koniecznych do uzytkowania danej pozycji
wprowadza kolejny element koncepcyjnie watpliwy do pojecia wartosci godzi-
wej. Jednostka uzytkujaca dany sktadnik aktywoéw moze posiadaé pewne
specyficzne umiejetnosci, wiedze, marke, umowy dlugoterminowe itp., ktore nie
sa dostgpne innym uczestnikom rynku. Dla takiego podmiotu okreslony sktadnik
aktywow moze mie¢ inna, dodatkowa warto$¢ niz dla innych podmiotéw
rynkowych, ze wzgledu na mozliwo$¢ realizacji innych korzysci zwiazanych
z aktywami niematerialnymi. Ustalenie warto$ci godziwej sktadnika, przy
zatozeniu, ze uczestnik rynku ma dostgp do innych pozycji, moze zatem
bazowac na okolicznos$ciach specyficznych dla jednostki. Przyktadowo, jednost-
ka moze posiada¢ duzy plac w centrum miasta, ktory wykorzystywany jest jako
parking. Alternatywa wykorzystania placu moze by¢ budowa biurowca. Jezeli
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budowa maksymalizowataby warto$¢ skladnika dla uczestnikow rynku, to
warto$¢ godziwa ustalana bylaby dla tej alternatywy. Rozwiazanie takie moze
by¢ jednak dla jednostki niecoptacalne w zwiazku dtugoterminowymi umowami
najmu miejsc parkingowych na bardzo korzystnych warunkach, ktére nie moga
by¢ przeniesione na nowych wiascicieli w przypadku sprzedazy placu. Sama
jednostka moze jednak dokona¢ zerwania umow z wlasnej inicjatywy, jezeli
uzna to za stosowne. W przedstawionej sytuacji kwestia dyskusyjna jest osza-
cowanie warto$ci godziwej przy zatozeniu, ze potencjalny nabywca mialby
dostep do aktywow potrzebnych do uzytkowania sktadnika, czyli m.in. uméw
najmu specyficznych dla jednostki.

Przez analogi¢ mozna rozpatrywac inne aktywa uzytkowane w grupie, kto-
rych warto$¢ jest $ci§le zwiazana z warto§ciami niematerialnymi, np. dtugoter-
minowymi umowami, licencjami, znakami towarowymi itp. W niektorych
przypadkach wykorzystanie sktadnika aktywow bez wartosci niematerialnych,
wiazacych sig Scisle z szeroka grupa aktywow lub specyfika firmy, jest nieracjo-
nalne. Uznanie, ze uzytkownicy rynku maja lub mogliby mie¢ dostep do innych
aktywow koniecznych do uzytkowania danej pozycji (w tym warto$ci niemate-
rialnych) zbliza warto$¢ godziwa od strony koncepcyjnej do wartosci specyficz-
nej dla jednostki. Takie podejscie moze jednak oznaczaé uwzglednienie
w warto$ci godziwej czesci aktywow niematerialnych, ktorych realizacja jest
mozliwa dzigki danemu sktadnikowi, zréwnanie zas wartosci godziwej z kwota,
ktora dana spotka bylaby sktonna zaptaci¢ za sktadnik aktywdéw w przypadku
jego braku, sprowadza warto$¢ godziwa do wartosci wejscia.

Przyjete rozwiazania wskazuja, ze ustalenie warto$ci godziwej uzaleznione
jest od oceny (zazwyczaj hipotetycznej) najlepszego i1 najpeliejszego wykorzy-
stania, czyli sposobu mozliwosci maksymalizowania warto$ci dla uczestnika
rynku w zwiazku z danym sktadnikiem. Warto$¢ godziwa nie oznacza zatem
warto$ci rynkowej pomniejszonej o koszty konieczne do dostosowania sktadnika
do przeprowadzenia sprzedazy (np. koszty deinstalacji tej pozycji), jesli najlep-
sze i najpekniejsze uzytkowanie tej pozycji (z uwzglednieniem jego biezacego
stanu) jest prowadzone przez wilasciciela. W takim przypadku wartos$ci godziwa
moze by¢ odzwierciedlona przez odwrotne wrecz rozwiazanie — warto$¢ ryn-
kowa powigkszona o koszty instalacji i dostosowania do uzytkowania. Rozwia-
zanie takie (bazujace na rynkowym koszcie zastapienia) wskazane zostato
w standardzie w czgsci poswigconej technikom wyceny (par. B8—B9, MSSF 13,
MSSF, 201 1)*.

Przedstawione podejscie budzi pewne watpliwosci koncepcyjne — z jedne;j
strony warto$¢ godziwa definiowana jest jako warto$¢ wyjscia (cena sprzedazy),
z drugiej za$ jednostka w pewnych okolicznos$ciach ustala ja na poziomie

* MSSF 13 wymienia trzy podstawowe techniki okreslania wartodci godziwej: podejscie
rynkowe, podejscie dochodowe i podejscie kosztu.
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wartosci wejscia (podej$cie kosztu zastapienia), jesli biezace wykorzystanie
maksymalizuje warto$¢ sktadnika z perspektywy uzytkownika rynku, co za-
zwyczaj bedzie mie¢ miejsce w przypadku aktywow specyficznych. Rada
(par. BC141, MSSF 13, MSSF, 2011) wskazuje, ze nie ma tutaj konfliktu,
poniewaz koszt zastapienia jest rowny kwocie, ktora rynkowy nabywca zapta-
citby za skladnik, co oznacza, ze cena wejscia dla jednego podmiotu jest rowna
cenie wyjscia drugiego. Przedstawione rozwazania Rady nie rozwiewaja jednak
watpliwosci, zwlaszcza ze odtworzenie sktadnika moze nie by¢ uzasadnione bez
posiadania specyficznych zasobéw niematerialnych.

Wydaje sig, ze wskazanie kosztu zastapienia jako wyznacznika ceny ryn-
kowej (w kontekscie definicji warto$ci godziwej jako warto$ci wyjscia) mogloby
by¢ uznane za pragmatyczne rozwiazanie w przypadku braku mozliwosci
okreslenia wartosci godziwej na poziomie ceny rynkowej lub warto$ci docho-
dowej, a nie rownorzedna technike pomiaru wartosci godziwej*.

Istotnym elementem wprowadzonym w MSSF 13 jest rowniez hierarchia
ustalania warto$ci godziwej, ktora porzadkuje dane wejsciowe, na podstawie
ktorych jest ona ustalana. W pierwszej grupie uznanej za najlepsze odzwiercie-
dlenie wartos$ci godziwej znajduja si¢ ceny rynkowe pochodzace z aktywnego
rynku, dla sktadnika identycznego jak wyceniany. W drugiej grupie sa obserwo-
walne dane, rézne od danych pochodzacych z poziomu pierwszego, pozycji
zblizonych lub identycznych jak wyceniane. W trzeciej wyrdznionej grupie
znajduja si¢ dane nieobserwowalne na rynku oraz te sposoby ustalania wartosci
godziwej, ktore wykorzystuja zardbwno dane z trzeciego poziomu, jak i z drugiego.

Przyjete w MSSF 13 rozwiazania stanowia istotny krok w ujednolicaniu za-
sad ustalania warto$ci godziwej. Na uwage zastuguje tutaj przede wszystkim jej
jednoznaczne zblizenie do warto$ci rynkowej oraz przyjecie hierarchii jej ustala-
nia dla wszystkich pozycji. Ze wzgledu na wiarygodno$¢ pomiaru wazne sa
rowniez wytyczne dotyczace ujawnien oraz ewentualnych analiz obrazujacych
podatnos$¢ tej miary na zalozenia przyjmowane przez osoby dokonujace wyceny.

2.3. Warto$¢ godziwa w polskim prawie bilansowym

Przyjeta w ustawie o rachunkowosci*® definicja wartosci godziwej jest bar-
dzo zblizona do definicji zawartej w standardach migdzynarodowych®’. W art. 28
ust. 6 definiuje si¢ wartos¢ godziwa jako ,kwote, za jaka dany skladnik akty-

4 Propozycje taka przedstawita Kanadyjska Rada Standardow Rachunkowosci (4cSB)

w: Materiat dyskusyjny (Discussion Paper) Measurement Bases for Financial Accounting —
Measurement on Initial Recognition (2006).

4 Ustawa o rachunkowosci (2009).

4T W wersji obowiazujacej do 31 grudnia 2012 r.
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wow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze sobg stronami”.

Definicja przyjeta w ustawie bazuje na ,,wymianie” dla aktywow i ,,uregu-
lowaniu” zobowiazan, co jest odzwierciedleniem rozwiazan migdzynarodowych.
Analogicznie jak w definicji regulacji miedzynarodowych, pojawia si¢ odestanie
do transakcji zawartej] migdzy zainteresowanymi, dobrze poinformowanymi
1 niepowigzanymi stronami. Z perspektywy przedstawionej definicji interpreta-
cja wartosci godziwej jest niemalze tozsama z interpretacja warto$ci godziwej
dla potrzeb standardéw migdzynarodowych (definicja w ustawie jest blizsza
warto$ci rynkowej ze wzgledu na uzyte odniesienie do transakcji rynkowej™).

Pewien problem interpretacyjny w odniesieniu do pojgcia warto$ci godziwej
wynika jednak z kolejnych zdan przedstawionego artykutu. Zapis ustawowy
stwierdza, ze ,,warto$¢ godziwa instrumentow finansowych znajdujacych si¢
w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona o koszty
zwiazane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wysoko$¢ byta znaczaca”
oraz ze ,,ceng rynkowa aktywow finansowych posiadanych przez jednostke oraz
zobowiazan finansowych, ktore jednostka zamierza zaciagnaé, stanowi zgloszo-
na na rynku biezaca oferta kupna, natomiast ceng rynkowa aktywoéw finanso-
wych, ktore jednostka zamierza naby¢, oraz zaciagnigtych zobowiazan finanso-
wych stanowi zgloszona na rynek biezaca oferta sprzedazy”. Przedstawione
zapisy art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci wskazuja, ze w przypadku instru-
mentoéw finansowych wartos¢ godziwa uwzglednia znaczace koszty transakcyj-
ne, co nie tylko pozycjonuje warto§¢ godziwa jako warto$¢ wyjscia, ale utozsa-
mia ja z wartoscig godziwa netto (wartoscia godziwa pomniejszong o koszty
transakcyjne lub zbycia), stosowana w regulacjach miedzynarodowych®.

Przyjete w ustawie rozwiazanie budzi watpliwosci w kontekscie zapisow
Rozporzadzenia Ministra Finanséw (2001) w sprawie instrumentéw finanso-
wych, ktore stwierdza w par. 14 ust. 1, ze ,,aktywa finansowe, w tym zaliczone
do aktywow instrumenty pochodne, wycenia si¢ nie po6zniej niz na koniec okresu
sprawozdawczego, w wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej bez jej pomniej-
szania o koszty transakcji, jakie jednostka poniostaby, zbywajac te aktywa lub

48 Bezposrednie odniesienie do warunkéw transakcji rynkowej moze oznaczaé zawezenie
definicji ustawowej w porownaniu z definicja przyjeta w regulacjach migdzynarodowych. Na
problem ten wskazuje Nowak (2003), ktory dodatkowo podkresla, ze takie odniesienie moze
sugerowac, ze podstawowym sposobem ustalenia warto$ci godziwej jest odniesienie do pojedyn-
czej transakcji, podczas gdy poszczegélne standardy wskazuja na pewna hierarchig¢ ustalania
warto$ci godziwe;j.

49 Problem ten zauwaza Nowak (2003), ktory wykorzystuje w tym kontekscie okreslenie
warto§ci mozliwej do realizacji netto, ustalanej z perspektywy rynku, i proponuje zmiang
okreslenia ,,warto$¢ godziwa” na inne, np. ,rzetelna warto$¢ rynkowa”, ,,warto$¢ rzetelna” lub
,,warto$¢ rynkowa”.
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wylaczajac je z ksiag rachunkowych z innych przyczyn, chyba ze wysokos¢ tych
kosztow bylaby znaczaca”. Rozporzadzenie odnoszace si¢ (na podstawie
delegacji ustawowej) do instrumentéw finansowych wskazuje, ze wartos¢
godziwa aktywow finansowych nie uwzglednia ,sama w sobie” znaczacych
kosztow transakcyjnych. Przedstawiony problem jest wyrazna koncepcyjna
sprzecznos$cia migdzy ustawa o rachunkowosci i regulacjami uzupetniajacymi.
Uwzglednienie kosztéw transakcyjnych przy ustalaniu wartosci godziwej
i pozycjonowanie jej jako warto$ci wyjscia sa dodatkowo wzmocnione przez
ustawowa definicje ceny sprzedazy netto, zapisang w art. 28 ust. 5. Zawarte
w nim zdanie drugie stwierdza, ze w przypadku braku mozliwosci ustalenia ceny
sprzedazy netto, nalezy w inny sposéb okreslic warto$¢ godziwa na dzien
bilansowy. Oznacza to, Ze cena sprzedazy netto jest zrownana z ,,polska” warto-
Scia godziwa, czyli wartoscia godziwa netto w ujeciu migdzynarodowym. Co
wigcej, przedstawiony zapis nie jest ograniczony jedynie do instrumentow
finansowych, jak wskazane wczesniej zdanie drugie i trzecie ust. 6. W analogiczny
sposob do wartosci godziwej podchodzi ust. 7 (zdanie drugie) odnoszacy si¢ do
trwatej utraty wartosci — warto$¢ godziwa jest zréwnana z cena sprzedazy netto™ .

W s$wietle przedstawionych zapisow interpretacja polskiej definicji wartosci
godziwej w odniesieniu do kosztéw transakcyjnych wydaje si¢ jednoznaczna —
warto$¢ godziwa uwzglednia sama w sobie koszty m.in. transakcyjne (ustawa
nie wykorzystuje stwierdzenia ,,warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty zwia-
zane z dokonaniem sprzedazy”) i reprezentuje wartos¢ wyjscia. W takim
przypadku zrownanie wartosci godziwej dla posiadanych aktywow finansowych
z biezaca rynkowa oferta kupna (art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci) jest
w pelni uzasadnione. Uwzglednienie w wartosci godziwej kosztow transakcyj-
nych zbliza ja do warto$ci netto mozliwej do realizacji, ustalonej z perspektywy
rynku. Takie podejécie oznacza koncentracje wyceny na kwotach mozliwych do
zrealizowania w wyniku natychmiastowej sprzedazy (na warunkach rynkowych)
sktadnika aktywow, a nie na kwotach mozliwych do zrealizowania z zatrzyma-
nia tej pozycji (np. utrzymaniem obligacji do dnia wykupu).

Nieco inna (od ustawowej) interpretacje wartosci godziwej przyjeto w KSR
nr 4, ktory w par. 2.10 wskazuje, ze warto$¢ godziwa nalezy dopiero pomniej-
szy¢ ,,0 spodziewane do poniesienia i dajace si¢ bezposrednio przyporzadkowaé
do czynnos$ci zbycia obiektu oceny utraty wartosci, wydatki srodkéw pienigz-
nych stanowiace tacznie przewidywane koszty sprzedazy (zbycia/likwidacji)
tego obiektu [...]”. Przyjete w KSR nr 4 podejscie utozsamia wartos¢ godziwa
z wartoscia wyjscia, ktora nie uwzglednia jednak sama w sobie kosztow transak-
cyjnych. Pézniejsze zapisy tego standardu nie sa jednak juz tak jednoznaczne.
Paragraf 6.1.2 utozsamia wartos¢ rynkowa z cena sprzedazy netto, ktora z kolei

30'W literaturze przedmiotu pojawiaja sie w tym kontekscie stwierdzenia, ze warto$¢ godziwa
jest ,,substytutem wartos$ci rynkowej do wyceny pozycji sprawozdawczych wszegdzie tam, gdzie
nie istnieje rynek aktywny” (Hasik, 2005, za: Micherda, 2009).
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jest zréwnana z wartoscia godziwa poprzez wykorzystanie sformutowania
»inaczej oszacowana wartoscia godziwa”. Co ciekawe, paragraf ten po czesci
odnosi si¢ do Rozporzadzenia Ministra Finanséw (2001) w sprawie instrumen-
tow finansowych, ktore zawiera definicje¢ wartosci rynkowej — jest to ,,mozliwa
do uzyskania cena (warto§¢) sprzedazy albo cena nabycia instrumentu finanso-
wego, ustalona na aktywnym rynku”. Nie zmienia to jednak podejscia przyjete-
go w KSR nr 4 — traktuje on warto$¢ rynkowa nie tylko jako warto$¢ wyjscia,
ale rowniez uwzglednia w niej koszty transakcyjne’’.

W ustawie o rachunkowosci odniesienie do wartosci godziwej pojawia si¢
rowniez w przepisach dotyczacych rozliczania polaczen jednostek gospodar-
czych™. Przyjete rozwiazania sa bardzo zblizone do zapisow standardéw mie-
dzynarodowych (MSSF 3 w wersji obowiazujacej do 30 czerwca 2009 r.)
i podobnie jak w standardach dla réznych pozycji aktywow warto$¢ godziwa
rozumiana jest raz jako warto$¢ wejScia, a raz jako warto$¢ wyjscia. Na przy-
ktad, warto$¢ godziwa materialow zrownana jest z aktualna cena nabycia (bie-
zaca wartos¢ wejscia), warto$¢ godziwa towarow i produktow gotowych — z cena
sprzedazy netto pomniejszong o opusty marzy zysku wynikajace z kosztow
doprowadzenia przez podmiot przejmujacy do sprzedazy zapasu lub znalezienia
nabywcy (biezaca warto$¢ wyjscia uwzgledniajaca koszty transakcyjne), wartos¢
godziwa srodkow trwatych — z warto$cia rynkowa i1 wartoscia wedtug niezalez-
nej wyceny, a w przypadku ich braku z aktualng cena nabycia lub kosztem
wytworzenia, z uwzglednieniem aktualnego stopnia ich zuzycia (biezaca wartos¢
wejscia), zas dla notowanych papierow wartosciowych to aktualny kurs notowan
pomniegjszony o koszty sprzedazy (biezaca wartos¢ wyjscia z uwzglednieniem
kosztow transakcyjnych).

Nalezy podkresli¢, ze przy niektdrych pozycjach wycenianych dla potrzeb
potaczenia jednostek gospodarczych ustawa wskazuje na rynek jako zrodto
warto$ci godziwej (m.in. dla $rodkow trwalych czy papierow warto§ciowych).
Brak takiej wskazowki przy innych zasobach (np.: materiatach, towarach
i produktach gotowych) oznacza, ze moga by¢ one ustalone z perspektywy dangj
jednostki, np. biezaca cena nabycia materialdw moze wynika¢ z zawartych
kontraktow terminowych na dostawy lub cen proponowanych przez podmioty
powiazane.

51 7 kolei KSR nr 5 utozsamia warto$¢ rynkowa z wartoscia okreslona w umowie. Dopiero
w przypadku braku wartosci okreslonej w umowie jednostka odnosi si¢ do cen rynkowych. Inne
podejscie prezentuje KSR nr 4 w par. 6.3.10 w odniesieniu do rzeczowych aktywoéw obrotowych
— dla tych pozycji wartos¢ godziwa jest zrownana z ceng sprzedazy (bez uwzgledniania kosztéw
sprzedazy). Przedstawiony w odniesieniu do rzeczowych aktywow obrotowych sposob ustalania
ceny sprzedazy wskazuje, ze nie musi by¢ to warto$¢ rynkowa — standard méwi zaréwno
o notowaniach gietd towarowych i cenach stosowanych przez konkurentow, jak rowniez o cenach
ustalonych wedtug cennika jednostki lub cenach wynikajacych z uméw z odbiorcami, jezeli s one
wiarygodne.

52 Zob. art. 44b ust. 4 ustawy o rachunkowosci (2009).
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Przedstawiona analiza regulacji polskich w zakresie pojecia wartosci go-
dziwej pokazuje, ze sama ustawa, jak i przyjete przepisy wykonawcze w postaci
Rozporzadzenia Ministra Finansow (2001) oraz uzupelniajace ja zapisy standar-
du (np. KSR nr 4) sa w pewnym stopniu niespdjne i niejednoznaczne. W jednym
zapisie ustawa wskazuje na kwotg z wymiany (w rozumieniu wartosci wyjscia),
w innym nakazuje korygowac ja o koszty transakcyjne. Problemu nie rozwiazuja
przepisy uzupeiajace. Przyktadowo, KSR nr 4 raz odnosi warto§¢ godziwa do
wartos$ci rynkowej, innym za$§ razem do kwoty mozliwej do realizacji z perspek-
tywy danej jednostki, a nie wielkosci rynkowe;j.

2.4. Warto$¢ godziwa w regulacjach amerykanskich

Odniesienia do warto$ci godziwej w regulacjach amerykanskich mozna od-
nalez¢ juz w latach 60. i 70. XX w., zwlaszcza w kontekscie rozliczania pota-
czen jednostek gospodarczych oraz ujmowania leasingu™. Mimo to w amery-
kanskich zalozeniach koncepcyjnych warto$¢ godziwa pojawila si¢ dopiero
w 2000 r. wraz z przyjeciem Deklaracji nr 7 Wykorzystanie informacji o prze-
phywach pienieznych i wartosci biezqcej w wycenie dla potrzeb rachunkowosci
(2000). Regulacja ta zdefiniowata warto$¢ godziwa jako ceng, za ktora sktadnik
aktywow (lub zobowiazanie) moglby zosta¢ zakupiony (zobowiazanie zacia-
gnigte) lub sprzedany (zobowiazanie uregulowane) w biezacej transakcji migdzy
zainteresowanymi stronami, przy czym transakcja ta nie jest transakcja wymu-
szona lub sprzedaza likwidacyjna.

Mimo ze przyjeta w SFAC 7 definicja wartosci godziwej, podobnie jak np.
w przypadku standardow migdzynarodowych, nie odnosita si¢ bezposrednio do
rynku, w tresci Deklaracji FASB utozsamiata warto§¢ godziwa z cena rynkowa,
ktora byta rozumiana jako odzwierciedlenie konsensusu wszystkich uczestnikow
rynku dotyczacych wartosci sktadnika aktywow (lub zobowiazania) uwzglednia-
jacej jego uzytecznos¢, przyszie przeplywy generowane z jego pomoca, niepew-
no$¢ towarzyszaca przysztym przeptywom oraz zwrot, jakiego uczestnicy rynku
zadaja za przyjecie na siebie tej niepewnosci. Oznaczalo to, ze warto$¢ godziwa
odzwierciedla cen¢ réwnowazaca rynek. W przypadku braku obserwowalne;j
ceny rynkowej warto$¢ godziwa zrownana byla z przeplywami pieni¢znymi,
ktorych uczestnicy rynku mogli oczekiwaé w zwiazku z danym sktadnikiem
aktywow lub zobowiazan, po uwzglednieniu niepewnosci ich wystapienia oraz
warto$ci pieniadza w czasie.

Kolejna bardzo wazna amerykanska regulacja odnoszaca si¢ bezposrednio
do warto$ci godziwej jest wydany w 2006 r. FAS 157 Pomiar wartosci godzi-

33 Zob. np. SFAS 13 (1976).
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wej™ — standard, ktéry redefiniuje to pojecie oraz wprowadza metody jego
ustalania. Regulacja ta stata si¢ podstawa do przygotowania przedstawionego
wcezesniej MSSF 13. Warto$¢ godziwa zostala w niej okre$lona jako cena, jaka
otrzymano by ze sprzedazy sktadnika aktywow lub zaptacono by w zwiazku
z transferem zobowiazania w normalnej (orderly) transakcji miedzy uczestnika-
mi rynku na dzien wyceny. Przedstawiona definicja poprzez wskazanie na
transakcje zawierana przez uczestnikow rynku jednoznacznie wiaze warto$¢
godziwa z warto$cia rynkowa. Standard przyjmuje, ze uczestnicy rynku to
nabywcy 1 sprzedawcy zawierajacy transakcje na podstawowym rynku dla
danego sktadnika aktywow lub najbardziej korzystnym, jesli rynek podstawowy
nie istnieje.

FASB wskazuje, ze uczestnicy rynku charakteryzuja si¢ pewnymi cechami,
ktére powinny by¢ uwzglednione przy okreslaniu wartosci godziwej. Po
pierwsze, sa to podmioty niezalezne wobec jednostki i wobec siebie (sa podmio-
tami niepowigzanymi), co oznacza, ze zawieraja transakcje we wlasnym
interesie, nie za$ na ustalonych z gory warunkach. Po drugie, sa to podmioty
dobrze poinformowane — znaja i rozumieja wszystkie dostgpne informacje
o danym sktadniku oraz transakcji, a takze sa zainteresowane przeprowadzeniem
transakcji, jak robwniez sa w stanie ja przeprowadzi¢, lecz nie sa do niej zobligo-
wane lub przymuszone.

Wartos¢ godziwa powinna by¢ ustalana przy zatozeniu spelnienia wszyst-
kich oczekiwan i zalozen, ktére uczestnicy rynku uwzgledniliby przy dokony-
waniu wyceny, nie za§ na podstawie oczekiwan i zamierzen samej jednostki
gospodarczej. Okreslajac warto§¢ godziwa, jednostka nie identyfikuje konkret-
nych uczestnikow rynku, lecz okresla, jakie cechy uczestnicy rynku wzigliby
pod uwage przy dokonywaniu wyceny.

Przyjeta przez FASB definicja wartosci godziwej, poprzez jednoznaczne
odniesienie do sprzedazy sktadnika aktywOw oraz przeniesienia zobowiazania,
pozycjonuje ja jako warto$é wyjscia>. Wartos¢ godziwa nie uwzglednia kosztow
transakcyjnych zwiazanych z przeprowadzeniem transakcji sprzedazy lub przenie-
sieniem zobowiazania, czyli nie jest to wielkos$¢ ,,netto” sama w sobie.

Ustalanie wartosci godziwej odbywa si¢ dla konkretnego sktadnika akty-
wow lub zobowiazania, dlatego warto$¢ godziwa musi uwzgledniaé cechy
1 wlasciwos$ci danego skladnika aktywow lub zobowiazania, np. potozenie, stan
czy istniejace ewentualnie restrykcje zwiazane ze sprzedaza lub uzytkowaniem
wystepujace na dzien wyceny. Oznacza to, ze wartos¢ godziwa uwzglednia np.
koszty potrzebne do dostarczenia sktadnika na lub z podstawowego (lub

3 W zwiazku z programem Kodyfikacji standardéw rachunkowosci, wprowadzonym przez
FASB w 2009 r. (FASB Accounting Standards Codification — FASB ASC), FAS 157 zostat
wlaczony do niego jako Temat 820 (Topic 820).

> Wskazanie na wartoé¢ wyjécia zostalo wprost uzyte w standardzie w par. 7 SFAS 157
(2006) lub odpowiednio par. 820-10-05-1B Tematu 820 FASB ASC.
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najbardziej korzystnego) rynku. Jesli umiejscowienie danego sktadnika aktywow
jest jednym z atrybutéw, ktoére moga mieé¢ wyplyw na jego wyceng, cena
z podstawowego (lub najbardziej korzystnego) rynku powinna zosta¢ skorygo-
wana, np. wlasnie o te koszty, jak réwniez o ewentualne koszty instalacji lub
deinstalacji. W takim przypadku warto§¢ wejscia reprezentowana jest przez ceng
rynkowa powigkszona o koszty instalacji, a wartos¢ wyjécia — przez ceng
rynkowa pomniejszona o koszty deinstalacji.

W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage na pewna niespdjnosé koncepcyjna
FAS 157 (Temat 820) — regulacja bazuje na wartosci wyjscia, lecz w przypadku
gdy okreslana jest warto$¢ godziwa zainstalowanego i1 skonfigurowanego sktadni-
ka aktywow w jego najlepszym mozliwym uzytkowaniu, wskazuje na obserwo-
walna na rynku cen¢ powigkszona o koszty dostosowania (Kinderman, 2009).
Jesli przyjaé, ze obserwowalna cena rynkowa jest cena sprzedazy (cena, po ktorej
jednostka moze sprzeda¢ sktadnik na rynku), to niespdjnos¢ uwidacznia si¢
poprzez powigkszenie rynkowej ceny sprzedazy (element wartoSci wyjscia)
o koszty dostarczenia do jednostki, instalacji i dostosowania (element wartosci
wejscia). Jesli obserwowalna cena rynkowa jest rynkowa cena zakupu, to ustalona
warto$¢ godziwa jest warto$cia wejscia (rynkowa wartoscia odtworzenia sktadni-
ka), co jest od strony koncepcyjnej sprzeczne z definicja. Przedstawiony problem
wynika z réznych podstaw, do ktorych nalezy si¢ odnies¢ okreslajac analizowany
parametr. Wykorzystanie warto$ci wejscia mozna uzasadni¢ tym, ze jest ona dla
sprzedawcy wartoscia wyjscia, zwlaszcza gdy nabywca wykorzystatby sktadnik
w tej samej roli i konfiguracji. Jednak przy takim podej$ciu nacisk w definicji na
sprzedaz skladnika (lub przeniesienie zobowiazania) jest mylacy — nalezatoby
rozwazy¢ przedefiniowanie warto$ci godziwej na warto$¢ rynkowa z perspektywy
maksymalizacji warto$ci dla uczestnika rynku.

Ustalenie wartosci godziwej poprzez odniesienie do rynku oznacza, ze od-
zwierciedla ona najpelniejsze i najlepsze wykorzystanie sktadnika aktywow, jakie
wybraliby uczestnicy rynku dla tej pozycji. Wykorzystanie takie ograniczone jest
fizycznymi wiasciwosciami sktadnika, mozliwym prawnym zastosowaniem lub
uzytkowaniem oraz ekonomiczng racjonalnoscia i wykonalno$cia. W ramach tych
ograniczen najpehiejsze i najlepsze wykorzystanie sktadnika aktywow maksyma-
lizuje jego warto$¢ lub warto$¢ grupy aktywow, z ktorymi on jest, bedzie lub ma
by¢ wykorzystywany. Rada FAS podkresla, ze rozwiazanie takie jest stosowane,
nawet jesli biezace badz zamierzone zastosowanie skladnika aktywow przez
jednostke sprawozdawcza jest inne. Oznacza to, ze jezeli uczestnicy rynku
widzieliby lepsze wykorzystanie zainstalowanego skladnika i zmiana sposobu
wykorzystania bylaby uzasadniona ekonomicznie, to jego warto$¢ godziwa na-
lezaloby rozwaza¢ na poziomie ceny sprzedazy minus koszty niezbgdne do
dostosowania sktadnika do sprzedazy (np. koszty demontazu).

Ustalenie warto$ci godziwej w odniesieniu do najpelniejszego i najlepszego
wykorzystania danego sktadnika aktywow wiaze si¢ z okresleniem podstawy,
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perspektywy, z jakiej si¢ odbywa. FAS 157 (Temat 820) wskazuje dwa mozliwe
punkty odniesienia dla skladnika aktywow: perspektywe uzytkowania oraz
perspektywe wymiany™®. Najpelniejsze i najlepsze wykorzystanie sktadnika
aktywow z perspektywy jego uzytkowania oznacza, ze sktadnik zapewnia
maksymalna warto§¢ uczestnikom rynku glownie przez jego uzytkowanie
w potaczeniu z innymi aktywami, czyli jest uzytkowany w ramach grupy (np.
jako pozycja zainstalowana lub inaczej skonfigurowana do uzytkowania), a nie
jako samodzielna pozycja. Rada FAS przedstawia przyklady, jak perspektywa
taka moze zosta¢ uwzgledniona. Jeden z nich wskazuje, ze warto$¢ sktadnika
,.W uzytkowaniu” moze by¢ okreslana na podstawie obserwowalnej ceny ryn-
kowej, przy uwzglednieniu jednak, ze sktadnik bytby wykorzystywany lacznie
z innymi aktywami tworzacymi grupg oraz ze zasoby te bylyby dostepne
uczestnikom rynku. Jezeli sktadnik aktywow jest zainstalowany lub odpowied-
nio skonfigurowany do wykorzystania z innymi aktywami i jest to najlepsze
rozwiazanie z punktu widzenia ekonomicznych mozliwosci jego wykorzystania,
to warto$¢ godziwa takiej pozycji z perspektywy uzytkowania moze by¢
ustalona poprzez skorygowanie wartosci rynkowej niedostosowanego sktadnika
(obserwowalnej ceny rynkowej nieskonfigurowanego/niezainstalowanego sktad-
nika) o koszty transportu do jednostki, instalacji i konfiguracji, tak aby ustalona
kwota uwzgledniala jego biezacy stan i umiejscowienie.

Przedstawiona powyzej metodologia wyceny pozycji wycenianej w ramach
grupy aktywow wynika z faktu, ze jes$li dany sposob uzytkowania sktadnika
zostatby wybrany przez uczestnikow rynku, to podmioty te nie rozwazatyby
sprzedazy tej pozycji. Zatem jej warto$¢ nie bylaby ustalana z perspektywy
sprzedazy, lecz wymiany albo nawet odtworzenia. Jak wspomniano, przedsta-
wione podejsScie budzi pewne watpliwosci koncepcyjne w kontekscie definicji
warto$ci godziwej utozsamionej z warto$cia wyjscia.

Jesli najpetiejsze 1 najlepsze wykorzystanie sktadnika okreslane jest z per-
spektywy wymiany, to warto$§¢ godziwa odzwierciedla maksymalng kwote,
ktora uczestnicy rynku przypisaliby do danego skladnika jako samodzielnej
pozycji. Ustalona kwota odzwierciedla ceng, ktora uzyskano by w biezacej
transakcji sprzedazy samodzielnego skladnika i stanowi warto$¢ wyjscia. Przy-
ktadem sktadnika wycenianego z perspektywy wymiany moze by¢ sktadnik
aktywow finansowych.

%k sk ok

Omowione regulacje polskie, migdzynarodowe i amerykanskie w nieco od-
mienny sposob postrzegaja warto$¢ godziwa, jednak ogolny wymiar tego pojecia
jest bardzo zblizony i odnosi si¢ do korzysci ekonomicznych, ktére jednostka

36 SFAS 157 (2006) Temat 820 okresla te perspektywy jako przestanke ,,w uzytkowaniu”
(in-use) oraz ,,w wymianie” (in-exchange).
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zazwyczaj z perspektywy rynku moze zrealizowaé z posiadania, uzytkowania
lub sprzedazy danej pozycji. Odniesienie do korzysci ekonomicznych stanowi
jedna z istotniejszych przestanek wykorzystania wartosci godziwej dla potrzeb
sprawozdawczosci finansowe;.

2.5. Przestanki stosowania wartosci godziwej

Zatozenia koncepcyjne MSR w wersji obowiazujacej do 2010 r. wskazywa-
ty, ze podstawowym celem sprawozdawczosci finansowej jest dostarczanie
informacji na temat sytuacji finansowej, wynikéw dziatalnosci jednostki
gospodarczej oraz ich zmian uzytkownikom informacji finansowej. Informacja
finansowa moze stuzy¢ szerokiemu kregowi uzytkownikow, jednak jej ukierun-
kowanie na jedna z grup moze mie¢ istotny wpltyw na wybor zasad wyceny.
Zatozenia koncepcyjne uwypuklaly przede wszystkim potrzeby informacyjne
wlascicieli jako podstawowych uzytkownikéw informacji finansowej’’. Inne
podejscie przewidywaly regulacje amerykanskie, gdzie wyrazne byto ukierun-
kowanie na dwie grupy uzytkownikoéw: inwestorow (w tym potencjalnych
inwestorow) oraz pozyczko- i kredytodawcow®. Zblizone do amerykanskiego
podejscie przyjety rowniez obie Rady w polaczonym projekcie Ram konceptual-
nych — sprawozdawczo$¢ finansowa ogoélnego przeznaczenia ukierunkowana jest
na potrzeby dostawcow kapitatu (rozumianych jako inwestorzy oraz pozyczko-
i kredytodawcy), a nie wszystkich grup zainteresowanych funkcjonowaniem
jednostki™. Dostawcy kapitatu sa zainteresowani sprawozdawczos$cia finansowa
ze wzgledu na uzytecznos$¢ informacji w procesach decyzyjnych, ktore przepro-
wadzaja, takich jak decyzje dotyczace alokowania wlasnych zasoboéw, ochrony
czy umacniania wlasnych inwestycji. Z tego wzgledu w procesie decyzyjnym
potrzebuja oni informacji, ktére pozwola im oszacowa¢ zdolnos$¢ i mozliwosci
jednostki do generowania przeptywdw pienig¢znych oraz zdolno$¢ i mozliwo-
$ci kierownictwa w zakresie ochrony, efektywno$ci wykorzystania i racjonalno-
sci alokacji powierzonych im kapitatow. Dostawcy kapitatu sa bezposrednio
zainteresowani kwotami, terminami i niepewno$cia przeplywow pienigznych
z dywidend, odsetek, sprzedazy, odkupu czy wymagalnoSci papierow warto-
sciowych czy pozyczek. Oprocz tego sa oni rowniez zainteresowani, czy zasoby
pozostajace w dyspozycji jednostki sa efektywnie i zyskownie wykorzystywane,
co oznacza, ze sprawozdawczo$¢ finansowa moze by¢ narzedziem shuzacym
rozliczaniu kierownictwa z powierzonych zasobdw. Obok efektywnosci i zys-
kownosci istotne znaczenie przy ocenie kierownictwa ma rowniez weryfikacja
stopnia zabezpieczenia i ochrony zasobow jednostki przed niekorzystnymi

37 Par. 12 Zalozer: koncepcyjnych MSR (MSSF, 2009).
%8 Deklaracja nr 1 (1978, par. 32).
59 Par. OB2 Conceptual Framework (2010).
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czynnikami ekonomicznymi, takimi jak zmiany cen czy technologii, jak rowniez

zmianami spotecznymi®.

Tabela 2.1. Uzyteczno$¢ informacji finansowej w §wietle Zafozen koncepcyjnych MSR, Deklaracji
poje¢ nr 2 (1980) (FASB) i wspolnego projektu Ram konceptualnych RMSR i FASB

(Conceptual Framework, 2010)

Uzyteczna informacja finansowa

Zatozenia koncepcyjne MSR
(RMSR)

Deklaracja pojgé nr 2 (FASB)

Wspdlny projekt Ram konceptu-
alnych RMSR i FASB

1. Zrozumiatosé: uzytkownik
jest w stanie zrozumie¢ udo-
stgpniong informacj¢

2. Przydatno$¢ (relewantnosc):
informacja moze mie¢ wplyw
na decyzje podejmowane
przez uzytkownikow; infor-
macja jest przydatna, jesli
posiada warto$¢ predykcyjna
lub/i potwierdzajaca

3. Wiarygodno$¢:

e informacja jest wolna od
istotnych bledow

e informacja jest neutralna
(wolna od znieksztatcen)

e informacja wiernie odzwier-
ciedla to, co ma odzwiercie-
dla¢ (w tym tres¢ ekonomi-
czna, a nie forme¢ prawna)

e informacja jest przygotowa-
na z rozwaga (zasada ostroz-
nosci)

e informacja jest kompletna
(uwzglednia wszystkie
potrzebne informacje)

4. Poréwnywalnos¢: informa-
cja moze by¢ poréwnywana
W czasie oraz migdzy jed-
nostkami

1. Przydatnos¢ (relewantno$c):
informacja moze mie¢
wplyw na decyzje podej-
mowane przez uzytkowni-
kow; informacja jest przy-
datna, jesli posiada wartos¢
predykeyjna lub/i potwier-
dzajaca (do sprzgzenia
zwrotnego) oraz jest do-
starczona na czas

2. Wiarygodnos$é:

e informacja jest weryfiko-
walna

e informacja wiernie
odzwierciedla to, co ma
odzwierciedla¢ (w tym jest
kompletna)

e informacja jest neutralna

1. Przydatno$¢ (relewantno$é):
informacja moze mie¢ wptyw
na decyzje podejmowane
przez uzytkownikow; infor-
macja jest przydatna, jesli
posiada warto$¢ predykcyjna
lub/i potwierdzajaca

2. Wierno$¢ odzwierciedlenia:

e informacja wiernie odzwier-
ciedla to, co ma odzwiercie-
dla¢

e informacja jest neutralna
(wolna od znieksztatcen)

e informacja jest wolna od zna-
czacych btedow

e informacja jest kompletna
(uwzglednia wszystkie infor-
macje niezbgdne dla wierne-
go odzwierciedlenia)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Jaruga i in. (2009, s. 26-34); Nowak (2010, s. 188—192).

Zatozenia koncepcyjne MSR przyjmowaly, ze informacja jest uzyteczna dla
uzytkownika, jesli jest zrozumiala, przydatna, wiarygodna i poréwnywalna.
Amerykanska Deklaracja poje¢ nr 2 (1980) prezentowata dwie podstawowe cechy
informacji finansowej determinujace jej uzytecznos¢ — przydatnos¢ oraz wiarygod-
nos¢. Wspolny projekt Ram wskazuje na dwie zblizone cechy jakosciowe lezace

80 7ob. par. OB4 Conceptual Framework (2010).




Rozdzial 2. Warto$é godziwa jako koncepcja pomiaru wartosci 89

u podstaw uzytecznosci — przydatnos¢ (istotno$¢) oraz wiernos¢ odzwierciedlenia.
W tabeli 2.1 zestawiono podstawowe cechy oraz uzupetniajace je atrybuty.

Jak wynika z tabeli 2.1, podstawowa cecha uzytecznej informacji finan-
sowej jest jej przydatnos¢. Jest ona przydatna dostawcom kapitatu, jesli
posiada warto$¢ predykcyjna lub/i potwierdzajaca. Wartos¢ predykcyjna
oznacza, ze informacja moze by¢ wykorzystywana w procesie shuzacym
okresleniu oczekiwan dotyczacych przyszitosci. Wartos¢ potwierdzajaca (do
sprzgzenia zwrotnego) to atrybut, ktory potwierdza lub zmienia oczekiwania
okreslone na podstawie wcze$niejszych ocen i oszacowan. W konsekwencji
tego informacja, ktora potwierdza przeszte oczekiwania, zwigksza prawdopo-
dobienstwo, ze przyszte rzeczywiste wyniki beda zgodne z oczekiwaniami, zas
ta, ktora zmienia oczekiwania, zmienia rowniez prawdopodobienstwo wysta-
pienia mozliwych rezultatow®'.

Jak wspomniano wczesniej, uzytkownicy informacji finansowych sa zainte-
resowani przede wszystkim takimi, ktére pozwola im oszacowaé zdolnosc¢
i mozliwosci jednostki do generowania przeptywow pienigznych, a takze praw-
dopodobienstwa wystapienia tych mozliwos$ci. Spetnienie wymagan stawianych
przed sprawozdawczoscia finansowa naktada konieczno$¢ wyboru koncepcji
wyceny, ktora bylaby przydatna w realizacji tego celu. Wyrazne ukierunkowanie
oczekiwan na przyszte przeptywy generowane przez podmiot wskazuje na
konieczno$¢ wykorzystywania koncepcji wyceny bazujacych na korzysciach,
ktore moga by¢ lub zostana wygenerowane przez zasoby pozostajace w dyspo-
zycji jednostki, co pozwala zaro6wno na oceng tych korzysci, jak i na oceng
wartosci tego podmiotu®.

Miary bazujace na naktadach (np. koszt historyczny), wykorzystane jako
podstawa pomiaru, zazwyczaj nie uwzgledniaja bezposrednio przysztych
korzysci ekonomicznych. Problem ten jest szczegdlnie wyrazny w momencie
poczatkowego ujecia danej pozycji. Zazwyczaj przyjmuje si¢ bez zastrzezen, ze
poniesienie naktadow jest racjonalne i ekonomicznie uzasadnione bez koniecz-
nosci (ze strony sprawozdawczosci finansowej) weryfikacji prawdopodobien-
stwa wystapienia przysztych korzysci w wyniku posiadania danego sktadnika
aktywow. Przyjecie zalozenia o racjonalno$ci dziatan kierownictwa, ktore
zazwyczaj przeprowadza (ale nie musi) rachunek optacalnosci inwestycji, moze
catkowicie pomija¢ problem odzyskiwalnosci naktadow w przysztosci.

W wielu przypadkach naktady ponoszone na pozyskanie sktadnika moga
by¢ zblizone do warto$ci korzysci oczekiwanych z wykorzystania lub posiadania
danej pozycji, jednak nie mozna uznaé, ze jest to kwestia oczywista. Roznice

8! Par. QC6-9 Conceptual Framework (2010).
52 Barth i Landsman (1995) wskazuja, Ze pozycja sprawozdania finansowego jest przydatna
uzytkownikom, jezeli pomaga im dokona¢ oceny warto$ci przedsigbiorstwa.
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migdzy naktadami i warto$cia przysztych korzysci oczekiwanych z posiadania
sktadnika moga powstaé juz w dniu ujecia takiej pozycji, m.in. w zwiazku z:

e ujeciem kosztow finansowania zewngtrznego (i ewentualnie kosztu kapitatu);

e nieefektywnoscia (lub niska efektywnoscia) dziatan prowadzacych do po-
zyskania sktadnika (np. budowy s$rodka trwatego);

e arbitralng podstawa alokacji kosztéw posrednich (w tym ogodlnozakta-
dowych);

e pozyskaniem sktadnika na podstawie wigzacych uméw terminowych;

e pozyskaniem skladnika, gdy zaptata jest istotnie odroczona lub istotnie
poprzedza sama transakcje pozyskania (np. przedptaty);

e transakcja przeprowadzona mi¢dzy podmiotami powiazanymi;

e wysokim zaangazowaniem w projekt (wysokimi dotychczas poniesionymi
naktadami), w zwiazku z ktorym pozyskiwany jest sktadnik.

Gdy uznamy, ze informacje na temat kwot, momentu zajscia przeptywow
oraz niepewnosci tych przeptywdw sa naturalnym ukierunkowaniem informacji
dostarczanych przez rachunkowos$¢ finansowa (co wynika m.in. z przyjetych
definicji aktywow 1 zobowiazan), wydaje si¢ kwestia oczywista, ze zastosowana
koncepcja wyceny winna uwzglednia¢ te elementy. Poniewaz oczekiwania
w zakresie korzysci ekonomicznych (utozsamianych zazwyczaj z przeptywami
pieni¢znymi) stanowia podstawowy atrybut aktywow i zobowiazan, atrybut ten
powinien stanowi¢ podstawowy cel pomiaru warto$ci w rachunkowosci. War-
tos¢ korzysci ekonomicznych i mozliwosci ich realizacji moga zosta¢ odzwier-
ciedlone z wykorzystaniem r6znych miar wartosci bezposrednio odnoszacych
si¢ do korzysci ekonomicznych, ktore (przy zatozeniu pieniadza jako medium
wymiany) oznaczaja zazwyczaj przeptywy pieni¢zne — przeplywy realizowane
bezposrednio lub posrednio, np. poprzez minimalizacj¢ wydatkéw. Miarami
takimi sa: warto$¢ godziwa, wartos$¢ z uzytkowania (dochodowa/uzytkowa) oraz
warto$¢ mozliwa do realizacji, a takze ich polaczenia, w postaci np. wartosci
odzyskiwalne;.

Wykorzystanie warto$ci godziwej utozsamiajacej jednoczesnie ceng rynko-
wa oraz warto$¢ oczekiwanych przez uczestnikow rynku przysztych przeptly-
wow pienigznych pozwala odzwierciedli¢ dana pozycj¢ jednocze$nie w odnie-
sieniu do przysztych przeptywow i biezacej realizacji. Nalezy podkresli¢, ze
warto$¢ mozliwa do realizacji oraz warto$¢ z uzytkowania, ustalone z perspek-
tywy uczestnikow rynku (przy zatozeniu najpetiejszego i najlepszego wykorzy-
stania), odzwierciedlaja wartos¢ godziwa danej pozycji. Wykorzystanie w wy-
cenie wartosci bazujacych na oczekiwaniach jednostki wprowadza do sprawoz-
dania element subiektywnych oczekiwan kierownictwa jednostki, dotyczacych
mozliwosci realizacji przeptywow pienigznych. Dodatkowo ustalenie wartosci

83 Materiat dyskusyjny (Discussion Paper) Measurement Bases for Financial Accounting —
Measurement on Initial Recognition (2006, par. 19).
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korzys$ci z perspektywy jednostki moze oznacza¢ uwzglednienie w wartosci
przedmiotu wyceny cze$ci wartosci niematerialnych (zazwyczaj nieujetych),
ktore pozostaja w dyspozycji podmiotu i ktore w cato$ci badz w czesci sa
realizowane dzigki pozycji wycenianej. Wykorzystanie wartosci godziwej
okreslonej w procesie ciaglych dostosowan rynkowych eliminuje ten problem
i wprowadza wyzszy obiektywizm oraz porownywalnos¢ prezentowanych infor-
macji. Oczywiscie wykorzystanie tego parametru moze by¢ wsparte dodatko-
wymi informacjami i analizami na temat warto$ci z uzytkowania, ktore pozwola
uzytkownikom na identyfikacj¢ oczekiwan kierownictwa, jednak wykorzystanie
tej drugiej dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej budzi pewne watpliwo$ci.

Ukierunkowanie na oczekiwane przeptywy pienigzne i ich ekwiwalenty nie
oznacza, ze podstawa wyceny poszczegolnych aktywow czy zobowiazan winna
by¢ warto$¢ wyjscia, rozumiana jako warto$¢ netto uzyskanych wplywow
z natychmiastowej sprzedazy, taka jak cena sprzedazy netto (ustalona z perspek-
tywy rynku) badz warto$¢ netto mozliwa do realizacji (ustalona z perspektywy
jednostki). Uwzglednienie kosztow transakcyjnych w wycenie bilansowej moze
zaleze¢ od sposobu realizacji korzysci ekonomicznych z danego sktadnika
aktywow. Jezeli z perspektywy rynku racjonalne jest dalsze uzytkowanie danej
pozycji, to bezzasadne bgdzie ustalenie wartosci wplywu netto z natychmiasto-
wej sprzedazy. Jezeli zmiana biezacego wykorzystania bylaby racjonalna, wow-
czas nalezy rozwazy¢ taka wyceng, chociaz, jak zauwazono wczesniej, jest to
forma tworzenia rezerwy na koszty przysztych dziatan.

Nalezy podkresli¢, ze wykorzystanie w procesie wyceny wartosci biezacych
bazujacych na oczekiwanych przeptywach jest w niektorych przypadkach jedyna
mozliwo$cia zaprezentowania rzeczywistego ekonomicznego obrazu podmiotu.
Rozwiazanie takie szczegolnie uzasadnione jest m.in. w przypadku instrumen-
tow finansowych, ktore nie maja wartosci poczatkowej, np. niektorych instru-
mentow pochodnych (Butler, 2001, s. 70-75), lub aktywoéw biologicznych,
w ktorych przypadku miary opierajace si¢ na poniesionych nakladach nie
odzwierciedlaja lub w bardzo ograniczonym zakresie odzwierciedlaja przemiang
biologiczna, a takze innych pozycji lub umow, ktére nie wymagaja naktadow,
a ktére moga generowac korzysci (lub obciazenia) dla spoétki, np. ponadprzecigt-
ne korzys$ci w przypadku zmian cen rynkowych. We wskazanych obszarach
podmiot stosujacy wyceng bazujaca na naktadach poniesionych moze w ogoéle
pomija¢ zaistniale zmiany lub przemiang pozycji, jak réwniez przychody lub
koszty do czasu realizacji danego sktadnika (moment ten moze by¢ odroczony
na dhuzszy okres, dochodzacy w przypadku aktywoéw biologicznych do kilku-
dziesigciu lat). Zatem miary warto$ci, bazujac na oczekiwanych korzysciach,
charakteryzuja si¢ wierniejsza reprezentacja fenomenu ekonomicznego, wigksza
porownywalno$cia i zrozumialo$cia, a przede wszystkim przydatnoscig niz
wycena oparta na naktadach rzeczywiscie poniesionych.
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Czestym obszarem krytyki wartosci godziwej jest jej wiarygodno$¢ ustale-
nia oraz wprowadzenie znacznego poziomu zmiennosci do sprawozdawczosci
finansowej. Warto wspomnieé, ze wiarygodnos$¢ nie jest pojeciem jednoznacz-
nym i moze by¢ réznie interpretowana®. Przymiotnik ,,wiarygodny”, czyli rze-
telny, godny zaufania, budzacy zaufanie®, oznacza ceche, ktora moze by¢ roznie
postrzegana przez réznych uzytkownikéw informacji finansowej. Regulacje
amerykanskie i migdzynarodowe do 2010 r. §ci$le wiazaly to pojgcie z wiernym
odzwierciedleniem istoty zjawiska, ktorego informacja dotyczy. Wiarygodna
informacja jest wolna od istotnych btedow, neutralna (wolna od znieksztatcen
celowych lub nieumys$lnych) oraz wiernie odzwierciedla (przedstawia) to, co ma
przedstawia¢®®. Ramy amerykanskie dodatkowo uwypuklalty weryfikowalnosé,
czyli mozliwo$¢ weryfikacji informacji, m.in. poprzez zastosowanie innych miar
(technik), ktore dadza zblizone rezultaty, jak réwniez poprzez odtworzenie
procesu jej ustalania.

W zwiazku z tym, ze celem pomiaru warto$ci godziwej jest ustalenie ceny
rynkowej migdzy niepowiazanymi, zainteresowanymi i dobrze poinformowa-
nymi uczestnikami rynku, wiarygodno$¢ pomiaru wartosci godziwej (i przez to
samej wartosci godziwej) winna by¢ rozpatrywana w tym kontekscie. Jesli
warto$¢ godziwa odzwierciedla rzeczywiste transakcje rynkowe zawierane na
aktywnym rynku, to wielko$¢ ta przedstawia to, co ma przedstawia¢ — wartos¢
rynkowa, jest przy tym neutralna oraz nie zawiera istotnych blgedow. Istotna
zmiennos$¢ ceny rynkowej dla danego sktadnika nie oznacza braku wiarygodno-
$ci pomiaru na okreslony moment.

Problem wiarygodno$ci pomiaru warto$ci godziwej uwidacznia si¢ przede
wszystkim, gdy nie moze by¢ ona jednoznacznie ustalona poprzez odniesienie
do transakcji rynkowych zawieranych na aktywnym rynku®’. W tym kontekscie
ograniczenie wiarygodnosci jej ustalania wynika z réznych postaci niepewnosci
wyceny, ktére zachodza w przypadku wystgpowania szerokiego przedziatu
roznych mozliwych wartosci, ktére moga odzwierciedla¢ warto$¢ godziwa.
Kazda z tych wielkosci moze by¢ uzasadnionym reprezentantem ceny rynkowej
w zalezno$ci od przyjetych réznych zatozen. Koniecznos¢ szacowania wartosci
godziwej w przypadku braku odniesienia do aktywnego rynku oznacza zatem

64 Zob. par. BC2.12-2.24 projektu Ram konceptualnych (ED Conceptual Framework, 2008).

85 Zob. Stownik jezyka polskiego (2005).

56 MSR 8 par. 10 (MSSF, 2009) dodatkowo wspomina w kontekscie wiarygodnoci o od-
zwierciedleniu istoty ekonomicznej, a nie formy prawnej, rozwaznym podejsciu (okre§lanym
czasem jako zasada ostroznosci) oraz kompletnosci.

87 Samo istnienie aktywnego rynku dla danego skladnika nie oznacza jednoznacznosci
w ustalaniu wartoéci godziwej — w praktyce moze istnie¢ kilka aktywnych rynkéw dla danego
sktadnika aktywow, jak rowniez w ciagu danego dnia ceny rynkowe moga sig istotnie zmieniac, co
skutkuje koniecznos$cia wyboru migdzy réznymi rynkami badz ré6znymi wartosciami pojawiajacy-
mi si¢ w ciagu dnia.
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potrzebg przyjgcia pewnych zatozen dotyczacych potencjalu ekonomicznego
sktadnika, mozliwych oczekiwan potencjalnych lub rzeczywistych uczestnikow
rynku wzgledem niego oraz mozliwosci i prawdopodobienstwa realizacji
korzysci ekonomicznych z jego sprzedazy, posiadania lub wykorzystania, ktore
moga podwaza¢ wiarygodnos¢ wyceny. Zasady ustalania (wraz z hierarchia
potencjalnych zrodet i technik) moga by¢ okreslone w regulacjach rachunkowo-
sci (zob. np. MSSF 7, FAS 157/Temat 820), jednak to po stronie osoby dokonu-
jacej wyceny lezy zazwyczaj ostateczna decyzja dotyczaca wyboru perspektywy
wyceny, oceny, akceptacji lub odrzucenia dostepnych danych, wyboru odpo-
wiednich technik oraz przygotowania oszacowan. W tym kontek$cie nalezy
rozwazyé dwa podstawowe zrodla niepewnosci wyceny®:

® niepewno$¢ oszacowania;

o nicokreslono$¢ ekonomiczng.

Oszacowanie polega na ocenie i okresleniu istniejacych niepewnych warun-
kéw lub przysztych wynikow, w tym przysztych zdarzen. Faktyczny rezultat lub
ostateczny wynik szacowanej pozycji moze ro6znic¢ si¢ od wielkosci oszacowa-
nej, co moze wynika¢ z przyjecia blednych zatozen, niewtasciwych technik
wyceny czy niewlasciwych danych wejsciowych (w tym pominigcia niektorych).
Jednak roznica migdzy warto$cia oszacowana i rzeczywistym rezultatem moze
by¢ réwniez skutkiem zmian powstalych po dniu wyceny, a takze w zwiazku
z uwidocznieniem si¢ danych i okolicznos$ci, ktore nie byly znane na moment
przygotowania wyceny. Przyjecie odpowiednich zatozen, wybor danych (w tym
przyjecie lub pominigcie dostgpnych informacji) i technik wyceny ma istotny
wplyw na wiarygodno$¢ pomiaru wartosci, jednak brak pewnych informacji albo
zmiany w danych wejsciowych powstatych po dniu wyceny moga nie mie¢
takiego wplywu. Wiarygodno$¢ oszacowan nie oznacza ich potwierdzenia przez
faktyczne pdzniejsze rezultaty. Ocena tej cechy wiaze si¢ z wyborem danych
wejsciowych, analizg istniejacych informacji i faktow, waznoscia przyjetych
zatozen, a takze poprawno$cia zastosowanych technik wyceny. Przyjecie
racjonalnych zatozen wynikajacych z udokumentowanej polityki, wilasciwy
wybor i weryfikowalno$¢ przyjetych procedur, danych wejsciowych oraz zasady
ich kontroli moga przyczyni¢ si¢ do znacznego wzmocnienia wiarygodnos$ci
pomiaru. Z perspektywy uzytkownika nie bez znaczenia sa réwniez odpowied-
nie ujawnienia w zakresie stosowanych rozwiazan i zalozen, ktore pozwalaja
odtworzy¢ proces wyceny, a takze prezentacja odpowiednich analiz, m.in.
analizy wrazliwos$ci, ktéra umozliwia zrozumienie, jak rézne zatozenia badz
zmiany w danych wejsciowych wptywaja lub wplyneltyby na ustalane kwoty
(Landsman, 2006).

58 Materiat dyskusyjny (Discussion Paper) Measurement Bases for Financial Accounting —
Measurement on Initial Recognition (2005).



94 Przydatno$é informacyjna wartosci godziwej

Nalezy podkresli¢, ze dokonujac pomiaru w rachunkowosci, bardzo czgsto
nie mozna unikna¢ niepewnos$ci oszacowan — kazda taka procedura zawiera
w sobie pewna doz¢ niepewno$ci, co wynika z odnoszenia si¢ do nieznanej
przysztosci®®. Ocena wiarygodnos$ci oszacowania nie oznacza zatem pordwnania
przysztego rzeczywistego rezultatu z wynikiem oszacowania, lecz wymaga
weryfikacji poprawnos$ci przyjetych danych, uwzglednienia istniejacych faktow
i zasadnosci zatozen czynionych na moment pomiaru™ oraz rzetelnosci prze-
prowadzonych wyliczen.

Drugim istotnym zrédlem niepewno$ci wyceny jest nieokreslonos¢ ekono-
miczna. Pojecie to oznacza brak mozliwosci jednoznacznego okreslenia (lub
brak mozliwosci okreslenia na wystarczajacym poziomie) cech determinujacych
warto$¢ danego zjawiska ekonomicznego, ktore podlega wycenie. Nieokreslo-
no$¢ ekonomiczna moze wynika¢ m.in. z konieczno$ci wskazania cech, ktore
uwzgledniliby przy wycenie uczestnicy rynku lub z koniecznosci alokacji
warto$ci szerszej pozycji do jej elementow sktadowych. Alokacja taka lub
dokonanie odpowiedniego podziatu wymaga czesto przyjecia pewnych arbitral-
nych rozwiazan. Ograniczenie tego zjawiska moze by¢ realizowane poprzez
dodatkowe ujawnienia informacji wskazujace zakres odniesienia do transakcji
rynkowych, zakres wykorzystania wlasnych zatozen jednostki oraz ich ekono-
miczne uzasadnienie, wybor cech uwzglednionych przy wycenie, a takze
sprawdzalnos¢ zalozen’' i symulacje obrazujace roznie wyniki uzaleznione od
roznych zatozen.

Niepewnos$¢ wyceny nie jest tozsama z jej zmiennoscia. Wysoka zmiennos¢
danej miary w czasie nie oznacza, ze wyceny dokonano niewiarygodnie badz
niepoprawne. W niektorych przypadkach mozna dojs¢ do wnioskow odwrotnych
(przy zatozeniu, ze celem wyceny jest pomiar korzysci) — im wigksza zmienno$é
oczekiwan rynkowych w zakresie korzysci, tym wigksza wiarygodnos¢ wartosci
biezacych bazujacych na tych korzysciach. Przedstawiony wniosek jest skutkiem
wiernosci odzwierciedlenia — je§li warto§¢ ma odzwierciedla¢ korzysci, to im
wigksza zmienno$¢ tych korzysci, tym wierniej odzwierciedlaja je miary
odnoszace sig do tych korzysci (Barth, 2004, s. 328).

W szybko zmieniajacych si¢ warunkach rynkowych zmienno$¢ cen zaso-
bow jest kwestia naturalna. Jezeli za cel pomiaru wartosci uznaé¢ korzysci
ekonomiczne, to warto$¢ bedzie ulega¢ zmianom wraz ze zmianami oczekiwan
uczestnikow rynku dotyczacych przysztosci oraz sytuacji biezacej. Dla uzyt-

8 Przykladowo, ujecie przychodu i naleznoéci z odroczonym terminem zaplaty bazuje za-
zwyczaj na zatozeniu, ze kontrahent dokona zaptaty. Przyjecie zatozenia co do przysztosci jest
zatem oszacowaniem, ocena prawdopodobienstwa zaplaty, ktore nie zawsze potwierdza sig
w przysztosci.

7 Materiat dyskusyjny (Discussion Paper) Measurement Bases for Financial Accounting —
Measurement on Initial Recognition (2006, s. 12).

" Zob. wyniki badaii Mazur (2010).
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kownikéw sprawozdan finansowych szczegdlne znaczenie ma zdolnos¢ jednost-
ki do generowania przeptywéw pieni¢znych (i ich ekwiwalentow), jak rowniez
ich rozklad w czasie oraz pewno$¢ wystapienia. Z tego wzgledu informacje
o zmiennoS$ci przyszlych przeptywow sa kluczowe przy podejmowaniu decyzji
gospodarczych. Warto$¢ godziwa, jak rowniez niektore inne miary bazujace na
przysztych korzysciach ekonomicznych uwzgledniaja zmienno$¢ poprzez od-
niesienie do prawdopodobienstwa wystapienia przyszilego przeptywu. W zwia-
zku z tym, ze wartosci takie odzwierciedlaja biezace oczekiwania, ulegaja
zmianom wraz ze zmianami oczekiwan. Zmienno§¢ wartosci godziwej jest
zatem w duzym stopniu wynikiem nie samej wyceny, lecz zmian otoczenia
rynkowego. OczywiScie mozna argumentowac, ze wysoka zmienno$¢ wynikaja-
ca z czgstych zmian warunkéw rynkowych oznacza, ze kwota zaprezentowana
w sprawozdaniu nie odzwierciedla wartos$ci, ktora zostanie ostatecznie zrealizo-
wana. Warto$ci usrednione moga by¢ blizsze kwocie, ktora ostatecznie zostanie
zrealizowana. Na moment wyceny warto$¢ godziwa odzwierciedla jednak
wielkosci, ktore bytyby mozliwe do zrealizowania, jak rowniez prawdopodo-
bienstwo zmian kwot mozliwych do realizacji w przysztosci. Dodatkowo, jezeli
warto$¢ pozycji podlega silnym wahaniom, to dla uzytkownika informacji
finansowej wigksze znaczenie ma (w kontekscie przydatnosci) wartos¢ biezaca,
a nie pochodzaca z przesztosci. Oprocz znajomosci warto$ci biezacej istotne
znaczenie dla uzytkownika moze mie¢ rowniez znajomos¢ zmienno$ci wartosci
(np. odchylenia standardowego) (Barth, 2004, s. 327). Informacje na temat
zmiennosci lub/i dotychczasowego stopnia realizacji pozycji’>, przedstawione
np. w notach do sprawozdania finansowego, moga znacznie pomaga¢ uzytkow-
nikom w ocenie niepewnosci przysztych przeptywow, poniewaz informacja taka
jest przydatna m.in. w ocenie ryzyka zwiazanego z pozycja.

W przedstawionym kontek$cie uwidacznia sig¢ rowniez inny problem zwia-
zany ze zmiennoscia — jej wplyw na wynik finansowy oraz ewentualng jego
dystrybucje. Wynik finansowy jednostki w kontekscie podejscia bilansowego
jest wielkoscia pochodna wobec ujetych zasoboéw (aktywdw) i zobowiazan.
Samo ujecie przeszacowania skladnika do wartosci godziwej stawia pytanie
o odzwierciedlenie tego przeszacowania w wyniku finansowym badz w pozycji
niepodlegajacej dystrybucji (np. kapitale z aktualizacji wyceny). Brak ujecia
przeszacowania do wartosci biezacej (szczegdlnie zwigkszajacego wartosc), jak
rowniez ujecie takiego przeszacowania w pozycji niepodlegajacej dystrybucji
(np. kapitale z aktualizacji wyceny) mozna okresli¢ jako podejscie konserwa-
tywne, za§ ujmowanie przeszacowan bezposrednio w wyniku podlegajacym
dystrybucji jako agresywne”. Brak mozliwosci dystrybucji wzrostu wartosci

72 Przez stopien realizacji pozycji mozna okresli¢ relacje miedzy kwota oszacowanej warto-
Sci godziwej a kwota rzeczywiscie zrealizowana.
73 . . . L, . . e e . v, .
W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ nieco inne zasady rozréznienia podejscia kon-
serwatywnego oraz agresywnego (pierwsze pomijajace przeszacowania ,,w gore”, drugie uwzgle-
dniajace przeszacowania ,,w gorg”) — zob. Kabalski (2009a, s. 12).
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aktywow mozna traktowaé jako probg ,,decydowania” przez rachunkowos$é
o dystrybucji nadwyzki’*, co moze lub ma chroni¢ sam podmiot lub pozyczko-
i kredytodawcow przed nieracjonalnymi lub niepozadanymi zachowaniami
wlascicieli. W takim jednak przypadku rozwazania na temat odpowiednio$ci
kazdego z przedstawionych rozwiazan mozna (czy wrgcz nalezy) prowadzic
w kontekscie roli rachunkowosci w jednostce gospodarczej i systemie ekono-
miczno-spolecznym oraz celéw, jakie ma realizowac rachunkowos$¢ (czy jest to
system informacyjny obrazujacy sytuacj¢ podmiotu czy narzedzie wykorzysty-
wane rowniez do kreowania pewnych zachowan). Przerzucenie decyzji z po-
ziomu regulatora (np. ustawodawcy lub ciata tworzacego standardy) na kierow-
nictwo nie rozwiazuje tego problemu’, a z pewnego punktu widzenia wrecz go
powigksza — pojawia si¢ kwestia porownywalnosci przedsigbiorstw z tej samej
branzy stosujacych roézne dopuszczalne rozwiazania czy ksztattowania obrazu
jednostki zgodnie z perspektywa przyjeta przez kierownictwo.

Warto wspomnie¢, ze zmienno$¢ w sprawozdaniu finansowym moze by¢
réowniez wynikiem réznych zasad wyceny przyjetych dla réznych pozycji.
Przyktadowo, jednostka moze posiada¢ dluzne aktywa finansowe oprocentowa-
ne stala stopa procentowa, ktére sa wyceniane w wartosci godziwej oraz
analogiczne zobowiazania finansowe (charakteryzujace si¢ takimi samymi
warunkami jak aktywa — stopa procentowa, terminami splat, warto$ciag nominal-
na, waluta itp.”°) wyceniane w zamortyzowanym koszcie. Wzrost rynkowych
stop procentowych bedzie oznacza¢ spadek wartoSci godziwej sktadnika
aktywow, podczas gdy analogiczny spadek wartosci rynkowej zobowiazania nie
zostanie uwzgledniony’’. W przedstawionej sytuacji zmiany wartosci zasobow
(bez uwzgledniania zmiany warto$ci zobowiazan) moga wprowadza¢ wysoka
zmienno$¢ do sprawozdania finansowego (np. bilansu i rachunku zyskow
i strat), mimo ich kompensowania od strony ekonomicznej przez ujgte zmiany
warto$ci zobowiazan'®. Wycena wszystkich pozycji wykazywanych w sprawoz-
daniu finansowym w wartosciach biezacych w duzym stopniu moze zniwelowac

™ Oddzielna kwestia jest to, co nalezy w tym kontekscie uznawac za nadwyzke.

5 Standardy miedzynarodowe dopuszczaja mozliwo$é stosowania roznych zasad wyceny
w zalezno$ci od decyzji podjetej przez kierownictwo w polityce rachunkowosci. Por. Kabalski
(2009a, s. 41-68).

® Réznice miedzy aktywami i zobowiazaniami o tozsamych warunkach umownych moga
wynika¢ z réznego ryzyka kredytowego przypisanego do aktywow finansowych posiadanych
przez jednostke oraz ryzyka kredytowego jej samej.

7 Spadek wartoéci zobowiazania oprocentowanego stala stopa procentowa wynika m.in.
z relatywnie nizszych platnosci, ktore jednostka musi ponosi¢ w poréownaniu z biezacymi
warunkami rynkowymi, jak réwniez z wyzszym dyskontem warto$ci nominalnej. Zob. Dgbski
(2007, s. 252 in.).

W swietle istniejacych rozwiazan rachunkowosci mozliwym rozwigzaniem, niwelujacym
w pewnym stopniu przedstawiony problem, jest zastosowanie rachunkowosci zabezpieczen lub
dobrowolna desygnacja zobowigzan do wyceny w wartosci godziwej.
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ten problem, cho¢ kwestia problematyczna w dalszym ciagu jest wycena oraz
ujecie zasobow 1 pewnych zobligowan, ktore nie sa w $wietle biezacych regula-
cji wykazywane w sprawozdaniu finansowym (np. wewngtrznie wypracowana
warto$¢ firmy).

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna potwierdzi¢ cechy charaktery-
zujace warto$¢ godziwa. Miara ta pozwala odzwierciedli¢ nastgpujace ekono-
miczne cechy sktadnika aktywow’’:

e szacowane przyszie przeptywy srodkéw pienig¢znych;

e oczekiwania (z perspektywy rynku) mozliwych zmian w kwotach i dacie
szacowanych przysztych przeptywow srodkow pienigznych;

e wartos$¢ pieniadza w czasie;

e rynkowa wyceng niepewnosci zwiazanej z danym sktadnikiem aktywow
lub zobowiazan;

e inne, cze¢sto niezidentyfikowane czynniki, w tym brak ptynnosci czy nie-
doskonatosci rynku.

W sytuacji gdy przedmiotem wyceny jest sktadnik niebedacy przedmiotem
obrotu na rynku, niegenerujacy samodzielnie przeptywow pieni¢znych, bardzo
specyficzny dla okreslonej dziatalnosci, ktorego posiadanie i wykorzystanie
uzasadnione jest jedynie w ramach okreslonej grupy aktywow, podstawowym
ograniczeniem zwiazanym z szerszym wykorzystaniem wartosci godziwej staje
si¢ konieczno$¢ jej oszacowania, co wymaga odpowiedniej wiedzy eksperckiej
i naktadow, oraz wspomniana nieokreslono$¢ ekonomiczna. Skutkuje to ko-
niecznoscia okreslenia i wyboru cech, ktore powinny podlega¢ wycenie i ktore
determinuja warto$¢ w oczach uczestnikow rynku, przyjecia pewnych zalozen,
wyboru metod i technik wyceny lub ustalenia warto$ci godziwej nie na poziomie
pojedynczego sktadnika, lecz szerszej grupy i nastg¢pnie arbitralne przypisanie
tej wielkosci do poszczegolnych zasobdéw (w tym nieujetych aktywow niemate-
rialnych).

Wykorzystanie wartosci wejscia bazujacej na naktadach potrzebnych na od-
tworzenie sktadnika (lub jego zastapienie sktadnikiem o analogicznych cechach
ekonomicznych), co oznacza ustalenie wartosci godziwej na poziomie biezacego
kosztu zastapienia, jest jednak tylko rozwiazaniem pragmatycznym, a nie kon-
cepcyjnie spojnym, wymagajacym dodatkowej analizy potwierdzajacej zasad-
no$¢ odtworzenia (zastapienia) sktadnika aktywow. Przyktadowo, spotka moze
posiada¢ sktadnik aktywow, ktorego odtworzenie w biezacych warunkach
rynkowych byloby nieuzasadnione, jednak dzigki ktoremu moze generowac
korzys$ci w pewnej grupie aktywow.

Korzysci, jakie moze przynie$¢ wykorzystanie wartosci godziwej oraz
ograniczenia z tym zwiazane nalezy rozpatrywac, porownujac warto$¢ godziwa
z alternatywnymi koncepcjami pomiaru wartosci, co zostalo przedstawione
w kolejnym rozdziale.

7 Zob. Deklaracja nr 7 (2000, par. 23).






Rozdzial 3. Koncepcje wyceny dla potrzeb sprawozdawczosci
finansowej

3.1. Warto$¢ godziwa a inne koncepcje pomiaru wartosci
w rachunkowosci

Pomiar wartosci w rachunkowos$ci moze bazowaé¢ na réznych koncepcjach
wyceny, rozumianych jako pewne zasady, na podstawie ktorych przypisywana
jest warto$¢ do danej pozycji bilansowej lub wynikowej. Podstawowe koncepcje
wyceny, ktére mozna wyr6zni¢ w regulacjach i literaturze przedmiotu, to:

o koszt historyczny;

o koszt historyczny mozliwy do odzyskania;

e warto$é historyczna (zmodyfikowany koszt historyczny)';

e warto$¢ historyczna mozliwa do odzyskania (zmodyfikowany koszt histo-
ryczny mozliwy do odzyskania);

e warto$¢ godziwa (rynkowa);

e warto$¢ godziwa (rynkowa) netto — rynkowa cena sprzedazy netto;

o wartos$¢ z uzytkowania (dochodowa/uzytkowa) (value in use);

e wartos$¢ odzyskiwalna (recoverable amount);

e warto$¢ mozliwa do realizacji (uzyskania) (realizable/settlement value);

e warto$¢ mozliwa do realizacji (uzyskania) netto (net realizable value);

e biezacy koszt (current cost);

® biezacy koszt odtworzenia (replacement cost i depreciated replacement cost);

e biezacy koszt zastapienia;

e biezacy koszt mozliwy do odzyskania (warto$¢ utraty, warto$¢ dla biznesu).

' W literaturze przedmiotu wycena bazujaca na wartosciach historycznych jest czesto zréw-
nana z wycena w koszcie historycznym. Przyktadem takiego podej$cia moze by¢ poczatkowa
wycena sktadnika aktywow, dla ktérego jednostka nie poniosta naktadéw w zwiazku z jego
pozyskaniem, w cenie sprzedazy netto. Pozniejsza wycena bazuje na warto$ci ustalonej
w przesziosci, w konsekwencji czego jest bardzo zblizona do rozwiazan stosowanych dla kosztu
historycznego. W niniejszym opracowaniu wycena bazujaca na warto$ciach historycznych
analizowana jest jako odrgbna podstawa wyceny, co jest w duzym stopniu konsekwencja
propozycji Kanadyjskiej Rady Standardow Rachunkowosci (AcSB), ktora na zlecenie RMSR
analizowata zagadnienia wyceny poczatkowej i przygotowala Material dyskusyjny (Discussion
Paper) Measurement Bases for Financial Accounting — Measurement on Initial Recognition
(2006).
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Nalezy podkresli¢, ze wskazane koncepcje nie wyczerpuja wszystkich moz-
liwosci w zakresie wyceny dla potrzeb sprawozdawczo$ci finansowej oraz ze
rézni autorzy dokonuja whasnych wyréznien i klasyfikacji’.

Przedstawione podstawy wyceny wyrdznione zostaly ze wzgledu na ich
petlne lub czgsciowe wyodrgbnienie w literaturze przedmiotu, jednak tylko
niektore z nich wystepuja w obowiazujacych regulacjach rachunkowosci. Przyk-
tadowo, biezacy koszt mozliwy do odzyskania nie jest obecnie wykorzystywany,
natomiast inne rozwiazania stanowia jedynie parametr pomocniczy wobec
wyceny w koszcie historycznym lub wartosci historycznej. Wyrazne jest to
zwlaszcza w testach na odzyskiwalnos$¢ naktadow, gdzie poszczegodlne regulacje
przewiduja porownanie bilansowej wartosci netto sktadnika z jego wartoscia
godziwa, warto$¢ godziwg netto (ceng rynkowa netto), wartos¢ z uzytkowania,
warto$¢ mozliwa do realizacji, warto§¢ mozliwa do realizacji netto czy wartos$¢
odzyskiwalna, co stanowi punkt odniesienia dla ewentualnego ujgcia odpisu
aktualizujacego. Od strony koncepcyjnej potaczenie roéznych rozwiazan, np.
zestawienie kosztu historycznego i wartosci godziwej mozna traktowac jako
odrebna, samoistng koncepcjg pomiaru wartosci, w wyniku czego mozna bytoby
wyrozni¢ kilkanascie dodatkowych. Celem niniejszego rozdzialu nie jest
prezentacja i omowienie wszystkich mozliwych rozwiazan i kombinacji r6znych
parametrow wyceny, lecz koncentracja jedynie na tych, ktére stosunkowo czgsto
wystepuja w regulacjach lub w literaturze i ktore stanowia lub moga stanowic
wyrazna alternatywe dla wyceny w wartosci godziwe;.

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze wskazane podstawy wyceny w litera-
turze przedmiotu’ (jak rowniez w regulacjach rachunkowosci) nie zostaty
jednoznacznie zdefiniowane, nie mozna ich zatem uzna¢ za w petni jednorodne.
Réznice pojawiaja si¢ zarowno w zakresie wykorzystywanej terminologii, jak
i samych definicji. W wyniku tego mozliwe sa pewne roznice w interpretacji
tych samych okreslen lub poje¢ uzywanych przez réznych autorow lub wyko-
rzystanych w przepisach rachunkowosci.

W przedstawionym zestawieniu pominigto wyrdézniona w Zatozeniach kon-
cepcyjnych MSR warto$¢ biezaca, poniewaz jest ona traktowana w literaturze

% Przyktadowo, Neil Chisman (2004, s. 6) wyroznia 6 podstawowych koncepcji wyceny:
koszt historyczny, warto§¢ dla biznesu, wartos¢ godziwa, warto$¢ mozliwa do realizacji, warto$¢
z uzytkowania oraz warto§¢ (kwotg) odzyskiwalnag. W ramach wspdlnego projektu dotyczacego
celu pomiaru (wyceny) w sprawozdawczosci finansowej RMSR i FASB zidentyfikowaty 9
prostych miar wartoéci, ktoére dalej mozna dzieli¢ ze wzgledu na wyrdznione kryteria — zob.
Zalacznik B raportu podsumowujacego pierwsza czg$¢ fazy C wspdlnych Ram konceptualnych
(Conceptual Framework Project. Phase C: Measurement. Milestone i Summary Report —
Inventory and Definitions of Possible Measurement Bases, 2007). R6zne warto$ci wykorzystywa-
ne w rachunkowosci oraz rézne mozliwosci pomiaru wartosci ekonomicznej prezentuje rowniez
Karmanska (2009a, s. 280-340, 2009c).

3 Zob. np. Hendriksen, van Breda (2002, s. 489).
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jako technika wyceny sluzaca oszacowaniu niektorych ze wskazanych parame-
trow (np.: wartosci z uzytkowania, dochodowej badz wartosci godziwej). War-
tos¢ biezaca jest matematyczna technika pozwalajaca wyceni¢ w danym mo-
mencie warto$¢ przyszlych przeplywow pieni¢znych z uwzglednieniem zmiany
warto$ci pieniadza w czasie oraz ryzyka wystapienia tych przeplywow.

Wyrdznione koncepcje mozna klasyfikowaé, uwzgledniajac rézne kryteria.
Podstawowym z nich jest perspektywa czasowa wyceny, czyli podzial na
koncepcje wykorzystujace wartosci przeszte (historyczne), biezace oraz przy-
szte. W tabeli 3.1 zestawiono podzial przedstawionych rozwiazan, uwzglednia-
jac to kryterium.

Tabela 3.1. Klasyfikacja podstaw wyceny z perspektywy czasu

Perspektywa przesztosci Perspektywa terazniejszo$ci Perspektywa przysztosci
o koszt historyczny e warto$¢ godziwa (rynkowa)
e warto$¢ historyczna (zmo- netto — rynkowa cena sprze-
dyfikowany koszt histo- dazy netto
ryczny) e warto§¢ mozliwa do reali-

zacji (uzyskania)

® warto$¢ mozliwa do reali-
zacji (uzyskania) netto

® biezacy koszt

® biczacy koszt odtworzenia

® biczacy koszt zastapienia

e wartos$¢ z uzytkowania (dochodowa/uzytkowa)
e warto$¢ godziwa (rynkowa)
e warto$¢ odzyskiwalna

® biezacy koszt mozliwy do odzyskania (warto$¢ utraty, war-
tos¢ dla biznesu)

® koszt historyczny mozliwy do odzyskania

® wartos¢ historyczna mozliwa do odzyskania

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 3.1 warto$§¢ godziwa (rynkowa) oraz warto$¢ z uzytkowania (do-
chodowa/uzytkowa) zostaty umiejscowione na przecigciu terazniejszosci z przy-
szto$cig. Warto$ci te, a szczegodlnie druga z nich, w swojej istocie bazuja na
oczekiwaniach dotyczacych przysztosci, co skutkowa¢ moze ich umiejscowie-
niem w przysztosci. Ze wzgledu jednak na zdyskontowanie przysztych oczeki-
wan do dnia wyceny odzwierciedlaja rowniez warto$¢ terazniejsza przyszilych
korzysci.

Kolejne mozliwe kryterium podziatu to sposéb pomiaru aktywow. W tym
kontekscie dwie podstawowe grupy, ktéore mozna wyrdzni¢, to koncepcje
mierzace zasoby poprzez odniesienie do naktadow poniesionych na ich pozy-
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skanie oraz rozwiazania odnoszace si¢ bezposrednio do korzys$ci mozliwych
do uzyskania (realizacji) dzigki tym pozycjom. Taki podzial przedstawiono
w tabeli 3.2.

Tabela 3.2. Klasyfikacja koncepcji wyceny ze wzgledu na atrybuty przedmiotu wyceny

Naktady Korzysci
® koszt historyczny e warto§¢ historyczna (zmodyfikowany koszt
® biezacy koszt historyczny)
® biezacy koszt odtworzenia e warto$¢ historyczna mozliwa do odzyskania
e biezacy koszt zastapienia (zmodyfikowany koszt historyczny mozliwy
do odzyskania)

e warto$¢ godziwa (rynkowa)

e warto$¢ godziwa (rynkowa) netto — rynkowa
cena sprzedazy netto

e wartos¢ mozliwa do realizacji (uzyskania)

e wartos¢ mozliwa do realizacji (uzyskania)
netto

e wartos¢ z uzytkowania (dochodowa/uzyt-
kowa)

o warto§¢ odzyskiwalna

® koszt historyczny mozliwy do odzyskania
® biezacy koszt mozliwy do odzyskania (warto$¢ utraty, warto§¢ dla biznesu)

Zrbdto: opracowanie wlasne.

W tabeli 3.2 warto§¢ godziwa zostala umiejscowiona po stronie korzysci
realizowanych (mozliwych do zrealizowania). Nalezy jednak podkresli¢, ze
w niektorych przypadkach cena ustalona na aktywnym rynku bedzie jednocze-
$nie zaré6wno wielkoscia wyjscia (korzysci), jak i wejscia (naktadow), co
oznacza, ze warto$¢ ta moze przyjmowac rozne perspektywy.

Kolejnym kryterium moze by¢ stopien powiazania wyceny z jednostka lub
z rynkiem. W takim ujgciu dwie podstawowe grupy to koncepcje bazujace na
pomiarze z perspektywy jednostki oraz koncepcje bazujace na odniesieniu do
rynku. Podzial ten zaprezentowano w tabeli 3.3.

Cztery wyrdznione koncepcje moga bazowaé w calosci na perspektywie
jednostki, jak rowniez czgSciowo wykorzystywaé perspektywe rynku, w za-
leznosci od sposobu zdefiniowania parametréw je budujacych. Przyktadowo,
warto$¢ odzyskiwalna moze by¢ zdefiniowana jako warto§¢ wyzsza z wartosci
mozliwej do realizacji netto i wartosci z uzytkowania lub jako warto$¢ wyzsza
z warto$ci godziwej netto i wartosci z uzytkowania. W pierwszym rozwigzaniu
jest ona ustalana jednorodnie — z perspektywy jednostki, w drugim za$ czg$cio-
wo z perspektywy jednostki i rynku.
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Tabela 3.3. Klasyfikacja koncepcji wyceny ze wzgledu na perspektywe pomiaru

Perspektywa jednostki

Perspektywa rynku

® koszt historyczny

e wartos¢ mozliwa do realizacji (uzyskania)

e wartos¢ mozliwa do realizacji (uzyskania)
netto

® biezacy koszt

® biezacy koszt odtworzenia

® biezacy koszt zastapienia

e wartos¢ z uzytkowania (dochodowa/uzyt-
kowa)

e warto$¢ historyczna (zmodyfikowany koszt
historyczny)
e warto$¢ godziwa (rynkowa)

e warto$¢ godziwa (rynkowa) netto — rynkowa
cena sprzedazy netto

o koszt historyczny mozliwy do odzyskania

e wartos¢ historyczna mozliwa do odzyskania (zmodyfikowany koszt historyczny mozliwy do

odzyskania)
e wartos¢ odzyskiwalna

® biezacy koszt mozliwy do odzyskania (warto$¢ utraty, warto$¢ dla biznesu)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Kolejnym kryterium podziatu koncepcji moze by¢ ich zlozonos¢ i stopien
wykorzystania r6znych parametréw wyceny. W takim podejsciu mozna wyrdz-
ni¢ koncepcje proste i ztozone, zestawione w tabeli 3.4.

Tabela 3.4. Klasyfikacja koncepcji wyceny ze wzgledu na ich wewngtrznag ztozono$é

Koncepcje proste

Koncepcje ztozone

o koszt historyczny

e wartos¢ historyczna (zmodyfikowany koszt
historyczny)

® wartos¢ godziwa (rynkowa)

e warto$¢ godziwa (rynkowa) netto — rynkowa
cena sprzedazy netto

e warto$¢ mozliwa do realizacji (uzyskania)

e wartos¢ mozliwa do realizacji (uzyskania)
netto

® biezacy koszt

® biezacy koszt odtworzenia

® biezacy koszt zastapienia

e wartos¢ z uzytkowania (dochodowa/uzyt-
kowa)

o koszt historyczny mozliwy do odzyskania

e warto$¢ historyczna mozliwa do odzyskania
(zmodyfikowany koszt historyczny mozliwy
do odzyskania)

e warto$¢ odzyskiwalna

® biezacy koszt mozliwy do odzyskania (war-
to$¢ utraty, warto$¢ dla biznesu)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Koncepcje proste bazuja w swojej istocie na pojedynczym parametrze wy-
ceny, np. naktadach poniesionych, cenie rynkowej itp. Koncepcje ztozone
wykorzystuja rézne parametry, ktore zestawiane sa ze soba dla okreslenia
odpowiedniej kwoty.

Przedstawione powyzej rozne mozliwosci klasyfikacji podstaw wyceny
wskazuja na pewne obszary wspdlne migdzy nimi, jak réwniez pola ich zr6zni-
cowania. W dalszej czgSci opracowania przeanalizowane zostaly podstawowe
koncepcje pomiaru wartosci z uwidocznieniem cech wyrdzniajacych dane
rozwiazanie od pozostatych. Ze wzgledu na pewne zblizenie ze soba dwodch
pierwszych — kosztu historycznego i1 kosztu historycznego mozliwego do
odzyskania — zostaty one omowione w jednym punkcie pod wspolnym okresle-
niem kosztu historycznego. Podobnie postapiono z kolejnymi dwoma — warto-
$cia historyczna (zmodyfikowanym kosztem historycznym) oraz warto$cia
historyczna mozliwa do odzyskania (zmodyfikowanym kosztem historycznym
mozliwym do odzyskania), a takze z trzema nastgpnymi — biezacym kosztem,
biezacym kosztem odtworzenia i biezacym kosztem zastapienia.

3.2. Wartos¢ godziwa a koszt historyczny jako podstawa wyceny

Koszt historyczny stanowi powszechnie wykorzystywana koncepcje wyce-
ny, stosowana do wyceny zarowno aktywow operacyjnych, jak i inwestycyj-
nych, a takze zobowigzan. W wielu obszarach sprawozdawczosci finansowe;j
rozwiazanie to jest traktowane jako podstawowe 1 najwazniejsze, jednak
w niektorych jest stopniowo lub calkowicie wypierane przez wycen¢ w warto-
$ciach biezacych, okreslanych z perspektywy warunkéw istniejacych na dzien
pomiaru (Chambers, 1994; Mattessich, 2001).

3.2.1. Istota kosztu historycznego

Koncepcja kosztu historycznego to podejécie zaktadajace wyceng sktadnika
aktywow w wartosci naktadéw poniesionych w zwiazku z jego pozyskaniem,
ktore nastgpnie sa (lub moga by¢) stopniowo rozliczane w czasie. Od strony
zobowiazan jest to wycena w wartosci kwoty otrzymanej, zazwyczaj nominal-
nej, ktéra ma by¢ uregulowana wobec kontrahenta.

W swojej istocie klasyczna koncepcja kosztu historycznego bazuje na wiel-
kos$ci przekazanej za dany sktadnik aktywow, a nie wielko$ci otrzymanej, jako
podstawie pomiaru, dlatego podstawowym parametrem wyceny jest koszt
(poniesione wyrzeczenia)®.

* W literaturze przedmiotu widoczne jest pewne zrownanie klasycznej teorii kosztu histo-
rycznego, bazujacej na nakladach poniesionych — koszcie, z wycena bazujaca na warto$ciach
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Koszt historyczny jako podstawa wyceny moze by¢ wykorzystany zarowno
do odzwierciedlenia stanu majatkowego przedsigbiorstwa, jak i prezentacji
kosztow rozliczanych w czasie. W S$wietle podej$cia bilansowego wycena
okresla warto$¢ majatku podmiotu poprzez odniesienie do cen transakcyjnych
lub kosztow wytworzenia (nakladéow) pomniejszonych na skutek zuzycia
(umorzenie). W podejsciu wynikowym wycena w koszcie historycznym wiaze
sig Scisle z rozliczaniem na kolejne okresy sprawozdawcze pozycji wynikowych
(przede wszystkim kosztéw) i jest SciSle zwigzana z realizacja zasady wspol-
miernosci przychodow i kosztow’. Wspotmiernosé wywodzi si¢ z ekonomicznej
przestanki, Zze generalnie nalezy ponie$¢ pewne wyrzeczenia (zasadniczo ponies$¢
koszty), aby uzyskac korzysci (przychody). W takim ujeciu wycena w koszcie
historycznym odzwierciedla poniesione wyrzeczenia, pos§wigcenia, ktore sa
alokowane do réznych okresow w zaleznosci od realizacji korzysci ekonomicz-
nych (przychodow)®.

Przyjecie roznego podejscia: bilansowego i wynikowego, uwidocznione za-
zwyczaj w definicjach aktywdw i zobowiazan, nie determinuje zasad wyceny,
cho¢ niezaprzeczalnie wycena aktywoéw w koszcie poniesionym (historycznym),
ktory jest alokowany do réznych okresow sprawozdawczych, jest bliska podej-
sciu wynikowemu. Z kolei podejscie bilansowe bazujace na zasobach i genero-
wanych przez nie korzy$ciach mozna $cislej wiaza¢ z miarami odnoszacymi si¢
bezposrednio do tych korzysci’.

Z perspektywy wyceny bilansowej koncepcja kosztu historycznego w swo-
jej czystej postaci zaktada, ze skladnik aktywow wykazywany jest na dzien
bilansowy w tej samej kwocie co na moment poczatkowego ujgcia, bez
uwzgledniania m.in. spadku wartosci na skutek zuzycia (umorzenia/amor-
tyzacji)® czy odpisow aktualizujacych. Takie podejicie nie musi oznaczaé, ze
jednostka nie nalicza amortyzacji — koszt odzwierciedlajacy zuzycie moze by¢
ujmowany w korespondencji, np. ze specjalnym funduszem lub rezerwa na
odtworzenie majatku, wykazywanymi po stronie pasywow. W zblizony sposdb,

historycznych, ktore nie odzwierciedlaja poniesionych naktadow. W niniejszym opracowaniu
rozrdzniono te dwa podejscia — do wyceny w warto$ci historycznej odniesiono si¢ w kolejnym
punkcie.

5 Zasada wspotmiernosci, odnoszaca si¢ do whasciwego ujecia przychoddéw i kosztow
w okresie sprawozdawczym i dopuszczajaca wykazywanie w bilansie niekwalifikujacych si¢ do
ujecia w okresie pozycji wynikowych, bliska jest podejsciu wynikowemu, ukierunkowanemu na
wlasciwe ustalenie wyniku finansowego i pomiar efektywnosci podmiotu.

6 Zob. np. Littleton (1929, 1935).

7 Takie utozsamienie mozna odnalez¢ u niektérych autoréw analizujacych wycene w odnie-
sieniu do celéw stawianych przed rachunkowoscia. Zob. np. rozwazania Richarda (2005).

8 Rozwiazanie takie byto stosowane w przesztosci, np. w okresie migdzywojennym — por.
Frendzel, Jaruga, Szychta (2004).
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np. z wykorzystaniem rezerw, mozna prezentowac odpisy aktualizujace z tytutu
utraty wartosci. W obowiazujacych obecnie regulacjach krajowych i migdzyna-
rodowych rozwiazanie takie zostato jednak praktycznie wyparte przez podejscie
przewidujace odnoszenie zmniejszen (np. odpiséw umorzeniowych lub odpisow
z tytutu utraty wartosci) na warto$¢ wycenianego sktadnika’.

Istotnym problemem wskazujacym na pewna niejednorodnos$¢ koncepcji
kosztu historycznego sa rézne sposoby i zasady ustalania poniesionych nakta-
doéw. Dwa podstawowe parametry wyceny to cena nabycia i koszt wytworzenia
(standardy miedzynarodowe wykorzystuja ogdlne pojecie kosztu dla zobrazo-
wania tych dwoch pozycji'®). W przypadku zakupu sktadnika na rynku z na-
tychmiastowa ptatnoscia warto$¢ poniesionych naktadéow nie jest trudna do
ustalenia — jest to kwota przekazana sprzedawcy w $rodkach pienig¢znych (cena
zakupu) wraz z kosztami towarzyszacymi transakcji pozyskania, jednak wigksze
problemy pojawiaja sig, gdy transakcja jest roztozona w czasie lub gdy sktadnik
jest samodzielnie wytwarzany lub dostosowywany przez jednostke. W §wietle
definicji przyjetej w Zalozeniach koncepcyjnych MSR' wycena w koszcie
historycznym oznacza wykazanie skladnika aktywow w kwocie $rodkow pie-
nigznych lub ekwiwalentow $rodkéw pienigznych lub w wartosci godziwej innej
zaptaty (np. niepieni¢znej) przekazanej w zwiazku z pozyskaniem tej pozycji.
Ogélne wytyczne dotyczace ustalenia kosztu (wartosci poczatkowej) sa rozwija-
ne w poszczegolnych standardach migdzynarodowych, odnoszacych sig¢ do
ujmowania i wyceny okreslonych pozycji bilansowych. Przyktadem moze by¢
MSR 16, ktory wskazuje na poczatkowe ujecie sktadnika aktywow w koszcie
mierzonym jako ekwiwalent ceny okreslonej w $rodkach pienieznych'?. Stan-
dard ten podkresla, iz ekwiwalent ceny okreslonej w $rodkach pienigznych jest
ustalany z perspektywy dnia ujgcia danego sktadnika. Jesli zaptata za sktadnik
aktywow jest istotnie odroczona w czasie'’, wowczas koszt okreslony jest nie
w wartosci zaptaty naleznej sprzedawcy (wartosci nominalnej wynikajacej np.
z faktury), lecz w ekwiwalencie ceny okreslonej w srodkach pieni¢znych.

Przedstawione podejscie rozni si¢ generalnie od rozwiazan przyjetych
w polskiej ustawie o rachunkowosci, gdzie koszt historyczny ustalany jest na
nieco innych zasadach. W S$wietle rozwiazan ustawowych podstawowym
elementem ceny nabycia jest cena zakupu, czyli kwota nalezna sprzedawcy.
Wielko$¢ ta w dniu ujecia pozyskanego sktadnika aktywoéw odzwierciedla

% 0d strony technicznej zmniejszenia takie moga byé ujmowane na kontach korygujacych,
ktore jednak uwzgledniane sa przy wycenie bilansowej danej pozycji.

19 Pojecie kosztu (cost) pojawia sie w wielu standardach miedzynarodowych np. w odniesie-
niu do wyceny rzeczowych aktywow trwatych w MSR 16.

' Par. 100a Zalozer koncepcyjnych MSR.

12 Standard uzywa angielskiego zwrotu cash price equivalent.

'3 Standard MSR 16 w par. 23 (MSSF, 2009) wskazuje na dtuzszy od normalnego termin splaty.
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warto§¢ nominalna zobowigzania (pomniejszona o podlegajacy odliczeniu
podatek VAT, rabaty i opusty w cenie), ktoéra to nie zawsze odzwierciedla
ekwiwalent ceny w $rodkach pieni¢znych z dnia pozyskania sktadnika. Szcze-
g6lne znaczenie ma przedstawiony problem w przypadku zakupu zasobow
z dlugim odroczonym terminem ptatnosci, gdy z zobowiazaniem nie sa zwiazane
zadne umowne elementy odzwierciedlajace finansowanie podmiotu dokonujace-
go zakupu przez podmiot sprzedajacy. W przypadku wyceny w koszcie (histo-
rycznym) ustalonym zgodnie z MSR pojawia si¢ odniesienie do wartosci
godziwej zaptaty (ekwiwalentu ceny w $rodkach pienigznych) z dnia pozyska-
nia. Ustawowe rozwiazanie, rowniez okreslane jako koszt (historyczny), oznacza
wprowadzenie sktadnika aktywow w wartosci nominalnej, czyli w kwocie netto
naleznej sprzedawcy. Problem ten obrazuje przyktad 3.2.1.

Przyklad 3.2.1. Spotka A 10 marca 2010 r. kupita srodek trwaty, ktory
przyjeta do uzytkowania z koncem miesiaca. Za sktadnik powinna zaptacic
1 min zt (pominigto VAT), przy czym termin platnosci zostat okreslony na
30 kwietnia 2011 r. Z prowadzonych wczesniej negocjacji wiadomo, ze
w przypadku zaplaty natychmiastowej nabywca otrzymatby 10% rabat (za-
placitby za sktadnik jedynie 900 tys. zt). Inna mozliwoscia przewidziana przez
sprzedawcg jest przekazanie akcji zewngtrznego podmiotu, ktére posiada
spotka A i wykazuje w cenie nabycia 600 tys. zt, a ktére maja wartos¢ rynko-
wa 950 tys. zt.

W konteks$cie przedstawionego przyktadu koszt historyczny (naktady ponie-
sione) moze wynosi¢ 1 mln zt (cena nalezna sprzedawcy), 900 tys. zt (ekwiwa-
lent ceny w srodkach pieni¢znych), 600 tys. zt (cena zakupu sktadnika finanso-
wego, ktory mozna wykorzysta¢ jako zaptate za srodek trwaly) lub 950 tys. zt
(ekwiwalent pieni¢zny sktadnika finansowego, ktory mozna wykorzysta¢ jako
zaplatg za $rodek trwaty).

W przedstawionym przykladzie kazda z kwot moze by¢ od strony koncep-
cyjnej uznana za koszt historyczny (w zaleznosci od roznych zalozen). W zwiaz-
ku z tym ogolna koncepcja kosztu historycznego nie moze by¢ traktowana za
rozwiazanie w pelni spojne. Wskazany problem jest jednym z wielu, ktore
mozna zidentyfikowa¢ przy ustalaniu naktadéw poniesionych. Inne rdznice
w wysokosci kosztu, w zalezno$ci od przyjetych zalozen, moga wynikac
z odmiennych zasad przypisania do danego sktadnika r6znych kwot towarzysza-
cych transakcji lub procesowi pozyskania sktadnika, np.:

e aktywowania (lub braku aktywowania) kosztow finansowania zewnetrznego;

e aktywowania (lub braku aktywowania) r6znic kursowych;

e zasad wyceny rozchodu zapasow (np. gdy skladnik aktywow jest wytwa-
rzany we wlasnym zakresie z posiadanych materiatdow, ktore nabyto po réznych
cenach);



108 Przydatno$é informacyjna wartosci godziwej

e alokacji statych posrednich kosztow wytworzenia';

e uwzgledniania w koszcie wytworzenia elementow, ktore nie sa uznawane
w niektorych regulacjach za koszt pozyskania lub w ogdle jako koszt (np.
koszt opcji pracowniczych czy aktywowanie kosztow nagrod rocznych czy
urlopow) itp.

Niespojnos¢ wyceny w koszcie historycznym moze wynika¢ nie tylko
z roznego podejscia do ustalania nakladéw poniesionych, ale takze z réznych
sposobow ich rozliczania w czasie. W tym konteks$cie istotne znaczenie ma
przyjeta metoda amortyzacji, jak rowniez pierwotny wobec niej przyjety tryb
konsumowania sktadnika lub korzysci dzigki niemu realizowanych. Przyktado-
wo, amortyzacja moze by¢ naliczana w odniesieniu do fizycznego zuzycia
sktadnika, ekonomicznego zuzycia (np. proporcjonalnie do spadku ceny rynko-
wej), liczby wytworzonych jednostek (np. proporcjonalnie do jednostek wypro-
dukowanych), zrealizowanych korzysci ekonomicznych (np. proporcjonalnie do
przychodow osiagnigtych ze sprzedazy wyprodukowanych jednostek). W za-
leznosci od zatozonej podstawy i rozwigzan regulacyjnych mozna przyjmowac
rozne metody amortyzacji. Co charakterystyczne, kazde z tych podejs¢ ma swoje
racjonalne uzasadnienie i nie mozna jednoznacznie wskaza¢ ogolnej, najlepsze;j
perspektywy rozliczania naktadow.

Sposdb naliczania amortyzacji uwidacznia, ze na wyceng bilansowa moga
mie¢ wpltyw nie tylko rozwiazania przyjete w regulacjach i polityce rachunko-
wosci, lecz rowniez oczekiwania, oszacowania i zamierzenia jednostki. Wiaze
si¢ to przede wszystkim ze wspomniana konieczno$cia ustalenia trybu realizacji
korzysci lub zuzycia zazwyczaj z perspektywy jednostki oraz odniesienia do
warto$ci rezydualnej. Przyktad 3.2.2 obrazuje to zagadnienie.

Przyklad 3.2.2. Spotka X kupuje dwa identyczne sktadniki (za taka sama
kwotg 1 w tym samym dniu). Obie pozycje zostaja przyjete do uzytkowania
w tym samym momencie i jednostka decyduje si¢ na naliczanie amortyzacji
metoda liniowa, ktora wedlug niej najlepiej odzwierciedla realizacj¢ korzysci
ekonomicznych. Roéznice, jakie pojawiaja si¢ migdzy Srodkami trwatymi, to
okres uzytkowania — jeden z nich ma by¢ uzytkowany przez okres 2 lat, drugi
przez 5 lat. Po roku uzytkowania warto$¢ obu $rodkoéw trwatych, ustalona na
podstawie kosztu historycznego, moze by¢ rézna, mimo Ze sa to identyczne
sktadniki, wykorzystywane w ten sam sposob i na tym samym poziomie.

1 Rozne mozliwosci wyceny produktow gotowych w zaleznoci od przyjetej metody kalku-
lacji omawia Sobanska (2006b, s. 194-230).
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Rys. 3.1. Warto$¢ rynkowa uzywanego samochodu osobowego a jego warto$¢ bilansowa — analiza
na koniec 2008 r.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie cen sprzedazy, podawanych przez serwis Eurotax
(www.eurotax.pl)

Roéznice w wartosciach moga by¢ skutkiem odniesienia do wartosci rezydu-
alnej 1 wiaza¢ si¢ z nieliniowym spadkiem warto$ci rynkowej $rodka uzywane-
g0, co ma wplyw na kwote mozliwa do zrealizowania w przypadku sprzedazy
uzywanej pozycji. Na rysunku 3.1 zobrazowano ten problem na przykladzie
warto$ci rynkowej samochodu osobowego (VW Golf V).

W przypadku gdy $rodek trwaly ma by¢ uzytkowany tylko przez 2 lata,
a wartos¢ rezydualna zmniejsza si¢ szybciej w pierwszych latach jego wykorzy-
stania, warto$¢ bilansowa takiej pozycji bedzie nizsza na koniec pierwszego
roku uzytkowania niz identycznego sktadnika, dla ktoérego zatozono pigcioletni
okres uzytkowania. Oznacza to, ze identyczne srodki trwale, uzytkowane z ta
sama wydajnoscia w danym roku, moga mie¢ r6zng warto$¢ netto w Swietle
kosztu historycznego w zaleznosci od zatozonego okresu uzytkowania, mimo ze
zatozona metoda amortyzacji i w konsekwencji tego sposob realizacji korzysci
ekonomicznych sa takie same. Przedstawiony wykres obrazuje rowniez drugi
problem — inne oczekiwania uczestnikéw rynku i jednostki w zakresie realizacji
korzysci drzemiacych w sktadniku aktywow.

Zblizenie wartosci bilansowych obu pozycji po pierwszym roku uzytkowa-
nia nastapitoby przy zastosowaniu metody naliczania amortyzacji, ktora propor-
cjonalnie odzwierciedla zmiany warto$ci rynkowej (rezydualnej) sktadnika.
W takim jednak przypadku kwoty ujmowane jako zmniejszenie warto$ci (amor-
tyzacja) wiazalyby si¢ ze spadkiem wartosci rynkowej w czasie uzytkowania
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sktadnika, co oznaczaloby perspektywe rynku dotyczaca realizacji korzysci
ekonomicznych, a nie jednostki.

Przedstawione rozwazania wskazuja, ze koszt historyczny nie jest jedno-
rodna podstawa wyceny i wplyw na jego wysoko$¢ maja zaré6wno zasady
ustalania poniesionych naktadow, jak i sposobu ich rozliczania w czasie.

3.2.2. Odzyskiwalno$¢ poniesionych nakladow

Istotng utomnoscia koncepcji kosztu historycznego w kontekscie dominuja-
cego obecnie na §wiecie podejscia bilansowego jest koniecznos$¢ weryfikacji
naktadéw pod wzgledem ich odzyskiwalnos$ci, czyli stwierdzenie, czy 1 w jakim
zakresie ujete w bilansie wielko$ci zostana odzyskane. Rozwigzanie takie jest
skutkiem odniesienia nakladéow niezamortyzowanych do dnia wyceny, a nie
korzys$ci mozliwych do wygenerowania dzigki danemu sktadnikowi, do ktorych
odniesienie przyjeto w definicji aktywow. Klasyczna koncepcja kosztu histo-
rycznego wymaga zatem istotnej modyfikacji w postaci testow na odzyskiwal-
no$¢ ujetych kwot. Testy takie moga przybiera¢ rozna forme. Przyktadem moga
by¢: wycena sktadnika wedtug ,.nizszej z” warto$ci ustalonej w ramach kosztu
historycznego i ceny sprzedazy netto lub wartosci mozliwej do realizacji netto,
wycena w koszcie historycznym (czgsto amortyzowanym) nie wyzZszym niz
warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty zbycia, wycena w koszcie historycz-
nym (czg¢sto amortyzowanym) nie wyzszym niz warto$¢ odzyskiwalna itp.

W $wietle regulacji miedzynarodowych i krajowych analiza dotyczaca od-
zyskiwalno$ci pozycji jest zazwyczaj przeprowadzana jedynie przy wycenie bi-
lansowej po wystapieniu odpowiednich przestanek, catkowicie za§ pomijana na
moment poczatkowego ujgcia danej pozycji, co mozna uznac za pewna jej utom-
no$é¢”. Co charakterystyczne, odniesienie do przyszlych korzysci moze sie
rozni¢ miedzy poszczegdlnymi regulacjami oraz w ramach jednego systemu
w zaleznosci od rodzaju sktadnika aktywow. Testy na odzyskiwalno§¢ moga by¢
obligatoryjne na kazdy dzien wyceny badz jedynie po wystapieniu okreslonych
przestanek, moga by¢ przeprowadzane z perspektywy jednostki, jak réwniez
uczestnikow rynku, a czesto wysokos$¢ ujetego odpisu jest uzalezniona od
oczekiwan kierownictwa jednostki dotyczacych przysztosci. Tak szeroki
wachlarz rozwiazan skutkuje wyraznym brakiem spojnosci wyceny w koszcie
historycznym.

W przypadku pozyskania aktywow przyjmuje si¢ zazwyczaj niewyartykutowane zatoze-
nie, ze kierownictwo dokonujace zakupu dziatalo racjonalnie i ze wielkoSci ujgte zostana
odzyskane ze sprzedazy lub wykorzystania sktadnika.



Rozdzial 3. Koncepcje wyceny dla potrzeb sprawozdawczosci 111

3.2.3. Uzyteczno$¢ kosztu historycznego

Informacje przygotowane na podstawie koncepcji kosztu historycznego
moga by¢ wykorzystywane w réznych celach i moga by¢ przydatne réoznym
uzytkownikom informacji finansowej. W zwiazku z tym, ze koszt historyczny
nie przewiduje ujmowania niezrealizowanych zyskow (brak jest przeszacowan
»W gorg”), pozyczko- i kredytodawcy, a takze inni wierzyciele moga uwazac teg
podstawe wyceny za lepiej chroniaca ich interesy. Wiazac¢ si¢ to moze m.in.
z tym, ze niezrealizowane zyski nie moga by¢ dystrybuowane w ramach dy-
widendy na rzecz akcjonariuszy. Lepsza ochrona interesow wierzycieli moze
skutkowa¢ dla danego podmiotu wigkszymi mozliwosciami korzystania, np. z tan-
szego finansowania zewngtrznego.

Koncepcja kosztu historycznego moze by¢ pomocna przy ocenie operacyjnej
dziatalnosci kierownictwa, gdy nie sa brane pod uwage zmiany wartosci dtugo-
terminowych zasobow i kontraktéw, jak rowniez moze by¢ przydatna w progno-
zach wynikow finansowych w przysztosci, gdy zakres prowadzenia dziatalnosci
nie bedzie ulega¢ zmianie. Inng przestanka, ktéra moze wskazywaé na zastosowa-
nie kosztu historycznego, jest jego wykorzystanie przy ocenie efektywnosci
prowadzonych proceséw, np. przez kierownictwo, jak rowniez uznanie zasady
wspotmiernosci przychodow i kosztdéw oraz zasady realizacji jako podstawy
sprawozdawczosci przez uzytkownikow, np. w sektorze publicznym'®.

Koncepcja kosztu historycznego krytykowana jest przede wszystkim za nie-
przydatnos¢ przy decyzjach inwestycyjnych w zwiazku z dostarczaniem przez
nig informacji o wartosciach bazujacych na naktadach poniesionych w przeszto-
$ci, a nie biezacej sytuacji finansowej podmiotu. Wycena taka oznacza roéwniez
pominigcie wszystkich tych pozycji, ktore nie wymagaja ponoszenia poczatko-
wych naktadow, a takze zobowiazan, ktore nie powstalty w wyniku otrzymania
zasobow. Przyktadem moga by¢é aktywa uzytkowane w leasingu finansowym'’,
instrumenty pochodne bez warto$ci poczatkowej, niektore aktywa biologiczne
czy np. rezerwy na przyszie zobowigzania zwiazane z procesem sadowym.
Istotng wada koncepcji kosztu historycznego jest zazwyczaj réwniez to, ze
w duzym stopniu lub calkowicie pomija wygenerowane we wiasnym zakresie
warto$ci niematerialne, ktére sa bardzo istotne w prowadzonej dziatalnosci.
Wynika to zazwyczaj z braku mozliwosci powiazania naktadow ponoszonych
z powstajacymi sktadnikami aktywow niematerialnych.

6 W sektorze publicznym przed rachunkowoscia moga zosta¢ postawione inne cele niz
w sektorze podmiotow prywatnych nastawionych na zysk, co moze oznaczac, ze koncepcja kosztu
historycznego ma w nim racjonalne umocowanie.

17 Jak objasniono wczesniej, wykorzystanie innej miary niz naktady poniesione jest od strony
teoretycznej calkowicie réznym podejSciem niz klasyczna koncepcja kosztu historycznego.
Problem ten poruszono w kontekscie kolejnej koncepcji wyceny — wartosci historyczne;j.
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Obszarem krytyki kosztu historycznego moze by¢ rowniez to, ze w zwiaz-
ku z powiazaniem z naktadami poniesionymi w przesztosci koncepcja ta nie
przewiduje przeszacowan ,w goér¢” oraz ujmowania niezrealizowanych
zyskow (odracza moment ujecia zyskéw wynikajacy z przyrostu wartosci
pozycji do dnia realizacji). Takie podej$cie bardzo czgsto zaniza warto$¢
zarowno aktywow netto w porownaniu do ich warto$ci biezacych, jak i wynik
finansowy, a takze z pewnej perspektywy go znieksztalca w kolejnych latach
(wynik pojawia si¢ nie w momencie, gdy nastepuje przyrost wartosci, lecz gdy
jednostka realizuje pozycje)'®. W tym kontekscie uwidacznia si¢ inny manka-
ment wyceny w koszcie — we wspodlczesnej gospodarce stosunkowo latwo
mozna dokona¢ realizacji (sprzedazy) niektorych zasobow (np. aktywow
finansowych) pozostajacych w dyspozycji jednostki, skutkiem czego ujecie
zysku wynikajace z realizacji wiaze si¢ czesto ze Swiadoma decyzja kierownic-
twa jednostki i pozostaje w jego gestii (Kay, 2010). W konsekwencji tego
ujecie zysku moze by¢ w niektorych przypadkach kwestia uznaniowa lezaca
po stronie, np. dyrektora finansowego, ktory swiadomie decyduje o sprzedazy
i ewentualnym odkupie danego sktadnika.

Wycena w koszcie historycznym jest czgsto uwazana za wiarygodna, czyli
wolna od istotnych btedéw, bezstronna oraz wiernie odzwierciedlajaca to, co ma
odzwierciedla¢. Wielkos$¢ ta obrazuje nakltady poniesione na sktadnik aktywow
(lub otrzymane w zwiazku z zaciagnigciem zobowigzania) oraz ich odpowiednia
alokacj¢ w czasie (odpowiednio do realizowanych korzysci). Z perspektywy
dnia ujecia koszt historyczny jest rzeczywiscie miara wiarygodna, zwlaszcza
jesli zostat ustalony na podstawie rzeczywistej transakcji, np. zakupu mozliwego
do zidentyfikowania skladnika aktywow za okreslona i przekazana kwotg.
Jednak wraz z uplywem czasu coraz trudniej jest mowic¢ o jego wiarygodnosci
z perspektywy wiernosci przedstawienia, je§li celem jest odzwierciedlenie
warto$ci poniesionych naktadow. ,,Cena sktadnika majatku trwatego zaptacona
w momencie jego zakupu moglta by¢ majaca znaczenie cena wymiany, jednak
zamortyzowana wartos¢ tego samego sktadnika w 10 lat poézniej w ogodle poz-
bawiona jest istotnego znaczenia” (Hendriksen, van Breda, 2002, s. 156). Jesli
koszt historyczny po 10 latach uzytkowania sktadnika ma odzwierciedla¢
naktady, ktore jeszcze nie zostaty alokowane do poprzednich okreséw, to mozna
stwierdzi¢, ze miara ta jest wiarygodna, lecz jedynie w ramach mechanizmow,
w ktorych kiedy$ zostala ustalona (warto$ci nakladow przesztych i sposobu
alokacji). Nalezy podkresli¢, ze nie ma mozliwosci weryfikacji ustalonej wiel-
kosci (kwoty) poprzez np. poréwnanie z innymi miarami, przedsigbiorstwami
czy transakcjami. W takim przypadku mozna jedynie sprawdzi¢ dane wejsciowe,

'8 W tym kontekécie znieksztalcenie wyniku finansowego wynika bezposrednio ze znie-
ksztalcenia aktywéw netto, poniewaz w podejsciu bilansowym wynik jest traktowany jako
pochodna aktywow i1 zobowigzan.
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ktore postuzyty do ustalenia danej wartosci, i na nowo przeprowadzi¢ matema-
tyczne obliczenia. W zwiazku z tym, ze naklady, ktore jeszcze nie zostaty
zamortyzowane, weryfikowane sa poprzez sprawdzenie danych wejsciowych
1 procesu algebraicznego, nastepuje przesunigeie cigzaru wiarygodnosci z wier-
nego odwzorowania na sprawdzalno$¢, ktéra czesto bazuje na obiektywnych
dowodach (np. fakturach czy planach amortyzaciji).

Koszt historyczny, bazujacy na rzeczywistej transakcji, jest miarg obiek-
tywna na moment poczatkowego ujecia, zwlaszcza jesli zostat ustalony w tran-
sakcji wymiany, jednak pojawiaja si¢ liczne obszary, w ramach ktérych widocz-
ny jest pewien subiektywizm i arbitralno$é tej koncepcji'’. Przyktadem moze
by¢ sytuacja, gdy skladnik aktywow jest wytwarzany przez podmiot we wia-
snym zakresie — jednostka musi odpowiednio przyporzadkowaé naktady do tej
pozycji, w tym réowniez ewentualnie uwzgledni¢ koszty finansowania zewngtrz-
nego. Inne obszary zwiazane z zalozeniami i oszacowaniami, jakie musi
dokonywa¢ jednostka, to np. sposob naliczania amortyzacji, oczekiwany okres
uzytkowania w przypadku metody liniowej, alokacji naliczonej amortyzacji,
ustalenia wartosci rezydualnej oraz kwot mozliwych do odzyskania w kon-
teksScie utraty wartosci.

Od strony pragmatycznej koszt historyczny jest koncepcja, ktorej zasto-
sowanie jest stosunkowo mato kosztowne (zaro6wno w zakresie pracochtonno-
$ci, jak 1 zaangazowania specjalistow z okreslonych dziedzin), co wynika
z faktu, ze dane do wyceny mozna w stosunkowo prosty sposob pozyskac
z systemu ewidencyjnego jednostki gospodarczej. W tym kontek$cie znacznie
prostsza jest rowniez weryfikacja przeprowadzonej wyceny przez audytora,
ktory nie musi posiadaé specjalistycznej wiedzy w zakresie metod, technik
i zalozen koniecznych przy ustalaniu wartos$ci biezacych (Hindmarch, Simp-
son, 1991, s. 313).

3.2.4. Koszt historyczny a warto$¢ godziwa

Mozna stwierdzi¢, ze warto$¢ godziwa i koszt historyczny leza na przeciw-
leglych biegunach pomiaru wartosci w rachunkowosci. Podstawowe rdznice
wynikaja z przedmiotu wyceny, horyzontu czasowego, wiernosci odzwierciedle-
nia transakcji i zdarzen, przydatnosci ustalonych kwot, a takze roznego postrze-
gania wiarygodnos$ci tych koncepcji. Zestawienie tych réznic zaprezentowano
w tabeli 3.5.

' Jak wskazano w pierwszej cze$ci niniejszego punktu, dwa identyczne sktadniki aktywow
moga mie¢ calkowicie r6zna warto$¢ poczatkowa w zaleznosci od pewnych arbitralnych zatozen
przyjetych przez jednostkg w zakresie alokacji poniesionych naktadow.
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Tabela 3.5. Podstawowe réznice migdzy kosztem historycznym i warto$cia godziwa

Wyszczegdlnienie Koszt historyczny Warto$¢ godziwa
1 2 3
. Naktady poniesione mozliwe do |Korzysci ekonomiczne mozliwe do
Przedmiot wyceny

odzyskania w przysztosci

realizacji przez uczestnikow rynku

Zakres wyceny

Pozycje ujgte, dla ktérych poniesio-
no naktady/przekazano zasoby.
Brak wyceny pozycji bezkoszto-
wych, np. instrumentéw pochod-
nych, niektorych aktywow biolo-
gicznych itp.

Wycena wszystkich pozycji kwali-
fikujacych si¢ do ujgcia

Podmiotowa perspe-
ktywa ustalania

Jednostka sprawozdawcza

Rynek

Perspektywa Dane historyczne testowane na od- | . . . .
. gt Biezaca sytuacja jednostki
czasowa zyskiwalno$¢
Uwzgledniane w momencie poczat-
Koszty transakcyjne | kowego ujgcia i czgsto w testach na | Koszty transakcyjne pomijane

odzyskiwalnos¢

Podstawowe obszary
subiektywnej oceny

Obszary oceny:

e warto$¢ rezydualna

® sposoOb realizacji korzysci ekono-
micznych i trybu konsumowania
sktadnika

e metoda amortyzacji oraz okres
amortyzacji lub liczba jednostek
naturalnych

e warto§¢ mozliwa do odzyskania
w kontekscie testow na odzyski-
walno$é

e alokacja kosztow pozyskania, np.
w przypadku wytworzenia we
wlasnym zakresie

e szacowanie warto$ci przekazane;j,
jesli sktadnik pozyskano za inng
pozycje

e konieczno$¢ alokacji naktadow
do pozycji nabytych w przypadku
zakupu grupy aktywow

Obszary oceny w przypadku braku

odniesienia do cen z aktywnego

rynku:

e korekty cen transakcyjnych spoza
aktywnego rynku

e korekty cen pozycji zblizonych

e wybor modeli wyceny

® wybor i okreslenie zalozen do
modeli wyceny
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Tabela 3.5. (cd.)

2

Przydatnos¢
W szacowaniu
przepltywow
pienigznych

W zwiazku z tym, ze koncepcja ko-
sztu historycznego bazuje na warto-
$ci przekazanej, a nie otrzymanej,
nie uwzglednia mozliwosci gene-
rowania przez sktadnik przysztych
przeptywow $rodkow pienigznych
(czy ich ekwiwalentow). W kontek-
$cie podejscia bilansowego koncep-
cja ta nie jest ukierunkowana na
przysztos¢, lecz na przesziosé, co
oznacza jej ograniczona warto$é
prognostyczna, ktora jest rozumiana
jako wktad do procesu sthuzacego
przewidywaniu przysztych prze-
plywow i formutowaniu oczekiwan
dotyczacych przysztych przepty-
wow przez dostawcodw kapitatu

Warto$¢ godziwa skltadnika akty-
wow odzwierciedla rynkowe ocze-
kiwania w zakresie odzyskiwalno-
$ci skladnika aktywow, czyli przy-
sztych przeplywow oczekiwanych
przez rynek, z uwzglednieniem ocze-
kiwanych terminéw ich wystapienia
oraz przypisanego do nich ryzyka,
ktére stanowi oczekiwana rynkowa
stopg zwrotu (Staubus, 2004). Jest
to zatem miara przydatna w szaco-
waniu przeptywow pieni¢znych

Poréwnywalnosé
wycenianych pozycji

Wyceniane pozycje zachowuja po-
rownywalnos¢ przede wszystkim
w jednym aspekcie — naktadow po-
niesionych na ich pozyskanie przez
konkretne podmioty. Niektore pozy-
cje nie sa wykazywane w sprawoz-
daniu finansowym ze wzgledu na
brak poniesionych naktadow

Wyceniane pozycje zachowuja po-
rownywalnos¢ ze wzgledu na przed-
miot wyceny (korzysci), perspek-
tywe ich ustalania (rynek) oraz
uwzglednienie warunkéw biezacych

Stabilno$¢ wyceny

Wysoka stabilno$¢ — wycena bazu-
jaca na alokacji naktadow, z uwzgle-
dnieniem ewentualnych odpisow

Stabilno$¢ wyceny uzalezniona od
zmienno$ci otoczenia rynkowego
jednostki, w ktorym ksztattuja sig
kwoty wymiany oraz czynniki wpty-
wajace na wyceng

Ztozono$¢ miary

Miara zlozona ze wzgledu na testy
na odzyskiwalnos$¢

Miara prosta

Zrodto: opracowanie wiasne.

3.3. Wartos$¢ godziwa a wartos¢ historyczna (zmodyfikowany koszt

historyczny)

Koncepcja wartos$ci historycznej to koncepcja przewidujaca wyceng sktad-
nika w odniesieniu do wielkosci historycznych. Podobnie jak w przypadku
kosztu historycznego, koncepcje t¢ mozna ,,urealni¢” poprzez uwzglednienie
odzyskiwalnos$ci ustalonej kwoty.
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Od strony teoretycznej koncepcja wartosci historycznej moze by¢ analizo-
wana z szerokiej perspektywy — wowczas bazuje na wartosciach z przesztosci
(historycznych), niezaleznie od sposobu ich ustalenia. W takim ujgciu koncepcja
ta obejmuje klasyczna koncepcje kosztu historycznego bazujaca na naktadach
poniesionych. W we¢zszym znaczeniu koncepcja wartosci historycznej oznacza
wyceng w odniesieniu do kwot ustalonych w przesztosci na podstawie oczeki-
wanych korzys$ci ekonomicznych (wartosci otrzymanej lub posiadanej) i w takim
tez ujgciu jest ona analizowana w niniejszym opracowaniu.

3.3.1. Istota wartoS$ci historycznej

Koncepcja wartosci historycznej jest zazwyczaj traktowana jako uzupetnie-
nie koncepcji kosztu historycznego, a nie samoistna koncepcja wyceny. Mimo
pewnego zblizenia obu tych rozwiazan od strony teoretycznej widoczne sa
jednak pewne istotne roznice. Zblizenie klasycznej koncepcji kosztu historycz-
nego i koncepcji wartosci historycznej wynika z odniesienia obu rozwiazan do
warto$ci przesziej, czgsto ustalonej na moment poczatkowego ujecia, ktora jest
podstawa wyceny na dni pdzniejsze (np. bilansowe). Mozna zatem stwierdzié, ze
z perspektywy techniki pomiaru wartosci na dzien bilansowy koncepcja kosztu
historycznego (mozliwego do odzyskania) i koncepcja wartosci historyczne;j
(mozliwej do odzyskania) sa bardzo zblizone™.

Roéznice migdzy tymi rozwiazaniami pojawiaja si¢ w zakresie przedmiotu
wyceny, a takze momentu jej przeprowadzania. Klasyczna koncepcja kosztu
historycznego bazuje na naktadach poniesionych (lub zobligowaniu do poniesie-
nia naktadow) i nie przewiduje odstgpstwa w tym zakresie w przypadku braku
poniesionego kosztu — brak nakladéw, oznacza tutaj brak mozliwosci wyceny.
Warto$¢ historyczna oznacza wyceng poczatkowa nie poprzez odniesienie do
kwot lub pozycji przekazanych, lecz wartosci korzysci mozliwych do realizacji
dzigki danemu sktadnikowi. W wielu przypadkach warto$¢ przekazana za dany
zasob jest zrownana z wartoscia otrzymana, reprezentowana przez t¢ pozycje,
jednak nie zawsze — czasem moga pojawiC sig¢ rozbieznosci migdzy tymi
wielko$ciami. Przyktadem moze by¢ sytuacja, gdy jednostka kupuje po okazyj-
nej cenie sktadnik, ktorego biezaca cena rynkowa rézni si¢ od ceny transakcyj-
nej. Ujecie w koszcie historycznym nastapi po cenie zakupu, natomiast
w warto$ci historycznej po biezacej cenie rynkowej (lub innej wielko$ci repre-
zentujacej korzysci mozliwe do realizacji). Analogicznie wyglada sytuacja ze
sktadnikiem otrzymanym w formie darowizny. Jego warto§¢ w koszcie histo-
rycznym wynosi zero, podczas gdy jego warto$¢ historyczna bedzie rowna np.
cenie sprzedazy netto.

2 Wynikiem zréwnania sposobu ustalania kwoty na dzief bilansowy jest pewne zréwnanie
tych dwdch podejs¢ w literaturze — zob. Sawicki (2009).
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Warto$¢ historyczna moze by¢ analizowana jako samodzielna koncepcja
wyceny, cho¢ w obowiazujacych regulacjach krajowych jest wykorzystywana
jako parametr pomocniczy pozwalajacy uzupehic klasyczna koncepcje kosztu
historycznego i uja¢ w sprawozdaniu finansowym pozycje, dla ktorych nie
poniesiono nakladéw. Miara ta jest rowniez wykorzystywana jako parametr
uzupehiajacy koszt, gdy poniesiono naktady, ale ich alokacja do pozyskanych
pozycji jest niemozliwa lub arbitralna (np. za pojedyncza kwote nabyto grupe
aktywow) badz tez jest wysoce praco- lub kosztochtonna (np. wycena niektorych
aktywow trwatych przy przejéciu na MSSF?'), jak rowniez gdy odniesienie do
poniesionych naktadéw nie jest uznawane za najlepsza podstawg wyceny
poczatkowej™.

Jako samodzielna koncepcja wyceny warto$¢ historyczna miataby pewna
przewagg nad kosztem historycznym w nast¢pujacych elementach:

e na dzien ujgcia odzwierciedlataby kwoty mozliwe do odzyskania;

e pozwalalaby ujac niektore pozycje bezkosztowe, np. uzyskane w darowiznie;

e pozwalataby wyodrgbni¢ zysk/strat¢ na okazjonalnym nabyciu lub naby-
ciu na podstawie dlugoterminowych kontraktow.

W przypadku pozyskania sktadnika w transakcji rynkowej warto$¢ histo-
ryczna zréwnana bylaby zazwyczaj z kosztem poniesionym, co od strony
pragmatycznej nie stanowiloby duzego obciazenia dla podmiotow. Z kolei od
strony koncepcyjnej trudno réwniez znalez¢ uzasadnienie dla jednorazowego
przeszacowania sktadnika do warto$ci oczekiwanych korzysci jedynie na
moment jego pozyskania.

3.3.2. Warto$¢ godziwa a wartos¢ historyczna — roznice i elementy wspolne

Koncepcja wartosci historycznej obejmuje wiele elementéw wspdlnych za-
rowno z klasyczna koncepcija kosztu historycznego, jak i z koncepcja wartosci
godziwej. Z wycena w koszcie historycznym taczy ja sposdb pomiaru wartosci
na dzien bilansowy, gdzie podstawa wyceny jest warto$¢ z przesziosci (ewentu-
alnie amortyzowana lub powigkszona o odsetki naliczone zgodnie z zasada
memoriatlu), ktora czasem jest poddawana testom na odzyskiwalno$¢. W tym

2 MSSF 1 przewiduje, ze przy sporzadzaniu pierwszego sprawozdania finansowego oparte-
go na MSSF jednostka moze wyceni¢ niektore aktywa trwate poprzez odniesienie do warto$ci
godziwej 1 t¢ wielko$¢ traktowac jako tzw. zaktadany koszt, czyli podstawg do wyceny bilansowej
i naliczania np. amortyzacji. Co ciekawe, rozwigzanie takie moze by¢ zastosowane réwniez
woweczas, gdy pomiar kosztu (naktadéw poniesionych) nie sprawia zadnych problemow oraz gdy
koszt jest wyraznie nizszy niz oszacowana warto$¢ godziwa.

2 przyktadem moga by¢ aktywa finansowe, ktore zgodnie z MSR 39 w momencie poczat-
kowego ujecia sa wyceniane w warto$ci godziwej, a nast¢pnie wyceniane w zamortyzowanym
koszcie. Innym przyktadem moze by¢ wycena sktadnika pozyskanego w aporcie, gdzie wycena nie
nastgpuje wedlug wartosci nominalnej przekazanych akcji/udziatéw, a w wartosci godziwej
pozycji otrzymane;j.
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kontek$cie warto$¢ historyczna zachowuje podstawowe wady i1 pewne zalety tej
miary — z jednej strony nie odzwierciedla biezacej wartosci sktadnika (z wyjat-
kiem aktualizacji ,,w dot” w zwiazku z testem na odzyskiwalnosc), z drugiej
gwarantuje pewna stabilno$¢ wyceny (nie uwzglednia zmiennos$ci cen rynko-
wych). Podstawowa roznica jest wspomniany punkt odniesienia przy wycenie
poczatkowej — klasyczny koszt odnosi si¢ do naktadow poniesionych, podczas
gdy koncepcja wartosci historycznej bezposrednio do wartosci korzysci otrzy-
manych w ramach jakiej$ transakcji lub zdarzenia. Rozwiazanie takie jest
punktem taczacym koncepcje wartosci historycznej z koncepcja wartosci
godziwej. Wycena w odniesieniu do wartosci otrzymanej lub posiadanej (bez-
posrednio w stosunku do korzysci) eliminuje problem odzyskiwalno$ci nakta-
déw poniesionych na moment poczatkowego ujecia sktadnika (lub okreslonym
momencie). Bezposrednie odniesienie do wartosci korzysci otrzymanych przy
wycenie poczatkowej pozwala rowniez wyeliminowa¢ wplyw pewnych elemen-
tow, ktore moga znieksztatca¢ obraz jednostki przy wycenie wykorzystujacej
naktady poniesione — uméw dtugoterminowych, transakcji z podmiotami powia-
zanymi, okazyjnych zakupow (gdy sprzedawca jest przymuszony do sprzedazy),
zakupu grupy aktywow w ramach pojedynczej transakcji itp.

Wykorzystanie wartosci historycznej budzi watpliwosci od strony koncep-
cyjnej w zwiazku z zazwyczaj jednorazowym charakterem pomiaru korzysci
otrzymanych — odniesienie do warto$ci uwzgledniajacej biezaca sytuacje¢ ekono-
miczna pojawia si¢ jedynie na dzien poczatkowego ujecia lub na okreslony,
specyficzny moment. Dla kolejnych dni wyceny pomiar bazuje na pierwotnej
wielkos$ci, pomija za$§ biezaca sytuacje, z wyjatkiem kwestii zwigzanych
z odzyskiwalnoscia sktadnika aktywow i1 wynikajaca stad aktualizacja. W kon-
cepcji tej dzien pozyskania i ujgcia sktadnika (badz inny przyjety specyficzny
moment) staje si¢ zatem jednym z istotniejszych momentéw wyceny, gdy
nastgpuje urealnienie wyceny do korzys$ci otrzymanych badz posiadanych.
W tabeli 3.6 zawarto podsumowanie podstawowych roéznic migdzy wartoscia
historyczna a warto$cig godziwa.

Tabela 3.6. Wartos¢ historyczna a warto$¢ godziwa

Wyszczegdlnienie

Wartos¢ historyczna

Warto$¢ godziwa

1

2

3

Przedmiot wyceny

Korzysci ekonomiczne mozliwe do
realizacji ustalone w przesztosci,
amortyzowane i mozliwe do odzys-
kania z perspektywy dnia wyceny

Korzysci ekonomiczne mozliwe do
realizacji przez uczestnikow rynku

Zakres wyceny

Wycena wszystkich pozycji kwali-
fikujacych sig¢ do ujecia, dla ktorych
ustalono warto$¢ historyczna

Wycena wszystkich pozycji kwali-
fikujacych sig do ujgcia

Podmiotowa perspek-
tywa ustalania

Jednostka sprawozdawcza lub ry-
nek

Rynek
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1 2 3
Perspektywa Dane hls.tor.yczne z szglqrdr.nemem Biezaca sytuacja jednostki
czasowa umorzenia i odzyskiwalnosci
Koszty transakcyjne Zazwyczaj uwzgledniane w testach Koszty transakcyjne pomijane

na odzyskiwalno$¢

Podstawowe obszary
subiektywnej oceny

Obszary oceny:

e warto§¢ korzysci w momencie
poczatkowej wyceny

e wartos¢ rezydualna

® sposob realizacji korzysci ekono-
micznych i trybu konsumowania
sktadnika

e metoda amortyzacji oraz okres
amortyzacji lub liczba jednostek
naturalnych

e warto§¢ mozliwa do odzyskania
w kontekscie testow na odzyski-
walno$é

Obszary oceny w przypadku braku

odniesienia do cen z aktywnego

rynku:

e korekty cen transakcyjnych spoza
aktywnego rynku

e korekty cen pozycji zblizonych

e wybor modeli wyceny

e wybor i okreslenie zalozen do
modeli wyceny

Przydatnos¢ w szaco-
waniu  przeplywow
pienigznych

W zwiazku z tym, ze koncepcja
warto$ci historycznej bazuje na war-
tosci otrzymanych (korzysciach),
uwzglednia mozliwosci generowa-
nia przez skladnik przysztych prze-
plywow $rodkéw pienigznych (czy
ich ekwiwalentdéw) na moment jej
pierwotnego ustalenia. Wraz z upty-
wem czasu maleje aktualno$¢ pre-
zentowanych danych

Warto$¢ godziwa skltadnika akty-
wow odzwierciedla rynkowe ocze-
kiwania w zakresie odzyskiwalno$ci
sktadnika aktywow, czyli przy-
sztych przeptywow oczekiwanych
przez rynek, z uwzglednieniem ocze-
kiwanych terminéw ich wystapienia
oraz przypisanego do nich ryzyka,
ktére stanowi oczekiwana rynkowa
stopg zwrotu. Jest to zatem miara
przydatna w szacowaniu przepty-
wOW pieni¢znych

Poréwnywalnosé
wycenianych pozycji

Wyceniane pozycje zachowuja po-
réwnywalno$¢ w odniesieniu do
wyceny pierwotnej (poczatkowej lub
przeprowadzonej na kolejny dzien).
Niektore pozycje moga by¢ pomi-
jane w sprawozdaniu finansowym
ze wzgledu na brak korzysci ocze-
kiwanych z perspektywy ujgcia
sktadnika

Wyceniane pozycje zachowuja po-
réwnywalnos¢ ze wzgledu na przed-
miot wyceny (korzysci), perspek-
tywg ich ustalania (rynek) oraz
uwzglednienie warunkow biezacych

Stabilnos¢ wyceny

Wysoka stabilno§¢ — wycena bazu-
jaca na alokacji warto$ci poczatko-
wej (lub ustalonej na kolejny mo-
ment), z uwzglednieniem ewentual-
nych odpisow

Stabilno$¢ wyceny uzalezniona od
zmienno$ci otoczenia rynkowego
jednostki, w ktorym ksztattuja si¢
kwoty wymiany oraz czynniki wply-
wajace na wyceng

Ztozono$¢ miary

Miara ztozona ze wzgledu na testy
na odzyskiwalno$¢ pozycji

Miara prosta

Zrodto: opracowanie wiasne.
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3.4. Warto$¢ godziwa a wartos¢ z uzytkowania (wartos¢ dochodowa/
uzytkowa)

Koncepcja, ktdéra moze stanowic istotna alternatywe dla wyceny w wartosci
godziwej pozycji bilansowych, jest warto$¢ z uzytkowania, okreslana rowniez
jako warto$¢ dochodowa lub uzytkowa. Podejscie to bazuje na wycenie przy-
sztych korzysci ekonomicznych, ktére mozna zrealizowaé w przyszlosci w zwia-
zku z wykorzystaniem wycenianego sktadnika, w wyniku czego koncepcja ta
jest jednoznacznie ukierunkowana na przyszto$é®.

3.4.1. Charakterystyka wartosci z uzytkowania®*

Warto$¢ z uzytkowania okreslana jest (w odniesieniu do aktywow) jako
kwota zdyskontowanych przysztych przeplywow srodkéw pienigznych netto,
ktore wedlug przewidywan zostana wygenerowane z wykorzystania danego
sktadnika w toku prowadzonej dzialalnos$ci gospodarczej. W odniesieniu do
zobowiazan warto$¢ przysztych przeptywow reprezentuje kwote zdyskontowa-
nych przysztych wydatkow (wyptywow s$rodkow pienigznych) netto, ktore
wedlug przewidywan be¢da wymagane do uregulowania zobowigzan w toku
normalnie prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej™.

Wartos¢ z uzytkowania jest warto$cia szacunkowa okreslana na podstawie
planow, zamierzen, oczekiwan, ocen i zatozen kierownictwa w zakresie prowa-
dzonej dziatalnosci gospodarczej oraz mozliwosci generowania przez sktadnik,
grupg lub cata jednostkg¢ przeptywow pienigznych. Od strony koncepcyjnej
warto$¢ ta mierzy kwoty, ktore zostana zrealizowane w przyszto$ci przede
wszystkim w zwiazku z zaplanowanym przez kierownictwo wykorzystaniem
danego sktadnika aktywow. Zastosowanie wartosci dochodowej w wycenie
poczatkowej 1 bilansowej pozwala odzwierciedli¢ najwazniejszy z perspektywy

2 Propozycja wyceny aktywéw w odniesieniu do wartosci oczekiwanych przeptywéw pie-
ni¢znych oznacza, ze bilans staje si¢ sprawozdaniem bazujacym na oczekiwanej przysztosci, a nie
sprawozdaniem za miniony okres — por. Walinska (2004, s. 67-70).

2 Warto$¢ z uzytkowania (value in use) zdefiniowana jest m.in. w MSR 36. Zafozenia kon-
cepcyjne MSR wykorzystuja zblizone pojgcie — wartosci biezacej (zob. par. 77), ktore jednak
w kontekscie przyjgtej w Zalozeniach definicji nalezy rozumie¢ jako technikg matematyczna
stuzaca okresleniu wartoéci biezacej przysztych przepltywoéw. W zaleznosci od zatozen wartos¢
zdyskontowana moze odzwierciedla¢ m.in. warto$§¢ godziwa (rynkowa), warto§¢ z uzytkowania
lub warto$¢ dochodowa dla ryzyka rynkowego. W regulacjach migdzynarodowych wartos¢
z uzytkowania zostata przettumaczona jako warto$¢ uzytkowa i takie tez okreslenie wykorzysty-
wane jest w literaturze przedmiotu. W niniejszym opracowaniu stosowane jest inne okres$lenie
(,,warto$¢ z uzytkowania”) dla podkreslenia sposobu jej ustalania.

25 7 perspektywy zobowiazan wiclko$é taka stosowana jest w biezacych regulacjach, np. do
wyceny rezerw.
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definicji atrybut aktywow, jakim jest zdolno$¢ do generowania przysztych ko-
rzy$ci ekonomicznych®®. Cecha ta wyrdznia t¢ miare od miar bazujacych na
poniesionych naktadach (koszt historyczny) lub nakladach mozliwych do
poniesienia (koszt biezacy).

Wykorzystanie wartosci bazujacej na przysztych przeptywach pozwala na
eliminacj¢ wielu mankamentow, ktore pojawiaja si¢ przy zastosowaniu kosztu
historycznego. Wielkos¢ ta:

e uwzglednia biezace warunki;

e bazuje na korzySciach, a nie naktadach;

e moze by¢ przydatna w szacowaniu przysztych przeptywow.

Wycena w wartos$ci odzwierciedlajacej przyszte przeptywy w swojej istocie
jest wycena w wartosci mozliwej do odzyskania, dlatego wykorzystanie tego
podejécia nie rodzi konieczno$ci prowadzenia dodatkowych weryfikacji czy
ocen pod wzgledem odzyskiwalnoséci. Warto$¢ ta moze rowniez stuzy¢ w pro-
cesie oceny kierownictwa, ktore czesto jest rozliczane w odniesieniu do swoich
zamierzen i planow, a nie tylko sytuacji rynkowe;.

Analizujac pomiar wartosci w rachunkowosci, nalezy rozwazy¢ wykorzy-
stanie warto$ci dochodowej jako samodzielnej koncepcji wyceny — zar6wno na
moment poczatkowego ujgcia, jak 1 na dzien bilansowy. Generalnie, szacujac t¢
wielko$¢ dla sktadnika aktywow, jednostka powinna przeanalizowac i wypro-
gnozowac przyszte przeptywy srodkéw pienigznych, ktoére mozna wygenerowac
w zwiazku z jego wykorzystaniem, oraz przeplywy srodkdéw pienieznych netto
z tytulu jego zbycia na koniec okresu uzytkowania. Oczekiwane przepltywy
srodkow pienigznych z dalszego wykorzystania obejmuja:

e prognozy wpltywow srodkow pieni¢znych z dalszego uzytkowania;

e prognozy wydatkow $rodkow pienigznych, ktore musza nastapic, aby mo-
glo dojs¢ do wygenerowania wpltywow srodkow pienigznych (w tym przepltywy
ewentualnie dostosowujace skladnik aktywoéw do uzytkowania), a ktére mozna
bezposrednio przyporzadkowa¢ do tej pozycji lub na rozsadnych i spdjnych
zasadach cze$ciowo jej przyporzadkowaé?’.

6 Koncepcja zblizona do prezentowanej wielkosci jest wartos¢ dochodowa dla ryzyka ryn-
kowego (market-risk-determned value — MRD value). Koncepcja ta przewiduje rozpisanie
przeptywow jak w przypadku ,,zwyklej” wartosci z uzytkowania, lecz przeprowadzenie dyskonto-
wania ogélnorynkowa stopa procentowa, odzwierciedlajaca zmiang pieniadza w czasie oraz
$rednie ryzyko na rynku. W takim przypadku okreslona kwota (MRD value) obejmuje ryzyko
specyficzne dla danego sktadnika podlegajacego wycenie, ktére nie zostalo wyeliminowane
w procesie dyskontowania. Zob. szerzej Ronen (2008). R6znica migdzy wartosécia z uzytkowania
i wartoscia dochodowa dla ryzyka rynkowego (MRD value) odzwierciedla warto$¢ ryzyka
charakterystycznego dla sktadnika podlegajacego wycenie.

2T W kontekscie testow na utrate warto$ci szacowanie przyszlych przeptywow srodkéw pie-
nigznych netto obwarowane jest przez poszczegélne regulacje okre§lonymi warunkami. Przykta-
dowo, przyszte szacunki przeptywow pieni¢znych nie powinny obejmowaé wplywow i wyptywow
pochodzacych z dziatalno$ci finansowej oraz wptywow i ptatnosci z tytutu podatku dochodowego.
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Warto$¢ z uzytkowania jest szacowana na podstawie rzeczywistych i naj-
lepszych plandéw kierownictwa opartych na racjonalnych przestankach. Oszaco-
wanie powinno uwzglednia¢ biezacy stan przedmiotu, co oznacza, ze prognozy
nie powinny uwzglednia¢ planowanych przysztych przeptywéw wynikajacych
z planowane;j restrukturyzacji, jak i ulepszenia czy udoskonalenia (zar6wno po
stronie wplywow, jak i wydatkéw). Co jest charakterystyczne to fakt, ze przy-
szte przepltywy pieni¢zne sa szacowane na podstawie zamierzen kierownictwa
dotyczacych wykorzystania sktadnika aktywow, nie musza zatem odzwiercie-
dla¢ jego najlepszego i najpetniejszego uzytkowania. Takie okreslenie przepty-
wow sprawia, ze analizowana wielko$¢ okreslana jest z perspektywy danego
podmiotu i przyjetych przez niego zatozen (Rosenfield, 2008). W tym samym
czasie inny podmiot, posiadajacy identyczny sktadnik aktywow, moze rozpisaé
inne przeptywy zwiazane z jego wykorzystaniem (takim samym lub innym).

Istotnym ograniczeniem wykorzystania wartosci z uzytkowania do wyceny
pojedynczych pozycji dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej wydaje si¢
poziom jej ustalania — wiele aktywow nie generuje samodzielnie przeplywow
srodkow pienieznych — zazwyczaj to pewne ich grupy (o$rodki)™ odpowiadaja
za powstanie niezaleznych przeplywow. Dodatkowo w przypadku grupy akty-
woOw szczegblne znaczenie maja nieujgte zasoby niematerialne — marka, umie-
jetnosci pracownikow, kontakty z kontrahentami czy umowy dlugoterminowe.
Oszacowanie analizowanego parametru czgsto jest zatem mozliwe jedynie na
poziomie wyrdznionej grupy, zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa, a czasem
dla jego calosci, a nie pojedynczego sktadnika. Brak mozliwosci jednoznaczne-
go przyporzadkowania przeptywéw do poszczegolnych zasobow $wiadczy
o pewnej nieokreslonosci ekonomicznej przedmiotu pomiaru i moze skutkowaé
subiektywna alokacja lub znieksztatlceniem wartosci wycenianej pozycji. Rozbi-
cie kwoty ustalonej dla calej grupy do poszczegodlnych jej elementow jest
mozliwe, jednak takie podejscie stawia pytanie o klucz rozliczeniowy i arbitralnos¢
takiego rozwiazania. Od strony koncepcyjnej kwestia podziatu oraz samo wykorzy-
stanie warto$ci z uzytkowania moze zatem budzi¢ nastepujace watpliwosci:

e alokacja kwoty ustalonej dla catej grupy aktywow do poszczegdlnych uje-
tych elementow bedzie najprawdopodobniej oznacza¢ przyporzadkowanie do
tych pozycji czeéci wartosci powstajacej na skutek efektu synergii, pojawiajace-
g0 si¢ w wyniku pracy grupy jako catosci;

e alokacja kwoty ustalonej dla catej grupy aktywow do poszczegélnych uje-
tych elementéw bedzie najprawdopodobniej oznacza¢ przyporzadkowanie do
tych elementow czgséci warto$ci dochodowej powstajacej w wyniku wykorzysta-
nia warto$ci niematerialnych nieujetych przez przedsigbiorstwo, np. wewngtrz-
nie wytworzonej marki, kontaktow z kontrahentami, kontraktéw dtugotermino-

8 MSR 36 okresla taka grupe jako osrodek wypracowujacy rodki pieniezne, KSR nr 4 mowi
o osrodku wypracowujacym korzysci ekonomiczne.
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wych, wiedzy i umiejgtnosci pracownikow itp., ktére moga mie¢ determinujace
znaczenie przy ustalaniu przyszlych przeptywow. Pewnym rozwiazaniem
moglaby by¢ tutaj zmiana zasad ujmowania pozycji niematerialnych, jednak
przyporzadkowanie do nich cze$ci wartosci dochodowej nadal pozostawatoby
kwestia pewnych arbitralnych zatozen;

e alokacja kwoty ustalonej dla catej grupy aktywow do poszczegolnych
elementow na podstawie przyjetych wskaznikow lub kluczy moze nie uwzgled-
nia¢ faktycznego wplywu poszczegdlnych elementow tworzacych grupg na ge-
nerowane przeptywy — poszczegélne elementy moga rdéznie wplywaé na przy-
szle przeptywy bez wzgledu na ich np. warto$¢ lub koszt historyczny;

e wzrost kwoty ustalonej dla grupy aktywow moze wynika¢ z wewngtrz-
nych umiejetnosci i wiedzy, a nie wzrostu potencjalu uzytkowego ujetych juz
sktadnikow;

e na zmiang warto$ci z uzytkowania istotny wplyw moga mie¢ zmiany
oczekiwan 1 prognoz kierownictwa, ktore nie musza mie¢ odzwierciedlenia
w rzeczywistych stanach lub oczekiwaniach rynkowych;

e nicujete aktywa niematerialne i efekt synergii moga mie¢ tak istotne zna-
czenie w generowaniu przysztych przeplywow, ze spadek potencjatu uzytkowe-
go ujetych aktywow nie zostanie uwzgledniony.

Przedstawione czynniki maja determinujace znaczenie w analizie przydat-
nosci 1 wiarygodnosci wartosci z uzytkowania. W tym miejscu nalezy wskazac,
ze czynniki te podwazaja jakos¢ wyceny w kontekscie obowiazujacych obecnie
przepisow MSR 36, jak i KSR nr 4, ktéore wykorzystuja analizowana wielkos¢
jako element sktadowy wartosci odzyskiwalne;j.

Innym istotnym obszarem krytyki wartosci z uzytkowania jest sposob jej
ustalania. Warto$¢ ta jest okreslana z perspektywy kierownictwa przedsigbiorstwa
1 bazuje na jego zatozeniach i dlugoterminowych prognozach. Plany kierownictwa
jako baza wyceny moga podlegaé krytyce m.in. ze wzgledu na mozliwe proby
manipulacji danymi w celu uzyskania pozadanych rezultatéw (a wigc moze istnie¢
mozliwos¢ $wiadomego ksztattowania prognoz dla potrzeb osiagnigcia pozada-
nych rezultatow) albo ze wzgledu na mozliwosci popehienia bledow wynikaja-
cych z nieracjonalnych przestanek przyjmowanych przez kierownictwo, co moze
si¢ wiaza¢ z jego ocena rzeczywistosci 1 przektadac si¢ na nazbyt optymistyczne
lub pesymistyczne prognozy (w poréwnaniu np. z uczestnikami rynku) w kontek-
Scie przyjetego sposobu uzytkowania sktadnika aktywow. Subiektywizm oszaco-
wan moze by¢ rowniez wbudowany w okreslanie prawdopodobienstwa wystapie-
nia réznych mozliwych scenariuszy ksztattowania si¢ przysztych przeptywow
srodkéw pienigznych, ktore sa uwzgledniane przy szacowaniu wartosci z uzytko-
wania wedlug podejécia oczekiwanych przeplywow pienigznych®, jak rowniez
wplywaé na oszacowanie stopy procentowe;.

* Technika przedstawiona w par. A7-A14 MSR 36.
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3.4.2. Warto$¢ z uzytkowania a wartos$¢ godziwa — poréwnanie

Wartos¢ z uzytkowania i warto$¢ godziwa sa bardzo zblizonymi koncep-
cjami wyceny — obie odzwierciedlaja warto$¢ pozycji poprzez odniesienie do
mozliwych do zrealizowania z perspektywy dnia wyceny przysztych korzysci
ekonomicznych. Istotna roznica jest punkt odniesienia — warto§¢ dochodowa
przyjmuje punkt widzenia jednostki, za§ godziwa uczestnikow rynku. Roézne
podejscia moga skutkowac réznymi kwotami — jednostka, przyjmujac okreslony
sposob wykorzystania sktadnika, moze nie zaktada¢ jego najlepszego i najpel-
niejszego wykorzystania z perspektywy uczestnikow rynku, w konsekwencji
czego wartos¢ dochodowa bedzie nizsza niz godziwa. Z drugiej strony moze
wystapi¢ sytuacja, gdy dany podmiot bedzie mie¢ dostep do nieujetych zasobdw,
dzigki ktorym kwoty przysztych przeptywow moga by¢ wyzsze niz oczekiwane
przez rynek. W tabeli 3.7 przedstawiono podstawowe réznice migdzy analizo-

wanymi rozwiagzaniami.

Tabela 3.7. Wartos¢ z uzytkowania a warto$¢ godziwa

Wyszczegdlnienie Warto$¢ z uzytkowania Warto$¢ godziwa
1 2 3
. Korzysci ekonomiczne mozliwe do | Korzysci ekonomiczne mozliwe do
Przedmiot wyceny

realizacji przez jednostke

realizacji przez uczestnikow rynku

Wycena ujgtych pozycji lub grup

Wycena wszystkich pozycji kwali-

Zakres wyceny generuja&y;h' samodzielnie prze- fikujacych sie do ujecia
plywy pienigzne

Podmiotowa P erspek- Jednostka sprawozdawcza Rynek

tywa ustalania

Perspektywa Biezaca sytuaCJ‘a jednostki z pers- o o .
pektywy oczekiwanych przysztych | Biezaca sytuacja jednostki

czasowa ,
przepltywow

Koszty transakcyjne | Koszty transakcyjne pomijane Koszty transakcyjne pomijane

Podstawowe obszary
subiektywnej oceny

Obszary oceny:

e prognozy wptywow srodkow pie-
ni¢znych

e prognozy wydatkow $rodkow
pienigznych

e ustalenie stopy procentowej wy-
korzystywanej w procesie dys-
kontowania

e ustalenie oczekiwanej kwoty net-
to ze sprzedazy wycenianej pozy-
¢cji po zakonczeniu jej uzytkowania

e okreslenie sktadnikéw lub grup
generujacych samodzielnie przep-
lywy pienigzne

e cwentualna alokacja ustalonej
warto$ci do elementow sktado-

wych grupy

Obszary oceny w przypadku braku

odniesienia do cen z aktywnego

rynku:

® korekty cen transakcyjnych spoza
aktywnego rynku

e korekty cen pozycji zblizonych

e wybor modeli wyceny

® wybor i okreslenie zatozen do mo-
deli wyceny
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Tabela 3.7 (cd.)

3

Przydatnos¢ w szaco-
waniu  przeptywow
pienigznych

Warto$¢ dochodowa sktadnika lub
grupy aktywow odzwierciedla ocze-
kiwania jednostki w zakresie gene-
rowania w przysztosci przeptywow
pienigznych, z uwzglednieniem ter-
mindéw ich wystapienia oraz przypi-
sanego do nich ryzyka. Jest to
zatem miara przydatna w szaco-
waniu przeptywow pienigznych

Warto$¢ godziwa skladnika akty-
wow odzwierciedla rynkowe ocze-
kiwania w zakresie odzyskiwalno-
$ci sktadnika aktywow, czyli przy-
sztych przeplywow oczekiwanych
przez rynek, z uwzglgdnieniem
oczekiwanych terminow ich wysta-
pienia oraz przypisanego do nich
ryzyka, ktore stanowi oczekiwana
rynkowa stopg zwrotu. Jest to za-
tem miara przydatna w szacowaniu
przeplywow pieni¢znych

Poréwnywalnos¢
wycenianych pozycji

Wyceniane pozycje zachowuja po-
réwnywalno$¢ ze wzgledu na przed-
miot wyceny (korzysci) oraz uwz-
glednienie warunkow biezacych.
Przyjeta perspektywa jednostki ozna-
cza, ze& moga pojawic sig¢ roznice
w wycenie identycznych pozycji mig-
dzy podmiotami

Wyceniane pozycje zachowuja po-
réwnywalnos¢ ze wzgledu na przed-
miot wyceny (korzysci), perspek-
tywe ich ustalania (rynek) oraz
uwzglednienie warunkow  bieza-
cych

Stabilnos¢ wyceny

Stabilno$¢ wyceny uzalezniona od
zmienno$ci otoczenia rynkowego
jednostki oraz zmienno$ci zatozen
i planéw kierownictwa

Stabilno$¢ wyceny uzalezniona od
zmiennos$ci otoczenia rynkowego
jednostki, w ktorym ksztalttuja si¢
kwoty wymiany oraz czynniki wply-
wajace na wyceng

Ztozono$¢ miary

Miara prosta

Miara prosta

Zrodlo: opracowanie wiasne.

3.5. Warto$¢ odzyskiwalna

Koncepcja wartosci odzyskiwalnej jest ztozona konstrukcja bazujaca na
dwodch parametrach — wartoéci z uzytkowania i kwoty, ktora uzyskano by
z natychmiastowej realizacji danego skladnika. W zaleznosci od sposobu
ustalania drugiego parametru koncepcja ta w calosci moze bazowac na perspek-
tywie jednostki badz stanowi¢ koncepcje hybrydowa, uzalezniong od perspek-
tywy jednostki (spojrzenie ze strony wartosci z uzytkowania) i rynku (spojrzenie
ze strony warto$ci godziwej netto).
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3.5.1. Istota warto$ci odzyskiwalnej™

Wartos$¢ odzyskiwalng mozna ogolnie zdefiniowa¢ jako kwote, ktora jed-
nostka moze z perspektywy dnia wyceny odzyska¢ z danego sktadnika aktywow.
Wielko$¢ ta reprezentuje korzysci ekonomiczne, jakie podmiot moze zrealizo-
wacé w zwiazku ze sprzedaza sktadnika lub jego dalszym utrzymaniem i wyko-
rzystaniem.

Jako samodzielna koncepcja wyceny, warto$¢ odzyskiwalna moze odnosic¢
si¢ do wszystkich pozycji kwalifikujacych si¢ do ujecia na dzien wyceny,
w czym uwidacznia si¢ jej przewaga nad miarami bazujacymi na wielkosciach
historycznych. W kontekscie obowiazujacych obecnie regulacji krajowych
i migdzynarodowych kategoria ta jest wykorzystywana jako parametr uzupehia-
jacy wycene w koszcie lub wartosci historycznej. W takim zastosowaniu
pojawia si¢ w MSR 36, a takze w polskim standardzie KSR nr 4, gdzie stanowi
punkt odniesienia przy ustalaniu, czy nastapita utrata wartosci oraz ewentualne-
go odpisu z tytutu takiej utraty’'.

Wycena sktadnika (lub grupy) aktywdéw w wartosci odzyskiwanej, ustalonej
na poziomie wyzszej z dwoch wartosci — godziwej pomniejszonej o koszty
zbycia (lub innej miary natychmiastowej realizacji) i dochodowej — wynika
z zatozenia racjonalnych dzialan kierownictwa, ktére powinno wybra¢ sprzedaz
sktadnika (lub grupy), jesli jego biezaca warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty
sprzedazy jest wyzsza od wartosci dochodowej. Jesli warto$¢ godziwa pomnie;j-
szona o koszty sprzedazy (lub inna miara natychmiastowej realizacji) jest nizsza
niz warto$¢ dochodowa, kierownictwo, opierajac si¢ na racjonalnych przestan-
kach, najprawdopodobniej zatrzyma wyceniany sktadnik i bedzie go wykorzy-
stywa¢ w zaplanowany sposob. W takim przypadku korzysci ekonomiczne
wynikajace z danego zasobu znajduja swoje odzwierciedlenie w wartosci
dochodowe;j.

Pewne zastrzezenia zwiazane z wykorzystaniem wartosci odzyskiwalnej
jako niezaleznej koncepcji pomiaru sa analogiczne do zastrzezen wspomnianych
przy warto$ci z uzytkowania, zwlaszcza gdy warto$¢ odzyskiwalna zostata
okreslona na jej poziomie. W tym kontek$cie mozna wskaza¢ nastgpujace
problemy:

e mozliwo$¢ aktywowania wewngtrznie wygenerowanej warto$ci firmy
(w tym efektu synergii), jak réwniez innych nieujetych wartosci niematerialnych
w wartosci pozycji ujetych (przy zatozeniu obowiazujacych obecnie zasad
ujmowania);

30 Wartos¢ odzyskiwalna (recoverable amount) jest czasem okreslana jako wartosé ekono-
miczna dla jednostki (Michalak, 2003) lub warto$¢ zwrotna (Kabalski, Turzynski, 2003b).

31 Zblizone pojecie do wartoéci odzyskiwalnej pojawia si¢ w regulacjach amerykanskich —
FAS 144 wykorzystuje w testach na utratg wartosci okreslenie ,,0dzyskiwalny koszt” (recover-
able cost).
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e mozliwo$¢ zastgpowania ujgtych pozycji bilansowych przez zasoby nie-
ujete, przyczyniajace si¢ do generowania przeplywow;

e konieczno$¢ przyjecia czgsto arbitralnych zatozen dotyczacych alokacji
warto$ci odzyskiwalnej na poszczegdlne pozycje, zwlaszcza gdy zostala ona
ustalona dla wigkszej grupy aktywow.

Korzysci z zastosowania wartosci odzyskiwalnej uwidocznilyby si¢ przede
wszystkim w sytuacji zmiany zasad ujmowania pozycji bilansowych lub
przyjecia wyceny zasobow na poziomie szerszych grup. W takim przypadku
podstawa ta pozwalalaby na odzwierciedlenie w sprawozdaniu generowanej
wewnetrznie wartosci firmy oraz zasobow niematerialnych, takich jak:
synergia, specyficzne umiejetnosci jednostki (lub jej specyficzne obciazenia),
relacje z odbiorcami i dostawcami, wewngtrznie wygenerowane znaki towaro-
we 1 marki, kapitat intelektualny, organizacja proceséw itp. Pozycje te od-
zwierciedlataby réwniez sama koncepcja wartosci z uzytkowania, jednak
warto$¢ odzyskiwalna wyznaczataby dolne ograniczenie na poziomie warto$ci
mozliwej do natychmiastowej realizacji (np. wartosci godziwej pomniejszonej
o koszty zbycia/sprzedazy), co byloby zgodne z racjonalnymi dzialaniami
kierownictwa.

3.5.2. Podobienstwa i réznice wartosci godziwej i wartosci odzyskiwalnej

Poréwnanie koncepcji wyceny w wartosci godziwej i wartosci odzyskiwal-
nej jest bardzo utrudnione ze wzgledu na specyfikg ustalania wartosci odzyski-
walnej, ktéra odnosi si¢ m.in. do wartosci godziwe;.

Koncepcja wartosci odzyskiwalnej jest koncepcja ztozona, ktora pozwala
odzwierciedli¢ racjonalne oczekiwania w zakresie sposobu uzytkowania lub
wykorzystania sktadnika aktywow. Zastosowanie jednak parametréw wyceny
bazujacych na koncepcyjnie roznych zatozeniach (perspektywa rynku lub
jednostki) budzi¢ moze istotne watpliwosci. Zasadna jest zatem modyfikacja
tego podejscia, ktora skutkowataby poréwnaniem wartosci dochodowej 1 war-
tosci mozliwej do natychmiastowej realizacji netto, obu ustalonych z perspekty-
wy jednostki.

Istotnym ograniczeniem wykorzystania wyceny w warto$ci odzyskiwalnej
jest konieczno$¢ jej zastosowania do grup aktywéw, dla ktorych mozna okreslic
warto$¢ z uzytkowania. Pozniejsza alokacja kwoty otrzymanej do poszczegol-
nych pozycji moze by¢ niemozliwa lub arbitralna. Problem ten nie pojawia si¢
przy zastosowaniu warto$ci godziwej, ktora moze by¢ okre$lana dla pojedyn-
czych pozycji. Zestawienie podstawowych réznic migdzy analizowanymi kon-
cepcjami zawarto w tabeli 3.8.
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Tabela 3.8. Wartos¢ odzyskiwalna a wartos¢ godziwa

Wyszczegblnienie Warto$¢ odzyskiwalna Warto$¢ godziwa
1 2 3
Korzysci ekonomiczne mozliwe do - . .-
. OO .| Korzysci ekonomiczne mozliwe do
Przedmiot wyceny |realizacji w przypadku sprzedazy

lub uzytkowania sktadnika

realizacji przez uczestnikow rynku

Zakres wyceny

Wycena wszystkich pozycji kwali-
fikujacych si¢ do ujgcia, przy czym
w niektorych przypadkach wycena
na poziomie grupy aktywow gene-
rujacych samodzielnie przepltywy
pienigzne

Wycena wszystkich pozycji kwali-
fikujacych sig do ujgcia

Podmiotowa perspek-

Jednostka sprawozdawcza lub ry-

tywa ustalania nek Rynek
Perspektywa Biezaca sytuacja jednostki z pers- o o .
pektywy oczekiwanych przysztych | Biezaca sytuacja jednostki
czasowa , .
przeptywow lub ceny sprzedazy
Uwzgledniane przy ustalaniu war-
Koszty transakcyjne tosci godziwej pomnicjszonej 0 ko- Koszty transakcyjne pomijane

szty zbycia lub kwoty mozliwej do
natychmiastowej realizacji netto

Podstawowe obszary
subiektywnej oceny

Obszary oceny dla wartos$ci z uzyt-

kowania:

® prognozy wplywow $Srodkow pie-
ni¢znych

® prognozy wydatkoéw Srodkow pie-
nigznych

e ustalenie stopy procentowej wyko-
rzystywanej w procesie dyskon-
towania

e ustalenie oczekiwanej kwoty net-
to ze sprzedazy wycenianej pozy-
cji po zakonczeniu jej uzytkowa-
nia

e okreslenie sktadnikow lub grup
generujacych samodzielnie prze-
plywy pieni¢zne

e cwentualna alokacja ustalonej war-
tosci do elementow sktadowych
grupy

Obszary oceny dla wartosci godzi-
wej pomniejszonej o koszty zby-
cia (lub kwoty mozliwej do na-
tychmiastowej realizacji netto)
w przypadku braku odniesienia
do cen z aktywnego rynku:

e korekty cen transakcyjnych spoza
aktywnego rynku

e korekty cen pozycji zblizonych

e wybor modeli wyceny

e wybdr i okreslenie zalozen do
modeli wyceny

e ustalenie kosztow zbycia

Obszary oceny w przypadku braku

odniesienia do cen z aktywnego

rynku:

e korekty cen transakcyjnych spoza
aktywnego rynku

e korekty cen pozycji zblizonych

e wybor modeli wyceny

e wybor i okreslenie zalozen do
modeli wyceny
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Tabela 3.8. (cd.)

2

3

Przydatnos$¢ w szaco-
waniu przeptywow
pienigznych

Warto$¢ dochodowa sktadnika lub
grupy aktywow, jak rowniez war-
to$¢ godziwa pomniejszona o ko-
szty zbycia (lub kwota mozliwa do
natychmiastowe] realizacji netto)
odzwierciedlaja mozliwe do wyge-
nerowania w dniu wyceny lub
w przyszto$ci przeplywy pienigzne,
z uwzglednieniem terminéw ich
wystapienia oraz przypisanego do
nich ryzyka. Jest to zatem miara
przydatna w szacowaniu przepty-
woOw pienigznych

Wartos¢ godziwa skladnika akty-
wow odzwierciedla rynkowe ocze-
kiwania w zakresie odzyskiwalno-
$ci sktadnika aktywow, czyli przy-
sztych przeptywow oczekiwanych
przez rynek, z uwzglednieniem ocze-
kiwanych termindéw ich wystapienia
oraz przypisanego do nich ryzyka,
ktére stanowi oczekiwana rynkowa
stope zwrotu. Jest to zatem miara
przydatna w szacowaniu przeply-
WwOW pienigznych

Poréwnywalno$é
wycenianych pozycji

Wyceniane pozycje zachowuja po-
roéwnywalnos¢ ze wzgledu na przed-
miot wyceny (korzysci), z uwzglg-
dnieniem warunkéw  biezacych.
Przyjeta perspektywa jednostki przy
ustalaniu wartosci z uzytkowania
oznacza, ze moga pojawic si¢ roz-
nice w wycenie identycznych po-
zycji migdzy podmiotami

Wyceniane pozycje zachowuja po-
réwnywalnos$¢ ze wzgledu na przed-
miot wyceny (korzysci), perspek-
tywe ich ustalania (rynek) oraz
uwzglednienie warunkow biezacych

Stabilnos¢ wyceny

Stabilno$¢ wyceny uzalezniona od
zmienno$ci otoczenia rynkowego
jednostki oraz zmienno$ci zatozen
i planéw kierownictwa

Stabilno$¢ wyceny uzalezniona od
zmiennos$ci otoczenia rynkowego
jednostki, w ktorym ksztaltuja si¢
kwoty wymiany oraz czynniki wply-
wajace na wyceng

Ztozono$¢ miary

Miara ztozona

Miara prosta

Zrodlo: opracowanie wiasne.

3.6. Koncepcja biezacego kosztu**

Biezacy koszt to koncepcja wyceny bazujaca na naktadach, ktore nalezatoby
ponie$¢ w zwiazku z pozyskaniem okreslonego sktadnika na dzien wyceny. Ze
wzgledu na jej ukierunkowanie na pomiar wartosci przekazanej, podstawa ta jest
zblizona w pewnym stopniu do wyceny w koszcie historycznym. Z kolei koszt
biezacy zbliza si¢ do wartosci godziwej ze wzgledu na moment, dla ktérego

32 Dla potrzeb niniejszego opracowania zatozono, ze biezacy koszt (current cost) obejmuje
biezacy koszt odtworzenia, traktowany jako koszt reprodukcji lub odtworzenia identycznego
sktadnika aktywow, oraz biezacy koszt zastapienia, odzwierciedlajacy koszt potrzebny dla
pozyskania sktadnika charakteryzujacego si¢ identyczng uzytecznos$cia.
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dokonywana jest wycena — w obu rozwiagzaniach wycena odzwierciedla warunki
istniejace na dany dzien, w zwiazku z czym pomiar uwzglednia biezaca sytuacje
finansowa podmiotu.

3.6.1. Istota biezacego kosztu

Biezacy koszt™ w odniesieniu do aktywow to wielko$é naktadow, ktore na-
lezatoby ponie$¢ na dzien wyceny w zwiazku z pozyskaniem takiego samego lub
rownowaznego skladnika aktywow’*. W uproszczeniu wielko$é ta okresla, jaka
kwote nalezatoby dzisiaj wyda¢ lub jakie zasoby poswigci¢ na odtworzenie
identycznej lub ekonomicznie rownowaznej pozycji. Jesli celem jednostki jest
ustalenie nakladow, ktore nalezaloby ponies¢ na pozyskanie identycznego
sktadnika aktywow jak wyceniany, wowczas biezacy koszt zrownany jest
z biezacym kosztem odtworzenia lub reprodukcji. Ustalany jest on na poziomie
biezacych cen transakcyjnych lub kosztow wytworzenia takich samych pozycji,
znajdujacych si¢ w identycznym stanie jak przedmiot wyceniany. Jesli nie jest
mozliwe odniesienie do cen transakcyjnych (lub kosztoéw wytworzenia) sktadni-
kéw znajdujacych si¢ w takim samym stanie jak zaséb wyceniany, rozwazana
wielko$¢ ustala si¢ na poziomie cen transakcyjnych (lub kosztow wytworzenia)
pozycji nowych, ktére korygowane sg o stopien zuzycia.

Jesli celem wyceny jest okreslenie nakladéow potrzebnych na pozyskanie
sktadnika charakteryzujacego si¢ identycznag uzytecznoscia (potencjatem eko-
nomicznym) jak posiadany, koszt biezacy okreslony jest na poziomie biezacego
kosztu zastapienia. Wielkos¢ ta okresla naktady potrzebne na pozyskanie substytu-
tu danego sktadnika aktywow. Odniesienie do tego parametru moze si¢ pojawic,
zwlaszcza gdy nie sa dostgpne ceny lub transakcje reprezentujace wartos$¢
posiadanego sktadnika aktywow lub gdy na rynku wystapity istotne zmiany
w technologii, materialach i sposobie wytwarzania, w zwiazku z czym odtworze-
nie sktadnika w drodze reprodukcji byloby nieuzasadnione ekonomicznie.

W przypadku gdy istnieje mozliwos¢ jednoczesnego okreslenia zarowno
biezacego kosztu odtworzenia (lub reprodukc;ji), jak i biezacego kosztu zastapie-
nia, biezacy koszt jest ustalany zazwyczaj na poziomie nizszej z tych dwoch
wielkosci. Rozwiazanie takie bazuje na racjonalnosci dzialan kierownictwa,
ktore odtwarzajac sktadnik, zdecydowaloby si¢ na nizszy koszt.

3 W literaturze wymiennie stosowane nazwy to: koszt odtworzenia, biezacy koszt odtworze-
nia (replacement cost), biezaca warto$¢ wejscia.

3* W odniesieniu do zobowiazan koszt biezacy mozna okresli¢ jako niezdyskontowana kwotg
srodkow pienigznych, ktora nalezatoby przekaza¢ dla zaspokojenia zobowiazania, lub niezdyskon-
towana kwotg, ktéra otrzymalaby dzisiaj jednostka w przypadku zaciagnigcia identycznego
zobowiazania jak wyceniane.
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Biezacy koszt nie jest obecnie wykorzystywana podstawa wyceny, choc
w literaturze przedmiotu istnieja rozbudowane teorie bazujace na tym parame-
trze®. Wielko$é ta jako samodzielna koncepcja moze by¢ ciekawa propozycja
pozwalajaca uwzgledni¢ warunki istniejace na dzien wyceny (Zeff, 1962).

W kontekscie podejscia bilansowego szerokie wykorzystanie kosztu bieza-
cego moze budzi¢ watpliwosci ze wzgledu na ukierunkowanie na naktady, ktore
nalezaloby ponies¢ przy pozyskaniu sktadnika aktywow, nie za§ na warto$¢ przez
niego reprezentowana. Wycena w odniesieniu do kosztow (warto$¢ wejscia), a nie
wartosci otrzymanej (badZz posiadanej) oznacza, ze ustalona kwota moze nie
odzwierciedla¢ korzysci ekonomicznych wpisanych w dany zasob.

Cecha charakterystyczna analizowanego parametru jest to, ze moze byc
ustalany zarowno z perspektywy jednostki gospodarczej, jak i z perspektywy
rynku, co zalezy od przyjetych zatozen. W przypadku przyjecia tej drugiej,
wielko$¢ ta reprezentuje kwote, ktora bylby gotowy zaptacic¢ uczestnik rynku za
pozyskanie danego skladnika. Jezeli sktadnik aktywow jest wykorzystywany
w najlepszy (i najpetniejszy) mozliwy sposob, biezacy koszt odtworzenia
z perspektywy rynku bedzie zblizony do wartosci godziwej ustalonej z perspekty-
wy wartosci wejscia (z dodatkowym uwzglednieniem kosztow transakcyjnych).

Przyjecie drugiej perspektywy (jednostki) oznacza ukierunkowanie na moz-
liwosci pozyskania sktadnika przez konkretny podmiot, jego sytuacje, umiejet-
nosci 1 warunki, w ktorych prowadzi dziatalno$¢ itp. Przyktadowo, podmiot
dysponujacy dostepem do wilasnych tanich surowcoéw moze okresli¢ koszt na
nizszym poziomie niz podmiot bez takich zasobow.

3.6.2. Podstawowe roznice miedzy koncepcja warto$ci godziwej i biezacego
kosztu

Réznice migdzy koncepcjami wartosci godziwej i biezacego kosztu bazuja
w pewnym stopniu na tych samych przestankach co roéznice migdzy wartoscia
godziwa 1 kosztem historycznym. Podstawowa kwestia sa rdzne atrybuty
podlegajace wycenie. W przypadku wartosci godziwej podstawa wyceny jest
warto$¢ posiadana, czyli warto§¢ korzysci ekonomicznych, ktore zasob wygene-
ruje w przysztosci, podczas gdy biezacy koszt bazuje na nakladach, ktore
nalezatoby ponie$¢, aby pozyska¢ identyczny, zblizony lub rownowazny
sktadnik aktywow (czyli wycena naktadéw koniecznych do poniesienia w celu
uzyskania korzysci, a nie samych korzysci ekonomicznych). Mimo ze obie
miary odnosza si¢ do warunkow istniejacych na dzien wyceny, rozne okreslenie
przedmiotu wyceny moze skutkowac ujeciem réznych wartosci.

33 Zob. np. Bell, Edwards (Whittington, 2008a). Rozwiazania wykorzystujace biezacy koszt
powstawaly gtoéwnie w okresach inflacji lub hiperinflacji i pozwalaty odzwierciedla¢ wpltyw tego
zjawiska na sytuacj¢ finansowa podmiotu. Por. Sojak (1996, s. 77).
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Kolejnym obszarem réznic moze by¢ perspektywa ustalania. Warto$¢ go-
dziwa jest okreslana z perspektywy uczestnikow rynku, podczas gdy biezacy
koszt moze by¢ ustalany z perspektywy uczestnikow rynku (wowczas nastgpu-
je jego zblizenie do wartos$ci godziwej) lub jednostki gospodarczej. Oprocz
tego warto$¢ godziwa, w zalezno$ci od przyjetych zatozen, jest ustalana
w odniesieniu do wartosci wejscia® lub wartosci wyjscia, podczas gdy biezacy
koszt ukierunkowany jest na warto§¢ wejscia. Warto$¢ godziwa w swojej
istocie nie uwzglednia kosztow transakcyjnych, ktore nalezatoby poniesé
w zwiazku z pozyskaniem danego sktadnika, podczas gdy biezacy koszt
bazujacy na hipotetycznych naktadach wymaga ich uwzglednienia. W tabeli
3.9 zaprezentowano podstawowe réznice migdzy kosztem biezacym a war-
toscia godziwa.

Tabela 3.9. Koszt biezacy a warto$¢ godziwa

Wyszczegdlnienie Koszt biezacy Warto$¢ godziwa
1 2 3
. Naktady konieczne do poniesienia | Korzysci ekonomiczne mozliwe do
Przedmiot wyceny . I .
na dzien wyceny realizacji przez uczestnikow rynku
Wycena wszystkich pozycji kwali- | Wycena wszystkich pozycji kwali-
Zakres wyceny fikujacych sig do ujgcia fikujacych sig do ujgcia
Podmiotowa perspek-

tywa ustalania Jednostka sprawozdawcza lub rynek | Rynek

Perspektywa

czasowa Biezaca sytuacja jednostki Biezaca sytuacja jednostki
Koszty transakcyjne | Uwzgledniane przy wycenie Brak uwzglednienia
Obszary oceny:

e ustalenie naktadow potrzebnych
do odtworzenia lub zastapienia
sktadnika (ceny nabycia lub kosz-
tu wytworzenia)

Obszary oceny w przypadku braku
odniesienia do cen z aktywnego

rynku:
e okreslenie zuzycia ekonomiczne-

Podstawowe obszary | g0, technologicznego, fizycznego

subiektywnej oceny itp.

e wybor kosztu odtworzenia lub
kosztu zastapienia jako podstawy

e korekty cen transakcyjnych spoza
aktywnego rynku

e korekty cen pozycji zblizonych

e wybor modeli wyceny

e wybor i okreslenie zalozen do

e okreslenie potencjatu uzytkowego .
modeli wyceny

(w przypadku kosztu zastapienia)
e ustalenie kosztow transakcyjnych,
kosztow dostosowania itp.

36 W rozdziale 2 niniejszego opracowania wskazano, ze zaréwno istniejace regulacje amery-
kanskie, jak i biezace prace RMSR utozsamiaja warto$¢ godziwa z wartoscia wyjscia.
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Tabela 3.9. (cd.)

3

Przydatnos¢ w szaco-
waniu przeptywow
pienigznych

Ograniczona przydatno§¢ progno-
styczna ze wzgledu na odniesienie
do wartosci przekazanej, a nie
otrzymanej, co powoduje brak uwz-
glednienia mozliwosci generowania
przez sktadnik przysztych przepty-
wow §rodkow pienigznych (czy ich
ekwiwalentow)

Warto$¢ godziwa sktadnika akty-
wow odzwierciedla rynkowe oczeki-
wania w zakresie odzyskiwalno$ci
sktadnika aktywow, czyli przy-
sztych przeptywow oczekiwanych
przez rynek, z uwzglednieniem ocze-
kiwanych terminow ich wystapienia
oraz przypisanego do nich ryzyka,
ktore stanowi oczekiwanag rynkowa
stopg zwrotu. Jest to zatem miara
przydatna w szacowaniu przepty-
WwOW pieni¢znych

Poréwnywalno$é
wycenianych pozycji

Wyceniane pozycje zachowuja po-
rownywalnos¢ ze wzgledu na przed-
miot wyceny — naklady konieczne
do poniesienia na dzien wyceny.
Przyjeta perspektywa jednostki przy
ustalaniu  kosztu moze oznaczaé
wystapienie réznic w wycenie iden-
tycznych pozycji migdzy podmio-
tami

Wyceniane pozycje zachowuja po-
rownywalnos¢ ze wzgledu na przed-
miot wyceny (korzysci), perspek-
tywg ich ustalania (rynek) oraz
uwzglednienie warunkow biezacych

Stabilno$¢ wyceny

Stabilno$¢ wyceny uzalezniona od
zmienno$ci otoczenia rynkowego
jednostki lub potencjatu odtworze-
nia sktadnika

Stabilno$¢ wyceny uzalezniona od
zmienno$ci otoczenia rynkowego
jednostki, w ktorym ksztattuja si¢
kwoty wymiany oraz czynniki wply-
wajace na wyceng

Ztozono$¢ miary

Miara prosta

Miara prosta

Zrodto: opracowanie wiasne.

3.7. Odzyskiwalny biezacy koszt

Koncepcja odzyskiwalnego kosztu biezacego wywodzi si¢ z klasycznej
koncepcji kosztu biezacego, przewidujacej wycene¢ sktadnika aktywow w bie-
zacym koszcie odtworzenia lub zastgpienia. Koncepcja ta, jako modyfikacja
kosztu biezacego, wykorzystuje ten sam parametr jako podstawe wyceny,
wprowadza jednak dodatkowe ograniczenia w postaci koniecznoséci porownania
tej wielkos$ci z wartoscia odzyskiwalna.
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3.7.1. Charakterystyka odzyskiwalnego biezacego kosztu

W literaturze przedmiotu koncepcja odzyskiwalnego kosztu biezacego (re-
coverable current cost), okreslana rowniez jako wartos¢ dla biznesu (value to
the business) lub wartos¢ utraty (deprival value), jest przedstawiana jako
podejscie, ktore pozwala odzwierciedli¢ ekonomiczna warto$¢ danego sktadnika
aktywow dla jednostki gospodarczej na dzien jego wyceny. Ustalona kwota
odzwierciedla ekonomiczng stratg, jaka poniostaby jednostka, tracac dany
sktadnik (Zijl van, Whittington, 2005). Wartos¢ dla biznesu (warto$¢ utraty)
wpisuje si¢ w teori¢ zachowan menedzerskich’’, co sprawia, ze podejscie to
moze by¢ traktowane jako odrebna koncepcja wyceny bazujaca na oczekiwa-
niach kierownictwa jednostki w zakresie wykorzystania danego sktadnika.

Odzyskiwalny koszt biezacy jest koncepcja zlozona, wykorzystujaca trzy
rozne parametry wyceny: koszt biezacy, warto$¢ z uzytkowania i wartos¢
mozliwa do realizacji netto. Dwie ostatnie wielkosci pozwalaja na ustalenie
warto$ci odzyskiwalnej, ktora pordwnywana z pierwsza pozwala na ustalenie
omawianej wielkosci. Na rysunku 3.2 zobrazowano relacje migdzy poszczegol-
nymi miarami przy ustalaniu odzyskiwalnego kosztu biezacego.

Warto$¢ dla biznesu (odzyskiwalny koszt biezacy)

A/nizsza Z\

Koszt biezacy Warto$¢ odzyskiwalna
AAza z \
Warto§¢ mozliwa do realizacji netto Warto$¢ z uzytkowania

Rys. 3.2. Warto$¢ dla biznesu (odzyskiwalny koszt biezacy)
Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie Measurement in Financial Reporting (2006) oraz
Baxter (2003)

W kontekscie analizy zachowan menedzerskich warto$¢ dla biznesu (war-
tos¢ utraty) reprezentuje potencjalna, ekonomiczng strate dla podmiotu gospo-
darczego w przypadku utraty sktadnika aktywow. Ustalenie tej wielko$ci wynika
z nastgpujacego rozumowania: jesli wartos¢ odzyskiwalna utraconego sktadnika
aktywow jest wyzsza niz jego biezacy koszt, jednostka najprawdopodobniej
zdecydowataby si¢ na odtworzenie tej pozycji. W takim przypadku ekonomiczna
warto$¢ danego sktadnika reprezentuja naktady konieczne na jego odtworzenie
(lub zastapienie), czyli koszt biezacy.

37 Por. Material dyskusyjny (Discussion Paper) Measurement Bases for Financial Account-
ing — Measurement on Initial Recognition (2006, par. 90).
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Jesli warto$¢ odzyskiwalna bylaby nizsza niz biezacy koszt, ekonomiczna
strata dla podmiotu w przypadku utraty sktadnika bylaby ta pierwsza. Jest to
wynikiem ustalenia potencjalnej straty w korzysciach, ktore nie zostalyby
zrealizowane z uzytkowania lub z natychmiastowej sprzedazy pozycji.

Kazdorazowe odniesienie do warto$ci odzyskiwalnej przy ustalaniu anali-
zowanego parametru oznacza, ze sktadnik aktywow jest wyceniany bezposred-
nio w odniesieniu do korzysci, ktore jednostka moze wygenerowaé¢ w zwiazku
z jego uzytkowaniem (warto$§¢ z uzytkowania) lub z jego natychmiastowa
sprzedaza (warto$¢ mozliwa do realizacji netto). Z takiej perspektywy wycena
sktadnika wpisuje si¢ w wyceng korzysci ekonomicznych utozsamianych przez
dany zasob, nie za$ nakltadow potrzebnych do jego pozyskania. Zastosowanie
kosztu biezacego jako miary ograniczajacej’® ujeta warto$é nalezy rozpatrywaé
w zwiazku ze specyfika wyceny przede wszystkim w wartosci dochodowej
(w przypadku gdy warto§¢ odzyskiwalna reprezentowana jest przez wartos¢
mozliwa do realizacji netto, zazwyczaj koszt biezacy jest nizszy od tej wartosci).
W przypadku wyceny sktadnika aktywoéw w wartosci z uzytkowania, uwzgled-
nione przy jej ustalaniu przeplywy moga by¢ pod silnym wptywem nieujetych
zasobow niematerialnych. Odniesienie do kosztu biezacego ogranicza mozli-
wos$¢ ujmowania w wartosci aktywow wykazywanych w bilansie zasobow nie-
ujetych, jak np.: wewngtrznie wygenerowanej wartosci firmy, efektu synergii,
kapitatu intelektualnego itp. Porownanie réznych parametréw wyceny limituje
rowniez aktywowanie nazbyt optymistycznych zatozen i plandw kierownictwa
w warto$ci wycenianych pozycji.

Zastosowanie koncepcji wartosci dla biznesu pozwala na uwzglednianie
przy wycenie danej pozycji bilansowej biezacych warunkow i czynnikow
(w tym rynkowych, jesli ktory$ z parametréw jest ustalany w odniesieniu do
rynku), w tym przyrostow wartoéci zwiazanych z posiadaniem sktadnika®.
Obok odniesienia do biezacych warunkoéw, w jakich znajduje si¢ dana jednostka,
odzyskiwalny biezacy koszt pozwala rowniez uja¢ w sprawozdaniu finansowym
te pozycje, ktore w $wietle koncepcji kosztu historycznego nie zostalyby
uwzglednione ze wzgledu na brak naktadow poniesionych w przesztosci (np.
pozycje otrzymane w formie darowizny) badZ pozycje o wartosci poczatkowe;j
0 j.p.* (np. niektore instrumenty pochodne), a takze zasoby, dla ktorych koszty
pozyskania uj¢to w wyniku finansowym ze wzgledu na brak wypeknienia
warunkow odniesienia w momencie poniesienia kosztu (np. niektore wartosci
niematerialne).

3 Przyjmujac inna perspektywe, mozna analizowaé koszt biezacy jako podstawe wyceny
z ograniczeniami w postaci warto$ci odzyskiwalne;j.

3% Sam spos6b wyceny nie determinuje sposobu ujecia przeszacowania — mozliwe jest prze-
szacowanie wynikowe, ale rowniez odroczenie, np. w kapitale z aktualizacji wyceny.

40 Skrét j.p. = jednostki pienigzne.
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Warto$¢ dla biznesu jako samodzielna koncepcja wyceny moze by¢ przy-
datna w ocenie dziatalnosci operacyjnej jednostki gospodarczej w przypadku
zmieniajacych sig¢ cen, a takze w ocenie utrzymania jej potencjatu operacyjnego.
Dodatkowo koncepcja ta pozwala wycenia¢ aktywa zgodnie z oczekiwaniami
kierownictwa w zakresie jego wykorzystania, co mozna traktowac za interesuja-
ca alternatywg wobec perspektywy rynkowej. Przykladowo, jezeli jednostka
planuje utrzymac¢ sktadnik aktywow, jego warto$¢ bedzie zazwyczaj ustalona na
poziomie biezacego kosztu lub nizszej wartosci z uzytkowania (mato prawdopo-
dobna jest sytuacja, aby wartos¢ mozliwa do realizacji netto przewyzszala
warto$¢ z uzytkowania). Jesli kierownictwo jednostki planuje sprzedaz sktadni-
ka, jego warto$¢ zostanie ustalona na poziomie biezacego kosztu lub nizszej
warto$ci mozliwej do realizacji netto (warto$¢ z uzytkowania bedzie zblizona do
0 lub nie bedzie istnie¢). Roznice migdzy wyzsza wartoscia z uzytkowania
i kosztem biezacym lub migdzy wyzsza wartoscia mozliwa do realizacji netto
i kosztem biezacym mozna rozwaza¢ jako zasoby niematerialne, ktorymi
dysponuje jednostka, a ktore moga nie kwalifikowac si¢ do ujecia w kontekscie
obowiazujacych obecnie zasad.

3.7.2. Odzyskiwalny biezacy koszt a wartos$¢ godziwa — poréwnanie koncepcji

Zaréwno warto$¢ godziwa, jak 1 odzyskiwalny biezacy koszt sa koncepcja-
mi, ktore bazuja na warunkach i czynnikach istniejacych na dzien wyceny, co
zbliza je do siebie pod wzgledem aktualno$ci prezentowanych wielkosci.
W niektorych przypadkach warto$ci ustalone na podstawie tych dwéch podejsé
sq takie same lub bardzo zblizone, jednak ich podstawy koncepcyjne istotnie si¢
roéznig. Warto§¢ godziwa ukierunkowana jest na warto$¢ ustalong w drodze
rynkowych dostosowan i jej najlepszym odzwierciedleniem jest rynkowa cena
rownowagi pochodzaca z aktywnego rynku. Parametr ten odzwierciedla zatem
korzysci ekonomiczne, ktore sa oczekiwane przez uczestnikow rynku z posiada-
nia lub sprzedazy danej pozycji przy zalozeniu najlepszego i najpetniejszego jej
wykorzystania. W przypadku braku odniesienia do transakcji rynkowych
zawieranych na aktywnym rynku celem wyceny w wartosci godziwej jest
ustalenie wartoS$ci, ktora zostataby ustalona w hipotetycznej transakcji wymiany.
W tym samym czasie odzyskiwalny koszt biezacy odzwierciedla wartos¢ danego
sktadnika dla konkretnej jednostki. Szacowane wielkosci odzwierciedlaja plany,
zamierzenia, szanse, mozliwos$ci, zagrozenia i obcigzenia dostrzegane przez
kierownictwo, ktore zarzadza dziatalno$cia podmiotu gospodarczego i ktore
moga istotnie si¢ réozni¢ od tych przyjmowanych przez uczestnikow rynku.
Przedstawione zagadnienie jest jednym z kilku podstawowych roznic migdzy
tymi koncepcjami — ich zestawienie przedstawiono w tabeli 3.10.



Rozdzial 3. Koncepcje wyceny dla potrzeb sprawozdawczosci 137

Tabela 3.10. Zestawienie roznic migdzy warto$cia godziwa i odzyskiwalnym kosztem biezacym

Wyszczegdlnienie Odzyskiwalny koszt biezacy Warto$¢ godziwa
1 2 3

Przedmiot wyceny Perspektywa kosztu: naktady konie- | Korzysci ekonomiczne mozliwe
czne do poniesienia na dzien wy-|do realizacji przez uczestnikow
ceny, nie wyzsze niz kwota mozliwa | rynku
do odzyskania
Perspektywa korzysci: kwoty moz-
liwe do zrealizowania z uzytkowa-
nia lub ze sprzedazy skladnika, nie
wyzsze niz biezacy koszt

Zakres wyceny Wycena wszystkich pozycji kwali- | Wycena wszystkich pozycji kwa-

fikujacych sig do ujgcia

lifikujacych sig do ujgcia

Podmiotowa perspek-
tywa ustalania

Jednostka sprawozdawcza

Rynek

Perspektywa czasowa

Biezaca sytuacja jednostki

Biezaca sytuacja jednostki

Koszty transakcyjne

Uwzgledniane przy wycenie kosztu
biezacego oraz wartosci mozliwej
do realizacji netto

Koszty transakcyjne pomijane

Podstawowe obszary su-
biektywnej oceny

Obszary oceny dla kosztu biezacego:

e ustalenie nakladow potrzebnych
dla odtworzenia lub zastapienia
sktadnika (ceny nabycia lub ko-
sztu wytworzenia)

® okreslenie zuzycia ekonomicznego,
technologicznego, fizycznego itp.

® wybor kosztu odtworzenia lub
kosztu zastapienia jako podstawy

e okreslenie potencjatu uzytkowego
(w przypadku kosztu zastapienia)

e ustalenie kosztéw transakcyjnych,
kosztow dostosowania itp.

Obszary oceny dla wartosci z uzyt-
kowania:

® prognozy wpltywow srodkow pie-
nigznych

e prognozy wydatkow srodkow pie-
ni¢znych

e ustalenie stopy procentowej wyko-
rzystywanej w procesie dyskon-
towania

e ustalenie oczekiwanej kwoty netto
ze sprzedazy wycenianej pozycji
po zakonczeniu jej uzytkowania

e okreslenie skladnikow lub grup
generujacych samodzielnie prze-
pltywy pienigzne

e cwentualna alokacja  ustalonej
warto$ci do elementow sktado-
wych grupy

Obszary oceny dla wartosci moz-
liwej do realizacji netto:

e ustalenie ceny sprzedazy

o ustalenie kosztow zbycia

Obszary oceny w przypadku bra-

ku odniesienia do cen z aktyw-

nego rynku:

® korekty cen transakcyjnych
spoza aktywnego rynku

® korekty cen pozycji zblizo-
nych

o wybor modeli wyceny

® wybor i okreslenie zatozen do
modeli wyceny




138

Przydatnos$¢ informacyjna wartosci godziwej

Tabela 3.10. (cd.)

1

2

3

Przydatnos¢ w szaco-
waniu przeptywow pie-
nigznych

Istotna przydatno$¢ prognostyczna
ze wzglgdu na odniesienie do
wartosci z uzytkowania i warto$ci
mozliwej do realizacji netto bazu-
jacych na mozliwosci generowania
przez skladnik przysztych przepty-
wow $rodkow pienigznych (czy ich
ekwiwalentow). Mozliwosci oszaco-
wan ograniczone przez odniesienie
do kosztu

Warto$¢ godziwa skladnika akty-
wow odzwierciedla rynkowe
oczekiwania w zakresie od-
zyskiwalnosci skladnika akty-
wow, czyli przysztych przepty-
wow oczekiwanych przez rynek,
z uwzglednieniem oczekiwa-
nych terminéw ich wystapienia
oraz przypisanego do nich ry-
zyka, ktore stanowi oczekiwang
rynkowa stopg zwrotu. Jest to
zatem miara przydatna w sza-
cowaniu przeplywow pienigz-
nych

Poréwnywalnosé
wycenianych pozycji

Wyceniane pozycje zachowuja po-
roéwnywalno$¢ ze wzgledu na przed-
miot wyceny — naktady konieczne
do poniesienia na dzien wyceny, nie
wyzsze niz kwota mozliwa do
odzyskania. Przyjeta perspektywa
jednostki przy ustalaniu poszczeg6l-
nych parametréow moze oznaczaé
wystapienie réznic w wycenie iden-
tycznych pozycji migdzy podmio-
tami

Wyceniane pozycje zachowuja
poréwnywalnos¢ ze wzgledu na
przedmiot wyceny (korzysci),
perspektywe ich ustalania (ry-
nek) oraz uwzglgdnienie warun-
koéw biezacych.

Stabilno$¢ wyceny

Stabilno$¢ wyceny uzalezniona od
zmienno$ci otoczenia rynkowego
jednostki lub potencjalu odtworze-
nia sktadnika

Stabilno$¢ wyceny uzalezniona
od zmienno$ci otoczenia ryn-
kowego jednostki, w ktorym
ksztaltuja si¢ kwoty wymiany
oraz czynniki wplywajace na
wycene

Ztozono$¢ miary

Miara ztozona

Miara prosta

Zrbdto: opracowanie wlasne.

3.8. Warto$¢ godziwa a warto$¢ mozliwa do realizacji netto

Wartos¢ mozliwa do realizacji netto to koncepcja wyceny bazujaca na war-
tosciach biezacych, ktére mozna zrealizowa¢ w danym momencie przede
wszystkim poprzez sprzedaz danej pozycji. W przypadku gdy rozwazana
wielko$¢ ustalana jest na rynku, podstawa ta jest zblizona do wartosci godziwe;j
ustalanej z perspektywy wartosci wyjécia (ewentualne rdéznice wiaza si¢
z uwzglednieniem kosztow transakcyjnych).
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3.8.1. Istota wartosci mozliwej do realizacji netto

Wartos¢ mozliwa do realizacji (uzyskania) netto w odniesieniu do aktywow
to warto$¢ rowna kwocie pieni¢znej, ktora zostalaby uzyskana ze zbycia danego
sktadnika aktywow lub jego natychmiastowego wykorzystania, np. w splacie
zobowigzania. W odniesieniu do zobowiazan jest to niezdyskontowana kwota
srodkow pienigznych lub ich ekwiwalentow, ktorej zaptaty mozna by oczekiwac
w celu uregulowania zobowiazania na dany dzien wyceny. Warto§¢ mozliwa do
realizacji odzwierciedla zatem od strony koncepcyjnej — zarowno w przypadku
aktywow, jak i zobowiazan — natychmiastowa biezaca wartos¢ wyjscia.

Analizowana wielko$¢ nie jest obecnie wykorzystywana jako samodzielna
koncepcja wyceny'', lecz pojawia si¢ najczesciej w roznych regulacjach jako
parametr pomocniczy wobec kosztu historycznego w testach na odzyskiwalnos¢.
W takim ujgciu jest ona okreSlana na poziomie ceny sprzedazy, warto$ci
rynkowej, wartosci godziwej, ceny sprzedazy mozliwej do uzyskania w toku
zwyklej dziatalno$ci gospodarczej pomniejszonej o szacowane koszty wykon-
czenia (dostosowania) i koszty niezbedne do doprowadzenia sprzedazy do
skutku itp. Zastosowanie réznych parametrow wyceny w zaleznos$ci od réznych
zatozen pozwala wyr6zni¢ cztery podejscia do ustalania tej wielkosci:

e perspektywa rynku — perspektywa jednostki;

e odniesienie do zwyktej dziatalnosci — odniesienie do sytuacji nadzwy-
czajnych.

Wycena na podstawie danych rynkowych oznacza wyceng z perspektywy
biezacych transakcji zawieranych za posrednictwem rynku. Pod tym wzgledem
warto$¢ mozliwa do zrealizowania reprezentowana jest najczgsciej przez
rynkowa ceng sprzedazy i w konsekwencji tego jest zblizona do wartosci
godziwej ustalonej z perspektywy wartosci wyjscia.

W przypadku przyjecia perspektywy jednostki wycena pozwala odpowie-
dzie¢ na pytanie, ile konkretny podmiot moglby uzyskaé, sprzedajac lub
rozliczajac dany skladnik aktywow, z uwzglednieniem jej biezacej sytuacji.
Jezeli jednostka posiada dany zasob i jednoczesnie jest zobowigzana do jego
sprzedazy po okreslonej cenie na mocy wiazacego kontraktu, to z jej perspekty-
wy cena zapisana w kontrakcie sprzedazy odzwierciedla kwot¢ mozliwa do
realizacji. Oczywiscie czesto przyjecie wyceny z punktu widzenia jednostki
bedzie i tak oznacza¢ odniesienie do rynku, z ktérego dany podmiot skorzystat-
by przy sprzedazy.

Innym kluczowym zatozeniem, ktore nalezy rozwazy¢ przy ustalaniu warto-
sci mozliwej do realizacji, jest to, czy realizacja danej pozycji ma nastapi¢
w ramach zwyklej dziatalnosci danego podmiotu czy w okolicznosciach szcze-
gblnych, np. zagrozenia plynnoscia czy upadtoscia. W toku normalnie prowa-

#! Jako samodzielna koncepcje wyceny wartosé realizacji (biezaca i natychmiastowa) propo-
nowal Chambers — zob. punkt 1.4 opracowania.
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dzonej dziatalnosci gospodarczej podmiot ustala kwotg potencjalnego wptywu
ze sprzedazy, wykorzystujac racjonalne przestanki, czyli np. odpowiedni czas
wystawienia sktadnika na rynku, czasem dilugotrwate poszukiwanie nabywcy,
a takze to, ze niektore pozycje wymagatyby istotnego dostosowania do sprzeda-
zy* itp. Jesli warto$¢é mozliwa do zrealizowania jest okreslana przy zatozeniu
natychmiastowej badz najszybszej z mozliwych realizacji, wowczas reprezentuje
ona warto$¢ z tytutu wymuszonej sprzedazy, ktora w pewnych okolicznos$ciach
moze znaczaco odbiega¢ od ceny sprzedazy, ktora uzyskano by, np. po odpo-
wiedniej ekspozycji sktadnika na rynku.

3.8.2. Warto$¢ mozliwa do realizacji a warto$¢é godziwa — poréwnanie

Warto$¢ mozliwa do realizacji jest w duzym stopniu koncepcja wyceny
zblizona do wartosci godziwej. Uwidacznia si¢ to przede wszystkim w przed-
miocie wyceny, jakim sa korzysci ekonomiczne, ktéore mozna zrealizowac
w zwiazku z posiadanym skladnikiem. W przypadku zalozenia, ze wartosc¢
mozliwa do realizacji jest ustalona z perspektywy uczestnikdw rynku w ramach
normalnej dziatalno$ci oraz przy zatozonym stanie i lokalizacji danego sktadni-
ka, odzwierciedla ona generalnie t¢ sama kwotg¢ co wartos¢ godziwa ustalona
z perspektywy warto$ci wyjscia. R6znice migdzy kwotami ustalonymi na podsta-
wie obu podejs¢ moga si¢ pojawi¢, w przypadku gdy wartos¢ godziwa jest
ustalona z perspektywy wartos$ci wejscia badz gdy warto$¢ mozliwa do realizacji
ustalana jest z perspektywy jednostki (i np. zawartych przez nia kontraktow
terminowych na sprzedaz lub transakcji z podmiotami powiazanymi), dopuszcze-
nia transakcji wymuszonej oraz uwzglednienia kosztow transakcyjnych. Podsta-
wowe roznice migdzy analizowanymi rozwiazaniami zestawiono w tabeli 3.11.

Tabela 3.11. Zestawienie roznic migdzy wartoscia godziwa i warto$cia mozliwa do realizacji netto

Warto$¢ mozliwa do realizacji

Wyszczegblnienie Warto$¢ godziwa

netto
1 2 3
Przedmiot wyceny Korzysci mozliwe do realizacji | Korzys$ci ekonomiczne mozliwe do
na dzien wyceny realizacji przez uczestnikow rynku
Zakres wyceny Wycena wszystkich pozycji kwa- | Wycena wszystkich pozycji kwalifi-

lifikujacych si¢ do ujecia, dla | kujacych sig do ujgcia
ktorych mozna okresli¢ tg wiel-
kosé

42 przyktadem moga by¢ niezakonczone zapasy. Przyjmujac zwykla dzialalnosé jako punkt
odniesienia, warto§¢ mozliwa do realizacji okre$lana bytaby jako cena sprzedazy zakonczonego
wyrobu, pomniejszona o koszty konieczne do zakonczenia produkcji oraz przeprowadzenia
sprzedazy. Przyjmujac bezwzgledna natychmiastowa sprzedaz jako podstawg wyceny, nalezaloby
si¢ odnies¢ do kwoty mozliwej do uzyskania ze sprzedazy niezakonczonego produktu. Pewne
problemy moga si¢ rowniez pojawi¢, w przypadku gdy jednostka wykazuje bardzo specyficzne
zasoby niematerialne, ktore nie moglyby zosta¢ sprzedane w odrgbnej transakcji.
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Tabela 3.11. (cd.)

1

2

Podmiotowa perspekty-
wa ustalania

Jednostka sprawozdawcza lub
rynek

Rynek

Perspektywa czasowa

Biezaca sytuacja jednostki

Biezaca sytuacja jednostki

Koszty transakcyjne

Uwzgledniane przy ustalaniu

Koszty transakcyjne pomijane

Podstawowe obszary su-
biektywnej oceny

Obszary oceny:
e ustalenie ceny sprzedazy

e okreslenie kosztow niezbed-
nych do dostosowania do
sprzedazy

® ustalenie
zbycia

innych  kosztow

Obszary oceny w przypadku braku
odniesienia do cen z aktywnego
rynku:

® korekty cen transakcyjnych spoza
aktywnego rynku

® korekty cen pozycji zblizonych

o wybor modeli wyceny

o wybor 1 okreslenie zatozen do
modeli wyceny

Przydatno$¢ w szaco-
waniu przeptywow pie-
nig¢znych

Przydatno$¢ prognostyczna ze
wzgledu na odniesienie do kwot
mozliwych do uzyskania z na-
tychmiastowej realizacji
Ograniczona przydatno$¢ dla prze-
plywow generowanych z uzyt-
kowania

Warto$¢ godziwa sktadnika akty-
wow odzwierciedla rynkowe ocze-
kiwania w zakresie odzyskiwalno$ci
sktadnika aktywow, czyli przyszlych
przeptywow oczekiwanych przez ry-
nek, z uwzglednieniem oczekiwa-
nych termindéw ich wystapienia oraz
przypisanego do nich ryzyka, ktore
stanowi oczekiwang rynkowsa stopg
zwrotu. Jest to zatem miara przy-
datna w szacowaniu przeptywow
pienigznych

Poréwnywalnos¢
wycenianych pozycji

Wyceniane pozycje zachowuja
poréwnywalnos¢ ze wzgledu na
przedmiot wyceny — korzysci
mozliwe do realizacji na dzien
wyceny. Przyjgcie perspektywy
jednostki moze oznaczaé¢ wys-
tapienie roznic w wycenie iden-
tycznych pozycji migdzy pod-
miotami

Wyceniane pozycje zachowuja po-
roéwnywalno$¢ ze wzgledu na przed-
miot wyceny (korzysci), perspekty-
weg ich wustalania (rynek) oraz
uwzglednienie warunkéw biezacych

Stabilno$¢ wyceny

Stabilno$¢ wyceny uzalezniona
od zmienno$ci otoczenia rynko-
wego jednostki i mozliwosci
zbycia sktadnika

Stabilno$¢ wyceny uzalezniona od
zmienno$ci otoczenia rynkowego
jednostki, w ktorym ksztattuja sig
kwoty wymiany oraz czynniki wpty-
wajace na wyceng

Ztozono$¢ miary

Miara prosta

Miara prosta

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Przedstawione pordwnanie warto$ci godziwej z innymi mozliwymi podsta-
wami wyceny obrazuje, ze wielko$¢ ta wyrdznia si¢ kilkoma cechami, ktore
moga by¢ uznane za przydatne, jak rowniez takimi, ktore ograniczaja jej szersze
wykorzystanie w kontek$cie sprawozdawczo$ci finansowej ogoélnego przezna-
czenia. Warto$¢ godziwa, podobnie jak warto§¢ mozliwa do realizacji, wartos¢
z uzytkowania (warto$§¢ dochodowa), wartos¢ odzyskiwalna, koszt biezacy
i odzyskiwalny koszt biezacy (warto$¢ dla biznesu), odzwierciedla sytuacjg na
dzien wyceny, dzigki czemu pozwala przedstawi¢ biezaca sytuacj¢ danego
podmiotu. Dodatkowo warto$¢ godziwa, warto$¢ z uzytkowania i warto$¢
mozliwa do realizacji oraz wartos¢ odzyskiwalna sa miarami, ktore pozwalaja na
wyceng zasobow poprzez bezposrednie odniesienie do korzysci ekonomicznych,
co pozwala na blizsze odzwierciedlenie istoty ekonomicznej sktadnika aktywow
uwidocznionej w jego definicji. Podejscie to stanowi istotng réznicg w stosunku
do kosztu historycznego, kosztu biezacego i odzyskiwalnego kosztu biezacego,
ktore bazuja na naktadach poniesionych na pozyskanie sktadnika i w zwiazku
z tym wymagaja czgsto dodatkowych procedur pozwalajacych na okreslenie
odzyskiwalnosci danej pozycji.

Wisréd analizowanych koncepcji pomiaru dwie (wartos¢ odzyskiwalna i od-
zyskiwalny koszt biezacy) sa miarami zlozonymi, wymagajacymi na kazdy
moment wyceny ustalenia przynajmniej dwdch parametrow. W przypadku
wartosci odzyskiwalnej sa to: wartos¢ z uzytkowania i warto$¢ godziwa netto
(lub wartos¢ mozliwa do realizacji netto), a w przypadku wartosci dla biznesu
dodatkowo koszt biezacy. Od strony pragmatycznej konieczno$¢ okres§lenia
roznych parametrow, jak rowniez alokacja ustalonych kwot do zasobow
w grupie moze oznacza¢ duze obciazenie dla podmiotu sprawozdawczego.

Przeprowadzona analiza pozwala wyrozni¢ trzy koncepcje, ktore sa koncep-
cjami prostymi, gdyz sa oparte na bezposredniej wycenie korzysci ekonomicz-
nych i przedstawiaja sytuacje ekonomiczng z dnia wyceny — sa to: warto$¢
godziwa, warto$¢ z uzytkowania i warto$¢ mozliwa do realizacji (netto).
Warto$¢ z uzytkowania ustalana jest z perspektywy jednostki i odzwierciedla
kwoty, ktore moze ona zrealizowa¢ w przysztosci w zwiazku z posiadaniem
i uzytkowaniem danego skladnika aktywow. Warto§¢ mozliwa do realizacji
odzwierciedla kwoty, ktore jednostka moze zrealizowa¢ w danym momencie
w zwiazku ze sprzedaza danego sktadnika, przy czym perspektywa jej ustalenia
moze si¢ ro6zni¢ w zaleznosci od przyjetych zatozen.

W odroznieniu od nich warto$¢ godziwa ustalana jest z perspektywy uczest-
nikow rynku, w zwiazku z tym bazuje na ich oczekiwaniach dotyczacych
najpeniejszego 1 najlepszego wykorzystania zasobu. Nalezy podkreslic, ze
oczekiwania te nie musza by¢ zgodne z zamierzeniami i planami jednostki (jej
kierownictwa). Warto§¢ godziwa taczy w sobie cechy wartosci mozliwej do
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natychmiastowej realizacji oraz cechy warto$ci dochodowej — jest jednoczesnie
rynkowa cena transakcyjna oraz warto$cia biezaca przyszlych korzysci, ktore
moze wygenerowa¢ dany sktadnik aktywow z perspektywy uczestnikéw rynku.
Rozwiazanie takie wynika z procesu dostosowan rynkowych — warto$¢ rynkowa
(cena rownowagi) odzwierciedla kwote, ktora moga zrealizowac uczestnicy
rynku w danym momencie i jednocze$nie warto$¢ przysztych przeptywow
pienigznych przy zalozonej stopie zwrotu. Oznacza to, ze osoba dokonujaca
zakupu na efektywnym rynku moze oczekiwac, ze zarobi biezaca rynkowa stopg
zwrotu odpowiednia dla ocenionych przez rynek przysztych przeplywow
pienigznych i ocenionego przez rynek podjetego ryzyka. Wszystkie aktywa
i zobowiazania bgdace przedmiotem obrotu na efektywnym rynku maja ceng
rynkowa okres$lona na podstawie tego oczekiwania.

Roznice migdzy wartoscia z uzytkowania i warto$cig godziwa mozna za-
zwyczaj wyjasni¢ przez rozne od oczekiwan rynkowych zatozenia i zamierzenia
kierownictwa w zakresie przysztego wykorzystania sktadnika aktywow, jak
rowniez ewentualne istnienie pewnych dodatkowych warto$ci niematerialnych,
ktore nie sa uwzglednione w wartosci godziwej, a stanowia istotny element
wplywajacy na przeptywy i warto$¢ dochodowa. Warto§¢ godziwa charakteryzu-
je si¢ zatem wigksza obiektywno$cig niz warto$¢ z uzytkowania i warto$¢
mozliwa do realizacji, ustalone z perspektywy jednostki gospodarczej.

Dodatkowym czynnikiem przemawiajacym za wykorzystaniem warto$ci
godziwe] w poroOwnaniu z wartoscia z uzytkowania jest poziom jej ustalania.
Wartos¢ z uzytkowania ze wzgledu na swoja specyfike moze by¢ ustalona
zazwyczaj dla pewnej szerszej grupy aktywow, ktora generuje przeplywy
pienigzne netto. Grupa taka moze uwzglednia¢ pewne dodatkowe, a niewyod-
rgbnione warto$ci niematerialne, jak rowniez pewne elementy zalozen i oczeki-
wan kierownictwa. Ustalenie wartosci dochodowej na poziomie grupy aktywow
wymaga zazwyczaj odpowiedniej uznaniowej alokacji ustalonej kwoty do
elementéw skladowych, dla ktérych ustalono tg wartos¢. Warto§¢ godziwa
mozna czg¢sto ustali¢ na znacznie nizszym poziomie niz wartos¢ z uzytkowania,
co jest niewatpliwie istotnym czynnikiem przemawiajacym za ta koncepcja.

W grupie analizowanych koncepcji wyceny jedynie koszt historyczny bazu-
je (zazwyczaj) na rzeczywiscie przeprowadzonej transakcji, w zwiazku z tym
cechuje si¢ on najwicksza weryfikowalnoscia. Na dzien poczatkowego ujecia
jest to niewatpliwie wysoce wiarygodna podstawa wyceny, na co wpltyw, dzigki
zewngetrznemu dokumentowi, ma jej sprawdzalno$¢ (przy zatozeniu, ze pozys-
kano sktadnik w ramach transakcji zakupu).

W przypadku wyceny bilansowej kazda z koncepcji zazwyczaj wymaga
przeprowadzenia oszacowan, przy czym warto$¢ godziwa ustalona na podstawie
wartosci rynkowej okreslonej na aktywnym rynku moze by¢ uznana za znacznie
bardziej wiarygodna niz pozostale wielkosci. W kregu koncepcji wymagajacych
oszacowan i przyjmowania okreslonych zalozen znajduje si¢ rowniez koszt
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historyczny, gdzie przedmiotem oszacowania moze by¢ m.in. amortyzacja,
warto$¢ rezydualna i kwota odpisu aktualizujacego.

Wiarygodno$¢ wartosci godziwej maleje, gdy miara ta ustalana jest na pod-
stawie danych niepochodzacych z aktywnego rynku. Nalezy jednak podkresli¢,
ze kazda z podstaw bazujacych na biezacej sytuacji podmiotu wymaga dokona-
nia pewnych oszacowan, co oznacza, ze ocena i oszacowanie sa 0golna specyfi-
ka miar bazujacych na biezacych warunkach ekonomicznych.



Rozdzial 4. Wykorzystanie wartosci godziwej w regulacjach
rachunkowosci

4.1. Wartos$¢ godziwa w krajowych i migdzynarodowych regulacjach
rachunkowosci

Warto$¢ godziwa jest wykorzystywana w wielu obszarach rachunkowosci,
regulowanych zaré6wno przez standardy miedzynarodowe, jak i1 przepisy
krajowe. Wielkos¢ ta pojawia si¢ jako spojna koncepcja pomiaru wartosci, jak
réwniez pomocniczy parametr wyceny, stosowany jedynie jako punkt odniesie-
nia przy odpowiednich przeszacowaniach lub ujeciu okreslonych transakcji.
Podstawowym obszarem, w ktorym wykorzystywana jest wartos¢ godziwa, sa
zasady wyceny bilansowej, wycena poczatkowa aktywow i zobowiazan, transak-
cje ptatnosci w formie akcji itp. Nalezy podkresli¢, ze w wielu obszarach zastoso-
wanie tej miary ma charakter dobrowolny — uzalezniony od podejscia przyjetego
przez jednostke w polityce rachunkowos$ci. Szczegoélnie wiele wyborow w tym
zakresie, zard6wno jako parametru wyceny, jak i koncepcji wyceny, przewiduja
regulacje migdzynarodowe w kontek$cie wyceny bilansowe;.

4.2. Modele wyceny bilansowej

Wykorzystanie warto$ci godziwej jako podstawy pomiaru na dzien bilan-
sowy (z uwzglednieniem ewentualnych kosztow koniecznych do przeprowadze-
nia transakcji sprzedazy) pojawia si¢ w poszczegoélnych regulacjach w zakresie
roznych pozycji aktywow i zobowiazan.

Modele wyceny bilansowej, odnoszace si¢ do wartosci godziwej, mozna
klasyfikowa¢ wedhug réznych kryteriow. Ze wzgledu na przymus ich stosowania
mozna podzieli¢ je na obligatoryjne (obowiazkowo stosowane przez podmioty)
i dobrowolne (to same jednostki decyduja o ich ewentualnym zastosowaniu,
wskazujac swoj wybor w polityce rachunkowosci). Przyktadem dobrowolnosci
stosowania wyceny w wartosci godziwej moga by¢ przepisy dotyczace wyceny
inwestycji w nieruchomosci wedtug MSR 40 lub ustawy o rachunkowosci.
Innym kryterium podzialu modeli wykorzystujacych t¢ miar¢ moze by¢ sposob
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odniesienia si¢ regulacji do tej podstawy — przepisy moga wskazywac bezpo-
srednio na warto$¢ godziwa jako podstawe pomiaru badz tez bazowaé na
parametrze tozsamym tej wielkosci lub zblizonym do niej po spetnieniu okreslo-
nych warunkéw lub w pewnych okoliczno$ciach (np. odniesienie do wartosci
rynkowej badz ceny sprzedazy). Regulacje moga rowniez dotyczy¢ posrednio
wartos$ci godziwej poprzez wykorzystanie miary, ktora bazuje lub moze bazo-
wac¢ na tej wielko$ci (np. wartos¢ odzyskiwalna).

Modele odnoszace si¢ do wartosci godziwej mozna rowniez klasyfikowac
wedhug sposobu odnoszenia zmian wartosci (Jaruga, 2005, s. 46—53). Przy takim
rozroznieniu mozna wskaza¢ kilka sposobow ujmowania przeszacowan zwiaza-
nych z taka wycena:

® ujecie przeszacowywania na wyniku finansowym — model warto$ci go-
dziwej 1';

e ujecie przeszacowania na kapitale z aktualizacji wyceny (przeszacowanie
zwigkszajace, jak 1 zmniejszajace warto$¢), a nastgpnie przeniesienie na wynik
finansowy, np. w momencie usuni¢cia z ksiag danej pozycji badz uznania utraty
warto§ci — model wartosci godziwej II. W przypadku tego modelu moga
zaistnie¢ dalsze uszczegotowienia — w razie przeniesienia ujemnego przeszaco-
wania na wynik finansowy (np. w zwiazku z utrata wartosci), kolejne zwigksze-
nia warto$ci moga odwraca¢ ujgty w poprzednich okresach odpis przez wynik
finansowy badz by¢ odnoszone jako ,normalne” przeszacowanie na kapital
z aktualizacji;

e ujgcie przeszacowania zwigkszajacego warto$¢ pozycji na kapitale z aktu-
alizacji wyceny. W takim przypadku przeszacowanie zmniejszajace warto$¢
w pierwszej kolejnosci niweluje wezesniejsze dodatnie przeszacowania zakumu-
lowane na kapitale, a nastgpnie (w czgsci nierozliczonej) ujmowane jest w wy-
niku finansowym. Kwoty ujgte na kapitale odnoszone sa na wynik finansowy,
np. w momencie usunigcia z ksiag danej pozycji — model wartosci godziwej I11;

e przeszacowanie rozliczane jest w korespondencji z kapitatem podlegaja-
cym podziatowi (model wartosci godziwej IV);

e ujecie przeszacowania na kapitale z aktualizacji wyceny i przeniesienie tej
wielko$ci na inng pozycje kapitalu wlasnego bez uwzglgdniania w rachunku
zyskow i strat — model warto$ci przeszacowanej (okreslany rowniez modelem
przeszacowania — Kabalski, Frendzel, 2011);

e ujccie przeszacowania na kapitale z aktualizacji wyceny, a nastgpnie
przeniesienie na warto$¢ sktadnika aktywow lub zobowiazan i wraz z ta pozycja

! Przedstawione w tym punkcie nazwy modeli wyceny bilansowej zostaly wprowadzone dla
potrzeb niniejszego opracowania. Regulacje rzadko wskazuja konkretna nazwe. Jesli jakas nazwe
wprowadzono w regulacjach, powtdrzono ja w niniejszej czgsci.
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odniesienie na wynik finansowy — to rozwigzanie jest zwigzane z rachunkowo-
$Scig zabezpieczen.

Dalej omoéwiono zakres przedmiotowy oraz szczegolne zasady funkcjono-
wania wyréznionych modeli.

4.2.1. Model wartosci godziwej 1

Model ten przewiduje wyceng pozycji bilansowe] (glownie aktywow) na
kazdy dzien bilansowy w jego wartosci godziwej (z ewentualnym uwzglednie-
niem kosztow transakcyjnych czy szacunkowych kosztéow zwiazanych ze
sprzedaza). Zmiana wartosci godziwej na moment przeszacowania ujmowana
jest w wyniku finansowym okresu, w ktorym nastapitlo przeszacowanie (na
przychodach/zyskach, jesli nastapit wzrost wartosci, lub kosztach/stratach, jesli
doszto do jej obnizenia)’. Model ten stosowany jest obligatoryjnie dla:

e aktywow finansowych zaklasyfikowanych dla potrzeb wyceny do katego-
rii aktywa finansowe w wartosci godziwej przez wynik finansowy’, jesli jednost-
ka stosuje standardy migdzynarodowe (Frendzel, 2006a);

e zobowiazan finansowych zaklasyfikowanych dla potrzeb wyceny do kate-
gorii zobowiqzania finansowe w wartosci godziwej przez wynik finansowy, jesli
jednostka stosuje standardy miedzynarodowe (Frendzel, 2006a);

e aktywow finansowych zaklasyfikowanych dla potrzeb wyceny do katego-
rii aktywa finansowe przeznaczone do obrotu, jesli jednostka stosuje Rozporza-
dzenie Ministra Finanséw (2001) w sprawie instrumentéw finansowych®;

e zobowiazan finansowych zaklasyfikowanych dla potrzeb wyceny do kate-
gorii zobowiqzania finansowe przeznaczone do obrotu, jesli jednostka stosuje
Rozporzadzenie Ministra Finanséw (2001) w sprawie instrumentéw finanso-
wych’;

e aktywow biologicznych, jesli jednostka stosuje standardy miedzynarodowe’.

Model ten moze by¢ rowniez stosowany dobrowolnie przez jednostkg
w ramach wyboru przewidzianego w polityce rachunkowosci. Wybor taki moze
nastapic¢ dla:

e nicruchomosci inwestycyjnych, jesli jednostka stosuje standardy migdzy-
narodowe (Jatowiecka-Madeja, Seredynski, 2007, s. 99; Gierusz, 2009);

e inwestycji krotkoterminowych, jesli jednostka stosuje ustawe o rachun-
kowosci’;

% Zob. np. Molenda (2009, s. 35-37).

3 Kategoria ta obejmuje m.in. instrumenty pochodne, ktére nie sa wykorzystywane w ra-
chunkowosci zabezpieczen.

* Zob. par. 14 ust. 1 Rozporzadzenia Ministra Finansow (2001).

> Zob. par. 18 ust. 2 Rozporzadzenia Ministra Finansow (2001).

6 Zob. par. 12 MSR 41 (MSSF, 2009).

7 Zob. art. 28 ust. 1 pkt. 5 oraz art. 35 ust. 3 ustawy o rachunkowosci.
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e nieruchomosci inwestycyjnych, jesli jednostka stosuje ustawg o rachun-
kowosci®;

e aktywow finansowych zaklasyfikowanych dla potrzeb wyceny do katego-
rii aktywa finansowe dostepne do sprzedazy, jesli jednostka stosuje Rozporza-
dzenie Ministra Finansow (2001) w sprawie instrumentow finansowych i przy-
jeta w polityce rachunkowos$ci ujmowanie zmian wartosci dla tej kategorii
w wyniku finansowym’.

Funkcjonowanie omawianego modelu wyceny pokazano na rysunku 4.1.

AKTYWA KAPITAL WEASNY
Wynik finansowy 1(1) [(2) |3) 1(4)
aaa 1(1) [(2) ZOBOWIAZANIA i REZERWY NA ZOBOWIAZANIA
zzz1(3) 14

Rys. 4.1. Funkcjonowanie modelu wartosci godziwej I
Objasnienia: 1 — wzrost wartosci skladnika aktywow, 2 — spadek wartosci sktadnika aktywow,
3 — wzrost warto$ci sktadnika zobowiazan, 4 — spadek warto$ci sktadnika zobowigzan
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie MSR/MSSF (2009) i ustawy o rachunkowosci

Zaréwno w $wietle MSR, jak i ustawy o rachunkowosci (i przepisow wyko-
nawczych) model wartosci godziwej I jest przewidziany przede wszystkim dla
inwestycji. Oprocz inwestycji regulacje migdzynarodowe przewiduja obligato-
ryjne zastosowanie tego modelu rowniez dla aktywow biologicznych i produk-
tow rolnych, poniewaz jego zastosowanie umozliwia prawidtowe odzwiercie-
dlenie biezacej sytuacji podmiotow posiadajacych takie aktywa. Za uzyciem
tego modelu dla pozycji biologicznych przemawia kilka czynnikow, wsrod
ktorych szczegodlne znaczenie ma cykl obrotowy zwigzany z przemiana biolo-
giczna, ktory moze znacznie wykraczaé poza typowy roczny okres sprawozdaw-
czy. W przypadku braku odniesienia do biezacych wartosci podmiot gospodar-
czy moglby nie wykazywaé zadnych zmian w wartosci pozycji bilansowych
1 wyniku finansowym, az do dnia zbioru (np. wycinki drzew) czy nawet sprze-
dazy pozyskanych ze zbioru produktow rolnych. Sytuacja taka moze wystapi¢
dla aktywoéw biologicznych charakteryzujacych sig¢ kilku, kilkunasto czy
kilkudziesigcioletnim okresem przemiany biologicznej (np. wzrost drzew).
Wycena w wartos$ciach biezacych umozliwia odzwierciedlenie w sprawozdaniu
finansowym skutkéw przemiany biologicznej, z ktorej korzysci zostana zreali-
zowane w przysztosci. Wycena w wartosciach godziwych gwarantuje réwniez,
ze identyczne pozycje bilansowe (np. trzoda chlewna) sa wykazywane w bi-
lansie w tej samej wysokosci, bez wzgledu na warto$¢, w jakiej zostaty poczat-
kowo ujete. Rowniez sprzedaz takich pozycji po dniu bilansowym begdzie

8 Zob. art. 28 ust. la oraz art. 3 ust. 1 pkt 32 ustawy o rachunkowosci.
% Zob. par. 14 ust. 1 i 21 ust. 2 Rozporzadzenia Ministra Finansoéw (2001).
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oznacza¢ identyczny zysk badz stratg¢ ze sprzedazy bez wzgledu na ich wartosé
poczatkowa, ktora mogla by¢ zwigzana ze sposobem pozyskania.

Model wartosci godziwej I pozwala réwniez uwzgledni¢ w sprawozdaniu
pozycje, ktore nie maja wartosci poczatkowej — sa ,,bezkosztowe” na moment
ich zawarcia. Przyktadem moga by¢ instrumenty pochodne (takie jak: kontrakty
forward, swap, ztozone opcje'®), ktore ze wzgledu na brak przeptywu (w tym
naleznos$ci/zobowiazania) na moment zawarcia nie majg kosztu. Wycena takich
pozycji na dzien bilansowy w wartosci godziwej pozwala uwzgledni¢ w spra-
wozdaniu finansowym zwiazane z nimi ryzyko w zobowiazaniach (w przypadku
wyceny negatywnej) lub potencjalne korzy$ci w aktywach (w przypadku
wyceny korzystnej).

Mimo obligatoryjnosci zastosowania modelu wartosci godziwej I (z mocy
regulacji) dla niektorych aktywow i zobowiazan, jak réwniez dobrowolnego
przyjecia go w polityce rachunkowosci, zakres jego zastosowania moze si¢
r6zni¢ w pewnym stopniu w zaleznos$ci od charakteru danej pozycji, jak rowniez
od oczekiwan i zamierzen danej jednostki w zakresie jego wykorzystania lub
zamiaru wyceny. Na przyklad, model wartosci godziwej I stosowany jest
obligatoryjnie w odniesieniu do instrumentéw pochodny. Jesli jednak jednostka
stosuje rachunkowos$¢ zabezpieczen, zmiany wartos$ci instrumentoéw pochodnych
kwalifikujacych si¢ jako zabezpieczenie przyszltych przeptywow pienigznych
odnoszone sa czgSciowo lub w catosci na kapitat z aktualizacji wyceny (lub
kapitat o podobnym charakterze). Podobnie instrumenty nabyte lub zaciagnigte
dla celow spekulacyjnych, jak rowniez inwestycje krotkoterminowe'' powinny
by¢ wyceniane w warto§ci godziwej, jednak to zamierzenia i oczekiwania
jednostki okreslaja, kiedy dana pozycja zostata nabyta dla celow spekulacyj-
nych. W przypadku standardow migdzynarodowych pojawia si¢ dodatkowa
mozliwos$¢ ksztaltowania wlasnego obrazu finansowego w kontekscie stosowa-
nia modelu wartosci godziwej I — jednostki maja mozliwos¢ dobrowolne;j
klasyfikacji dowolnego sktadnika aktywoéw lub zobowiazan finansowych (bez
wzgledu na cel jego nabycia lub zaciagnigcia) do wyceny w wartosci godziwe;j
po spetnieniu odpowiednich wymagan. Przyktadowo, dlugoterminowe obligacje
nabyte z zamiarem utrzymania do terminu wymagalno$ci moga zosta¢ zaklasy-
fikowane dobrowolnie przez jednostke do wyceny w wartosci godziwej przez

1 Ztozone opcje to kontrakty, ktore oprocz kontraktu opcyjnego zawieraja inny instrument
pochodny. Przyktadem ztozonej opcji moze by¢ kontrakt, ktory zawiera jednoczesnie opcjg nabyta
i opcje wystawiona. Obie opcje (nabyta i wystawiona) moga wzajemnie si¢ roéwnowazy¢ na
moment zawarcia umowy, dlatego wartos¢ takiego kontraktu moze w tym momencie wynosi¢ 0.
W przypadku opcji ztozonej obie strony moga rowniez ustali¢, ze zadna z nich nie przekazuje na
rzecz drugiej platnosci na moment zawarcia opcji, w konsekwencji czego jest to instrument
bezkosztowy na ten moment.

"W przypadku wyboru wyceny inwestycji krotkoterminowych zgodnie z ustawa o rachun-
kowos$ci w wartosci godziwe;.
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wynik finansowy po spelieniu odpowiednich warunkéw (mozliwo$¢ dobrowol-
nej klasyfikacji do wyceny w warto$ci godziwej ze zmianami ujmowanymi
w wyniku finansowym jest okre§lana jako ,,opcja wyceny w wartosci godziwej”
— fair value option).

W kontekscie dobrowolnej klasyfikacji dla potrzeb wyceny szczegdlne zna-
czenie ma taka mozliwos¢ dla zobowiazan finansowych. Zaklasyfikowanie
zobowiazania do takiej wyceny oznacza w pewnych warunkach uwzglednienie
w wyniku finansowym zmiany warto$ci zobowiazania, wynikajacej ze zmian
sytuacji kredytowej podmiotu. Rozwiazanie takie moze budzi¢ watpliwosci
koncepcyjne — jednostka bedzie wykazywaé zyski na pogorszeniu swojej
sytuacji finansowej i wykazywac straty na polepszeniu. Z drugiej strony
zobowiazania zaciagane na biezaco na rynku przez dane przedsigbiorstwo beda
uwzglednia¢ jego biezaca sytuacje¢ finansowa. Jednostka bedaca uczestnikiem
rynku moze dokona¢ przeksztalcenia zobowiagzania z uwzglednieniem biezacych
warunkéw rynkowych, co oznacza mozliwo$¢ konwersji danego zobowiazania
na inne przy biezacych stopach procentowych. Oprécz tego nalezy pamigtac, ze
dwa tozsame zobowigzania moga rozni¢ si¢ wartoscia jedynie ze wzgledu na
moment ich zaciagnigcia. Pominigcie ryzyka kredytowego na dzien bilansowy
lub zalozenie do wyceny ryzyka kredytowego na poziomie z dnia ujgcia poczat-
kowego jest niespojne z zasadami wyceny poczatkowej zobowigzan.

Nalezy podkresli¢, ze omawiany model warto$ci godziwe] oznacza ujecie
w wyniku finansowym niezrealizowanych zyskéw badz strat, mimo ze ich rea-
lizacja moze nastapi¢ dopiero w nieokreslonej przysztosci. Dodatkowo pozycje
bilansowe moga zosta¢ wykazane w wartosciach, ktore nie wiaza si¢ z cenami
lub kwotami, po ktorych zostana rzeczywiscie rozliczone. Sytuacja taka moze
wystapi¢, np. gdy jednostka wycenia aktywa biologiczne badz nieruchomosci
inwestycyjne w wartosci godziwej i zawiera kontrakty na sprzedaz tych pozycji
po okreslonej cenie. Jesli kontrakty terminowe nie kwalifikuja si¢ do ujecia
zgodnie z wymaganiami MSR 39 lub MSR 37, sa calkowicie pomijane
w sprawozdaniu finansowym, mimo ze stanowia istotny element dla odzwier-
ciedlenia pelnej sytuacji finansowej jednostki. Wprowadzenie wymogu wyceny
takich kontraktow w warto$ci godziwej zostalo odrzucone przez KMSR'", ze
wzgledu m.in. na fakt, Ze w niektorych sytuacjach jednostka wyceniataby
kontrakty na sprzedaz aktywow, ktore nie zostaly jeszcze wytworzone lub nie sa
w pelni wytworzone, badz wyceniataby kontrakty na produkty rolne, ktérych
przeszacowanie ,,w gore¢” po poczatkowym ujeciu nie jest mozliwe. Przedsta-
wiony problem niweluja czgsciowo zapisy MSR 37 dotyczace uméw nieko-
rzystnych dla jednostki — nalezy uja¢ rezerwg na oczekiwana strat¢ na takim
wiazacym kontrakcie, ktéora odnoszona jest na wynik finansowy, jednak tylko
wowecezas, gdy kontrakt ma charakter umowy rodzacej obciazenie.

12 Zob. par. UW47-55 MSR 41 (MSSF, 2009).
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Pewne watpliwosci koncepcyjne budzi rowniez koniecznos¢ uwzgledniania
w niektorych przypadkach przy wycenie bilansowej oczekiwanych kosztow
transakcyjnych. Rozwiazanie takie przewiduje dla aktywow finansowych ustawa
o rachunkowosci (2009), Rozporzadzenie Ministra Finansow (2001), jak row-
niez MSR 41 odnoszacy sig do wyceny aktywow biologicznych. Chociaz takie
podejscie wydaje si¢ uzasadnione w sytuacji planowania transakcji sprzedazy
badZz mozliwosci realizacji danej pozycji jedynie w drodze transakcji sprzedazy,
to budzi watpliwosci dla aktywdéw (badz zobowiazan), ktorych jednostka nie
planuje realizowa¢ poprzez sprzedaz Iub odkup. W takim przypadku ,,czysta”
warto$¢ godziwa odzwierciedla przyszie oczekiwane (z perspektywy rynku)
korzysci ekonomiczne, ktore mozna zrealizowac¢ z dalszego utrzymania sktadni-
ka. Pomniejszenie wartosci godziwej o potencjalne koszty transakcyjne nie
odzwierciedla w pelni rzeczywistej sytuacji podmiotu.

4.2.2. Model wartosci godziwej 11

Drugi model wyceny wykorzystujacy warto$¢ godziwa (przeszacowanie na
kazdy dzien bilansowy) przewiduje odnoszenie zmian warto$ci pozycji bilanso-
wych (zaréwno zwigkszajace warto$¢, jak i zmniejszajace warto$¢) na kapitat
z aktualizacji wyceny lub zblizony. Model ten stosowany jest jedynie dla
aktywow finansowych zaklasyfikowanych dla potrzeb wyceny do kategorii
aktywa finansowe dostepne do sprzedazy, jesli jednostka stosuje standardy mig-
dzynarodowe, a takze gdy podmiot stosuje Rozporzadzenie Ministra Finansow
(2001) w sprawie instrumentdéw finansowych i przyjal w polityce rachunkowosci
(zgodnie z par. 21 ust. 2) odnoszenie zmian wartosci na kapitat z aktualizacji
wyceny. Pewne specyficzne rozwiazanie w ramach tego modelu przewidziane
jest dla instrumentow dluznych — na kapital odnoszona jest jedynie réznica
mi¢dzy wartoscia godziwa a skorygowana cena nabycia (zamortyzowanym
kosztem) danej pozycji'’.

Co charakterystyczne, zastosowanie modelu wartosci godziwej II moze
skutkowa¢ wykazaniem na kapitale z aktualizacji wyceny wielkosci ujemne;.
Kwoty wykazane na kapitale (ujemne lub dodatnie) przenoszone sa na wynik
finansowy w okreslonych warunkach, tj.:

e w momencie usunig¢cia (wylaczenia) sktadnika z bilansu, np. bezwarun-
kowej sprzedazy;

e w przypadku uznania utraty wartosci (wykazane na kapitale ujemne wiel-
kosci przenoszone sa na wynik finansowy — koszt/strat¢ okresu);

13 Odsetki naliczone efektywna stopa procentowa, powodujace wzrost zamortyzowanego
kosztu, odnoszone sa na wynik finansowy — por. Frendzel (w: Jaruga red., 2004, s. 378,
Frendzel, 2004).
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e stopniowo w sytuacji przeklasyfikowania dtuznych aktywow finansowych
do kategorii wycenianej w skorygowanej cenie nabycia, jesli aktywa maja
okreslony termin wymagalnosci.

Funkcjonowanie modelu warto$ci godziwej II przedstawiono na rysunku 4.2.

AKTYWA KAPITAL WLASNY
Kapitat z aktualizacji wyceny (1) [(2) [(3) 1(4)
aaa T(1) [l(2) Wynik finansowy 13) 1@
ZOBOWIAZANIA i REZERWY NA ZOBOWIAZANIA

Rys. 4.2. Funkcjonowanie modelu wartosci godziwej 11
Objasnienia: 1 — wzrost wartosci skladnika aktywow, 2 — spadek wartosci sktadnika aktywow,
3 —rozliczenie nadwyzki z wynikiem finansowym (np. sprzedaz sktadnika aktywow), 4 — rozlicze-
nie straty z wynikiem finansowym (np. sprzedaz sktadnika aktywow)
Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie MSR 39 i Rozporzadzenia Ministra Finanséw (2001)
w sprawie instrumentéw finansowych

Przedstawiony model pojawia si¢ w regulacjach polskich i mi¢dzynarodo-
wych w nieco innej formie. Jesli jednostka stosuje Rozporzadzenie Ministra
Finansow (2001) w sprawie instrumentéw finansowych, uznanie utraty wartosci
oznacza przeniesienie nierozliczonej straty z kapitalu z aktualizacji na wynik
finansowy. W przypadku gdy w kolejnym okresie nastgpuje wzrost wartosci
godziwej takiej pozycji, przeszacowanie w pierwszej kolejnosci odnoszone jest
na wynik finansowy (jako przychody/zyski) do wysokosci ujetego wczesniej
odpisu. Nierozliczona w ten sposob nadwyzka odnoszona jest na kapitat
z aktualizacji wyceny. W $wietle regulacji miedzynarodowych stosowane jest
tozsame rozwiazanie dla instrumentéw innych niz instrumenty kapitatowe.
W przypadku instrumentow kapitatowych ujety w wyniku finansowym odpis z ty-
tutu utraty warto$ci ma charakter trwaty. Oznacza to, ze raz ujgty odpis z tytutu
utraty warto$ci w wyniku finansowym nie moze by¢ w kolejnym okresie/
okresach odwrdocony przez wynik w zwiazku ze wzrostem warto$ci tej pozycji
— wzrost warto$ci w catosci odnoszony jest na kapitat z aktualizacji wyceny.

Model wartosci godziwej Il pozwala urealni¢ wykazywane w bilansie pozy-
cje, jednak odracza ujmowanie w czasie niezrealizowanych zyskow i strat do
dnia ich realizacji (np. sprzedazy). W przypadku zastosowania tego modelu
pewne watpliwo$ci moze budzi¢ ujecie pelnego przeszacowania w wyniku
finansowym okresu, gdy jednostka zrealizowata dany sktadnik, a nie w wyniku
okresu, w ktorym nastapit przyrost wartosci.

4.2.3. Model wartosci godziwej 111

Kolejny model wykorzystujacy warto$¢ godziwa na kazdy dzien bilansowy
stosowany jest jedynie dla aktywow i przewiduje ujmowanie zmian warto$ci
godziwej na kapitale z aktualizacji, jednak tylko w ograniczonym zakresie.
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Skutki przeszacowania do wartosci godziwej ,,w gore” odnoszone sa na kapitat
z aktualizacji wyceny'*, natomiast przeszacowanie ,,w dot” w pierwszej kolejno-
sci zmniejsza ujeta w kapitale nadwyzke¢ z przeszacowania. Nierozliczona
z kapitalem cz¢$¢ ujmowana jest w kosztach biezacego okresu. W momencie
zbycia sktadnika aktywow, kwota nadwyzki wykazana na kapitale rozliczana
jest z wynikiem finansowym (zyskiem badz strata ze zbycia). Przedstawiony
model przewidziany jest przez ustawg o rachunkowosci dla inwestycji dlugoter-
minowych innych niz inwestycje w nieruchomosci (jesli jednostka wybierze ten
model w polityce rachunkowosci)’>. Na rysunku 4.3 przedstawiono jego
funkcjonowanie.

AKTYWA KAPITAL WLASNY
aaa (1) [(2ab) 71(3ab) Kapital z aktualizacji wyceny (1) [(2a) 1(3b) [(4)
Wynik finansowy 12b) 1Ga) 14
ZOBOWIAZANIA i REZERWY NA ZOBOWIAZANIA

Rys. 4.3. Funkcjonowanie modelu wartosci godziwej 11
Objasnienia: 1 — wzrost wartosci sktadnika aktywow, 2 — spadek wartosci sktadnika aktywow,
2a — odwrocenie wezesniej ujetej nadwyzki, 2b — odniesienie nierozliczonej czgsci przeszacowania
w wynik, 3 — wzrost warto$ci sktadnika aktywow, 3a — odwrdcenie wczesniej ujgtego kosztu,
3b — odniesienie nierozliczonej czgsci na kapital, 4 — rozliczenie nadwyzki z wynikiem finansowym
(np. sprzedaz sktadnika aktywow)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie art. 35 ustawy o rachunkowosci

Przedstawione podejscie laczy urealnienie wartosci pozycji bilansowej
z wysokim konserwatyzmem, poniewaz niezrealizowane zyski odraczane sa na
kapitale z aktualizacji wyceny do dnia realizacji (z wyjatkiem zyskéw odwraca-
jacych wczesniej ujete straty), za$ niezrealizowane straty odnoszone sa bezpo-
srednio na wynik finansowy w momencie ich powstania (z wyjatkiem strat,
ktore pomniejszaja ujete wczesniej na kapitale z aktualizacji podwyzszenie
wartos$ci).

Zastosowanie modelu wartosci godziwej III jest uzaleznione od decyzji jed-
nostki — to zarzad podmiotu okresla w polityce rachunkowos$ci zasady wyceny
inwestycji dlugoterminowych. Na stosowanie omawianego modelu maja wptyw
rowniez intencje jednostki dotyczace utrzymania danego sktadnika aktywow —
zamiar moze wptywac na klasyfikacj¢ danej inwestycji do pozycji krotko- lub
dhugoterminowych.

4 Wyjatkiem jest sytuacja, gdy jednostka w poprzednich okresach ujela przeszacowanie
zmniejszajace warto$¢ w kosztach okresu. W takim przypadku czg$¢ przeszacowania niwelujaca
ujety wezesniej odpis wykazywana jest na przychodach okresu, w ktérym nastapito przeszacowanie.

15 Zob. art. 28 ust. 1 pkt 1a oraz art. 35 ust. 4 i 5 ustawy o rachunkowosci.
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O ile mozna znalez¢ uzasadnienie dla przedstawionego modelu w kontek-
Scie zasady ostroznosci, pewne watpliwosci budza przyjete w ustawie zasady
przeklasyfikowywania pozycji z inwestycji dtugoterminowych do krotkotermi-
nowych. W $wietle jej zapisow reklasyfikacja taka pozwala na przeniesienie
niezrealizowanych zyskoéw z kapitatu z aktualizacji wyceny (ujetych dla in-
westycji dlugoterminowych) na wynik finansowy okresu, w ktoérym nastapito
przeklasyfikowanie, jesli jednostka przyjeta w polityce rachunkowosci, ze wy-
cenia inwestycje krotkoterminowe w wartosci rynkowej (godziwej), czyli
zgodnie z modelem wartosci godziwej I (Helin, Wasilewska, Szymanski, 2003,
s. 53). Ujecie zakumulowanych zyskéw na wyniku finansowym pojawia sig,
mimo ze nie nastapita realizacja danego sktadnika aktywow, co przeczy zasadzie
ostroznosci, widocznej przy wycenie inwestycji dlugoterminowych.

Przedstawiona mozliwos¢ reklasyfikacji 1 ujgcia przeszacowan powstalych
w latach ubiegtych, a skumulowanych na kapitale z aktualizacji wyceny, na
wyniku finansowym daje pewne mozliwo$ci ksztattowania wyniku finansowego
w zaleznosci od potrzeb podmiotu (jesli posiada inwestycje dlugoterminowe,
ktorych warto$¢ w okresie ich posiadania znacznie wzrosta).

4.2.4. Model wartosci godziwej IV

Model wartosci godziwej IV jest specyficznym modelem stosowanym
w bardzo ograniczonym zakresie do okre$lonego rodzaju transakcji, jakim jest
dystrybucja na rzecz wtascicieli niepienigznych aktywow jednostki gospodar-
czej. Zasady funkcjonowania tego modelu prezentuje interpretacja KIMSF 17
Dystrybucja aktywow niepienieznych na rzecz wlascicieli (IFRIC 17 Distribu-
tions of Non-cash Assets to Owners)'®. Zgodnie z jej wymaganiami, jednostka
ujmuje zobowiazanie wobec wiasciciela (wlascicieli) w momencie, gdy zostata
zatwierdzona przez odpowiedni organ, np. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.
Zobowiazanie do przekazania sktadnika aktywow niepieni¢znych jest wykazy-
wane w wartosci godziwej skladnika, ktéry ma zostaé przekazany. Ujecie
zobowiazania odbywa si¢ w korespondencji z kapitalem wlasnym jednostki
(kapitalem wniesionym badz zyskami zatrzymanymi podlegajacymi dystrybu-
cji). Na kazdy dzien bilansowy (jak rowniez dzien rozliczenia) nieuregulowane
zobowiazanie jest przeszacowywane do biezacej wartosci godziwej sktadnika
aktywow, ktory ma zosta¢ przekazany. Zgodnie z wytycznymi interpretacji,
przeszacowanie to odbywa si¢ w korespondencji z kapitalem wlasnym podlega-
jacym podzialowi. Na rysunku 4.4 zobrazowano funkcjonowanie tego modelu.

16 Regulacja ta nie dotyczy takich rodzajow dystrybucji, gdy niepieniezny skiadnik aktywow
pozostaje pod kontrola tych samych podmiotéw, pod ktorych kontrola si¢ znajdowat przed
dystrybucja. Interpretacja nie odnosi si¢ zatem do dystrybucji sktadnika na rzecz jednostki
dominujacej przez spotke zalezna.
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AKTYWA KAPITAL WLASNY
Kapitat whasny podlegajacy dystrybucji [(1) 1(2) [(3)
Kapitat z aktualizacji wyceny
Wynik finansowy
ZOBOWIAZANIA i REZERWY NA ZOBOWIAZANIA
Zobowiazanie wobec wiascicieli 1(1) [(2) 1(3)

W momencie, kiedy sktadnik niepienigzny jest przekazywany wilascicielom,
jednostka usuwa zobowiazanie i sktadnik aktywéw. Rdéznica odnoszona jest na
wynik finansowy okresu:

AKTYWA KAPITAL WLASNY
Kapitat wlasny podlegajacy dystrybucji
Aktywa niepienigzne |(4a) Kapitat z aktualizacji wyceny

Wynik finansowy llub 1 (4¢)
ZOBOWIAZANIA i REZERWY NA ZOBOWIAZANIA
Zobowiazanie wobec wiascicieli |(4b)

Rys. 4.4. Funkcjonowanie modelu wartosci godziwej [V
Objasnienia: 1 — ujgcie poczatkowe zobowiazania wobec wilascicieli w wartosci godziwe;j
niepieni¢znego sktadnika aktywdéw, 2 — spadek wartosci godziwe] niepienigznego sktadnika
aktywow (dzien bilansowy badZ dzien rozliczenia), 3 — wzrost warto$ci godziwej niepieni¢znego
sktadnika aktywow (dzien bilansowy badz dzien rozliczenia), 4a — usunigcie z bilansu przekazane-
go sktadnika niepienigznego, 4b — usunigcie zobowiazania wykazywanego na dzien rozliczenia
w wartosci godziwej sktadnika aktywow, 4c — zysk lub strata na przekazaniu sktadnika aktywow
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie KIMSF 17

W sytuacji gdy dla usuwanego sktadnika aktywdéw byl wykazany kapitat
z aktualizacji wyceny (np. przeszacowanie dla srodka trwatego wycenianego
wedlug modelu wartosci przeszacowanej badz przeszacowanie dla sktadnika
aktywow finansowych zaklasyfikowanego jako aktywa finansowe dostgpne do
sprzedazy), nadwyzke wykazana na kapitale z aktualizacji rozlicza si¢ z wyni-
kiem finansowym (aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy) badz z zyskami
zatrzymanymi (przeszacowane $rodki trwate).

Cecha charakterystyczna przedstawionego modelu wyceny jest to, ze nie
przewiduje wyceny zobowigzania w jego wartosci godziwej, czyli m.in.
z uwzglednieniem warto$ci pieniadza w czasie i wiarygodnosci kredytowe;j
jednostki, lecz w warto$ci godziwej skladnika aktywow, ktory ma zostac
przekazany. Wskazane rozwiazanie jest obszarem niespojnosci z MSR 39, gdy
jednostka jest zobligowana przekazac niepieni¢zne aktywa finansowe — standard
ten wymaga wyceny zobowiazania finansowego na moment poczatkowego
ujecia w wartos$ci godziwej, a nastgpnie w wartosci godziwej badz w zamorty-
zowanym koszcie.

Powyzszy model wyceny bilansowej moze skutkowaé taka wycena zobo-
wiazania, ktoéra spowoduje ujecie ujemnego kapitalu wiasnego. Sytuacja taka
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moze si¢ wydarzy¢, gdy jednostka jest zobligowana przekaza¢ wtascicielom
sktadnik aktywow, ktory jest w jej sprawozdaniu finansowym wyceniany
wedtug koncepcji kosztu historycznego. Jesli wartos¢ netto pozycji wykazywa-
nej w bilansie jest znacznie nizsza od biezacej warto$ci godziwej tej pozycii,
wowczas ujecie zobowigzania w wartosci godziwej danego sktadnika oznacza
ujecie tej samej kwoty jako zmniejszenia wartosci kapitatu wlasnego, co moze
skutkowaé w skrajnych przypadkach wykazaniem ujemnego kapitatu wiasnego.
Kapitat wlasny w takim przypadku zostanie zrownowazony dopiero wowczas,
gdy jednostka przekaze sktadnik aktywow — rdéznica migdzy warto$cia zobowia-
zania (warto$¢ godziwa sktadnika aktywow) i jego wartoscia bilansowa odnie-
siona zostanie na wynik finansowy danego okresu. Nalezy podkresli¢, ze kapitat
wlasny zostanie zrownowazony, jednak jednostka wykaze rd6zne pozycje w ra-
mach kapitatu wlasnego — zmniejszenie kapitalu wniesionego przez wtascicieli
badz zyskow zatrzymanych oraz zwigkszenie biezacego wyniku finansowego.

Pewne problemy pojawia sig, gdy dystrybucja dotyczy sktadnika niepie-
nigznego, ktorego wartos¢ godziwa jest nizsza niz wartos¢ bilansowa. W takim
przypadku jednostka powinna rozwazy¢ zastosowanie MSSF 5 Aktywa trwate
przeznaczone do sprzedazy oraz dziatalnosé¢ zanmiechana lub MSR 36 Utrata
wartosci aktywow, na podstawie ktorych moze pojawié si¢ przeszacowanie
,,w dot” danego sktadnika aktywow. Jesli sktadnik aktywow na dzien bilansowy
nie spetnia jednak warunkow klasyfikacji ,,przeznaczony do sprzedazy”'’ (np.
nie jest dostgpny do natychmiastowego wydania wilascicielom) oraz w $Swietle
MSR 36 nie nastapila utrata wartosci (np. wartos¢ z uzytkowania jest nadal
wyzsza niz warto$¢ bilansowa), jednostka powinna rozwazy¢ ujecie rezerwy na
zobowiazanie rodzace obciazenia, co oznacza wprowadzenie kolejnej pozycji do
bilansu (w korespondencji z wynikiem finansowym).

Pewne watpliwosci koncepcyjne budzi réwniez ujmowanie zmian wartosci
zobowiazania wobec wilascicieli. Interpretacja wymaga urealniania warto$ci
zobowiazania w odniesieniu do wartosci godziwej sktadnika aktywow, ktory ma
zosta¢ przekazany. W takim przypadku zmiany wartos$ci zobowigzania, powstate
w wyniku przyrostu lub spadku warto$ci godziwej niepienig¢znego sktadnika
aktywow, odnoszone sa na kapitat wlasny podlegajacy podziatowi, nawet jesli
zmiana warto$ci nastapita po momencie ujecia zobowiazania. Rozwiazanie takie
budzi watpliwosci w kontekscie definicji kosztu i straty oraz przychodu i zysku
przyjetych w Zafozeniach koncepcyjnych MSR — odnoszenie przeszacowan
zobowiazan zgodnie z tymi definicjami jest zyskiem (przychodem) lub strata
(kosztem). Wydaje sig, ze ujmowanie przeszacowan bezposrednio w kapitale
stanowi naruszenie zasad przyjetych we wskazanej regulacji.

17 Znowelizowany standard MSSF 5 przewiduje, ze klasyfikacja ,,przeznaczony do sprzeda-
zy” jest rozszerzona rowniez na pozycje przeznaczone do dystrybucji na rzecz wiascicieli.
Klasyfikacja taka odbywa si¢ przy spetnieniu odpowiednich warunkéw.
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4.2.5. Model wartosci przeszacowanej

Model wartosci przeszacowanej jest jednym z dwoch modeli przewidzia-
nych w standardach migdzynarodowych dla s$rodkow trwatych 1 wartosci
niematerialnych'®. Zaklada on przeszacowanie skladnika aktywow do wartosci
godziwej, w wyniku czego warto$¢ danej pozycji zostaje urealniona w odniesie-
niu do jego biezacej wartosci godziwej. Przeszacowania zwigkszajace wartos$c¢
sktadnika sa odnoszone na kapital z aktualizacji wyceny lub zblizony', nato-
miast przeszacowania zmniejszajace wartos¢ w pierwszej kolejnosci pomniej-
szaja nadwyzke ujeta na kapitale. Nierozliczone z kapitalem zmniejszenia
warto$¢ pozycji bilansowej ujmowane sa w kosztach biezacego okresu (Kabal-
ski, 2008). Na rysunku 4.5 przedstawiono funkcjonowanie modelu wartosci
przeszacowane;.

AKTYWA KAPITAL WLASNY
Kapitat z aktualizacji wyceny (1) [(2a) 1(3b) [(4)
aaa 1(1) |(2ab) 1(3ab) Wynik finansowy 1(2b) 1(3a)

Zyski zatrzymane (zysk/strata z lat ubiegtych) 1(4)
ZOBOWIAZANIA i REZERWY NA ZOBOWIAZANIA

Rys. 4.5. Funkcjonowanie modelu wartosci przeszacowanej
Objasnienia: 1 — wzrost wartosci skladnika aktywow, 2 — spadek wartosci sktadnika aktywow,
2a — odwrocenie wczesniej ujetej nadwyzki, 2b — odniesienie nierozliczonej czgsci przeszacowania
w wynik, 3 — wzrost warto$ci skladnika aktywow, 3a — odwrdcenie wczesniej ujgtego kosztu,
3b — odniesienie nierozliczonej czgsci na kapitat, 4 — rozliczenie nadwyzki z zyskiem/strata z lat
ubieglych (w momencie usunigcia sktadnika aktywow lub stopniowo w czasie jego uzytkowania —
wybor w polityce rachunkowosci)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie MSR 16 i MSR 38

Model warto$ci przeszacowanej zblizony jest w duzym stopniu do omowio-
nego wczesniej modelu wartosci godziwej IlI, przewidzianego w ustawie dla
inwestycji dlugoterminowych (innych niz nieruchomosci inwestycyjne) — do-
datnie przeszacowanie nie jest ujmowane w wyniku finansowym (chyba ze
odwraca wczeséniej ujety odpis), lecz podwyzsza kapitat z aktualizacji wyceny,
za$ spadek warto$ci rozliczany jest w pierwszej kolejnosci z nadwyzka
z przeszacowania, pozostata cze$¢ pomniejsza zas wynik okresu. Istotne rdznice

'8 Zgodnie z MSR 16 oraz MSR 38, jednostka moze wybra¢ ten model wyceny dla wybra-
nych klas $rodkéw trwalych lub wartosci niematerialnych. W przypadku gdy rozwazane jest
zastosowanie tego modelu do wartosci niematerialnych, czynnikiem ograniczajacym jego
zastosowanie jest konieczno$¢ istnienia aktywnego rynku, w odniesieniu do ktdrego mozliwe jest
okreslenie wartosci godziwe;.

' Wyjatkiem jest sytuacja, gdy jednostka w poprzednich okresach ujgta przeszacowanie
»W dot” w kosztach. W takim przypadku cz¢$¢ przeszacowania podwyzszajacego wartos¢
wykazywana jest na przychodach okresu, w ktérym nastapito przeszacowanie.



158 Przydatno$é informacyjna wartosci godziwej

migdzy wskazanymi modelami pojawiaja si¢ w odniesieniu do zakresu zastoso-
wania, czgstotliwosci przeszacowan oraz sposobu rozliczenia nadwyzki z prze-
szacowania.

Zastosowanie modelu warto$ci przeszacowanej jest przewidziane w stan-
dardach migdzynarodowych dla aktywow kwalifikujacych si¢ do $rodkow
trwalych oraz warto$ci niematerialnych, co oznacza catkowicie r6zny zakres
odniesienia w poréwnaniu ze zblizonym modelem zapisanym w ustawie, ktory
odnosi si¢ jedynie do inwestycji dtugoterminowych. Przyjete w rozwiazaniach
migdzynarodowych podejscie oznacza, ze aktywa trwate wykorzystywane
w dziatalno$ci operacyjnej podmiotu, np. w produkcji i sprzedazy dobr badz
$wiadczeniu ushug, sa wyceniane w wartosci godziwej. Rozwiazanie takie
oznacza odej$cie, w odniesieniu do operacyjnych aktywow trwalych (rzeczo-
wych i niematerialnych), od tradycyjnego modelu kosztu historycznego, bazu-
jacego na naktadach poniesionych.

Standardy migdzynarodowe przewiduja mozliwos¢ dobrowolnego zastoso-
wania modelu wartosci przeszacowanej do wybranych klas® érodkow trwatych
lub warto$ci niematerialnych, nie za§ dla wszystkich tego typu pozycji. Oznacza
to, ze jednostka moze zastosowaé ten model do wyceny np. gruntéw badz
nieruchomosci kwalifikujacych si¢ do srodkow trwatych, podczas gdy wszystkie
pozostate pozycje spetniajace definicj¢ srodkow trwalych bedzie wykazywac
wedlug modelu kosztu (wartosci poczatkowej pomniejszonej o umorzenie
i odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci). Zastosowanie modelu wartosci
przeszacowanej do wybranej klasy (badz klas) oznacza, ze jedynie pozycje
z danej klasy bgda wyceniane w wartosciach rownych (lub zblizonych) do
biezacych wartosci rynkowych. Standardy miedzynarodowe wskazuja, ze prze-
szacowanie jednej pozycji z klasy wycenianej wedlug modelu warto$ci przesza-
cowanej powinno skutkowa¢ rowniez przeszacowaniem innych pozycji z tej
samej klasy. Zdaniem RMSR, rozwiazanie takie gwarantuje, ze w sprawozdaniu
finansowym nie beda wykazywane kwoty, ktore bylyby mieszaning kosztu
(historycznego) 1 wartosci ustalonych na inne dni (par. 38, MSR 16, MSSF,
2009). Mimo ze przedstawione podej$cie ujednolica wyceng w ramach jednej
klasy $rodkow trwatych (badz warto$ci niematerialnych), mozliwo§¢ wyboru
modelu dla r6znych klas podaje w watpliwos¢ podane uzasadnienie. Uzasadnie-
nie to ulega dalszej deprecjacji z perspektywy wszystkich pozycji wykazywa-
nych w bilansie (Tweedie, 2007a).

Inna réznica migdzy modelami przewidujacymi ujmowanie wzrostu warto-
$ci aktywow na kapitale z aktualizacji wyceny (modelem wartos$ci przeszacowa-
nej i modelem wartosci godziwej III) jest to, ze podmiot dokonujacy zgodnie

2 Dana klase (grupg) Srodkow trwatych lub wartodci niematerialnych stanowia aktywa
o podobnym rodzaju i zastosowaniu w dziatalnosci jednostki gospodarczej. Zob. par. 37 MSR 16
(MSSF, 2009).
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z ustawa przeszacowania inwestycji dlugoterminowych do wartosci godziwe;j
powinien dokonac¢ takiej aktualizacji na kazdy dzien bilansowy (nie rzadziej niz
na dzien bilansowy). Jednostka, ktéra stosuje model wartosci przeszacowanej
dla operacyjnych aktywéw trwatych (na podstawie standardow miedzynarodo-
wych), nie jest zobligowana do przeprowadzania tak czestych aktualizacji.
Czestotliwo$¢ dokonywania przeszacowan zalezy tutaj od fluktuacji cen ryn-
kowych — ich zmiany oraz skala determinuja przeszacowania. Standardy
przewiduja, ze w przypadku gdy warto$¢ bilansowa danej pozycji jest zblizona
do jej wartosci godziwej, jednostka nie musi dokonywac przeszacowania na
kazdy dzien bilansowy. Jesli jednak wahania cen rynkowych danej pozycji sa
istotne lub czgste, nalezy dokona¢ takiego przeliczenia.

Inna specyfika modelu warto$ci przeszacowanej jest to, ze miedzy kolejny-
mi przeszacowaniami moze okaza¢ si¢ konieczne ujgcie odpisow amortyzacyj-
nych (par. 31 i 41, MSR 16, MSSF, 2009). Amortyzacja liczona jest od warto$ci
przeszacowanej na zasadach ogolnych, co oznacza weryfikacje odpisow
amortyzacyjnych w odniesieniu do ostatnio ustalonej wartosci godziwej i jego
znieksztalcenie z perspektywy rzeczywiscie poniesionych w przesztosci nakta-
dow w zwiazku z jego pozyskaniem. W przypadku wzrostu cen rynkowych
sktadnika wycenianego wedlug modelu warto$ci przeszacowanej, koszt opera-
cyjny (amortyzacja) naliczany jest w wyzsze] wysoko$ci niz dla tozsamego
sktadnika wycenianego w amortyzowanym koszcie historycznym. Odwrotna
zalezno$¢ pojawia si¢ w przypadku spadku wartosci rynkowych — odpisy
amortyzacyjne ustalane sa w odniesieniu do nizszej warto$ci rynkowej (przy
zatozeniu, ze jednostka nie dokonata aktualizacji wartosci sktadnika wyceniane-
go w koszcie historycznym w zwiazku z utrata wartosci).

Kolejna réznica migdzy modelem wartosci godziwej 111 (jak rowniez mode-
lem wartosci godziwej II) oraz modelem wartosci przeszacowanej jest sposob
rozliczania nadwyzki wykazanej na kapitale z aktualizacji wyceny. Rozwiazanie
ustawowe, ktore dotyczy inwestycji dlugoterminowych (jak réwniez model
stosowany dla aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy), przewiduje
rozliczenie nadwyzki w korespondencji z wynikiem finansowym (zyskiem lub
strata ze zbycia inwestycji) w momencie usuni¢cia inwestycji z ksiag (badz jej
ewentualnej reklasyfikacji do inwestycji krotkoterminowych). Podmiot stosujacy
za$ regulacje MSR 16 lub MSR 38 powinien dokona¢ rozliczenia takiej nad-
wyzki w korespondencji z zyskami zatrzymanymi (np. zyskiem/strata z lat
ubieglych), bez udzialu wyniku finansowego okresu, co oznacza, ze wzrost
wartosci ujety na kapitale z aktualizacji nie ma wptywu m.in. na zysk lub stratg
ze zbycia. Rozliczanie nadwyzki z zyskami zatrzymanymi moze w niektorych
sytuacjach istotnie wptyna¢ na wynik finansowy i rentowno$¢ w poroéwnaniu
z tradycyjnym modelem kosztu (historycznego) w momencie np. sprzedazy tego
sktadnika. Rada MSR uzasadnia rozliczenie nadwyzki z kapitatu z aktualizacji
wyceny bez udziatu rachunku zyskow i strat tym, ze przyrost wartosci sktadnika
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nastapit w latach ubieglych, przez co ujgcie tej wielkosci w wyniku finansowym
okresu znieksztalciloby te¢ pozycje. Rozwiazanie takie nie jest jednak spojne
z modelem wartosci godziwej 11, gdzie przeszacowania odraczane sa na kapitale
z aktualizacji wyceny, jednak ostatecznie wykazywane sa na wyniku finanso-
wym w momencie realizacji pozycji. Wydaje sig, ze charakter sktadnika
aktywow ($rodki trwale lub wartosci niematerialne albo aktywa finansowe) nie
moze by¢ tutaj uzasadnieniem dla sposobu rozliczania takiej nadwyzki.

Istotnym rozwiazaniem wigzacym si¢ z rozliczaniem kwot wykazanych na
kapitale z aktualizacji jest mozliwos¢ wyboru momentu przeniesienia tej
wielkosci na zyski zatrzymane. Standardy daja jednostce gospodarczej mozli-
wos¢ wyboru jednego z dwoch rozwiazan — przeniesienie na zyski zatrzymane
dokonywane jest jednorazowo w momencie usunigcia danej pozycji z ksiag (np.
jej likwidacji lub sprzedazy) badz tez stopniowo w trakcie uzytkowania sktadni-
ka aktywow (par. 41, MSR 16, MSSF, 2009). Nalezy podkresli¢, ze to jednostka
w polityce rachunkowosci decyduje, czy nadwyzke ujeta na kapitale rozliczyé
jednorazowo czy tez stopniowo w czasie. Rozliczenie kwot z kapitatu jedynie
w momencie usunigcia z ksiag moze oznacza¢ w niektorych sytuacjach, ze zyski
zatrzymane sa istotnie zmniejszone (lub straty powigkszone) przez wysokie
odpisy amortyzacyjne, ustalane w odniesieniu do zaktualizowanej wartosci akty-
wow. Problem ten bedzie szczegdlnie wyrazny w koncowych latach uzytkowa-
nia przeszacowanego sktadnika aktywow, gdy jego wartos¢ bilansowa moze by¢
istotnie nizsza od ujetych na kapitale wysokich kwot zwiazanych z przeszaco-
waniami z lat wezesniejszych. W przypadku wysokich przeszacowan podwyz-
szajacych warto$¢ aktywow rozliczanie nadwyzki dopiero w momencie usunig-
cia sktadnika z bilansu moze istotnie redukowac zyski dostgpne do podziatu na
rzecz wiascicieli podmiotu (co wynika z wysokich odpisow amortyzacyjnych,
naliczanych w odniesieniu do warto$ci przeszacowane;j).

Wykorzystanie warto$ci godziwej jako podstawy wyceny pozwala urealni¢
obraz sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego. Oprécz modeli jednoznacz-
nie odnoszacych si¢ do analizowanej miary, ustawa o rachunkowos$ci oraz
miedzynarodowe standardy rachunkowosci wykorzystuja rowniez modele, ktore
cho¢ bazuja na koszcie historycznym, w specyficznych sytuacjach odnosza si¢
do wartosci godziwej (zazwyczaj jako wyznacznika wartosci mozliwej do
odzyskania z danego skladnika). Modele te zostaly okreslone dla potrzeb
niniejszego opracowania jako modele mieszane.

4.2.6. Modele mieszane

W wigkszosci przypadkéw rozwigzania mieszane oparte sa na zasadzie
ostroznosci — przewiduja wyceng sktadnika aktywow w warto$ci nizszej z kwoty
ustalonej wedtug kosztu historycznego i wartosci mozliwej do odzyskania.
Wycena taka jest stosowana m.in. dla aktywow trwatych przeznaczonych do
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sprzedazy, ktore podlegaja regulacjom MSSF 5 Aktywa trwate przeznaczone do
sprzedazy oraz dziatalnos¢ zaniechana w zakresie wyceny. Skutki przeszacowa-
nia odnoszone sa zazwyczaj na wynik finansowy okresu, chyba ze dla przesza-
cowywanej pozycji zostata ujeta dodatnia kwota na kapitale z aktualizacji
wyceny (Marcinkowska, 2006b). W takiej sytuacji przeszacowanie w pierwszej
kolejnosci jest rozliczane z nadwyzka wykazana na kapitale. Zblizone rozwiaza-
nie przewiduje ustawa o rachunkowosci (2009) dla rzeczowych aktywow
obrotowych oraz inwestycji krotko- i dlugoterminowych — na dzien bilansowy
jednostka powinna wykazaé¢ sktadnik w kwocie nie wyzszej niz jego cena
sprzedazy netto (Gmytrasiewicz, Karmanska, 2004a, s. 196 i 221). Mimo ze
ustawa w kontekScie zapasow nie odwotuje si¢ bezposrednio do wartosci
godziwej, cena sprzedazy netto jest czgsto tozsama wartosci godziwej pomnie;j-
szonej o koszty zbycia/sprzedazy (przy zalozeniu, ze zostala ustalona na
podstawie kryteriow przewidzianych dla tego parametru). Zblizone rozwiazanie
proponuje MSR 2 w odniesieniu do wyceny bilansowej zapasow, ktory jednak
odnosi si¢ do kwoty mozliwej do zrealizowania, ustalanej z perspektywy
jednostki. Tylko jesli warto$¢ taka zostata ustalona w odniesieniu do kryteriow
definicyjnych warto$ci godziwej, odzwierciedla t¢ podstawe wyceny pomnie;j-
szong o koszty zbycia/sprzedazy.

4.3. Rachunkowos¢ zabezpieczen

Kolejnym obszarem wykorzystania wartosci godziwej jest rachunkowos$¢
zabezpieczen. Rachunkowos$¢ zabezpieczen to specjalne przepisy dotyczace
przede wszystkim instrumentow finansowych?', ktore przewiduja specyficzne
zasady ujmowania wartosci niektoérych pozycji bilansowych lub pewnych
transakcji. Ogolne zasady rachunkowosci instrumentow finansowych zakladaja,
ze instrumenty pochodne sa wyceniane zgodnie z modelem wartosci godziwej I,
co oznacza, ze sg one prezentowane w bilansie w warto$ci godziwej, a przesza-
cowania sa ujmowane na wyniku finansowym okresu, w ktérym przeszacowanie
nastgpito. Instrumenty pochodne moga by¢ zawierane z roznych wzgledow,
m.in. dla celéw zabezpieczajacych, gdy rownowaza zmiany wartosci innych
pozycji lub transakcji*>. W takim przypadku ujmowanie przeszacowan instru-
mentu pochodnego bezposrednio w wyniku finansowym moze budzi¢ pewne
watpliwosci, zwlaszcza gdy ujecie zmiany wartosci pozycji lub transakcji, ktora
ten instrument zabezpiecza badz ma zabezpieczaé, nastgpuje w innym okresie
sprawozawczym. Wowczas instrument pochodny przeszacowany w korespon-

2! Zasady rachunkowosci zabezpieczen reguluja zapisy par. 27-34 Rozporzadzenie Ministra
Finansow (2001), a takze par. 71-102 MSR 39 (MSSF, 2009).
2 Por. m.in. Hull (1999, s. 3); Debski (2007, s. 313-314); Gatarek, Maksymiuk (1998, s. vii—x).
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dencji z wynikiem finansowym znieksztatca t¢ wielko$¢, mimo Ze od strony
ekonomicznej stanowi zabezpieczenie innej pozycji lub transakcji, ktoéra wptynie
ostatecznie na wynik w okresie pozniejszym (Bonham i in., 2003d, s. 128—135).
Z perspektywy dluzszego okresu przeszacowanie instrumentu pochodnego
zostanie zniwelowane (zroOwnowazone) przez zmiang wartosci pozycji badz
transakcji, ktore zabezpiecza, jednak r6zne zasady wyceny instrumentu pochod-
nego i pozycji badz transakcji zabezpieczanej moga powodowac istotne fluktu-
acje wyniku finansowego w poszczegdlnych okresach sprawozdawczych®.

Rachunkowos$¢ zabezpieczen to regulacje, ktore pozwalaja na ograniczenie
wplywu przeszacowan instrumentéw pochodnych na wynik finansowy, w kon-
sekwencji czego nastgpuje jego ustabilizowanie w kolejnych okresach w od-
niesieniu do ryzyka, ktére jest zabezpieczane. Nalezy podkresli¢, ze stosowanie
rachunkowosci zabezpieczen jest kwestia dobrowolnej decyzji jednostki —
podmiot, ktory bedzie stosowac zasady ogodlne, musi si¢ jednak liczy¢ z fluktu-
acjami wyniku finansowego wynikajacymi z ryzyka, ktore zabezpiecza przy
uzyciu instrumentéw pochodnych®.

Regulacje rachunkowosci odnoszace si¢ do instrumentéw finansowych wy-
rozniaja dwa podstawowe rodzaje powigzan zabezpieczajacych: zabezpieczenie
przeplywow pienigznych i zabezpieczenie warto$ci godziwej. Konsekwencja
takiego rozroznienia sa rozne zasady ujmowania przeszacowan wartosci instru-
mentéw pochodnych i transakcji badz pozycji zabezpieczanych®.

Zabezpieczenie przeplywow pienigznych jest zdefiniowane® jako ograni-
czanie wptywu na wynik finansowy zmian w przepltywach pieni¢znych wynika-
jacych z okres§lonego ryzyka zwiazanego z wykazywanymi aktywami i zobowia-
zaniami, planowanymi transakcjami i uprawdopodobnionymi przysztymi zobo-
wiazaniami®’. Je$li jednostka stosuje to rozwiazanie, wowczas zmiana wartosci
godziwej instrumentu pochodnego® od dnia ustanowienia zabezpieczenia® do
dnia wyceny (zazwyczaj dnia bilansowego) w cze$ci uznanej za efektywne™

23 Por. m.in. Molenda (2004, s. 103-106).

2 Zob. np. Czajor (2004).

% Por. m.in. Wozniak, Seredynski (2009, s. 25).

%6 Zob. np. Rozporzadzenie Ministra Finansoéw (2001, par. 27) lub Wiestaw (2009).

2 Zgodnie z par. 86 MSR 39, zabezpieczenie ryzyka zwiazanego z uprawdopodobnionym
przysztym zobowiazaniem to zabezpieczenie wartosci godziwej. Wyjatkiem jest zabezpieczenie
uprawdopodobnionego przysztego zobowigzania przed ryzykiem walutowym, gdzie jednostka
moze w polityce rachunkowosci dokona¢ wyboru sposobu ujgcia takiego powigzania — por. par. 87
MSR 39 (2009).

2 Badz elementu walutowego sktadnika aktywow finansowych lub zobowiazan finanso-
wych, ktory rowniez mozna wykorzystac jako instrument zabezpieczajacy.

¥ Moment ustanowienia zabezpieczenia to moment powiazania instrumentu zabezpieczaja-
cego z pozycja zabezpieczana.

30 Efektywno$é zabezpieczenia to stopien pokrycia zmian wartosci godziwej pozycji zabez-
pieczanej lub przysztych przeptywow pienigznych wynikajacych z pozycji zabezpieczanej
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zabezpieczenie jest odnoszona na wydzielona pozycje kapitalu wiasnego®'. Tak
wige przepisy rachunkowosci zabezpieczen dotyczace zabezpieczenia przeply-
woOw pienigznych pozwalaja odracza¢ w czasie zmiang wartosci instrumentu
zabezpieczajacego (zazwyczaj pochodnego), w wyniku czego wynik finansowy
nie uwzglednia pelnej wyceny takiego instrumentu.

Zmiana wartosci godziwej instrumentu zabezpieczajacego, ujeta w kapitale
wlasnym, moze by¢ rozliczana w rézny sposoéb w zaleznosci od stosowanych
regulacji oraz przedmiotu zabezpieczenia (pozycji zabezpieczanej), mogacych
wpltywaé na warto$¢ poczatkowa ujetych aktywow lub zobowiazan badz
korygowa¢ wynik finansowy w okresie, gdy zabezpieczana pozycja wptywa
na wynik.

Inne zasady wyceny i ujmowania przeszacowan przewiduja przepisy ra-
chunkowosci zabezpieczen w odniesieniu do zabezpieczenia wartosci godziwe;.
Zabezpieczenie to oznacza ograniczenie wplywu na wynik finansowy zmian
warto$ci godziwej, wynikajacych z okreslonego ryzyka zwiazanego z wykazy-
wanymi aktywami i zobowigzaniami, a w §wietle regulacji migdzynarodowych
rowniez uprawdopodobnionymi zobowiazaniami (Pielichaty, 2003). Rozwiaza-
nie takie powoduje ujmowanie zmian wartosci godziwej instrumentu zabezpie-
czajacego w wyniku finansowym, czyli w taki sam sposob jak zasady ogoélne.
Oprocz przeszacowania instrumentu zabezpieczajacego na wynik finansowy
odnoszone sa rowniez zmiany wartos$ci godziwej pozycji zabezpieczanej. Nalezy
podkresli¢, ze nie pojawia si¢ tutaj przeszacowanie do wartosci godziwej, lecz
przeszacowanie o zmiang warto$ci godziwej — kwota zmiany wartosci godziwe;j
od dnia ustanowienia zabezpieczenia do dnia wyceny. Co wigcej, zmiana
wartosci godziwej uwzglgdniona w przeszacowaniu winna wynika¢ jedynie ze
zmiany ryzyka, ktore podlega zabezpieczeniu.

Zabezpieczenie wartosci godziwej moze by¢ stosowane dla pozycji wyce-
nianych w koszcie historycznym badz w wartosci godziwej, gdy jej zmiany sa
odnoszone na kapital z aktualizacji wyceny (np. akcje innych podmiotéw
zaklasyfikowane jako dostepne do sprzedazy’”), a takze niektorych uméw
nieujmowanych na ogdlnych zasadach.

Celem zasad wyceny przewidzianych przez rachunkowos$¢ zabezpieczen
jest umozliwienie jednoczesnego ujecia przeszacowania instrumentu pochodne-

zmianami wartosci godziwej instrumentu zabezpieczajacego. Pozycja zabezpieczana to przedmiot
powiazania zabezpieczajacego — ujgty skladnik aktywoéw lub zobowiazan, uprawdopodobnione
przyszte zobowiazanie lub przyszta transakcja.

3! Ujeta na kapitale wlasnym nie moze by¢ jednak wyzsza od warto$ci godziwej skumulowa-
nej od dnia rozpoczgcia zabezpieczania zmian przyszlych przeptywow pienigznych zwiazanych
z zabezpieczang pozycja. Por. par. 33 Rozporzadzenia Ministra Finansoéw (2001).

32 W przypadku podmiotu stosujacego Rozporzadzenie Ministra Finansow (2001) wybér
w polityce rachunkowosci dla tej kategorii musi okreslaé odnoszenie zmian warto$ci na kapitat
wlasny.
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go i pozycji lub transakcji zabezpieczajacej. Nalezy podkresli¢, ze zastosowanie
rachunkowosci jest catkowicie dobrowolne — to dany podmiot decyduje, czy
bedzie je stosowal, przy czym jej zastosowanie jest obwarowane wieloma
kryteriami zawartymi w regulacjach.

Kolejnym obszarem sprawozdawczosci finansowej, szeroko wykorzystuja-
cym wartos¢ godziwa, sa polaczenia jednostek gospodarczych.

4.4. Pomiar wartosci w kontekscie polaczenia jednostek gospodarczych

Wartos¢ godziwa jest istotnym parametrem uzywanym przy rozliczaniu po-
taczen jednostek gospodarczych, zwlaszcza w kontek$cie stosowania metody
nabycia, gdzie podmiot okreslony jako przejmujacy wykazuje w swoim spra-
wozdaniu finansowym (jednostkowym lub skonsolidowanym) aktywa i zobo-
wiazania przejgte w ramach transakcji potaczenia jednostek gospodarczych
(w tym aktywa i zobowiazania zwigzane ze zorganizowang czg¢Scia innego
podmiotu). Wykorzystanie wartosci godziwej w rozliczaniu potaczenia metoda
nabycia pojawia si¢ w regulacjach migdzynarodowych i polskich w zwiazku
z wycena aktywow i zobowiazan spotki przejmowanej, ustalaniu ceny przejecia,
a takze warto$ci udzialow mniejszosci’.

W ostatnich latach wyraznie wzrosto wykorzystanie wartosci godziwe;j
w odniesieniu do rozliczania potaczen jednostek gospodarczych. Obowiazujacy
do 31 marca 2004 r. MSR 22 Polgczenia jednostek gospodarczych wskazywat
na koszt przejecia jako podstawe rozliczania potaczen metoda nabycia. Wielko§¢
ta, oprocz nakladow ustalonych w ich wartosci godziwej, poniesionych przez
jednostke w zwiazku z nabyciem, uwzglednia réwniez koszty bezposrednio
przyporzadkowane do transakcji przejgcia. Ustalona w ten sposob kwota prze-
jecia byla nastgpnie alokowana do pozyskanych aktywow i1 zobowiazan.
MSR 22 przewidywal dwa sposoby przypisania kosztu przejecia do pozyska-
nych aktywow i przejetych zobowigzan. Podejscie wskazane w standardzie jako
wzorcowe przewidywato, ze jednostka wykazywata przejete aktywa i zobowia-
zania w czgsci wartosci godziwej ustalonej proporcjonalnie do posiadanego
udzialu w podmiocie przejetym oraz czgSciowo w wartosciach ksiggowych. Przy
takim podejsciu udzialy mniejszosci byty wykazywane w warto$ciach ksiggo-
wych przypadajacych na wiascicieli mniejszosciowych w momencie potaczenia
jednostek. Drugim rozwiazaniem, ktore mogla zastosowaé jednostka przy
rozliczaniu potaczen jednostek gospodarczych metoda nabycia (rozwiazanie
alternatywne), byla wycena przejetych aktywow i zobowiazan w ich peinej

33 Znowelizowany standard MSSF 3, wchodzacy w zycie 1 lipca 2009 r., przewiduje mozli-
wos$¢ wyceny udzialdéw mniejszosci (okreslonych w tym standardzie jako udzialy niedajace
kontroli — non-controlling interest) w ich wartosci godziwe;j.
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wartosci godziwej. W konsekwencji tego udzialy mniejszo$ci wyceniane byty
w warto$ci godziwej aktywow netto przypadajacych na te udzialy.

Rozwigzanie przewidziane jako alternatywne w MSR 22 zostato wprowa-
dzone w 2004 r. jako jedyne obowiazujace w nowym MSSF 3. Analogiczne
zasady pojawily si¢ rowniez w ustawie o rachunkowosci’® (wprowadzone
nowelizacja z dnia 9 listopada 2000 r.**, ktéra weszta w zycie 1 stycznia 2002 r.)
(Remlein, 2008, s. 13). Nalezy podkresli¢, ze wspomniany MSSF 3 przewiduje
inne zasady odnoszace si¢ do ujmowania ujemnej wartosci firmy, niz zaktadat to
MSR 22 (i przewiduje ustawa o rachunkowos$ci, 2009). W swietle MSSF 3
ujemna wartos¢ firmy nie jest rozliczana w czasie, lecz traktowana jest jako zysk
z polaczenia, w wyniku czego odnoszona jest bezposrednio na wynik finansowy
okresu, w ktorym nastapito polaczenie.

Znowelizowany MSSF 3, ktory wszedt w zycie 1 lipca 2009 r., dopuszcza
jeszcze inne zasady rozliczenia potaczen podmiotéw gospodarczych. RMSR
uznata®®, Zze co do zasady podmiot przejmujacy powinien wyceniaé wszystkie
elementy potaczenia jednostek gospodarczych w wartosci godziwej’ . Zasada ta
odnosi si¢ generalnie do wszystkich aktywow i zobowiazan’®, jak rowniez do
udzialow mniejszosci. Obok podejscia w duzym stopniu zbieznego do obowia-
zujacego w MSSF 3 do 30 czerwca 2009 r. (jak rowniez w ustawie o rachunko-
wosci), a bazujacego na wycenie udzialow mniejszosci w przypadajacej na nie
warto$ci aktywow netto ustalonych w wartosci godziwej, standard przewiduje,
ze udziaty mniejszosci (okreslone jako udzialy niedajace kontroli) moga by¢
wykazywane w ich wartoéci godziwej z dnia przejecia®. Wycena udziatu
mniejszosci w wartos$ci godziwej powoduje, ze wartos¢ firmy traktowana jako
warto$¢ rezydualna — uwzglednia réznicg miedzy wartoscia godziwa udziatow
mniejszosci 1 przypadajaca na nie czgscig aktywoéw netto w wartosciach godzi-
wych (Ignatowski, w: Jaruga i in., 2009, s. 139-141).

Przedstawione rozwiazanie, wypracowane w ramach wspolnych prac Rady
MSR i amerykanskiej FASB (przy nowelizacji MSSF 3 i amerykanskiego
standardu odnoszacego si¢ do potaczen jednostek gospodarczych FAS 141),
oznacza, ze udzialy mniejszosci nie sa od strony koncepcyjnej traktowane jako
wartos$¢ rezydualna, lecz jako samodzielna pozycja, co wydaje si¢ rozwigzaniem
rewolucyjnym” w zestawieniu z definicja kapitatu wlasnego, przyjeta w Zato-
zeniach koncepcyjnych MSR.

3* Jak zauwazono weze$niej, przewidziane w ustawie o rachunkowoséci w kontekscie pota-
czen jednostek gospodarczych zasady ustalania warto$ci godziwej nie sa w pelni zgodne
z rozumieniem warto$ci godziwej w standardach migdzynarodowych.

35 Ustawa o zmianie ustawy o rachunkowosci (2000a).

36 Zob. par. BC209 MSSF 3 (2009).

37 Ze wzgledu na to, ze niemozliwe jest ustalenie wartosci firmy w wartosci godziwej, okre-
$la si¢ ja w wartosci rezydualne;.

38 7 pewnymi wyjatkami, np. odnoszacymi si¢ do podatku odroczonego.

% Por. np. Janowicz (2008).
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Koncepcja wyceny w wartos$ci godziwej w kontekscie potaczen jednostek
gospodarczych w regulacjach migdzynarodowych i amerykanskich praktycznie
wyparta koncepcj¢ kosztu, bazujaca na alokacji poniesionych kosztow w zwia-
zku z polaczeniem jednostek gospodarczych do pozyskanych aktywoéw i zo-
bowiazan. Dopuszczalno$¢ zastosowania réznych rozwigzan w regulacjach
mig¢dzynarodowych powoduje, ze warto$¢ firmy moze by¢ wykazywana w czg-
$ci przypadajacej jedynie na podmiot dominujacy (w wartosci z dnia przejecia)
badz w pelnej jej wysokosci kontrolowanej przez podmiot dominujacy. W takim
przypadku jednostka musi dokona¢ odpowiedniego zwigkszenia kapitatow grupy
poprzez wykazanie udzialdéw mniejszosci w ich warto$ciach godziwych.

4.5. Wycena poczatkowa

Warto$¢ godziwa jako parametr wyceny poczatkowej pojawia sig¢ zarowno
w regulacjach migdzynarodowych, amerykanskich, jak i krajowych. Parametr
ten stosowany jest w niektorych obszarach rachunkowosci jako miara obligato-
ryjna — np. omowione krajowe, migdzynarodowe i amerykanskie zasady roz-
liczania polaczen jednostek gospodarczych wskazuja na konieczno$¢ ujgcia
aktywow 1 zobowiazan w spotce przejetej] w ich warto$ciach godziwych, jak
réwniez miara dobrowolna — wspomniana mozliwo$¢ wyceny udziatlow mniej-
szosci przy rozliczaniu potaczen jednostek gospodarczych w §wietle znowelizo-
wanego MSSF 3 w warto$ci godziwej. Nalezy wspomnie¢, ze wyceng poczat-
kowa wszystkich aktywdw i zobowiazan bazujaca na ich warto$ciach godziwych
zaproponowala Kanadyjska Rada Standardow Rachunkowosci (Canadian
Accounting Standards Bard), ktora na zlecenie RMSR przygotowata materiat
dyskusyjny (Discussion Paper) Measurement Bases for Financial Accounting —
Measurement on Initial Recognition, 2005). Jedna z istotniejszych konkluzji
tego opracowania jest to, ze w odniesieniu do aktywoéw warto§¢ godziwa,
w odroznieniu od kosztu historycznego, odzwierciedla warto$¢ otrzymang przez
jednostke (a nie przekazana w postaci nakladow), co jest blizsze koncepcji
aktywow bazujacej na przysztych korzysciach ekonomicznych, jak rowniez
pozwala odzwierciedli¢ skutki wczesniej zawartych uméw, umiejgtnosci
jednostki, skutkéw negocjacji itp. W konteks$cie definicji aktywdéw odnoszacej
si¢ do przysztych korzysci warto§¢ godziwa, ze wzgledu na to, ze opiera si¢ na
wartosci rynkowej ustalonej jako wypadkowa roéznych oczekiwan uczestnikow
rynku, stanowi bardziej wiarygodna reprezentacje przyszlych korzysci ekono-
micznych zwigzanych z danym sktadnikiem aktywow niz inne miary odnoszace
si¢ do przyszlych przeptywow, a bazujace na oczekiwaniach jednostki (np.
wartos$¢ z uzytkowania).
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Warto$¢ godziwa w kontekécie wyceny poczatkowej nie jest miarg wyko-
rzystywanga powszechnie. Pojawia si¢ najczesciej w tych obszarach rachunkowo-
sci, w ktorych zastosowanie kosztu historycznego jest niemozliwe lub znie-
ksztatca wartos¢ danego sktadnika.

4.5.1. Aktywa i zobowiazania finansowe

Konieczno$¢ zastosowania wartosci godziwej jako podstawy pomiaru na
moment poczatkowego ujecia pojawia si¢ przy wycenie poczatkowej aktywow
i zobowiazan finansowych, podlegajacych regulacjom MSR 39. Nalezy podkre-
sli¢, ze standard wskazuje na warto$¢ godziwa danej pozycji, a nie na wartos¢
godziwa kwoty/pozycji przekazanej (w przypadku nabycia sktadnika aktywow)
lub wartosci godziwej kwoty/pozycji otrzymanej (w przypadku zaciagnigcia
zobowiazania) (Bonham i in., 2003d, s. 20-30). W wielu przypadkach mozna
uzna¢, ze warto$¢ godziwa pozycji jest rowna wartoSci godziwej zaplaty
(zalezno$¢ taka nastepuje, np. w przypadku nabycia aktywow finansowych na
aktywnym rynku gieldowym), jednak w niektorych transakcjach wartosé
godziwa platnosci nie odzwierciedla wartos$ci godziwej pozyskanych aktywow
lub zaciagnigtych zobowiazan. Sytuacje takie moga wystapi¢, zwlaszcza gdy
transakcja, w wyniku ktorej jednostka pozyskuje sktadnik aktywow finansowych
lub zaciaga zobowiazanie finansowe, nie zostata przeprowadzona na warunkach
rynkowych. W takim przypadku nie mozna uznaé, ze kwota okreslona w tran-
sakcji reprezentuje analizowana wielko$¢. Sytuacja taka ma miejsce, np.
w przypadku udzielenia nieoprocentowanej pozyczki, udzielenia pozyczki
oprocentowanej znacznie powyzej lub ponizej rynkowej stopy procentowej
charakterystycznej dla tego typu transakcji, powstania nalezno$ci nieoprocento-
wanej lub oprocentowanej na przedstawionych zasadach, wplacenia lub otrzy-
mania nieoprocentowanej lub oprocentowanej ,,nierynkowo” kaucji, zaciagnig-
cia nieoprocentowanej lub oprocentowanej ,,nierynkowo” pozyczki lub kredytu
czy przekazania lub otrzymania doptaty do kapitalu w spolce kapitatowe;®™,
zakupu instrumentow kapitalowych innego podmiotu lub innych aktywow
finansowych po cenie odbiegajacej od ceny rynkowej na mocy kontraktow
terminowych itp.

Paragraf OS64 MSR 39 sugeruje, ze ewentualna nadwyzka kwoty zaplaco-
nej ponad warto$¢ godziwa winna by¢ wykazana jako koszt okresu, zmniejsze-
nie przychodow lub inny skladnik aktywow (jesli kwalifikuje si¢ on do ujgcia).
Standard nie wskazuje jednak sposobu ujecia rdznicy, jesli jest ona korzystna dla
przedsigbiorstwa, np. jednostka zaptacita mniej za dany sktadnik aktywow

0 W kontekécie definicji instrumentu kapitatowego i zobowiazania finansowego zawartych
w MSR 32 zwrotne doptaty do kapitatu kwalifikuja si¢ do zobowiazan finansowych u podmiotu
otrzymujacego taka doptatg — zob. szerzej Jaruga, Frendzel (2008a).
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finansowych niz jego wartos¢ godziwa, jak rowniez podejscia do ujecia zobo-
wiazania finansowego, gdy jego warto$¢ godziwa jest wyzsza lub nizsza niz
kwota otrzymana. Pewna wskazowka moga by¢ tutaj zapisy MSR 20", ktory
wskazuje, ze w przypadku pozyczek udzielanych na preferencyjnych warunkach
przez agencje rzadowe, roznica migdzy wartoscia godziwa zobowiazania i kwota
otrzymang stanowi forme¢ dotacji panstwowej i powinna by¢ ujmowana zgodnie
z MSR 20, np. jako korekta wartosci poczatkowej aktywow trwatych, ktore
pozyczka rzadowa ma finansowac lub jako przychody przysztych okresow, ktore
sa rozliczane w czasie naliczania amortyzacji sktadnika aktywow trwatych na
wynik okresu.

Istotne problemy pojawiaja si¢ m.in. w konteks$cie takich transakcji z pod-
miotami powigzanymi — kwestia zasadnicza jest tutaj to, czy rdznica wynikajaca
z poczatkowego ujgcia nie powinna by¢ rozliczana w korespondencji z kapita-
lem wlasnym wniesionym przez wiascicieli, jesli transakcja zostata zawarta
z takimi osobami. Pewna sugesti¢ rozliczania takiej nadwyzki z kapitatem
wlasnym zawiera MSR 20, ktory wskazuje sposob ujecia wplywow (bezzwrot-
nych) od akcjonariuszy (par. 15 pkt a, MSR 20, MSSF, 2009), jak réwniez
MSSF 2 i Interpretacja KIMSF 11, w zakresie przyznawania pracownikom
spotki corki instrumentdéw kapitatlowych spotki matki przez spotke matke, ktore
traktowane sa jako dofinansowanie dla spotki corki ze strony spotki matki®’.
Analogiczny problem powstaje u jednostki, ktéora zawiera taka transakcje
z podmiotem zaleznym — czy jednostka powinna rozliczy¢ poczatkowa réznice
z wynikiem finansowym czy z wartoscia posiadanych udzialéw w takim
podmiocie. Wydaje sig, ze sposob ujecia roznicy winien zaleze¢ od tresci
ekonomicznej transakc;ji.

Zastosowanie wartosci godziwej przy wycenie poczatkowej aktywow i zo-
bowigzan finansowych pozwala urealni¢ kwoty w momencie pozyskania
sktadnika do biezacych wartosci rynkowych i odzwierciedli¢ istot¢ ekonomiczna
zawarte] transakcji. Pewne watpliwos$ci koncepcyjne budzi zwigkszanie ustalo-
nej kwoty aktywow finansowych o poniesione koszty transakcyjne (a w przy-
padku zobowiazan finansowych pomniejszanie o koszty transakcyjne). Wartos¢
godziwa ze swojej istoty reprezentuje oczekiwane korzysci ekonomiczne, totez
dodawanie (w przypadku aktywow finansowych) do tej wartosci poniesionych
kosztow transakcyjnych oznacza, ze warto$¢ poczatkowa z perspektywy dnia
ujecia danej pozycji nie jest mozliwa do odzyskania. Wskazane rozwiazanie nie
tylko znieksztatca obraz podmiotu, ale jest r6zne od rozwiazan przyjetych dla
innych pozycji bilansowych, np. aktywow biologicznych.

4l Wersja znowelizowana obowiazujaca od 1 stycznia 2009 r. (MSSF, 2009).
42 Zob. KIMSF 11 par. 8 oraz MSSF 2 par. 3 i UW21 (MSSF, 2009).
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4.5.2. Aktywa biologiczne i produkty rolnicze

W $wietle regulacji migdzynarodowych aktywa biologiczne i produkty rol-
nicze® stanowia kolejny obszar sprawozdawczosci, w ktorym obligatoryjnie jest
stosowana warto$¢ godziwa na moment poczatkowego ujecia*.

Wydaje sig, ze wycena na moment poczatkowego ujgcia w wartosci godzi-
wej wiaze si¢ tutaj bezposrednio z przyjetymi w MSR 41 zasadami wyceny
bilansowej — jak wskazano wczesniej, pozycje kwalifikujace si¢ do aktywow
biologicznych sa na dzien bilansowy wykazywane wedlug modelu wartosci
godziwej 1. Przyjmujac warto$¢ godziwa jako podstawg wyceny aktywow
biologicznych (poczatkowej i bilansowej) oraz poczatkowej wyceny produktow
rolnych, KSMR przyznal, ze ten parametr wyceny dostarcza przydatniejszych
informacji o przysztych korzysciach ekonomicznych wynikajacych z tych
pozycji niz koszt historyczny, a takze cechuje si¢ wigksza wiarygodnoscia,
poréwnywalnoscia 1 zrozumiato$cia. Wskazana roznica nabiera znaczenia, gdy
istnieja obserwowalne ceny aktywow biologicznych i produktéw rolnych po-
chodzace z aktywnego rynku, sposdb pomiaru kosztu skladnika wymaga
przyjecia istotnych zatozen (np. sa ponoszone wysokie koszty posrednie, ktore
nalezy alokowa¢ migdzy rézne pozycje) lub istnieje dtugi cykl produkcyjny, dla
ktorego wycena w koszcie historycznym nie uwzglednia przyrostu wartosci®.

W odniesieniu do wyceny poczatkowej aktywow biologicznych i produktow
rolnych pojawiaja si¢ dwie watpliwosci koncepcyjne. Pierwsza z nich to
konieczno$¢ korygowania wartosci godziwej o koszty sprzedazy (m.in. prowizje,
koszty transakcyjne itp.), ktore zostalyby poniesione w przypadku sprzedazy
danego sktadnika®. Jednostka powinna zmniejszy¢ warto$¢ godziwa o koszty
sprzedazy niezaleznie od tego, czy sprzedaz jest w ogole rozwazana jako sposob
realizacji danego zasobu, czy tez jednostka planuje utrzymac i uzytkowaé przez
dtuzszy czas dana pozycje (Elad, 2004). Takie pomniejszenie wydaje si¢ jedynie
uzasadnione (jezeli w ogoéle) dla pozycji, ktore maja zosta¢ sprzedane (lub
ktorych sprzedaz bylaby racjonalna z perspektywy uczestnikow rynku), np.
produktéw rolnych, gdzie brak ich ujecia oznacza ujgcie kosztu w momencie
transakcji, ktéra go powoduje, jednak budzi istotne watpliwosci dla aktywow
biologicznych przewidzianych do uzytkowania (np. bydlo mleczne) badz
produktéw rolnych, ktore beda podlega¢ dalszemu procesowi przetwdrczemu
(np. pozyskane mleko staje si¢ materiatem produkcyjnym w produkcji masta).

“ MSR 41 wskazuje, ze aktywa biologiczne obejmuja zwierzeta hodowlane (m.in. bydto
mleczne i trzoda chlewna) lub rosliny uprawne (np.: krzewy, drzewa owocowe, drzewa lesne),
natomiast produkty rolne to produkty zebrane lub inaczej pozyskane z aktywow biologicznych
nalezacych do jednostki (np.: mleko, zebrane owoce, migso, jaja, ktody drewna).

* Polska ustawa o rachunkowosci (2009) nie zawiera analogicznych regulacji.

* Por. np. Kucharczyk (w: Sniezek, 2008b, s. 92-94).

4 Zob. szerzej Bonham (2003a, s. 190-194); Kiziukiewicz (2009).
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W przedstawionych sytuacjach zmniejszenie wartoSci godziwej o oczekiwane
koszty sprzedazy nie jest uzasadnione tym, ze warto$¢ bilansowa bedzie
odzwierciedla¢ przyszie korzysci ekonomiczne zwiazane z danym sktadnikiem
aktywow — przyszte korzys$ci wiaza si¢ tutaj z uzytkowaniem lub wykorzysta-
niem sktadnika, a nie jego sprzedaza. Problem ten uwidacznia si¢ w momencie
nabycia skladnika aktywoéw biologicznych na aktywnym rynku. Zakup taki
oznacza, ze jednostka oprocz ceny zakupu reprezentujacej wartos¢ godziwa
ponosi rowniez koszty transakcyjne (np. prowizje) zwiazane z dang transakcja.
Przy zastosowaniu podejscia przewidzianego w MSR 41 jednostka odnosi na
wynik nie tylko poniesione juz koszty transakcyjne (zaptacone prowizje), lecz
rowniez oczekiwane koszty sprzedazy (prowizje, ktore zostatyby zaptacone
w przypadku odsprzedazy danej pozycji), mimo ze odsprzedaz nie jest w ogole
przewidywana. Regulacje migdzynarodowe odnoszace si¢ do innych obszarow,
np. instrumentéw finansowych, nie przewiduja odejmowania oczekiwanych
kosztow transakcyjnych od wartosci godziwej aktywoéw na moment poczatko-
wego ujecia, jak i na dzien bilansowy*’, mimo ze aktywa takie moga by¢ z gory
przeznaczone do odsprzedazy. Przedstawiona réznica migdzy zblizonymi roz-
wiazaniami wskazuje na pewna koncepcyjna niespdjnos¢ standardéw migdzyna-
rodowych.

Zblizona niespdjno$¢ pojawia si¢ rOwniez przy porOwnaniu wymagan
MSSF 3 w zakresie rozliczania potaczen jednostek gospodarczych i MSR 41,
a takze MSSF 2 i MSR 41. W przypadku pozyskania sktadnika aktywow
biologicznych w formie aportu, jednostka powinna wyceni¢ otrzymana pozycje
na moment jej poczatkowego ujecia w jej wartosci godziwej, bez uwzgledniania
szacowanych kosztow sprzedazy. Oznacza to, ze ewentualne koszty sprzedazy
zostana uwzglednione w wyniku finansowym najpdzniej na dzien bilansowy.
Podobny problem pojawia si¢ w kontekscie MSSF 3. Jesli pozyskanie aktywow
biologicznych nastgpuje w ramach potaczen jednostek gospodarczych, jednostka
— zgodnie z MSSF 3 — powinna dokona¢ ich wyceny w wartosci godziwej, bez
uwzgledniania oszacowanych kosztow sprzedazy, co jest wyrazng niespojnoscia
z MSR 41. Ujednolicenie obu regulacji mogloby nastapi¢ poprzez dostosowanie
MSSF 3 do wymagan MSR 41. W takim przypadku wycena aktywow biologicz-
nych (w warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy) przy wycenie
poczatkowej w kontekscie rozliczania potaczenia jednostek bylaby spojniejsza
z wnioskami KMSR w zakresie przysztych korzysci ekonomicznych wynikaja-

47 Pojawiaja si¢ tutaj pewne wyjatki. Jednym z nich jest wycena na dzief bilansowy danej
pozycji zgodnie z wymaganiami MSSF 5 Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy oraz
dzialalnos¢ zaniechana, gdzie parametrem odniesienia jest warto$§¢ godziwa netto (wartosé
godziwa pomniejszona o koszty sprzedazy). Ta sama miara stosowana jest przy wycenie
poczatkowej aktywow trwaltych przeznaczonych do sprzedazy i przejgtych w ramach potaczenia
jednostek gospodarczych. Niemniej we wskazanych sytuacjach pojawia si¢ jednoznaczne
powiazanie wyceny z planowana transakcja sprzedazy.
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cych z aktywow biologicznych i odraczania oczekiwanych strat (kosztow).
Pomniejszenie takie nastgpowatoby jednak poprzez podwyzszenie wartosci
firmy, co w przypadku braku oczekiwanej odsprzedazy aktywow biologicznych
wydaje si¢ nieuzasadnione. Co prawda, podwyzszenie wartosci firmy o oczeki-
wane koszty sprzedazy miato miejsce przy ustalaniu wartosci godziwej (dla
potrzeb rozliczenia polaczenia) produktow lub towaréw (zgodnie z MSSF 3
obowiazujacym do 1 lipca 2009 r.)*, jak rowniez przy wycenie aktywow
trwatych zaklasyfikowanych zgodnie z MSSF 5 na moment potaczenia jako
aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy, jednak dla pozycji takich oczekiwana
jest realizacja poprzez sprzedaz, co niekoniecznie ma miejsce dla aktywow
biologicznych®’. Ujednolicenie wskazanych regulacji powinno zatem nastapi¢
poprzez zmiang zasad wyceny dla aktywow biologicznych z wartosci godziwe;j
netto na ,,czysta” warto§¢ godziwa.

W przypadku produktow rolnych wycena bazujaca na wartosci godziwej
netto staje si¢ ich warto$cia poczatkowa, ktora jest substytutem kosztu wedtug
innych standardéw miedzynarodowych, np. MSR 2. KSMR wskazuje, ze
wycena taka jest konsekwencja wyceny aktywow biologicznych w warto$ci
godziwej i wiaze si¢ z faktem, ze ustalenie kosztu produktéw rolniczych jest
czesto niewykonalne. Uwzglednienie przy wycenie poczatkowej produktow
rolnych oczekiwanych kosztow sprzedazy wydaje si¢ uzasadnione dla pozycji,
ktore maja zosta¢ sprzedane, jednak takie rozwiazanie (z przedstawionych po-
wyzej powodow) budzi watpliwosci dla produktow, ktére maja zostaé wykorzy-
stane w dalszym procesie. Dokonujac wyceny innych potproduktéw (nierolni-
czych), jednostka nie uwzglednia oczekiwanych kosztow sprzedazy, co obrazuje
kolejny obszar niespojnosci.

Watpliwosci koncepceyjne budzi réwniez przewidziany w standardzie MSR
41 sposéb odnoszenia przeszacowan do warto$ci godziwej (pomniejszonej
o koszty sprzedazy). Generalnie MSR 41 wskazuje, ze wszelkie przeszacowania
wynikajace z poczatkowego ujecia aktywow biologicznych i produktow rolnych
rozliczane sa z wynikiem finansowym, niezaleznie od charakteru transakcji badz
zdarzenia, w wyniku ktoérego nast¢puje ujecie danego sktadnika. Rozwiazanie
takie jest uzasadnione w odniesieniu do zbioru/pozyskania produktow rolnych
(np. zbioru owocdw czy narodzin cielgcia), jednak istotne watpliwo$ci pojawiaja
si¢ w sytuacji nabycia aktywow biologicznych, zwtaszcza w przypadku transak-
cji z podmiotami powiazanymi. Transakcje takie moga by¢ przeprowadzane na
warunkach nierynkowych, w wyniku czego nabywca kupuje aktywa biologiczne
po cenie nizszej badz wyzszej od ceny rynkowej. W takiej sytuacji ujecie

8 Zob. par. B16 MSSF 3 (2009).

4 Wycena w wartoéci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy moze budzi¢ watpliwosci
koncepcyjne, jesli skladnik jest wyceniany z mysla o odsprzedazy. Ujgcie takich kosztow
w wartosci danej pozycji oznacza ujgcie rezerwy, ktora z perspektywy ogdlnych zasad ujmowania
rezerw nie kwalifikowalaby si¢ do ujgcia.
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przeszacowania wynikajacego z poczatkowej wyceny jako roznicy migdzy ceng
nabycia a warto$cia godziwa pomniejszona o koszty sprzedazy w wyniku
finansowym moze znieksztalca¢ obraz transakcji. Wydaje sig, ze od strony
koncepcyjnej uzasadnione jest tutaj rozliczenie roéznicy miedzy ceng nabycia
i warto$cia godziwa z kapitalem wlasnym wniesionym przez wlascicieli, jesli
transakcja przeprowadzana jest z wtascicielem, lub z udziatem w podmiocie
zaleznym, jesli transakcja analizowana jest ze strony wilasciciela. Dopiero drugi
element przeszacowania — rdznica miedzy wartoscia godziwa a wartoScia
godziwa pomniejszona o koszty sprzedazy (jezeli jednostka dokonuje takiego
ujecia) — powinien zosta¢ rozliczony z wynikiem finansowym (sa to oczekiwane
koszty sprzedazy, ktdre zostang dopiero poniesione w przysztosci).

Dodatkowe watpliwos$ci w przypadku transakcji z wlascicielem pojawiaja
si¢ rowniez w odniesieniu do ujgcia kosztow transakcyjnych — czy jednostka
powinna uja¢ je na wynik finansowy jako koszty transakcji czy na kapitale
wlasnym wniesionym przez wiascicieli jako koszty transakcji z wiascicielami.
Inny sposob ujecia aktywow biologicznych pojawia si¢ w momencie otrzymania
ich w formie aportu.

4.5.3. Aport

Otrzymanie aktywow niefinansowych w zamian za akcje wtasne lub inne
wlasne instrumenty kapitatlowe stanowi kolejny obszar wykorzystania wartosci
godziwej. Zgodnie z regulacjami mig¢dzynarodowymi, niefinansowy sktadnik
aktywow pozyskany przez jednostke w formie aportu powinien by¢ wyceniony
na moment poczatkowego ujecia w wartosci godziwej. Wedlug MSSF 2,
sktadnik w wartosci godziwej ujmowany jest w korespondencji z kapitatem
wlasnym pochodzacym od akcjonariuszy. Koszty przeprowadzenia transakcji
odnoszone sa rowniez na ten kapitat.

Ujecie akcji transakcji w koszcie historycznym wigzatoby si¢ z wprowadze-
niem pozyskanego skladnika w warto$ci nominalnej lub godziwej wydanych
akcji, w zaleznosci od przyjetej perspektywy.

4.5.4. Rzeczowe aktywa trwatle i wartosci niematerialne

Wartos¢ godziwa jako parametr wyceny stosowany na moment poczatko-
wego ujecia pojawia si¢ w okre§lonych sytuacjach w odniesieniu do $srodkow
trwatych (MSR 16) oraz warto$ci niematerialnych (MSR 38) (Marcinkowska,
2006a). Rozwiazanie takie jest przewidziane, gdy jednostka nie jest w stanie
wiarygodnie ustali¢ kosztu sktadnika aktywow™. Sytuacja taka moze wystapic,

30 Zblizone rozwiazanie wprowadzaja Standardy Rachunkowosci Sektora Publicznego — por.
Nowak (2003).
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gdy sktadnik aktywow zostal otrzymany w drodze wymiany za sktadnik niefi-
nansowy, ktorego wartosci godziwej nie mozna oszacowaé wiarygodnie.
Zblizone rozwiazanie jest stosowane w przypadku, gdy jednostka otrzymuje
okreslone rzeczowe aktywa trwale od jednego ze swoich odbiorcow w ramach
umowy, na mocy ktorej bedzie zobowigzana $wiadczy¢ ustugi na rzecz tego
kontrahenta. Przykladem moze by¢ przekazanie przez podmiot rzeczowych
aktywow trwatych, zwiazanych z wewngtrzna siecia, spotce teleinformatyczne;j,
ktora bedzie Swiadczy¢ ustugi na rzecz tego podmiotu (np. umozliwia dostgp do
sieci telekomunikacyjnej lub informatycznej). W takim przypadku warto$¢
godziwa jest traktowana przez spotke teleinformatyczng jako miara zastgpcza
kosztu na moment poczatkowego ujecia. Ujgcie takiej pozycji skutkuje uzna-
niem przychodoéw przysztych okresow o charakterze zobowigzaniowym -—
wartosc ta jest rozliczana w wynik finansowy w czasie, gdy jednostka swiadczy
okreslone ustugi®'.

Krajowe (polskie) regulacje zawieraja rowniez zblizone rozwiazania dla
pozycji, dla ktorych jednostka nie jest w stanie oszacowaé wiarygodnie kosztu.
W ustawie o rachunkowos$ci pojawia si¢ w takim przypadku odniesienie do
ceny sprzedazy, a gdy brak jest mozliwosci jej ustalenia do wartosci godziwe;j.
Nalezy podkresli¢, ze wskazana w ustawie cena sprzedazy nie jest w peini
tozsama koncepcji wartosci godziwej i w pewnych okolicznosciach moze si¢
od niej rozni¢>%.

Odniesienie do wartosci godziwej na moment poczatkowego ujecia znajduje
si¢ takze w regulacjach dotyczacych leasingu. MSR 17 Leasing wskazuje na
warto$¢ godziwa jako podstawe wyceny aktywow pozyskanych w ramach
umowy leasingu finansowego™. Podobne rozwiazanie przyjmuje KSR nr 5,
ktory jednak odnosi si¢ bezposrednio do warto$ci rynkowej, a nie wartosci
godziwej (Turzynski, 2008).

W przedstawionych sytuacjach nie istnieje na moment poczatkowego ujecia
mozliwos¢ okreslenia kosztu (ceny nabycia badz kosztu wytworzenia) danego
sktadnika aktywoéw. W obszarach tych wartos¢ godziwa jest wykorzystywana
jako substytut kosztu, nie zas niezalezna podstawa wyceny.

Wycena poczatkowa stanowi istotny obszar wykorzystania warto$ci godzi-
wej przede wszystkim w regulacjach miedzynarodowych, gdzie pojawia sig
zaréwno jako substytut kosztu historycznego, jak i niezalezna miara odzwiercie-
dlajaca korzysci ekonomiczne wynikajace z danego sktadnika aktywow. Wydaje
si¢, ze zastosowanie warto$ci godziwej w tym kontekscie na wigksza skale

31 Zob. KIMSF 18 par. 11.

52 Zagadnienie oméwione w rozdziale 2 niniejszego opracowania.

33 Standard wskazuje, ze w przypadku gdy suma zdyskontowanych minimalnych oplat zwia-
zanych z zawarta umowa leasingu finansowego bylaby nizsza niz warto$¢ godziwa sktadnika
aktywow, wowczas ta wielkos¢ jest podstawa wyceny poczatkowe;.
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pozwolitoby na odzwierciedlenie istoty ekonomicznej pewnych transakcji,
ktorych obraz i pézniejsza wycena moze by¢ znieksztatcona poprzez odniesienie
do wartosci poczatkowe;.

4.6. Programy lojalnosciowe

Programy lojalnosciowe to programy, ktére maja zacheci¢ konsumentow do
kupowania okreslonych dobr lub ustug. Programy takie mozna generalnie
przedstawi¢ w nastgpujacy sposob: w momencie zakupu dobr lub ustug przez
konsumenta jednostka gospodarcza przyznaje mu punkty, ktére konsument
bedzie mogl wymieni¢ na darmowe nagrody lub naby¢ pewne dobra lub ushugi
po obnizonych cenach. Zasadnicza kwestia zwigzana z programami lojalnoscio-
wymi jest sposob, w jaki jednostka powinna wykazywaé punkty przyznawane na
moment ujecia sprzedazy. Z jednej strony jednostka jest zobligowana do
dostarczenia dobr lub uslug, co mozna potraktowa¢ jako dodatkowy koszt
zwiazany ze sprzedaza. Wsparciem dla takiego podejscia jest to, ze programy
lojalnosciowe maja za zadanie wzmocni¢ sprzedaz, czyli sa narzedziami
marketingowymi, co jest przestanka do potraktowania ich jak innych narzedzi
marketingowych™.

Z drugiej strony zobowiazanie do dostarczenia dobr lub uslug moze by¢ po-
traktowane jako czg$¢ transakcji sprzedazy — obok ujecia przychodu ze sprzeda-
zy dobr lub ustug ,,podstawowych” jednostka jest zobligowana do dostarczenia
dobr ,,pobocznych” w postaci nagréd wynikajacych z programu lojalnosciowe-
go. W takim przypadku jednostka powinna uja¢ zobowiazanie do dostarczenia
nagrod lub premii jako forme odroczonych przychodéw, co oznacza koniecz-
no$¢ odroczenia w czasie czgsci kwoty otrzymanej lub naleznej z podstawowej
sprzedazy (zmniejszenie przychodoéw z danej transakcji sprzedazy). Podejscie
takie wynika z zalozenia, Ze przyznanie punktow lojalnosciowych jest imma-
nentna czgécia transakcji sprzedazy, czyli wymiany migdzy konsumentem
i sprzedawca. Z tej perspektywy punkty lojalnosciowe oznaczaja przyznanie
konsumentowi okre$lonych praw do nagréod lub premii, za ktore placi on
okreslona kwotge. W zwiazku z tym jednostka powinna wykaza¢ dodatkowa
kwote jako przychdd ze sprzedazy nagrod lub premii w momencie dostarczenia
ich kontrahentowi.

Innym mozliwym podej$ciem jest spojrzenie na punkty lojalnosciowe jako
element transakcji sprzedazy, lecz nie jako odroczenie sprzedazy nagrod lub
premii, a jako sprzedaz produktu w postaci punktow lojalnosciowych. W takim
przypadku jednostka powinna uja¢ nalezno$¢ lub wplyw z tytulu punktow
lojalnosciowych w momencie ich sprzedazy oraz w tym samym czasie koszt
zwiazany z ewentualnym rozliczeniem tego programu.

3% Zob. szerzej Kabalski (w: Jaruga i in., 2009, s. 213).
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Programy lojalno$ciowe uregulowane sa w interpretacji KIMSF 3, ktora
przyjmuje, ze winny by¢ one wyodrgbniane z transakcji sprzedazy podstawo-
wych dobr lub ustug. Interpretacja wymaga, aby jednostka wykazywala zobo-
wiazanie, w zwiazku z ktérym nastapi w przysztosci dostawa nagrod lub premii
(odroczony przychod). Zobowiazanie wyceniane jest w wartosci godziwej
punktow, czyli kwoty, za ktéra punkty moglyby zosta¢ sprzedane oddzielnie
(o te kwote nastgpuje rowniez pomniejszenie przychodu ze sprzedazy dobr lub
ustug). Jezeli jednostka nie jest w stanie ustali¢c wartosci godziwej punktow
bezposrednio poprzez odniesienie do kwoty, za ktora mogtaby sprzeda¢ punkty
konsumentowi, powinna ustali¢ wartos¢ godziwa w odniesieniu do wartosci
godziwej nagrod lub premii, ktore zostang mu wydane.

KIMSF wskazuje, ze ujgcie przychodu jest odraczane w czasie do dnia, gdy
konsument realizuje swoje prawa (odbidr nagréd lub premii) badz tez gdy prawa
zostana umorzone (kontrahent nie uzbieral wystarczajacej liczby punktow
w okreslonym czasie badz tez zrezygnowat z odbioru nagrody).

W przedstawionym podejsciu watpliwosci koncepcyjne budzi ujecie zobo-
wiazania w wartos$ci godziwej punktow, ktore ,,zakupil” konsument, nie za$
w warto$ci godziwej samego zobowigzania. Wielkosci te moga si¢ w niektorych
przypadkach rozni¢. Warto§¢ godziwa punktéw moze by¢ wyzsza od wartosci
godziwej zobowiazania w zwiazku z tym, ze uwzglednia marze, ktora realizuje
sprzedawca na transakcji sprzedazy nagrod lub premii. Ujgcie w wyniku
finansowym jako przychodu ze sprzedazy kwoty wykazywanej jako zobowiaza-
nie jest odraczane do momentu ostatecznej realizacji sprzedazy nagrod lub
premii.

4.7. Dostosowanie (zmiana) polityki rachunkowosci do regulacji MSSF

Dostosowanie polityki rachunkowosci do wymagan standardow migdzyna-
rodowych i przygotowanie pierwszego sprawozdania finansowego zgodnego
z MSSF to jedne z bardziej problematycznych obszarow sprawozdawczo$ci
finansowej podmiotu gospodarczego zobligowanego lub dobrowolnie stosujace-
go regulacje migdzynarodowe. Zasady przejscia na standardy migdzynarodowe
reguluje MSSF 1 Zastosowanie MSSF po raz pierwszy, ktory wymaga od jed-
nostki dopasowania polityki rachunkowosci do wymagan wszystkich standar-
déw migdzynarodowych obowiazujacych na dzien sprawozdawczy. Wykorzy-
stujac skorygowana polityke rachunkowos$ci, podmiot powinien przygotowac
bilans otwarcia na pierwszy dzien, za ktéry publikuje dane poréwnawcze,
skorygowaé dane porownawcze oraz ewentualnie dane do sprawozdania na
dzien sprawozdawczy™". MSSF 1 przewiduje generalnie, ze dane te powinny byé

35 Zob. szerzej Lachowski, Konieczny (2005).
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skorygowane retrospektywnie™, z pewnymi wyjatkami, ktore mozna (lub na-
lezy) zastosowaé przy ,,przejsciu” na MSSF. Wsrod licznych wyjatkow maja-
cych status dobrowolnego odejScia od stosowania polityki rachunkowosci
retrospektywnie znajduje si¢ réwniez wyjatek wykorzystujacy warto$¢ godziwa.
Wyjatek ten ma zastosowanie przede wszystkim dla srodkow trwatych, wartosci
niematerialnych, dla ktorych istnieje aktywny rynek oraz dla nieruchomosci
inwestycyjnych, ktore zgodnie z nowa polityka rachunkowo$ci maja byc¢
wyceniane wedlug modelu kosztu.

Wycena $rodkoéw trwatych retrospektywnie moze by¢ w niektdérych podmio-
tach gospodarczych bardzo praco- i czasochtonna. Problem taki pojawia si¢
zazwyczaj, gdy jednostka stosowata regulacje w duzym stopniu odbiegajace od
wymagan regulacji migdzynarodowych i $rodek trwaty zostal pozyskany dtugo
przed przejsciem na standardy migdzynarodowe. Sytuacja taka moze wystapic,
gdy np. jednostka nabyla srodek trwaty w latach 90. Iub/i przez pewien okres
amortyzowala go, odnoszac si¢ do przepisdw prawa podatkowego, w czasie
uzytkowania skladnika aktywow pojawity si¢ ulepszenia, ktore nie zostaty
odpowiednio uwzglednione (np. nie zostala przeprowadzona korekta okresu
uzytkowania) badz w czasie uzytkowania sktadnika wystapit okres hiperinflacji
(Frendzel, Turzynski, 2004). W przedstawionych sytuacjach zastosowanie retro-
spektywne polityki rachunkowos$ci oznaczatoby doktadne przesledzenie catego
okresu uzytkowania $rodka trwatego w przedsigbiorstwie i dokonania odpo-
wiednich korekt.

Rada MSR dostrzegla ten problem i zdecydowata si¢ wprowadzi¢ pewne
ulatwienia, ktéore w znacznym stopniu upraszczaja wycene¢ takich pozycji dla
potrzeb sprawozdawczosci finansowej bazujacej na MSSF. Jednostka moze
przyjac za podstawe wyceny srodkow trwatych wartos$¢ godziwa z dnia przejécia
na MSSF’’, co oznacza, Ze staje si¢ ona ekwiwalentem kosztu™ danego sktadni-
ka na ten dzien. Jednostka moze rowniez wykorzysta¢ jako podstawe wyceny
warto$¢ z dnia, kiedy dla potrzeb poprzednio stosowanych regulacji (np. ustawy
o rachunkowosci) dokonata przeszacowania, jesli warto$¢ po przeszacowaniu
byla w tamtym momencie zblizona do warto$ci godziwej lub kosztu pomnie;j-
szonego o umorzenie, ktory zostalby wowczas ustalony dla potrzeb MSSF (np.
kosztu przeliczonego o wskaznik inflacji).

Mozliwo$¢ wykorzystania wartos$ci godziwej, np. z dnia, na ktéry przygo-
towywany jest bilans otwarcia jako podstawy wyceny s$rodka trwatego, stanowi
istotne ulatwienie przy sporzadzaniu pierwszego sprawozdania finansowego.
Nalezy podkresli¢, ze przeszacowanie to nie wiaze si¢ z zadnym z modeli

36 Zastosowanie retrospektywne polityki rachunkowosci oznacza, ze dane musza by¢é przygo-
towane tak, jakby jednostka stosowala t¢ polityke rachunkowosci od zawsze.

7 Dzien przejécia na MSSF to pierwszy dzien najwczesniejszego okresu, za ktory jednostka
ujawnia dane porownawcze.

38 Standard wykorzystuje tutaj pojecie ,,zaktadanego kosztu” (deemed cost).
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przewidzianych w standardach migdzynarodowych dla wyceny $rodkow
trwatych. Warto$¢ godziwa ustalona na dzien przej$cia (ewentualnie wezesniej-
szy dzien) staje si¢ hipotetyczna cena nabycia danego skladnika, ktora jest
ewentualna podstawa naliczania amortyzacji w kolejnych okresach. Kolejne
przeszacowania do wartosci godziwej takiego $rodka trwalego pojawia sig
jedynie w przypadku przyjecia przez jednostke dla tego $rodka trwatego
(i zblizonych mu aktywow) modelu wartosci przeszacowanej, ujgcia odpisu
aktualizujacego (np. w wyniku zastosowania MSSF 5 lub MSR 36) Iub jego
przeklasyfikowania do inwestycji, ktore sa wyceniane w wartosci godziwe;j.

Jednostka moze zastosowa¢ wskazane utatwienie do dowolnie wybranego
srodka trwatego, nawet jezeli posiada grupe identycznych pozycji o tozsamym
wykorzystaniu, nabytych w tym samym dniu i po tej samej cenie. Catkowity
brak poréwnywalnosci miedzy wycena niemalze identycznych aktywow (nie-
ktore moga by¢ wycenione w koszcie, inne za$ zgodnie z decyzja jednostki
w wartosci godziwej) Rada uzasadnia hipotetyczng transakcja nabycia sktadnika
aktywow w dniu przejscia na MSSF (w jego biezacym stanie) za wartos¢
godziwa. Uwzgledniajac to, ze MSSF 1 wymaga ujgcia przeszacowan zwigza-
nych z przejsciem na standardy migdzynarodowe w zyskach zatrzymanych (lub
zblizonej pozycji), zastosowanie mozliwosci wyceny wybranych $rodkow
trwatych w wartosci godziwej moze spowodowac ujecie w zysku dostgpnym do
podziatu dla akcjonariuszy kwot wynikajacych ze wzrostu wartosci godziwej
srodkow trwatych, mimo Ze nie nastapita realizacja korzysci ekonomicznych
w drodze uzytkowania lub sprzedazy.

Nalezy pamigta¢, ze wskazane utatwienie w niektorych przypadkach jed-
nostka moze zastosowac, gdy obnizylta si¢ warto§¢ rynkowa danego sktadnika.
Woéwczas mozliwos¢ przeszacowania do wartosci godziwej nizszej niz mozliwy
do ustalenia koszt oznacza ujgcie odpisu aktualizujacego, ktory nie bylby
uzasadniony na ,normalnych” zasadach zgodnie z MSR 36. Sytuacja taka
mogtaby wystapi¢, gdy sktadnik aktywoéw uzytkowany jest w ramach pewnej
grupy aktywow, ktora to w catosci generuje przeptywy srodkow pienigznych
netto wyzsze niz warto§¢ ksiggowa catej grupy. Przeszacowanie zmniejszajace
warto$¢ sktadnika ogranicza wysoko$¢ zyskow dostgpnych do podziatu dla
wlascicieli oraz obniza warto$¢ podstawy, od ktorej naliczana jest amortyzacja
w kolejnych latach, w wyniku czego w nastgpnych latach moze nastapi¢ po-
prawa wyniku finansowego i rentownos$ci podmiotu, poréwnujac wyniki usta-
lone na podstawie MSSF i poprzednich regulacji.

Przedstawione rozwiazanie budzi watpliwosci koncepcyjne. Od strony teo-
retycznej zachowanie spojnosci z przedstawionym rozwigzaniem MSSF 1 wy-
magaloby dopuszczenia w standardach migdzynarodowych mozliwosci ujmo-
wania przeszacowan (zaréwno ,,w gore”, jak i ,,w dot”’) srodkéw trwatych do
warto$ci godziwej w korespondencji z zyskami zatrzymanymi na kazdy dzien
bilansowy lub w szczegélnym dniu funkcjonowania danego podmiotu. Wyeli-
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minowanie niespojno$ci mogloby réwniez nastapi¢ poprzez wprowadzenie
ograniczenia stosowania wskazanego utatwienia jedynie do pozycji, dla ktérych
nie ma mozliwosci retrospektywnego okreslenia kosztu bez wysokich kosztow
badz naktadéw pracy. Rozwigzaniem eliminujacym wskazany problem bytby
rowniez zakaz ujmowania przeszacowan dla danego sktadnika ponad mozliwy
do ustalenia jego koszt lub wprowadzenie nakazu ujecia przeszacowania ponad
mozliwy do ustalenia koszt na kapitale z aktualizacji wyceny, czyli odroczenia
w czasie kwoty z przeszacowania (ponad mozliwy do ustalenia koszt) do dnia
realizacji danej pozycji.

W tym miejscu nalezy dodaé, ze w niektorych przypadkach ujecie przesza-
cowania w zyskach zatrzymanych jest catkowicie uzasadnione od strony
koncepcyjnej. Sytuacja taka ma miejsce, gdy jednostka posiada i uzytkuje
catkowicie zamortyzowany srodek trwaty, dla ktorego np. stosowata w poprzed-
nich latach amortyzacje podatkowa. Je§li warto$¢ godziwa takiego srodka
trwatego malata proporcjonalnie do jego zuzycia, wowczas przeszacowanie do
wartosci godziwej oznacza odwrdcenie zawyzonej amortyzacji ujetej w po-
przednich okresach®. Jednak i tutaj pojawiaja si¢ watpliwosci, gdy warto$é
godziwa nie podazata za zuzyciem danego srodka trwatego. Jesli stopien spadku
wartosci godziwej byl wigkszy niz stopien zuzycia, to przeszacowanie do
warto$ci godziwej nizszej niz mozliwy do ustalenia koszt moze znieksztatcaé
wynik dostepny dla wlascicieli (zbyt mata kwota ujgtej w poprzednich okresach
zawyzonej amortyzacji zostaje wycofana). Jesli za§ warto$¢ godziwa sktadnika
wzrosta lub stopien jej spadku byl nizszy niz stopien zuzycia $rodka trwatego,
wowczas kwota ujeta w rezultacie przeszacowania w zyskach zatrzymanych nie
tylko eliminuje kwotg zawyzonej amortyzacji, ale rowniez uwzglednia niezreali-
zowane zyski zwiazane z wycena danego sktadnika w warto$ci godziwe;.

Inng koncepcyjna niespdjnoscia wydaje si¢ ograniczenie przeszacowania do
srodkow trwatych, wartosci niematerialnych, dla ktérych istnieje aktywny rynek
i inwestycji w nieruchomos$ci wycenianych wedtug modelu kosztu. Jednostka
moze posiada¢ zapasy, ktorych retrospektywna wycena moze by¢ rownie
skomplikowana, praco- i czasochtonna® jak $rodkéw trwatych. Jesli jednostka
moze hipotetycznie zatozy¢, ze na dzien przej$cia na MSSF pozyskata sktadnik
aktywow trwatych po jego wartosci godziwej, to od strony koncepcyjnej
rozwiazanie takie mozna teoretycznie dopusci¢ rowniez dla zapasow. Dodatko-
wo jednostka moze posiada¢ identyczne aktywa rdoznie zaklasyfikowane na
dzien przejscia na MSSF — producent okreslonych maszyn (badz firma dewelo-

% Dodatkowo nalezatoby rozwazy¢, czy wskazane przeszacowanie nie powinno byé ujaw-
nione w sprawozdaniu jako biad z lat ubieglych (zastosowanie szybszej amortyzacji podatkowej,
a nie wymaganej przez ustawg o rachunkowosci amortyzacji ekonomicznej), nie za§ wynik zmiany
polityki rachunkowosci.

5 Problemem moze by¢ np. aktywowanie w wartosci poczatkowej zapasow kosztow opcji
menedzerskich, przysztych swiadczen pracowniczych (np. odpraw) czy kumulowanych urlopoéw.
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perska) moze niektore z aktywow klasyfikowac jako zapasy, a inne przeznaczy¢
do wykorzystania w prowadzonej dziatalnosci. W takim przypadku identyczne
pozycje z roznym przeznaczeniem moga mie¢ rozng warto§¢ dla potrzeb MSSF
— dla zapaséw jednostka musi retrospektywnie ustali¢ koszt wytworzenia (na
poziomie nie wyzszym niz warto$¢ netto mozliwa do realizacji), podczas gdy
identyczne pozycje zaliczone do rzeczowych aktywow trwatych badz inwestycji
moga by¢ wycenione w wartosci godziwe;j.

W analizowanym konteks$cie przej$cia na MSSF nalezy wskazaé, ze istnieja
aktywa, dla ktérych Rada MSR uznaje warto$¢ godziwa jako podstawowy
parametr wyceny. Do aktywow takich naleza np. aktywa finansowe dostgpne do
sprzedazy, wyceniane zgodnie z MSR 39. Aktywa takie w bilansie otwarcia
wykazywane sa w warto$ci godziwej, jednak dodatnia r6znica migdzy wartoscia
godziwa z dnia bilansu otwarcia a cena ich nabycia jest wykazywana na kapitale
z aktualizacji wyceny lub zblizonym. Takie ujgcie pojawia si¢, mimo ze aktywa
te moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, albo tez jednostka
moze planowaé ich odsprzedaz w okreslonej przysztosci, co wskazuje sposéb
realizacji korzysci ekonomicznych z nimi zwiazanych. Jest to zatem wyrazna
niespdjnos¢ z mozliwoscia wyceny rzeczowych aktywow trwatych, wartosci
niematerialnych i nieruchomosci inwestycyjnych.

Wymagania standardow mig¢dzynarodowych w zakresie zasad przygotowa-
nia pierwszego sprawozdania finansowego dopuszczaja szeroka mozliwo$¢
dobrowolnego zastosowania warto$ci godziwej dla okreslonych pozycji bilan-
sowych. Przyjete rozwiazania od strony teoretycznej budza pewne watpliwosci,
przede wszystkim w kontekscie zasad ujgcia przeszacowan oraz pdzniejszych
mozliwosci podwyzszania warto$ci. Zaproponowane powyzej rozwiazania moga
czesciowo lub w pelni rozwiaza¢ ten problem.

4.8. Platnosci w formie akcji

Platnosci w formie akcji stanowia kolejny obszar rachunkowosci, w ktorym
dominuje warto$¢ godziwa jako podstawa wyceny. Platnosci w formie akcji sa
transakcjami, w wyniku ktorych jednostka otrzymuje dobra lub ustugi w zamian
za prawa do wiasnych instrumentow kapitalowych (equity-settled share-based
payment transactions), tzn. akcji, udzialow, praw poboru itp. w zamian za
przyjecie na siebie zobowiazania do wydania $rodkéw pieni¢znych lub innych
aktywow (cash-settled share-based payment transactions), ktorych warto$¢
uzalezniona jest od jej instrumentoéw kapitatowych (Frendzel, 2005). Transakcje
ptatnosci w formie akcji to czesto transakcje zawierane przez jednostki gospo-
darcze z pracownikami®'. Przykladem takiej transakcji moze by¢ przyznanie

%1 Istnieje wiele przestanek zawierania tego typu transakcji z pracownikami, ktorzy rozumia-
ni sg tutaj bardzo szeroko — zob. Frendzel (2003).
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praw poboru pracownikom danego podmiotu lub przyznanie czlonkowi zarzadu
prawa do dodatkowej premii, ktoéra bedzie uzalezniona od przysztej ceny
rynkowej akcji danego podmiotu®. MSSF 2, ktory reguluje zasady ujmowania
i wyceny platnosci w formie akcji®, wskazuje dwa podstawowe podejscia,
w zaleznos$ci od tego, czy transakcja jest rozliczana w instrumentach kapitato-
wych czy tez w srodkach pieni¢znych lub innych aktywach (Bonham i in.,
2003b, s. 28-35).

W sytuacji gdy jednostka przyznaje bezwarunkowe prawa rozliczane w in-
strumentach kapitatowych, standard przewiduje nieco inne podejscie. Na mo-
ment przyznania praw pracownikom (kontrahentom) jednostka powinna osza-
cowac warto$¢ godziwa otrzymanych dobr lub ustug i w tej kwocie uja¢ dana
transakcje — otrzymane dobra lub ustugi ujmowane sa w ich wartosci godziwe;
jako pozycja aktywow lub koszt okresu, w zaleznosci od ich charakteru. W tym
samym czasie jednostka ujmuje wzrost w kapitale wtasnym odpowiadajacy
wartosci godziwej otrzymanych ustug lub dobr®.

W przypadku gdy jednostka nie jest w stanie oszacowacé wartosci godziwe;j
otrzymanych dobr lub ustug (co ma zazwyczaj miejsce w sytuacji np. $wiadcze-
nia pracy przez pracownikow®’), powinna ustali¢ warto$¢ transakcji w odniesie-
niu do wartosci godziwej przyznanych instrumentéw. Tak oszacowana warto$¢
transakcji ujmowana jest jako koszt (sktadnik aktywow lub koszt w wyniku
finansowym) w korespondencji z kapitatem wlasnym.

W sytuacji gdy pracownik lub kontrahent bezwarunkowo nabywa prawo
do otrzymania $rodkéw pienigznych, ktoérych wysokos$¢ jest uzalezniona od
wartoéci instrumentdow kapitalowych jednostki, jednostka ujmuje transakcjg
bezzwlocznie w petnej jej wysokosci. Transakcja taka ujmowana jest w wartosci
godziwej zobowiazania, ustalonej na dzien transakcji. Przykladowo, jezeli
pracownik zarzadu bezwarunkowo nabywa prawo do otrzymania w przysztosci
srodkow pienigznych, ktorych warto§¢ uzalezniona jest od przysztej wartosci
akcji jednostki, to jednostka ujmuje w zobowiazaniach (w korespondencji
z wynikiem finansowym) warto$¢ godziwa tego zobowiazania. Na kazdy dzien
bilansowy, jak rowniez na moment ewentualnego jego rozliczenia jednostka
dokonuje aktualizacji warto$ci zobowiazania — przeszacowuje je do wartosci
godziwej w korespondencji z wynikiem finansowym. Jezeli ptatno$¢ jest

82 Transakcja w formie akcji jest réwniez otrzymanie aportu, np. od nowego udziatowca da-
nego podmiotu.

83 Polskie regulacje rachunkowosci nie zawieraja analogicznych przepisow.

8 Podejscie to zostato juz poruszone w kontekscie ujmowania aportoéw. Zob. rowniez MSSF
2 UW92 (MSSF, 2009).

85 Zazwyczaj wszelkiego rodzaju programy motywacyjne stanowia forme dodatkowej premii
przyznawanej pracownikom (oprocz placy zasadniczej i innych elementéw wynagrodzenia).
W zwiazku z tym niezmiernie trudno ustali¢ warto$¢ dodatkowej pracy, ktora Swiadcza pracowni-
¢y za przyznane im instrumenty kapitatowe — zob. UW67 MSSF 2 (2009).
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odroczona w czasie, to warto$¢ godziwa zobowiazania uwzglednia nie tylko
oszacowana przyszla kwote ptatnosci, ale rowniez jej dyskonto do wartosci
biezacej. W zwiazku z tym, ze warto$¢ godziwa zobowiazania uwzglednia
ryzyko kredytowe danego podmiotu, jej zmiany uzaleznione sa od zmian tego
ryzyka kredytowego. Prowadzi to do specyficznej sytuacji, gdy pogorszenie
wiarygodnosci kredytowej danego podmiotu powoduje obnizenie wartosci jego
zobowigzan i przez to ujgcie zysku w wyniku finansowym.

Nalezy podkresli¢, ze standard zabrania odwracania ujgtego wczesniej kosz-
tu dla instrumentow, dla ktorych pracownicy nabyli uprawnienia, mimo ze
ostatecznie moga oni nie zrealizowa¢ swoich praw. Przyktadem jest sytuacja,
gdy pracownicy otrzymuja prawo do zakupu akcji po preferencyjnej cenie. Jesli
uchwata WZA przyznajaca pracownikom prawo do objecia akcji nie wymaga od
nich zadnych dodatkowych $wiadczen, np. kontynuacji zatrudnienia (pracowni-
cy moga przerwaé zatrudnienie, a i1 tak zatrzymaja przyznane im prawa), to
pracownicy bezwarunkowo nabyli do nich uprawnienia. Jednostka w przedsta-
wionej sytuacji zaktada nabycie uprawnien, nawet jesli uchwata WZA przewidu-
je, ze prawa moga zosta¢ wykonane tylko np. w przypadku wejs$cia spotki na
gietde, osiagnigcia przez nig okreslonych zyskow badz wzrostu ceny jej akcji
powyzej okreslonego poziomu. Koszt zostaje ujety w momencie przyznania praw
do akcji niezaleznie od tego, czy ostatecznie pracownicy bgda mogli je zreali-
zowaé (w zwiazku z dodatkowymi warunkami). Przedstawione podejscie wy-
nika z zatozenia, ze samo przyznanie praw do instrumentéw stanowi dla pracow-
nikow forme premii, a fakt, ze nie musza swiadczy¢ dodatkowej pracy na rzecz
podmiotu, oznacza, Ze premia jest zaplata za ushugi (prace) juz wyswiadczone.

Inaczej przedstawia si¢ podejscie, gdy pracownik (kontrahent) otrzymuje
prawa do instrumentow kapitatowych lub $rodkéw pienigznych (badz innych
aktywow, ktorych warto$¢ jest uzalezniona od wartosci rynkowej jego akcji),
jednak egzekwowalno$¢ przyznanych mu praw (nabycie uprawnien) jest
uzalezniona od dostarczenia przez niego ustug (lub doébr) w przysztosci.
W takim przypadku jednostka powinna ujmowac koszt (ewentualnie sktadnik
aktywow) w czasie, gdy otrzymuje ustugi (lub dobra). Jesli jednostka przyznaje
pracownikowi (lub kontrahentowi) prawo do otrzymania $rodkdéw pieni¢znych
lub innych aktywow, wowczas transakcja ujmowana jest stopniowo w odniesie-
niu do wartosci godziwej zobowiazania (zobowiazanie narasta stopniowo
proporcjonalnie do otrzymanych ustug lub dobr). Na kazdy dzien bilansowy, jak
roOwniez na moment ostatecznego rozliczenia, zobowiazanie jest aktualizowane
w odniesieniu do jego biezacej wartosci godziwe;j.

Ujecie stopniowe kosztu pojawia si¢ rowniez w przypadku transakcji rozli-
czanych w instrumentach kapitalowych. Dla takich instrumentéw jednostka musi
przeprowadzi¢ jednak dodatkowe procedury, tzn. musi dokona¢ podziatu
warunkow ograniczajacych wymagalno$¢ praw na warunki rynkowe i nieryn-
kowe. Warunki rynkowe to ograniczenia wigzace wykonalno$¢ praw przyzna-
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nych pracownikom z cena rynkowa akcji jednostki (np. wymoég, aby cena
rynkowa akcji wzrosta ponad okre$lony poziom). Warunki nierynkowe to
wszystkie wymogi inne niz rynkowe, czyli np. konieczno$¢ utrzymania pracy
przez okreslony czas, konieczno$¢ osiagnigcia przez przedsigbiorstwo w tym
czasie okreslonego poziomu zysku badz wzrostu sprzedazy.

Warunki nierynkowe sg uwzgledniane na kazdy dzien bilansowy oraz na
ostateczny dzien nabycia uprawnien poprzez oszacowanie liczby instrumentéw
kapitatowych, do ktorych pracownicy (lub kontrahenci) nabeda ostatecznie
uprawnienia. Oznacza to, ze jednostka musi na kazdy dzien bilansowy zweryfi-
kowa¢, czy jest prawdopodobne, ze przyjete w transakcji warunki nierynkowe
zostana przez pracownikow (kontrahentéw) spetlnione (ilu pracownikow utrzyma
zatrudnienie w wyznaczonym czasie oraz czy np. zostanie osiagnigty zaplano-
wany wzrost zyskow). Jednostka powinna dokona¢ na dzien nabycia uprawnien
weryfikacji ostatecznego kosztu z tytulu programu poprzez ustalenie, do ilu
instrumentow pracownicy (kontrahenci) nabyli uprawnienia.

W przypadku braku warunkéw rynkowych wycena transakcji bazuje na
wartoéci godziwej z dnia przyznania instrumentéw pracownikom®. Warto$é ta
jest nastgpnie ujmowana liniowo, proporcjonalnie do wymaganego czasu
zatrudnienia, z ewentualnym uwzglednieniem, ze czg$¢ pracownikdw nie
utrzyma zatrudnienia i ze ewentualnie inne warunki nierynkowe nie zostana
wypetnione. Jesli jednostka stwierdza, ze jeden z warunkéw nierynkowych nie
zostanie spetniony (np. oczekuje, ze zaden z pracownikéw nie utrzyma zatrud-
nienia w wyznaczonym czasie) lub ostatecznie stwierdza taki fakt, powinna
odwroci¢ dotychczas ujety koszt w korespondencji z wynikiem finansowym.
Jesli w trakcie okresu nabywania uprawnien jednostka oczekuje, ze wszystkie
okreslone warunki nierynkowe zostana spetnione lub dokonuje takiego stwier-
dzenia na moment ostatecznego nabycia uprawnien, to ujmuje koszt, nawet jesli
wykonanie przyznanych praw jest mato prawdopodobne. Po momencie nabycia
uprawnien ujety koszt nie jest odwracany, nawet jesli instrumenty kapitatowe
wygasaja ze wzgledu na ich niewykonanie.

Co charakterystyczne, wycena przyznanych instrumentdw kapitalowych
(i przez to wysoko$¢ ujmowanego kosztu) przeprowadzana jest na dzien ich
przyznania i nie uwzglednia zmian w wartosci godziwej w kolejnych okresach.
Oznacza to, ze jednostka musi ujmowac koszt w odniesieniu do wartosci z dnia
przyznania, nawet jesli w kolejnych okresach instrumenty sa nieoptacalne dla
pracownikéw (np. cena rynkowa akcji spadla istotnie ponizej ceny wykonania
praw poboru, ktore przyznano pracownikom, w wyniku czego ich wykonanie
jest nieoptacalne, a warto$¢ godziwa prawa jest bliska lub rowna zeru). Rozwia-

5 Wycena taka nastepuje w przypadku transakcji z pracownikami na dzien przyznania, czyli
dzien, w ktorym obie strony transakcji (np. pracownik i jednostka) podzielaja jej warunki.
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zanie takie budzi szczegélnie duzo watpliwosci w konteks$cie charakteru
motywacyjnego programéw opcyjnych. Od strony koncepcyjnej jednostka
wykazuje koszt z tytutu takich programow, poniewaz ,,zuzywa” prace ludzka —
otrzymuje pewne, czg¢sto niemozliwe do wyceny, dodatkowe $wiadczenia od
pracownikéw w postaci np. ich lojalnosci czy zaangazowania. Wydaje sig, ze te
dodatkowe $§wiadczenia moga zosta¢ znacznie ostabione, w przypadku gdy opcje
pracownicze sa bezwarto$ciowe. Mimo to na mocy przepisow MSSF 2 jednostka
jest zobligowana ujmowac koszt w odniesieniu do wartos$ci praw poboru z dnia
ich przyznania.

Analogicznie moze wyglada¢ sytuacja, gdy cena rynkowa akcji danego
podmiotu wzrasta — opcje o niskiej wartoSci na moment przyznania moga
W mniejszym stopniu angazowacé pracownikow niz te same opcje w kolejnych
latach, gdy ceny akcji wzrosty. Rada MSR nie uwzglednita przedstawionych
kwestii, uzasadniajac to niskim prawdopodobienstwem korelacji migdzy war-
toscia godziwg instrumentow kapitalowych i wartoscia godziwa otrzymywanych
ustug. Dodatkowo Rada uznata, ze warto$¢ godziwa instrumentéow kapitatowych
na dzien przyznania jest zasadniczo taka sama jak warto$¢ godziwa ushug
ustalona na ten dzien”’. Wydaje sig, ze przyjete przez Rade zatozenia nie sa
w pelni spojne od strony koncepcyjnej. Wartos¢ otrzymywanych dodatkowych
$wiadczen w postaci zaangazowania pracownikow czy ich lojalnosci uzaleznio-
na jest od premii motywacyjnych. Brak mozliwosci realizacji takich premii
moze spowodowac spadek jakosci pracy $wiadczonej przez pracownika w od-
niesieniu do tej dodatkowej premii, jak rowniez nawet obnizy¢ wartos¢ Swiad-
czonych ustug za caly pakiet wynagrodzenia, jesli w poprzednich latach pra-
cownicy angazowali si¢ bardziej w pracy ze wzgledu na premig, ktora
w kolejnych latach moze nie mie¢ wartosci. W przedstawionej sytuacji, gdy
warto$¢ godziwa prawa poboru zbliza si¢ do zera, a wykonanie prawa jest mato
prawdopodobne, mozna watpi¢, czy jednostka otrzymuje dodatkowe ustugi,
w odniesieniu do ktorych nalicza koszt.

Jak wskazuja to powyzsze rozwazania, zastosowanie wartosci godziwej poz-
wala uwzgledni¢ w sprawozdaniu finansowym pewne transakcje, ktorych
wykazanie na podstawie innej koncepcji byloby niemozliwe lub niezmiernie
trudne. Wykorzystanie jednak wartosci godziwej z dnia przyznania instrumen-
tow bez poOzniejszych aktualizacji warto$ci moze w niektorych przypadkach
znieksztatca¢ obraz danego podmiotu. W tym kontekscie wydaje si¢ zasadne
aktualizowanie wartosci w okreSlonych odstgpach czasu lub gdy wartosc¢
przyznanego instrumentu (i przez to jego sila oddziatywania na pracownikow)
ulega zmianom.

87 Zob. par. UW95 i UW96 MSSF 2 (MSSF, 2009).
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4.9. Zlozone instrumenty finansowe

Instrument zlozony to instrument finansowy niebedacy instrumentem po-
chodnym, ktéry zawiera oprocz podstawowego instrumentu finansowego
rowniez instrument pochodny spehniajacy definicje instrumentu kapitatowego.
Zgodnie z MSR 32, emitent takiego instrumentu powinien dokona¢ wyodrgbnie-
nia z instrumentu podstawowego sktadnika kapitatowego (Frendzel, 2008).
Przykladem instrumentu ztozonego jest obligacja zamienna na akcje, ktora
zawiera oprocz podstawowego zobowiazania finansowego (zobowigzania do
ptatnosci odsetek i sptaty warto$ci nominalnej) prawo posiadacza obligacji do jej
wymiany na akcje emitenta. Jednostka, ktora zgodnie ze standardami mi¢dzyna-
rodowymi emituje obligacje zamienne na akcje, staje przed koniecznoscia ich
podziatu na czg§¢ zobowiazaniowa i sktadnik kapitalowy (mozliwos¢ wymiany
warto$ci nominalnej obligacji na ustalong liczbg akcji emitenta) (Bonham i in.,
2003c, s. 239-249). W podziale tym wykorzystywana jest warto$¢ godziwa —
jednostka dokonuje podziatu instrumentu ztozonego, odnoszac si¢ do jego
warto$ci godziwej oraz wartosci godziwej zobowiazania finansowego (i ewentu-
alnie innych pozycji aktywow i zobowiazan zawartych w instrumencie zlozo-
nym). Réznica migdzy tymi wielkosciami stanowi warto$¢ elementu kapitato-
wego. Odniesienie si¢ do warto$ci godziwej instrumentu ztozonego i wartosci
godziwe] zobowiazania finansowego pozwala ustali¢ warto$¢ instrumentu
kapitalowego jako wartosci rezydualnej®®.

Po poczatkowym ujeciu wycena zobowiazania finansowego podlega ogol-
nym zasadom wyceny przewidzianym dla zobowiazan finansowych (wycena
w zamortyzowanym koszcie lub wartosci godziwej), za$ ujety element kapitato-
wy nie podlega przeszacowaniom. W momencie wymagalno$ci obligacji ujety
element kapitatlowy rozliczany jest w ramach nadwyzki warto$ci emisyjnej
ponad warto$¢ nominalng akcji (agio).

Wykorzystanie warto$ci godziwej w przypadku instrumentéw zlozonych
pojawia sig¢ rowniez w momemcie wczesniejszego wykupu instrumentu zlozo-
nego. W takiej sytuacji jednostka powinna rozdzieli¢ kwote zaptacona
w zwiazku z odkupem na cz¢$¢ zwigzana z elementem kapitatlowym i zobowia-
zaniem finansowym. Kwota zwigzana z ujetym zobowiazaniem finansowym to
jego wartos$¢ godziwa z dnia odkupu. Wielkos¢ ta znosi wykazywane zobowia-
zanie finansowe, a ewentualna roznica w wartosciach (roznica migdzy warto$cia

88 Przedstawiony sposob podziatu instrumentu zlozonego jest jednym z kilku mozliwych
rozwiazan. Podziat taki moze réwniez bazowac np. na rozliczeniu wartosci instrumentu ztozonego
proporcjonalnie do wartosci godziwych elementow wyrdznionych w kontrakcie, potraktowanie
zobowiazania jako warto$ci rezydualnej (warto$¢ zobowiazania moze by¢ ustalona jako réznica
migdzy wartoécig calego instrumentu i wartoscia elementu kapitalowego) czy wyceny obu
elementow w wartosci godziwej, z wykazaniem roznicy migdzy warto$cia instrumentu ztozonego
i suma elementow sktadowych w wartosci godziwe;.
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godziwa zobowiazania finansowego i jego wartoscia bilansowa) odnoszona jest
na wynik finansowy. Kwota przyporzadkowana do elementu kapitatlowego
koryguje ten kapitat i jest rozliczana w korespondencji z kapitatem pochodza-
cym od akcjonariuszy.

4.10. Wartos$¢ godziwa w testach na utrate wartosci

Wartos$¢ godziwa jest wykorzystywana zaréwno w regulacjach migdzynaro-
dowych, jak i krajowych w testach na utrate wartosci. Nalezy podkresli¢, ze
miara ta w tym kontekscie jest zazwyczaj stosowana jako jeden z parametrow
pomocniczych — stuzy w testach na odzyskiwalno$¢ wykazywanej pozycji, nie
za$ jako samoistna podstawa wyceny. Utrata wartosci wpisuje si¢ w omdwione
wczesniej modele mieszane, ktére wymagaja przeszacowania skladnika akty-
wow do nizszej warto$ci godziwe] (badz warto$ci godziwej pomniejszonej
o koszty sprzedazy). Podstawowa rdznica migdzy testami na utrat¢ wartoSci
a modelami wyceny bilansowej jest czgstotliwo$é dokonywania przeszacowan.
Co do zasady, modele wyceny bilansowej wymagaja przeszacowania do nizszej
wartosci biezacej na kazdy dzien bilansowy. Przeszacowanie zwiazane z utrata
warto$ci pojawia si¢ zazwyczaj, gdy wystapity przestanki takiej utraty, co nie
jest jednoznaczne ze spadkiem warto$ci godziwej danej pozycji ponizej wartosci
bilansowej (Grzesikiewicz, 2003, s. 9). Analizowana wielko$¢ w testach na
utrat¢ wartosci jest zatem traktowana jako parametr stuzacy aktualizacji wartosci
danego sktadnika, stosowany w okreslonych warunkach, nie za$ koncepcja
wykorzystujaca t¢ wielkos¢ (Helin, Kramarczyk, 2003, s. 21).

W regulacjach migdzynarodowych wartos¢ godziwa w odniesieniu do utraty
warto$ci pojawia si¢ przy ustalaniu wartosci odzyskiwalnej, do ktérej odnosi sig
MSR 36 Utrata wartosci aktywow. W $wietle regulacji tego standardu jednostka
powinna ustali¢ warto$¢ odzyskiwalna sktadnika lub grupy aktywow i porownac
ja z warto$cia bilansowa (Martyniuk, w: Jarugowa, Martyniuk, 2009, s. 350—
351). Warto$¢ odzyskiwalna zdefiniowana jest jako wyzsza z wartosci uzytko-
wej (sumy zdyskontowanych przeptywow pienigznych, ktore sa oczekiwane
z uzytkowania i ewentualnie sprzedazy skladnika aktywow) i jego wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy®. Poréwnanie wartosci godziwej
z warto$cia uzytkowa (z uzytkowania) bazuje na zatozeniu, ze jednostka
stwierdzajaca utrat¢ wartosci danej pozycji staje przed dylematem — sprzedac ten
sktadnik Iub dalej go wykorzystywaé. Warto§¢ mozliwa do zrealizowania ze

% Jak zauwazono w punkcie 3.3, wycena bazujaca na wartosci uzytkowej (wartosci z uzyt-
kowania) moze budzi¢ pewne watpliwosci koncepcyjne — uwzglgdnia ona w wycenie danej
pozycji pewne umiejgtnosci, zjawisko synergii czy pewne dodatkowe kontrakty niewykazywane
osobno.
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sprzedazy ma tutaj reprezentowac¢ warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty
sprzedazy, za§ wartos¢ uzytkowa reprezentuje wartos¢, ktora jednostka oczekuje
z dalszego uzytkowania danej pozycji (Michalak, 2004).

Warto$¢ godziwa jako parametr wykorzystywany w testach na utratg warto-
$ci pojawia si¢ rowniez w krajowych regulacjach rachunkowosci. W $wietle
ustawy o rachunkowosci przewidziany jest on jako substytut ceny sprzedazy
netto, ktorej jednostka nie moze wiarygodnie okresli¢. Warto zauwazy¢, ze cena
sprzedazy netto nie jest tutaj jednoznacznie identyfikowana z cena rynkowa
netto, moze by¢ rowniez ustalona z perspektywy jednostki. Odniesienie do
warto$ci godziwej znajduje si¢ rowniez w KSR nr 4, ktory wykorzystuje ja m.in.
w kontekscie ustalania warto$ci odzyskiwalnej. Krajowy standard KSR nr 4 nie
rozwiewa rowniez watpliwosci ustawowych w zakresie rozumienia warto$ci
godziwej. Zasadnym wydaje si¢ zatem postulat doprecyzowania tej wielkos$ci,
a takze zasad ujmowania kosztow transakcyjnych.

k ok 3k

Przedstawiona analiza obrazuje, ze warto§¢ godziwa jest wykorzystywana
w regulacjach rachunkowos$ci zarowno jako parametr pomocniczy, jak i pelna
koncepcja wyceny. Wykorzystanie rozwazanej miary jako wielko$ci zastgpcze;j
pojawia si¢ zazwyczaj w przypadku braku mozliwos$ci okreslenia kosztu
historycznego (w tym w przypadku braku takiego kosztu) lub pracochtonnosci
takich dziatan oraz w testach na odzyskiwalno$¢ wykazywanych pozycji. Jako
podstawowy parametr wyceny stosowana jest przede wszystkim do aktywow
finansowych, biologicznych oraz w transakcjach platnosci w formie akcji.

Na uwage zashuguje fakt, ze czesto regulacje daja podmiotom gospodar-
czym mozliwos¢ dobrowolnego zastosowania wartosci godziwej w okreslongj
sytuacji lub jako podstawy wyceny. Zakres wykorzystania tych mozliwosci
przez podmioty gietdowe w Polsce prezentuje kolejny rozdzial.



Rozdzial 5. Wykorzystanie wartosci godziwej przez spotki
gieldowe w Polsce w Swietle wlasnych badan
empirycznych

5.1. Zakres i przedmiot przeprowadzonego badania

Warto$¢ godziwa jest miara, ktora moze by¢ stosowana w réznych obsza-
rach sprawozdawczo$ci finansowej. W zwiazku z tym nasuwa si¢ pytanie
o stopien wykorzystania tego parametru przez spotki gietdowe w Polsce oraz
o zakres, w jakim wplywa ona na kwoty prezentowane w aktywach i zobowia-
zaniach. Dla sprawdzenia tych elementéw przeprowadzono badanie empiryczne,
ktorego celem byto okreslenie stopnia wykorzystania warto$ci godziwej przez
podmioty gietdowe oraz ewentualnego jej wplywu na wielkosci prezentowane
w sprawozdaniu finansowym. W tym konteks$cie sformulowano nastgpujace
hipotezy badawcze, ktore podlegaty weryfikacji:

1. Podmioty gospodarcze stosujace regulacje oparte na koszcie historycz-
nym lub warto$ciach historycznych moga wykazywac¢ znacznie niedoszacowany
majatek, co nie bedzie mie¢ miejsca w przypadku zastosowania warto$ci
godziwej.

2. Pominigcie instrumentéw pochodnych wycenianych w wartoéci godziwej
mogloby istotnie zmieni¢ sytuacj¢ finansowa spotek gietdowych prowadzacych
dziatalno$¢ bankowa w Polsce.

3. Spotki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w ograniczonym zakresie wykorzystuja mozliwo$¢ zastosowania wartosci
godziwej do wyceny bilansowej aktywow operacyjnych (rzeczowych aktywow
trwatych 1 wartoSci niematerialnych), szerzej za$ dla aktywow inwestycyjnych
(aktywow finansowych i nieruchomosci inwestycyjnych).

Przedmiotem badania byly sprawozdania finansowe podmiotéw notowa-
nych na GPW w Warszawie. Badaniu podlegaly raporty skonsolidowane,
przygotowane za lata 2005, 2007 i 2008 oraz sprawozdania finansowe za lata
2007 1 2008, jesli analizowany podmiot nie przygotowywal sprawozdania
skonsolidowanego, a jego sprawozdanie finansowe zostalo opracowane na
podstawie Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF). Podmioty stosujace MSSF wybrano ze wzgledu na to, ze regulacje te
przewiduja wiele réznych mozliwosci zastosowania warto$ci godziwej, co



188 Przydatno$é informacyjna wartosci godziwej

umozliwia analiz¢ zakresu, w jakim miara ta jest wykorzystywana, oraz jej
wplywu na ich sytuacjg finansowa.

Badanie zostato podzielone na sze$¢ czgsci. W ramach pierwszej z nich do-
konano sprawdzenia, w jakim zakresie podmioty gietdowe w Polsce stosujace
MSSF po raz pierwszy w sprawozdaniach za 2005 skorzystaly z mozliwo$ci
zastosowania wartosci godziwej jako tzw. zaktadanego kosztu' oraz jak zasto-
sowanie wartosci godziwe] wplyneto na warto$¢ prezentowanych aktywow
trwatych (rzeczowych i niematerialnych) oraz kapitatow wlasnych.

W drugiej czesci badania przeprowadzono analiz¢ zakresu wykorzystania
warto$ci godziwej poprzez wybor w polityce rachunkowo$ci modeli wyceny dla
srodkow trwalych, warto$ci niematerialnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych
przez spoiki gietdowe stosujace MSSF w sprawozdaniach za 2008 r.

Trzecia cz¢$¢ analizy poswigcona zostata wykorzystaniu mozliwosci zmia-
ny modelu wyceny dla srodkow trwatych, wartosci niematerialnych oraz
nieruchomosci przez spotki gietldowe przygotowujace sprawozdania finansowe
na podstawie MSSF w roku 2007 i 2008 w kontekscie globalnego kryzysu
finansowego.

W czwartej czg$ci badania poddano analizie zakres, w jakim banki notowa-
ne na GPW w Warszawie wykorzystalty mozliwosci stosowania dobrowolne;j
kwalifikacji aktywow finansowych w sprawozdaniach finansowych za rok 2008.

Piata cze¢$¢ odnosita si¢ do mozliwosci zastosowania rachunkowosci zabez-
pieczen przez gietdowe banki w sprawozdaniach finansowych za rok 2008.

W szobstej czeéci poddano ocenie skalg wykorzystania instrumentow po-
chodnych wycenianych w wartosci godziwej przez gietdowe banki w sprawoz-
daniach finansowych za 2008 r. i przez to wplyw tych instrumentéw na spra-
wozdanie finansowe.

5.2. Zastosowanie wartoS$ci godziwej jako ekwiwalentu kosztu
w momencie przejScia na sprawozdawczo$s¢ MSSF

Pierwsza czg$¢ badania obejmowata analiz¢ sprawozdan finansowych spo-
fek gieldowych przygotowujacych sprawozdania finansowe za rok 2005. Zgodnie
ze znowelizowana ustawa o rachunkowosci’, spotki notowane na regulowanych
rynkach Europejskiego Obszaru Gospodarczego® sa zobligowane do stosowania

! Zakladany koszt to pojecie wprowadzone przez MSSF 1 i oznaczajace ekwiwalent kosztu
pozyskania sktadnika dla potrzeb przygotowania pierwszego sprawozdania finansowego.

2 Ustawa o zmianie ustawy o rachunkowosci oraz o zmianie ustawy o biegtych rewidentach
i ich samorzadzie (2004a).

3 Europejski Obszar Gospodarczy obejmuje kraje Unii Europejskiej oraz Islandie, Liechten-
stein i Norwegig.
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od 1 stycznia 2005 r. MSSF jako podstawy przygotowania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych. W momencie zastosowania MSSF po raz pierwszy
jednym z mozliwych rozwiazan, ktore takie spotki moga przyjac, jest dobrowol-
na wycena wybranych sktadnikoéw majatku trwatego, reprezentowanego przede
wszystkim przez rzeczowe aktywa trwate®, w wartosci godziwej z dnia przygo-
towania bilansu otwarcia. W przypadku spotek gietdowych przygotowujacych
sprawozdanie finansowe na koniec 2005 r. wycena taka mogta nastapi¢ na
1 stycznia 2004 r. i przez to mie¢ wpltyw na prezentowane dane poréwnawcze
(31 grudnia 2004 r.) oraz dane prezentowane na dzien sprawozdawczy (31 grud-
nia 2005 r.). Ustalone na moment przejscia na MSSF wartosci godziwe pewnych
pozycji sa uznawane za podstawe do ich pozniejszej wyceny dla potrzeb MSSF
i dlatego sa okreslone jako ,,zakladany koszt”.

W zwiazku z badaniem analizie poddano 184 sprawozdania finansowe
skonsolidowane za rok 2005, ze szczegélnym uwzglednieniem informacji
dotyczacych zasad przejsScia oraz danych poréwnawczych prezentowanych dla
2004 r. W wyniku wstepnej selekcji odrzucono raporty czterech spotek — trzy ze
wzgledu na wczesniejsze zastosowanie MSSF jako podstawy sprawozdawczos$ci
(przed 2005 r.) oraz jedno sprawozdanie przygotowywane wczesniej na podsta-
wie regulacji wegierskich.

W wyniku poglebionej analizy sprawozdan stwierdzono, ze spos$rod 180
analizowanych spotek 81 (45%) zastosowalo wycen¢ wybranych aktywow
trwatych w warto$ci godziwej, za§ 99 (55%) pomingto t¢ mozliwosé. W tabe-
li 5.1 zobrazowano zastosowanie wartos$ci godziwej jako zaktadanego kosztu
w poszczegodlnych sektorach branzowych.

Tabela 5.1. Rozktad spotek stosujacych i niestosujacych wartosci godziwej (WGQ) jako zaktadanego
kosztu w sektorach i branzach

Liczba Udziat sp0’%§k stos.ujalcych
i Brak warto$¢ godziwa
. spotek Zastoso- . . .
Sektor branzowy . . zastosowania w ogolnej liczbie
w wyrdznio-| wanie WG .o .
WG podmiotéw stosujacych
nym sektorze . .
to rozwigzanie (w %)
1 2 3 4 5
Banki 13 4 9 4,94
Budownictwo 19 13 6 16,05
Chemiczny ) ) 0 247
przemyst
Detaliczny handel 10 1 9 1,23
Deweloperzy 6 3 3 3,70
Drzewny przemyst 5 5 0 6,17

* Mozliwos¢ ta dotyczy réwniez w pewnym stopniu warto$ci niematerialnych i nieruchomo-
$ci inwestycyjnych.
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Tabela 5.1. (cd.)

1 2 3 4 5
Elektromaszynowy 1 3 3 9.88
przemyst
Energetyka 5 3 3,70
Farmaceutyczny

1 0 1 -
przemyst
Finanse inne 10 2 8 2,47
Handel hurtowy 9 2 7 2,47
Hotele i Restaura- 3 | ) 123
cje
Informatyka 14 4 10 4,94
Inne przemysty 2 0 2,47
Lekki przemyst 5 3 2 3,70
Materiaty budow- 10 3 7 3.70
lane — przemyst
Media 7 2 5 2,47
Metalowy przemyst 12 9 3 11,11
Paliwowy przemyst 3 3 0 3,70
Przer.nys% motory- 4 | 3 123
zacyjny
Spozywczy prze- 12 6 6 741
myst
Telekomunikacja 3 0 3 —
Tworzyw sztucz- ’ 1 1 1.23
nych — przemyst
Ubezpieczenia 2 0 2 -
Ustugi inne 10 3 7 3,70
RAZEM 180 81 99 100,00

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z tabeli 5.1, w czterech sektorach: chemicznym, drzewnym, pa-
liwowym oraz ,,innych przemystach™, wszystkie spotki zastosowaly mozliwo$é
wyceny wybranych pozycji w wartosci godziwej na moment przej$cia na
standardy migdzynarodowe. Z kolei w trzech innych (przemyst farmaceutyczny,
telekomunikacja oraz ubezpieczenia) zadna ze spotek nie skorzystata z tej
mozliwosci. Ze wzgledu na istotnie r6zng liczebno$¢ spotek w poszczegodlnych
sektorach nie mozna jednak wyciaga¢ daleko idacych wnioskow na podstawie
zaprezentowanych bezwzglednych danych. W celu ustalenia, w ktorym sektorze
dominuje wykorzystanie zaktadanego kosztu, przeprowadzono dalsze wyliczenia
uwzgledniajace liczebnos$¢ spotek stosujacych zakladany koszt, co obrazuje
ostatnia kolumna. Kolumna ta pokazuje, jaki jest procentowy udziat spotek

3 Sektor ,,inne przemysty” obejmuje spotki zajmujace si¢ produkcja wyrobow ze szkla.
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z poszczegolnych sektorow stosujacych mozliwosé wyceny w wartosci godziwe;j
w catej grupie spotek, ktore zastosowaty to rozwiazanie.

Sposrod wszystkich spotek, ktore zastosowaly omawiang mozliwo$¢ wyce-
ny, najwigksza ich liczba prowadzi dziatalno§¢ w budownictwie, przemysle
metalowym 1 elektromaszynowym. Spoétki z sektora budowlano-deweloper-
skiego oraz produkcyjnego to zazwyczaj spotki z wysokim udzialem rzeczo-
wych aktywow trwatych i nieruchomosci inwestycyjnych w sumie bilansowe;,
co moze uzasadnia¢ wykorzystanie zakladanego kosztu w tak istotnym zakresie.

W dalszej czgs$ci rozszerzono badanie na kolejne elementy. Sposrod spotek,
ktore zastosowaty mozliwos¢ wyceny w wartosci godziwej jako zaktadanym
koszcie, dwie charakteryzowaly si¢ ujemna wartoscia ksiqgowaf, ustalong
na podstawie ustawy o rachunkowosci na 31 grudnia 2004 r., trzy z warto$-
cia ksiggowa ponizej 10 mln zt, 16 spotek o wartosci ksiggowej w przedziale
10-50 miln zl, 9 spotek, ktorych warto$¢ ksiggowa znajdowala si¢ w przedziale
50-100 mln zt, 20 spotek o wartosci ksiggowej od 100 do 200 mln, siedem
o wartosci ksiggowej od 200 do 300 mln oraz 24 o warto$ci ksiggowej powyzej
300 mln zt.

Obok analizy skali wykorzystania warto$ci godziwej, m.in. w kontek$cie
sektorow 1 wielkosci podmiotow, probie oceny poddano wptyw zastosowanych
rozwiazan na sytuacj¢ finansowa podmiotow stosujacych to rozwiazanie. Wsrod
analizowanych spotek jedynie dla trzech podmiotow zastosowanie wartosci
godziwe] oznaczatlo zmniejszenie wartosci prezentowanych rzeczowych akty-
wow trwalych, warto$ci niematerialnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych.
75 podmiotéw zwigkszyto wartos¢ ujetych aktywow, podczas gdy trzy nie
podaly doktadnych informacji o wptywie wyceny w wartosci godziwej na
pozycje bilansowe. Az 22 podmioty wykazaly wzrost analizowanych aktywow
o wigcej niz 50%, co stanowi ponad 1/4 (28%) wszystkich podmiotow, ktore
zastosowaly warto$¢ godziwa jako zakladany koszt oraz wskazaly kwoty
przeszacowan zwiazane z tym zagadnieniem. 68% analizowanych spotek
wykazalo wzrost aktywow nie wigkszy niz 50% (w ujgciu bezwzglednym sa to
53 jednostki.

Nalezy podkresli¢, ze prezentowane tutaj informacje odnosza si¢ do wplywu
wykorzystania warto$ci godziwej, a nie caloSciowego przejscia na MSSF, ktore
moze powodowac rOwniez inne zmiany w wartosci aktywow. W tabeli 5.2
szczegotowo pokazano, jak rozkladal si¢ wzrost rzeczowych aktywow trwatych,
warto$ci niematerialnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych w wyniku
zastosowania zakladanego kosztu w poszczeg6lnych sektorach.

® Jako warto$é ksiggowa rozumiana jest tutaj wartos¢ kapitatow whasnych przypisanych do
jednostki dominujacej.
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Tabela 5.2. Rozklad spotek ze wzgledu na wpltyw zastosowania wartosci godziwej jako zaktadanego
kosztu na warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych i nieruchomosci
inwestycyjnych w sektorach branzowych

Wzrost wartosci aktywow trwatych
Spadek . .. .
Sektor branzowy wartodci (rzeczowych, opera.cyjnycl‘l i inwestycyjnych, Brak
aktywow w tym niematerialnych) danych
0-20% | 20-40% [40—60%|60-80%| 80—100% |>100%
Banki - 4 - - - - _ _
Budownictwo 1 4 3 2 1 2 - -
Chemiczny przemyst — 2 — — — — — -
Detaliczny handel — 1 - - - — _ _
Deweloperzy — 1 — — — — — -
Drzewny przemyst 1 3 2 — 1 — — —
Elektromaszynowy
przemyst — 2 1 2 — — 2 1
Energetyka — 1 1 — — - 1 -
Finanse inne — 1 — 1 _ — _ _
Handel hurtowy — 2 — - - - - _
Hotele i restauracje — 1 — — — - - —
Informatyka — 4 — - - - — _
Inne przemysty — 1 1 - — _ _ _
Lekki przemyst — - 1 1 1 — - -
Materiaty budowlane —
przemyst - 3 - - — - _ _
Media - - - 1 - - — 1
Metalowy przemyst 1 1 2 1 2 2 — —
Paliwowy przemyst — 1 — 1 — 1 — —
Przemyst motoryza-
cyjny - — 1 - - - _ ,
Spozywczy przemyst - 3 2 - - 1 - -
Tworzyw sztucznych —
przemyst - 1 - - - — _ _
Uslugi inne - - - 1 - - 1
RAZEM 3 36 14 10 5 6 4 3

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Jak wynika z tabeli 5.2, w 39 podmiotach zastosowanie wartosci godziwe;j
spowodowalo wzrost aktywow trwatych przeszto o 20%, w tym az w 9 spotkach
wzrost ten przekroczyt 80%, a w czterech 100%.

Oprocz analizy wplywu wyceny w wartosci godziwej na aktywa rzeczowe
1 niematerialne, wykazywane w aktywach trwatych, poddano analizie rowniez
wplyw wyceny na zmiang wartosci ksiggowej spotek, co wynika bezposrednio
ze sposobu ujmowania skutkoéw przeszacowania do wartosci godziwej (jako
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zaktadanego kosztu) w zyskach zatrzymanych lub zblizonej pozycji. Zgodnie
z MSSF 1, spotka powinna odnie$¢ na kapital wtasny przeszacowania wynikaja-
ce z zastosowania wartosci godziwej, co bezposrednio przektada si¢ na zwigk-
szenie lub zmniejszenie warto$ci ksiggowej, rozumianej jako kapitat wiasny
przypisany udziatowcom spotki dominujacej. U wigkszosci analizowanych
podmiotow stosujacych warto§¢ godziwa jako zakladany koszt podejscie to nie
spowodowato wzrostu wartosci ksiggowej wigcej niz o 20% w odniesieniu do
warto$ci kapitatow wlasnych ustalonych na dzien 31 grudnia 2004 r. na podsta-
wie ustawy o rachunkowosci. Rozklad spotek pod wzgledem pozytywnego
wplywu na kapital wilasny przypisany do udzialowcow spotki dominujacej
przedstawiono na rysunku 5.1.

35 29
30
X 25 1
] 20
o 14
g K
510 7 ’ 5
5 1+ 0 2
0 ‘ . . .. o
0-10% 10-20% 20-30% 30-60% 60-100% 100-200% 200-300% pow. 300%
Pozytywny (dodatni) wplyw wartosci godziwej na wartos¢ kapitatu wtasnego

Rys. 5.1. Rozktad spotek ze wzgledu na wpltyw wykorzystania zaktadanego kosztu na warto$é
kapitatu wlasnego
Zrédlo: opracowanie whasne

Az w 7 spotkach wycena w warto$ci godziwej okreslonych aktywow trwa-
tych spowodowata przyrost kapitalu wlasnego co najmniej o 100% (przyrost
w ujeciu brutto bez uwzgledniania wptywu odroczonego podatku dochodowe-
go). Dla 21 podmiotéw zastosowanie wartosci godziwej oznaczato podwyzsze-
nie kapitalu wlasnego nie mniej niz o 30 i nie wigcej niz 100%. Najwigksze
zmiany pojawily si¢ w nastgpujacych sektorach: budowlanym, deweloperskim,
elektromaszynowym, metalowym oraz innych ustugach.

Podsumowujac przeprowadzone badania, nalezy stwierdzi¢, ze stosunkowo
wiele (45%) spotek gieldowych notowanych na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w 2006 r. skorzystalo z mozliwosci urealnienia swojego
majatku trwatego. Z tej grupy ponad jedna czwarta (28%) w wyniku zastosowa-
nia omawianego ulatwienia zwigkszyla swoje aktywa trwale (rzeczowe
i niematerialne) przeszto o 50%, co mozna uzna¢ za wyrazny wpltyw zastosowa-
nia wartosci godziwej na aktywa podmiotu. Wptyw taki wyrazny jest rowniez
w kontek$cie oddziatywania zastosowania wyjatku ,,zakladany koszt” na
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warto$¢ ksiggowa przedsigbiorstwa. Wsérod wszystkich spotek, ktore wykorzy-
staty to rozwiazanie, az u 37% zastosowanie wartos$ci godziwej dla rzeczowych
aktywow trwatych, wartosci niematerialnych i nieruchomosci inwestycyjnych
spowodowalo wzrost warto$ci ksiggowej przeszto o 30%. Wynik taki nalezy
uzna¢ za znaczacy, zwlaszcza ze prawie u 20% (18,66%) jednostek wzrost
kapitatu wlasnego byl wyzszy niz 60%, a prawie u 10% (9,33%) wycena
w warto$ci godziwej spowodowata wzrost kapitalow przeszto o 100%. Wyniki
te obrazuja, ze wykazywane na podstawie ustawy o rachunkowos$ci i wyceniane
wedlug koncepcji kosztu historycznego niektore aktywa trwale moga miec
zanizona warto$¢ w poréwnaniu z ich wartos$cia biezaca.

Jak wynika z badania, stosunkowo najwigcej podmiotéw zastosowato uta-
twienie ,,zakladany koszt” w sektorach budowlano-deweloperskim oraz produk-
cyjnym. Ze wzgledu na wielko$¢ podmiotéw, nie mozna jednoznacznie powia-
za¢ wykorzystania warto$ci godziwej z wielkoscia podmiotow stosujacych to
rozwiazanie.

Nalezy podkresli¢, ze wyjatek ,,zakladany koszt” jest ulatwieniem dobro-
wolnym, przyjmowanym przez podmioty wedlug wlasnego uznania do wyceny
wybranych pozycji rzeczowych aktywow trwalych, nieruchomosci inwestycyj-
nych i ewentualnie warto$ci niematerialnych. Oznacza to, ze niektore podmioty
mogly $wiadomie nie skorzysta¢ z tego ulatwienia, jak rowniez to, ze te, ktore
zastosowaly to rozwiazanie, mogly wykorzysta¢ je w ograniczonym zakresie.
W tym kontek$cie nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, jaki bylby ostateczny
wplyw na sprawozdania finansowe, gdyby wszystkie spotki gieldowe zastoso-
waly to ulatwienie do wszystkich swoich rzeczowych aktywow trwatych,
nieruchomosci inwestycyjnych i okreslonych wartosci niematerialnych.

5.3. Wykorzystanie wartosci godziwej jako podstawy wyceny
bilansowej

Druga cze$¢ badania dotyczyla stopnia wykorzystania mozliwo$ci zastoso-
wania wartosci godziwej poprzez wybor w polityce rachunkowosci modelu
wyceny dla $§rodkow trwatych (rzeczowych aktywow trwatych), wartosci nie-
materialnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych przez spotki gietdowe
stosujace MSSF w sprawozdaniach za 2008 r.

W tym kontekscie wstgpnemu badaniu poddano 367 spotek notowanych na
GPW w Warszawie na koniec czerwca 2009 r. W wyniku wstepnej analizy
odrzucono 53 spotki ze wzgledu na brak stosowania MSSF w sprawozdaniach
finansowych. Dalszemu badaniu poddano 314 sprawozdan, z czego 294 stanowi-
ty sprawozdania skonsolidowane, a 20 sprawozdania podmiotéw nieprzeprowa-
dzajacych konsolidacji metoda petlna (w tym sprawozdania, w ktérych zastoso-
wano metodg praw wlasnosci dla spotek stowarzyszonych).
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5.3.1. Wartos¢ godziwa jako podstawa wyceny bilansowej dla rzeczowych
aktywow trwalych

Na pierwszym etapie badania dokonano oceny stopnia wykorzystania war-
tosci godziwej dla rzeczowych aktywow trwatych w ramach zastosowania
modelu warto$ci przeszacowanej, dopuszczonego przez MSR 16 (MSSF, 2009)’.
Sposrod 314 spotek poddanych badaniu jedynie 28 wskazalo, ze stosuje model
wartosci przeszacowanej dla wybranych klas rzeczowych aktywow trwatych.
Sposrod pozostatych 294 spotek az 275 wskazato koszt jako podstawe wyceny
wszystkich rzeczowych aktywow trwatych, za$ 11 nie odniosto si¢ jednoznacz-
nie do zasad wyceny. Rozklad spotek w poszczegolnych sektorach branzowych
stosujacy wartos¢ godziwa oraz koszt przedstawiono w tabeli 5.3.

Tabela 5.3. Rozklad spotek stosujacych model kosztu i model warto$ci przeszacowanej
w sektorach branzowych

Liczba Liczba spotek
spotek stosujacych
Liczba stosujacych wycenc? . Liczba spotek
;i model w wartosci . .
Sektor branzowy qulek kosztudla | godziwej dla n{ewskazu] a[cych
stosujacych . jednoznacznie
MSSF wszystkich | wybranych klas zasad wyceny
rzeczowych | rzeczowych
aktywow aktywow
trwatych trwatych
1 2 3 4 5
Banki 16 15 1 —
Budownictwo 29 23 6 —
Chemiczny przemyst 4 4 — —
Detaliczny handel 21 19 2 -
Deweloperzy 18 17 1 -
Drzewny przemyst 7 7 — -
Elektromaszynowy 20 17 3 B
przemyst
Energetyka 4 4 — —
Farmaceutyczny przemyst 6 6 - -
Finanse inne 21 20 - 1
Handel hurtowy 25 22 1 2
Hotele i restauracje 6 5 - 1
Informatyka 27 22 3 2
Inne przemysly 1 1 —
Lekki przemyst 9 7 2 -
Materiaty budowlane — 1 7 4 B
przemyst

" Model wartosci przeszacowanej omowiono w punkcie 4.2.5 niniejszej pracy.



196 Przydatno$é informacyjna wartosci godziwej

Tabela 5.3. (cd.)

1 2 3 4 5
Media 13 12 - 1
Metalowy przemyst 17 14 1 2
Paliwowy przemyst 8 8 — —
Przemyst motoryzacyjny 5 4 1 —
Spozywczy przemyst 19 16 1 2
Telekomunikacja 7 7 — -
Tworzyw sztucznych — 6 6 3 B
przemyst
Ubezpieczenia 1 1 — -
Uslugi inne 13 11 2 -
RAZEM 314 275 28 11

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Sposréd wyroznionych sektorow az w dwunastu z nich zadna ze spotek nie
stosuje do wyceny rzeczowych aktywow trwalych wartosci godziwej. Pod
wzgledem liczebnosci spotek stosujacych warto$¢ godziwa dominuje sektor
budowlany (6 spolek) oraz materiatow budowlanych (4 spoiki). W dwodch
innych sektorach (informatyka i handel detaliczny) po trzy spotki stosuja model
wartosci przeszacowane;.

Pod wzgledem wielkosci spotek (ich kapitalizacji rynkowej) model wyko-
rzystujacy warto$¢ godziwa zastosowaly przede wszystkim podmioty, ktorych
kapitalizacja nie przekraczata 50 mln euro na koniec lutego 2009 r. — 16 pod-
miotow z sektora 5 p i 7 z sektora 5 m, natomiast jedynie 5 podmiotow wigk-
szych (o kapitalizacji powyzej 50 mln euro) zdecydowalo si¢ na to rozwiazanie
(2 z sektora 250 p i 3 z sektora 50 p). Biorac pod uwage liczebnos¢ podmiotow
w poszczegolnych segmentach, nie mozna jednoznacznie powigzaé podmiotow
stosujacych analizowane rozwiazanie z ich wartoscia rynkowa.

Kolejnym krokiem w badaniu bylo zidentyfikowanie grup rzeczowych ak-
tywow trwatych, dla ktérych podmioty stosuja model bazujacy na wartosci
godziwej. W wyniku przeprowadzonego badania stwierdzono, ze 25 sposrod 28
podmiotow (89%) wykorzystujacych model warto$ci przeszacowanej zastoso-
wato go jedynie dla nieruchomosci. Jedna z analizowanych spotek przyjeta go
dla aktywow innych niz nieruchomosci (Mennica SA zastosowata go dla
zbiorow kolekcjonersko-muzealnych eksponowanych w wyznaczonych po-

¥ Segment 250 p (250 plus) oznacza tutaj spotki o kapitalizacji rynkowej przewyzszajacej
250 mln euro na koniec lutego 2009 r. i obejmuje 53 podmioty, segment 50 p (50 plus) to spotki
o kapitalizacji migdzy 50 a 250 mln euro (79 podmiotow), segment 5 p (5 plus) to spotki o ka-
pitalizacji migdzy 5 a 50 mln euro (164 podmioty), a segment 5 m (5 minus) to spotki o kapitaliza-
cji rynkowej nizszej niz 5 mln euro (18 podmiotéw).
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mieszczeniach). Dwie spotki zastosowaly omawiany model dla nieruchomosci
oraz innych aktywow (urzadzen, maszyn).

Sposrod 25 spotek, ktore przyjety model wartosci przeszacowanej dla nieru-
chomosci, 4 wskazaty jedynie na grunty (w tym prawo wieczystego uzytkowania
gruntow — WUG), pozostate za$ 21 na nieruchomosci obejmujace obok gruntow
rowniez budynki i budowle. Wsrod jednostek stosujacych warto$¢ godziwa dla
rzeczowych aktywow trwalych dominuja podmioty z sektorow powiazanych
z budownictwem, co w kontek$cie klasy rzeczowych aktywow trwatych, dla
ktorych zazwyczaj stosowany jest ten model (nieruchomosci), wskazuje na
zwiazek miedzy czg¢stotliwoscia stosowania modelu i pewnymi segmentami
branzowymi. Zwiazek taki moze mie¢ rézne przyczyny, m.in. znajomos$¢ rynku
nieruchomosci przez te podmioty oraz dysponowanie wyspecjalizowana kadra,
co utatwia zastosowanie tego modelu.

5.3.2. Zastosowanie wartos$ci godziwej do wyceny wartosci niematerialnych

Na drugim etapie analizy sprawozdan finansowych za 2008 r. poddano
przegladowi zasady wyceny wartosci niematerialnych. Podmioty stosujace
MSSF jako podstawe sprawozdawczo$ci finansowej moga przyja¢ wyceneg
wybranych klas wartosci niematerialnych w wartosci godziwej’. Istotnym
czynnikiem ograniczajacym mozliwo$¢ zastosowania takiego podej$cia od
strony praktycznej jest mozliwo$¢ okres§lenia wartosci godziwej w odniesieniu
do aktywnego rynku.

W wyniku analizy 314 sprawozdan finansowych stwierdzono, ze 14 spotek
nie podaje jednoznacznych zasad wyceny dla wartosci niematerialnych. Sposrod
pozostatych 300 spotek, ktore odniosly si¢ do wyceny wartosci niematerialnych
jednoznacznie, jedynie jedna zastosowata model wartosci przeszacowane;j.
Spotka ta przyjeta model wartosci przeszacowanej dla licencji na oprogramowa-
nie, w zwiazku z czym istnieja pewne watpliwosci, czy zastosowanie modelu
wartosci przeszacowanej dla licencji w kontekScie koniecznos$ci okreslania
warto$ci godziwej w odniesieniu do aktywnego rynku jest poprawne.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna zatem stwierdzi¢, ze spotki
nie wykorzystuja modelu warto$ci przeszacowanej dla wartosci niematerialnych,
przy czym na podstawie sprawozdan nie mozna jednoznacznie stwierdzic,
co jest przyczyna takiego stanu rzeczy. Racjonalnym uzasadnieniem wydaje si¢
ograniczenie stosowania modelu wartosci przeszacowanej dla warto$ci niema-
terialnych, dla ktérych warto$¢ godziwa mozna ustali¢ na podstawie aktywne-
go rynku.

Przeprowadzone badanie potwierdza wyniki badania przygotowanego przez
Instytut Certyfikowanych Ksiggowych Anglii i Walii w 2007 r. na zlecenie

? Por. punkt 4.1.5 niniejszej pracy.
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Komisji UE', ktére to wyniki wskazywaty, ze spoérod 200 przeanalizowanych
europejskich spotek gietdowych zadna nie zastosowata modelu wartoSci
przeszacowanej dla takich pozycji. W tym kontek$cie zasadna wydaje si¢ zatem
propozycja zniesienia ograniczenia dotyczacego koniecznosci odnoszenia si¢ do
aktywnego rynku przy stosowaniu modelu wartosci przeszacowanej dla wartos$ci
niematerialnych lub catkowita jego eliminacja.

5.3.3. Wycena nieruchomosci inwestycyjnych w wartosci godziwej

Na trzecim etapie drugiej czgsci badania analizie poddano stopien wykorzy-
stania warto$ci godziwej przy wycenie nieruchomosci inwestycyjnych. Sposrod
314 analizowanych spotek 88 wskazato na taka wyceng (co stanowi ponad 28%
badanej populacji), 71 podalo, Ze stosuje wyceng w koszcie (co stanowi 22,61%
populacji), jedna spotka przyjeta rézne zasady wyceny dla roéznych typow
nieruchomosci inwestycyjnych, natomiast 11 spotek nie odniosto si¢ jedno-
znacznie do stosowanego sposobu wyceny, pomimo wykazywania w sprawoz-
daniu finansowym nieruchomosci inwestycyjnych. W analizowanej populacji
ponad 140 spotek (143 podmioty) nie odniosto si¢ do stosowanego modelu
wyceny dla nieruchomos$ci inwestycyjnych, co mozna wiaza¢ z brakiem takich
pozycji w sprawozdaniu finansowym. Przeprowadzone badanie wskazuje, ze
ponad potowa podmiotéw odniosta si¢ (lub winna byta si¢ odnies¢) do wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych. Procentowy rozktad zidentyfikowanych po-
szczegblnych grup spotek przedstawiono na rysunku 5.2.

0,32%- r3,50% @ Brak jednoznacznego wskazania

. 22,61% | OKosz
H 0 Warto$¢ godziwa

45,54% O Brak odniesienia

B Mieszane

28,03%

Rys. 5.2. Zasady wyceny dla nieruchomosci inwestycyjnych wérod podmiotow stosujacych MSSF
Zrédlo: opracowanie whasne

9 EU Implementation of IFRS and the Fair Value Directive. A report for the European
Commission (2007).
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Biorac pod uwage jedynie spotki, ktore jednoznacznie podaly stosowany
model wyceny dla nieruchomos$ci inwestycyjnych, wyraznie widaé, ze wigk-
sz0$¢ z nich (55,35%) zastosowata model wartosci godziwe;j.

W kolejnym kroku badania przeanalizowano, jaki sposéb wyceny dominuje
w poszczeg6lnych sektorach branzowych. W dwdch z nich (farmaceutycznym
i ubezpieczeniowym) wykorzystanie warto$ci godziwej przez podmioty odno-
szace si¢ w sprawozdaniach finansowych do wyceny nieruchomosci inwestycyj-
nych wyniosto 100%, w jednym za$ (energetyczny) 100% podmiotow zastoso-
wato koszt. Wnioskowanie na podstawie danych procentowych jest jednak
obarczone bledem ze wzgledu na roézna liczebnos¢ podmiotéw w poszczegol-
nych sektorach. W sektorach farmaceutycznym i ubezpieczeniowym odnotowa-
no jedynie po jednym podmiocie odnoszacym si¢ do wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych w wartosci godziwej. Zblizona sytuacja dotyczy sektora ener-
getycznego, gdzie sposrdd 2 podmiotéw odnoszacych si¢ do wyceny nierucho-
mosci inwestycyjnych oba wskazaty na wyceng w koszcie.

Bardziej precyzyjny obraz zastosowania warto$ci godziwej przedstawiono
na rysunku 5.3, wykorzystujac bezwzgledne wartosci — liczbg spotek w po-
szczegolnych sektorach stosujacych wartos¢ godziwa lub koszt.
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Rys. 5.3. Rozktad spotek wykorzystujacych model kosztu i model wartosci godziwej w sektorach
branzowych
Zrédto: opracowanie wlasne

Pod wzgledem liczby spotek stosujacych warto$¢ godziwa dla nieruchomo-
sci inwestycyjnych dominuja sektory deweloperski i budownictwo, ktore
w zwiazku ze specyfika dzialalnosci stosunkowo czgsto wykazuja nieruchomo-
$ci inwestycyjne. Tak czgste zastosowanie wartosci godziwej mozna rowniez
thumaczy¢ wykwalifikowana kadra znajaca problematyke rynku nieruchomosci.
Kolejne dwa sektory, w ktorych spotki w wigkszym stopniu wykorzystywaty
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warto$¢ godziwa, to przemyst metalowy i ,,finanse inne”. Sektorami, w ktorych
stosunkowo wiele spotek stosuje koszt, sa: przemyst elektromaszynowy, handel
hurtowy oraz banki.

Obok analizy wykorzystania warto$ci godziwej do wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych w poszczegolnych branzach poddano analizie réwniez zastoso-
wanie wartosci godziwej w relacji do wielkosci podmiotow (ich kapitalizacji
rynkowej). Na rysunku 5.4 zobrazowano rozklad spolek stosujacych wartos¢
godziwa i koszt pod wzgledem ich kapitalizacji rynkowej na koniec lutego 2009 r.

50
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30 0 Wartos¢ godziwa
25 |

20 | Koszt

15

0 t

5 T |

0 | hﬁ

250p 50p 5p 5m
Segment

Liczba spotek

Rys. 5.4. Rozklad spoélek stosujacych wartosé godziwa i koszt pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej
Zrédto: opracowanie whasne

Jak pokazuje to rysunek 5.4, wykorzystanie wartosci godziwej dominuje
wsérod spolek z segmentu 5 plus, czyli grupy spolek o rynkowej kapitalizacji
migdzy 5 i 50 mln euro. Biorac pod uwagge, ze wigkszos¢ spotek z tego segmentu
nie odnosi si¢ w ogdle do zasad wyceny nieruchomos$ci inwestycyjnych ze
wzgledu na brak takich pozycji, mozna stwierdzi¢, ze jezeli spotki takie w ogole
wykazuja nieruchomosci, to w wigkszosci przypadkéw decyduja si¢ na wyceng
w warto$ci godziwej.

Na uwagg zasluguje fakt, ze w ujeciu wzglednym najczesciej wartosé go-
dziwa przy wycenie nieruchomosci inwestycyjnych wykorzystywana byta przez
podmioty najmniejsze, czyli z segmentu 5 minus (sp6iki o kapitalizacji rynkowe;j
nieprzekraczajacej kwoty 5 min euro). W ujeciu bezwzglednym jest to jednak
segment stosunkowo nieliczny, w zwiazku z czym wyniki procentowe charakte-
ryzuja si¢ wysoka wrazliwoscia. W podmiotach wigkszych (o kapitalizacji
powyzej 50 mln euro) wykorzystanie kosztu nieznacznie przewaza wykorzysta-
nie wartosci godziwe;j.

Przedstawione wyniki badan wskazuja, ze podmioty znacznie czesciej ko-
rzystaja z mozliwosci wyceny inwestycyjnych aktywow trwalych w warto$ci
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godziwej niz aktywow operacyjnych''. Wsrod podmiotow korzystajacych
z mozliwosci wyceny aktywow trwatych (zar6wno operacyjnych, jak i inwesty-
cyjnych) w warto$ci godziwej dominuja podmioty z sektora budowlano-
-deweloperskiego, co moze si¢ wiaza¢ z tym, ze podmioty takie, ze wzgledu na
specyfike prowadzonej dziatalno$ci moga czgsciej wykazywaé nieruchomosci
operacyjne lub inwestycyjne, jak rowniez moga dysponowaé odpowiednim
zapleczem i potencjatem do przeprowadzania takich wycen. Drugim sektorem,
w ktorym warto$¢ godziwa stosowana jest szczegdlnie czgsto do wyceny nieru-
chomosci inwestycyjnych, jest sektor finansowy. Wynika¢ moze to z faktu, ze
w wielu instytucjach finansowych nieruchomosci inwestycyjne stanowia istotna
czg$¢ inwestycji lub moga stuzy¢ jako narzedzia dywersyfikacji dziatalnosci.

5.4. Wykorzystanie mozliwo$ci zmiany modelu wyceny bilansowej

Trzecia czg$¢ przeprowadzonego badania dotyczyta wykorzystania mozli-
wosci zmiany modelu wyceny dla srodkéw trwatych, wartos$ci niematerialnych
oraz nieruchomosci inwestycyjnych w kontekscie globalnego kryzysu finanso-
wego, ktory dotknat rowniez Polske. W pewnych okoliczno$ciach zmiana
modelu wyceny na odnoszacy si¢ do wartosci godziwej pozwala podwyzszy¢
kapitaty wlasne spotki, a wigc poprawic jej wartos¢ ksiggowa. Sytuacja taka
wystapi, gdy spotka posiada aktywa wyceniane w koszcie, ktory znacznie
odbiega ,,w dol” od biezacej wartosci godziwej tych pozycji. Zmiana modelu
wyceny oznacza tutaj ujecie nadwyzki z przeszacowania do wartosci godziwe;j
w kapitale z aktualizacji wyceny (w przypadku zmiany modelu wyceny dla
rzeczowych aktywow trwatych lub wartosci niematerialnych) Iub w zyskach
zatrzymanych (z lat ubiegtych), lub/i wyniku finansowym okresu (w przypadku
nieruchomosci inwestycyjnych).

W ramach tej cz¢$ci badania analizie poddano sprawozdania spotek gietdo-
wych przygotowywane na podstawie MSSF za dwa okresy — rok 2007 oraz
2008. Podstawowym celem analizy bylo zidentyfikowanie podmiotow, ktore
zdecydowaly si¢ na zmiang modelu.

W wyniku badania stwierdzono, ze zadna ze spotek nie dokonata zmiany
modelu wyceny dla warto$ci niematerialnych. Powodem takiego stanu moze by¢
wspomniana ograniczona mozliwo$¢ stosowania modelu warto$ci przeszacowa-
nej dla wartosci niematerialnych, co wynika z faktu, ze zgodnie z MSR 38
model taki mozna zastosowac jedynie dla wartosci niematerialnych, ktorych
warto$¢ godziwa mozna ustali¢ poprzez odniesienie do aktywnego rynku.

""'Wyniki te potwierdzaja wyniki badan przeprowadzonych przez Ignatowskiego (2009,
s. 427-432).
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W odniesieniu do rzeczowych aktywow trwatych 4 spotki gieldowe dokona-
ty zmiany modelu wyceny z modelu kosztu na model warto$ci przeszacowane;.
Spotki te naleza do sektora budowlanego, materiatow budowlanych, przemyshu
motoryzacyjnego oraz ustug innych (w tym przypadku transportowych). Jedna
z nich nalezy do segmentu 50 plus', dwie do segmentu 5 plus, a jedna do
segmentu 5 minus. Trzy sposrdéd wskazanych spotek przyjety model wartosci
przeszacowanej dla nieruchomosci (grunty, budynki, budowle), natomiast jedna
jedynie dla gruntow.

W przypadku nieruchomosci inwestycyjnych stwierdzono, ze 5 spotek zde-
cydowalo si¢ zmieni¢ model wyceny. Spotki te nalezaty do nast¢pujacych
sektorow branzowych: przemyst metalowy, ushugi inne (w tym przypadku
transportowe), deweloperzy, handel detaliczny oraz budownictwo. Trzy sposrod
tych spotek charakteryzowaly si¢ kapitalizacja rynkowa wyzsza niz 50 mln euro
(segment 50 plus), zas$ kapitalizacja dwoch spotek miescita si¢ w przedziale
5-50 mln euro (segment 5 plus).

Na uwage zastuguje fakt, ze dwie ze spotek (jedna z sektora budowlanego,
druga ustugi inne — transportowe), ktore zmienity model wyceny dla nierucho-
mosci inwestycyjnych, dokonaty rowniez takiej zmiany dla rzeczowych akty-
wow trwalych. Dodatkowo po glebszej analizie sprawozdan obu tych podmio-
tow stwierdzono, ze zmiana modelu wyceny dla nieruchomosci inwestycyjnych
zostata wprowadzona prospektywnie, a nie jak wymagaja tego standardy MSR
40 oraz MSR 8 w zakresie zmiany polityki rachunkowosci.

Jak wynika z przeprowadzonego badania, jedynie 7 sposrod 314 spotek
(ok. 2%) zdecydowato si¢ zmieni¢ model wyceny dla rzeczowych aktywow
trwalych i/lub nieruchomosci inwestycyjnych. Wyniki te mozna uzna¢ za nie-
znaczne w konteksécie kryzysu finansowego, jednak moga wskazywac, ze
podmioty stopniowo wykorzystuja mozliwosci wyceny w wartosci godziwe;j.
Potwierdzenie istnienia takiego trendu wymaga jednak dalszych badan.

5.5. Dobrowolna klasyfikacja aktywow i zobowigzan finansowych do
wyceny w wartosci godziwej

Kolejna cze$¢ badania zostata poswigcona wykorzystaniu mozliwosci do-
browolnej klasyfikacji aktywow i zobowiazan finansowych do kategorii wyce-
nianej na dzien bilansowy w warto$ci godziwej, ze zmianami wykazywanymi
w wyniku finansowym'. Ze wzgledu na stosunkowo istotne ograniczenia
zwigzane z mozliwo$cia zastosowania takiego podej$cia, badaniu poddano
jedynie sprawozdania finansowe bankéw notowanych na Gietdzie Papierow

12 Segment 50 plus obejmuje spotki o kapitalizacji rynkowej miedzy 50 i 250 mln euro na
koniec lutego 2009 r.
3 Model wartosci godziwej I omowionow punkcie 4.1.1 niniejszej pracy.
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Wartosciowych w Warszawie. Zanalizowano sprawozdania finansowe (za 2008 r.)
16 bankoéw notowanych na GPW, w tym 15 skonsolidowanych i jedno jednost-
kowe. Wszystkie sprawozdania byly przygotowane na podstawie MSSF.

W analizowanej grupie 5 podmiotéw wskazato, ze stosuje mozliwos¢ do-
browolnej klasyfikacji dla zobowiazan finansowych, 7 wskazato, ze nie stosuje
takiego podejscia, za$ 4 spotki nie odniosty si¢ do tego zagadnienia, co moze
sugerowac, ze nie stosuja tego rozwiazania. Na dzien bilansowy konczacy rok
2008 warto$¢ zobowiazan podlegajacych dobrowolnej klasyfikacji w relacji do
sumy bilansowej u wigkszosci bankéw nie byla znaczaca (w 4 przypadkach nie
przekroczyta 1%). Jedynie jedna instytucja wykazata zobowiazania dobrowolnie
zaklasyfikowane do wyceny w warto$ci godziwej przez rachunek zyskow 1 strat
w relatywnie wyzszej kwocie — ich warto$¢ wynosita 3,94% sumy bilansowe;.

W odniesieniu do aktywow finansowych znacznie wigksza grupa podmio-
tow zdecydowata si¢ na mozliwo$¢ dobrowolnej klasyfikacji. W grupie tej 10
podmiotéw wskazato na takie rozwiazanie, przy 6 jednostkach podajacych brak
zastosowania. Jeden podmiot nie wskazal jednoznacznie w sprawozdaniu, czy
stosuje czy tez nie stosuje takiego rozwiazania, za§ sposrod spolek, ktore
zdecydowaly si¢ na dobrowolna wycen¢ aktywow finansowych w warto$ci
godziwej przez wynik finansowy, w 6 podmiotach (na dzien bilansowy) aktywa
dobrowolnie przypisane do takiej wyceny stanowily powyzej 1% calkowitej
sumy aktywow, w tym 2 jednostki wykazywaty aktywa przypisane dobrowolnie
do takiej wyceny na poziomie wyzszym niz 5% catkowitej sumy bilansowe;j.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze wigkszo$¢ bankoéw notowanych na
Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie wykorzystuje mozliwo$¢
dobrowolnej kwalifikacji aktywoéw finansowych do wyceny w wartosci godzi-
wej przez wynik finansowy. W dwoch z analizowanych instytucji wartos¢
aktywow finansowych dobrowolnie przypisanych do takiej wyceny wyniosta
ponad 5% ogoélnej sumy aktywow ustalonych na dzien bilansowy, co nalezy
uzna¢ za czes$¢ istotna. Mniejsza liczba spotek bankowych zdecydowata si¢ na
dobrowolne podporzadkowanie zobowiazan finansowych do wyceny w wartosci
godziwej, cho¢ w ujeciu procentowym jest to 31,25% badanej populacji.

5.6. Warto$¢ godziwa a zastosowanie rachunkowosci zabezpieczen

W kolejnej czesci badania analizie poddano stopien wykorzystania rachun-
kowosci zabezpieczen przez gieldowe banki w sprawozdaniach finansowych za
rok 2008. Rachunkowos$¢ zabezpieczen to specjalne przepisy rachunkowosci,
ktore pozwalaja ograniczy¢ fluktuacje wyniku finansowego, spowodowane
przez przeszacowania do warto$ci godziwej przede wszystkim instrumentow
pochodnych'.

4 W punkcie 4.2 niniejszej pracy omowiono zasady rachunkowosci zabezpieczen.
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Sposrod szesnastu analizowanych instytucji 10 wskazalo, ze stosuje przepi-
sy rachunkowosci zabezpieczen. Z perspektywy dnia bilansowego wartosé
instrumentéw zabezpieczanych w roéznych podmiotach istotnie si¢ roznita.
Z grupy stosujacej rachunkowos$¢ zabezpieczen 3 banki nie podaty, jaka byla
warto$¢ instrumentow pochodnych, wyznaczonych na instrumenty zabezpiecza-
jace. U pozostatych podmiotow wzglgdna wartos¢ pochodnych instrumentow
zabezpieczajacych istotnie si¢ wahala — 3 jednostki wykazywaly pochodne
instrumenty zabezpieczajace o wartosci powyzej 1% sumy bilansowej, pozostate
za$ ponizej tego poziomu.

Zroznicowane wykorzystanie instrumentéw pochodnych wyrazne jest row-
niez przy odniesieniu warto$ci zabezpieczajacych instrumentéw pochodnych do
warto$ci instrumentdw pochodnych niedesygnowanych jako zabezpieczajace.
U trzech podmiotow zabezpieczajace instrumenty pochodne stanowily mniej niz
2% warto$ci wszystkich instrumentéw pochodnych, wykazywanych na koniec
2008 r. U czterech pozostatych bankéw udzial pochodnych instrumentéw
zabezpieczajacych w wartosci wszystkich instrumentéw pochodnych na dzien
sprawozdawczy konczacy rok 2008 wynosit odpowiednio: 6,66%, 11,96%,
36,14% oraz 51,37%. Oznacza to, ze tylko jeden z bankow wykazywat w ujeciu
warto§ciowym wigcej niz potowe instrumentow pochodnych jako zabezpieczajace.

Przeprowadzone badanie wskazuje, ze stopien wykorzystania rachunkowo-
$ci zabezpieczen na koniec 2008 r. wsrod bankow gietdowych byt stosunkowo
niewielki. Wplyw na to moze mie¢ zjawisko tzw. naturalnego hedgingu, przy
ktorym zmiany warto$ci instrumentow pochodnych sa kompensowane przez
zmiany warto$ci pozycji zabezpieczanych oraz mozliwosci dobrowolnej
desygnacji aktywow i zobowiazan finansowych do wyceny w wartosci godziwej
przez wynik finansowy.

5.7. Wycena instrumentéw pochodnych

W szoéstej czesci badania analizie poddano stopien wykorzystania instru-
mentow pochodnych i ich wptyw na sytuacj¢ finansowa bankow gietdowych na
koniec 2008 r. Podobnie jak w przypadku dwoch poprzednich czesci, badaniu
poddano 16 sprawozdan finansowych bankow notowanych w 2008 r. na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W analizowanej grupie
wszystkie jednostki wykazywaty instrumenty pochodne na dzien sprawozdaw-
czy 31 grudnia 2008 r.

W spotkach bankowych bedacych przedmiotem analizy instrumenty po-
chodne o charakterystykach aktywow stanowity od 0,47% do 27,27% ogdlnej
sumy aktywow. W wigkszoséci instytucji warto§¢ pochodnych instrumentow
o charakterystykach aktywow ksztaltowala si¢ na poziomie nizszym niz 10%
sumy bilansowej aktywow. Jedynie trzy spotki wykazaly instrumenty pochodne
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po stronie aktywow o wartosci wyzszej niz 10% sumy bilansowej aktywow:
12,20%, 15,53% oraz 27,27%. U sze$ciu bankow udziat instrumentéw pochod-
nych po stronie aktywow miescit si¢ w przedziale 5-10%. Na podstawie
przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze w przypadku braku regulacji
wykorzystujacych warto$¢ godziwa (lub inng miarg biezaca) dla instrumentow
pochodnych, wigkszos¢ bankow wykazataby aktywa nizsze o niemniej niz 5%.

Nieco inaczej prezentuje si¢ rozktad spotek bankowych, jesli uwzgledniona
zostanie warto$¢ instrumentéw pochodnych wykazywanych po stronie zobowia-
zan. Jedynie dwa podmioty wykazaty instrumenty pochodne o warto$ci nizszej
niz 1% sumy bilansowej. W analizowanej grupie az 6 bankdéw prezentowato
instrumenty pochodne (po stronie zobowiazan) o wartosci migdzy 1% a 5%
sumy bilansowej. Lacznie § instytucji wykazato zobowiazania z tytulu instru-
mentow pochodnych o wartosci przekraczajacej 5% sumy bilansowej, z tego
4 powyzej 10%.

W przypadku instrumentéw pochodnych o charakterystykach zobowiazan
ich procentowy udziat w ogolnej sumie aktywow rozkladat si¢ w nieco wezszym
zakresie, niz ma to miejsce dla aktywow — sigga od 0,55% do 22,51%. Szcze-
golnie wyrazista wielko$¢ 22,51% oznacza, ze dany bank, wobec braku regulacji
wymagajacych wyceny instrumentéw pochodnych w wartosci godziwej (lub
innej miary biezacej), wykazalby zobowiazania zanizone o 22,51% w odniesie-
niu do biezacej wartosci pasywow.

W przypadku podmiotéw, u ktorych aktywa z tytutu instrumentéw pochod-
nych przewyzszaja zobowiazania (6 bankow), w dwoch rdéznica ta nie przekra-
cza 1% po odniesieniu do sumy bilansowej, w trzech znajduje si¢ w przedziale
od 1% do 5%, a w jednym podmiocie przewyzsza 10% (wynosi 10,57%).

Sytuacja, w ktdrej zobowiazania z tytulu instrumentdw pochodnych prze-
wyzszaja aktywa, pojawia si¢ u 10 podmiotéw. Wsrod tych bankdéw u czterech
réznica ta po odniesieniu do sumy bilansowej nie przekracza 1%. U kolejnych
trzech jednostek wskaznik ten znajduje si¢ w przedziale 1-5%, za$ u pozosta-
tych w przedziale 5-10%.

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna stwierdzi¢, ze wykorzy-
stanie miar warto$ci bazujacych na naktadach poniesionych mogtoby znieksztat-
ci¢ obraz podmiotu. W tym kontekscie szczegoélnie istotny jest fakt, ze wsrod
badanych bankow az 4 wykazaly sume bilansowa nizsza o 10% w przypadku
braku odniesienia do warto$ci godziwej, co mozna uzna¢ za wielkos¢ istotna.

5.8. WhniosKki

Na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych mozna stwierdzi¢, ze
podmioty stosujace koszt historyczny lub warto$¢ historyczna jako podstawe
wyceny moga wykazywac znacznie niedoszacowany majatek, co nie ma miejsca
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w przypadku zastosowania wartosci godziwej. Hipoteze t¢ potwierdza czgs¢
badania bazujaca przede wszystkim na analizie sprawozdan finansowych podmio-
tow notowanych na GPW w Warszawie, przygotowujacych pierwsze skonsolido-
wane sprawozdanie finansowe za 2005 r. Z wszystkich analizowanych podmiotow
az 45% zdecydowalo si¢ wykorzysta¢é warto$¢ godziwa jako zakladany koszt,
czyli nowa podstawe wyceny dla potrzeb sprawozdawczo$ci finansowej bazujace;j
na MSSF. Najwigcej podmiotéw stosujacych to rozwiazanie reprezentuje nastgpu-
jace sektory: budowlany, metalowy, elektromaszynowy i spozywczy.

Zastosowanie wartosci godziwe]j jako zakladanego kosztu spowodowato
u ponad 28% spotek wzrost aktywow trwatych (w postaci rzeczowych aktywow
trwalych, warto$ci niematerialnych i nieruchomosci inwestycyjnych) przeszto
0 50%, z czego w czterech podmiotach (4,5% badanej populacji) nastapit wzrost
tych aktywow przeszto o 100%. Zastosowanie wartosci godziwej miato réwniez
wyrazny wpltyw na kapitat wilasny, czyli warto$¢ ksiggowa analizowanych
spotek. Sposrod badanych podmiotow, ktore wskazatly wpltyw zastosowania
warto$ci godziwej jako zakladanego kosztu na kapitat wlasny (85,22% wszyst-
kich spotek, ktore zastosowaly to rozwiazanie), u ponad 9% nastapit wzrost
kapitatu wtasnego przeszto o 100%, co oznacza podwojenie wartosci ksiggowej
spotki. Rekordzisci wykazali tutaj wzrost kapitalu wlasnego przekraczajacy 300%.

W wyniku przeprowadzonych analiz (przede wszystkim cz¢$¢ szosta bada-
nia) mozna wskaza¢, ze pominig¢cie pozycji wycenianych w wartosci godziwe;j
w zwiazku z zastosowaniem kosztu historycznego miatoby istotny wptyw na
sytuacje finansowa spotek gietdowych w Polsce, prowadzacych dziatalnosé
bankowa. Wskazana sytuacja jest widoczna przy analizie prezentacji instrumen-
tow pochodnych w sprawozdaniach finansowych. Az u 56,25% analizowanych
podmiotdéw pominigcie instrumentdow pochodnych spowodowatoby zmniejszenie
warto$ci wykazywanych aktywoéw przeszto o 5%, natomiast u 18,75% spadek
aktywow powyzej 10%. Podobnie wyglada sytuacja po stronie zobowigzan —
eliminacja wykazywania instrumentow pochodnych spowodowataby u 50%
spotek z badanej populacji spadek pasywoéw przeszto o 5%, za$ u 25% spadek
pasywow powyzej 10% (w skrajnym przypadku spadek ten siggnatby 22,51%).
Ze wzgledu na ograniczone informacje podawane przez banki nie mozna na
podstawie przeprowadzonego badania precyzyjnie okresli¢, jaki bytby skutek ich
pominigcia dla wynikoéw dziatalnosci tych podmiotow.

W wyniku przeprowadzonego badania mozna stwierdzi¢, ze podmioty
w bardzo ograniczonym stopniu wykorzystuja mozliwo$¢ stosowania wartosci
godziwej jako podstawy wyceny bilansowej dla operacyjnych aktywow trwatych
(rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych). W badanej popula-
cji (314 spotek) jedynie 28 (niecate 9%) zdecydowalo si¢ na wyceng rzeczowych
aktywow trwatych w warto$ci godziwej, za$ jeden (0,32% populacji) dla war-
toéci niematerialnych. Z tej grupy podmiotow prawie 90% zastosowato model
warto$ci przeszacowanej jedynie dla nieruchomosci. Inaczej wygladat rozktad
spotek w odniesieniu do zastosowania warto$ci godziwej dla nieruchomosci
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inwestycyjnych. W analizowanej populacji az 28% podmiotow wskazato
zastosowanie modelu wartos$ci godziwej dla takich pozycji. Wéréd podmiotow,
ktore wykazywaly nieruchomosci inwestycyjne, ponad potowa wskazata na
wyceng takich pozycji w warto$ci godziwe;.

Biorac pod uwage powyzsze informacje, racjonalnym uzasadnieniem zroz-
nicowanego wykorzystania wartosci godziwej dla zblizonych pozycji (rzeczowe
aktywa trwale obejmuja m.in. nieruchomos$ci wykorzystywane dla celow
operacyjnych) moze by¢ specyfika modeli wyceny przektadajaca si¢ na zasady
ujmowania zmian warto$ci. Model warto$ci godziwej (nieruchomosci inwesty-
cyjne) przewiduje ujmowanie zmian warto$ci w momencie przeszacowania na
wyniku finansowym, podczas gdy model wartosci przeszacowanej wskazuje na
kapitat z aktualizacji wyceny jako miejsce odniesienia nadwyzki z przeszacowa-
nia. Dodatkowo model wartoéci przeszacowanej nie przewiduje przeniesienia
nadwyzki z przeszacowania z kapitalu z aktualizacji wyceny na wynik finanso-
wy okresu. Sposob ujecia przeszacowania, a nie tylko sposéb wyceny wydaje si¢
rowniez kluczowy dla analizy wykorzystania wartosci godziwej. Wnioski te
potwierdza badanie przeprowadzone dla bankéw, ktore w duzym stopniu
wykorzystuja mozliwosci klasyfikacji aktywow finansowych lub/i zobowiazan
finansowych, pozwalajacej odnosi¢ skutki przeszacowania na wynik finansowy
(31,25% badanych podmiotow wskazato, ze stosuje takie rozwiazanie dla zo-
bowiazan finansowych, natomiast az 56,25%, ze stosuje takie rozwiazanie dla
aktywow finansowych), jak rowniez wykorzystuja przepisy rachunkowosci
zabezpieczen, ktore pozwalaja ograniczy¢ fluktuacje wyniku finansowego,
zwiazane z wyceng bilansowg instrumentow pochodnych.

Innym mozliwym uzasadnieniem zakresu zastosowania modelu wartosci
przeszacowanej dla rzeczowych aktywow trwalych moze by¢ specyfika anali-
zowanych grup aktywoéw — podmioty gospodarcze moga unikaé przeszacowy-
wania aktywoéw operacyjnych do warto$ci godziwych, a preferowac takie
podejscie dla aktywow inwestycyjnych. Kwestia ta bedzie przedmiotem odreb-
nych badan autora.

Na uwage zastluguje rowniez przyjeta przez niektore podmioty zmiana mo-
delu wyceny nieruchomosci inwestycyjnych i rzeczowych aktywow trwatych.
W badanej populacji pi¢¢ podmiotéw zmienito zasady wyceny dla nieruchomo-
$ci inwestycyjnych, a cztery dla rzeczowych aktywow trwatych (tacznie siedem
spotek zmienito zasady wyceny na warto$¢ godziwa, przy czym dwa dokonaty
zmian jednocze$nie dla nieruchomos$ci inwestycyjnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych). Oznacza to, ze ponad 2% populacji badanych spotek uznato
warto$¢ godziwa za wlasciwsza dla odzwierciedlenia majatku przedsigbiorstwa
(przede wszystkim nieruchomosci). Szczegoélne znaczenie ma tutaj przyrost
liczby podmiotéw stosujacych model wartosci przeszacowanej o 16,67% (z 24
do 28 podmiotéw). To, czy warto$¢ godziwa bedzie coraz czgsciej dobrowolnie
wykorzystywana przez kolejne podmioty w nastgpujacych latach, pokaza dalsze
badania w tym zakresie.






Z.akonczenie

Wycena w rachunkowosci, a w rezultacie w sprawozdawczosci finansowej
jest pod silnym wptywem wielu wzajemnie przenikajacych si¢ czynnikow, takich
jak: postrzegana rola rachunkowo$ci w spoteczenstwie i gospodarce, otoczenie
instytucjonalne, koncepcja i rodzaj jednostki sprawozdawczej, potrzeby zidentyfi-
kowanych podstawowych uzytkownikow informacji finansowej, cele sprawoz-
dawczosci finansowej, cechy jakosciowe informacji finansowej, przedmiot wy-
ceny, orientacja bilansowa lub wynikowa itp. Na tej podstawie nalezy stwierdzic,
ze nie istnieje jedna ,,najwlasciwsza” koncepcja wyceny, ktora sprawdzataby si¢
w kazdych warunkach stuzacych realizacji wszystkich celow.

W kontekscie sprawozdawczosci finansowej ogdlnego przeznaczenia, ktorej
celem jest odzwierciedlenie biezacej sytuacji finansowej podmiotu gospodarcze-
go, kluczowa role w wyborze koncepcji wyceny odgrywa identyfikacja podsta-
wowych uzytkownikow informacji dostarczanej przez rachunkowos$¢ oraz ich
potrzeb. Ukierunkowanie na dostawcow kapitalu powoduje, ze to ich wymaga-
nia informacyjne powinny by¢ zaspokajane w pierwszej kolejnosci przez system
sprawozdawczy jednostki gospodarczej. Osoby (lub podmioty) te potrzebuja
uzytecznych informacji, ktore beda im pomocne w ocenie zdolno$ci i mozliwo-
$ci przedsiebiorstwa do generowania wplywow pieni¢znych netto oraz okresle-
nia skutecznosci realizacji przez kierownictwo funkcji powierniczej. Uznanie
bilansu za sprawozdanie obrazujace biezaca sytuacj¢ finansowa jednostki oraz
spojrzenie na zasoby z perspektywy generowanych przez nie (lub dzigki nim)
pozytkow gospodarczych (orientacja bilansowa) wysuwa na pierwszy plan
miary wartosci bazujace na bezposrednim pomiarze przysztych korzysci eko-
nomicznych — warto$¢ godziwa, wartos¢ mozliwa do realizacji oraz wartosc¢
z uzytkowania, ktore uzyskuja przewage nad miarami odnoszacymi si¢ do
naktadoéw poniesionych na pozyskanie sktadnika (kosztem historycznym i kosz-
tem biezacym). Miary warto$ci bazujace na korzysciach mozliwych do realizacji
(strona aktywow) lub koniecznych do poniesienia (strona zobowigzan) pozwala-
ja na wierniejsze niz koszt historyczny odzwierciedlenie rzeczywisto$ci majat-
kowo-finansowej podmiotu, jak rowniez pozwalaja uwzgledni¢ w sprawozdaniu
finansowym pozycje, w przypadku ktorych koszt historyczny nie istnieje (np.
niektore instrumenty pochodne) lub jest niemozliwy do okreslenia (np. niektore
produkty rolnicze).
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Bazujace na korzys$ciach ekonomicznych miary wartosci (warto$¢ godziwa,
warto$¢ mozliwa do realizacji i warto$¢ z uzytkowania) sg miarami prostymi
(w odroznieniu od odzyskiwalnego koszty biezacego czy wartosci odzyskiwal-
nej), okreslanymi z roéznej perspektywy. Wartos¢ godziwa ustalana jest z per-
spektywy rynku i odzwierciedla rynkowe oczekiwania w zakresie najlepszego
i najpetniejszego wykorzystania sktadnika dla maksymalizacji korzys$ci z perspe-
ktywy rzeczywistego lub hipotetycznego uczestnika rynku. Warto$¢ z uzytko-
wania i warto§¢ mozliwa do realizacji odzwierciedlaja kwoty ustalone na
podstawie oczekiwan kierownictwa jednostki odpowiednio z: wykorzystania
sktadnika lub jego zbycia. Ze wzgledu na r6zna perspektywe ustalania (perspek-
tywa rynku i perspektywa jednostki) warto$¢ godziwa i wskazane dwie pozosta-
te miary charakteryzuja si¢ roznymi atrybutami, ktorym mozna nadawac rézne
wagi w zalezno$ci od przyjetych zatozen. Dodatkowo warto$¢ z uzytkowania
charakteryzuje si¢ stosunkowo wysokim poziomem ustalania, co powoduje, ze
jej wykorzystanie dla pojedynczych aktywow niegenerujacych samodzielnie
przeplywow pienieznych moze by¢ obarczone pewnym bledem w zwiazku
z mozliwoscia aktywowania w ich warto$ci nieujgtych zasoboéw przyczyniaja-
cych si¢ do wypracowywania tych przeplywoéw. Narzedziem pozwalajacym na
ograniczenie aktywowania pozycji nieujetych w wartosci zasobéw wykazywa-
nych w bilansie moze by¢ odniesienie do kosztu biezacego, czyli zastosowanie
miary w postaci odzyskiwalnego kosztu biezacego (wartosci dla biznesu), stano-
wiacej realna alternatywe dla wartosci godziwe;.

Istotnym problemem zwigzanym ze stosowaniem warto$ci godziwej jest
koniecznos$¢ przeprowadzania, czgsto wyrafinowanych, oszacowan w przypadku
braku mozliwoéci odniesienia do aktywnego rynku. Nalezy podkresli¢, ze
oszacowania, czgsto bazujace na subiektywnych zalozeniach, nie sa jedynie
specyfika warto$ci godziwej, lecz wszystkich miar warto$ci odzwierciedlajacych
biezaca sytuacje ekonomiczna podmiotu, a wigc wartosci z uzytkowania, war-
tosci mozliwej do realizacji, kosztu biezacego, warto$ci odzyskiwalnej i odzy-
skiwalnego kosztu biezacego. Ze wzgledu na przyjmowana perspektywe ryn-
kowa, warto$¢ godziwa jest sposrod tych miar koncepcja najbardziej obiektyw-
na. Doda¢ nalezy, ze sam koszt historyczny wymaga czgsto pewnych oszacowan
(amortyzacja, warto$¢ rezydualna, warto$¢ mozliwa do odzyskania), a sama
weryfikowalno$¢ tej koncepcji nie oznacza jeszcze jej wiarygodno$ci.

Przeprowadzenie oszacowan wymaga czgsto specjalistycznej wiedzy oraz
dostgpu do danych statystycznych lub/i historycznych, co niewatpliwie jest
dodatkowym czynnikiem wplywajacym na zakres wykorzystania wartosci go-
dziwej poprzez wyzszy koszt przygotowania sprawozdania finansowego i jego
weryfikacji.

Oprécz okreslenia uwarunkowan wyceny dla potrzeb sprawozdawczosci
finansowej oraz porownania koncepcji wyceny, w ksigzce przeanalizowano
rowniez regulacje odnoszace si¢ do wartosci godziwej. W wyniku przeprowa-
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dzonej analizy stwierdzono, ze obowiazujace na moment pisania opracowania
w regulacjach polskich i migdzynarodowych definicje wartosci godziwej
wymagaja pewnych zmian i uszczegdtowienia, m.in. pod wzglgdem odniesienia
si¢ do rynku, perspektywy ustalania (warto$ci wejscia i wyjscia) kosztow
transakcyjnych, rynku odniesienia oraz poziomu wyceny i wolumenu. W stosun-
ku do szczegotowych regulacji przeanalizowano ich wptyw lub potencjalny
wplyw na sprawozdania finansowe (przede wszystkim bilans).

Przeprowadzone badania koncepcyjne 1 empiryczne wskazuja, ze podmioty
stosujace koszt historyczny lub warto§¢ historyczna jako podstawe wyceny
moga wykazywac znacznie niedoszacowany lub przeszacowany majatek w od-
niesieniu do warunkéw z dnia wyceny, co nie ma miejsca w przypadku zastoso-
wania wartosci godziwej. Wniosek ten zostal sformutowany przede wszystkim
na podstawie czg§ci empirycznej badania bazujacej na analizie sprawozdan
finansowych podmiotéw notowanych na GPW w Warszawie, przygotowujacych
pierwsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2005 r. zgodne z MSSF.
Z wszystkich podmiotoéw objetych analiza az 45% zdecydowato sig¢ wykorzysta¢
warto$¢ godziwa jako zaktadany koszt, czyli nowa podstawe wyceny dla potrzeb
sprawozdawczos$ci finansowej opartej na MSSF. Zastosowanie wartosci godzi-
wej jako zaktadanego kosztu spowodowato u ponad 28% spotek wzrost akty-
wow trwatych (w postaci rzeczowych aktywow trwatych, warto$ci niematerial-
nych i nieruchomosci inwestycyjnych) przeszto o 50%, z czego u czterech
podmiotow (4,5% badanej populacji) nastapit wzrost tych aktywow przeszto
0 100%. Zastosowanie warto$ci godziwej miato rowniez wyrazny wpltyw na
kapital wlasny, czyli wartos¢ ksiggowa analizowanych spotek. Sposrod bada-
nych przedsigbiorstw, ktore wskazaly wplyw zastosowania warto$ci godziwej
jako zaktadanego kosztu na kapitat wlasny (85,22% wszystkich jednostek, ktore
zastosowaly to rozwiazanie), u ponad 9% nastapit wzrost kapitalu wlasnego
przeszto o 100%, co oznacza podwojenie wartosci ksiggowej spotki. Rekordzisci
wykazali tutaj wzrost kapitatu wlasnego przekraczajacy 300%.

W wyniku przeprowadzonych analiz (przede wszystkim czgs¢ szdsta bada-
nia) mozna stwierdzi¢, ze pominigcie pozycji wycenianych w wartosci godziwej
w zwiazku z zastosowaniem kosztu historycznego miatoby istotny wptyw na
sytuacje finansowa spotek gietdowych w Polsce prowadzacych dziatalnosé
bankowa. Wskazana sytuacja jest widoczna przy analizie prezentacji instrumen-
tow pochodnych w sprawozdaniach finansowych notowanych bankéw — az
u 56,25% z nich pominigcie tych pozycji spowodowatoby zmniejszenie wartosci
wykazywanych aktywow przeszto o 5%, natomiast u 18,75% spadek aktywow
przeszto o 10%. Podobnie przedstawia si¢ sytuacja po stronic zobowigzan
— eliminacja wymogu wyceny instrumentdow pochodnych w wartosci godziwe;j
spowodowatlaby u 50% spotek z badanej populacji spadek pasywdéw przekracza-
jacy 5%, natomiast u 25% spadek pasywow przeszto o 10% (w skrajnym
przypadku spadek ten siggnalby 22,51%). Ze wzgledu na ograniczone informa-
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cje podawane przez jednostki nie mozna na podstawie przeprowadzonego
badania precyzyjnie okresli¢, jaki bylby skutek ich pominigcia dla wynikow
dziatalnosci.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna réwniez stwierdzi¢, ze pod-
mioty notowane na GPW w Warszawie w bardzo ograniczonym stopniu
wykorzystuja mozliwo$¢ stosowania wartosci godziwej jako podstawy wyceny
bilansowej dla operacyjnych aktywow trwatych (rzeczowych aktywow trwatych
1 warto$ci niematerialnych). W badanej populacji (314 podmiotoéw) jedynie 28
(niecate 9%) zdecydowato si¢ na wyceng rzeczowych aktywow trwatych
w warto$ci godziwej, za$ jedna spotka (0,32% populacji) dla warto$ci niemate-
rialnych. Z tej grupy przedsigbiorstw prawie 90% zastosowato model wartosci
przeszacowanej jedynie dla nieruchomosci z rzeczowych aktywow trwatych.

Inaczej wygladal rozktad spotek w odniesieniu do zastosowania wartosci
godziwej dla nieruchomosci inwestycyjnych. W analizowanej populacji az 28%
podmiotow wskazato zastosowanie modelu wartosci godziwej dla takich po-
zycji. Wsrdd jednostek, ktore wykazywaty nieruchomosci inwestycyjne, ponad
polowa wskazata na wyceng takich pozycji w wartosci godziwej. Biorac pod
uwage powyzsze informacje, racjonalnym uzasadnieniem réznego wykorzysta-
nia wartos$ci godziwej dla zblizonych pozycji (rzeczowe aktywa trwate obejmuja
m.in. nieruchomosci wykorzystywane dla celéw operacyjnych) moze by¢ spe-
cyfika modeli wyceny, przektadajaca si¢ na zasady ujmowania zmian wartoSci.
Model wartosci godziwej (nieruchomosci inwestycyjne) przewiduje ujmowanie
zmian wartosci w wyniku finansowym w momencie przeszacowania okreslonej
pozycji, podczas gdy model warto$ci przeszacowanej wskazuje na kapitat
z aktualizacji wyceny jako miejsce odniesienia nadwyzki z przeszacowania.
Dodatkowo model wartosci przeszacowanej nie przewiduje przeniesienia
nadwyzki z przeszacowania z kapitatu z aktualizacji wyceny na wynik finanso-
wy okresu. Sposob ujecia przeszacowania, a nie tylko sposéb wyceny moze by¢
kluczowy dla analizy zakresu wykorzystania wartosci godziwej przez spotki
publiczne notowane na GPW w Warszawie.

Wnhnioski dotyczace wyceny inwestycji potwierdza badanie przeprowadzo-
ne dla bankéw, ktore w znaczacym stopniu wykorzystuja mozliwosci klasyfi-
kacji aktywow finansowych lub/i zobowiazan finansowych, pozwalaja odnosi¢
skutki przeszacowania na wynik finansowy (31,25% badanych podmiotoéw
wskazalo, ze stosuje takie rozwiazanie dla zobowiazan finansowych, natomiast
az 56,25% badanych jednostek podalo, Ze stosuje takie rozwiazanie dla
aktywow finansowych).

Innym mozliwym uzasadnieniem zakresu wykorzystania modelu warto$ci
przeszacowanej dla rzeczowych aktywow trwatych moze by¢ specyfika analizo-
wanych grup aktywéw — podmioty gospodarcze moga unikaé przeszacowywania
aktywow operacyjnych do warto$ci godziwych, a preferowac takie podejscie dla
aktywow inwestycyjnych. Kwestia ta wymaga jednak odrebnych badan.
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Na uwagg zastuguje rowniez przyjgta przez niektére podmioty zmiana mo-
delu wyceny nieruchomosci inwestycyjnych i rzeczowych aktywow trwatych.
W badanej populacji pie¢ przedsigbiorstw zmienito zasady wyceny dla nieru-
chomosci inwestycyjnych, a cztery dla rzeczowych aktywow trwatych (tacznie
siedem spotek zmienito zasady wyceny na warto$¢ godziwa, przy czym dwie
dokonaty zmian jednoczesnie dla nieruchomosci inwestycyjnych oraz rzeczo-
wych aktywow trwatych). Oznacza to, ze ponad 2% badanej populacji uznato
warto$¢ godziwa za wlasciwsza dla odzwierciedlenia majatku przedsigbiorstwa
(przede wszystkim nieruchomosci). Szczegbélne znaczenie ma tutaj przyrost
liczby podmiotow stosujacych model warto$ci przeszacowanej o 16,67%
(z 24 w 2007 r. do 28 podmiotow w 2008 r.). To, czy wartos¢ godziwa bedzie
coraz czegsciej dobrowolnie wykorzystywana przez jeszcze inne podmioty
w nastgpujacych latach, pokaza dalsze badania w tym zakresie.
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