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1. Wprowadzenie

Zmieniajace si¢ otoczenie, w ktérym podmioty prowadza dziatalnos¢ go-
spodarczg, globalizacja, silne zmiany cen surowcéw, towaréw i produktéw,
a takze zasobow trwatych stawiaja pytanie o wlasciwe zasady wyceny stoso-
wane dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej. Do najbardziej znanych
mozliwych podstaw wyceny naleza koncepcje: kosztu historycznego, odzy-
skiwalnego kosztu historycznego, zmodyfikowanego kosztu historycznego
(wartos$ci historycznej), kosztu biezacego, wartosci z uzytkowania itp. Wsréd
licznych koncepcji wyceny, ktére mozna rozpatrywa¢ w kontekscie sprawoz-
dawczosci finansowej, na szczegdlng uwage zastuguja: koncepcja wartosci
godziwej oraz koncepcja wartosci dla biznesu', okre§lana réwniez jako
odzyskiwalny koszt biezacy lub warto$¢ utraty”. Koncepcje te, w odréznieniu
od kosztu historycznego, odnosza si¢ do warunkéw istniejagcych na dzien
wyceny, co istotnie wplywa na aktualno$¢ wartosci prezentowanych
w sprawozdaniu finansowym.

* Dr, adiunkt, Katedra Rachunkowosci, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet £.6dzki.
! Ang. value to the business.
% Ang. deprival value.
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2. Potrzeby informacyjne uzytkownikéw informacji finansowej
a wycena pozycji w sprawozdaniu finansowym

Zatozenia koncepcyjne MSR wskazuja, ze podstawowym celem sprawoz-
dawczosci finansowej jest dostarczanie informacji na temat sytuacji finansowej
i wynikéw dziatalnosci jednostki gospodarczej oraz ich zmianach uzytkowni-
kom informacji finansowej. W potaczonym projekcie dotyczacym ram koncep-
tualnych amerykanska FASB i RMSR ukierunkowuja sprawozdawczos¢
finansowa ogélnego przeznaczenia na potrzeby dostawcow kapitatu (rozumia-
nych jako inwestorzy oraz pozyczko- i kredytodawcy), a nie wszystkich grup
zainteresowanych funkcjonowaniem jednostki’. Dostawcy kapitatu sa zaintere-
sowani sprawozdawczos$cig finansowg ze wzgledu na uzytecznos¢ informacji
w procesach decyzyjnych, ktére przeprowadzaja, takich jak decyzje dotyczace
alokowania wtasnych zasobow, ochrony czy umacniania wiasnych inwestycji
(zob. Kabalski, 2009). Z tego wzgledu w procesie decyzyjnym dostawcy
kapitatu potrzebuja informacji, ktére pozwolg im oszacowaé zdolnos¢ i mozli-
wosci jednostki odnosnie do generowania przeptywOw pienieznych oraz
zdolnosci i mozliwosci kierownictwa w zakresie ochrony, efektywnosci wyko-
rzystania i racjonalnosci alokacji powierzonych im kapitaléw. Dostawcy
kapitalu sg bezposrednio zainteresowani kwotami, terminami i niepewnoscia
przeptywow pienieznych z dywidend, odsetek, sprzedazy, odkupu czy wyma-
galno$ci papieréw wartosciowych czy pozyczek. Obok tego dostawcy kapitatu
sg réwniez zainteresowani, czy zasoby pozostajace w dyspozycji jednostki sg
efektywnie i1 zyskownie wykorzystywane, co oznacza, ze sprawozdawczo$¢
finansowa jest narzgdziem stuzacym rozliczaniu kierownictwa z powierzo-
nych zasobéw, a takze jest wykorzystywana przy ocenie kierownictwa odnosnie
do zabezpieczenia i ochrony zasob6éw jednostki przed niekorzystnymi czynni-
kami ekonomicznymi, takimi jak zmiany cen, technologii, czy zmianami
spotecznymi®.

3 Conceptual Framework for Financial Reporting: The Objective of Financial Reporting and
Qualitative Characteristics and Constraints of Decision-Useful Financial Reporting Information
(2008), par. OBS.

* Zob. par. OB9 wspélnego projektu FASB i RMSR odnosnie do ram konceptualnych (Con-
ceptual Framework..., 2008). Obok przydatnosci sprawozdawczosci finansowej w zakresie
szacowania i oceny przeptywow pienieznych, istotng rolg sprawozdania finansowego jest réwniez
zobrazowanie, w jaki sposob kierownictwo zarzadza i ochrania powierzone mu zasoby podmiotu,
a takze umozliwienie rozliczenia (wyliczenia si¢) z powierzonych mu zasobow (ang. stewardship).
Nalezy podkresli¢, ze bezposrednie wskazanie, iz sprawozdanie finansowe moze by¢ narzedziem
stuzacym do rozliczenia si¢ przez kierownictwo z odpowiedzialno$ci za powierzone zasoby (ang.
accountability) pojawia si¢ jedynie w zatozeniach koncepcyjnych MSR. Ramy amerykanskie oraz
wspdllny projekt wskazuja, ze kierownictwo odpowiada wobec dostawcow kapitatu za opieke
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Uzytkownicy informacji finansowej sg zainteresowani przede wszystkim
informacjami, ktére pozwola im oszacowa¢ zdolno$¢ i mozliwosci jednostki do
generowania przeptywéw pieni¢znych, a takze prawdopodobienstwo wystgpie-
nia tych korzys$ci. Spetnienie wymagan stawianych przed sprawozdawczoscig
finansowa naktada konieczno$¢ wyboru koncepcji wyceny, ktéra bytaby
przydatna w realizacji tego celu. Wyrazne ukierunkowanie oczekiwan uzytkow-
nikéw informacji finansowej na przyszte przeplywy generowane przez podmiot
wskazuje na konieczno$¢ rozwazenia koncepcji wyceny bazujacych bezposred-
nio na przeptywach lub korzysciach ekonomicznych, ktére moga by¢ lub zostang
wygenerowane przez pozostajace w dyspozycji jednostki zasoby. Ukierunkowa-
nie na korzysci ekonomiczne, wplywajace posrednio lub bezposrednio na
realizowane przepltywy pienigzne, uwidacznia si¢ m. in. w definicjach aktywow
— regulacje miedzynarodowe, amerykanskie i polskie wskazuja na to, ze samo
istnienie sktadnika aktywéw (lub zobowigzania), a co za tym idzie, jego ujgcie,
jest uzaleznione od tego, czy prawdopodobne jest, ze przyszte korzysci ekono-
miczne wptyng (lub wyptyna) do (z) jednostki gospodarczej. Wykorzystanie
miary bazujacej bezposrednio na korzysciach ekonomicznych oznacza zblizenie
si¢ do potrzeb informacyjnych uzytkownikéw informacji finansowej. Dodatko-
wo miary takie winny odzwierciedla¢ aktualng sytuacje jednostki. Wsréd
réznych koncepcji pomiaru wartosci na szczegdlng uwage zastuguja: wartosc
godziwa i wartos$¢ dla biznesu, poniewaz odnoszg si¢ one w catosci lub czgscio-
wo do korzysci ekonomicznych, a takze do warunkéw istniejacych na dzien
wyceny, a nie do danych historycznych.

3. Istota wartosci dla biznesu
(wartos¢ utraty, odzyskiwalny koszt biezacy)

Koncepcja wartosci dla biznesu wywodzi si¢ z klasycznej koncepcji kosztu
biezacego, ktéry zaktada wycene sktadnika aktywéw w wartosci naktadow
potrzebnych do jego pozyskania na dzien wyceny. W klasycznej koncepcji
kosztu biezacego’ wartosé sktadnika odzwierciedlana jest w odniesieniu do

i ochrong powierzonych mu zasobéw (w tym réwniez zwigzang ze zmianami cen i technologii
oraz warunkow spotecznych), efektywnos¢ i zyskownos$¢ ich wykorzystania czy zgodno$é
z przepisami prawa i regulacji, jednak odpowiedzialno$¢ ta zwiazana jest z rozliczaniem
powiernictwa (ang. stewardship), a nie z wyliczeniem si¢ kierownictwa.

3 Koszt biezacy nie jest koncepcja w petni jednorodng — jest on okreslany najczeéciej na po-
ziomie jednej z dwéch miar: biezacego kosztu odtworzenia (reprodukcji) lub biezacego kosztu
zastgpienia. Biezacy koszt odtworzenia to kwota potrzebna na nabycie identycznego sktadnika
w jego biezagcym stanie lub warto$¢ naktadow potrzebnych na wytworzenie doktadnej repliki
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wartosci wejscia, czyli ukierunkowana jest na naktady konieczne do poniesienia
w celu pozyskania sktadnikéw. Naktady takie obejmuja: cen¢ zakupu/koszt
wytworzenia, koszty transakcyjne, koszty transportu, zatadunku i roztadunku,
koszty montazu, instalacji i inne koszty konieczne do dostosowania sktadnika do
jego aktualnego stanu.

Koncepcja odzyskiwalnego biezacego kosztu (wartosci dla biznesu) wyko-
rzystuje biezacy koszt jako jeden z parametréw, ktéry poréwnywany jest
z wartoscig odzyskiwalng danej pozycji (warto$cia mozliwa do odzyskania).
W literaturze przedmiotu koncepcja odzyskiwalnego kosztu biezacego (wartosci
dla biznesu, wartosci utraty) przedstawiana jest jako koncepcja, ktéra pozwala
odzwierciedli¢ ekonomiczng wartos¢ danego sktadnika aktywéw dla konkretne;
jednostki gospodarczej na okreslony dzien wyceny. Koncepcja ta odzwierciedla
rownoczesnie ekonomiczng strat¢, jaka poniostaby jednostka, tracac dany
sktadnik, stad uzywane okreslenie wartosci utraty. Warto$¢ dla biznesu (wartos¢
utraty) wpisuje si¢ w teori¢ zachowan menedzerskich (por. Measurement...,
2005, par. 90), co sprawia, ze podejscie to moze by¢ traktowane jako odr¢gbna
koncepcja wyceny, bazujaca na oczekiwaniach kierownictwa jednostki odnosnie
do wykorzystania danego sktadnika. Warto$¢ dla biznesu wykorzystuje trzy

(koszt reprodukcji) wycenianego sktadnika, przy zastosowaniu takiej samej technologii, materia-
16w, rozwiazan przestrzennych, jakosci itp. Jesli nie istnieje mozliwo$¢ ustalenia ceny nabycia lub
kosztu wytworzenia sktadnika aktywéw w jego biezacym stanie, lecz istnieja takie mozliwosci dla
nowego sktadnika aktywow, koszt odtworzenia reprezentowany jest przez biezacy koszt odtwo-
rzenia nowego sktadnika skorygowanego o stopien jego zuzycia. Drugi parametr, na poziomie
ktérego moze by¢ okreslony koszt biezacy to koszt zastagpienia. Jest on najczgsciej okreslany jako
kwota potrzebna na nabycie lub wytworzenie we wlasnym zakresie sktadnika aktywdéw o takiej
samej funkcjonalnosci i podobnych parametrach uzytkowych jak wyceniany sktadnik, przy zasto-
sowaniu jednak aktualnie stosowanych technologii i materiatéw. Koszt zastapienia okresla zatem
naklady potrzebne na pozyskanie substytutu danego sktadnika aktywdéw. Istotnym problemem
w przypadku okreslania kosztu zastapienia jest ustalenie, jakie charakterystyki nalezy wzia¢ pod
uwage, okreslajac substytucyjnos$¢ danego sktadnika oraz czy wybdr ten i wagi przywigzane do
poszczegdlnych cech powinny odzwierciedla¢ oczekiwania i wymagania danej jednostki, czy tez
oczekiwania i wymagania uczestnikow rynku. Przyjecie réznych punktéw odniesienia moze
skutkowa¢ istotnymi rozbieznos$ciami w ustalonych kwotach. Odniesienie do kosztu zastgpienia
moze si¢ pojawi¢, gdy nie sa dostepne ceny lub transakcje reprezentujace wartos¢ posiadanego
sktadnika aktywow lub gdy na rynku wystapily istotne zmiany w technologii, materiatach
i sposobie wytwarzania sktadnika, w zwigzku z czym odtworzenie sktadnika w drodze reprodukcji
bytoby nieuzasadnione ekonomicznie.

Innym podejsciem ustalajacym relacje miedzy biezacym kosztem odtworzenia (reprodukcji)
1 zastgpienia jest okreslenie biezacego kosztu na poziomie wartosci nizszej z biezacego kosztu
odtworzenia (reprodukcji) i biezacego kosztu zastgpienia. Podejscie takie uzasadnione jest
zwlaszcza w sytuacji, gdy odtworzenie sktadnika aktywow nastgpitoby w ramach jego wytworze-
nia (np. wybudowania) we wtasnym zakresie. Dla kazdego z przedstawionych rozwigzan mozna
przedstawi¢ zaréwno racjonalne argumenty, jak i logiczne kontrargumenty, stad nie mozna uznac
tej koncepcji za w petni spdjna.
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rézne podstawy wyceny, w konsekwencji czego jest to koncepcja zlozona,
wymagajaca w niektérych przypadkach okreslenia az trzech réznych parame-
tréw — kosztu biezacego, wartosci z uzytkowania® oraz wartosci mozliwej do
natychmiastowej realizacji netto. Technika ustalenia wartosci dla biznesu
(odzyskiwalnego kosztu biezacego) sprowadza si¢ do porodwnania na dzien
wyceny kosztu biezacego oraz wartosci odzyskiwalnej, reprezentowanej przez
warto$¢ wyzszg z wartosci z uzytkowania i wartosci mozliwej do realizacji
netto. W przypadku gdy warto$¢ odzyskiwalna jest wyzsza od kosztu biezgcego,
warto$¢ dla biznesu reprezentowana jest przez koszt biezacy. W sytuacji gdy
koszt biezacy jest wyzszy niz warto$¢ odzyskiwalna, ta druga okresla wartos¢
dla biznesu. Ponizszy schemat obrazuje relacje miedzy poszczegdlnymi miarami
wartosci.

Warto$¢ dla biznesu (odzyskiwalny koszt biezacy)

/ nizsza z\

Koszt biezacy Warto$¢ odzyskiwalna
wyzsza z
Wartos¢ mozliwa do realizacji netto Wartos¢ z uzytkowania

Rys. 1. Warto$¢ dla biznesu (odzyskiwalny koszt biezacy)

Zr16d1o: opracowanie whasne na podst.: Measurement in financial..., 2006, s. 25.

Warto$¢ dla biznesu (wartos¢ utraty, odzyskiwalny koszt biezacy) moze by¢
analizowana od strony kosztu biezacego, gdzie wartos¢ odzyskiwalna staje si¢
parametrem ograniczajagcym warto$¢ danej pozycji, jak rowniez od strony wartosci
odzyskiwalnej, gdzie podstawa wyceny jest ta wielko$¢, a koszt biezacy jest
jedynie parametrem ograniczajacym. Cho¢ kwota ustalona w obu przypadkach jest
taka sama, to jednak r6zne mozliwe podejscie i przyjete perspektywy dochodzenia
do tej wielkosci obrazujg wieloaspektowos$¢ tej koncepcji.

© Warto$¢ z uzytkowania oznacza tutaj sume przysztych zdyskontowanych przeptywéw pie-
ni¢znych netto, ktérych jednostka oczekuje w zwiazku z wykorzystaniem danego skfadnika.
W regulacjach migdzynarodowych (np. MSR 36: ,,Utrata wartosci aktywow”) wartos¢ z uzytko-
wania (ang. value-in-use) zostata przethumaczona jako warto$¢ uzytkowa i takie tez okreslenie
wykorzystywane jest w literaturze przedmiotu. W niniejszym opracowaniu stosowane jest
okreslenie ,,wartos$¢ z uzytkowania”, poniewaz zdaniem autora lepiej odzwierciedla ono istote tej
pozycji.
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Z. perspektywy kosztu biezacego, pomiar wartosci dla biznesu ukierunko-
wany jest na wycen¢ sktadnika w wartosci wejscia, czyli wedtug naktadéw
koniecznych do poniesienia dla pozyskania sktadnika aktywow. Podejscie takie
oznacza, ze jednostka wycenia zasoby generujace korzysci ekonomiczne
(aktywa) posrednio, poprzez odniesienie si¢ do naktadow potrzebnych do
pozyskania kontroli nad tymi zasobami, nie za$ poprzez odniesienie do samych
korzysci ekonomicznych, ktére s mozliwe dzieki nim do zrealizowania’. W tym
kontekscie uwidacznia si¢ jeden z podstawowych koncepcyjnych probleméw
sprawozdawczo$ci finansowej ukierunkowanej na dostarczanie przydatnych
informacji inwestorom i kredytodawcom, czyli przedmiot wyceny. Wyrazne
odniesienie do zasoboéw generujacych przyszie korzysci ekonomiczne w defi-
nicji aktywéw (badz samych korzysci ekonomicznych) wymaga rozwazenia, czy
przedmiotem wyceny (i w konsekwencji tego — wartoscig sktadnika aktywow)
powinny by¢ naktady ponoszone na pozyskanie zasobéw (co implikuje pomiar
tego sktadnika na moment poczatkowego ujecia i na dzien bilansowy w odnie-
sieniu do poniesionych lub mozliwych do poniesienia naktadéw), czy tez
przedmiotem wyceny powinny by¢ bezposrednio korzysci ekonomiczne
mozliwe do wygenerowania dzigki tej pozycji. W takim przypadku wartos¢
danej pozycji jest determinowana przez potencjal ekonomiczny w postaci
przysztych, mozliwych do zrealizowania korzysci ekonomicznych, a nie kosztu
jej pozyskania®. Uznanie, ze warto$¢ sktadnika aktywéw jest determinowana
przez wynikajace z niego korzysci ekonomiczne oraz przyjecie za cel wyceny

" Obecnie w literaturze i regulacjach rachunkowosci aktywa definiuje si¢ poprzez bezposred-
nie odniesienie do korzysci ekonomicznych, ktére jednostka moze wygenerowaé w przysztosci
z danej pozycji. W tym kontekscie wyrazne sa dwa rozwigzania — utozsamienie aktywow
z korzyS$ciami ekonomicznymi (np. regulacje amerykanskie) oraz posrednie wskazanie na korzysci
ekonomiczne poprzez odniesienie do zasobow, ktére generujg takie korzysci (np. regulacje
mi¢dzynarodowe). Zestawienie definicji aktywéw w $wietle regulacji amerykanskich, brytyjskich,
nowozelandzkich i migdzynarodowych prezentuje W. A. Nowak (2007, s. 174). Definicja
przyjeta m. in. w polskiej ustawie o rachunkowosci (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994..., 2009)
utozsamia aktywa z zasobami, z ktérych wynikaja przyszte korzysci ekonomiczne. Posrednie lub
bezposrednie odniesienie do korzysci ekonomicznych w definicji aktywOw oznacza przyjecie
podejscia bilansowego, w $wietle ktérego podstawowa rola sprawozdania finansowego jest
odzwierciedlenie sytuacji finansowej podmiotu oraz jej zmian. Rozwigzanie takie powoduje, ze
przychody (zyski) i koszty (straty) sa wielkosciami rezydualnymi (pochodnymi) wobec aktywow
i zobowigzan (ich zmian), nie za$ pozycjami pierwotnymi; zob. Nobes, 2001, s. 9 lubRonen,
2008.

¥ Inne czynniki nalezatoby rozpatrywaé¢ w przypadku innego zdefiniowania aktywéw i zo-
bowigzan, np. jako nierozliczonych kosztow badz jako sktadnikéw majatkowych bez odniesienia
ich do przysztych korzysci. Nalezy wspomnieé, ze obecnie trwajg prace nad weryfikacja definicji
aktywow 1 zobowiazan. Jedng z rozwazanych definicji aktywdéw jest: ,biezace ekonomiczne
zasoby, do ktérych jednostka ma biezace prawo lub inny uprzywilejowany dostep” (zob. np.
Whittington, 2008).
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bezposredniego pomiaru tych korzysci oznacza, ze koncepcje bazujace na
nakladach (wartosci wejscia) nie moga by¢ traktowane jako odpowiednie dla
ustalania warto$ci pozycji bilansowych’. W przedstawionym kontekscie odzy-
skiwalny koszt biezacy, rozpatrywany z perspektywy naktadéw koniecznych do
poniesienia na odtworzenie skladnika, nie wydaje si¢ miarg wlasciwg dla
wyceny aktywow.

W zwiazku z tym, ze odzyskiwalny biezacy koszt (warto$¢ dla biznesu) jest
koncepcja, ktéra bazuje jednoczesnie na dwéch podstawach'®, mozna analizo-
waé jego istot¢ rowniez w kontek$cie wartosci odzyskiwalnej. Odniesienie do
wartosci odzyskiwalnej oznacza, ze sktadnik aktywow jest wyceniany bezpo-
$rednio w odniesieniu do korzysci, ktérych jednostka oczekuje w zwigzku z jego
uzytkowaniem (wartos¢ z uzytkowania) lub z jego natychmiastowg sprzedaza
(warto$¢ mozliwa do realizacji netto). Z takiej perspektywy wycena sktadnika
wpisuje si¢ w wycene korzysci ekonomicznych utozsamianych przez t¢ pozycje,
nie za$ naktadéw potrzebnych do jego pozyskania.

W tym kontekscie zastosowanie kosztu biezacego jako miary ograniczajacej
ujeta warto$¢ nalezy rozpatrywaé w zwiazku ze specyfika wyceny przede
wszystkim wartosci z uzytkowania''. Wartos¢ z uzytkowania (warto$é uzytko-
wa) to wartos¢ zdyskontowanych przeptywdéw pieni¢znych netto, ktére jednost-
ka planuje lub oczekuje zrealizowa¢ w zwigzku z danym sktadnikiem aktywoéw
(lub grupa aktywow). W przypadku wyceny skladnika aktywéw w wartosci
z uzytkowania istotnym problemem jest koniecznos¢ oszacowania przysziych
wpltywow 1 wydatkéw, ktore jednostka wygeneruje w drodze uzytkowania

® W takim przypadku miary bazujace na naktadach moga by¢ traktowane jako substytuty
miar bazujacych na korzysciach, ktére moga by¢ zrealizowane dzigki danemu sktadnikowi.
W przypadku miar bazujacych na naktadach poniesionych lub koniecznych do poniesienia (koszt
biezacy, koszt historyczny) dodatkowym problemem, zwtaszcza w kontekscie uznawanej obecnie
definicji aktywow, jest mozliwos¢ odzyskiwania poniesionych naktadéw (odzyskiwalnosc).
W przypadku miar, takich jak koszt historyczny i koszt biezacy, odzyskiwalnos¢ jest weryfikowa-
na zazwyczaj poprzez testy na utrate¢ wartosci, jednak analiza taka nie pojawia si¢ przy kazdej
wycenie, lecz zazwyczaj tylko w przypadku wystapienia przestanek utraty wartosci. Koncepcja
odzyskiwalnego biezacego kosztu przewiduje, ze na kazdy moment wyceny jednostka poréwnuje
biezacy koszt z wartoscig odzyskiwalng, co niweluje problem odzyskiwalnosci pozycji podlegaja-
cej wycenie.

19 Odniesienie do wartosci odzyskiwalnej pojawia si¢ kazdorazowo przy wycenie danej po-
zycji, nie za$ jedynie w przypadku, gdy wystapity przestanki utraty wartosci.

"W przypadku, gdy wartos¢ odzyskiwalna reprezentowana jest przez wartos¢ mozliwa do
realizacji netto, koszt biezacy jest zazwyczaj wyzszy od tej wartosci. Wynika to stad, ze koszt
biezacy ustalany jest z perspektywy wartosci wejscia, czyli obok ceny transakcyjnej uwzglednia
koszty niezbedne do dostosowania sktadnika aktywéw do biezacego stanu i lokalizacji (pozycje te
podwyzszaja wartos¢), zas wartos¢ mozliwa do realizacji netto ustalana jest z perspektywy
wartosci wyjscia, czyli jest pomniejszona o koszty konieczne do przeprowadzenia transakcji
sprzedazy, w tym koszty deinstalacji i dostarczenia na rynek.
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danego sktadnika. Okreslenie wplywow i wydatkéw w praktyce jest kwestig
problematyczng, poniewaz rzadko pojawia si¢ sytuacja, gdy sktadnik samodziel-
nie generuje przeplywy pieni¢zne, a nawet jezeli mozna bezposrednio przypisaé
przeptywy do danego sktadnika aktywow, to czes¢ z nich moze wynikad
z nieujetych zasobéw niematerialnych, takich jak np. marka. W przypadku braku
mozliwosci przypisania przeptywéw do pojedynczego sktadnika konieczne staje
si¢ oszacowanie wartosci z uzytkowania na poziomie grupy aktywéw, w ramach
ktorej sktadnik jest wykorzystywany, a nastepnie alokacja ustalonej kwoty do
poszczegdblnych pozycji wchodzacych w skiad danej grupy. Alokacja taka moze
bazowa¢ na pewnych subiektywnych przestankach i moze stanowi¢ jeden
z istotniejszych obszaréw uznaniowosci przy wycenie danej pozycji, co istotnie
moze podwaza¢ wiarygodno$¢ wyceny pojedynczych pozycji. O ile zatem
warto$¢ z uzytkowania moze w wielu przypadkach by¢ zastosowana do grup
aktywow generujacych przeptywy pieni¢zne, o tyle jej zastosowanie dla poje-
dynczych pozycji bilansowych moze by¢ bardzo ograniczone.

Pewien subiektywizm i uznaniowo$¢ w wycenie wedlug wartosci dla bizne-
su (odzyskiwalnym koszcie biezacym) wigze si¢ rOwniez z sama wyceng
w wartosci z uzytkowania'> — szacunki przysztych przeptyw6w pienieznych
bazuja czesto na subiektywnych zatozeniach lub oczekiwaniach kierownictwa,
ktére nie zawsze majg potwierdzenie w faktach lub danych rynkowych. W takiej
sytuacji warto$¢ sktadnika moze uwzglednia¢ pewne zamierzenia i interpretacje
kierownictwa, a nawet przyszte plany (w tym planowang restrukturyzacje),
ktérych realizacja nie jest przesadzona, a skutki weryfikowalne. Istotng kwestia
budzaca watpliwosci odnosnie do zastosowania wartosci z uzytkowania do
wyceny bilansowej (w kontekscie wartosci odzyskiwalnej) jest to, ze w niektd-
rych przypadkach trudno jednoznacznie wskazaé, ktére pozycje i w jakim
zakresie przyczyniajg si¢ do przeptywdw pienieznych — przeptywy pieni¢zne
generowane sa zazwyczaj przez pewne grupy aktywow, ktére moga obejmowac
okreslong dziatalno$¢, a czasem nawet caly podmiot gospodarczy. W tym
kontekscie nalezy podkresli¢, ze do generowania przeplywéw moga w duzym
stopniu przyczynia¢ si¢ zasoby niematerialne, takie jak marka, znaki towarowe
itp., ktére w wielu przypadkach powstajg w trakcie prowadzonej przez dany
podmiot dzialalnosci i ktére trudno z niej wyodrebnié¢ bez przyjecia subiektyw-
nych zalozen. Wartos¢ z uzytkowania moze zatem odzwierciedla¢ wartos¢ nie
tylko okreslonego sktadnika podlegajacego wycenie, ale réwniez wewnetrznie
wygenerowang warto$¢ firmy, w tym efekt synergii powstajacy z wykorzystania
aktywow w grupie, specyficzne umiejetnosci jednostki (lub jej specyficzne
obciazenia), relacje z odbiorcami i dostawcami, wewngtrznie wygenerowane
znaki towarowe i marki, kapitat intelektualny (w tym umiejetnosci i zaangazo-

12 Przy zatozeniu, ze reprezentuje ona warto$é odzyskiwalna.
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wanie pracownikdéw), ograniczenia wejscia do sektora itp. Aktywowanie
w wartosci sktadnika podlegajgcego wycenie nieujetych warto$ci niematerial-
nych, w tym réwniez pewnych subiektywnych oczekiwan i zatozen kierow-
nictwa, stanowi¢ moze istotne ograniczenie wykorzystania wartosci odzyskiwal-
nej reprezentowanej przez warto$¢ z uzytkowania do wyceny bilansowe;.
Mechanizmem, ktéry moze ogranicza¢ aktywowanie w wartosci sktadnika
wskazanych zasobdéw niematerialnych (czgsto trudnych do zidentyfikowania
jako oddzielnych pozycji) jest poréwnanie warto$ci odzyskiwalnej z dodatko-
wym parametrem, np. kosztem biezagcym. Wycena sktadnika aktywéw w wartosci
korzysci, ktére mozna wygenerowac z danej pozycji, nie wyzszej jednak niz
koszt biezacy, gwarantuje, ze odzwierciedla ona korzysci, ktére mozna przypi-
sa¢ bezposrednio do danej pozycji, nie za§ do nieujetych zasobéw niematerial-
nych. W takim kontekscie warto$¢ dla biznesu stanowi realng alternatywe dla
wyceny bilansowe;.

Wycena z perspektywy jednostki, a nie rynku, mimo ze naraza wycen¢ na
pewna subiektywnos$¢, moze w niektérych przypadkach precyzyjniej okreslaé
ekonomiczny potencjat danego sktadnika aktywéw dla jednostki. Wynikaé to
moze stad, ze kierownictwo, posiadajac dodatkowe informacje o prowadzonej
dziatalnosci oraz znajomos¢ specyfiki danego sktadnika aktywow i mozliwosci
jego wykorzystania, moze lepiej prognozowac przyszite przeptywy z dalszego
uzytkowania tej pozycji lub grupy aktywéw, a takze koszt biezacy.

W tym miejscu nalezy dodaé, ze nawet najbardziej racjonalne zatozenia kie-
rownictwa odnosnie do planowanego wykorzystania skltadnika nie musza
odzwierciedla¢ jego najlepszego i najpetniejszego sposobu uzytkowania z pers-
pektywy innych podmiotéw funkcjonujgcych na rynku, co oznacza, ze identycz-
ny sktadnik aktywéw w oczach uczestnikéw rynku moze by¢ wykorzystywany
w inny spos6b. Problem ,,niedowarto$ciowania” wartosci z uzytkowania (przy
zatozeniu, ze przyjety przez kierownictwo sposéb uzytkowania sktadnika nie
jest najlepszym i najpetniejszym jego wykorzystaniem) w niektérych sytuacjach
moze by¢ zniwelowany poprzez poréwnanie wartosci z uzytkowania z wartoscia
mozliwg do realizacji netto, czyli ceng sprzedazy netto ustalong z perspektywy
jednostki. Jezeli cena sprzedazy netto ustalana jest poprzez odniesienie do rynku
(kierownictwo, realizujac sprzedaz danej pozycji, przeprowadziloby ja na
rynku), to oczekiwania uczestnikow rynku odnosnie do innego wykorzystania
beda odzwierciedlone w cenie rynkowej pomniejszonej o koszty konieczne do
poniesienia w celu dostosowania sktadnika do sprzedazy (np. koszty demontazu,
deinstalacji, dostarczenia na rynek), czyli wartosci godziwej ustalonej z perspek-
tywy wartosci wyjscia, ktéra to wielko$¢ dodatkowo pomniejszona jest o koszty
konieczne do przeprowadzenia transakcji sprzedazy (np. prowizje posrednikow,
koniecznych dziatan marketingowych itp.). Jesli warto§¢ mozliwa do realizacji
netto zostalaby ustalona na wyzszym poziomie niz wartos¢ z uzytkowania, to
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ona reprezentowataby wartos¢ odzyskiwalng danej pozycji. W takim przypadku
ustalona kwota odzwierciedlataby w duzym stopniu oczekiwania uczestnikow
rynku odnos$nie do najpelniejszego i najlepszego wykorzystania sktadnika'.

Wartos¢ odzyskiwalna nie bedzie odzwierciedla¢ oczekiwan uczestnikow
rynku odnosnie do najpetniejszego i najlepszego wykorzystania danej pozycji
(nawet jesli warto$¢ godziwa znacznie przewyzsza warto$¢ z uzytkowania), jesli
najpetniejsze i najlepsze wykorzystanie sktadnika nie bytoby realizowane przez
uczestnikéw rynku poprzez sprzedaz danej pozycji, lecz jej uzytkowanie
w ramach posiadanej grupy aktywéw. W takim przypadku wartos¢ godziwa
bytaby ustalana z perspektywy wartosci wejscia'!, czyli nie odzwierciedlataby
wartosci mozliwej do realizacji netto. Warto$¢ odzyskiwalna moze réznic si¢
rowniez od wartosci oczekiwanej przez uczestnikéw rynku (nawet jesli wartos¢
godziwa istotnie przewyzsza warto$¢ z uzytkowania), jesli warto§¢ mozliwa do
realizacji netto ustalana jest w odniesieniu do specyficznej sytuacji, w jakiej
znajduje si¢ jednostka. Przyktadowo, jednostka moze wystawi¢ innemu podmio-
towi prawo pierwokupu danego sktadnika po okreslonej cenie, czego konse-
kwencja jest koniecznos$¢ odniesienia si¢ do ustalonej w umowie ceny sprzedazy
w przypadku ustalania wartosci mozliwej do realizacji netto. Zapisana w wia-
zacej umowie potencjalna cena sprzedazy ogranicza wysokos¢ wartosci mozli-
wej do realizacji.

Jak zauwazono wczesniej, warto$¢ dla biznesu pozwala odzwierciedli¢ ko-
rzys$ci ekonomiczne wigzace si¢ z danym sktadnikiem aktywéw, co pozwala
przedstawi¢ ekonomiczng istot¢ danej pozycji. W tym kontekscie wartos¢ dla
biznesu mozna analizowa¢ z perspektywy racjonalnie oczekiwanych zachowan
kierowniczych, poniewaz reprezentuje ona potencjalng, ekonomiczng strat¢ dla
podmiotu gospodarczego w przypadku utraty sktadnika aktywow. Ustalenie
wartosci dla biznesu wynika z nastgpujacego rozumowania: jesli warto$é
odzyskiwalna utraconego sktadnika aktywow jest wyzsza niz jego biezacy koszt,
jednostka (kierownictwo) najprawdopodobniej zdecydowataby sie na odtworze-
nie (lub zastgpienie) tej pozycji. W takim przypadku koszt biezacy odzwiercie-
dla ekonomiczne naklady, ktére jednostka musiataby ponies¢ dla odzyskania
utraconego sktadnika aktywdéw, za$ nieujeta réznica miedzy wartoscia odzy-
skiwalng i kosztem biezacym reprezentuje dodatkowe korzysci, ktére jednostka
wygeneruje w trakcie dalszego uzytkowania danej pozycji. Jesli jednak wartos¢
odzyskiwalna bytaby nizsza niz biezacy koszt, ekonomiczng stratg dla podmiotu

13 Wartos¢ godziwa w swojej istocie nie odzwierciedla kosztéw transakcyjnych, czyli kosz-
tow, ktére mozna przypisa¢ do przeprowadzenia transakcji sprzedazy (lub nabycia) danej pozycji.

4 W przedstawionej sytuacji wartos¢ godziwa mogtaby byé ustalona na poziomie zblizonym
do kosztu biezacego, ustalonego z perspektywy rynku, bez uwzgledniania w jego wartosci
kosztéw transakcyjnych koniecznych do pozyskania sktadnika.
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w przypadku utraty sktadnika bytaby warto$¢ odzyskiwalna® (reprezentowana
przez warto$¢ z uzytkowania lub z natychmiastowej realizacji), czyli kwota,
ktéra podmiot ten wygenerowatby z uzytkowania lub z natychmiastowej
sprzedazy danej pozycji.

Zastosowanie koncepcji wartosci dla biznesu pozwala na uwzglednianie przy
wycenie danej pozycji bilansowej biezacych warunkéw, w jakich znajduje sie
jednostka, w tym przyrostéw warto$ci posiadanego sktadnika'®. Obok odniesienia
do biezacych czynnikéw warto§¢ dla biznesu (odzyskiwalny biezacy koszt)
pozwala réwniez uwzgledni¢ w sprawozdaniu finansowym te pozycje, ktdére
w $wietle koncepcji kosztu historycznego'’ nie zostatyby wykazane ze wzgledu na
brak naktadéw poniesionych w przesztosci (np. pozycje otrzymane w formie
darowizny), w tym pozycje o wartosci poczatkowej O zt (np. niektdre instrumenty
pochodne), a takze sktadniki, dla ktérych koszty pozyskania odniesiono na wynik
finansowy ze wzgledu na brak wypelnienia definicji aktywéw w momencie
poniesienia naktadu (np. niektére wartosci niematerialne).

Odzyskiwalny biezacy koszt (wartos¢ dla biznesu) jest miarg, ktéra pozwala
na pomiar wyniku finansowego w kontekscie zachowania zdolnosci operacyj-
nych (lub potencjalu ustugowego) podmiotu, co ma szczegdlne znaczenie
w przypadku sprawozdawczosci finansowej w warunkach inflacji lub hiperinfla-
cji. Odpisy amortyzacyjne bazujace na zaktualizowanych wartos$ciach odzwier-
ciedlajg od strony ekonomicznej stopien zuzycia zasobéw wykorzystywanych
w dziatalnosci operacyjnej, co w przypadku wzrastajacych cen ogranicza wynik
finansowy (operacyjny), ktéry moze by¢ dystrybuowany na rzecz wtascicieli.

Wartos¢ dla biznesu jako samodzielna koncepcja wyceny moze by¢ przy-
datna w ocenie dziatalnosci operacyjnej jednostki gospodarczej w przypadku
zmieniajacych si¢ cen, a takze utrzymania jej potencjalu operacyjnego. Dodat-
kowo koncepcja ta pozwala wycenia¢ aktywa zgodnie z oczekiwaniami kierow-
nictwa odnosnie do ich wykorzystania. Jezeli jednostka planuje utrzymad
sktadnik aktywéw, jego warto$¢ bedzie zazwyczaj ustalona na poziomie
biezacego kosztu lub nizszej wartosci z uzytkowania (mato prawdopodobna jest
sytuacja, aby wartos¢ mozliwa do realizacji netto przewyzszata warto$¢
z uzytkowania). Jesli kierownictwo jednostki planuje sprzedaz sktadnika, jego
warto$¢ zostanie ustalona na poziomie biezgcego kosztu lub czgsto nizszej
wartosci mozliwej do realizacji netto (warto$¢ z uzytkowania bedzie zblizona do
0 lub nie bedzie istniec).

15 W takiej sytuacji odtworzenie sktadnika bytoby dla jednostki nieoptacalne.

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

7'W niniejszym opracowaniu wyrézniono jako oddzielne koncepcje wyceny: koszt histo-
ryczny, bazujacy na nakladach rzeczywiscie poniesionych i wartos¢ historyczna, odzwierciedlaja-
cg wartos¢ otrzymana przez jednostke w momencie pozyskania sktadnika aktywow.
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4. Wartos¢ godziwa jako podstawa wyceny
w sprawozdawczosci finansowej

Warto$¢ godziwa jest obecnie stosowanym parametrem wyceny i pojawia
sie¢ w réznych regulacjach w odniesieniu do wyceny réznych pozycji bilanso-
wych. Mimo ze poszczegdlne regulacje wykorzystuja to samo pojecie,
w przyjetych definicjach pojawiaja si¢ pewne réznice, w wyniku ktérych dosy¢
istotnie zmienia¢ si¢ moze sposob postrzegania i ustalania wartosci godziwe;.
Regulacje mig¢dzynarodowe i ustawa o rachunkowosci definiuja wartos¢
godziwg jako kwote¢ ustalong w ramach rynkowej transakcji wymiany sktadnika
aktywéw (lub uregulowania zobowigzan) miedzy zainteresowanymi, dobrze
poinformowanymi i niepowigzanymi stronami transakcji. Najlepszym odzwier-
ciedleniem wartosci godziwej jest zazwyczaj cena rynkowa ustalona na aktyw-
nym rynku. W kontekscie przedstawionej definicji nie kazda kwota (cena)
z transakcji migdzy ,,niepowigzanymi, dobrze poinformowanymi i zaintereso-
wanymi stronami” jest jednak wartoscig rynkowa. Warto$¢ rynkowa odzwiercie-
dla ceng rownowagi, ktora zostata okreslona w licznych transakcjach wymiany
i przedstawia oczekiwania rynku w zakresie najlepszego i najpelniejszego
wykorzystania sktadnika. Pojedyncza transakcja nie jest wystarczajaca, aby
ustanowi¢ rynek (por. Financial..., 1999, par. 88-89 i 332-334), jednak czgsto
ze wzgledéw pragmatycznych w niektérych regulacjach rachunkowosci mozna
spotka¢ podejscie zréwnujace cene¢ transakcyjna wynikajaca z transakcji
pomigdzy podmiotami niepowigzanymi z wartoscia rynkowa, przy braku
dowodéw $wiadczacych przeciw takiemu podejéciu'®.

Wyrazne odniesienie do rynku w definicji wartosci godziwej uwidacznia si¢
w definicji wartosci godziwej przyjetej przez amerykanska FASB w standardzie
FAS 157: ,,Pomiar wartosci godziwej”. Warto$¢ godziwa zostata tutaj okre$lona
jako cena, jakg otrzymano by ze sprzedazy sktadnika aktywéw lub zaptacono by
w zwigzku z transferem zobowigzania w zamierzonej (normalnej) (ang. orderly)
transakcji migdzy uczestnikami rynku na dzien wyceny'’. Zamierzona (normal-
na) transakcja to transakcja, ktéra wymaga odpowiedniej ekspozycji sktadnika
aktywéw lub zobowigzania na rynku przed dniem wyceny, co pozwala na
przeprowadzenie zwyktych i normalnie oczekiwanych dziatan marketingowych
dla transakcji odnoszacych si¢ do danego rodzaju sktadnika aktywéw lub
zobowigzania. Zamierzona transakcja nie jest transakcja wymuszong — nie
odzwierciedla ona np. sprzedazy wymuszonej lub likwidacyjnej. Transakcja
sprzedazy sktadnika aktywéw lub przeniesienia zobowiazania jest transakcja

18 Zob. par. 0S64 oraz OS74-0S76 MSR 39 oraz par. 25 MSR 36.
1 Tozsama propozycje definicji wartoéci godziwej zawiera projekt standardu miedzynaro-
dowego dotyczacego wartosci godziwej.
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hipotetyczng i jest rozwazana z perspektywy uczestnika rynku, ktéry posiada
sktadnik aktywéw lub zobowigzanie. Przedstawiona definicja poprzez wskaza-
nie na transakcje zawierang przez uczestnikdw rynku jednoznacznie wigze
wartos$¢ godziwa z wartoscig rynkowa.

W warunkach efektywnego rynku cena réwnowagi reprezentuje rynkowe
oczekiwania najlepszego i najpelniejszego wykorzystania sktadnika, czyli
takiego wykorzystania, ktére maksymalizuje wartos¢ sktadnika aktywéw lub
grupy aktywéw (korzysci ekonomiczne dla jednostki), w jakiej bedzie on
wykorzystywany. Oznacza to, ze jednostki, ktére maja wlasne oczekiwania
wigksze niz rynkowe odnosnie do wartosci danego sktadnika (np. wynikajace
z jego posiadania lub mozliwosci wykorzystania), powinny uzna¢, ze sktadnik
jest niedoszacowany i rozpocza¢ jego zakup lub zawieranie kontraktow umozli-
wiajacych takie zakupy, badz tez umozliwiajacych realizacj¢ zyskéw zblizonych
do zyskéw posiadacza (np. wigzace kontrakty terminowe typu forward lub
kontrakty opcyjne, ktérych warto§¢ zmienia si¢ réwnolegle do kontraktu
bazowego). W tym samym czasie jednostki, ktére maja wtasne oczekiwania
nizsze niz rynkowe (np. w zakresie mozliwosci wykorzystania sktadnika) beda
go sprzedawac lub/i zawiera¢ kontrakty terminowe, ktére daja mozliwos¢ takiej
sprzedazy, badz tez umozliwiaja realizacj¢ zyskow zblizonych do zyskéw
sprzedawcy. Warto$¢ godziwa (rynkowa) nie odnosi si¢ do mozliwosci zreali-
zowania, uregulowania, zatrzymania lub wykorzystania sktadnika aktywow,
ktére znajduja si¢ poza ogdlnymi oczekiwaniami rynkowymi w zakresie
najlepszego i najpetniejszego wykorzystania tej pozycji. Indywidualnie plano-
wany przez konkretng jednostke okres wykorzystania lub utrzymania danej
pozycji, a takze planowany moment realizacji lub uregulowania nie jest od-
zwierciedlany w wartosci godziwej (rynkowej), poniewaz wartos¢ godziwa
(rynkowa) odnosi si¢ do najlepszego i najpetniejszego wykorzystania sktadnika
z perspektywy rynku, a nie konkretnej jednostki gospodarczej. Oczywiscie,
dostepne mozliwosci sprzedazy i ptynnos¢ sktadnika aktywow lub zobowigzan
moze wptynagé na ich wartosci rynkowe, jednak wielkosci te sa uwzglednione
w ryzyku zwigzanym z dang pozycj3.

W regulacjach rachunkowosci (mi¢dzynarodowych i krajowych) oraz litera-
turze brak jest obecnie jednoznacznego zréwnania wartosci godziwej z wartoscig
rynkowa, cho¢ pojawiaja si¢ takie propozycje (zob. np. Measurement Bases...,
2005). Zréwnanie takie oznaczatoby, ze warto§¢ godziwa nie bytaby ustalana
w odniesieniu do pozyskania lub w odniesieniu do zbycia danego sktadnika
aktywow, lecz bytaby jednoczesnie wartoscig wejscia 1 wartoscig wyjscia.
Wykorzystanie ceny réwnowagi jako wyznacznika wartosci godziwej przenosi-
toby ja w nieco inny wymiar — wielko$¢ rynkowa wskazuje na realizacje sktad-
nika, warto$¢ z jego utrzymania oraz potencjalny zakup. Wymiana na rynku
i w konsekwencji tego warto$¢ rynkowa nie przewiduja teoretycznie, ze poja-
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wiajg si¢ rézne rynkowe wartosci wejscia i wyjscia dla danego sktadnika
aktywow (lub zobowigzan) w momencie wymiany. Wartos¢ rynkowa (godziwa)
okreslona na poziomie wymiany oznacza, ze wartos¢ ta stanowi dla rynkowego
nabywcy warto$¢ wejscia 1 w tym samym czasie dla rynkowego sprzedawcy
wartos¢ wyjécia”. Biezacy stan i miejsce ulokowania danego sktadnika akty-
wow s3 jednak istotnymi atrybutami, majacymi wplyw na jego wartosc.
W takim przypadku warto$¢ godziwa winna odzwierciedla¢ — obok wartosci
rynkowej ustalonej w odniesieniu do rynku — réwniez ewentualne korekty
w postaci np. niektérych kosztéw, ktére nalezatoby ponies¢, aby odzwierciedli¢
biezacy stan i miejsce danego sktadnika®'. Koszty takie moga obejmowac koszty
dostarczenia sktadnika na rynek lub dostarczenia z rynku do danego miejsca,
np. koszty transportu, koszty zwiazane z wprowadzeniem sktadnika na rynek,
koszty wykonczenia sktadnika do postaci umozliwiajacej jego sprzedaz, koszty
potrzebne do dostosowania sktadnika dla okreslonej dziatalnosci, koszty
montazu lub demontazu®. W takim przypadku mozna wyrézni¢ dwa podsta-
wowe punkty odniesienia, wobec ktérych mozna ustala¢ wartos¢ godziwa:
warto$¢ godziwa z perspektywy zbycia (wyjscia) i warto$¢ godziwa z perspek-
tywy pozyskania (wejscia)™.

Ustalenie wartosci godziwej z perspektywy pozyskania sktadnika aktywow
oznacza, ze wartos¢ godziwa traktowana jest jako biezaca warto§¢ wejscia —
warto$§¢ rynkowa powigkszona o koszty pozyskania, np. koszty transportu
sktadnika do danego podmiotu oraz koszty dostosowania, takie jak np. koszty
montazu 1 instalacji (bez uwzgledniania kosztéw transakcyjnych, czyli kosztow
zwigzanych bezposrednio z przeprowadzeniem transakcji zakupu, takich jak
prowizje posrednikéw, optaty gietdowe, podatki, optaty notarialne itp.). Powigk-
szenie wartosci rynkowej o wspomniane koszty zbliza warto$¢ godziwg do ceny
nabycia (kosztu wytworzenia) lub biezacego kosztu odtworzenia, co jednak nie
musi oznaczaé, ze warto$¢ godziwa bedzie im réwna. Zréwnanie wartosci
godziwe] ustalonej z perspektywy wartosci wejscia z ceng nabycia (kosztem
wytworzenia) lub biezagcym kosztem odtworzenia nastapi, jesli ceng nabycia

20 W dalszej czesci opracowania oméwiono szerzej to zagadnienie.

2l Do biezacego stanu i miejsca odnosza sic w regulacjach zar6wno RMSR, jak i FASB —
zob. np par. 9 MSR 41: , Rolnictwo” czy par. 9 FAS 157.

22 Nalezy podkresli¢, ze koszty zbycia lub pozyskania nie uwzgledniaja tutaj kosztéw trans-
akcyjnych, ktére nalezatoby ponie$¢, nabywajac lub sprzedajac dany sktadnik aktywow.

2 Regulacje amerykanskie i projekt miedzynarodowego standardu dotyczacego wartosci
godziwej wskazuja jednoznacznie na cen¢ sprzedazy danej pozycji (warto$¢ wyjscia) jako
perspektywe wilasciwa przy ustalaniu wartosci godziwej. Obie regulacje przyjmuja jednak, ze
w niektérych przypadkach wartos¢ godziwa powinna by¢ okreslona na podstawie rynkowego
biezacego kosztu, co zbliza ja do warto$ci wejscia. Zblizenie wartosci godziwej do wartosci
wyjscia pojawia si¢ réwniez w niektérych zapisach ustawowych, gdzie wartos¢ godziwa jest
zréwnana z ceng sprzedazy lub ceng sprzedazy netto.
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(koszt wytworzenia) lub biezacy koszt odtworzenia okreslono na postawie
zalozen przyjmowanych przy ustaleniu wartos$ci godziwej, czyli np. z perspe-
ktywy rynku i z pominigciem kosztéw transakcyjnych.

W drugim mozliwym rozwigzaniu, czyli ustaleniu wartosci godziwej z per-
spektywy zbycia danej pozycji, przyjmuje si¢, ze wartos¢ godziwa traktowana
jest jako biezaca warto$¢ wyjscia — warto$¢ rynkowa pomniejszona o koszty
dostosowania do sprzedazy i dostarczenia na rynek, np. koszty transportu, koszty
demontazu 1 ewentualnego dostosowania do wymagan rynkowych (bez
uwzgledniania kosztéw transakcyjnych, czyli kosztéw zwigzanych bezposrednio
z przeprowadzeniem transakcji sprzedazy). Pomniejszenie wartosci rynkowej
o np. koszty transportu, demontazu i dostosowania do sprzedazy zbliza wartos¢
godziwa do wartosci mozliwej do realizacji netto, ktéra jednak ustalana jest
z punktu widzenia danego podmiotu.

W przedstawionym podejsciu ustalenie wartosci godziwej wymaga wyboru
wlasciwej perspektywy, z ktorej dokonywana jest wycena. Pierwsza mozliwo-
$cig jest odniesienie si¢ do biezacego wykorzystania i zamierzen kierownictwa
jednostki. Jesli jednostka (kierownictwo) planuje utrzymac sktadnik aktywow,
warto$¢ godziwa reprezentowataby warto$¢ rynkowa sktadnika aktywow
podwyzszona o koszty, ktére bytyby konieczne do poniesienia w celu doprowa-
dzenia go do biezacego stanu lub miejsca ulokowania. Jesli jednostka (kierow-
nictwo) planowataby sprzedaz sktadnika, wowczas warto§¢ godziwa reprezen-
towataby wartos¢ rynkowa mozliwa do osiagnigcia na rynku pomniejszona
o koszty potrzebne do dostarczenia sktadnika na rynek (np. demontazu, wykon-
czenia czy dostarczenia na rynek itp.). Przedstawione podejscie oznacza jednak,
ze warto$¢ godziwa ustalona zostataby z perspektywy danego podmiotu, nie zas
rynku — uczestnicy rynku mogliby mie¢ inne oczekiwania wobec danej pozycji.
Odniesienie do oczekiwan uczestnikéw rynku oznacza koniecznos$¢ ustalenia
najlepszego i najpetniejszego sposobu wykorzystania danego sktadnika aktywow
w jego biezacym stanie i miejscu, ktére wybratyby te jednostki. Jesli maksyma-
lizacja wartosci dla uczestnikéw rynku nastgpowataby w biezacym wykorzysta-
niu danej pozycji (np. nieoptacalna bylaby zmiana sposobu uzytkowania),
warto$¢ godziwg tej pozycji reprezentowataby warto$¢ rynkowa powiekszona
o koszty dostosowania i instalacji. Jesli maksymalizacja wartosci dla uczestni-
kéw rynku zwigzana bytaby z innym sposobem wykorzystania i zmiana sposobu
uzytkowania bytaby uzasadniona ekonomicznie (w tym réwniez mozliwa
z perspektywy prawnej i fizycznej), woéwczas warto$¢ godziwa odzwierciedlata-
by warto$¢ rynkowa pomniejszona o koszty konieczne do zrealizowania sprze-
dazy (np. koszty demontazu i dostarczenia na rynek), czyli warto$¢ wyjscia.

Wspomniane wyrazne ukierunkowanie oczekiwan uzytkownikéw informa-
cji finansowej na przyszte przeptywy generowane przez podmiot (uwidocznione
m. in. w definicjach aktywéw) wskazuje na koniecznos¢ wykorzystywania
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koncepcji wyceny bazujacych na korzysciach, ktére moga by¢ lub zostang
wygenerowane przez pozostajace w dyspozycji jednostki zasoby, a takze
uwzgledniajacych prawdopodobienstwo wystapienia tych korzysci. Wartos$¢
godziwa zréwnana z wartoscia rynkowa odzwierciedla oczekiwania uczestnikow
rynku odno$nie do mozliwosci generowania korzysci ekonomicznych w odnie-
sieniu do danego skladnika aktywow. Wykorzystanie wartosci godziwej
umozliwia zatem wycene danego sktadnika w kontekscie potrzeb wyrazonych
przez uzytkownikéw informacji finansowej. Wycena w wartosci godziwej
uwzglednia réwniez prawdopodobienstwa wystapienia korzysci ekonomicznych
w zwiazku z danym sktadnikiem, poniewaz prawdopodobienstwo wptywu (lub
wyplywu) przysztych korzysci jest uwzgledniane przy okreslaniu wartosci
godziwej (Measurement Bases..., 2005, par. 15)*.

Czynnikiem, ktéry moze ogranicza¢ w duzym stopniu wykorzystanie warto-
Sci godziwej, moze by¢ jej ustalanie od strony praktycznej, ktére wymaga
dokonania oszacowan w przypadku braku mozliwosci odniesienia do aktywnego
rynku lub transakcji rynkowych. Dokonanie oszacowania wymaga czgsto przyje-
cia zatozen co do oczekiwan i zatozen przyjmowanych przez uczestnikéw rynku.

5. Wartos$¢ dla biznesu a warto$¢ godziwa
— poréwnanie koncepcji

Zaréwno wartos¢ godziwa, jak 1 warto$¢ dla biznesu sa koncepcjami, ktére
bazuja na warunkach i czynnikach istniejagcych na dzien wyceny, co zbliza te
koncepcje pod wzgledem aktualnos$ci prezentowanych wartosci. W pewnych
okolicznosciach wartosci ustalone na podstawie tych podej$¢ sa takie same lub
bardzo zblizone, jednak ich podstawy teoretyczne istotnie si¢ réznig. Wartos¢
godziwa ukierunkowana jest na wartos¢ ustalona w drodze rynkowych dostoso-
wan i jej najlepszym odzwierciedleniem jest rynkowa cena réwnowagi pocho-
dzaca z aktywnego rynku. Warto$¢ godziwa odzwierciedla zatem korzysci
ekonomiczne, ktére sa oczekiwane przez uczestnikéw rynku z posiadania lub
sprzedazy danej pozycji. W przypadku braku odniesienia do transakcji rynko-
wych zawieranych na aktywnym rynku, celem wyceny w wartosci godziwe;j jest
ustalenie wartosci, ktéra zostalaby ustalona migdzy niepowigzanymi, dobrze
poinformowanymi i zainteresowanymi stronami w ramach transakcji rynkowe;j.
Ustalenie wartosci godziwej wymaga ustalenia najlepszego i najpelniejszego

* Opréez wartosci godziwej miara, ktéra bazuje na prawdopodobienstwie relacji przysztych
korzysci jest warto$¢ z uzytkowania (dochodowa/uzytkowa), gdzie jest ono uwzglednione
w projekcji oczekiwanych przeplywdéw pienieznych lub w stopie procentowej wykorzystywane;j
w procesie dyskontowania przeptywow.
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sposobu wykorzystania sktadnika aktywéw, ktéry maksymalizowatby wartos¢
danej pozycji (wynikajacych z niej korzysci ekonomicznych) dla istniejgcych
lub potencjalnych uczestnikow rynku (z uwzglednieniem ograniczen fizycznych,
ekonomicznych i prawnych odnos$nie do wykorzystania danej pozycji i jej
potencjatu).

Warto$¢ dla biznesu jest koncepcja, ktéra odzwierciedla warto$¢ danego
sktadnika aktywoéw dla konkretnej jednostki gospodarczej. Wartos¢ ta jest ustalana
przy zatozonym przez kierownictwo sposobie uzytkowania, ktdry nie musi by¢
zgodny z zalozeniami i oczekiwaniami uczestnikéw rynku. Wartos¢ dla biznesu
reprezentuje maksymalng kwoteg, ktorg stracitaby dana jednostka w przypadku
utraty danego sktadnika. Warto$¢ dla biznesu reprezentuje, podobnie jak wartos¢
godziwa, warto$¢ korzysci, ktére moze zrealizowa¢ dzigki danej pozycji, przy
czym jednak korzysci te ustalane sa z perspektywy konkretnej jednostki i jej
specyfiki, a nie rynku, oraz sg ograniczone przez warto$¢ kosztu biezacego.
Ograniczenie wartosci dla biznesu do poziomu kosztu biezacego gwarantuje, ze
wartos¢ skladnika aktywéw nie uwzglednia wygenerowanych wewnetrznie
wartosci niematerialnych, ktére tacznie z danym skladnikiem mogg przyczynic si¢
do generowania korzysci ekonomicznych, jak rowniez nazbyt optymistycznych
zatozen kierownictwa odnosnie do przysztego uzytkowania danej pozycji.

Zaréwno warto$¢ godziwa, jak i wartos¢ dla biznesu odzwierciedlaja biezacy
stan i1 lokalizacje (umiejscowienie) danego sktadnika. Wartos¢ godziwa nie
uwzglednia jednak kosztéw transakcyjnych, ktére nalezatoby ponies¢, przeprowa-
dzajac transakcje pozyskania lub sprzedazy sktadnika aktywdéw. Oznacza to, ze
warto$¢ godziwa uwzglednia koszty montazu/demontazu, instalacji/deinstalacji,
dostarczenia z rynku lub dowozu na rynek danej pozycji z biezacej lokalizacji. To,
czy warto$¢ godziwa ustalana jest z perspektywy wartosci wejscia (cena rynkowa
powickszona o koszty dowozu, montazu i dostosowania)®, czy z perspektywy
warto$ci wyjscia (cena rynkowa pomniejszona o koszty demontazu/deinstalaciji,
dostosowania do sprzedazy i dostarczenia na rynek), uzaleznione jest od sposobu
wykorzystania danej pozycji, ktéry maksymalizowatby jej wartos¢ (lub grupy
aktywow, w ktorej jest ona wykorzystywana) dla uczestnikéw rynku. Wartos$¢
godziwa nie jest tozsama z wartoscia mozliwa do uzyskania z natychmiastowej
realizacji danej pozycji, w tym sprzedazy likwidacyjnej lub wymuszonej. Jezeli
z perspektywy uzytkownikéw rynku sprzedaz sktadnika jest uzasadniona, wow-
czas nalezy rozwazy¢ cen¢ sprzedazy z uwzglednieniem kosztéw niezbednych do
dostosowania sktadnika do sprzedazy, ktéra zostataby ustalona po ekspozycji

> Obowiazujace obecnie regulacje amerykanskie oraz projekt standardu migdzynarodowego
dotyczacego wartosci godziwej (Fair Value Measurement, 2009) wskazuja na warto$¢ wyjscia
(ang. exit price) jako podstawe ustalania wartosci godziwej, jednak wytyczne przewiduja rowniez
ustalanie wartosci na podstawie wartosci wejscia (np. rynkowego kosztu odtworzenia), jesli
biezace wykorzystanie sktadnika w ramach grupy aktywéw maksymalizowatoby jego warto$¢.
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danej pozycji na rynku przez czas typowy dla tego typu transakcji. Wartos¢ dla
biznesu ustalana jest z perspektywy wartosci wejscia lub warto$ci wyjscia
w zaleznos$ci od tego, jak uksztattowaly si¢ relacje migdzy nimi. Warto$¢ wejscia
odzwierciedlona jest przez koszt biezacy, czyli biezacy koszt pozyskania sktadni-
ka. Wielkos¢ ta w przypadku ustalania jej w odniesieniu do wartosci rynkowych
réwna jest warto$ci godziwej ustalonej z perspektywy wartosci wejscia, powigk-
szonej o koszty transakcyjne. Wartos$¢ wyjscia w wartosci dla biznesu reprezento-
wana jest przez warto$¢ z uzytkowania lub wartosci mozliwej do realizacji netto.
Dla wielu zasobéw, zwlaszcza gdy ich pozyskanie lub zbycie nastgpitoby za
posrednictwem rynku, biezacy koszt i warto$¢ mozliwa do realizacji netto
wyznaczajg granice przedziatu wartosci, w ktérym znajduja si¢ warto$¢ godziwa
(ustalona z perspektywy wartosci wejscia lub wyjscia). W przypadku gdy sg to
aktywa finansowe notowane (lub kwotowane) na aktywnym rynku (dla ktérych
nie sg ponoszone koszty dostosowywania, np. montazu lub demontazu), koszt
biezacy to warto$§¢ godziwa powickszona o koszty transakcyjne, zas warto$¢
mozliwa do realizacji netto to warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty transakcyj-
ne. W takiej sytuacji warto$¢ dla biznesu bedzie bardzo zblizona do wartosci
godziwej i jedyna r6znica miedzy nimi bedzie wynika¢ z kosztow transakcyjnych.
W tym kontekscie (dla notowanych aktywéw finansowych) wysokos¢ wartosci
z uzytkowania nie ma istotnego znaczenia — jezeli przewyzsza warto$¢ godziwa
powickszong o koszty transakcyjne (koszt biezacy) lub jest nizsza od wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty transakcyjne (warto$¢ mozliwa do realizacji
netto), nie jest uwzgledniana przy ustalaniu wartosci dla biznesu. Jesli za$ znajduje
sie migdzy tymi wielkosciami, to jest zblizona do wartosci godziwe;j.

Zestawienie podstawowych réznic miedzy tymi koncepcjami przedstawiono
w tab. 1.

Tabela 1
Zestawienie réznic migdzy wartoscig godziwa a wartoscig dla biznesu
Warto$¢ godziwa Warto$¢ dla biznesu
Ztozono$¢ koncepcji miara prosta miara ztozona
Perspektywa ustalania perspektywa rynku perspektywa jednostki
Przedmiot pomiaru wartos$¢ korzysci ekonomicz- | oczekiwane korzysci mozliwe
nych do realizacji przez jednostke,

nie wyzsze niz naktady po-

trzebne na pozyskanie danej

pozycji

Uwzglednienie kosztéw brak uwzglednienia uwzgledniane
transakcyjnych

Z 16 d1to: opracowanie wlasne.
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Zaréwno wartos¢ godziwa, jak i warto$¢ dla biznesu charakteryzuja sig
pewnym poziomem subiektywizmu, co moze ogranicza¢ ich wykorzystanie
w praktyce. Subiektywizm pojawia si¢ przede wszystkim w przypadku ustalania
wartos$ci dla biznesu, poniewaz okreslana jest ona z perspektywy danej jednostki
gospodarczej i zamierzen jej kierownictwa, a nie rynku. Subiektywno$¢ ta
wynika przede wszystkim z:

— zalozen, oczekiwan i planéw kierownictwa odnosnie do przysziosci —
sposobu, rozkladu i wielko$ci przysztych przeptywéw pieni¢znych generowa-
nych przez sktadnik lub grupe aktywdéw, co ma odzwierciedlenie w wartosci
z uzytkowania,

— zalozonej stopy procentowej wykorzystanej w procesie dyskontowania
przysztych przeptywow pieni¢znych w przypadku szacowania warto$ci z uzyt-
kowania,

— zatozonych sposobdw alokacji wartosci z uzytkowania, ustalonej na po-
ziomie grupy aktywow do poszczegdlnych pozycji tworzacych grupe, w tym do
nieujetych wartosci niematerialnych (np. wewnetrznie wygenerowana wartos¢
firmy, efekt synergii, know-how, wewng¢trznie wygenerowane znaki towarowe
i marki itp.),

— szacunku kosztu biezacego w przypadku braku odniesienia do transakcji
zawieranych przez jednostke lub transakcji rynkowych dla tozsamego sktadnika
(w jego biezacym stanie), w tym przewidywanego okresu uzytkowania, stopnia
zuzycia, alokacji naktadéw koniecznych do hipotetycznego pozyskania sktadni-
ka, zalozonego sposobu amortyzacji, okreslenia potencjalu ekonomicznego
i uzytkowego w przypadku kosztu zastapienia itp.,

— szacunku ceny sprzedazy (w przypadku braku mozliwosci odniesienia do
transakcji zawieranych przez jednostke lub do transakcji rynkowych) oraz
kosztéw realizacji sprzedazy.

Brak aktywnego rynku wymaga od jednostki dokonania oszacowania warto-
$ci godziwej, co rowniez oznacza konieczno$¢ przyjecia pewnych zalozen,
zwlaszcza co do oczekiwan i zatozen przyjmowanych przez rzeczywistych lub
hipotetycznych uczestnikéw rynku. W tym kontekscie warto§¢ godziwa moze
zbliza¢ si¢ do wartosci dla biznesu, kiedy zatozenia kierownictwa beda stanowic
podstawe dla hipotetycznych zalozen uczestnikéw rynku.

Inng kwestia, ktéra wymaga rozwazenia w kontekscie analizy wartosci go-
dziwej i wartosci dla biznesu, jest zmiennos¢ wyceny wprowadzona do spra-
wozdania finansowego. Przyjety jako podstawa w wartosci dla biznesu mecha-
nizm ,,nizszej z” ogranicza w pewnym stopniu wahania ustalonej kwoty — nazbyt
optymistyczne oczekiwania kierownictwa nieodzwierciedlone w koszcie bie-
zacym (lub nazbyt optymistyczne oczekiwania rynku odzwierciedlone w koszcie
biezacym, a niepodzielane przez kierownictwo) nie zostang uwzglednione przy
wycenie wskutek tego mechanizmu. W przypadku wartosci godziwej, ktéra



170 Maciej Frendzel

ukierunkowana jest na rynek, zmiany warto$ci wywotlane nazbyt optymistyczna
lub pesymistyczng postawa uczestnikow rynku przektadajg si¢ bezposrednio na
warto$ci wykazywane w sprawozdaniu finansowym. W takiej jednak sytuacji
wycena odzwierciedla oczekiwania rynkowe odnosnie do mozliwosci czerpania
korzysci ekonomicznych z danego sktadnika aktywow. W niektérych przypad-
kach (np. notowanych aktywow finansowych) zaréwno wartos¢ godziwa, jak
i warto$§¢ dla biznesu charakteryzuja si¢ zblizonym poziomem zmiennosci.
Podobnie wyglada sytuacja, gdy koszt biezacy i warto§¢ mozliwa do realizacji
netto ustalane sag w odniesieniu do wielkosci rynkowych — sg one narazone na
zmiany jak warto$¢ godziwa.

6. Podsumowanie

W zwiazku z tym, Zze informacje na temat kwot przeptywéw, momentu ich
zajécia oraz niepewnosci ich wystgpienia s3 uwazane za podstawowe ukierun-
kowanie informacji dostarczanych przez rachunkowos¢ finansowa (co wynika
m. in. z przyjetych definicji aktywéw i zobowigzan), wydaje sie, ze dla potrzeb
sprawozdawczosci finansowej konieczne jest zastosowanie koncepcji wyceny
uwzgledniajacej te elementy. W zwigzku z tym, ze oczekiwania odno$nie do
korzysci ekonomicznych stanowig podstawowy atrybut aktywéw i zobowigzan,
atrybut ten powinien stanowi¢ podstawowy cel pomiaru warto$ci w rachunko-
wosci. Wartos¢ korzysci ekonomicznych i mozliwosci ich realizacji moga zostac
odzwierciedlone z wykorzystaniem réznych miar wartosci odnoszacych sie
bezposrednio do korzysci ekonomicznych, ktére (przy zatozeniu pieniadza jako
medium wymiany) oznaczaja zazwyczaj przeplywy pieniezne — przeplywy
realizowane bezposrednio lub posrednio, np. poprzez minimalizacj¢ wydatkow.
Miarami takimi sg zaréwno wartos¢ godziwa, warto$¢ z uzytkowania (dochodo-
wa/uzytkowa) oraz wartos¢ mozliwa do realizacji, a takze ich potaczenia,
w postaci np. wartosci odzyskiwalnej oraz dalsze modyfikacje, w postaci np.
wartosci dla biznesu. Wykorzystanie wartosci godziwej, utozsamiajacej jedno-
czes$nie cen¢ rynkowa oraz warto$¢ oczekiwanych przez rynek, przysziych
przeptywéw pieni¢znych, pozwala wykaza¢ dang pozycje w odniesieniu do
przysztych przeptywdéw i biezacej realizacji tej pozycji. Nalezy podkresli¢, ze
warto$¢ mozliwa do realizacji oraz warto$¢ z uzytkowania ustalone z perspek-
tywy uczestnikéw rynku (przy zatozeniu najpetniejszego i najlepszego wykorzy-
stania) odzwierciedlaja warto$¢ godziwa danej pozycji. Wykorzystanie w wy-
cenie wartosci mozliwej do realizacji oraz wartosci z uzytkowania bazujacych
na oczekiwaniach jednostki moze wprowadzi¢ do sprawozdania element
subiektywnych oczekiwan kierownictwa jednostki co do mozliwosci realizacji
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przeptywow pienieznych. Dodatkowo ustalenie wartosci korzysci z perspektywy
jednostki moze oznacza¢ uwzglednienie w warto$ci pozycji podlegajacej
wycenie czg¢sci wartos$ci niematerialnych, ktére pozostajg w dyspozycji podmio-
tu, a ktoére w catosci badz w czgsci sa realizowane dzigki tej pozycji. Wykorzy-
stanie wartosci godziwej okreslonej w procesie ciggtych dostosowan rynkowych
eliminuje ten problem i wprowadza obiektywizm oraz poréwnywalnos¢ prezen-
towanych informacji. Wykorzystanie wartosci godziwej moze by¢ wsparte
dodatkowymi informacjami i analizami na temat wartosci dla biznesu, ktére
pozwola uzytkownikom na identyfikacje oczekiwan kierownictwa, jednak
wykorzystanie takiej koncepcji dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej budzi
pewne watpliwosci.

Ukierunkowanie na oczekiwane przeptywy pieni¢zne i ich ekwiwalenty nie
oznacza, ze podstawg wyceny poszczegdlnych aktywéw czy zobowigzan winna
by¢ warto$¢ wyjscia, rozumiana jako warto$¢ netto uzyskanych wplywow
z natychmiastowej sprzedazy pozycji, taka jak np. cena sprzedazy netto (ustalo-
na z perspektywy rynku) czy warto$¢ netto mozliwa do realizacji (ustalona
z perspektywy jednostki). Uwzglednienie kosztéw transakcyjnych w wycenie
bilansowej moze zaleze¢ od sposobu realizacji korzys$ci ekonomicznych
z danego sktadnika aktywoéw. Jezeli z perspektywy rynku racjonalne jest dalsze
uzytkowanie danej pozycji, to bezzasadne bedzie ustalenie wartosci wplywu
netto z natychmiastowej sprzedazy. Jezeli zmiana biezacego wykorzystania
bylaby racjonalna, wéwczas nalezy rozwazy¢ taka wycene.

Nalezy podkresli¢, ze wykorzystanie w procesie wyceny wartosci biezacych
bazujacych na wartosci oczekiwanych korzysci jest w niektérych przypadkach
jedyna mozliwos$cig zaprezentowania rzeczywistego obrazu podmiotu. Rozwia-
zanie takie szczegdlnie uzasadnione jest np. w przypadku instrumentéw finan-
sowych, ktére nie majg wartosci poczatkowej (np. niektére instrumenty pochod-
ne), czy aktywow biologicznych, gdzie miary bazujace na naktadach poniesio-
nych nie odzwierciedlaja lub w bardzo ograniczonym zakresie odzwierciedlaja
przemiang biologiczna, a takze innych pozycji lub uméw, ktére nie wymagaja
naktadéw, a ktére mogg generowaé korzysci (lub obcigzenia) dla spétki, np.
ponadprzeci¢tne korzys$ci w przypadku zmian cen rynkowych. We wskazanych
obszarach podmiot stosujacy wycene bazujacag na naktadach poniesionych
moégtby w ogéle nie wykazywaé zaistniatych zmian lub przemiany pozycji, jak
rowniez przychodéw lub kosztéw do czasu realizacji danego sktadnika aktywow
(moment ten moze by¢ odroczony na dhuzszy okres, dochodzacy w przypadku
aktywow biologicznych do kilkudziesigciu lat).

We wskazanych obszarach warto$¢ bazujaca na oczekiwanych korzysciach
lub obcigzeniach (ustalonych na podstawie rynku lub oczekiwan jednostki)
charakteryzuje si¢ wierniejsza reprezentacja fenomenu ekonomicznego pozycji,
porownywalnoscia i zrozumiatoscig, a przede wszystkim przydatnoscia, niz
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wycena bazujaca na naktadach rzeczywiscie poniesionych lub mozliwych do
poniesienia w momencie wyceny (w wartosci zblizonej do zera lub wartosci
korzysci nieporéwnywalnie r6znej od wartosci naktadow).

Wsrdéd miar wartosci odzwierciedlajacych oczekiwane korzysci szczegdlne
znaczenie zajmujg: warto$¢ godziwa oraz warto$¢ dla biznesu, laczaca wartos¢
z uzytkowania oraz wartos¢ mozliwg do realizacji netto. Jak przedstawiono we
wczesniejszej czesci opracowania, warto$¢ godziwa ustalana jest w odniesieniu
do wartos$ci rynkowej, a nie oczekiwan jednostki, co oznacza jej obiektywnos¢,
szczegOlnie w przypadku istnienia aktywnego rynku oraz charakterystycznych
dla jednostki korzysci lub specyficznych obcigzen. Informacje o umiejgtnosci
wykorzystania danej pozycji przez jednostke moga by¢ réwnie wazne lub
wazniejsze od informacji o mozliwosciach jej wykorzystania w generowaniu
korzys$ci przez uczestnikéw rynku, jednak wycena taka oznacza juz wyceng
umiejetnosci 1 zamierzen kierownictwa, a nie samej pozycji bedacej przedmio-
tem pomiaru.

Czestym obszarem krytyki wartosci godziwej jest jej wiarygodnos¢ ustale-
nia oraz wprowadzenie znacznego poziomu zmiennosci do sprawozdawczosci
finansowej. Wartos¢ dla biznesu, konstruowana w znacznej czesci na oczekiwa-
niach i zatozeniach kierownictwa, cechowaé si¢ moze znacznie wyzszym
poziomem subiektywizmu niz warto$¢ godziwa i przez to potencjalnie nizsza
wiarygodnoscia prezentowanych danych. W zwiazku z tym, ze oczekiwania
kierownictwa moga ulega¢ zmianom (w tym niezaleznie od zmian rynkowych),
zastosowanie wartosci dla biznesu moze oznaczaé¢ zmienno$¢ danych prezento-
wanych w sprawozdaniach finansowych. Odniesienie warto$ci godziwej do
pewnego obiektywnego wymiaru, jakim jest rynek, a takze mniejsza jej ztozo-
no$¢ daja jej pewng przewage nad wartoscia dla biznesu.
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Maciej Frendzel

VALUE TO THE BUSINESS AND FAIR VALUE
AS ALTERNATIVE MEASUREMENT CONCEPTS
FOR FINANCIAL REPORTING

An objective of measurement is one of major problematic issues of current financial repor-
ting. Among different solutions there can be distinguished value to the business (deprival value)
and fair value — measurement concepts based on economic benefits expected from resources of an
entity. These approaches, though using different assumptions, allow for a presentation of economic
substance of assets and bring closer measurement to needs of financial information users.



