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WSTEP

Pomiar wartosci ekonomicznej zasobdéw zaangazowanych w dziatalnosé
gospodarcza wyraza osad co do uznania ich jako zrodla generowania korzysci.
Wartos¢ godziwa nie jest definiowana jednoznacznie, uznaje sig, ze jest ona
kombinacja réznych postaw wyceny, dlatego nie moze mie¢ ogdlnej, jednej
procedury wyznaczania. Za wazny czynnik oceny jako$ci ustalonej wartosci
godziwej nalezy uzna¢ metody jej ustalania i cele pomiaru.

Wydaje si¢ zatem, ze istotnym aspektem tworzenia informacji sprawoz-
dawczych jest przedstawienie sposobow pomiaru wartosci godziwej w odniesie-
niu do aktywow przedsigbiorstw w zréznicowanym Srodowisku biznesowym.
W opracowaniu poddano analizie metody ustalania warto$ci godziwej dla réz-
nych obiektow majatkowych, takich jak instrumenty finansowe, nieruchomosci
inwestycyjne, warto$ci niematerialne 1 prawne, prace badawczo-rozwojowe,
kapitat intelektualny, aktywa biologiczne. Przedstawiono takze stosowanie tego
parametru wyceny w roznych podmiotach, a takze wykorzystanie go do oceny
wyplacalnosci, zagrozen upadto$cia, ustalania wartosci przedsigbiorstwa, oceny
efektéw dziatalnosci. Wydaje sig, ze tak szerokie ujecie problematyki wskazuje
dalsze kierunki rozwazan i badan dotyczacych tej szczegolnej metody wyceny.






Krystyna Barczyk

Gornos$laska Wyzsza Szkota Handlowa im. W. Korfantego w Katowicach,
Katedra Rachunkowo$ci i Finanséw

ZASTOSOWANIE WARTOSQI GODZIWEJ
DO WYCENY INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Wprowadzenie

W rachunkowos$ci wystepuja réznorodne standardy i koncepcje wartosci,
m.in.: koszt historyczny, warto§¢ rynkowa, warto§¢ odtworzeniowa, wartos$¢
ekonomiczna oraz warto$¢ godziwa. Poslugiwanie si¢ réznorodnymi parame-
trami w celu ustalenia wartosci zdarzenia gospodarczego prowadzi¢ moze do
uzyskania roznych wynikéw w zaleznosci od zastosowanego parametru wyceny.
Najwigcej uwag krytycznych odnosi si¢ do wyceny w wartosci godziwej. War-
to$¢ godziwa jest czgsto utozsamiana z wartoscia sprawiedliwa, za$ wartosc
sprawiedliwa nie jest tozsama z wartoscia rynkowa'. Tak rozumiana warto§¢
godziwa daje mozliwo$¢ dokonywania wyceny, biorac pod uwage subiektywne
oceny wtlasciciela, a tym samym ,.kreowania” informacji ujawnianych w spra-
wozdaniach finansowych, co narusza fundamentalng zasade wiarygodnos$ci
i rzetelno$ci. Istnieje zatem potrzeba, z punktu widzenia odbiorcéOw informacji
sprawozdan finansowych, ustalenia zakresu stosowanych koncepcji wyceny, jak
1 wymogow zwiazanych z ujawnianiem informacji dotyczacych zasad ustalania
parametrow wyceny, w odniesieniu do ktorych jednostki maja mozliwo$¢ sto-
sowania roznych rozwiazan. Potrzeba ta w duzej mierze jest zaspokajana przez
Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, stanowiace pod-
stawe migdzynarodowego prawa bilansowego.

W zakresie instrumentéw finansowych zagadnienia wlasciwej wyceny, ujmowa-
nia oraz ujawniania informacji w sprawozdaniach finansowych zostalty oméwione
w MSR 32: Instrumenty finansowe: prezentacja, MSR 39: Instrumenty finansowe:
ujmowanie i wycena oraz MSSF 7: Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji’.

Por. A. Karmanska: Problemy wartosci ekonomicznej w kontekscie systemu rachunkowosci

finansowej. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 53(109). Stowarzyszenie Ksiggowych w
Polsce, Warszawa 2009, s. 29.

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3.11.2008 r. przyjmujace okreslone mig-
dzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parla-
mentu Europejskiego i Rady. Dz.U. UE PL 1320z 29.11.2008 r. z p6zn. zm.
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Celem niniejszego opracowania jest wskazanie zakresu stosowania wartosci
godziwej do wyceny instrumentow finansowych oraz wynikajacych z MSSF
obowiazkéw zwiazanych z udostgpnianiem informacji o przyjetych zasadach
wyceny.

1. Instrumenty finansowe i ich wycena

Analizg problematyki wyceny instrumentow finansowych nalezy rozpocza¢
od wyjasnienia pojecia instrumentu finansowego. Podajac najprostsza definicje
instrumentéw finansowych mozna powiedzie¢, ze instrumenty finansowe dla
jednych podmiotéw gospodarczych maja charakter pasywow, natomiast dla in-
nych sa ich aktywami. Moga mie¢ charakter ,,pozyczki” lub by¢ udzialem
w majatku innego podmiotu gospodarczego funkcjonujacego na rynku. Instru-
menty finansowe w kazdym z przypadkow sa wiec zobowigzaniami emitenta
takiego instrumentu wobec ich posiadacza. Instrument finansowy definiowany
jest takze jako kontrakt pomigdzy dwoma stronami regulujacy zalezno$¢ finan-
sowa, w jakiej obie strony pozostaja’. W Migdzynarodowym Standardzie Ra-
chunkowosci 32 instrument finansowy zostal zdefiniowany jako kazdy kontrakt,
ktory skutkuje powstaniem sktadnika aktywow finansowych u jednej jednostki
i zobowiazania finansowego lub instrumentu kapitatowego u drugiej jednostki®.
Instrument finansowy nie jest zatem odrgbna kategoria bilansowa, a w bilansie
ujete zostaja jedynie skutki tej umowy. Nalezy zatem zidentyfikowaé rodzaje
umow stanowiacych instrumenty finansowe. Zgodnie z definicja ujeta w MSR
32, w wyniku zawartej umowy powstaja aktywa finansowe oraz zobowigzania
finansowe lub instrument kapitatlowy (tabela 1).

Tabela 1

Ujegcie w bilansie skutkoéw umow stanowiacych instrumenty finansowe

Kategorie bilansowe Zakres wedlug MSR 32

Srodki pienigzne, instrumenty kapitatowe innej
jednostki, umowne prawa do otrzymania $§rod-
kow pienigznych lub innego sktadnika akty-
wow finansowych od innej jednostki, umowne
prawo do wymiany aktywow finansowych lub
zobowiazan finansowych z inna jednostka na
potencjalnie korzystnych warunkach kontraktu,
ktory moze by¢ rozliczony we wilasnych instru-
mentach kapitalowych lub jest instrumentem
pochodnym o dodatniej wartosci godziwe;.

Aktywa finansowe

> K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje, instrumenty finansowe, ryzyko finansowe i inzynieria finanso-
wa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 17.

4 MSR 32: Instrumenty finansowe: prezentacja. Rozporzadzenia Komisji (WE) Nr 1126/2008,
DZ. U. L 320 z dnia 29.11.2008 z pézn. zm.
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Cd. tabeli 1

To kazde zobowiazanie majace posta¢ obo-
wiazku wynikajacego z zawartej umowy do
wydania §rodkow pienigznych lub innego
sktadnika aktywow innej jednostce, lub wy-
miany na potencjalnie niekorzystnych warun-
kach aktywow finansowych albo zobowiazan
finansowych oraz instrumenty pochodne

0 ujemnej wartosci godziwe;.

Do zobowiazan finansowych jednostka zalicza
kontrakty, ktore beda rozliczane lub moga by¢
rozliczane we wlasnych instrumentach kapita-
towych.

Zobowiazania finansowe

Instrument kapitatowy to umowa, z ktorej
Instrumenty kapitatowe wynika prawo do aktywow jednostki po odje-
ciu jej wszystkich zobowiazan.

Zrodto: MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja. Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008. Dz.U. L
320 z dnia 29.11.2008 z p6zn. zm.

Aktywa finansowe stanowia jeden z wazniejszych elementéw majatku jed-
nostki gospodarczej. Charakteryzuja si¢ wysokim stopniem ptynnosci, a jesli sa
utrzymywane w celach inwestycyjnych, powinny przynie$¢ jednostce oczekiwa-
ne zyski. Zobowiazania finansowe stanowia zewngtrze zrodto finansowania.
Zmiana struktury ma wplyw na osiagane zyski oraz stopy zwrotu z kapitatu wta-
snego. Aktywa i zobowiazania finansowe sa gtownym czynnikiem ksztattujacym
sytuacj¢ finansowa jednostki gospodarczej. Maja zatem istotne znaczenie
z punktu widzenia podejmowanych decyzji w sferze zarzadzania. By mozna
bylo moéwi¢ o osiagnigciu zamierzonego celu, istotne jest wlasciwe ujmowanie,
prezentowanie i wycena instrumentéw finansowych”.

Problem wyceny instrumentow finansowych pojawit si¢ wraz z intensyw-
nym rozwojem rynkéw finansowych, pojawieniem si¢ nowoczesnych instrumen-
tow finansowych, takich jak instrumenty pochodne. Wycena instrumentoéw fi-
nansowych jest procesem ustalania ich wartosci w momencie poczatkowego
ujecia oraz na dzien bilansowy. Zasady wyceny instrumentow finansowych sa
uzaleznione od ich klasyfikacji. Dla potrzeb wyceny MSR 39 przyjal podziat
instrumentow na okreslone kategorie. Podzial ten prezentuje tabela 2. Przypo-
rzadkowanie instrumentu finansowego do okreslonej grupy wiaze sig z okreslo-
nymi konsekwencjami, m.in. zasadami wyceny na dzien bilansowy, jak rowniez
zasadami ujmowania zmian ich warto$ci. Przy klasyfikacji instrumentéw finan-
sowych do poszczegolnych grup (kategorii) najwazniejszym kryterium jest cel
ich nabycia, a takze mozliwos¢ i prawdopodobienstwo realizacji tego celu.

3 Por. D. Krzywda: Istota i klasyfikacja instrumentéw finansowych. Zeszyty Naukowe Akademii
Ekonomicznej w Krakowie 2005, nr 674, s. 17-18.
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Tabela 2

Klasyfikacja oraz metody wyceny instrumentoéw finansowych
na dzien bilansowy wedtug MSR 39

Metoda wyceny

Kategoria instrumentu s
g na dzien bilansowy

Aktywa finansowe w warto$ci godziwej | WEDLUG
przez wynik finansowy WARTOSCI GODZIWE]

Wedlug zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem
metody efektywnej stopy procentowej

Pozyczki i naleznosci

Aktywa finansowe utrzymane do termi- | Wedlug zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem
nu wymagalnosci metody efektywnej stopy procentowej
. WEDLUG
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy WARTOSCI GODZIWE]
Zobowigzania finansowe w wartosci WEDLUG
godziwej przez wynik finansowy WARTOSCI GODZIWE]

Wedlug zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem

P 1 i i . .
ozostate zobowigzania metody efektywnej stopy procentowe;j

Zrédto: MSR 39: Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena. Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008.
Dz.U. L 320 z dnia 29.11.2008 r. z p6zn. zm.

Wycena w warto$ci godziwej na dzien bilansowy sprzyja okresowemu usta-
laniu zmian warto$ci aktywow i zobowigzan finansowych, co skutkuje ujeciem
zmian z tytulu aktualizacji warto$ci instrumentéw finansowych w sprawozdaniu
finansowym (rys. 1.)

Aktywafinansowe wyceniane w )
wartosci godziwej
h ’ » Skulkizniany warlvsd ujmwue sg w wyniku
finansowym.
Zobowijzaniawyceniane w
wartosci godziwej J
Y
( A b e b b ot + Skutki zmiany wartosci yymowane w bilansie. 3
Aktyvw sowe do Iy - : .
- sprzedazy *Instrumenty diuzne - slkutki wy ceny ujmowane w
o wyniku finangsowymiw bilansie. )

Rys. 1. Ujgcie zmian warto$ci instrumentow finansowych w wyniku wyceny na dzien bilansowy

W odniesieniu do instrumentéw dtuznych zakwalifikowanych do kategorii
aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy istnieje obowiazek ich wyceny
roOwnoczes$nie w zamortyzowanym koszcie i wedlug wartosci godziwej. Powo-
duje to w momencie zmiany ich warto$ci ujgcie zmian:
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— w wyniku finansowym skutkéw wyceny ustalone zgodnie z efektywna stopa
procentowa,
— w bilansie — skutkow zmian wartosci godziwe;.

W wartosci godziwej zgodnie z MSR 39 wyceniane sa wszystkie aktywa fi-
nansowe i zobowiazania finansowe na dzien poczatkowego ujecia. Przy czym, w
zalezno$ci od kategorii, ustalenie warto$ci godziwej moze uwzgledniaé koszty
transakcji lub tez zostana one odniesione bezposrednio na wynik finansowy (rys. 2).

- X
Aktywatfinansweizobowijzania +Koszty transakeyjne yymowane 23 w wylu
finansowe wyceniane w wartosci finanowym

godziwej

\ )

Aktywatfinansweizobowijzania *Koszty transakcyjne zwielcszajq wartosc
finansoweinneniz wyceniane poczatkowa (yjecie bilanzowe)
wwartosci godziwej

/

Rys. 2. Wycena poczatkowa w wartosci godziwej instrumentéw finansowych

2. Wartos¢ godziwa jako parametr wyceny instrumentéw
finansowych

Wprowadzenie wyceny w wartosci godziwej jako jednego z obowiazuja-
cych parametrow wyceny bylo spowodowane potrzeba zmian jako$ciowych
systemu rachunkowos$ci. Zmiany nast¢gpowaly w wyniku dostosowania prezen-
towanych informacji w sprawozdaniu finansowym dla gtéwnego odbiorcy, ja-
kim jest inwestor, gdyz opisuja jego oczekiwania co do zainwestowanego kapi-
talu w warunkach ryzyka i niepewnosci®. Definicja wartosci godziwej byta
wielokrotnie krytykowana za wady formalne, za niespojne definiowanie, za
mozliwo$¢ subiektywnego jej kreowania. MSSF 13 Wycena w wartosci godzi-
wej’ dokonuje ujednolicenia definicji warto$ci godziwej dla wszystkich MSSF,
ktore zezwalaja na wyceng wedlug tego parametru. Warto$¢ godziwa zostata
okreslona jako cena, ktora otrzymalby sprzedajacy sktadnik aktywow lub zapta-
citby przekazujacy zobowiazanie w zwyklej transakcji migdzy uczestnikami
rynku dokonanej w dniu wyceny®. Definicja ta zawiera nastgpujace elementy:

8 M. Gmytrasiewicz: Dyskusyjne metody ustalania i prezentacji wartosci wediug Miedzynarodo-
wych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 53
(109). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 68.

MSSF 13 zostat opublikowany 12 maja 2011 r. przez Rade Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci, a obowiazuje w stosunku do okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycz-
nia 2013 r. lub p6zniej z mozliwoscia wezesniejszego zastosowania.

www.deloitte.com, Biuletyn MSSF Naprzeciw Standardom 2011 nr 6.
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— cena wyjsciowa — odzwierciedlajaca perspektywe sprzedajacego,

— zwykle transakcje — transakcje rynkowe, sktadnik jest notowany na rynku,

— uczestnicy rynku — transakcja, z ktorej pochodzi wartos¢ godziwa przebiega
pomigdzy sprzedajacym i kupujacym na najbardziej korzystnym rynku i sa
oni niezalezni od jednostki wyceniajacej,

— przekazanie zobowiazan — ustalajac wartos¢ godziwa zobowigzania zaktada
si¢, Ze nie zostanie ono splacone, warto$¢ godziwa to kwota, za ktéra uczest-
nik rynku przyjmuje na siebie obowiazek sptaty dugu’.

Z punktu widzenia wyceny inwestycji finansowych ,,nowa” definicja war-
tosci godziwej nie wprowadza istotnych zmian. Zmiana dotyczy ustalania warto-
$ci godziwej zobowiazan finansowych, bowiem dotychczasowa definicja wska-
zuje, ze wartoscia godziwa zobowigzania finansowego jest kwota, po ktorej
zobowiazanie ,,zostanie uregulowane”.

Wprowadzenie wspolnej definicji dla MSSF (z wyjatkiem MSSF 2 oraz
MSR 17) ma na celu zwigkszenie spdjnosci i pordwnywalnosci wyceny w war-
tosci godziwej. Réwnoczesnie okreslona zostata potrzeba ujawniania przez jed-
nostki gospodarcze techniki wyceny w przypadku, gdy nie ma mozliwosci ob-
serwowania transakcji na rynku (rys. 3). Brak notowan rynkowych skutkuje
ustalaniem wartosci godziwej na podstawie modeli. Dane wprowadzane do tych
modeli moga by¢ uzaleznione od zmiennych czynnikow rynkowych lub subiek-
tywnej oceny zarzadzajacych. Obowiazek okreslenia techniki wyceny powinien
spowodowa¢ wzrost zastosowania obserwowalnych danych i ograniczenie da-
nych nieobserwowalnych, a co za tym idzie wzrost wiarygodno$ci wyceny
w wartosci godziwe;j.

*Cenyiinne wlascawe informacje pochodza ztransakcji
Metoda rynkowa rynkowych dotyczacy ch identycznychlub opréwnywaliych
skiadnikow aktywow lub zobowigzai.

*Pcoleza na przeliczeniu przeplywow pienieznychz
Metoda dechodowa wynikajacych z danego skladuika majatlku do kwoty
biezjcej (zdyskontowanej).

» Okreslona wartoa¢ stanowicbedzicbicza oy koszt

Metoda kosztowa . : .
- adtwoarzenia danego skladnikaaktywow.

k.

Rys. 3. Techniki wyceny w wartosci godziwej wedtug MSSF 13

W odniesieniu do instrumentéw finansowych do wyceny w wartosci go-
dziwej najczeSciej wykorzystywane sa notowania rynkowe, a w przypadku nie-

® Por. A. Mazur: Wartos¢ godziwa. ,Rachunkowo$¢” 2010, nr 1, s. 13-14.
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notowanych instrumentow finansowych, np. dtuznych papierow wartosciowych,
warto$¢ godziwa bedzie mozliwa do ustalenia za pomoca metody dochodowe;j
jako warto$¢ biezaca przysztych przeptywdw pienigznych zdyskontowana bieza-
ca stopa procentowa. Z definicji wartosci godziwej wynika, Ze jest to pojgcie
blisko zwiazane z pojgciem aktywnego rynku, co wiaze si¢ z potrzeba dostgpu
do rozwinigtych systemow informacyjnych obejmujacych wigkszos¢ dokonywa-
nych transakcji. W razie braku takich informacji okreslenie wartosci godziwej
staje si¢ trudne 1 moze si¢ opierac jedynie na przyblizonych szacunkach na pod-
stawie analizy wartoéci podobnych aktywow'’. Cene rynkowa aktywéw finan-
sowych posiadanych przez jednostke oraz zobowiazan finansowych, ktore jed-
nostka zamierza zaciagna¢, stanowi zglaszana na rynku biezaca oferta kupna,
natomiast cen¢ rynkowa aktywow finansowych, ktére jednostka zamierza naby¢,
oraz zaciagnigtych zobowiazan finansowych stanowi zglaszana na rynku biezaca
oferta sprzedazy''. Trzeba pamietaé, ze warto$é godziwa jest pojeciem szerszym
od ceny sprzedazy, gdyz cena sprzedazy ogranicza si¢ tylko do transakcji sprze-
dazy, natomiast warto$¢ godziwa odnosi si¢ do innych transakcji niz sprzedaz'>.

Warto$¢ godziwa oznacza bowiem na dzien wyceny warto$§¢ przypuszczalna,

oszacowana, jaka mozna byloby uzyska¢ w wyniku transakcji przeprowadzone;j

z udziatem danego sktadnika w dniu wyceny. MSR 39 wskazuje na mozliwos$ci

ustalenia wartosci godziwej w oparciu o'

a) aktualna warto$¢ rynkowa na aktywnym publicznym rynku papieréw warto-
sciowych (ceng zakupu/ceng sprzedazy),

b) aktualna ceng rynkowa podobnych instrumentéw finansowych notowanych
na aktywnym rynku papierow warto$ciowych (gdy dany sktadnik na przyktad
aktywow finansowych nie jest aktywny),

¢) wyceng instrumentéw dtuznych przez niezalezna agencjg ratingowa,

d) wycene dokonang za pomoca modelu wyceny danego instrumentu finansowego,
gdy dane do tego modelu mozna wiarygodnie wyceni¢, poniewaz pochodza z ak-
tywnych rynkéw (modele wyceny stosowane do konkretnej specyfiki parametrow
wycenianego instrumentu finansowego, np. do wyceny opcji europejskich na ryn-
kach walutowych wykorzystywany moze by¢ model Germana-Kohlhagena).

Ze wzgledu na rézne techniki ustalania wartosci godziwej MSSF 7 wymaga
dodatkowych ujawnien dotyczacych wiarygodno$ci wyceny wartosci godziwej'*.

Y Wycena i prezentacja aktywéw i pasywéw w sprawozdaniach finansowych wedlug nowych
zasad. Red. J. Krynicki, J. Trzemzalski. Wydawnictwo ODDK, Gdansk 2003, s. 78.

' A. Helin, H. Sztuczyfska, J. Wasilewska: Rachunkowos¢ instrumentow finansowych. Wydaw-
nictwo ODDK, Gdansk 2003, s. 57.

12 M. Sobolewska: Rachunkowos¢ po nowelizacji w praktyce. Wydawnictwo INFOR, Biblioteka
Profesjonalistow, Warszawa 2004, s. 34.

3 A. Helin, K. Drabikowska, H. Sztuczynska: Rachunkowosé¢ instrumentéw finansowych. Wy-
dawnictwo ODDK, Gdansk 2005, s. 80.

4 K. Maksymik: Udoskonalenie ujawnieii dotyczqcych instrumentéw finansowych. ,Podatki
i Rachunkowo$¢” 2009, nr 6 (20).
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Zmiany, jakie proponuje MSSF 13 w zakresie wyceny w wartosci godziwej
1 ujawnienia informacji, nie wprowadza w zakresie instrumentéw finansowych
istotnych zmian, bowiem dotychczasowe wymogi zawarte w MSR 39 i MSFF 7
sa spojne z propozycjami nowego standardu.

3. Prezentacja informacji o przyjetych zasadach wyceny
w wartosci godziwej instrumentéw finansowych
dla interesariuszy sprawozdan finansowych

Obowiazek ujawnien odnosnie do wyceny w wartosci godziwej odnosi si¢
do kazdej ,klasy” aktywdw i1 zobowiazan finansowych z podziatem na trzystop-
niowa hierarchi¢ w zaleznosci od zrédta danych wyjsciowych wykorzystanych
do wyceny (MSSF 7). Wymoég zamieszczania dodatkowych ujawnien wzgledem
wiarygodno$ci wyceny wartosci godziwej wprowadza pojecie ,klasy” instru-
mentéw finansowych. Klasy powinny by¢ okreslone z uwzglednieniem rodzaju
informacji finansowej oraz wagi danych instrumentéw finansowych. Ujawnione
informacje powinny by¢ ze soba powiazane i zapewniaé czytelno$¢ odbiorcy
sprawozdania. Tabela 3 przedstawia powiazania pomigdzy klasami i kategoriami
aktywow finansowych.

Tabela 3
Klasy i kategorie aktywow finansowych
Kategorie instrumentéw finansowych
Aktywa
Klasy instrumen- Akt " Aktywa finan- vtznzcl:s;)::lz
tow finansowych ywa unan- |-, ve utrzyma- Pozyczki i y .
sowe dostepne . R w wartosci
. ne do terminu naleznosci Lo
do sprzedazy L godziwej
wymagalnosci .
przez wynik
finansowy
Akcje notowane v
Udzialy nienotowane v
Naleznosci z tytutu v
dostaw i ushug
Srodki pienigzne v v
i lokaty
Pozostate aktywa v
finansowe
Instrumenty v v
pochodne
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Dla poszczeg6lnych klas instrumentéw finansowych, a tym samym katego-
rii instrumentéw finansowych, powinny by¢ podane metody i zatozenia przejete
przez dana jednostke gospodarcza przy ustalaniu wartosci godziwej. Klasy in-
strumentow finansowych powinny mie¢ powiazanie z hierarchia wartosci go-
dziwej (tabela 4). Hierarchia wartosci godziwej okresla trzy poziomy danych
wejsciowych (zrédtowych) wykorzystywanych do ustalenia warto$ci godziwe;.
Hierarchia warto$ci godziwej ksztattuje si¢ nastgpujaco:

— pierwszy poziom — kwotowania z aktywnych rynkéw dla takich samych ak-
tywow lub pasywow

— poziom drugi to ceny z aktywnych rynkdéw, lecz inne niz ceny notowan ryn-
kowych ustalane bezposrednio (jako ceny) lub posrednio (pochodne cen).

— poziom trzeci dotyczy nieobserwowalnych danych rynkowych.

Tabela 4

Hierarchia wartosci godziwej

Klasy
instrumentow Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3
finansowych

Akcje notowane v
Udziaty
w funduszach v
inwestycyjnych

Pozostate
naleznosci v
finansowe

Instrumenty v
pochodne

Wycena klas instrumentow finansowych wedtlug wskazanych pozioméw moze

oznaczaé np.:

— dla wyceny akcji notowanych (poziom 1) — wycena w oparciu o kurs za-
mknigcia GPW z ostatniego dnia roboczego w okresie sprawozdawczym,

— dla wyceny pozostatych naleznos$ci (poziom 2) — w zakresie naleznosci
z tytutu nierozliczonych instrumentéw pochodnych wycena wedtug ceny re-
ferencyjnej tych transakcji.

Uzupehieniem informacji o poziomach hierarchii wartosci godziwej bedzie

informacja o ewentualnych przesuni¢ciach pomiedzy poziomami wyceny, to

znaczy czy w danym okresie sprawozdawczym byly na przyklad przesunigcia

z poziomu 2 do poziomu 3. Wzajemne powiazania pomig¢dzy prezentowanymi

informacjami w sprawozdaniu finansowym i dodatkowych informacjach przed-

stawia rys. 4.
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Rys. 4. Ujawniane informacje w zakresie wyceny aktywow finansowych z podziatem na kategorie
i klasy z uwzglednieniem poziomu wyceny

Wartosci wykazywane w bilansie bedace skutkiem umow w zakresie in-
strumentow finansowych musza by¢ powiazane z kategoriami instrumentow
finansowych, kategorie z klasami instrumentéw finansowych, a klasy z pozio-
mem wyceny w wartosci godziwej. Procedura ustalania wartosci godziwej staje
si¢ coraz bardziej wymagajaca, skomplikowana, ale czy przez to bardziej czytel-
na i wiarygodna?

Podsumowanie

W zakresie wyceny w warto$ci godziwej instrumentéw finansowych
i ujawnien informacje o stosowanych technikach sa ukierunkowane na inwesto-
row. Zakres ujawnien wynikajacych z MSSF zwiazanych z udostgpnieniem in-
formacji jest okreslony i naktada na jednostki gospodarcze obowiazek ich sto-
sowania. Jednostki gospodarcze, chcac, by prezentowane informacje
w sprawozdaniach finansowych byly uzyteczne dla interesariuszy, powinny
pamigta¢, ze rachunkowos¢ jako system pomiaru ma odzwierciedla¢ rzeczywi-
sto$¢ gospodarcza przedsigbiorstwa. Zachowanie tego nadrzednego celu rachun-
kowosci powinno przejawiac si¢ m.in. poprzez czytelne zasady wyceny.
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THE APPLICATION OF THE FAIR VALUE IN FINANCIAL
INSTRUMENT VALUATION

Summary

The paper discusses the issues in the fair value valuation of financial instruments in
compliance with the guidelines included in the International Financial Reporting Stan-
dards. The reliable assessment of the value of assets and liabilities contributes to the
accuracy of information presented in financial statements. However, the options that
IFRS makes available to companies are raising more and more doubts. Valuation princi-
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ples used by economic entities should be clear in order to avoid negative associations
with “creative accounting”. Accordingly, the fair value valuation of financial instruments
should be based on specific valuation techniques, not on subjective opinions and inten-
tions of an entity.
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WARTOSC GODZIWA W WYCENIE
PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Na wyceng wartosci przedsigbiorstwa sktada si¢ wiele czynno$ci prowa-
dzonych zgodnie z regutami nauki i sztuki wyceny, ktorych celem jest okresle-
nie jego wartosci na dany moment funkcjonowania przedsigbiorstwa'. Koniecz-
no$¢ wyceny przedsigbiorstwa czy jego skladnikéw majatkowych wystepuje
z réznorodnych przyczyn. Najczesciej sa to sytuacje zwigzane ze zmiang wilasci-
ciela, np. w wyniku transakcji kupna-sprzedazy, dzierzawy, taczenia spotek lub
ich podziatu. Innymi przyczynami sa sytuacje zwiazane z odszkodowaniem,
przeniesieniem wlasnosci rzeczy bedacej przedmiotem leasingu na korzystaja-
cych, bilansowa aktualizacja warto$ci sktadnikow aktywow 1 pasywow przed-
sigbiorstwa, ocena zdolnosci kredytowej czy restrukturyzacja majatkowa lub
finansowa przedsiebiorstwa’.

W literaturze spotyka si¢ rézne sposoby pojmowania wartosci przedsigbior-
stwa, co spowodowane jest faktem, iz w zaleznos$ci od przyjgtej metody wyceny,
ten sam podmiot gospodarczy moze mieé¢ inng wartos¢”.

Celem opracowania jest zaprezentowanie metod wyceny wartosci przedsig-
biorstwa, wycenianego na potrzeby sprzedazy z uwzglednieniem wartosci godziwe;.

1. Pojecie wartosci godziwej

Wartos¢ jest podstawowa kategoria w ekonomii, jednak nie istnieje jedno-
znaczna jej definicja. Wedlug definicji rynkowej warto$¢ firmy to cena, jaka
rynek jest gotow zaptaci¢ za nig w danej chwili. Klasyczna definicja podaje, ze

' E. Mackowiak: Ekonomiczna wartos¢ dodana. PWE, Warszawa 2009, s. 149.

2 E. Maczynska: Wycena przedsiebiorstw. Zasady, procedury, metody. Stowarzyszenie Ksiego-
wych w Polsce, Warszawa 2005, s. 11; H. Zadora: Wycena przedsiebiorstw w teorii i praktyce.
Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2010, s. 89-91.

Wycena nieruchomosci i przedsiebiorstw. Red. R. Borowiecki. Twigger, Warszawa 1997, s. 20;
D. Zarzecki: Metody wyceny przedsiebiorstw. Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci, Warszawa
1999, s. 21-38.
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warto$¢ firmy jest suma wartoéci sktadnikow materialnych i niematerialnych®.

W ekonomii pieniadz petniacy rol¢ miernika warto$ci wyznacza kilka pojec

warto$ci. Jest to warto$¢ rzeczywista, rynkowa, inwestycyjna, fundamentalna,

sprawiedliwa.

W rachunkowosci pojgcie wartosci jest inaczej definiowane, uzywane jest
W rozumieniu cennosci i wyraza ja odpowiednia do przedmiotu formuta pomia-
ru. Sprowadza si¢ to najczesciej do podania ceny lub kosztu, wedlug ktérego
dany przedmiot jest wykazywany w ksiggach rachunkowych podmiotu. Literatu-
ra przedmiotu podaje kilka rodzajow warto$ci uzywanej w rachunkowosci’. Jest
to warto$¢ firmy, tzw. good will, warto$¢ rezydualna oraz warto$¢ godziwa.

Wartos¢ godziwa to rodzaj wartosci uzywanej w rachunkowosci, ktora zgodnie
z Ustawa o rachunkowosci i z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej shuzy do wyceny m.in. sktadnikow majatku. Odzwierciedla ona kwote,
za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregu-
lowane w transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowa-
nymi, niepowiazanymi ze soba stronami’®. Warto$¢ godziwa stanowi:

— dla instrumentéw finansowych znajdujacych si¢ w obrocie na aktywnym
rynku — cena rynkowa pomniejszona o koszty zwiazane z przeprowadzeniem
transakcji, gdyby ich wysokos¢ byta znaczaca;

— ceng rynkowa aktywow finansowych posiadanych przez jednostke oraz zo-
bowiazan finansowych, ktére jednostka zamierza zaciagna¢ — zgltoszona na
rynku biezaca oferta kupna;

— ceng rynkowa aktywow finansowych, ktore jednostka zamierza naby¢ oraz
zaciagnigtych zobowiazan finansowych — zgloszona na rynek biezaca oferta
sprzedazy’.

W Ustawie o rachunkowosci przewiduje si¢ dla wigkszos$ci sktadnikéw wy-
ceng wedtug kosztu historycznego. Koszt historyczny stanowi cena nabycia lub
koszt wytworzenia z zachowaniem zasady ostrozno$ci. Uwzglednia si¢ tutaj
zmniegjszenie wartos$ci uzytkowej sktadnikow aktywow, w tym rowniez doko-
nywane w postaci odpisow amortyzacyjnych®.

Koszt wytworzenia produktu obejmuje koszty pozostajace w bezposrednim
zwiazku z danym produktem oraz uzasadniona czg$¢ kosztow posrednio zwiaza-
nych z wytworzeniem tego produktu. Koszty bezposrednie obejmuja wartos$¢
zuzytych materiatdow bezposrednich, koszty pozyskania i przetworzenia zwigza-

4 J. Siempinska, M.A. Le$niewski: Pomiar wartosci przedsiebiorstwa a praktyka gospodarcza.
Wydawnictwo Uniwersytetu Humanistyczno-Przyrodniczego w Kielcach, Kielce 2009, s. 13.

5 H. Zadora: Wycena przedsiebiorstw..., op. cit., s. 19-22.

8 P. Szczepankowski: Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2007, s. 43-44.

7 Ibid., s. 40.

8 E. Maczynska: Wycena przedsiebiorstw..., op. cit., s. 40.
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ne bezposrednio z produkcja i inne koszty poniesione w zwiazku z doprowadze-
niem produktu do postaci i miejsca, w jakich si¢ znajduje w dniu wyceny. Za
ceng (wartos¢) sprzedazy netto sktadnika aktywow przyjmuje si¢ mozliwa do
uzyskania na dzien bilansowy ceng jego sprzedazy, bez podatku od towarow
iustug i podatku akcyzowego, pomniejszong o rabaty, opusty i inne podobne
zmniejszenia oraz koszty zwiazane z przystosowaniem sktadnika aktywow do
sprzedazy i1 dokonaniem tej sprzedazy, a powigkszona o nalezna dotacjg przed-
miotowa’.

Poza kosztem historycznym, jakim jest cena nabycia (cena zakupu) lub
koszt wytworzenia, do wyceny nastepujacych aktywow i pasywow mozna sto-
sowac¢ tez ich warto$¢ godziwa:

— nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne,
— udzialy w innych jednostkach,

— udziaty w jednostkach podporzadkowanych,

— inwestycje krotkoterminowe,

— zobowiazania.

W Ustawie o rachunkowos$ci widnieje pojecie zarowno wartosci rynkowe;j,
jak 1 wartosci godziwej. Warto$¢ rynkowa to cena mozliwa do uzyskania na
aktywnym rynku, co oznacza, ze warto$¢ rynkowa dla danego skladnika akty-
wow mozna ustali¢ w przypadku, kiedy jest on przedmiotem obrotu na aktyw-
nym rynku'®. Warto$é godziwa jest pojeciem szerszym od wartosci rynkowej,
gdyz wyznacza ja cena rynkowa uksztattowana na rynku aktywnym, na ktéorym
nastgpuje miarodajna wycena dobr, jak i na rynku hipotetycznym, kiedy aktyw-
ny rynek nie wystepuje dla danego sktadnika aktywow, czyli w rzeczywistosci
takiego rynku nie ma. Warto§¢ godziwa jest wowczas hipotetyczng wartoscia
sktadnika aktywow, ktora uzyskano by na efektywnym rynku, gdyby taki ist-
nial''. Warto§é godziwa oznacza warto$¢, jaka osiagnetoby dane przedsigbior-
stwo w warunkach wyceny rynkowej'’, a ogélniej jest to wartos¢ wyznaczona
w trakcie swobodnych negocjacji migdzy dysponujacymi pelnym zakresem in-
formacji stronami transakecji'’.

% Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. z 2002 r., nr 76, art. 28 z pézn. zm.

10 W. Molenda: Wartos¢ godziwa — zastosowanie i procedury wyceny. Stowarzyszenie Ksiego-
wych w Polsce, Warszawa 2008, s. 16-17.

"' W. Hasik: Dylematy ustalania wartosci godziwej. W: Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej
we Wroclawiu nr 1158, Wroctaw 2007, s. 48-51.

12 A. Duliniec: Finansowanie przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2007, s. 72.

3 Przedsiebiorstwo wobec wyzwan globalnych. Red. A. Herman, K. Poznanska. Wydawnictwo
SGH w Warszawie, Warszawa 2008, s. 92.
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Jak podaje A. Bieda', warto$¢ godziwa nie musi by¢ réwnoznaczna z war-
toscia rynkowa. W odniesieniu do wigkszosci $rodkéw wykorzystywanych
w produkcji nawet nie mozna o tym mowié, aby byly sobie rowne, poniewaz
specjalistyczne urzadzenia nie sa przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy na
wolnym rynku.

Problemem wartosci godziwej jest brak doktadnego algorytmu jej okresla-
nia. Dotychczasowe publikacje prezentuja jedynie definicj¢ wartosci i jej analizg
poprzez obowiazujace akty prawne.

2. Wartos¢ przedsiebiorstwa a wycena majatkowa

W odniesieniu do przedsigbiorstwa mozna wskaza¢ na wieloaspektowa jego
warto$¢, o zréznicowanym charakterze, w zaleznosci od sposobu postrzegania.
Jednocze$nie wynika to z tego, ze proces wyceny przedsigbiorstwa przedstawia-
ny jest jako rachunek kalkulacyjny, opierajacy si¢ na indywidualnym charakte-
rze majatku danego przedsigbiorstwa i na osiaganych przez nie wynikach finan-
sowych'.

Wsrod metod wyceny wartosci przedsigbiorstwa metody majatkowe maja
pierwszorzedne znaczenie. Za ich pomoca mozna dokonaé¢ zard6wno wyceny
poszczegblnych sktadnikow majatku, jak 1 wartosci przedsigbiorstwa bedacej
suma ich warto$ci. Niezbedno$¢ postugiwania si¢ metodami majatkowymi wy-
nika takze z czestej konieczno$ci wyceny warto$ci poszczegdlnych sktadnikow
majatku lub jego zorganizowanej czgsci przy transakcjach kupna, sprzedazy,
wynajmu czy dzierzawy. Dlatego zasadne jest, aby pierwszym krokiem przy
wycenie wartosci przedsigbiorstwa byla wycena dokonywana metodami majat-
kowymi. Ich istota sprowadza si¢ do zalozenia, ze warto$¢ przedsigbiorstwa jest
rowna sumie wartosci rzeczowych sktadnikow majatku wlasnego, czyli roznicy
pomiedzy wartoscia aktywow i pasywow obeych przedsigbiorstwa'®.

3. Wycena wartosci sktadnikéow majatkowych
w przedsiebiorstwie

Wycena przedsigbiorstwa moze obejmowaé swoim zasig¢giem zroznicowa-
ne zakresy i obszary. Sa one zwiazane z roznymi sktadnikami tworzacymi war-
to$¢ przedsigbiorstwa, ale takze z odpowiadajacymi im determinantami tej war-
tosci. Dodatkowo czynnikami, ktore wplywaja istotnie na zakres i przebieg

" A. Bieda: Wycena wartosci godziwej dla przeszacowania wartosci srodkéw trwatych. W: Stu-
dia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci 2009, vol. 17, nr 1. Akademia Gorni-
czo-Hutnicza w Krakowie, Krakow 2009, s. 71.

'S A. Jaki: Wycena przedsiebiorstwa, pomiar i ocena wartosci. Zakamycze, Krakow 2000, s. 53.

' Wycena nieruchomosci..., op. cit., s. 55.
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wyceny sa jej cel, podobnie jak jej funkcje, ktore wiaza si¢ bezposrednio z cha-

rakterem stron jej dokonujacych oraz okolicznosciami towarzyszacymi prowa-

dzonej wycenie'’. Te elementy pozwalaja na wyroéznienie dwoch spojrzen na
majatek, a zarazem na wartos$¢ przedsigbiorstwa'®:

— jako substancj¢ materialng przedsigbiorstwa, czyli elementy znajdujace swoje
odbicie w aktywach przedsigbiorstwa;

— jako elementy pozamaterialne, wynikajace ze stopnia zorganizowania
w przedsiebiorstwie $rodkéw i czynnikow produkcji, umozliwiajacych ich
wykorzystanie, a tym samym decydujacych o zdolnosci podmiotu do pomna-
Zania zainwestowanego kapitatu.

Przy tak rozumianym majatku przedsigbiorstwa wycena moze dotyczy¢ je-
go skladnikéw materialnych, czyli najczesciej srodkow trwalych lub przedsig-
biorstwa jako catosci, w skiad ktorego wchodza sktadniki materialne, jak i nie-
materialne. Wynika stad, ze majtek przedsigbiorstwa moze byé wyceniany
samodzielnie, poniewaz moze by¢ obiektem transakcji wymiennych na rynku.
Natomiast majatek w drugim znaczeniu nie moze by¢ wyceniany odrgbnie, po-
niewaz istnieje tylko razem ze sktadnikami materialnymi przedsigbiorstwa'”.

Najprostsza metoda wyceny wartosci przedsigbiorstwa jest skorzystanie
z informacji zawartych w bilansie. Wynikiem takiej wyceny jest warto$§¢ majat-
kowa przedsigbiorstwa, okreslajaca warto$¢ biezaca kapitatu, ktory nalezy wy-
datkowa¢, aby odtworzy¢ w danym momencie niezbedny do dalszego funkcjono-
wania majatek przedsigbiorstwa®. Takie podejécie do wyceny przedsigbiorstwa nosi
nazwe¢ podejscia majatkowego. Jest to najstarsze historycznie podejécie, jeszcze
do niedawna stosowane w Polsce jako jedyne. Laczy ono warto$¢ przedsigbior-
stwa wylacznie z jego materialng substancja.

Zaleta wyceny w podejsciu majatkowym jest wzgledna prostota, tatwosé in-
terpretacji i porownan wynikow wyceny. Sa tez wady, wsrdd ktorych za podsta-
wowa uznaje si¢ nieuwzglednianie mozliwosci rozwojowych przedsiebiorstwa®'.
Podejscie nie roznicuje takze przedsigbiorstw dobrych, przynoszacych zyski, od
przedsigbiorstw upadajacych, przynoszacych straty. Wyniki wyceny w ujeciu
majatkowym sa niezalezne od tego, co dzieje si¢ poza przedsigbiorstwem,
W jego otoczeniu, a co ma znaczny wplyw na jego wyniki ekonomiczne®. Meto-
dy majatkowe polegaja na wycenie sktadnikow majatku trwalego i obrotowego
przedsigbiorstwa bez bezposredniego uwzgledniania stopnia i efektywnosci wy-

A. Jaki: Wycena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 40.

Wycena nieruchomosci..., op. cit., s. 25; A. Jaki: Wycena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 41.
Wycena nieruchomosci..., op. cit., s. 26.

Metodologia wyceny przedsiebiorstw w warunkach tworzenia si¢ rynku kapitatowego. Red.
A. Biela. Norbertinum, Lublin 2000, s. 16.

D. Zarzecki: Metody wyceny..., op. cit., s. 54.

Wycena nieruchomosci..., op. cit., s. 49.
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korzystania tego majtku. Podstawa wyceny sa dane sprawozdawcze o majatku
przedsigbiorstwa i zrodtach jego pochodzenia, czyli bilans. O wartosci przedsig-
biorstwa decyduje bowiem m.in. struktura aktywow i pasywow™.

4. Metody dochodowe wyceny przedsiebiorstw

Metody dochodowe wyceny warto$ci przedsigbiorstwa sa zbudowane na
teoretycznym podtozu rachunku efektywnosci inwestycji. Przedsigbiorstwo jest
przedmiotem inwestowania i zgodnie z rachunkiem efektywno$ci inwestycji
powinno w przysztoSci gwarantowac¢ inwestorowi okreslone dochody, ktore
okreslane sa jako zyski, dywidendy czy salda przeptywow pienieznych®.

Metody dochodowe oparte sa na okresleniu zdolnosci przedsigbiorstwa do
kreowania przyszlych dochodéw bez wzglgdu na zasoby majatkowe. Przedsig-
biorstwo jest warte tyle, ile dochodu jest w stanie wygenerowa¢ w przysztosci,
anie tyle, ile wynika z rzeczowych sktadnikéw majatku. Spoétka moze dyspono-
wac niewielkim majatkiem, lecz wiele elementow nieuwzglednionych w spra-
wozdaniach finansowych moze powodowa¢, ze zdolnosci generowania dochodu
beda bardzo duze®. Najwazniejszym miernikiem finansowym, wykorzystywa-
nym przy wycenie wartosci przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, jest wy-
znaczenie wolnych przeptywéw pienigznych (FCF)™. Istota przeplywow pienigz-
nych polega na zestawieniu strumienia wplywow 1 wydatkow przedsigbiorstwa
zwiazanych z jego funkcjonowaniem w ciagu kolejnych lat okresu obliczeniowego,
i wyznaczenie na ich podstawie nadwyzki finansowej, ktora bedzie podstawa wyceny” .

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ dwa podstawowe rodzaje przepty-
wow pienigznych®®. Pierwszy z nich, oznaczany jako ECF, to generowane przez
spotke 1 pochodzace z dzialalnosci operacyjnej dochody, ktore sa wlasnoscia
wiascicieli spotki i sa dyskontowane kosztem kapitatéw wilasnych. Drugi rodzaj,
oznaczany jako FCF, to generowane przez spotkg i pochodzace z dziatalnosci
operacyjnej dochody, ktore sa wlasnoscia zar6wno wiascicieli spotki, jak i kre-
dytodawcow i pozyczkodawcow. Sa one dyskontowane §rednim wazonym kosz-
tem kapitatu (WACC)”.

2 H. Zadora: Wycena przedsigbiorstw..., op. cit., s. 70; B. Pomykalska, P. Pomykalski: 4Analiza
finansowa przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 283-284.

2 E. Maczynska: Wycena przedsiebiorstw..., op. cit., s. 93.

3 Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora. Red. M. Panfil, A. Szablewski. Poltext,
Warszawa 2006, s. 40.

% G. Golebiowski, P. Szczepankowski: Analiza wartosci przedsiebiorstwa. Difin, Warszawa
2007, s. 133.

21 A. Jaki: Wycena i ksztaltowanie wartosci przedsiebiorstwa. Oficyna a Wolters Kluwer business,
Krakow 2008, s. 93-94.

2 G. Golebiowski, P. Szczepankowski: Analiza wartosci..., op. cit., s. 134; Wycena i zarzqdzanie
wartosciq firmy. Red. A. Szablewski, R. Tuzimek. Poltext, Warszawa 2007, s. 149; Wycena biz-
nesu w praktyce. Red. M. Panfil. Poltext, Warszawa 2009, s. 18.

Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy. Op. cit.
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5. Studium przypadku

Wyceng przedsigbiorstwa rozpoczgto od wyceny majatkowej. Do wyceny ta
metoda potrzebne sa dane sprawozdawcze o majatku przedsigbiorstwa i zrodtach
jego pochodzenia, czyli struktura aktywow i1 pasywow. Jako pierwsza metode
wyceny majatkowej zastosowano metode ksiggowej wartosci aktywow netto,
ktora stanowi podstawe do wyceny innymi metodami majatkowymi. Wartos¢
ksiggowa netto jest to warto$¢ kapitatow wilasnych, a inaczej méwiac, jest to
roéznica pomigdzy suma aktywow a zobowiagzaniami biezacymi i dlugotermino-
wymi’. Wyniki wyceny ta metoda przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Wartos$¢ ksiggowa przedsigbiorstwa w latach 2006-2010 (w tys. PLN)
. Lata
Wyszczegolnienie
2006 2007 2008 2009 2010

Aktywa trwate 12 937 12 740 17 321 60 611 199 506
Aktywa biezace 20 457 33348 39 407 56 826 17 942
Aktywa trwate

przeznaczone do - - - - 19 040
sprzedazy

Aktywa razem 33394 46 088 56 728 117 437 236 488
Kapitat wlasny 16 790 19 261 26 957 54618 154 600
Kapitat obcy 16 604 26 827 29771 62 819 81 888
Pasywa razem 33394 46 088 56 728 117 437 236 488
Warto$¢ ksiegowa 16 790 19 261 26 957 54 618 154 600

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych przedsigbiorstwa X.

Wartos¢ ksiggowa przedsigbiorstwa X w latach 2006-2010 dynamicznie ro-
sta. W 2007 roku wzrosta o 15% w poréwnaniu z 2006 rokiem, w 2008 o 25%
w poréwnaniu z poprzednim, w 2009 roku o 63% w stosunku do poprzedniego,
aw 2010 o 80%. Wzrost wartosci ksiggowej byt spowodowany wzrostem warto-
sci ksiggowej aktywow, przy znacznie nizszej dynamice wzrostu kapitatow ob-
cych. W analizowanych latach wzrosta suma catosci aktywow, na co ztozyl si¢
wzrost aktywow trwatych, natomiast wielkos$¢ aktywow biezacych rosta do 2009
roku, a pozniej zmalata. Spadek w 2010 roku byt spowodowany spadkiem zapa-
sow, kwoty naleznosci i $rodkdéw pieni¢znych oraz wyodrgbnieniem aktywow
przeznaczonych do sprzedazy. Rosta kwota kapitatdéw wiasnych, a takze kapita-
16w obcych, jednak nie tak dynamicznie jak kapitatlow wlasnych.

Wartos¢ ksiggowa netto wskazuje na wartos¢ przedsigbiorstwa okreslona na
podstawie danych zawartych w bilansie, wykazanych w cenie nabycia lub kosz-

3% E. Mackowiak: Ekonomiczna warto$¢ dodana. PWE, Warszawa 2009, s. 155.
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cie wytworzenia po uwzglednieniu amortyzacji w przypadku aktywow trwatych.
Amortyzacja jednak z zatozenia nie jest odpisem rynkowym, co oznacza, ze
warto$ci bilansowe tez nie sa rynkowymi. We wszystkich wycenach przedsie-
biorstw metodami majatkowymi bierze si¢ pod uwage zawsze wartos¢ skorygo-
wana o wartosci rynkowe glownych sktadnikow aktywow i pasywow.

W przypadku wycenianego przedsigbiorstwa po zastosowaniu podejscia po-
rownawczego dla sktadnikow majatku trwatego uzyskano warto$¢ skorygowa-
nych aktywow w wysokosci 224 000 tys. PLN. Nie podano tutaj obliczen doty-
czacych wartosci rynkowych, poniewaz stanowi to zbyt obszerne zagadnienie do
przedstawienia w tak krotkim tekscie. Dla potrzeb opracowania korekcie podda-
no jedynie $rodki trwale, nie korygowano natomiast aktywow obrotowych i zo-
bowiazan, co wynika z bardzo dobrej sytuacji finansowej analizowanego podmiotu.

Okreslone skorygowane wartosci aktywow na podstawie definicji sa skore-
lowane z ich wartoscia godziwa. Z uwagi na fakt, iz w literaturze przedmiotu nie
ma algorytmu dotyczacego okreslenia wartosci godziwej sktadnikow aktywow,
a jedynie podaje si¢ definicj¢ tej wartosci, to w praktyce — wydaje si¢ — istnieje
tylko jeden sposob okreSlenia tej wartosci na podstawie podejs¢ rynkowych
w dziedzinie rzeczoznawstwa majatkowego. Jedynym stusznym podejsciem
w tym przypadku jest podej$cie porownawcze, ktore bierze pod uwagg istniejacy
aktywny rynek dla danego sktadnika aktywoéw lub w przypadku braku takiego
rynku, rynek hipotetyczny.

Nalezy podkresli¢, iz uzyskane wartosci godziwe w roézny sposdb moga
wplywaé na rekomendowana koncowa warto$¢ przedsigbiorstwa w zaleznos$ci
od jego sytuacji finansowe;j.

W zwiazku z tym, ze metoda ksiggowej wartosci aktywow netto, jak 1 po-
zostate metody majatkowe wyceniaja sktadniki majatku trwatego i obrotowego
przedsigbiorstwa bez bezposredniego uwzglednienia stopnia i efektywnosci wy-
korzystania tego majatku, potrzebna jest wycena metodami dochodowymi, ktore
uwzgledniaja efektywno$¢ wykorzystania majatku. Najczgsciej w tym celu wy-
korzystuje si¢ metode¢ wolnych przeplywdéw pienigznych netto FCF dla przed-
siebiorstwa.

Wolne przeptywy pienigzne to strumien $rodkow pieni¢znych pochodza-
cych z dziatalnosci operacyjnej, skorygowany o uiszczony podatek dochodowy
(zysk operacyjny po opodatkowaniu podatkiem dochodowym), powigkszony
0 amortyzacjg oraz powigkszony badz pomniejszony o wzrost lub spadek kapita-
tu obrotowego i nakladéw na nowy kapitat trwaly. Zaletg tak szacowanych prze-
plywow pienigznych jest to, ze moga by¢ one swobodnie dysponowane przez
wlasdcicieli przedsigbiorstwa na finansowanie wzrostu badz (i) zmniejszanie
zadluzenia firmy, wyptate dywidendy czy tez zakup akcji wlasnych w celu ich
umorzenia.
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Przeplywy pienigzne dla analizowanego przedsigbiorstwa zostaty obliczone
w tabeli 2 przy nastepujacych zatozeniach do wyceny metoda zdyskontowanych
przeptywow pieni¢znych FCF:

— stopa podatkowa bgdzie wynosi¢ 19%,
— FCF zostanie zdyskontowane $rednim wazonym kosztem kapitatu,
— przyjeto stala stopg wzrostu na poziomie 1%.

Metoda FCF zwiazana jest z finansowaniem dzialalno$ci operacyjnej
przedsigbiorstwa, jego rozwoju i wzrostu wartosci przez kapitat wlasny i obcy.
Okreslona grupa podmiotéw, podobnie jak wtlasciciele, jest zainteresowana
ksztattowaniem si¢ wartosci przedsigbiorstwa X. Oceniajac t¢ warto$¢, oparto
si¢ na rachunku wolnych przeplywdow pieni¢znych dla wszystkich stron finansu-
jacych dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, czyli wiascicieli i wierzycieli.

Tabela 2
Wolne przeptywy pienigzne FCF w 2010 roku (w tys. PLN)

Wyszczegolnienie 2010
EBIT (Zysk operacyjny) 74910
Amortyzacja 296
EBITDA (Zysk operacyjny wraz z amortyzacja) 75 206
EBITDAAT (Opodatkowany zysk operacyjny wraz z amortyzacja) 60 916,86
NOPAT (Opodatkowany zysk operacyjny) 60 677,1
Majatek obrotowy 17 942
Zobowiazania biezace 12710
Zmiana kapitatu obrotowego netto 5232
FCF (Wolne przeplywy pienigzne dla przedsigbiorstwa) 55 684,86

Zrodto: Ibid.

Wolne przeplywy pienigzne FCF w 2010 roku wyniosty 55 628, 16 tys. PLN.
Wykorzystujac obliczong warto§¢ wolnych przeplywow pieni¢znych dla bada-
nego przedsigbiorstwa, w tabeli 3 przedstawiono wyceng przedsigbiorstwa X
metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych FCF.

Tabela 3
Wycena metoda FCF (w tys. PLN)
Wyszczegdlnienie 2011 2012 2013 2014 2015 >2016
EBIT 61 810,19 | 85298,06 | 108 328,54 | 137 577,24 | 174 722,86
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

NOPAT 50 066,25 | 69 091,43 | 87 746,12 | 111437,56 | 141 525,52




32 Iwetta Budzik-Nowodzinska

Cd. tabeli 3

FCF 50 066,25 [69091,43 |87 746,12 |111437,56 |141 525,52
Stata stopa

1%
wzrostu

Koszt dlugu 5,8% 5,8% 5,8% 5,9% 6,0% 6,1%

Koszt kapitatu 11,0% 11,1 % 11,1% 11,2% 11,3% 11,4%

WACC 9,9% 10% 9,9% 9,9% 10% 10%

Zdyskontowane
FCF (PV) 45 556,19 | 57 100,36 | 66 105,25 | 76 390,93 | 87 876,21

Wartos¢ 14152552
rezydualna

Zdyskontowana
warto$¢ 341 274,95

rezydualna
Wartos¢
przedsigbiorstwa

674 304

Zrédto: Ibid.

Wedhig wyceny metoda zdyskontowanych przeplywoéw pienigznych FCF
wartos$¢ przedsigbiorstwa X oszacowano na poziomie 674 303,90 tys. PLN, przy
zatozeniu kontynuowania obranej strategii rozwoju.

W wyniku wyceny przedsigbiorstwa X z wykorzystaniem réznych metod
otrzymano r6zng warto$¢ przedsigbiorstwa. Uzyskane wyniki zaprezentowano
w tabeli 4.

Tabela 4
Zestawienie wynikow wyceny wartoSci przedsigbiorstwa X (w tys. PLN)
Metoda wyceny Warto$¢ przedsigbiorstwa
Warto$¢ ksiggowa netto 154 600
Skorygowana warto$¢ ksiggowa (wartos¢ godziwa) 224 000
Zdyskontowane przeptywy pieni¢zne FCF 674 304

Wyniki wyceny ré6znymi metodami, zawarte w tabeli 4, wskazuja na bardzo
duza rozbiezno$¢ w wartosci tego samego przedsigbiorstwa. Wyceniany podmiot
X posiada bardzo niska warto$¢ majatkowa (154 600 tys. PLN), niewiele wyzsza
warto$¢ skorygowana o wartosci godziwe (224 000 tys. PLN), natomiast bardzo
wysoka warto$¢ dochodowa (674 303,90 tys. PLN).
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Na podstawie praktycznych wyliczen wartosci przedsigbiorstw na polskim
rynku, w przypadku gdy warto$§¢ majatkowa i dochodowa znacznie si¢ od siebie
roznia, wylicza sig najczgsciej Srednia arytmetyczna tych dwoch wartosci (me-
toda mieszana niemiecka) lub $rednia warto§¢ wartosci majatkowej i dwodch
warto$ci dochodowych (metoda szwajcarska). Tabela nr 5 pokazuje wyliczenia
warto$ci badanego przedsigbiorstwa w metodzie niemieckie;j.

Tabela 5
Koncowa rekomendowana warto$¢ przedsigbiorstwa X
Metoda wyceny Warto$¢ przedsigbiorstwa w tys. PLN
Metoda niemiecka 414 452
Meto}da plemlecka z uwzglednieniem wartosci 449 152
godziwej

Jezeli do wyceny metoda majatkowa wykorzystano by aktywa w wartosSci
godziwej, to w przypadku przedmiotowego przedsigbiorstwa tylko w niewielkim
stopniu wplywa to na rekomendowana warto$¢ do sprzedazy.

Celem przeprowadzonych wyliczen byla wycena przedsigbiorstwa X
w przypadku negocjacji w transakcji kupna-sprzedazy. Na podstawie otrzyma-
nych wynikow mozna wnioskowaé, iz cena graniczna, jaka mogltby zaakcepto-
wac nabyweca, bylaby warto$¢ przedsigbiorstwa okreslona w podejsciu miesza-
nym metoda niemiecka.

Podsumowanie

Za pomoca zaprezentowanych wybranych metod wyceny probowano okre-
$li¢ aktualng warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa dla celow sprzedazy. Cel
zostat osiagnigty 1 otrzymano precyzyjne wyniki wyceny podmiotu dla potrzeb sprze-
dazy, biorac pod uwage jego warto$¢ majatkowa, ktdra jest duzo nizsza od wyliczonej
réwniez wartosci dochodowej na podstawie wolnych przeptywow pienigznych.

Nalezatoby jednak sig¢ zastanowié, w jaki sposob przyjecie do wyceny
przedsigbiorstwa X aktywow i zobowiazan wyliczonych w warto$ci godziwej
zmienia wynik catej wyceny. Stosowanie do wyceny aktywow i zobowiazan
w wartosci godziwej moze powodowac¢ duze zmiany wartosci wykazywane
w sprawozdaniu finansowym ze wzgledu na jej zmienno$¢. Zwolennicy stoso-
wania warto$ci godziwe] uwazaja, ze ta zmienno$¢ wyceny jest wrecz zaleta,
poniewaz zmiany wartosci godziwej odzwierciedlaja zmiany cen i ryzyka zwia-
zanego z danym skladnikiem aktywoéw, co mogloby oznaczaé, ze lepiej przeka-
zuja prawdziwy obraz podmiotu®'.

31 W. Molenda: Warto$¢ godziwa. .., op. cit., s. 17.
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Wykazanie aktywow w wartosci godziwej przekazuje informacje, ile zaro-
bitby podmiot, gdyby sprzedat swoje aktywa netto, cho¢ tak naprawdg tego nie
zrobit, poniewaz nadal ich uzywa w dziatalnosci operacyjne;j. Jak podaje T. Ga-
brusewicz’’, inwestorzy liczacy na zyski z dywidend moga w rzeczywistosci
ignorowa¢ wyceng wedtug wartosci godziwej, wnioskujac ze w dtuzszym czasie
wielko$¢ dywidend i tak bedzie zalezata od ostatecznego wyniku przy sprzedazy
aktywow 1 uregulowaniu zobowiazan. Wynik ze sprzedazy aktywow bedzie
ostatecznie zalezal od ceny ich sprzedazy porownanej z ceng ich nabycia, czyli
kosztem historycznym.

Przeprowadzone badania wskazuja, iz warto$¢ godziwa w wycenie warto$ci
przedsigbiorstwa nie odgrywa znaczacej roli, jezeli podmiot jest w dobrej sytu-
acji finansowej i uzyskuje wysokie przychody ze sprzedazy oraz wysokie zyski.
Wowczas o koncowej jego wartosci decyduje w zasadzie warto$¢ dochodowa.
Inaczej jest natomiast w przypadku, gdy przedsigbiorstwo nie osiaga zyskow,
a jego warto$¢ dochodowa jest ujemna czy rowna zeru. Wowczas zasadne jest
oszacowanie warto$ci majatkowej z wykorzystaniem wartosci godziwej, aby
uzyskac jak najbardziej prawdopodobng warto$¢ takiego podmiotu, ktéry jest
przeznaczony do sprzedazy. Podobnie jest w sytuacji, kiedy skorygowana war-
tos¢ aktywow w wartosciach godziwych jest znacznie wyzsza od okreslone;j
warto$ci dochodowej. W takim przypadku skorygowana warto$¢ aktywow ma
znaczacy wplyw na ostateczna rekomendowang warto$¢ przedsigbiorstwa.

Literatura

Bieda A.: Wycena wartosci godziwej dla przeszacowania wartosci srodkow trwalych. W:
Studia i Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci 2009, vol. 17, nr 1.
Akademia Gorniczo-Hutnicza w Krakowie, Krakow 2009.

Duliniec A.: Finansowanie przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2007.

Gabrusewicz T.: Wartos¢ godziwa w systemie rachunkowosci. Ruch Prawniczy, Ekono-
miczny i Socjologiczny 2010, rok LXXII, z. 1.

Goflgbiowski G., Szczepankowski P.: Analiza wartosci przedsiebiorstwa. Difin, War-
szawa 2007.

Hasik W.: Dylematy ustalania wartosci godziwej. W: Prace Naukowe Akademii Ekono-
micznej we Wroclawiu nr 1158, Wroctaw 2007.

Jaki A: Wycena przedsiebiorstwa, pomiar i ocena wartosci. Zakamycze, Krakow 2000.

32 T. Gabrusewicz: Wartos¢ godziwa w systemie rachunkowosci. Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny 2010, rok LXXII, z. 1, s. 155, za: M. Cie$lak: Kilka uwag na temat uzytecznosci
informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych. W: Rachunkowos¢ i audyt w warunkach
kryzysu finansowego. Red. W. Gabrusewicz. Poznan 2009, s. 29.



Warto$¢ godziwa w wycenie przedsiebiorstwa 35

Jaki A.: Wycena i ksztaltowanie wartosci przedsiebiorstwa. Oficyna a Wolters Kluwer
business, Krakow 2008.

Mackowiak E.: Ekonomiczna wartos¢ dodana. PWE, Warszawa 2009.

Maczynska E.: Wycena przedsiebiorstw. Zasady, procedury, metody. Stowarzyszenie
Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2005.

Metodologia wyceny przedsiebiorstw w warunkach tworzenia sie rynku kapitalowego.
Red. A. Biela. Norbetinum, Lublin 2000.

Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora. Red. M. Panfil, A. Szablewski.
Poltext, Warszawa 2006.

Molenda W.: Wartos¢ godziwa — zastosowanie i procedury wyceny. Stowarzyszenie
Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2008.

Pomykalska B., Pomykalski P.: Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007.

Przedsiebiorstwo wobec wyzwan globalnych. Red. A. Herman, K. Poznanska. Wydaw-
nictwo SGH, Warszawa 2008.

Rachunkowos¢ i audyt w warunkach kryzysu finansowego. Red. W. Gabrusewicz. Po-
znan 2009.

Siempinska J., Lesniewski M.A.: Pomiar wartosci przedsiebiorstwa a praktyka gospo-
darcza. Wydawnictwo Uniwersytetu Humanistyczno-Przyrodniczego w Kielcach,
Kielce 2009.

Szczepankowski P.: Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007.

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. z 2002 r., nr 76, art. 28 z p6zn. zm.
Wycena biznesu w praktyce. Red. M. Panfil. Poltext, Warszawa 2009.

Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy. Red. A. Szablewski, R. Tuzimek. Poltext, War-
szawa 2007.

Zadora H.: Wycena przedsiebiorstw w teorii i praktyce. Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa 2010.

Wycena nieruchomosci i przedsiebiorstw. Red. R. Borowiecki. Twigger, Warszawa 1997.

Zarzecki D.: Metody wyceny przedsiebiorstw. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, War-
szawa 1999.



36 Iwetta Budzik-Nowodzinska

FAIR VALUE AND VALUATION OF COMPANY

Summary

The main aim of the article is to present the fair value and its impact on the valu-
ation of the company from the property appraiser point of view. Assets based and inco-
me based valuation methods were presented in the theoretical aspects and the case study
of the valuation of the company with methods mentioned and fair value method were
presented, as well. The adjusted assets value from the balance sheet of the analyzed
company were determined. Then the final outcomes were correlated with their fair value.
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WARTOSC GODZIWA
W RACHUNKOWOSCI SPZ0Z

Wprowadzenie

Jednym z podmiotéw gospodarczych prowadzacych rachunkowos$¢ zgodnie
z Ustawa o rachunkowos$ci sa podmioty dziatalno$ci leczniczej prowadzone
w formie samodzielnych publicznych zaktadoéw opieki zdrowotnej (spzoz). Od
kilkunastu lat jako samodzielne i samofinansujace si¢ podmioty gospodaruja
powierzonymi im zasobami otrzymanymi od podmiotow tworzacych (organow
zatozycielskich) w momencie ich powstania lub nabytymi z wilasnych, wygo-
spodarowanych w toku dziatalnosci srodkow. Spzoz, sporzadzajac sprawozdania
finansowe, wyceniaja aktywa i pasywa zgodnie z zasadami zawartymi w roz-
dziale 4 Ustawy o rachunkowosci. Jedna z mozliwych cen stosowanych w tej
wycenie jest wartos¢ godziwa. W $wietle przeprowadzonych analiz mozna
sformutowac teze, ze ze wzgledu na specyfike dziatalnos$ci oraz forme organiza-
cyjno-prawna warto$¢ godziwa w wycenie aktywow i pasywOw spzoz ma ogra-
niczone zastosowanie. Do weryfikacji tej tezy wykorzystano takie narzedzia
badawcze jak: analiza literatury przedmiotu i aktéw prawnych, studium przy-
padku, analiza sprawozdan finansowych, obserwacje i wywiady realizowane
w trakcie badania sprawozdan finansowych spzoz.

1. Zasady rachunkowosci spzoz

Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej prowadza rachunkowos$é
zgodnie z Ustawa o rachunkowosci z uwzglednieniem takich przepisow jak:
a) Ustawa o finansach publicznych,
b) Ustawa o dzialalnosci leczniczej,
¢) rozporzadzenia wykonawcze,
z ktorych najwazniejszym jest Rozporzadzenie Ministra Zdrowia i Opieki Spo-
lecznej z dnia 22 grudnia 1998 roku w sprawie szczegélowych zasad rachunku
kosztéw w publicznych zaktadach opieki zdrowotne;j'.

' Dz.U.z 1998 r., nr 164, poz. 1194.
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Polityke rachunkowosci spzoz ustala kierownik jednostki i precyzuje ja
w dokumentacji przyjetych zasad rachunkowosci. W dokumentacji tej do naj-
wazniejszych obszarow problemowych naleza:

a) zaktadowy plan kont z okreslonymi zasadami ksiggowan,

b) ustalenie roku obrotowego i dtugosci okresow sprawozdawczych,

c) zasady wyceny aktywoéw i pasywoéw w takim zakresie, w jakim przepisy
prawa bilansowego dopuszczaja alternatywne rozwiazania,

d) opis techniki przetwarzania danych.

Zaktadowy plan kont podmioty dziatalnosci leczniczej ustalaja z uwzgled-

nieniem takich czynnikow zewngtrznych i wewngtrznych jak:

a) zakres prowadzonej dziatalnosci,

b) technika przetwarzania danych,

c) obowiazki sprawozdawcze wobec rdznych instytucji, w tym sprawozdawczo-
sci finansowej 1 budzetowej oraz statystyki publicznej,

d) potrzeby informacyjne zarzadzania zaktadem,

e) potrzeby informacyjne dotyczace rozliczen z ptatnikiem,

f) inne potrzeby informacyjne dla celéw kontrolnych (np. zwigzane z rozlicze-
niem $rodkéw pomocy publicznej).

Uktad kont obejmuje dziewig¢ zespolow kont, w tym konta dla peinej ewi-
dencji kosztow, do czego zobowiazuja zaktady przepisy prawa. Szczegdtowosé
zakladowego planu kont warunkuje takze technika przetwarzania danych. Po-
wszechnie stosuje si¢ w spzoz wielomodutowe systemy rachunkowosci informa-
tycznej z wydzielonym blokiem informacji medycznych i ekonomicznych. Ro-
kiem obrotowym jest rok kalendarzowy, co wiaze si¢ z systemem rozliczen
z platnikiem — NFZ i korzystaniem ze §rodkow publicznych.

2. Wycena aktywow i pasywow spzoz

Podmioty dziatalno$ci leczniczej — spzoz sa podmiotami sektora finanséw
publicznych. Ustawa o finansach publicznych precyzuje, ze sektor finansow
publicznych tworza m.in.:

1) jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwiazki,

2) Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) i zarzadzane przez niego fundusze
oraz Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego (KRUS) i fundusze zarza-
dzane przez Prezesa Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spolecznego,

3) Narodowy Fundusz Zdrowia (NFZ),

4) samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej’.

2 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych. Dz.U. z 2009 r., nr 157, poz. 1240
z p6zn. zm., art. 9.
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ZUS 1 KRUS sa posrednikami w przeptywach sktadek ubezpieczenia zdro-
wotnego od ptatnikéw do NFZ. Narodowy Fundusz Zdrowia jest panstwowa
jednostka organizacyjna posiadajaca osobowo$¢ prawna. Organami tworzacymi
samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej sa jednostki samorzadu tery-
torialnego. Szereg relacji spzoz z innymi jednostkami sektora publicznego spra-
wia, ze gospodarka finansowa oraz polityka rachunkowos$ci zaktadéw uwzgled-
nia specyfikg powiazan finansowych i sprawozdawczych.

Przepisy prawa bilansowego ustalaja zasady wyceny aktywow i pasywow
W sposob szczegolowy, niekiedy dajac mozliwos¢ wyboru sposrod kilku zasad
wyliczonych w przepisach, badz nie formutuja zadnych zasad, pozostawiajac ich
okreslenie jednostce gospodarczej. Zasady wyceny aktywow i pasywow odnosza
si¢ zazwyczaj do dwoch momentow wyceny:

a) wyceny w momencie wprowadzenia aktywow i pasywow do ksiag rachunkowych,
b) wyceny na dzien bilansowy.

Przy wprowadzaniu aktywow i pasywow do ksiag rachunkowych obowia-
zuje cena nabycia, koszt wytworzenia lub cena zakupu (jesli zgodnie z zasada
istotno$ci koszty zakupu nie znieksztatcaja wyniku finansowego i obrazu jed-
nostki w sprawozdaniu finansowym). Jezeli nie jest mozliwe ustalenie ceny na-
bycia sktadnika aktywow (np. przyjetego nieodptatnie, w drodze darowizny),
jego wyceny dokonuje si¢ wedtug ceny sprzedazy takiego samego lub podobne-
go przedmiotu. Zasady wyceny na dzien bilansowy okres$la tabela 1.

Tabela 1
Wycena aktywow i pasywow na dzien bilansowy
Pozycja sprawozdawcza Wycena
AKTYWA
) — wedlug cen nabycia lub kosztow wytworzenia, lub wartosci
1. Srodki trwate oraz warto- przeszacowanej (po aktualizacji wyceny S$rodkow trwatlych),

$ci niematerialne i prawne pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe,
a takze o odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci,

) — w wysokosci ogotu kosztow pozostajacych w bezposrednim
2. Srodki trwate w budowie zwiazku z ich nabyciem lub wytworzeniem, pomniejszonych
o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci,

3. Nieruchomoéci oraz — wedlug zasad stosowanych do $rodkow trwatych oraz wartosci

warto$ci niematerialne niematerialnych i prawnych, okreslonych w pkt. 1 oraz w art.

i prawne zaliczane do in- 31, art. 32 ust. 1-5 1 art. 33 ust. 1 UoR lub wedlug ceny rynko-
westycji wej badz inaczej okreslonej wartosci godziwej,

— wedlug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z tytutu trwatej

4. Udzialy w innych jed- utraty wartosci lub wedlug wartosci godziwej albo skorygowa-

nostkach oraz inne inwe- nej ceny nabycia — jezeli dla danego sktadnika aktywow zostat

stycje zaliczone do akty- okreslony termin wymagalnosci; wartos¢ w cenie nabycia

wow trwatych mozna przeszacowac¢ do warto§ci w cenie rynkowej, a roznicg

z przeszacowania rozliczy¢ zgodnie z art. 35 ust. 4 UoR,
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5. Udzialy w jednostkach — wedlug zasa(_i okre.slonych.w pkt. 4 lub metoda} praw Wlasnosm,
odporzadkowanych pod warunkiem, Zze bedzie ona stosowana jednolicie wobec
p wszystkich jednostek podporzadkowanych,
— wedlug ceny (warto$ci) rynkowej albo wedlug ceny nabycia
lub ceny (wartosci) rynkowej, zaleznie od tego, ktora z nich
6. Inwestycje jest nizsza albo wedlug skorygowanej ceny nabycia — jezeli dla
krotkoterminowe danego sktadnika aktywow zostat okreslony termin wymagal-
nosci, a krotkoterminowe inwestycje, dla ktorych nie istnieje
aktywny rynek, w inny sposéb okreslonej wartosci godziwe;j,
7. Rzeczowe sktadniki — wedlug cen nabycia lub kosztow wytworzenia nie wyzszych od
aktywow obrotowych cen ich sprzedazy netto na dzien bilansowy,
— w kwocie wymagane]j zaplaty, z zachowaniem ostroznosci,
naleznosci i1 udzielone pozyczki zaliczone do aktywow finan-
8. Naleznosci i udzielone sowych moga by¢ wyceniane wedlug skorygowanej ceny na-
pozyczki bycia, a jezeli jednostka przeznacza je do sprzedazy w okresie
do 3 miesigcy, to wedlug wartosci rynkowej lub inaczej okre-
slonej warto$ci godziwej.
PASYWA
9. Kapitaty (fundusze) — w wartosci nominalnej,
wlasne
— w kwocie wymagajacej zaplaty, zobowiazania finansowe moga
by¢ wyceniane wedlug skorygowanej ceny nabycia, a jezeli
10. Zobowiazania jednostka przeznacza je do sprzedazy w okresie do 3 miesigcy,
to wedlug wartosci rynkowej lub inaczej okreslonej wartosci
godziwej,
11. Rezerwy — w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Zrédlo: Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowoscei. DzU z 2009 r., nr 152, poz. 1223 z p6zn. zm., art. 28.

Aktywa trwate w samodzielnych publicznych zaktadach opieki zdrowotne;j
obejmuja sktadniki majatkowe przekazane im w momencie rozpocze¢cia dziatal-
no$ci przez organ zalozycielski lub nabyte przez same jednostki w trakcie dzia-
falnosci.

Do warto$ci niematerialnych i prawnych spzoz zaliczaja nabyte prawa ma-
jatkowe nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania, o przewidywanym okre-
sie ekonomicznej uzytecznosci dtuzszym niz rok i przeznaczone do uzywania na
potrzeby jednostek. Na dzien bilansowy warto$ci niematerialne i prawne wyce-
nia si¢ wedlug cen nabycia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne lub umo-
rzeniowe, a takze o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.

Do srodkow trwatych spzoz zaliczaja rzeczowe aktywa trwale i zrownane
z nimi, o przewidywanym okresie ekonomicznej uzytecznosci dtuzszym niz rok,
kompletne, zdatne do uzytku i przeznaczone na potrzeby jednostek. Jesli jed-
nostka przyjeta obce $rodki trwate do odptatnego uzywania lub réwniez pobie-
rania pozytkd6w na czas oznaczony (najem, dzierzawa, leasing, zarzad), moze
srodki te zaliczy¢ do aktywow trwatych, wystarczy, jesli umowa speknia co naj-
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mniej jeden z siedmiu przytaczanych przez Ustawe o rachunkowos$ci w art. 3
ust. 4 warunkéw (powyzsze uregulowanie dotyczy réwniez warto$ci niemate-
rialnych i prawnych). Wykazane $rodki trwate powinny odznacza¢ si¢ komplet-
noscig i przydatnoscia do uzytku nie tylko w momencie przyjgcia do uzywania,
lecz takze w dalszej eksploatacji. Srodki trwale powinny obejmowaé aktywa
wykorzystane na potrzeby jednostki dla realizacji jej zadan statutowych. Gdyby
byty one przeznaczone na inne cele, przykladowo dla osiagania korzysci eko-
nomicznych wynikajacych z uzyskiwanych z nich przychodow, przyrostu warto-
sci tych sktadnikoéw majatkowych lub innych pozytkéw, nalezaloby wykazaé je
jako inwestycje. Do $rodkéw trwatych spzoz zaliczaja: nieruchomosci — w tym
grunty, prawo uzytkowania wieczystego gruntu, budowle i budynki, bedace
odrebna warto$cia lokale, spétdzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu mieszkalne-
go, spoldzielcze prawo do lokalu uzytkowego, jak rowniez maszyny i urzadzenia,
srodki transportu, ulepszenia w obcych srodkach trwatych, inwentarz zywy.

Elementem bilansu spzoz jest takze pozycja inwestycje. Inwestycje obejmu-
ja aktywa nabyte przez jednostki w celu osiagnigcia korzysci ekonomicznych
wynikajacych z przyrostu wartosci tych aktywow, uzyskania z nich przychodow
w formie odsetek, dywidend (udziatow w zyskach) lub innych pozytkow, w tym
rowniez z transakcji handlowej. W szczegolnos$ci do inwestycji zaliczane sa
aktywa finansowe oraz te nieruchomosci i warto$ci niematerialne i prawne, ktore
nie sa uzytkowane przez jednostke, lecz zostaty nabyte w celu osiagnigcia tych
korzysci. Nieruchomos$ciami w formie lokaty beda grunty, budynki, czgs¢ bu-
dynku lub sktadniki te tacznie, jesli jednostka — wtasciciel traktuje je jako zrodto
przychodow z czynszéw lub utrzymuje w posiadaniu ze wzgledu na przyrost ich
warto$ci (lub obie te korzysci). Przychody uzyskiwane z nieruchomosci sa w
znacznej mierze niezalezne od przychodow z pozostatych sktadnikéw majatku
jednostki. To wlasnie odrdéznia nieruchomos$¢ o charakterze lokaty od nierucho-
mosci uzytkowej zajmowanej przez jednostke do wykorzystania jej na dziatal-
nos$¢ statutowa lub w celach administracyjnych.

Do aktywéw finansowych (dhugo- lub krétkoterminowych) zalicza si¢ aktywa
pienigzne, instrumenty kapitalowe wyemitowane przez inne jednostki, a takze wy-
nikajace z kontraktu prawo do otrzymania aktywow pieni¢znych lub prawo do wy-
miany instrumentéw finansowych z inna jednostka na korzystnych warunkach (np.
udziaty lub akcje, papiery warto$ciowe, udzielone pozyczki, lokaty).

Rozliczenia migdzyokresowe w warunkach samodzielnych publicznych za-
ktadow opieki zdrowotnej stanowia aktywowane koszty poniesione, lecz przy-
padajace do uwzglednienia w wyniku finansowym w nastgpnych okresach. Beda
to przyktadowo takie pozycje jak czynsze, ubezpieczenia, prenumeraty. Rozli-
czenia migdzyokresowe wykazuje si¢ w sprawozdaniu finansowym w podziale
na dlugo- i krétkoterminowe.
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Zapasy w spzoz stanowia materialy i towary przeznaczone do zuzycia lub
zbycia w ciagu dwunastu miesi¢cy od dnia bilansowego. Na dzien bilansowy
wykazuje si¢ je wedtug cen nabycia nie wyzszych od ich cen sprzedazy netto,
z uwzglednieniem odpisow aktualizujacych ich warto§¢ w zwiazku z trwala
utrata warto$ci. Pozycja zapasow obejmuje rowniez zaliczki na poczet dostaw.

Naleznosci i roszczenia spzoz wykazywac nalezy w przekroju: naleznosci
z tytutu dostaw i ustug, nalezno$ci z tytutu podatkow, dotacji, cel, ubezpieczen
spotecznych i zdrowotnych oraz innych §wiadczen, inne naleznosci, jak rowniez
naleznosci dochodzone na drodze sadowej. Naleznosci z tytutu dostaw i ushug
stanowia zaré6wno naleznosci z tytutu sprzedazy ustug medycznych, jak i sktad-
nikdw majatku spzoz. Jesli naleznosci z réznych przyczyn stanowia pozycje
watpliwe do odzyskania, nalezy obja¢ je odpisem aktualizujacym. Odpisy aktu-
alizujace warto$¢ naleznosci stanowia pozostate koszty operacyjne lub koszty
finansowe. Nalezno$ci wykazuje si¢ bez naleznosci umorzonych, przedawnio-
nych lub niesciagalnych.

Aktywa pienig¢zne spzoz s to aktywa w formie krajowych $rodkow ptatni-
czych (waluta polska, pelniace funkcj¢ platnicza weksle, czeki, czeki podrézni-
cze, akredytywy, polecenia wyplat, przekazy i inne dokumenty bankowe i finan-
sowe platne w walucie polskiej), walut obcych i dewiz (petlniace funkcje
ptatnicza weksle, czeki, czeki podroznicze, akredytywy, polecenia wyptat, prze-
kazy i inne dokumenty bankowe i finansowe platne w walucie obcej). Do akty-
woOw pienigznych zaliczaja jednostki rowniez inne aktywa finansowe, w tym
w szczegolnosci naliczone odsetki od aktywow finansowych. Jezeli aktywa te sa
ptatne lub wymagalne w ciagu trzech miesigcy od dnia ich otrzymania, wysta-
wienia, nabycia lub zalozenia (lokaty), to na potrzeby rachunku przeplywow
pienigznych zaliczac¢ je nalezy do $srodkow pienigznych.

Sposrod zaprezentowanych pozycji bilansu spzoz szereg z nich Ustawa
o rachunkowosci pozwala wycenia¢ na dzien bilansowy w warto$ci godziwej. Sa
to przyktadowo: nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne zaliczane
do inwestycji, udzialy w innych jednostkach oraz inne inwestycje zaliczone do
aktywow trwalych, naleznosci i udzielone pozyczki, zobowiazania finansowe,
jezeli jednostka przeznacza je do sprzedazy w okresie do 3 miesi¢cy. Skutkiem
wyceny aktywow trwatych w warto$ci godziwej jest zmiana kapitatu z aktuali-
zacji wyceny’.

Dla celéw opracowania przeanalizowano pig¢ duzych jednostek spzoz o sumie
bilansowej powyzej 40 min PLN za okres 2008-2010. Zaobserwowano nastg¢pujace
cechy aktywow, ktore moglyby by¢ wycenione w wartosci godziwe;:

a) nie stwierdzono w analizowanych jednostkach inwestycji dtugoterminowych,

3 M. Hass-Symotiuk: Elementy rachunkowosci ZOZ. W: Rachunkowosé¢ i sprawozdawczosé
finansowa zaktadow opieki zdrowotnej. Red. M. Hass-Symotiuk. ODDK, Gdansk 2008, s. 203.
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b) nie stwierdzono zobowiazan finansowych,
¢) nie stwierdzono funduszu z aktualizacji wyceny.

Wskazuje to na fakt, ze spzoz, prowadzac dziatalno$¢ w zakresie ustug
zdrowotnych, nie ukierunkowuja swojej polityki finansowej na inwestycje
o charakterze finansowym. Nie sprzyja rowniez lokowaniu wolnych $rodkow
finansowych fakt rozliczania sig¢ z ptatnikiem w miesigcznych transzach, co przy
zatozeniu Scistej realizacji kontraktu i ograniczonych zasobach finansowych
ptatnika nie pozwala wygospodarowa¢ nadwyzki srodkow finansowych, ktore
przynosityby korzysci w inny sposob niz zaangazowanie w dziatalnosc¢.

Zbycie aktywoéw trwatych samodzielnego publicznego zaktadu opieki
zdrowotnej, oddanie go w dzierzawe, najem, uzytkowanie oraz uzyczenie moze
nastapi¢ wylacznie na zasadach okreslonych przez podmiot tworzacy, co znacz-
nie ogranicza dowolne dysponowanie posiadanym majatkiem i czerpanie z niego
korzy$ci w inny sposdb niz zaangazowanie w dzialalno$¢ medyczna. Niektore
spzoz wynajmuja posiadane obiekty, ale ma to najczesciej charakter krotkoter-
minowy 1 dorazny. Whniesienie majatku samodzielnego publicznego zaktadu
opieki zdrowotnej lub przystugujacego mu do niego prawa w formie aportu do
spotek, jego przekazanie fundacji lub stowarzyszeniu, ktore wykonuja dziatal-
no$¢ lecznicza, jest zabronione®. W konsekwencji takiego uregulowania w spzoz nie
wystapia aktywa finansowe o charakterze dtugoterminowym — udzialy lub akcje.

Czynnos$¢ prawna majaca na celu zmiang wierzyciela samodzielnego pu-
blicznego zakladu opieki zdrowotnej moze nastapi¢ po wyrazeniu zgody przez
podmiot tworzacy’. Nie wystapi wiec sprzedaz zobowiazan. Zgodnie z przepi-
sami spzoz moze uzyskiwac $rodki finansowe m.in.:

1) z odptatnej dziatalno$ci leczniczej,

2) z wydzielonej dziatalno$ci gospodarczej, jezeli statut przewiduje wykonywa-
nie takiej dziatalnosci,

3) z darowizn, zapiséw, spadkow oraz ofiarnosci publicznej, takze pochodzenia
zagranicznego.

Statut spzoz zatwierdza organ tworzacy. Tak skonstruowane przepisy
Ustawy o dzialalno$ci leczniczej] w znacznym stopniu uzalezniaja gospodarke
finansowa od decyzji organow tworzacych.

3. Wplyw wyceny w wartosci godziwej na obraz spzoz
w sprawozdaniu finansowym

Zakres sprawozdania finansowego spzoz okreslaja przepisy prawa bilanso-
wego. Elementy sprawozdania finansowego uzaleznione sa od rozmiaru dziatal-

4 Ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 1. o dziatalno$ci leczniczej. Dz.U. z 2011 r., nr 112, poz. 654
z p6ézn. zm., art. 54.
> Ibid.
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nosci jednostki. Sprawozdanie finansowe w najszerszym zakresie sporzadzajq

spzoz zobowiazane do obowiazkowego badania sprawozdan finansowych i ksiag

rachunkowych. Sa to zaklady, ktére w poprzedzajacym roku obrotowym, za
ktory sporzadzono sprawozdania finansowe, spehity co najmniej dwa z nastgpu-
jacych warunkow:

— $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co naj-
mniej 50 osob,

— suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego stanowila réwnowartos$¢
w walucie polskiej co najmniej 2 500 000 euro,

— przychody netto ze sprzedazy towardéw i produktow oraz operacji finanso-
wych za rok obrotowy stanowily rownowartos¢ w walucie polskiej co naj-
mniej 5 000 000 euro.

Zakres sprawozdania finansowego spzoz przedstawia tabela 2.

Tabela 2
Zakres sprawozdania finansowego spzoz
Spzoz zobowiazane do badania sprawozdan Pozostale spzoz
finansowych
1)bilans, 1)bilans,
2)rachunek zyskow i strat, 2)rachunek zyskow i strat,
3)informacja dodatkowa, obejmujaca wprowa- | 3)informacja dodatkowa, obejmujaca wprowa-
dzenie do sprawozdania finansowego oraz dzenie do sprawozdania finansowego oraz
dodatkowe informacje i objasnienia, dodatkowe informacje i objasnienia.
4)zestawienie zmian w kapitale (funduszu)
wiasnym,
5)rachunek przeptywow pienigznych.

Zrédto: Ibid., art. 45.

Analizujac zasady wyceny aktywow i pasywow jednostek gospodarczych,
zauwaza si¢ istotny wpltyw zastosowania w wycenie bilansowej wartosci godzi-
wej. Przepisy prawne regulujace zasady funkcjonowania samodzielnych pu-
blicznych zaktadow opieki zdrowotnej wprowadzaja wiele ograniczen, efektem
ktorych jest brak podstaw do zastosowania wartosci godziwej. Wartos¢ godziwa
wystapi jednak w spzoz na mocy obowiazujacej Ustawy o dzialalnosci leczni-
czej w wycenie wartosci majatku, w momencie przeksztatcen wlasno$ciowych
samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej w spotke kapitatowa.

Jezeli nieruchomosci sa przekazywane na wtasno$¢ nowo powstatej spoice,
podmiot tworzacy dokonuje, na dzien poprzedzajacy dzien przeksztatcenia, jed-
norazowego okreslenia wartosci rynkowej nieruchomos$ci znajdujacych si¢
w tym dniu w posiadaniu samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowot-
nej. Okreslenia wartosci rynkowej nieruchomosci dokonuje rzeczoznawca ma-
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jatkowy. Bilans zamknigcia spzoz staje si¢ bilansem otwarcia spoltki, przy czym
suma kapitatéw wlasnych jest rowna sumie funduszu zatozycielskiego, funduszu
zaktadu, funduszu z aktualizacji wyceny i niepodzielonego wyniku finansowego
za okres dzialalnos$ci zaktadu przed przeksztatceniem, z uwzglgdnieniem korekty
warto$ci wynikajacej z przeszacowania do warto$ci rynkowej nieruchomosci.
Nie ma wigc znaczenia, czy spzoz skutki wyceny rozliczy z funduszem z aktu-
alizacji wyceny czy z wartoscia funduszu zaktadu, gdyz i tak wejda w sktad
salda kapitalu wilasnego nowej spotki. Taka warto§¢ wyceny nieruchomosci
mozna potraktowac jako jej warto$¢ godziwa, gdyz w przypadku braku wolnego
rynku na nieruchomosci jako warto$¢ godziwa mozna przyja¢ wartos¢ z wyceny
rzeczoznawcy (art. 44 b ust. 4 Ustawy o rachunkowosci). Podobny sposdb wy-
ceny byt stosowany w jednostkach samorzadu terytorialnego w przypadku prze-
kazywania spzoz majatku na cele dziatalnosci®.

Podsumowanie

Samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej, bedac samodzielnymi
i samofinansujacymi si¢ jednostkami, w polityce rachunkowosci uwzgledniaja
przepisy prawa nie tylko bilansowego, ale i innych aktéw prawnych odnosza-
cych si¢ do ich organizacji i funkcjonowania jako podmiotu gospodarczego.
Liczne powiazania finansowe i organizacyjne z podmiotami sektora publicznego
determinuja zasady wyceny aktywow 1 pasywow oparte na cenie nabycia (zaku-
pu). Jedynie w odniesieniu do majatku (szczegoélnie nieruchomosci) w wybra-
nych sytuacjach moze by¢ stosowana warto$¢ rynkowa (godziwa), co pozwala
uzna¢ tez¢ o ograniczonym zastosowaniu wyceny w wartosci godziwej w ra-
chunkowosci spzoz za zweryfikowana.
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FAIR VALUE IN ACCOUNTANCY
OF PUBLIC HEALTHCARE UNITS (SPZ0Z2)

Summary

Public Healthcare units are business entities which act in accordance with the Ac-
counting Act. The evaluation of the assets and liabilities of the unit in the financial sta-
tement of spzoz may take into consideration and include the fair value. On the grounds
of legal regulations, using the fair value is limited. The article identifies the reasons of
limitations of using fair value in accountancy of spzoz.
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METODY POMIARU EFEKTYWNOSCI ,
ZABEZPIECZENIA W RACHUNKOWOSCI

Wprowadzenie

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej we wspotczesnym $wiecie wiaze si¢
z ryzykiem niepowodzenia, na co sklada si¢ przede wszystkim ryzyko zmiany
stop procentowych, kursow akcji i walut czy ceny innego produktu bazowego'.
Dlatego coraz wigksza rolg odgrywaja strategie zabezpieczajace, ktore daja
podmiotom gospodarczym mozliwo$¢ uniknigcia ewentualnych strat wynikaja-
cych z zawartych uméw. Tym samym rachunkowos$¢ zabezpieczen stanowi stosun-
kowo wazny obszar w zakresie ewidencji i pomiaru transakcji zabezpieczajacych.

Niniejsze opracowanie stanowi realizacj¢ celu nadrzednego oraz celow
szczegotowych. Celem nadrzednym pracy jest zaprezentowanie réznic, zarOwno
metodologicznych, jak i kwantytatywnych, wynikajacych z zastosowania r6z-
nych metod pomiaru efektywnosci zabezpieczenia. Wyjasnieniu tego problemu
stuza nastgpujace cele szczegdlowe — okreslenie istoty i podstawy prawnej sto-
sowania rachunkowosci zabezpieczen oraz przeglad powszechnie stosowanych
metod pomiaru efektywnosci.

1. Rachunkowos¢ zabezpieczen wedtug polskiego prawa
bilansowego

Rola rachunkowosci zabezpieczen jest ujgcie zmian warto$ci instrumentu
zabezpieczanego i zabezpieczajacego w czasie oraz wykazanie efektywnosci
takiego zabezpieczenia. Przy czym istota zabezpieczenia jest taki wybor instru-
mentu zabezpieczanego 1 zabezpieczajacego, aby nastapita wzajemna kompen-
sacja strat i zyskow”. Istote oraz cel rachunkowosci zabezpieczen trafnie przed-
stawit M. Frendzel, wedlug ktorego ,,istota rachunkowosci zabezpieczen jest

' Rachunkowos$¢ we wspolczesnej gospodarce. Red. T. Kiziukiewicz. Wydawnictwo Naukowe

Uniwersytetu Szczecinskiego, Zeszyty Naukowe nr 387, Prace Katedry Rachunkowosci nr 24,
Szczecin 2005, s. 8.

Rachunkowos¢ w zarzqdzaniu ryzykiem w przedsiebiorstwie. Red. E. Nowak. PWE, Warszawa
2010, s. 70.
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mozliwo$¢ ujgcia w tym samym okresie sprawozdawczym wzajemnie znosza-
cych si¢ zmian warto$ci roznych pozycji lub transakcji wynikajacych z okreslo-
nego rodzaju ryzyka. Rozwiazanie takie pozwala ograniczy¢ fluktuacje wyniku
finansowego ze wzgledu na okreslony rodzaj ryzyka wynikajacego z réznych
instrumentow, ktorych zmiany wartosci lub wynikajace z nich przeptywy sa
odwrotnie skorelowane™. Przytoczony fragment uznaé mozna za reprezenta-
tywny, gdyz zarowno w literaturze krajowej, jak i zagranicznej istnieje pelna
zgodnos¢ co do istoty i celu rachunkowosci zabezpieczen, dlatego nie wymaga
on dalszej analizy. Ponadto trzeba zaznaczy¢, ze w polityce rachunkowosci
podmiot jest zobowigzany do szczegdlowej identyfikacji instrumentéw zabezpiecza-
jacych — ich ujecia i wyceny w ksiggach rachunkowych — z wyraznym akcentem, ze
dany instrument zostal nabyty w celu hedgingu (z ang. hedging — zabezpieczenie).

W Polsce przepisy dotyczace ewidencji i wyceny transakcji zabezpieczaja-
cych zostaly legitymizowane w Rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia
12.12.2001 r. w sprawie szczegdlowych zasad uznawania, metod wyceny, zakre-
su ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych. Wedlug zapi-
soOw Rozporzadzenia zabezpieczenie to wybor jednego lub wigkszej liczby in-
strumentdéw zabezpieczajacych, ktorych zmiany warto$ci godziwej kompensuja
zmiany warto$ci godziwej zobowiazan lub przeptywow pienigznych zwiazanych
z zabezpieczana pozycja’.

W polskim prawie bilansowym ustawodawca wyszczeg6lnit trzy mozliwo-
$ci wykorzystania instrumentow hedgingowych, co zbiezne jest z obowiazuja-
cymi zapisami w Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci oraz Mig-
dzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej. Wyrdznia si¢
nastepujace rodzaje zabezpieczen”:

1) zabezpieczenie wartosci godziwe;j,
2) zabezpieczenie przeptywow pieni¢znych,
3) zabezpieczenie udzialdéw w aktywach netto jednostek zagranicznych.

Zabezpieczenie wartosci godziwej to ,,ograniczenie zagrozenia wpltywu na
wynik finansowy zmian warto$ci godziwej wynikajacych z okreslonego ryzyka,
zwigzanego z wprowadzonymi do ksiag rachunkowych aktywami lub zobowia-
zaniami finansowymi lub okreslona ich czescia™. Powyzszy zapis Rozporzadzenia
jest zbiezny z Migdzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 39 — Instrumenty
finansowe: ujmowanie i wycena.

3 M. Frendzel: Rachunkowosé instrumentéw finansowych w swietle regulacji krajowych i mie-
dzynarodowych. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2010, s. 175.

Par. 3, ust. 18 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 12.12.2001 r. w sprawie szczeg6to-
wych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentow
finansowych (Dz.U. z 2001 r., nr 149, poz. 1674 z pdzn. zm.), zwane dalej RMF.
Rachunkowos¢ finansowa — Czes¢ Il. Rachunkowos¢ dla zaawansowanych. Red. W. Gabru-
sewicz. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2008, s. 165.

S Par. 27, ust. 1, pkt 1 RMF.
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Zabezpieczenie przeplywow pieni¢znych to ,,ograniczanie zagrozenia wptywu
na wynik finansowy zmian w przeptywach pienigznych wynikajacych z okreslone-
go ryzyka zwiazanego z wprowadzonymi do ksiag rachunkowych aktywami
1 zobowiazaniami, uprawdopodobnionymi przysztymi zobowigzaniami lub pla-
nowanymi transakcjami”’. Zabezpieczenie przeptywow pienigznych stuzy zatem
ochronie przysztych platnosci wynikajacych z zawartych umow.

Regulacje krajowe roznia si¢ w zakresie ujmowania zabezpieczenia prze-
ptywow pienigznych od przepisow migdzynarodowych. Przepisy MSR 39 prze-
widuja mozliwos¢ przeniesienia kwot ujetych w kapitale z aktualizacji wyceny
na wynik finansowy okresu pod warunkiem, ze planowana zabezpieczana trans-
akcja skutkuje powstaniem aktywow badz zobowiazan finansowych®. Standard
okresla takze mozliwos$ci wyboru ujmowania aktywow badz zobowigzan niefi-
nansowych. Polska Ustawa o rachunkowosci, niezaleznie od charakteru akty-
wow badz zobowiazan stwierdza, ze skutki przeszacowania ujgte w kapitale z
aktualizacji nalezy z wyceny odpisa¢ i doliczy¢ do ceny nabycia lub inaczej
okreslonej warto$ci poczatkowe;j’.

Z kolei zabezpieczenie udziatbw w aktywach netto jednostek zagranicz-
nych, ktérych ,.dziatalno$¢ nie stanowi integralnej czesci dziatalnosci jednost-
ki”'%, przewidziane jest w sytuacji, w ktorej podmiot posiada udziaty w podmio-
cie zagranicznym, pod warunkiem, ze ich dzialalno$¢ nie stanowi integralne;
czesci dziatalnosci jednostki. Powyzszy zapis jest zbiezny z uregulowaniami
migdzynarodowymi.

Nalezy podkresli¢ znaczenie wartosci godziwej w caltej rachunkowosci za-
bezpieczen. Dzigki wycenie instrumentéw pochodnych, ktore petnia role instru-
mentow zabezpieczajacych, mozliwe jest konstruowanie transakcji ostonowych.

Podmiot, ktory zastosowal transakcj¢ zabezpieczajaca w rozumieniu prze-
pisow Ustawy o rachunkowosci, jest zobowigzany do pomiaru efektywnos$ci
zabezpieczenia. W dalszej czg$ci opracowania zaprezentowano powszechnie
wystepujace w literaturze przedmiotu oraz praktyce metody pomiaru efektywno-
$ci zabezpieczenia.

2. Metody pomiaru efektywnosci zabezpieczenia

Okresowy pomiar efektywnos$ci zabezpieczenia pozwala na oceng skutecz-
nos$ci wybranej transakcji zabezpieczajacej. W literaturze przedmiotu nie ma
zgodnosci co do stuszno$ci zastosowania okreslonej metody pomiaru efektyw-

7 Par. 27, ust. 1, pkt 2 RMF.
& M. Frendzel: Op. cit., s. 191.
° Par. 27, ust. 1, pkt 2 RMF.
1% Par. 27, ust. 1, pkt 3 RMF.
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nosci zabezpieczenia, a rozwigzania w polskim prawie bilansowym nie nakazuja
zastosowania okreslonej metody. W Rozporzadzeniu znajduje si¢ jedynie infor-
macja nakazujaca jednostce sporzadzenie dokumentacji przed rozpoczeciem
planowanej transakcji, w ktorej nalezy okresli¢ metod¢ pomiaru efektywnosci
zabezpieczenia zmian warto$ci godziwej lub przeptywow pieni¢znych pozycji
zabezpieczanej zwiazanych z okreslonym rodzajem ryzyka''.

Rozporzadzenie nie tylko nie okresla, jaka metod¢ pomiaru efektywnosci
zabezpieczenia nalezy wybrac, ale takze nie precyzuje, co jaki okres nalezy do-
kona¢ pomiaru. Ustawodawca jedynie postanowit, ze poziom efektywnosci za-
bezpieczenia powinien miesci¢ si¢ w przedziale od 80% do 125%'%. Wedtug
wielu autorow to wlasnie osiagnigcie zaplanowanej efektywnosci zabezpieczenia
jest najtrudniejszym elementem catej rachunkowosci zabezpieczen'>. W dalszej
czes$ci autor przedstawit wybrane metody pomiaru efektywnos$ci zabezpieczenia.

Sposrod wielu metod pomiaru efektywnosci zabezpieczenia opisywanych w li-
teraturze przedmiotu najczesciej w praktyce wykorzystuje si¢ nast¢pujace metody:

1) wskaznikowa (Dollar-Offset Method),

2) wzglednej réznicy (Relative-Difference Method),

3) redukcji zmiennosci (Variability-Reduction Method),
4) analizg regresji (Regression Analysis Method).

Metoda wskazZnikowa to najczesciej wystepujaca w praktyce metoda retro-
spektywnego pomiaru efektywnosci zabezpieczenia'®. Latwos¢ szacowania sku-
tecznos$ci zabezpieczenia za pomoca tej metody to glowny powdd, dla ktorego
wiele podmiotéw korzysta wiasnie z tej metody. Istota DOM jest poréwnanie
skumulowanych zmian wartosci godziwej instrumentu zabezpieczajacego ze
skumulowanymi zmianami warto$ci godziwej instrumentu zabezpieczanego
w okreslonym przedziale czasowym. Wyraza sig to ponizszym wzorem:

DOM ==

n

27,
i=l1

gdzie:

X; — bezwzgledna, skumulowana zmiana warto$ci godziwej instrumentu zabez-
pieczajacego w analizowanym okresie,

Y; — bezwzgledna, skumulowana zmiana wartosci godziwej instrumentu zabez-
pieczanego w analizowanym okresie.

"' Par. 28, ust. 1 RMF.

"2 Par. 28, ust. 4 RMF.

13 J. Ramirez: Accounting for Derivatives: Advanced Hedging under IFRS. John Wiley & Sons,
Chichester 2007, s. 18.

" Ibid., s. 21.
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Zabezpieczenie w metodzie wskaznikowej jest w pelni skuteczne, jesli
wskaznik ten przyjmuje warto$¢ 1,0. Warto$ci wskaznika DOM interpretowane
sa nastepuj aco':

- ponizej 0,8: nie zostata osiagnigta efektywno$¢ zabezpieczenia. Transakcja
taka nie moze zosta¢ uznana za spekniajaca warunki zabezpieczajacej w ro-
zumieniu polskiego prawa bilansowego;

- od 0,8 do 1,0: zabezpieczenie nie jest w pelni efektywne, ale spetnione sa
warunki Rozporzadzenia w zakresie zabezpieczenia;

- 1,0: zabezpieczenie jest w petni efektywne. Zmiany warto$ci godziwej in-
strumentu zabezpieczajacego w pelni kompensuja zmiany wartosci godziwej
instrumentu zabezpieczanego;

- od 1,0 do 1,25: zabezpieczenie nie jest w pelni efektywne, ale spelnione sa
warunki Rozporzadzenia w zakresie zabezpieczenia,

- powyzej 1,25: nie zostata osiagnigta efektywno$¢ zabezpieczenia. Transakcja
taka nie moze zosta¢ uznana za spekniajaca warunki zabezpieczajacej w ro-
zumieniu polskiego prawa bilansowego.

Podstawowa zaleta tej metody, obok prostoty i tatwosci pomiaru, jest jej
oparcie na danych skumulowanych, poniewaz redukuje to mozliwe wahania
stopnia skutecznosci, ktore moga si¢ pojawi¢ w poszczegdlnych okresach. Z kolei
do najwigkszych wad tej metody nalezy zaliczy¢ brak mozliwosci uwzglednienia
wielkos$ci transakcji. Skutkuje to tym, ze nawet w przypadku niewielkich (staty-
stycznie nieistotnych) zmian na instrumencie zabezpieczajacym i zabezpiecza-
nym moze si¢ okazaé, ze nalezy uzna¢ dana transakcje za niespetniajaca warun-
kéw zabezpieczenia — sytuacja, w ktorej wskaznik DOM przyjmuje wartosci ze
skrajnych przedzialow.

Metoda wzglednej réznicy to druga obok metody wskaznikowej mozliwosé
pomiaru efektywnosci zabezpieczenia. Podobnie jak w przypadku metody DOM, me-
toda RDM cechuje si¢ latwoscia pomiaru, a ponadto eliminuje wystgpujacy w po-
przedniej metodzie brak mozliwosci uwzglednienia wielkosci transakcji. Istota tej me-
tody jest ustalenie sumy skumulowanych zmian wartosci godziwej instrumentu
zabezpieczajacego 1 zabezpieczanego, a nastgpnie podzielenie otrzymanej wartosci
przez warto$é poczatkowa pozycji zabezpieczanej. Wyraza sig to ponizszym wzorem'®:

PR AW
i=1

RDM ==

gdzie:
Vi, — warto$¢ poczatkowa pozycji zabezpieczane;.

15 A. Zebrun: Instrumenty pochodne zabezpieczajqce w rachunkowosci. Difin, Warszawa 2010, s. 76.
16 11
Ibid., s. 77.
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Powszechnie uznaje sig, ze wskaznik RDM powinien przyjmowaé wartos¢
bliska 0. Niemniej nie ma odgornych wytycznych w zakresie ustalenia dolnej
granicy efektywnosci przy zastosowaniu tej metody, co sprawia, ze jej praktyczne
zastosowanie moze prowadzi¢ do mniej rzetelnych i wiarygodnych wnioskow.

Metoda redukcji zmiennosci takze uwzglednia wielkos$¢ transakeji, lecz
jest bardziej ztozona pod wzgledem metodologii i przyjetych zalozen. Istota tej
metody jest zastosowanie sredniej kwadratow odchylen do pomiaru efektywno-
$ci'’. Wyraza sie to ponizszym wzorem:

n

D (X, +Y)
VRM ="
S
i=1

Im blizsza jednosci jest warto§¢ wskaznika VRM, tym wigksza jest sku-
teczno$¢ zabezpieczenia. Niemniej tak samo jak w przypadku metody wzgledne;j
réznicy, tak i w przypadku metody VRM nie istnieja zadne zasady, ktore okre-
slatyby wartos$ci tego wskaznika z punktu widzenia nieefektywnosci zabezpie-
czenia.

Ostatnia z wymienionych metod — analiza regresji — moze by¢ stosowana
takze do oceny efektywnosci zabezpieczenia, jednak ze wzgledu na pewna zlo-
zono$¢ 1 wigksze trudnosci pomiaru jest rzadziej stosowana w praktyce niz po-
przednie. Najogdlniej definiuje si¢ analiz¢ regresji jako ,,prosta metod¢ badajaca
zalezno$ci pomiedzy zmiennymi™'®. Ogolna posta¢ modelu regresji przedstawi¢
mozna nastepujaco:

Y= (X, Xy X)) e

gdzie:

& — btad losowy,

Y — zmienna objasniana (pozycja zabezpieczana),

X — zmienne objasniajace (pozycja zabezpieczajaca).

Oprécz wyzej wymienionych metod podmiot moze stosowaé takze inne,
powszechnie uznane za merytorycznie poprawne, modele statystyczne i matema-
tyczne do pomiaru efektywnosci zabezpieczenia. Wérod nich wyr6zni¢ mozna
wspotczynnik korelacji Pearsona oraz analiz¢ warto$ci narazonej na ryzyko
(ang. VAR — Value At Risk).

7 J.D. Finnerty, D. Grant: Testing Hedge Effectiveness Under SFAS 133. ,The CPA Journal”,
April 2003.

'8 S. Chatterjee, A.S. Hadi: Regression Analysis by Example. Fourth Edition. John Wiley & Sons,
Hoboken, New Jersey 2006, s. 1.
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W niniejszym rozdziale scharakteryzowano podstawowe modele oceny
efektywnosci zabezpieczenia. W nastgpnym autor na przykladzie przedstawi
metodologi¢ szacowania efektywno$ci zabezpieczenia w oparciu o metode
wskaznikowa, wzglednej réznicy i redukcji zmiennosci.

3. Przyktad pomiaru efektywnosci zabezpieczenia

Firma ,,X” z siedzibg w Poznaniu zajmuje si¢ handlem zyta konsumpcyjne-
go. W obawie przed spadkiem ceny zboza zawarta z bankiem ,,Y” roczna umo-
we na sprzedaz 20 kontraktéw forward po cenie realizacji 860 zt za tong. Obec-
na cena rynkowa zyta wynosi 864 zt za tong. Tabela 1 przedstawia ksztaltowanie
si¢ cen terminowych i1 kasowych na rynku zb6z w przeciagu roku:

Tabela 1
Kurs kasowy i terminowy towarowych kontraktow forward
Kwartat Cena terminowa (PLN/tong) Cena kasowa (PLN/tong)
I 866 870
11 858 862
1 870 875
1A% 874 880

Biorac pod uwagg zapisy Rozporzadzenia, firma ,,.X” zastosowata zabez-
pieczenie warto$ci godziwej. Aby okresli¢, czy zastosowana transakcja sprzeda-
zy kontraktow terminowych jest skuteczna, a tym samym spelnia warunki trans-
akcji zabezpieczajacej, nalezy wpierw wyznaczy¢ warto$¢ godziwa kontraktow
terminowych oraz warto$¢ zapasu zyta w analizowanym okresie.

Tabela 2
Warto$¢ godziwa kontraktow terminowych
,, * -
Cena zakontrak- | Cena terminowa | Zmiana Tlos¢ “t]gk tl((son
Kwartal towana kontraktow ceny kontraktow termino wch
(PLN/tong) (PLN/tone) (PLN/tong¢) (szt.) (PLI\?;y
0 860,00 860,00 0,00 20 0,00
I 860,00 866,00 - 6,00 20 -120,00
I 860,00 858,00 2,00 20 40,00
111 860,00 870,00 -10,00 20 -200,00
v 860,00 874,00 -14,00 20 -280,00

* WG — warto$¢ godziwa
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W analizowanym przykladzie uwzgledniono caly instrument pochodny
(kontrakt terminowy) jako zabezpieczajacy, bez wylaczenia oprocentowania.
Wowczas wycena dokonywana jest w odniesieniu do kursu terminowego z dnia
zawarcia kontraktu.

Z kolei warto$¢ pozycji zabezpieczanej (zyta konsumpcyjnego) wycenia si¢
W oparciu o biezace ceny rynkowe, co zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3
Warto$¢ zapasu zyta konsumpcyjnego w analizowanym okresie
Kwartal Cena kasowa Tlos¢ WG zapasow Zmiana WG
(PLN/tone) kontraktéw (szt.) (PLN) zapasow*

0 864,00 20 17 280,00 0,00

870,00 20 17 400,00 120,00
il 862,00 20 17 240,00 -40,00
I11 875,00 20 17 500,00 220,00
v 880,00 20 17 600,00 320,00

* warto$¢ bazowa stanowi warto$¢ zapasow w okresie 0 (cena rynkowa 864 PLN/tong)

Pomiar efektywnosci zabezpieczenia

Efektywnos¢ zabezpieczenia zostala sprawdzona za pomoca trzech metod:
wskaznikowej, wzglednej réznicy oraz redukcji zmiennosci. Uzyskane wyniki
zaprezentowano w ponizszych tabelach.

Tabela 4
Pomiar efektywnosci zabezpieczenia metoda wskaznikowa (Dollar-Offset Method)
AWG*
WG kontraktow ; WG AWG** L.
Kwar- . kontraktow . . Wskaznik
tal terminowych terminowych zapaséw zapaséw DOM
PLN PLN PLN
(PLN) LN, PLN) | (PLN)
0 0,00 - 17 280,00 - -
-120,00 -120,00 17 400,00 120,00 1,00
1I 40,00 160,00 17 240,00 -160,00 1,00
I -200,00 -240,00 17 500,00 260,00 0,92
v -280,00 -80,00 17 600,00 100,00 0,80

* warto$¢ bazowa stanowi warto$¢ kontraktow w okresie ubieglym
** warto$¢ bazowa stanowi warto$¢ zapasow w okresie ubiegtym

Efektywnos$¢ zabezpieczenia w kazdym z czterech okresow jest wysoka
i zgodna z zapisami Rozporzadzenia, ktore za efektywne zabezpieczenie uznaje
takie, ktorego skuteczno$¢ wynosi od 80% do 125%.
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Tabela 5
Pomiar efektywnosci zabezpieczenia metoda wzglgdnej roznicy
(Relative-Difference Method)
Cena poczat- . AWG
K:s:;r- kowa zl:lpas?')w té‘gg(ﬁg;ﬁ?ﬁ:ﬁ;) zapasow Wskaznik RDM
(PLN) (PLN)
0 864,00 - - -
I -120,00 120,00 0,000
II 160,00 -160,00 0,000
111 -240,00 260,00 0,023
v -80,00 100,00 0,023

Wedhug koncepcji metody wzglednej rdéznicy zabezpieczenie jest efektyw-
ne, jesli wskaznik przyjmuje wartosci bliskie 0. Na podstawie powyzszych da-
nych uzna¢ mozna, ze transakcja zabezpieczajaca spetnia ten warunek.

Tabela 6
Pomiar efektywno$ci zabezpieczenia metodq redukcji zmiennosci
(Variability-Reduction Method)
AWG
kontraktow AWG zapa- ,
K::;'r_ terminowych sow (PLN) X+Y (X-;Y) Y? Wi]kl;‘;/lll ik
(PLN) Y
X

0 - - - - - -
I -120,00 120,00 0,00 0,00 14 400,00 1,000
II 160,00 -160,00 0,00 0,00 25 600,00 1,000
1II -240,00 260,00 20,00 400,00 | 67 600,00 0,994
v -80,00 100,00 20,00 400,00 | 10 000,00 0,960

Otrzymane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, ze zabezpieczenie jest efektywne
w kazdym okresie, poniewaz wskaznik VRM osiaga badz jest bliski jednosci.

W tabeli 7 zestawiono otrzymane za pomoca trzech metod pomiaru efek-
tywnosci zabezpieczenia wyniki.

Tabela 7
Zestawienie wynikéw pomiaru efektywnosci zabezpieczenia
Kwartal Wskaznik DOM Wskaznik RDM Wskaznik VRM
I 1,00 0,000 1,000
11 1,00 0,000 1,000
I 0,92 0,023 0,994
v 0,80 0,023 0,960
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Powyzsze zestawienie otrzymanych wynikow pomiaru efektywnosci za-
bezpieczenia za pomoca trzech metod — metody wskaznikowej, wzglednej r6z-
nicy i redukcji zmiennos$ci — pozwala stwierdzi¢, ze w kazdym z analizowanych
okresow zabezpieczenie bylo efektywne. Niemniej odchylenie standardowe
otrzymanych wynikow wynosi odpowiednio:

- wskaznik DOM: 9,4%,
- wskaznik RDM: 1,3%,
- wskaznik VRM: 1,9%.

Znacznie wigkszy stopien precyzji obliczen charakteryzujacy ostatnie dwa
wskazniki $wiadczy¢é moze o wigkszej realnosci wykazywanej efektywnosci
zabezpieczenia.

Podsumowanie

Rachunkowo$¢ zabezpieczen to niezwykle skomplikowany obszar rachun-
kowosci, ktory wymaga od podmiotu precyzyjnych danych i odpowiedniej do-
kumentacji. Nie bez znaczenia jest takze wybor metody oceny efektywnosci
zabezpieczenia jako obligatoryjnego elementu dokumentacji z transakcji zabez-
pieczajace;j.

Polskie prawo bilansowe nie naktada obowiazku stosowania okreslonych
wskaznikow, jedynie okresla, ze poziom zabezpieczenia musi wynosi¢ od 80%
do 125%. Jest to zapis, ktory bezposrednio odnosi si¢ do charakterystyki metody
wskaznikowej. Nalezy jednak podkresli¢, ze istnieja inne metody oceny efek-
tywnosci zabezpieczenia, ktore takze moga zosta¢ przez podmiot wykorzystane
i uwzglednione w dokumentacji hedgingowej. Niemniej najwigkszym proble-
mem jest niedoprecyzowanie przez ustawodawce, jakie wskazniki powinny sto-
sowa¢ podmioty i jakie powinny one przyjmowaé wartosci, gdyz kazda metoda
generuje inne dane, a te z kolei moga by¢ roéznie interpretowane.
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METHODS OF MEASURING HEDGE EFFECTIVENESS IN ACCOUNTING

Summary

The paper presents the concept and legal framework for hedge accounting accord-
ing in the Polish balance sheet law. The author explores the meaning and role of hedge
accounting with respect to fair value, describes the selected methods of measuring hedge
effectiveness and analyses the findings on an example.
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WARTOSC GODZIWA A WYPLACALNOSC
PODMIOTU GOSPODARCZEGO

Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest podjecie dyskusji nad wplywem warto-
$ci godziwej — rozumianej zarowno jako koncepcja wyceny, jak i konkretna
metoda wyceny stosowana w praktyce polskich podmiotow gospodarczych — na
wyptacalno$¢ tych podmiotow. W pierwszej czesci autor podejmuje probg wypra-
cowania spojnej definicji wyplacalnosci jednostki gospodarczej, ktora, jego zdaniem,
wymaga doprecyzowania, biorac pod uwagg trudnosci w jej jednoznacznym definio-
waniu. W drugiej czgsci pracy autor udziela odpowiedzi na pytanie: czy i w jakim
zakresie stosowanie warto$ci godziwe] moze wplyna¢ na prezentowany
w sprawozdaniu finansowym obraz wyptacalnosci jednostki gospodarczej?

1. Wyptacalnos$¢ a kondycja finansowa jednostki gospodarczej

Pojecie wyptacalno$ci nie znajduje w opinii autora wlasciwego wyjasnienia
na gruncie rachunkowosci i analizy finansowej. Funkcjonuje ono powszechnie
zardbwno w jezyku potocznym, ekonomicznym, jak i w regulacjach prawnych.
Chociaz ani wsrod praktykow, ani teoretykow przedmiotu nie ma jednolitego
podejscia do jego definiowania, niewatpliwie termin ten jest uzywany w kontek-
scie okreslania kondycji finansowej podmiotu gospodarczego.

Kondycja finansowa natomiast jest pojeciem og6élnym i ztozonym zarazem.
W praktyce analizy finansowej najczesciej dokonuje si¢ jego dezagregacji na
kilka elementow sktadowych, czego wyrazem jest na przyktad wyrdznienie naj-
wazniejszych grup wskaznikéw finansowych: rentownosci, ptynnosci oraz wy-
ptacalnosci (czasem zastgpowanej lub utozsamianej z zadtuzeniem). Taka sys-
tematyke mozemy znalez¢ réwniez w literaturze przedmiotu. R. Kowalak
przytacza rozwinigcie pojecia kondycja finansowa jako: ,,zdolno$¢ przedsigbior-
stwa do zachowania wyptacalnosci (sptaty zadluzenia), przynoszenia zyskow
oraz powigkszania majatku i kapitatu wlasnego”'. Kondycja ma zatem dwa wy-
miary: statyczny, do opisu ktérego stuzy cecha wyptacalnos¢ oraz dynamiczny,

' R. Kowalak: Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa. ODDK, Gdansk 2003, s. 11.
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do opisu ktérego uzywamy cechy, jaka jest rentowno$¢ lub szerzej zdolnos¢ do
powigkszania aktywow netto.

Cickawa ilustracja istoty wyplacalnosci jest ukazanie celow sprawozdania
finansowego przedstawione przez G.A. Akerlofa i R.J. Shillera®. Choé uzyta
przez nich terminologia jest niepoprawna’ i nie jest zbiezna z precyzyjnym na-
zewnictwem przytoczonym powyzej, ten punkt widzenia bardzo trafnie i synte-
tycznie przedstawia podstawowy sens sprawozdania finansowego i analizy fi-
nansowej. Wedtug nich sprawozdanie finansowe dostarcza informacji o tym, jak
daleko przedsigbiorstwo znajduje si¢ od bankructwa oraz jak szybko i w ktorym
kierunku to przedsigbiorstwo zmienia swoja odlegtos¢ od bankructwa (oddalajac
lub zblizajac jego perspektywe). Miara potozenia (statyki) przedsigbiorstwa sa
aktywa netto zgodnie z zasada: im wigksze aktywa netto, tym dalsze ryzyko
bankructwa (wigksza wyptacalnos¢). Natomiast miara dynamiki przedsigbior-
stwa, to jest kierunku (cho¢ wlasciwsze byloby odniesienie si¢ do terminu
»ZWrot”) 1 tempa jego przesuwania si¢ w kierunku do (od) punktu oznaczajacego
bankructwo (brak wyptacalnosci), jest efektywno$¢ jednostki (najczgsciej wy-
znaczana przez rachunek zyskow i strat).

Termin ,,wyplacalno$¢” pojawia si¢ bardzo rzadko w polskiej literaturze ra-
chunkowosci i analizy finansowej jako cecha kondycji finansowej lub obszar
analizy finansowej. Znacznie czg$ciej autorzy przedmiotu ograniczaja si¢ w kon-
tek$cie analizy finansowej do do$¢ ogoélnych odwotan do analiz struktury pasy-
wow, zadtuzenia lub do tzw. ztotych regutl (bilansowej, bankowej i/lub finanso-
wania). Pewne odniesienie do wyplacalnosci znajdujemy w pracy R. Kowalaka®,
ktory ograniczyt sig jednak do ogdlnego utozsamienia jej ze zdolnoscia do sptaty
zadhuzenia. Dodatkowo wskazat na istniejace dwa kryteria (wymiary) wyptacal-
nosci: dlugo- i1 krotkoterminowa wyplacalnosé. Moze to rodzi¢ pytania o zwia-
zek wyplacalnosci i plynnosci przedsigbiorstwa. Zdarza sig, ze pojecia te uzywane
sa zamiennie lub tez wyptacalnosci przypisuje si¢ wymiar dtugoterminowy, a ptyn-
nosci krétkoterminowy”.

Znacznie czeSciej w literaturze przedmiotu méwi si¢ o niewyptacalnosci,
zwykle w kontekscie modeli jej prognozowania. W tym kontekscie wyptacal-
no$¢ okreslic mozna (posrednio) jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do wywiazy-
wania si¢ z obowiazku regulowania swoich zobowiazan®.

G.A. Akerlof, RJ. Shiller: Zwierzece instynkty — czy ludzka psychika napedza globalng gospodarke i
Jjaki to ma wplyw na przemiany swiatowego kapitalizmu? Deloitte, Studio Emka, Warszawa 2010, s. 49.
Uzyta terminologia nie jest poprawna z punktu widzenia nauki rachunkowosci. By¢ moze jest to
rezultatem nieprecyzyjnego ttumaczenia.

R. Kowalak: Op. cit., s. 11 i nast.

Zob. np.: K. Sawicki: Polityka bilansowa i sprawozdawczos¢ finansowa w zarzqdzaniu firmq.
Ekspert, Wroctaw 1996, s. 23.

Zob. np.: B. Prusak: Ograniczenia i kierunki rozwoju modeli prognozowania zagrozenia przed-
siebiorstw niewyplacalnosciq. W: Wspoiczesne problemy analizy ekonomicznej przedsiebior-
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Konkludujac, w chwili obecnej polska literatura przedmiotu nie dostarcza
precyzyjnej i jednoznacznej odpowiedzi na pytanie: czym jest wyplacalnosc
przedsigbiorstwa.

Biorac powyzsze pod uwagg, dla celow niniejszego opracowania propono-
wane jest nastgpujace okreslenie wyptacalnosci: jest to jedna z cech przedsig-
biorstwa sktadajaca si¢ na jego kondycje finansowa (obok rentownosci i ptynno-
sci). Jest ona cecha statyczna i okresla adekwatnos$¢ struktury finansowania
(poziom samofinansowania) w stosunku zaréwno do efektywnosci dziatalnosci
(jest wiec zwiazana z rentownoscia), jak i struktury aktywow (przez co jest
zwigzana z plynnoscia). Z drugiej strony okresla ona potencjat przedsigbiorstwa
do absorpcji przysztych, potencjalnych strat wynikajacych z materializacji ryzyk
(istniejacych w momencie okreslania wyplacalnosci): a) wynikajacych z zobo-
wiazan pozabilansowych, b) walutowego (finansowego, czyli wynikajacego
z wyceny pozycji aktywoéw 1 zobowiazan w walutach obcych), c¢) operacyjnego
(zwiazanego z niemoznoscia uzyskania z aktywoéw operacyjnych korzysci na
poziomie obecnym).

Jest przez to wyplacalno$¢ swoistego rodzaju wskaznikiem odpornosci na
sytuacje kryzysowe, te, ktore maja swoje zrodto w sytuacji obecnej. Jej podsta-
wowa, lecz nie jedyna miarg jest wartos¢ kapitalu wlasnego — najczesciej w od-
niesieniu do tacznej wartosci aktywow.

2. Miary wyptacalnosci i ich wyznaczanie w praktyce

Ze wzgledu na ograniczone ramy niniejszego opracowania nasze rozwaza-
nia ograniczone sa do podstawowych miar wyptacalnosci: wskaznika kapitato-
wego oraz od stosunkowo niedawna stosowanego w praktyce wskaznika Net
Debt/ EBITDA.

Wskaznik kapitalowy jako miara wyplacalnos$ci
Najczgsciej spotykana, syntetyczna miarg wyplacalnosci jest po prostu war-
to$¢ kapitatu wiasnego. Zwykle wskaznik wyptacalnosci (kapitatowy) okreslony jest
jako procentowy udzial kapitalu wlasnego w calosci pasywow przedsigbiorstwa.
Warto$¢ kapitalu wlasnego stala si¢ w istotnym stopniu zalezna od suwe-
rennej polityki rachunkowosci przedsigbiorstwa. Z sytuacja taka mamy do czy-
nienia od momentu zmiany orientacji rachunkowosci: polskiej poprzez duza

stwa. Red. S. Wrzosek. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, tom 9
(1209). Wydawnictwo UE we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 209 lub P. Dec: Modele wczesnego
ostrzegania przed upadtosciq przedsiebiorstw i badania nad ich skutecznosciq w Polsce.
W: Bankructwa przedsiebiorstw. Wybrane aspekty instytucjonalne. Red. E. Maczynska. SGH
w Warszawie, Warszawa 2008, s. 225.
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nowelizacje Ustawy o rachunkowos$ci w roku 2000, a w szerszej perspektywie
Unii Europejskiej od momentu rewolucji rachunkowosci we wszystkich krajach
cztonkowskich poprzez przyjecie MSSF jako podstawy sprawozdawczosci spo-
fek publicznych (z uwzglednieniem roéznego zakresu stosowania MSSF w po-
szczegolnych krajach i ich wptywu na krajowe prawo bilansowe).

Wptyw polityki rachunkowo$ci na warto§¢ kapitatu wiasnego dotyczy
przede wszystkim jego dwoch pozycji: wyniku finansowego okresu biezacego
oraz kapitatu z aktualizacji wyceny. W obu przypadkach wptyw ten zwigzany
jest w pierwszej mierze z przyjetymi zasadami identyfikacji i wyceny aktywow
wedle zasady: im wigksza warto$¢ aktywow, tym wigksza wartos¢ kapitatu.
Podstawowe obszary wptywu polityki rachunkowosci w tym zakresie przedsta-
wione zostaly ogdlnie wyzej. Wartos$¢ tego wskaznika zalezna jest réwniez od
mianownika, to jest od wartosci pasywow razem. W tym zakresie polityka ra-
chunkowos$ci w sposdb oczywisty najsilniej wptywaé bedzie na ksztattowanie
si¢ pozycji rezerw. Temat ksztaltowania rezerw przez polityke rachunkowosci
jest na tyle szeroki, ze wykracza poza ramy niniejszego opracowania. Ograni-
czymy si¢ do stwierdzenia, ze dotyczy zaro6wno ich identyfikacji, jak i wyceny.
W ograniczonym zakresie polityka rachunkowosci wptywaé bedzie na wartos§¢
pozostatych zobowiazan.

Znaczenie wskaznika (Net) Debt/EBITDA jako ogoélnej miary kondycji fi-
nansowej

W obecnej praktyce bankowej jako bardzo syntetyczna miara wyrazajaca
kondycje finansowa przedsigbiorstwa bardzo czgsto stosowany jest wskaznik
Debt/EBITDA. Jest on wyrazany formula, w ktorej w liczniku wystgpuje war-
to$¢ zadtuzenia finansowego’ (a wigc ogranicza si¢ do zobowiazan dostarczo-
nych przez instytucje finansowe), cho¢ zdarza si¢, ze do licznika wlacza sig ca-
1o$¢ zobowiazan z wylaczeniem rezerw i rozliczen migdzyokresowych. Bardzo
czgsto tak wyznaczone zadluzenie jest zmniejszane o warto$¢ gotowki i ptyn-
nych aktywow finansowych posiadanych przez jednostkg. Mowimy wowczas o
dlugu ,,unettowionym”, co znajduje wyraz w uzupehieniu nazwy wskaznika o
przedrostek ,,net” (ang. netto). W mianowniku wystepuje EBITDA®. Wskaznik
ten jest bardzo ogdlna miara wtasnie kondycji finansowej, wyrazajac stosunek
warto$ci zadluzenia do zdolnosci zarobkowych przedsigbiorstwa. Blgdem jest
jednak interpretowanie jego wartosci jako wyznacznika okresu, w jakim przed-

7 Zawezenie licznika do zobowiazan finansowych wynika z samej definicji angielskiego pojecia
debt w analizie finansowej. Chociaz i w tym przypadku mozna spotkaé si¢ z réznymi definicjami.

§ Nie ma jednoznacznego sposobu definiowania EBITDA w warunkach polskich. Najczesciej
jednak stosuje si¢ podejscie, w ktorym EBITDA okreslana jest jako wynik operacyjny powigk-
szony o amortyzacjg. Jest to podejsécie najlepiej oddajace istotg tej wielkosci.
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sigbiorstwo jest w stanie w calosci splaci¢ swoje zadtuzenie finansowe z nadwy-
zek uzyskiwanych z dzialalno$ci operacyjnej — cho¢ to wydaje si¢ najprostszym
sposobem rozumienia tego wskaznika. Wsrod praktykow nie ma jednoznaczne-
go stanowiska, czy wskaznik ten opisuje bardziej zadtuzenie, czy wyplacalnos¢
jednostki. Z pewno$cia jego pojemnos¢ informacyjna istotnie wykracza poza
statyczny obraz, jaki zapewniaja oparte wylacznie na wartosciach bilansowych
wskazniki zadtuzenia lub lewarowania’. Z pewnoscia rowniez nie informuje on
wprost 0 wyptacalnosci w rozumieniu, jakie zostalo przyjete w niniejszym opra-
cowaniu, tzn. nie wskazuje potencjatu sptaty zadtuzenia generowanego w sytuacji
kryzysowej przez same aktywa jednostki. Ma on szerszy sens, informujac wta-
$nie o catosciowej kondycji finansowej, na ktora sktada si¢ miraz wyptacalnosci
oraz efektywnosci jednostki. Zatem w pewnym sensie opisuje rowniez wypta-
calno$¢ i z tego wzgledu zostat wlaczony do naszych rozwazan. Istnieje rowniez
drugi, praktyczy powod, dla ktorego warto odnie$¢ si¢ do niego przy rozwaza-
niach na temat wyptacalno$ci. Wskaznik ten czgsto wykorzystywany jest w prakty-
ce bankowej jako kowenant umowny, za pomoca ktorego banki kontroluja ryzy-
ko swoich ekspozycji kredytowych wobec duzych przedsigbiorstw. Dzigki temu,
ze wskaznik ten laczy kwestig zadluzenia i rentownosci, czesto w praktyce wy-
piera tradycyjne wskazniki zadtuzenia i wyplacalnosci (kapitatowe).

Z punktu widzenia celu niniejszego opracowania mozna zaryzykowaé
twierdzenie, ze wskaznik (Net) Debt/EBITDA jest znacznie mniej podatny na
wplyw polityki rachunkowosci jednostki gospodarczej, a tym samym jej zmiany.
Identyfikacja i wycena zadluzenia w bardzo ograniczony sposéb moze by¢
ksztattowana zakladowymi zasadami rachunkowosci. Podobnie na wielko$¢
EBITDA zasady te wptywaja znacznie stabiej niz cho¢by na wynik finansowy
netto. Wigkszy potencjat wptywu na warto$¢ tego wskaznika mozna przypisac
rachunkowosci kreatywnej. Mozemy wskaza¢ w tym miejscu przede wszystkim
na kwestie dotyczace identyfikacji i klasyfikacji zobowiazan oraz w pewnym
zakresie ich wyceny. W zakresie identyfikacji i klasyfikacji zobowiazan wybory
jednostki, ktore w pewnym zakresie moga sta¢ si¢ elementem jej polityki ra-
chunkowoéci, wyrazone sa pytaniami: Zobowiazanie czy rezerwa'’? Zobowia-
zanie bilansowe czy pozabilansowe''? Jak (kiedy) rozpoznajemy przychody?

’ Wskazniki lewarowania wystepuja rzadziej w praktyce polskiej i rowniez rzadziej znajdziemy
odwotanie do nich w polskiej literaturze przedmiotu. Sa one alternatywa dla wskaznikow zadtu-
zenia. Najczesciej wystepuja jako stosunek dhugu (finansowego) do kapitatu, niosac w zasadzie
te same informacje, co wskazniki zadtuzenia.

19 W sensie definicyjnym rezerwa oczywiscie jest istniejacym zobowiazaniem. Natomiast rezerwy
jako takie nie s uwzgledniane przy wyliczaniu tego wskaznika.

"W przypadku niektérych jednostek gospodarczych kodyfikacja zasad identyfikacji zobowiazan
bilansowych i pozabilansowych bedzie elementem polityki rachunkowos$ci. Najczesciej jednak
decyzje w tym zakresie podejmowane sa ad hoc, wchodzac zatem w zakres rachunkowosci kre-
atywnej, nie w zakres polityki rachunkowosci. Decyzje te dotycza takiego ksztattowania umow
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3. Zakres wplywu wartosci godziwej na wyptacalnos¢ jednostki
gospodarczej

Wartos¢ godziwa pojawila si¢ w polskiej rachunkowos$ci wraz z noweliza-
cja Ustawy o rachunkowos$ci w roku 2000, majac swoje zrodta w MSSF. Zda-
niem autora do roku 2011 funkcjonowata zar6wno w Ustawie, jak i w MSSF
bardziej jako koncepcja wyceny niz konkretna jej metoda. Zmiang przyniosto
dopiero opublikowanie w maju 2011 roku MSSF nr 13 Wycena wartosci godzi-
wej (Fair value measurement). W swoich gléwnych zatozeniach MSSF nr 13
bazuje na przyjetym w pazdzierniku 2006 roku amerykanskim standardzie
(wchodzacym w sktad tzw. US GAAP), dotyczacym wyceny wartosci godziwej
(SFAS 156: Fair value measurement). Zgodnie z nimi warto$§¢ godziwa to: ,,ce-
na, jaka bylaby otrzymana ze sprzedazy aktywa lub zaptacona za transfer zobowia-
zania w zwyklej transakcji pomigdzy uczestnikami rynku na moment pomiaru”.
Od pojawienia si¢ warto$ci godziwej w praktyce rachunkowosci, zakres jej
stosowania zwigkszyt si¢ do dnia dzisiejszego istotnie. Identyfikujac najwazniej-
sze obszary, w ktorych warto$¢ godziwa jest stosowana i moze wptywaé na wy-
nik finansowy oraz wyplacalno$¢ podmiotdéw gospodarczych, mozemy wskazac:
— Wyceng rzeczowych aktywow trwatych wedtug modelu warto$ci przeszaco-
wanej,

— Wyceng inwestycji w nieruchomos$ci wedlug modelu wartosci przeszacowa-
nej,

— Wyceng instrumentoéw finansowych:
— dostepnych do sprzedazy,
— wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy,

— Wyceng aktywow dostepnych do sprzedazy (dot. dziatalnosci zaniechanej),

— Test na utratg wartosci $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych
i prawnych.

Zagadnienie wptywu wartosci godziwej na wyptacalnos¢ jednostki jest o ty-
le ciekawe, ze te koncepcje w swej istocie prezentuja odmienne orientacje. O ile
wyplacalno$¢ jako miara statyczna odnosi si¢ do stanu obecnego (biorac pod
uwage kontekst sprawozdawczos$ci finansowej poprawnie powinniSmy wskazac
orientacj¢ retrospektywna) i charakteryzuje odpornos¢ jednostki na ryzyka, na
ktore w danym momencie jednostka juz jest narazona, o tyle akceptowalne me-
tody wyceny wartosci godziwej'> moga odnosi¢ si¢ zarowno do stanu obecnego
(odniesienie si¢ do zaobserwowanych retrospektywnie wielkosci rynkowych),
jak 1 stanu przyszlego (prospektywna orientacja w przypadku metod dochodo-

leasingu lub faktoringu, ktére zapewniajac oczekiwany efekt ekonomiczny, pozwalaja na klasy-
fikacj¢ zobowiazan zgodnie z oczekiwaniami zarzadu.
Oczywiscie dobor metod jest podporzadkowany hierarchii wartosci godziwe;j.
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wych). Co ciekawe, sam mechanizm ustalania ceny rynkowej, bedacy po czgsci
emanacja zbiorowej $wiadomosci uczestnikow rynku, uwzglednia w takiej samej
mierze fakty (przeszlos¢), jak i oczekiwania (przyszitos¢). Z tego powodu do-
puszczenie przepisami prawa wartosci godziwej jako podstawy wyceny akty-
woOw rodzi w odniesieniu do wyplacalno$ci wiele pytan: Jak rozumie¢ wyptacal-
no$¢ jednostki, jezeli jej warto§¢ zostata wyznaczona pod wplywem stosowania
wartosci godziwej, wyznaczonej jako efekt przewidywan standw przysztych?
Czy wyplacalnos¢ bedzie w tej sytuacji cecha statyczna? Czy istota wyptacalno-
$ci jako cechy sktadowej kondycji finansowej jednostki jest w dalszym ciagu
miarodajna? Czy wyptacalno§¢ wyznaczona w wyniku jako efekt estymacji oraz
projekcji stanow przyszlych jest w dalszym ciagu miara bezpieczenstwa jed-
nostki gospodarczej? Udzielenie odpowiedzi na te pytania wykracza poza ogra-
niczone ramy tego opracowania, stanowi jednak asumpt do podjgcia dalszych
rozwazan w tym zakresie.

4. Wplyw wartosci godziwej na wyptacalnosé
- dowody empiryczne

O ile powyzsze pytania dotyczyly samej istoty wyplacalnosci oraz wartosci
godziwej, o tyle powstaje pytanie o relacje tych kategorii w praktyce. Autor
podjal prébe diagnozy rzeczywistego wplywu stosowania wyceny w wartosci
godziwej w obecnej praktyce polskich spotek gietdowych. Przedmiotem badan
sa spotki notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto§ciowych, ktore
sporzadzaja sprawozdania wedlug MSSF. Prébka badawcza zostata wybrana
losowo. Analizowane byly dwa podstawowe obszary: a) zakres stosowania wy-
ceny w warto$ci godziwej (wybdr metod w ramach polityki rachunkowosci),
b) zakres wplywu wyceny w warto$ci godziwej na wyptacalno$¢ i rentownose.

Uzyskane wyniki badan majg charakter wstgpny i nie moga by¢ na obec-
nym etapie traktowane jako reprezentatywne dla populacji badanych spotek.
Zaobserwowano jednak pewne prawidlowosci. Po pierwsze, spotki rzadko wy-
korzystuja opcje wyceny wedtug wartosci godziwej w przypadku aktywow rze-
czowych. Warto$¢ godziwa pojawia sig¢ prawie wyltacznie w przypadku wyceny
instrumentow finansowych, a zatem w obszarach, w ktorych jest stosowana ob-
ligatoryjnie. Obserwowany wpltyw wyceny w wartosci godziwej na rentownos¢
oraz wyptacalno$¢ jest nieznaczny. Silniej wystgpuje w przypadku podmiotow,
ktore sa bardziej zaangazowane w instrumenty finansowe: albo z powodu pro-
wadzonej polityki zabezpieczen, albo z tytutu innych aktywoéw finansowych
(emitowanych przez spotki niepodlegajace konsolidacji). Wstepne wyniki badan
nie pozwalaja zatem potwierdzi¢ istnienia istotnego wplywu wyceny w wartosci
godziwej na wyplacalno$¢ w praktyce.
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Podsumowanie

Wyptacalno$¢ jest z jednej strony bardzo prosta i syntetyczna miara bezpie-
czenstwa finansowego przedsigbiorstwa. Z drugiej — stanowi ona podstawowa
jego cechg, co znajduje wyraz w wielu modelach dyskryminacyjnych analizuja-
cych ryzyko niewyplacalnosci (bankructwa)". Swiadczy o zdolnosci jednostki
do absorpcji negatywnych skutkéw ryzyk, przy czym moze rowniez by¢ wyko-
rzystana w analizie prospektywnej realizacji scenariusza negatywnego. Ta cecha
wyplacalnosci jest czesto wykorzystywana pomocniczo przy analizie zdolno$ci
kredytowej przedsigbiorstw dokonywanej przez banki.

Jednoczesnie miary wyptacalnos$ci, takie jak: wskaznik wyplacalnosci
(kapitatowy) Iub wskaznik (net)Debt/EBITDA sa potencjalnie podatne na sto-
sowanie warto$ci godziwej jako metody wyceny aktywow (i zobowiazan). Wy-
niki przeprowadzonych badan nie pozwalaja na obecnym etapie na jednoznaczne
stwierdzenie, ze stosowanie wyceny w warto$ci godziwej istotnie wptyneto na
obraz wyplacalnosci jednostek gospodarczych w Polsce. Jednak obserwowana
jest prawidtowos$¢, zgodnie z ktora wigkszy wptyw obserwujemy w przypadku
jednostek o wigkszej dywersyfikacji podstawowej dziatalno$ci, a zatem ekspo-
nowanych na szerszy zakres ryzyk z jednej strony, a z drugiej o wigkszym
udziale instrumentow finansowych w strukturze bilansu.
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FAIR VALUE MEASUREMENT
AND THE SOLVENCY OF BUSINESS ENTITY

Summary

The main purpose of the paper is to discuss possible answers to the following qu-
estion: does fair value measurement influence the business entity’s solvency perceived in
financial statement, and if yes, to what extent it does? In order to achieve this goal Au-
thor discusses the solvency itself (a side purpose). It is necessary as the phenomena of
solvency is not defined consistently either in Polish literature on accounting/ financial
analysis nor in legal regulations regarding both solvency requirements and insolvency
(bankruptcy) nor in business praxis. Author adopts the following definition of solvency
in the paper: next to performance, solvency is entity’s feature describing its general
financial condition (health); solvency is a static characteristic showing entity’s potential
to repay its debts with reference to a crisis situation (stress scenario).

Author believes that the basic solvency measures are potentially influenced by the
usage of fair value measurement. However his research at current stage do not provide
the clear confirmation about the range of that influence. Although initial observations
seem to connect the impact of fair value measurement with the size of companies and
complexity of business model (which indirectly is reflected in higher share of financial
instruments in the balance sheet structure).
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WARTOS,C'I GODZIWA A PROCES | PRZESLANKI
UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Wspotczesnie w okresie kryzysu gospodarczego problematyka upadiosci
czy tez, ogolniej rzecz ujmujac, pojawiania si¢ kryzysow gospodarczych ma
szczegolne znaczenie. W ustalaniu przestanek oglaszania upadiosci znaczaca
role maja warunki prowadzenia dziatalnosci, a w szczeg6lnosci wtasciwe kwo-
towanie stosownych zasobow w rachunkowosci (aktywow i1 pasywow), jak row-
niez strumieni (przychodow, kosztow). W konsekwencji problematyka uwzgled-
niania warto$ci godziwej w wycenach dla jednostek zagrozonych upadtoscia ma
fundamentalne znaczenie. Obecnie przy sporzadzaniu sprawozdania finansowe-
go stosuje si¢ mieszane metody wyceny, to jest bazujace zardéwno na koszcie
historycznym (cena nabycia, koszt wytworzenia), jak i na biezacych warunkach
o charakterze rynkowym (warto$¢ godziwa). Niniejsze opracowanie po§wigcono
znaczeniu ustalenia warto$ci godziwej dla procesu upadiosci jednostek. Szcze-
gblne miejsce poswigcono rzetelnosci ustalania przestanek oglaszania upadtosci,
zwlaszcza dotyczacych tzw. niedoboru kapitalowego, czyli sytuacji, gdy wartos§¢
zobowigzan przekracza warto§¢ majatku niezaleznie od tego, czy wierzytelnosci
sa regulowane na biezaco, czy tez nie. Zaproponowano jednoznaczne ekono-
micznie dookreslenie warunkéw stwierdzajacych niedobor kapitatowy, w kto-
rym wykorzystano pojecie wartosci godziwe;.

1. Upadtosé przedsiebiorstw jako forma zaprzestania
dziatalnosci i jej konsekwencje sprawozdawcze

Zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej jednostki jest stanem
faktycznym, jednak moze nastgpowaé¢ w drodze czynnosci prawnych o zrdzni-
cowanym charakterze. Rozne sg tez przyczyny zakonczenia dziatalnosci gospo-
darczej i moga one wynikaé z woli przedsigbiorcy, z decyzji organu administra-
cyjnego lub tez orzeczenia sadowego. Wsrdd przyczyn bedacych podstawa
zakonczenia dziatalnoséci gospodarczej wymieni¢ mozna osiagnigcie celu, w ja-
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kim dziatalnos¢ ta zostala podjgta. Jesli przedsigbiorca podejmuje dziatalno$¢ na
scisle okreslony czas lub w celu realizacji ustalonego zadania, zaprzestanie dzia-
falno$ci w takich okoliczno$ciach moze nastgpowac po uptywie tego czasu. Inna
przyczyna zaprzestania dziatalnos$ci przez podmiot moze by¢ fuzja (potaczenie),
w wyniku ktorej powolywany jest nowy podmiot, a dotychczasowy zaprzestaje
dziatalnos$ci, czy tez przeksztatcenia prywatyzacyjne dotyczace podmiotow be-
dacych przedsiebiorstwami panstwowymi'. Zaprzestanie dziatalno$ci gospodar-
czej moze by¢ konieczne za wzgledu na utratg uprawnien (koncesji, zezwolen)
badz tez kwalifikacji zawodowych do jej wykonywania. Zakonczenie dziatalno-
$ci moze by¢ tez efektem decyzji organu administracyjnego lub orzeczenia sa-
dowego podjgtego nie w sprawach wyzej poruszonych, lecz rowniez w sprawach
dotyczacych: ochrony konkurencji lub $rodowiska badz tez w sprawach cywilnych
zwiazanych z ochrong whasnosci, posiadania, czy tez dobr osobistych’.

W sensie prawnym decyzj¢ o zaprzestaniu dziatalno$ci i likwidacji w zwy-
ktym trybie moga podejmowac na zasadzie dobrowolno$ci uprawnione do tego
wewngtrzne organy danego przedsigbiorcy. W przypadku likwidacji tego typu
zaklada sig, ze posiadany przez przedsigbiorce majatek jest wystarczajacy do
zaspokojenia wszystkich jego dotychczasowych zobowiazan.

Upadlos¢ przedsigbiorstw w przeciwienstwie do innych form zaprzestania
dziatalnosci gospodarczej nie ma cech dobrowolnosci, lecz jest ustawowym
obowiazkiem kierownictwa przedsigbiorstwa, ktore utracito zdolnos¢ do regu-
lowania swoich zobowiazan czy to z powodu zaprzestania ptacenie dlugéow, czy
tez z powodu nadwyzki zobowiazan nad majatkiem przedsigbiorcy. Réwnocze-
$nie sktadanie wnioskow upadto$ciowych jest prawem wierzycieli, w stosunku
do ktorych dhuznik nie wywiazuje si¢ z ptacenia zobowiazan zgodnie z termi-
nem. Powyzsze rozwazania zakladaja upadtos$¢ jako stan rzeczywisty spowodo-
wany nieudolnym prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej czy niedostosowa-
niem dziatalnosci przedsigbiorcy do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych.
Nalezy rowniez zaznaczy¢, iz w polskich realiach pojawiaja si¢ sytuacje,
w ktorych likwidacja upadto$ciowa oznacza jedynie transfer majatku do in-
nych podmiotéw, w ktorych udzialowcem jest ten sam wlasciciel lub osoba
z niag zwiazana. W ten sposob przedsigbiorca unika placenia roznego rodzaju
zobowiazan i danin wobec kontrahentéw, pracownikow, panstwa itd. Dzialania

' Por. Z. Olesinski: Proces prywatyzacji w Polsce. Ksiazka i Wiedza, Warszawa 2000.
2 1. Jacyszyn, E. Kosikowski: Podstawy prawa gospodarczego. Wydawnictwo Prawnicze Lexi-
sNexis, Warszawa 2001, s. 507-508.
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tego typu najczesciej tacza si¢ z oszustwami ksiggowymi 1 nie stanowig prze-
jawow rachunkowosci kreatywne;j’.

W Polsce problematyka niewyplacalnosci przedsigbiorstw uregulowana jest
obecnie przez prawo upadto$ciowe i naprawcze (pun) — ustawa z dnia 28 lutego
2003 r., Dz.U. art. 60, poz. 535 ze zm., gdzie wskazano dwa rodzaje niewypta-
calnosci dtuznikow (przedsigbiorcow) prowadzace do upadtosci likwidacyjnej
lub uktadowej. Warto dokona¢ szczegotowej analizy przestanek oglaszania upa-
dtosci. Zgodnie z art. 10 pun upadlos$¢ oglasza si¢ w stosunku do dtuznika, ktory
stal si¢ niewyplacalny. Przez niewyptacalnos¢ (zgodnie z art. 11, ust. 1 pun)
rozumie si¢ niewykonywanie wymagalnych zobowiazan (niesptacanie wyma-
galnych dtugdéw). Rownoczesnie zgodnie z art. 11 ust. 2 pun dtuznika bedacego
osoba prawna albo jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawej,
ktorej odrgbna ustawa przyznaje zdolno$¢ do czynnos$ci prawnych, uwaza si¢ za
niewyplacalnego takze wtedy, gdy jego zobowiazania przekraczaja wartos¢ jego
majatku, nawet gdy na biezaco wykonuje te zobowigzania. W celu doprecyzo-
wania pojgcia niewyptacalnosci okreslono (art. 12, ust. 1 pun), iz sad moze od-
dali¢ wniosek o ogtoszenie upadiosci, jezeli opdznienie w wykonywaniu zobo-
wigzan nie przekracza 3 miesigcy, a suma niewykonalnych zobowigzan nie
przekracza 10% wartos$ci bilansowej przedsigbiorstwa i to tylko w sytuacji, gdy
nieptacenie zobowiazan nie ma charakteru trwalego i gdy oddalenie wniosku nie
spowoduje pokrzywdzenia dtuznika (art. 12, ust. 2 pun). Reasumujac, prawnymi
przestankami ogloszenia upadtosci sa: niewyptacalno$¢ dtuznika rozumiana jako
niesptacanie wymagalnych dlugéow lub nadmierne zadluzenie przy jednocze-
snym posiadaniu przez niego majatku wystarczajacego na pokrycie kosztow
postepowania upadtosciowego. Rozwazajac przestanki ogloszenia upadtosci (art.
12 i art. 13 pun), nalezy podkresli¢, iz obecnie sad moze oglosi¢ upadtos¢ takze
przedsigbiorstwa wyptacalnego w dtugim horyzoncie czasowym, ktorego jednak
przejsciowe problemy z zachowaniem ptynnosci dotycza okresu dhuzszego niz
trzy miesiace. Wskazane przepisy nie przedstawiaja sposobu wartosciowania
(koszt historyczny czy warto$ci godziwe) majatku, a tym bardziej zobowiazan,
jak réwniez nie odwoluja si¢ do pojecia wartosci godziwe;.

Stan upadlosci przedsigbiorstwa rodzi odrgbne obowiazki dotyczace spo-
rzadzania sprawozdania finansowego. Formalnie obowiazek sporzadzenia spra-
wozdania finansowego na dzien poprzedzajacy dzien postawienia jednostki
w stan upadtosci wynika zarowno z przepisoOw prawa bilansowego, jak i1 prawa
upadto$ciowego. Ustawa o rachunkowos$ci z dnia 29 wrzesnia 1994, Dz.U.

3 Szerzej mozna znalezé: A. Holda, M. Kutera, S. Surdykowska: Oszustwa ksiegowe — teoria
i praktyka. Difin, Warszawa 2006.
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z 2009 nr 152, poz. 1233 ze zm. (uor) w art. 12 ust. 2 pkt 6 nakazuje zamknac
ksiggi rachunkowe na dzien poprzedzajacy dzien ogloszenia upadiosci, nato-
miast art. 45 ust. 1 tej ustawy obliguje do sporzadzenia sprawozdania finanso-
wego na dzien zamknigcia ksiag rachunkowych. Z kolei prawo upadtosciowe
w art. 307 pun nakazuje syndykowi sporzadzenie sprawozdania finansowego na
dzien poprzedzajacy ogloszenie upadlosci. Obydwie ustawy wskazuja na ten
sam dzien bilansowy, w ktorym konieczne bedzie warto$ciowanie zasobu'.
Roéwniez czynno$ci zwiazane z likwidacja przewiduje kodeks spotek handlo-
wych (ksh), ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. (Dz.U. z 2000 r., nr 94, poz.
1037) ze zm. — czynnosci ksiggowe zwigzane z otwarciem procesu likwidacji
przedstawia tabela 1, gdzie podkreslono czynnosci taczace sig z ustalaniem war-
to$ci godziwej zasobow.

Tabela 1
Czynnosci ksiggowe zwiazane z otwarciem likwidacji
i sporzadzaniem sprawozdania finansowego
Etap Zakres czynnoSci Podstawa prawna
Dzien poprzedzajacy — przeprowadzenie inwentaryzacji akty- | art. 26 ust. 4 uor,
otwarcie likwidacji WOW 1 pasywow,
— wycena sktadnikow majatkowych (bez- | art. 29 yor,
posrednie odniesienie do wartosci go-
dziwej),
— zamknigcie ksiag rachunkowych, art. 12 ust. 2 pkt 6 uor,

— sporzadzenie sprawozdania finansowe- | art. 45 ust. 1 uor
go (posrednie odniesienie do wartosci

godziwej)
Dzien otwarcia — otwarcie ksiag rachunkowych, art. 12 ust. 1 pkt 5 uor,
likwidacji — sporzadzenie bilansu likwidacyjnego; art. 36 ust. 3 uor,

sktadniki kapitatu wtasnego taczy sig
w jeden kapitat (posredni zwiazek z
wartoscia godziwa)

— przedstawienie bilansu likwidacyjnego | art. 281 par. 1 ksh
zgromadzeniu wspolnikow do zatwier-
dzenia (posrednie odniesienie do warto-
$ci godziwe;j)

— oszacowanie warto$ci zbywczej sktad- | art. 281 par. 3 ksh
nikoéw majatku (bezposredni zwiazek
z warto$cia godziwa)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie uor i ksh.

* A. Lodzian, B. Makuch: Upadiosé¢ likwidacyjna. Inwentaryzacja i wycena majqtku. Ewidencja
i sprawozdawczos¢ finansowa. Difin, Warszawa 2005, s. 39.
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W przypadku ogloszenia postanowienia o upadiosci z likwidacja majatku,
zatozenie o kontynuacji dziatalnosci (art. 29 uor) przestaje by¢ zasadne. Tym
samym jednostka prowadzaca ksiggi rachunkowe zgodnie z uor jest zobowiaza-
na do dopetnienia szczegdlnych obowiazkow przewidzianych ustawa. Sa to:

— inwentaryzacja aktywow 1 pasywow na dzien poprzedzajacy postawienie
w stan upadtosci,

— wycena majatku, gdzie szczegdlne miejsce ma ustalenie wartosci godziwej,

— zamknigcie ksiag rachunkowych i sporzadzenie sprawozdania finansowego
na dzien poprzedzajacy postawienie w stan upadtosci.

Ogloszenie upadiosci wiaze sig z ustaleniem stanu majatku, z ktérego wie-
rzyciele beda mogli zaspokoi¢ swoje roszczenia. Syndyk ma obowiazek ztozenia
sedziemu komisarzowi spisu inwentarza w terminie jednego miesiaca od dnia
ogloszenia upadlosci. W przypadku przejmowania przez syndyka kontroli nad
masa upadlo$ciowa inwentaryzacja nie ogranicza si¢ jedynie do weryfikacji
prawidtowosci stanu faktycznego z zapisami w ksiggach rachunkowych i rozli-
czenia 0sOb materialnie odpowiedzialnych, a stanowi rowniez podstawe udoku-
mentowania stanu wszystkich aktywow i pasywow na dzien bilansowy’. Ponadto
w odréznieniu od inwentaryzacji przeprowadzanych w jednostkach z zalozeniem
kontynuacji dziatania ma ona zasadniczo charakter zdawczo-odbiorczy przejmo-
wanego przez syndyka majatku. W przypadku upadtosci likwidacyjnej szczegdl-
ne znaczenie bgdzie miata warto§¢ godziwa i uwzglednienie, czy wykazywane
w ksiggach rachunkowych sktadniki aktywow (np. wartosci niematerialnych
i prawnych) beda mogly stanowi¢ sktadniki masy upadtosci ze wzgledu na czyn-
niki egzogeniczne, np. brak nabywcy, nieprzydatnos¢ lub prawne ograniczenia
mozliwosci zbytu. Sytuacje te tacza sig¢ bezposrednio z koniecznoscia dokony-
wania odpisow aktualizujacych warto$¢ tych sktadnikéw do mozliwej do uzy-
skania ceny sprzedazy.

Elementem procesu przygotowania sprawozdania finansowego przy zato-
zeniu braku kontynuacji dziatalnosci jest wycena majatku, w ktorej uwzglednio-
no parametry charakterystyczne dla wartosci godziwej i art. 29 uor obliguje
w takich sytuacjach do:

— wyceny skladnikéw aktywow po cenach sprzedazy netto mozliwych do uzy-
skania, nie wyzszych jednak od cen ich nabycia albo kosztow wytworzenia,
pomniejszonych o dotychczasowe odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe,
a takze odpisy z tytulu trwatej utraty wartosci,

— wyceny zobowiazan w kwocie wymaganej zaptaty, to jest lacznie z odsetka-
mi, a w przypadku zobowigzan wyrazonych w walucie obcej z uwzglednie-
niem ustalonego przez NBP kursu walut na dany dzien,

> Por. Instrukcje ksiegowe i podatkowe. Red. A. Holda. Beck InfoBiznes, Warszawa 2011.
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— utworzenia rezerw na zobowigzania z tytutu przewidywanych kosztow i strat
spowodowanych ustaniem zdolno$ci do kontynuowania dziatalnosci (koszty
postepowania upadtosciowego, koszty odszkodowan, zwolnien grupowych itd.).

2. Wartos¢ godziwa w kontekscie procesu upadtosci

Jednym z podstawowych poje¢ w rachunkowosci jest wartos¢ godziwa, kto-
ra ma szczego6lne znaczenie w kontekscie braku kontynuacji dziatalnosci. Kon-
cepcja wyceny wartosci godziwej laczy sig¢ z idea wycen, ktore nie odnosza si¢
do wartosci historycznych (cena nabycia, koszt wytworzenia), a przedstawiaja
sytuacje jednostki w odniesieniu do biezacych warunkéw rynkowych. W takiej
sytuacji ustalanie wartosci bazuje na odniesieniu do aktywnego rynku (model mar-
king to mark) lub w przypadku braku danych o kwotowaniach identycznych lub
podobnych sktadnikéw aktywow czy tez zobowiazan, tworzone sa stosowne modele
wyceny bazujace na danych wejsciowych o charakterze rynkowym — podejscie
takie okreslane jest jako marking to model. Wspolczesnie mozna zaobserwowaé
zmniejszenie zakresu stosowania miar statystycznych na rzecz szacunkow dy-
namicznych opartych wlasnie na rynkowej wycenie wartosci’. Rownoczesnie
stosowanie wartosci godziwej w praktyce jest do§¢ pracochtonne i kosztowne.
Czesto moze laczy¢ sie z korzystaniem z ustug rzeczoznawcoéw czy szerokich
analiz rynkowych. W Polsce, jak przedstawiono w badaniach, okoto 1/3 podmio-
tow przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych stosuje wartosci godziwe
w wycenach bilansowych’.

Ustalanie wartosciowania kategorii ekonomicznych na podstawie warun-
kéw rynkowych wydaje si¢ szczego6lnie istotne dla ustalania przestanek dotycza-
cych upadtosci, gdyz one powinny by¢ ,,aktualne” w momencie podejmowania
takiej decyzji. Bazowanie na danych historycznych z oczywistych powodow jest
wadliwe 1 moze prowadzi¢ do oglaszania upadtosci podmiotow, ktorych obecna
sytuacja, poprzez nieujecie w wycenach wartosci bazujacych na aktualnej sytuacji
rynkowe;j, faktycznie nie upowaznia do wszczynania procedury upadtosciowe;.

Wykorzystanie koncepcji kosztu historycznego ma tez pewne zalety, takie
jak np.: sprawdzalnos¢, prostota pomiaru, obiektywizm, ograniczone mozliwos$ci
manipulowania warto$cia, czy tez wiarygodno$¢ otrzymanych wynikow. Nato-
miast zasadnicza wada rachunku historycznego jest jego ukierunkowanie na
odwzorowanie zasadniczo niekoniecznie aktualnych rynkowo stanow ex post,
ktore z punktu widzenia analizy upadlo$ciowej wydaja si¢ malo przydatne.

8 A. Kinderman: Szacowanie wartosci godziwej w celu wyceny skladnikéw aktywow i zobowiqzar. Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci, tom 48(104). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 81.

" A. Mazur: Szacowanie wartosci godziwej w Polsce — wyniki badar. Zeszyty Teoretyczne Ra-
chunkowosci, tom 49(105). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009.
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Wspolczesnie odbiorcy zwracaja szczegdlng uwage na uzytecznos¢ infor-
macji zwlaszcza w analizach o charakterze ex ante, gdzie specjalne miejsce maja
wyceny w wartosci godziwej, pozwalajace na odzwierciedlenie biezacej sytuacji
rynku. Takie podejscie wydaje si¢ szczegélnie przydatne w procesie upadlosci.
Oczywiscie rachunki tego typu z natury swojej charakteryzuja si¢ czgsto ktopo-
tami z jednoznaczna wycena, zwlaszcza przy ograniczonym dostgpie do aktyw-
nego rynku.

Z punktu widzenia uor (art. 28, ust. 1, pkt. 6) przez wartos¢ godziwa nalezy
rozumie¢ kwotg, za jaka dany sktadnik aktywoéw moglby zosta¢ wymieniony,
a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zain-
teresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami.
We wskazanej definicji warto podkresli¢ hipotetyczno$¢ transakcji (zwrot
,,moglby”) na dzien samej wyceny, jak rowniez istnienie dobrze poinformowa-
nych stron, co skutkuje symetria informacyjna podmiotow transakcji oraz posia-
daniem przez nie stosownej wiedzy o przedmiocie transakcji. Rownoczes$nie
warunkiem ustalenia warto$ci godziwej jest dobrowolnos¢ transakcji z perspek-
tywy kazdej ze stron, czyli brak przymusu i przeprowadzenie transakcji w do-
brze pojetym interesie gospodarczym kazdej ze stron. Ostatnim z waznych atry-
butow wartosci godziwej jest brak powiazan stron, co mogloby prowadzi¢ do
braku rynkowos$ci warunkow transakcji, i jej nicobiektywny charakter.

Réwniez w standardach US GAAP opracowywanych przez FASB (Finan-
cial Accounting Standards Board) wskazano w ramach SFAS 157, iz przez war-
to$¢ godziwa nalezy rozumie¢ kwote, ktora bytaby otrzymana w wyniku sprze-
dazy sktadnika aktywow lub zaptacona, aby przenies¢ zobowiazania na
warunkach transakcji majace charakter regularny (ordery transaction) migdzy
uczestnikami rynku na dzien wyceny. Jako transakcj¢ o charakterze regularnym
nalezy rozumie¢ taka, ktora zaktada odpowiedni okres ekspozycji danego sktad-
nika aktywoéw lub zobowiazan na rynku i mozliwo$¢ podjecia zwyczajowych
czynnos$ci marketingowych.

Rozbudowane i jednoczesnie jednorodne uregulowania dotyczace wartosci
godziwej zawarte sa w MSSF 13 Wycena wartosci godziwej, ktorego tresc
wchodzi w zycie 1 stycznia 2013 roku (zgodnie z propozycja Rady Migdzynaro-
dowych Standardow Rachunkowosci (RMSF)). Podane przez RMSR w MSSF
13 wskazowki w zakresie wyceny wartosci godziwej moga by¢ przydatne w do-
okreslaniu sposobu ustalania wartosci w przypadku kryteriow oglaszania upa-
dtosci ze wzgledu na niedobor kapitatowy. W sensie definicyjnym wartos¢ go-
dziwa to cena, jaka mozna osiagnac przy sprzedazy danego sktadnika aktywow
(lub przekazaniu zobowigzania) w rutynowej transakcji uczestnikowi rynku
podstawowego (to jest rynku o najwigkszej liczbie transakcji i najwyzszym po-
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ziomie aktywno$ci w odniesieniu to tego typu sktadnikow aktywow lub zobo-
wiazan) na dzien wyceny. W przypadku, gdy rynek podstawowy nie istnieje,
stosuje si¢ cen¢ z najkorzystniejszego rynku (to jest takiego, na ktorym jednost-
ka mogtaby osiagna¢ najlepsza ceng). Co do zasady za najkorzystniejszy lub
podstawowy uznaje si¢ z reguly rynek, na ktorym dana jednostka rutynowo
prowadzi transakcje, chyba Ze istnieja dowody §wiadczace o czyms$ przeciwnym.
Jesli cecha charakterystyczna sktadnika aktywow jest jego lokalizacja, ceng
koryguje si¢ o mozliwe koszty transportu tego skladnika aktywow na lub z ryn-
ku podstawowego (lub najkorzystniejszego). Natomiast co do zasady kosztow
transakcji nie uwzglednia si¢ przy okreslaniu wartosci godziwej, poniewaz nie
stanowia one cechy charakterystycznej danego sktadnika aktywow lub zobowia-
zan. Takie podejs$cie pozwala na jak najbardziej ,,biezace” i ,,rynkowe” wyceny
aktywow 1 pasywow, tak istotne dla procesu upadtosci.

Warto$¢ godziwa sktadnika aktywdéw niefinansowych okresla si¢ na pod-
stawie najlepszego 1 w najwyzszym stopniu wykorzystania tego sktadnika przez
uczestnika rynku. W przypadku upadtosci likwidacyjnej nalezy przyjaé zatoze-
nie, ze zasoby nie moga by¢ wykorzystane operacyjnie i ich warto$¢ zasadniczo
zostanie odzyskana przez zbycie, natomiast w przypadku upadtosci z mozliwo-
$cia zawarcia uktadu nalezy dalej rozwaza¢ w aktualny sposéb wykorzystanie
danego sktadnika aktywow przez jednostkg.

Wycena zobowiazan i kapitatlow wlasnych ma istotne znaczenie dla prze-
stanek upadtosci. I tak warto$¢ godziwa zobowiazania lub instrumentu kapitato-
wego okresla si¢ przy zalozeniu, Ze instrument zostanie przekazany na dzien
wyceny, ale pozostanie niezrealizowany, tzn. stanowi ona warto$¢ transferu,
a nie stanowi ceny umorzenia czy kosztu rozliczenia. Z punktu widzenia procesu
upadiosci wazne jest, ze standard przedstawia hierarchi¢ metod obliczania tej
warto$ci, stanowigc, ze jezeli nie mozna ustali¢ rynkowej ceny transferu zobo-
wiazania lub instrumentu kapitatowego, warto$¢ godziwa tego zobowiazania lub
instrumentu z perspektywy uczestnika rynku bedacego jego wlascicielem ma
pierwszenstwo przed wartoscia okreslona przy uzyciu technik wyceny. Co waz-
ne, dla sytuacji kryzysowych, niezaleznie od zastosowanej metody, warto$¢
godziwa zobowiazania musi uwzgledni¢ ryzyko niewywiazania sig, w tym wia-
sne ryzyko kredytowe jednostki.

Wskazana w MSSF 13 hierarchia dotyczaca stosowania danych wejscio-
wych stuzacych ustalaniu wartosci godziwej jest istotna z punktu widzenia pro-
cesu upadtosci. Ponizej wskazano obligatoryjnos¢ badz fakultatywnos$¢ stoso-
wania danych wejsciowych z punktu widzenia procesu upadtosci:
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— dane wejsciowe (poziom I — obligatoryjny dla procesu upadtosci) — ceny
z aktywnych rynkéw tych samych skladnikow zasobow (aktywow lub pasy-
wow), do ktorych jednostka ma dostep na dzien wyceny;

— dane wejsciowe (poziom II — fakultatywny lub obligatoryjny dla procesu
upadlosci) — dane inne niz z poziomu I, ktére sa mozliwe do zaobserwowania
bezposrednio lub posrednio;

— dane wejsciowe (poziom III — fakultatywny dla procesu upadtosci) — dane,
ktére nie opieraja si¢ na danych rynkowych mozliwych do zaobserwowania,
w efekcie wykorzystane zatozenia musza odzwierciedla¢ te, ktore bylyby za-
stosowane przez uczestnikow rynku przy uwzglednieniu ryzyka.

3. Propozycja korekty przestanek upadtosci i uwagi koncowe

Wspolczesnie zarowno sfera zycia gospodarczego, jak i inne obszary ludzkiej
aktywnosci tacza si¢ bezposrednio czy posrednio z informacja o charakterze ex post
i ex ante®. W opinii autora ustalenie danych istotnych dla procesu upadtosci powin-
no odbywac¢ si¢ z szerokim wykorzystaniem zarysowanej koncepcji wartosci go-
dziwej. W szczegolnosci podstawa ustalania ekonomicznych przestanek upadtosci
dotyczacych tzw. niedoboru kapitalowego powinna by¢ kategoria wartosci godziwe;j
skorygowanych aktywow netto (WG (SAN)), ktorej ujemna wartos¢ powodowataby
jednoznaczne przestanki upadiosci. Wartos¢ godziwa skorygowanych aktywow
netto stanowi roznicg pomigdzy wartoscia skorygowana aktywow a wartoscig go-
dziwa skorygowanych zobowiazan. Poprzez wartos¢ godziwa skorygowanych ak-
tywow (WG(SA)) nalezy rozumie¢ warto$¢ godziwa wszelkich aktywow jednostki
(zgodnie z definicja tej kategorii w systemie rachunkowos$ci) pozostajacych w dys-
pozycji jednostki, nawet jesli ich warto§¢ bilansowa wynosi zero, np. ze wzgledu na
kosztowy model wyceny — sytuacja ta dotyczy m.in. niskocennych $rodkow trwa-
tych czy tez umorzonych w catosci, a wykorzystywanych wciaz aktywow. Réwniez
w przypadku zobowigzan nalezy uwzgledni¢ ich skorygowana warto$¢ godziwa
(WG(SZob)), ustalajac kwoty zuwzglednieniem analizy ryzyka, nawet dla zobo-
wigzan pierwotnie prezentowanych jako zobowiazania warunkowe. Proponowana
formuta bedaca podstawa ustalania przestanek upadtosci (zaréwno dla upadlosci
likwidacyjnej, jak i z mozliwoscia zawarcia uktadu) jest relacja:

8 R. Mattessich: Accounting as a Cultural Force: Past, Present and Future. ,,The European Ac-
counting Review” 1994, Vol. 3, No. 2.
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WG(SAN) = WG(SA) — WG(SZob)

Ostatecznie w przypadku, gdy WG (SAN) < 0 nalezy uznaé, iz spetnione sa
przestanki upadtosci. Ponadto konieczne wydaje si¢ jednoznaczne dookreslenie
sposobu wartosciowania kategorii zarowno aktywow, jak i pasywow w ramach
prawa upadto$ciowego i naprawczego bazujace na pojgciach dobrze znanych
z systemu rachunkowosci. Jak juz wspomniano, w prawie upadto§ciowym i na-
prawczym, jak rowniez w kodeksie spotek handlowych nie wspomina si¢ o war-
tosci godziwej. Aby zapewni¢ konsekwencj¢ pojeciowa i metodologiczna, warto
wprost odwota¢ si¢ do kategorii wartosci godziwe;j.
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THE FAIR VALUE IN PROCESS
OF THE BANKRUPTCY OF ENTERPRISES

Summary

The study was dedicated meaning of the fair value for the case of the bankruptcy of
enterprises. The special place was dedicated reliability of establishing premises of anno-
uncing bankruptcy, especially relating to the so-called capital shortage, that is situation
when the value of liabilities exceeds the value of assets. Proposed unambiguous economical-
ly criteria affirms the capital shortage in which the notion of the fair value was used.
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USTALANIE WARTOSCI GODZIWEJ
NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH METODA
DOCHODOWA NA PRZYKLADZIE SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH GRUPY KAPITALOWEJ GTC

Wprowadzenie

Warto$¢ godziwa jako koncepcja wyceny odnoszaca si¢ do hipotetycznej
wymiany jest obecna w regulacjach rachunkowosci od ponad trzydziestu lat.
W polskim prawie bilansowym jest stosowana od 2002 roku. Mimo to warto$¢
godziwa i jej aplikacja w sprawozdawczos$ci finansowej wciaz budza liczne kon-
trowersje, ktére sa szczeg6dlnie nagtasniane w zwiazku z falami kryzysow finan-
sowych. Przeciwnicy warto$ci godziwej twierdza bowiem, ze wycena w warto-
$ci godziwej zamiast klarowaé obraz rzeczywistosci, potwierdza jedynie
bezcelowo§¢ wyceny w warunkach niestabilnosci rynkéw. Z drugiej jednak
strony, przeciwnicy wartosci godziwej nie sa szczegolnie aktywni w warunkach
poprawy koniunktury, gdy warto$¢ aktywow wzrasta'. Stosowanie wartosci go-
dziwej wynika z dazenia do zwigkszenia uzyteczno$ci sprawozdan finansowych.
Ich uzytkownicy powinni mie¢ mozliwo$¢ kompleksowej oceny jednostki spra-
wozdawczej. Informacje te powinny by¢ zrozumiate, co mozna uzyska¢ dzigki
ich prezentacji w sposob jasny i zwigzty”. Wlasciwe zinterpretowanie informacji
sprawozdawczych wymaga ich spojnosci, definiowanej jako stosowanie tych
samych metod w odniesieniu do tych samych pozycji’. Tak rozumiana spdjnosé
stwarza podstawy poréwnywalnos$ci informacji, ktéra nie oznacza jednolitosci,
ale nalezy ja raczej interpretowac jako ceche umozliwiajaca zrozumienie réznic
i podobienstw miedzy pozycjami wykazywanymi w sprawozdaniach finansowych®.
W konteksécie wymienionych cech jakosciowych rodza sig nastgpujace pytania:

L. Moyer: How Fair Is Fair-Value Accounting? ,Forbes” z 25 czerwca 2008 r.,
http://www.forbes.com/2008/06/24/accounting-banking-sec-biz-cx_Im_0625sec.html
Zatozenia koncepcyjne sprawozdawczosci finansowej. Migdzynardowe Standardy Sprawozdaw-
czo$ci Finansowej, International Financial Reporting Standards Foundation, Stowarzyszenie
Ksiggowych w Polsce, Londyn, Warszawa 2011, czg§¢ A, par. CJ30.

* 1Ibid., CJ22.

* Ibid., CJ21.
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— Czy uzytkownicy sprawozdan finansowych sa dostatecznie poinformowani
o technikach ustalania warto$ci godziwej?

— Czy w sprawozdaniach finansowych we wlasciwy sposob przedstawia sig
techniki ustalania warto$ci godziwej?

— Czy zalozenia przyjete w procesie estymacji wartosci godziwej sa weryfiko-
wane w kolejnych okresach?

— Czy warto$¢ godziwa ustalana metoda dochodowa odzwierciedla warunki
rynkowe, czy raczej sytuacj¢ podmiotu dokonujacego wyceny?

Wartos¢ godziwa jest metoda eklektyczna, zorientowana zarowno na wyce-
ne biezaca, jak rowniez prospektywna’. Mimo ze warto$¢ te ustala si¢ z zasto-
sowaniem roznych metod i technik wyceny, nosi ona wspo6lna nazwe ,,warto$¢
godziwa”, co w opinii autora moze wprowadza¢ w blad tych uzytkownikéw
sprawozdan finansowych, ktory nie sa specjalistami z dziedziny rachunkowo$ci.
Wartos¢ godziwa réznych aktywow jest ustalana roznymi metodami, czego
przyktadem moga by¢ zasady ustalania wartos$ci aktywow finansowych i niefi-
nansowych. Nie bez znaczenia pozostaje cel wyceny, od ktérego moze zaleze¢
poziom warto$ci godziwej. A zatem warto$¢ godziwa jest wypadkowa wielu
zmiennych, o czym nalezy w odpowiedni sposéb poinformowac odbiorcow
sprawozdan finansowych. Szczegélnym przykladem jest procedura ustalania
warto$ci godziwej aktywow niefinansowych na podstawie prognoz finansowych,
okreslana jako podejscie dochodowe.

Celem opracowania jest zaprezentowanie zasad ustalania wartosci godziwej
metoda dochodowa na przykladzie sprawozdan finansowych jednej ze spotek
notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Wtasciwa
analiza zostata poprzedzona wprowadzeniem, obejmujacym przedstawienie
wymagan stosowanych przy metodzie dochodowej w MSSF 13 Wartos¢ godzi-
wa i jej ustalanie.

W badaniach postuzono si¢ metoda monograficzna, polegajaca na celowym
doborze analizowanej jednostki w celu potwierdzenia zatozonych prawidlowo-
$ci. Przedmiotem analizy byly sprawozdania finansowe Grupy GTC za lata
2003-2012. Za wyborem tego podmiotu przemawia szerokie wykorzystanie me-
tody dochodowej przy estymacji wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyj-
nych, stanowiacych gléwny sktadnik aktywow tej Grupy.

1. Dane wejsciowe stanowiace podstawe ustalania wartosci
godziwej wedtug MSSF 13

Wartos¢ godziwa od poczatku nie byla pojeciem jednoznacznym. W pro-
ces szacowania wartosci godziwej wpisane jest wykorzystanie wielu danych

> P. Mucko: Koncepcja zmian w sprawozdawczosci finansowej spélek publicznych. Wydawnic-
two Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008, s. 221.
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wejsciowych, w réznym stopniu odnoszacych si¢ do aktywnego rynku. Najnow-
sze podejécie do opisywanej koncepcji wyceny zostalo zaprezentowane w wy-
danym w maju 2011 roku MSSF 13 Pomiar wartosci godziwej. Preferowana jest
warto$¢ godziwa ustalana w drodze bezposredniej obserwacji. Jezeli taka obser-
wacja nie jest mozliwa, stosuje si¢ techniki wyceny, ktore mozna okresli¢ jako
metody estymacji wartosci godziwej w warunkach braku aktywnego rynku®.

Warto$¢ godziwa jest ustalana na glownym lub najbardziej korzystnym
rynku. O ile zatem cena uzyskana z potencjalnej transakcji jest zobiektywizowa-
na, a wigc oddzielona od podmiotu przeprowadzajacego wyceng, o tyle gtowny
lub najbardziej korzystny rynek powinien by¢ postrzegany z perspektywy jed-
nostki. A zatem czy mozna méwi¢ o jednej wartosci godziwej? Za przeczaca
odpowiedzia na to pytanie przemawia hierarchia warto$ci godziwej, zalezna od
przyjetych danych wejsciowych.

Priorytetowe znaczenie przypisuje si¢ danym wejsciowym z poziomu 1, na-
tomiast dane wejéciowe z poziomu 3 sa uznawane za najmniej wiarygodne’.
Wybrana technike nalezy stosowa¢ konsekwentnie w odniesieniu do danej grupy
wycenianych pozycji, przy maksymalizacji danych wynikajacych z bezposred-
niej obserwacji, przy minimalizacji wykorzystania danych nieobserwowalnych®.

Cecha podejscia dochodowego jest zastosowanie rachunku dyskontowego
do ustalenia kwot przysztych przychodow i kosztéw lub przeptywow pienigz-
nych generowanych przez pojedynczy sktadnik aktywoéw lub przez grupe akty-
wow. Konsekwencja wejscia w zycie MSSF 13 bedzie ujawnienie metod i zalo-
zen przyjgtych przy szacowaniu wartosci godziwej. Takie rozwiazanie jest
korzystne dla uzytkownikow sprawozdan finansowych, gdyz sa oni w stanie
odtworzy¢ procedure ustalania warto$ci godziwej krok po kroku. Dzigki ujaw-
nieniu hierarchii danych wejsciowych dysponuja oni rowniez informacja, w ja-
kim stopniu kwoty ujgte w aktywach i zobowiazaniach sa powiazane z aktyw-
nym rynkiem. Z drugiej strony, MSSF 13 naklada na jednostki dodatkowe
obowiazki informacyjne, ktore zwicksza objeto$¢ sprawozdan. Jest to szczegol-
nie uzasadnione wowczas, gdy warto$§¢ godziwa aktywow niefinansowych jest
ustalana metoda dochodowa, w ktorej za podstawg przyjmuje si¢ przyszle prze-
plywy pienigzne. W tym kontekscie pojawia sig¢ pytanie, czy zalozenia przyjete w da-
nym okresie sa weryfikowane w sprawozdaniach finansowych za kolejne lata obroto-
we, czy informacje te sg od siebie oderwane? Probg odpowiedzi na to pytanie zawiera
ostatnia czg§¢ opracowania, w ktorej poddano analizie sprawozdania finansowe spotki
GTC S.A. za lata 2003-2011, sporzadzane wedtug MSR/MSSF.

¢ D. Wyczotkowska: Wartos¢ godziwa — omowienie MSSF 13. ,,Rachunkowos¢” 2012, nr 1, dodatek
specjalny, s. 81.

7 Ibid., s. 88.

8 MSSF i polskie zasady rachunkowosci dla praktykéw. ,Biuletyn MSSF” 2011, nr 6,
http://www.deloitte.com/view/pl_PL/pl/publikacje/biuletyny/biuletynmssf/index.htm
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2. Proces szacowania wartosci godziwej metoda dochodowa
i zakres ujawnien w sprawozdaniach finansowych Grupy GTC
w latach 2003-2011

Przedmiotem dziatalno$ci Grupy Globe Trade Center jest budowa oraz wy-
najem powierzchni biurowych i handlowych oraz budowa i sprzedaz lokali
mieszkalnych. Na uwage zastuguje kwalifikacja powierzchni biurowych i han-
dlowych przeznaczonych do wynajecia. Zgodnie z zasadami (polityka) rachun-
kowos$ci powierzchnie te sa kwalifikowane do nieruchomosci inwestycyjnych.
Nieruchomosci te sa wyceniane w wartosci godziwej, szacowanej na podstawie
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych z prognozowanych czynszow. Kwa-
lifikacja nieruchomosci do powierzchni biurowych jest zastanawiajaca w zwiaz-
ku z faktem, ze budowa i wynajem powierzchni stanowi gléwna dzialalnos¢
operacyjna jednostki. W §wietle MSR 40 taka kwalifikacja jest mozliwa, gdyz z
definicji nieruchomosci inwestycyjnych wynika, ze sa to aktywa traktowane
jako zrédto przychoddéw z czynszoéw lub utrzymywane ze wzgledu na przyrost
ich wartoéci’. Z tej samej definicji wynika jednak, Ze nieruchomosci te nie moga
by¢ wykorzystywane przy $wiadczeniu ustug przez jednostke, co moze by¢ zro-
dtem watpliwosci dotyczacych prawidtowej kwalifikacji tych aktywow przez
Grupe GTC. Mozna jednak przyjaé, ze zrodtem korzysci sa nieruchomosci, a nie
swiadczona w nich dziatalno$¢ ustugowa. Jednak ta dziatalno$¢ stanowi podsta-
wowa dziatalno$¢ operacyjna jednostki i trudno uznaé ja za dzialalno$¢ inwesty-
cyjna. Z informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych grupy GTC nie
wynika, ze jednostka miala jakiekolwiek watpliwosci zwiazane z klasyfikacja
wynajmowanych nieruchomos$ci. Od 2003 roku konsekwentnie klasyfikuje te
aktywa jako nieruchomosci inwestycyjne i wycenia je w wartosci godziwej usta-
lanej na podstawie przysztych przeptywow pieni¢znych. Przyjgte rozwiazania sa
udokumentowane w polityce rachunkowosci jednostki, ktorej fragmenty zostaty
przedstawione w tabeli 1.

Na uwagg zasthuguje stwierdzenie zawarte w sprawozdaniach za lata 2003-
-2005, ze wyceny niezaleznych rzeczoznawcoéw sa ,,uaktualniane przez szacunki
zarzadu”, co mozna byto interpretowac jako podwazenie wiarygodnosci wycen
profesjonalistow. Zmiana z 2006 roku, dotyczaca sposobu ujmowania korekt
warto$ci nieruchomosci, byta zwigzana z modyfikacja MSR 40, co nie wynika
jednak wprost ze sprawozdania finansowego jednostki. W 2008 roku uzupeknio-
no katalog stosowanych metod szacowania wartosci godziwej o metod¢ docho-
dowa albo metodg stopy zysku.

* MSR 40, par. 5.
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Tabela 1

Zasady (polityka) rachunkowosci w zakresie kwalifikacji i wyceny
nieruchomosci przeznaczonych do wynajgcia

Lata
2003, 2004, 2005

Opis przyjetych zasad kwalifikacji i wyceny

Inwestycjami w nieruchomosci sg nieruchomosci posiadane w celu uzy-
skiwania przychodéw z wynajmu badz ze wzrostu ich wartosci, lub obu

z nich. Inwestycje w nieruchomoséci sa prezentowane zgodnie z modelem
warto$ci godziwej. Warto$ci godziwe zostaly okreslone na podstawie nie-
zaleznych wycen rzeczoznawcdéw dokonanych w oparciu o metodg zdys-
kontowanych przewidywanych przeptywdw pienigznych z inwestycji

w nieruchomosci, uaktualnionych przez szacunki Zarzadu.

2006, 2007 Jak wyzej. Dodano informacj¢: Kazda zmiana warto$ci godziwe;j jest pre-
zentowana w rachunku zyskow i strat. Usunigto informacjg o uaktualnianiu

wartosci przez Zarzad.

2008 Nieruchomosci inwestycyjne okreslane sa w wartosci godziwej zgodnie

z modelem wartosci godziwej, ktora odzwierciedla warunki rynkowe na
dzien bilansowy. Zyski lub straty powstate w wyniku zmiany warto$ci
godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sa uyjmowane w rachunku zyskow
i strat w roku, w ktorym powstaly. Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne
zostaly wycenione przez niezaleznych rzeczoznawcoéw w oparciu o dane
rynkowe na dzief 31 grudnia 2008 roku. Ukonczone nieruchomosci inwe-
stycyjne sa wyceniane w oparciu o metod¢ DCF zdyskontowanych prze-
plywow pienigznych albo jezeli bardziej odpowiednie — przy uzyciu meto-
dy dochodowej lub metody stopy zysku.

2009-2011

Jak wyzej.

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy GTC za lata 2003-2011.

Nieruchomos$ci inwestycyjne sa najwazniejsza pozycja aktywoéw w anali-
zowanych sprawozdaniach, a korekty warto$ci wptywaja znaczaco na wynik
finansowy (tabela 2).

Tabela 2
Informacje o nieruchomosciach inwestycyjnych w Grupie GTC w latach 2003-2011
Wartos¢ Udzial Wynik Udzial
inwestycji Suma . Korekty .
Rok | Waluta . W sumie o finansowy w wyniku
w bilansowa . . wartosci
nieruchomosci bilansowej netto finansowym
2003 | USD 373 996,00 520 849,00 71,81% 6616,00 24 659,00 26,83%
2004 | USD 442 951,00 846 832,00 52,31% 23 246,00 45 540,00 51,05%
2005 | PLN 2227233,00 | 3451966,00 | 64,52% 485 594,00 461 987,00 105,11%
2006 | PLN 2075559,00 | 4638789,00 | 44,74% 803 236,00 794 752,00 101,07%
2007 | PLN 3083862,00 | 6666941,00 | 46,26% | 1053003,00 | 942 585,00 111,71%
2008 | PLN 7 626267,00 | 10674 685,00 | 71,44% 877 237,00 699 325,00 125,44%
2009 | PLN 8101 020,00 | 10774 077,00 | 75,19% -664 386,00 | -571 193,00 116,32%
2010 | PLN 8386367,00 |10805393,00| 77,61% 172 435,00 114 446,00 150,67%
2011 | PLN 7525737,00 |10201519,00 | 73,77% | -1022069,00 | -1467 196,00 | 69,66%
Zrédto: Ibid.
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Na szczeg6lna uwage zastuguja sprawozdania finansowe za lata 2008
12009, w ktorych odbicie znajduja skutki kryzysu finansowego z 2008 roku.
W raporcie za 2008 rok w nocie 15 zamieszczono informacje, ze warto$¢ godzi-
wa nieruchomosci w budowie w poréwnaniu z kosztami ich wytworzenia jest
wyzsza o 520 432 tys. PLN. Taka korekta, przy wyniku finansowym grupy na
poziomie 699 325 tys. PLN, pozwolita na zniwelowanie spadku wartosci godzi-
wej pozostatych nieruchomosci inwestycyjnych. Byta ona mozliwa dzigki wcze-
$niejszemu niz wymagane w MSR 40 zastosowaniu wyceny nieruchomosci in-
westycyjnych w budowie w wartosci godziwej. Spotka co prawda argumentuje
wybor takiego rozwiazania zwigkszeniem przejrzystosci, jednak sposob prezen-
tacji tej korekty w sprawozdaniu finansowym w 2009 roku moze budzi¢ pewne
watpliwosci. W nocie 14 ,,Zysk z aktualizacji wyceny aktywow” kwota 520 432
tys. PLN jest uwidoczniona jako ,,Utrata warto$ci nieruchomos$ci inwestycyj-
nych, ktore zostaly zaprezentowane w cenie nabycia”. Taki sposob prezentacji
jest trudny do zrozumienia, biorac pod uwagg fakt, ze utrata wartosci jest przed-
stawiona jako zwigkszenie zysku z aktualizacji aktywow. Do interesujacych
wnioskow prowadzi rowniez porownanie rachunkow zyskow i strat za lata 2008
12009. W okresie, gdy warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych rosta,
korekty ich warto$ci byly prezentowane w odrgbnej pozycji ,,Zysk z aktualizacji
warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych”. W 2009 roku zaprzestano wyodreb-
niania w rachunku zyskow i strat korekt wartosci nieruchomosci inwestycyjnych,
wprowadzajac pozycje ,,Zysk z aktualizacji wartosci aktywow/strata z tytulu utraty
wartos$ci aktywow”. W sprawozdaniu finansowym za 2011 rok nazwe tej pozycji
sprawozdania z catkowitych dochodéw zmieniono na ,,Zysk/(strata) z aktualiza-
cji warto$ci aktywow/utrata warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych”.

Jak juz napisano, spotka szacuje wartos¢ godziwa nieruchomos$ci inwesty-
cyjnych na podstawie przysztych przeptywow pienieznych. W sprawozdaniu
z przeplywow pienigznych nie mozna jednak doszuka¢ si¢ informacji o wply-
wach z najmu. We wszystkich latach sporzadzano rachunek przeptywéw pie-
nigznych metoda posrednia. Wptywy z najmu sa prezentowane w przeptywach z
dziatalnosci operacyjnej, natomiast wplywy ze sprzedazy nieruchomosci sa ujgte
w przeptywach z dziatalno$ci inwestycyjne;j.

MSR 40 nakazuje ujawnianie metod i istotnych zatozen przyjetych przy
ustalaniu warto$ci godziwej. Zestawienie tych zatozen, zamieszczanych w spra-
wozdaniach finansowych od 2007 roku, zawiera tabela 4.
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Tabela 4
Zalozenia przyjgte przy szacowaniu wartosci godziwej ukonczonych nieruchomosci
inwestycyjnych
LATA
2007 2008 2009 2010 2011
Ukonczone nieruchomosci
inwestycyjne Inne Inne Inne Pglska quska
Polska . Polska . Polska . +inne | +inne
kraje kraje kraje . .
kraje kraje
Srednia stawka czynszu/m?
(EUR) 21 23 22 27 21 20 19,7 15,9
stopa zysku (%) 5,7 6,8 6,9 7,7 7,5 8,2 7,8 8,1
powierzchnia nie wynajgta (%) 7 16 1 18 4 19 17 13
ERV/m’ (EUR) 23 26 24 25 21 20 19,1 16,2
Zmiana 25pb w stopie zysku | 55314 | 51312 | 84096 | 61284 | 118317 | 86455 | 116886 | 184865
(tys. PLN)
Zmiana 5% w szacunkowych
przychodach z najmu (tys. PLN) 87388 | 5819 | 10462 | 85756 | 178648 | 139728 | 171 177 | 303 054

Zrédto: Tbid.

Nalezy podkresli¢, ze Grupa nie ograniczyta si¢ do czedci narracyjnej, ale
przedstawita rowniez zatozenia liczbowe wraz z analiza wrazliwo$ci. Zamiesz-
czone zatozenia ulatwiaja uzytkownikom sprawozdan finansowych oceng kwot
ujetych w sprawozdaniu finansowym, uswiadamiajac rowniez znaczenie zasto-
sowanych metod, co nalezy oceni¢ pozytywnie.

Ujawnione przez Grupe zatozenia moga by¢ podstawa stwierdzenia, ze
warto$¢ aktywow oraz kwota wyniku finansowego sa silnie uzaleznione od przy-
jetych zatozen. Podczas gdy $rednie stawki czynszu zmniejszaja sig, wrazliwos¢
na zmiany zalozonej stopy zysku (kapitalizacji) ulega zwigkszeniu. W sprawoz-
daniach finansowych Grupy brakuje informacji, czy zatozenia przyjgte przy
szacowaniu wartosci godziwej w poprzednich latach sprawdzaja sig¢ oraz w ja-
kim stopniu ich zmiana przyczynila si¢ do zmiany kwot zaprezentowanych
w sprawozdaniach finansowych w poprzednich okresach. Warto doda¢, ze Gru-
pa nie skorzystata z mozliwo$ci wczesniejszego zastosowania MSSF 13.

Podsumowujac przeglad sprawozdan Grupy GTC, nalezy pozytywnie oce-
ni¢ ujawnienie zalozen zastosowanych przy nieruchomos$ciach inwestycyjnych.
Jednak uzytkownicy tych sprawozdan nie sa w stanie stwierdzi¢, czy przyjgte
przez Grupg zalozenia potwierdzity si¢ w kolejnych latach. Nie ma réowniez
mozliwosci oceny przeplywow pienigznych z wynajmu nieruchomosci. Mozna
odnie$¢ wrazenie, ze Grupa chgtnie sigga po rozwiagzania umozliwiajace wyceng
nieruchomosci inwestycyjnych stosowna do potrzeb i aktualnej sytuacji rynkowe;.
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Podsumowanie

Warto$¢ godziwa nie jest parametrem wyceny, ale raczej zbiorem parame-
trow czy koncepcja wyceny. Jej wprowadzenie do sprawozdawczos$ci finansowej
1 stopniowe wypieranie wartosci historycznej jest niewatpliwie zmiana o charak-
terze rewolucyjnym, od ktorej nie ma odwrotu. A zatem — za czy przeciw warto-
sci godziwej? Zdecydowanie za wartoscia godziwa jako koncepcja, poniewaz jej
zastosowanie z zatozenia zwigksza uzyteczno$¢ sprawozdan finansowych. Rze-
czywista poprawa uzyteczno$ci wymaga szczegolowego ujawnienia procedury
ustalania warto$ci godziwej i informacji, czy i w jakim stopniu przyjete zatoze-
nia potwierdzity si¢ w kolejnych okresach. Ten postulat jest szczeg6lnie istotny
w jednostkach, w ktorych gtowne aktywa sa wyceniane w wartosci godziwej z
zastosowaniem metody dochodowej, jak Grupa GTC. Ujawnienie zalozen o
przecigtnych czynszach i przyjetych stopach dyskontowych jest pierwszym kro-
kiem do u$wiadomienia uzytkownikom sprawozdan finansowych, ze warto$¢
godziwa nie zawsze jest ustalana na podstawie danych wejSciowych z aktywne-
go rynku. Warto$¢ godziwa ustalana metoda dochodows jest blizsza wartosci
uzytkowej niz warto$ci rynkowej, a zatem jest w duzym stopniu uzalezniona od
subiektywnej oceny kierownictwa. Dlatego autor jest przeciwny odnoszeniu
korekt warto$ci aktywow niefinansowych ustalanych metoda dochodowa na
wynik finansowy przeznaczony do podziatu. W ocenie autora powinny by¢ one
raczej wykazywane jako inne dochody catkowite.

Literatura

Wydawnictwa zwarte

Mucko P.: Koncepcja zmian w sprawozdawczosci finansowej spotek publicznych. Wy-
dawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008.

Wydawnictwa ciagle

Moyer L.: How Fair Is Fair-Value Accounting? ,Forbes” z 25 czerwca 2008 r.,
http://www.forbes.com/2008/06/24/accounting-banking-sec-biz-
cx_Im_0625sec.html

MSSF i polskie zasady rachunkowosci dla praktykow. ,Biuletyn MSSF” 2011, nr 6,
http://www.deloitte.com/view/pl_PL/pl/publikacje/biuletyny/biuletynmssf/index.htm

Wyczoétkowska D.: Wartos¢ godziwa — omowienie MSSF 13. ,,Rachunkowos$¢” 2012, nr
1, dodatek specjalny.



Ustalanie warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych... 89

Akty prawne

Zatozenia koncepcyjne sprawozdawczosci finansowej. Migdzynarodowe Standardy
Sprawozdawczos$ci Finansowej, International Financial Reporting Standards Foun-
dation, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Londyn, Warszawa 2011.

Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 40 Nieruchomosci inwestycyjne.

ESTIMATING THE FAIR VALUE OF INVESTMENT PROPERTY BASED ON
THE EXPECTED FUTURE INCOME ON THE EXAMPLE OF FINANCIAL
STATEMENT OF GLOBE TRADE CENTRE S.A. CAPITAL GROUP

Summary

The aim of the article is presentation of the fair value of investment property based
on discounted cash flow. The article contains the requirements of IFRS 13 “Fair value
measurement” for valuation of non — financial assets and the solutions used in the financial
statements of the Group of GTC SA in the years 2003-2011.
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PRZYDATNOSC INFORMACYJNA VyARTOSCI
GODZIWEJ W SPRAWOZDAWCZOSCI MALYCH
| SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Sprawozdanie finansowe jest produktem finalnym systemu rachunkowosci
finansowej, jest efektem pomiaru dziatalno$ci prowadzonej przez przedsigbior-
stwo. Wsrod raportow generowanych przez podmioty gospodarcze sprawozda-
nia finansowe sa najszerzej i najliczniej wykorzystywane przez uzytkownikow
zewnetrznych. Dlatego jako$¢ informacji sprawozdawczej jest obecnie central-
nym punktem zainteresowania odbiorcow wewngtrznych i zewngtrznych spra-
wozdawczos$ci finansowej. Przydatnos$¢ informacji okresla jej uzyteczno$¢ oraz
wiarygodnos¢. Na jako$¢ informacji sprawozdawczej duzy wptyw ma pomiar
warto$§ci w rachunkowosci. Rzetelna wycena jest podstawa podejmowanych
trafnych decyzji. Podstawowa kategoria wyceny, ktora funkcjonowata od po-
czatku istnienia rachunkowosci, jest koszt historyczny. Pomimo wielu zalet,
z biegiem czasu poszukiwano innych kategorii stuzacych do wyceny aktywow.
Obecnie szeroko wykorzystywana jest warto$¢ godziwa. Celem niniejszego
opracowania jest proba udzielenia odpowiedzi na pytanie: czy wykorzystywanie
wartosci godziwej w rachunkowosci matych i srednich przedsigbiorstw zwigksza
przydatno$¢ ich informacji sprawozdawczej?

1. Wartos¢ godziwa a koszt historyczny jako koncepcje wyceny

Tradycyjne metody wyceny opieraja si¢ na koszcie historycznym. Przez
wiele lat to koszt historyczny uznawany byl za najlepsza metode wyceny.
W $wietle tej metody aktywa wyceniane sa w rzeczywiscie ponoszonych na ich
nabycie lub wytworzenie cenach (kosztach). Ta metoda jest zwigzana nieroze-
rwalnie z zasada ostroznej wyceny. Koszt historyczny to koszt z przesziosci,
oparty na cenie nabycia z dnia zakupu danego sktadnika majatku. Utozsamiany
jest z kwota nalezna sprzedawcy. Nalezy zwroci¢ uwagg na fakt, iz Migdzynaro-
dowe Standardy Rachunkowosci nieco inaczej definiuja koszt historyczny.
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M. Frendzel' zauwaza, ze w przypadku natychmiastowej zaptaty za dany
zasob warto$¢ poniesionych nakladéw nie jest trudna do ustalenia. To kwota
przekazana sprzedawcy (cena zakupu) wraz z kosztami towarzyszacymi transak-
cji pozyskania. Jezeli jednak transakcja jest roztozona w czasie — ustalenie kosz-
tu historycznego nie jest takie jednoznaczne. I tak Migdzynarodowy Standard
Rachunkowosci nr 16 okresla koszt historyczny jako ekwiwalent ceny okreslo-
nej w $rodkach pienig¢znych. Ten ekwiwalent jest ustalany w dniu ujecia danego
sktadnika aktywow. Jezeli wiec zaptata jest istotnie odroczona w czasie, wOW-
czas koszt historyczny to nie warto$¢ nalezna sprzedawcy, ale ekwiwalent ceny
okreslonej w $rodkach pieni¢znych. W rozwiazaniach migdzynarodowych w wy-
cenie po koszcie historycznym pojawia si¢ odniesienie do wartosci godziwej
zaplaty (ekwiwalent ceny w s$rodkach pienigznych). W polskiej ustawie o ra-
chunkowosci koszt historyczny oznacza wprowadzenie sktadnika aktywow
w warto$ci nominalnej, czyli kwocie netto naleznej sprzedawcy. Bazuje na rze-
czywistej transakcji i z pewnoscia jest obiektywna wycena na moment przyjecia.

Koszt historyczny jest na pewno wycena zapewniajaca wyzszy stopien bez-
pieczenstwa obrotu gospodarczego. Wycena w koszcie historycznym nie zawie-
ra niezrealizowanych zyskow, nie ma mozliwo$ci przeszacowania ponad cen¢
nabycia. Kredytodawcy uwazaja zatem, iz ta wycena lepiej chroni ich interesy.
Koncepcja kosztu historycznego jest krytykowana z kolei przez inwestorow,
ktorzy zarzucaja jej brak informacji o biezacej wartosci zasobow. Im dhluzsza
perspektywa czasu, informacja o koszcie historycznym aktywow jest mniej uzy-
teczna. Z punktu widzenia decyzji inwestorskich koncepcja kosztu historyczne-
go jest mato przydatna. Cena skladnika majatku sprzed paru lat jest wlasciwie
informacja bez znaczenia. Hendriksen oraz van Breda uwazaja, ze ,,cena sklad-
nika majatku trwatego zaptacona w momencie jego zakupu mogla by¢ majaca
Znaczenie cena wymiany, jednak zamortyzowana warto$¢ tego sktadnika w 10
lat pozniej w ogole pozbawiona jest istotnego znaczenia™. Wprowadzenie war-
tosci godziwej jako atrybutu wyceny miato na celu urealnienie wartosci akty-
wow 1 pasywow w celu zwigkszenia przydatnosci informacji sprawozdawczej
dla wigkszej grupy odbiorcow. Warto$¢ godziwa informuje odbiorcow, ile jed-
nostka zarobilaby, gdyby sprzedala lub wymienita swoje aktywa. Informuje
zatem, jakie korzysci ekonomiczne mozliwe sa do realizacji przez uczestnikéw
rynku. Jest to informacja o wycenie biezacej, koszty transakcyjne sa pomijane.

Na tym tle pojawiaja si¢ pytania, ktora koncepcja wyceny zapewnia wigk-
sza uzytecznos¢ informacji sprawozdawczej? W dyskusji nad ztozonoscia pro-

' M. Frendzel: Przydatosé¢ informacyjna wartosci godziwej jako podstawy pomiaru w rachun-
kowosci i ograniczenia jej stosowania w praktyce. Uniwersytet 1.odzki, £.6dz 2011, s. 106.

2 A. Hendriksen, M. Breda: Teoria rachunkowosci. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 156.
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blemu nalezy poshuzy¢ si¢ stwierdzeniem E. Walinskiej: ,,analizujac ewolucje
koncepcji wyceny, mozna zauwazy¢, ze rachunkowos$¢ przyjeta na poczatku
perspektywe jednostki (koszt historyczny), nastgpnie miata miejsce faza »za-
chwytu« rynkiem (koszt biezacy, wartos¢ godziwa), a dzi$ nastepuje weryfikacja
sposobu postrzegania wyceny i powro6t do obserwacji rzeczywistosci gospodar-
czej z perspektywy jednostki (warto$¢ uzytkowa). Uporanie si¢ z problemem
wyceny bilansowej w globalnym $wiecie jest najtrudniejszym wyzwaniem stoja-
cym przed rachunkowoscia XXI wieku™. Nie mozna zatem odpowiedzie¢ jed-
noznacznie na powyzsze pytanie. To odbiorcy informacji decyduja o jej przy-
datnosci. Niestety, grupa uzytkownikéw sprawozdania finansowego jest bardzo
szeroka. Do glownych uzytkownikow mozna zaliczy¢:

1) inwestorow,

2) kredytodawcow i pozyczkodawcow,

3) dostawcow,

4) klientow,

5) rzady i agendy rzadowe,

6) spoleczenstwo.

Grupa odbiorcow jest zroznicowana, a wigc 1 potrzeby informacyjne sa r6z-
ne. Inwestorzy oczekuja informacji zwiazanych z rentownoscia czy oczekiwang
stopa zwrotu. Kredytodawcy oceniaja potencjalng zdolnos$¢ kredytowa i zwiaza-
ne z tym zadtluzenie, ptynno$¢ finansowa oraz wyptacalnos¢. Dostawcy biora
pod uwage mozliwosci terminowych sptat zobowiazan. Rzad z kolei zaintereso-
wany jest wskaznikami niezbednymi do ustalania dochodu narodowego.

Odbiorcy wewnetrzni, tacy jak pracownicy czy zarzad, zainteresowani sg
informacjami na temat stabilno$ci zatrudnienia, mozliwosci dalszego rozwoju
czy og6lnymi informacjami o sytuacji majatkowo-finansowej. Gtownymi adre-
satami sprawozdania finansowego sa przede wszystkim odbiorcy zewngtrzni.
Ponizej zaprezentowano pozadane przez nich informacje.

Tabela 1
Uzytkownicy informacji sprawozdawcze;j
Odbiorcy zewnetrzni Pozadane informacje
Inwestorzy Stopien ryzyka i warunki zwrotu zaangazowanego kapitatu.
Kredytodawcy Informacje o mozliwosci sptat udzielonych kredytow, pozyczek.

Informacje o zasobach, zobowiazaniach, rentownosci i ptynnosci
finansowej, na ich podstawie oceniaja ryzyko finansowe i mozli-
wos¢ odzyskania wierzytelnosci w przypadku bankructwa podmiotu
gospodarczego.

3 E. Walifiska: Bilans jako fundament sprawozdawczosci finansowej w kontekscie zmian wspoi-
czesnej rachunkowosci. Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2008, s. 113.
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Cd. tabeli 1

Pracownicy Informacje o kondycji i wynikach finansowych przedsigbiorstwa
w celu oceny zdolnosci do wyptaty wynagrodzen, ewentualnych
podwyzek ptac oraz mozliwosci utrzymania dalszego zatrudnienia.

Klienci, dostawcy Glownie informacje o zdolnosci ptatniczej przedsigbiorstwa, ale nie
tylko. Klienci bgda zainteresowani takze sytuacja majatkowo-
-finansowa przedsigbiorstwa oraz jego perspektywami rozwojowy-
mi w sytuacji, gdy beda zwiazani z przedsigbiorstwem diugotermi-
nowymi umowami lub sa od nich zalezni.

Spoteczenstwo Informacje o tendencjach rozwojowych, osiagnigciach, zatrudnianiu
pracownikow.
Rzad 1 jego agendy Informacje o dziatalnosci przedsigbiorstw, sg one niezbedne do

kreowania polityki podatkowej, do szacowania wielkos$ci charakte-
ryzujacych sytuacj¢ gospodarcza kraju: dochodu narodowego, pro-
duktu globalnego, do badan makroekonomicznych.

Organy podatkowe Informacje w celu kontroli prawidtowosci rozliczen z panstwem.

Trafnos$¢ decyzji finansowych uzalezniona jest od jako$ci informacji spra-
wozdawczej. Aby informacja byta wiarygodna, musi przede wszystkim wiernie
odzwierciedla¢ rzeczywisto$¢ gospodarcza. Czy koszt historyczny odzwierciedla
obecna rzeczywisto$¢ gospodarcza? Przeciwnicy odpowiadaja, ze nie. Z drugie;j
strony warto$¢ godziwa stwarza mozliwos$ci manipulowania informacjami spra-
wozdawczymi. Warto$¢ godziwa to warto$¢ rynkowa, o ile istnieje aktywny
rynek lub szacowana warto$¢ rynkowa w przypadku braku aktywnego rynku.
Taka szacowana wycena budzi jednak wiele watpliwos$ci, gtdéwnie ze wzgledu na
swoja uznaniowos¢. Czy zawsze wartos¢ godziwa gwarantuje wierny i rzetelny
obraz rzeczywistosci gospodarczej? Uwazam, Ze nie.

2. Wartos¢ godziwa a informacja sprawozdawcza matych
i Srednich podmiotéw gospodarczych

Mate i §rednie podmioty gospodarcze to dominujaca na rynku grupa przed-
sigbiorstw. Znaczenie tego sektora jest bezsporne, zar6wno w kontekscie krajo-
wym, jak i migdzynarodowym. W Polsce sektor malych i $rednich przedsig-
biorstw wytwarza prawie potowe produktu krajowego brutto. W latach 2003-
-2008 wygenerowat 6 na 10 nowych miejsc pracy. Pod koniec roku 2008 tylko
3 na 10 pracownikéw zatrudnionych byto w duzych przedsigbiorstwach®. W cza-
sach kryzysu gospodarczego ujawniaja si¢ specyficzne cechy przedsigbiorstw
tego sektora. Sa bardziej elastyczne, szybciej przystosowuja si¢ do zmian.

Mate i $rednie podmioty gospodarcze podlegajace regulacjom prawa bilan-
sowego, maja wlasciwie takie same obowiazki ewidencyjne i sprawozdawcze

* www.parp.gov.pl
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jak przedsigbiorstwa duze. Istnieja w ustawie o rachunkowosci pewne uprosz-
czenia, ale ich liczba i wpltyw na sprawozdanie finansowe matych i Srednich
przedsigbiorstw sg niewielkie. Podobnie pomiar w rachunkowosci — obowiazuja
takie same zasady wyceny, jak w duzych podmiotach gospodarczych. Od wielu
lat praktyka gospodarcza oraz przedsigbiorcy apeluja o odrgbne regulacje ra-
chunkowosci dla tej grupy przedsigbiorstw. Mate przedsigbiorstwo nie jest mi-
niatura duzego. Ponadto odbiorcy informacji sprawozdawczej mniejszych pod-
miotdw sa inni anizeli w podmiotach duzych. Do gléwnych odbiorcow
sprawozdan finansowych matych i $rednich podmiotéw gospodarczych naleza
kredytodawcy oraz urzedy skarbowe.

Wobec odmiennosci tej grupy podmiotow wydano dtugo oczekiwany Mig-
dzynarodowy Standard Rachunkowosci dla Mniejszych Jednostek. W zakresie
wyceny standard nie precyzuje kategorii wyceny odpowiedniej do stosowania
przez mniegjsze jednostki gospodarcze. Standard wskazuje na dwie powszechne
kategorie wyceny: koszt historyczny oraz warto$¢ godziwa. Koszt historyczny
jest kwota zaptaconych §rodkéw pienigznych lub ich ekwiwalentéw albo warto-
$cia godziwa zaptaty przekazanej w celu nabycia sktadnika aktywow na dzien
jego nabycia. Warto§¢ godziwa z kolei to kwota, za jaka na warunkach rynko-
wych sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie zaspoko-
jone, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transak-
cji’. Warto$é godziwa moze by¢ stosowana do wyceny:

— nieruchomosci inwestycyjnych,

— rzeczowych aktywow trwatych,

— wartosci niematerialnych i prawnych,

— aktywow rolniczych,

— aktywow finansowych oraz zobowigzan finansowych.
Zastosowanie wartosci godziwej dla wybranych aktywow prezentuje poniz-
sza tabela.

Tabela 2
Warto$¢ godziwa w Migdzynarodowym Standardzie Rachunkowo$ci
dla Mniejszych Jednostek
Instrumenty finansowe Warto$¢ godziwa — publikowane notowania kursow

na aktywnym rynku, jesli brak aktywnego rynku,
jednostka szacuje warto$¢ godziwa, jak w dniu wy-
ceny ksztaltowataby si¢ cena transakcyjna w warun-
kach bezposredniej wymiany pomigdzy niepowiaza-
nymi ze sobg stronami

> Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci dla Mniejszych Jednostek. IASB 2007, www.iasb.org
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Cd. tabeli 2
Zobowiazanie finansowe ptatne na Warto$¢ godziwa nie moze by¢ nizsza od kwoty
zadanie ptatnej na zadanie, poddanej dyskontowaniu od

pierwszego dnia, w ktorym kwota ta moze by¢ wy-
magana do zaptaty

Zapasy Warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty sprzedazy
Nieruchomosci Warto$¢ godziwa
Rzeczowe aktywa trwate Warto$¢ przeszacowana

Warto$¢ godziwa jest wartoscia hipotetyczna, idealnym oszacowaniem war-
tosci danego zasobu. O ile warto$¢ godziwa pochodzi z aktywnego rynku, moz-
na si¢ zgodzi¢ ze stwierdzeniem, iz wierniej odzwierciedla rzeczywistos¢ go-
spodarcza. Jezeli jednak wystgpuje brak aktywnego rynku, nalezy szacowaé
warto$¢ godziwa za pomoca dostepnych metod. Jest to zawsze obarczone duza
doza subiektywizmu. Standardy okreslaja sposoby ustalania wartosci godziwe;j,
nie ma wprawdzie ustalonego jednolitego wzorca, ale analizujac m.in. Migdzy-
narodowy Standard Rachunkowosci dla Mniejszych Jednostek, MSR nr 39, 40,
41 oraz MSSF 3, mozna zasugerowaé nastgpujaca kolejnosé:

1) cena rynkowa notowana na aktywnym rynku,

2) cena rynkowa z ostatnio przeprowadzonych transakc;ji,

3) cena z transakcji rynkowych dotyczacych podobnych pozycji,

4) cenowe wyznaczniki branzowe oparte na notowaniach rynkowych,
5) metody dochodowe,

6) metody kosztowe.

Takie podejscie do ustalania warto$ci godziwej zmniejsza w duzym stopniu
poziom jej subiektywizmu. Pierwsze podejscie jest najbardziej obiektywne, jeze-
li uksztaltowana jest cena rynkowa danego dobra, warto$¢ godziwa jest jej row-
na. Drugie podejscie bierze pod uwage ceng z ostatnio przeprowadzonej transak-
cji. O ile ta transakcja odbyla si¢ w niedalekim odstgpie czasowym, ustalona
warto$¢ bedzie bardziej wiarygodna. Jesli natomiast badana transakcja miala
miejsce dawno, nie moze ona stanowi¢ wlasciwej podstawy wyceny wartosci
godziwej. Obiektywno$¢ trzeciej metody jest uzalezniona od trafnego doboru
»podobnych” pozycji. Pierwsze cztery pozycje bazuja w znacznej mierze na
wycenie rynkowej.

Metody dochodowe oparte sa na szacowaniu przyszilego dochodu, ktorego
zrodtem bedzie w przysztosci wyceniana pozycja. Jest to juz metoda obarczona
duza doza subiektywizmu, jej wiarygodno$¢ jest zwiazana z odpowiednim dobo-
rem stopy dyskontowej. Metody kosztowe dopuszczalne sa w wyjatkowych
sytuacjach, gdy nie istnieje aktywny rynek i nie mozna zastosowac¢ zadnej z po-
wyzszych metod. Ustalanie wartosci godziwej ta metoda opiera si¢ na zamorty-
zowanym koszcie odtworzenia, ktore zwlaszcza przy zasobach starych technolo-
gicznie moze by¢ trudne.
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Migdzynarodowy Standard dla Mniejszych Jednostek nie definiuje odrgb-
nych zasad ustalania warto$ci godziwej przez mate i Srednie podmioty gospo-
darcze. Przy definiowaniu kolejnych zasobow i ich wyceny odwoluje si¢ do
pelnej wersji Standardow. Nie uwazam, zeby w jakim$ stopniu uproszczono
wyceng dla tego sektora. Sama koncepcja ustalania wartosci godziwej jest trud-
na, pracochtonna oraz kosztowna.

Na tym tle nasuwaja si¢ pytania: Czy koncepcja wartosci godziwej zwigk-
sza przydatno$¢ informacji sprawozdawczej matych i $rednich podmiotéw go-
spodarczych? Czy poniesione koszty zwiazane z ustalaniem wartosci godziwej
nie przewyzszaja korzysci z tego wynikajacych?

3. Przydatnos¢ informacji sprawozdawczej

Przydatno$¢ informacji jest zdeterminowana potrzebami informacyjnymi
uzytkownikow sprawozdania finansowego. To odbiorcy decyduja o przydatnosci
informacji sprawozdawczej. Aby nada¢ informacji finansowej walor przydatno-
$ci, musi ona by¢ opatrzona wieloma wlasciwo$ciami, atrybutami, cechami ja-
kosciowymi, co reguluje prawo bilansowe zarowno krajowe, jak i mig¢dzynaro-
dowe. Zgadzam si¢ ze stwierdzeniem m.in. M. Kwiecien, ze ,,podstawowa cecha
decydujaca o jakosci informacji sprawozdawczej jest jej wiarygodno§é™. Po-
dobnego zdania jest B. Micherda, piszac ze ,,w przypadku rachunkowosci, jako
pragmatycznego systemu informacyjno-kontrolnego, to wiarygodno$¢ ma naj-
istotniejsze znaczenie™’. Aby informacja byta wiarygodna, musi przede wszyst-
kim wiernie odzwierciedlac rzeczywisto$¢ gospodarcza. Nasuwa si¢ pytanie, czy
wycena w wartosci godziwej jest wiarygodna w matych i $rednich podmiotach
gospodarczych? Nalezy pamigtaé, iz wigkszos¢ z tych podmiotéw nie musi pod-
dawac badaniu swojego sprawozdania finansowego przez biegtego rewidenta.

Kolejna wiasciwoscia wiarygodnosci informacji jest jej neutralnosé, czyli
bezstronnos¢. Neutralno$¢ oznacza, ze sporzadzajacy sprawozdanie nie ma ten-
dencji do uznania z gory zalozonego wyniku. Informacja nieposiadajaca neutral-
nosci wptywa na oceng i decyzje w celu uzyskania zatozonych z gory wynikow.
Informacja neutralna nie moze zosta¢ wyselekcjonowana, by osiagna¢ zamie-
rzone rezultaty. Czy ustalanie warto$ci godziwej jest bezstronne? Migdzynaro-
dowe Standardy Rachunkowosci w wielu pozycjach wskazuja, iz wyceny powi-
nien dokonaé¢ zazwyczaj profesjonalny rzeczoznawca. Wyraz ,zazwyczaj”

8 M. Kwiecien: Udokumentowanie sprawozdar finansowych (tezy do dyskusji). Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej nr 1073, Wroctaw 2006, s. 9-11.

7 B. Micherda: Rachunkowos¢ w kreowaniu wiarygodnego obrazu dziatalnosci gospodarczej dla
menedzera. W: Sprawozdawczos¢ i rewizja finansowa w procesie podnoszenia kwalifikacji ka-
dry menedzerskiej. Akademia Ekonomiczna, Krakdéw 2003, s. 466.
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znaczaco obniza wartos¢ tego zalecenia. Poprawnos¢ ustalonej wartosci godzi-

wej spoczywa na kierowniku jednostki. W polskich regulacjach prawnych takze

nie ma ustawowego wymogu powotania rzeczoznawcy.

Konkludujac, nalezy stwierdzi¢, ze przydatnosé (uzytecznosc) uznana zosta-
ta za ceche nadrzednq informacji sprawozdawczej. Informacja przydatna to in-
formacja, ktorej oczekuja jej uzytkownicy — adresaci. Aby informacja byta przy-
datna, musi by¢ przede wszystkim wiarygodna.

Jakich informacji oczekuja wobec tego uzytkownicy sprawozdan matych
i $rednich podmiotow gospodarczych? Kredytodawcy — oczekuja informacji
o zdolnosci kredytowej jednostki, o mozliwosci splat udzielonych pozyczek.
Z pewnoscia bardziej sa zainteresowani wyceng ostrozna anizeli wartoscia go-
dziwa. Kredytodawcy dla zabezpieczenia swoich interesow wola, by jednostka
prezentowata bardziej ,,pesymistyczny” wizerunek swojej sytuacji majatkowe;j
i finansowej. Biezaca warto$¢ zasobow majatkowych jest dla nich mniej wazna.

Reasumujac, mozna zaryzykowac stwierdzenie, iz Miedzynarodowy Stan-
dard Rachunkowosci dla Mniejszych Jednostek nie wziat pod uwage glownej
grupy odbiorcow sprawozdan finansowych. Grupg matych i $rednich przedsig-
biorstw zdefiniowat zbyt szeroko. Wtasciwie wszystkie przedsigbiorstwa, ktore
nie sa odpowiedzialne publicznie, sa mniejszymi jednostkami gospodarczymi.
Jednostka publicznie odpowiedzialna to taka, ktora:

— sktada lub jest w trakcji sktadania sprawozdania finansowego w komisji pa-
pierow wartoSciowych lub w innym urzedzie regulacyjnym, w zwiazku
z emisja jakiegokolwiek rodzaju instrumentéw na rynku publicznym,

— posiada aktywa powierzone jej przez szeroka grupe interesariuszy, takich jak:
banki, jednostki ubezpieczeniowe, brokerzy, posrednicy papieré6w warto-
sciowych, fundusze emerytalne, fundusze wzajemne lub jednostki zajmujace
si¢ inwestycjami bankowymi.

Standard miat wprowadzi¢ znaczne uproszczenia, migdzy innymi w wyce-
nie, dla matych i $rednich jednostek gospodarujacych. Natomiast tak szerokie
zdefiniowanie segmentu docelowego Standardu spowodowato, iz te uproszcze-
nia nie sg duze.

Podsumowanie

P. Driicker uwaza, ze ,,zarzadzanie wspotczesnym przedsigbiorstwem musi
oznacza¢ zarzadzanie przyszloscia, a zeby w ten sposob dziata¢ nalezy zarza-
dzaé informacja, ktéra umozliwi podejmowanie decyzji”®*. Przydatna informacja

sprawozdawcza jest obecnie jedna z informacji najbardziej pozadanych przez

8 P. Driicker: Skuteczne zarzqdzanie. PWE, Warszawa 1976, s. 39.
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uzytkownikow sprawozdan finansowych. Na jakos¢ informacji duzy wplyw
maja przyjete metody wyceny. Obecnie podstawowymi kategoriami wyceny sa:
koszt historyczny oraz warto$¢ godziwa. Sa to dwie odmienne metody wyceny.
Pierwsza bierze pod uwage koszty przeprowadzonych transakcji w przesztosci,
druga zwraca uwage na warto$¢ biezaca danego sktadnika aktywow. Poczatko-
wo koszt historyczny byl metoda wyceny wystarczajacgq do podejmowania decy-
zji przez odbiorcoOw sprawozdania finansowego. Z czasem krag uzytkownikow
sprawozdawczos$ci finansowej poszerzyt si¢ i informacja o cenach z przesztosci
nie byla wystarczajaca. O ile jednak koszt historyczny prezentuje wyceneg
w warto$ci kwoty przekazanej sprzedawcy (cena zakupu) wraz z kosztami towa-
rzyszacymi transakcji pozyskania, to warto$¢ godziwa jest w duzej mierze war-
toscia szacowana. Wiarygodne oszacowanie warto$ci godziwej pociaga za soba
duze koszty, co w przypadku matych i srednich przedsigbiorstw moze nie prze-
tozy¢ sig na korzysci z takiej wyceny. Grupa uzytkownikow sprawozdan matych
i $rednich przedsigbiorstw jest zdecydowanie mniej zainteresowana wycena
w warto$ci godziwej. Dlatego nalezy rozwazy¢, czy ta metoda wyceny zwigkszy
przydatnos¢ ich informacji sprawozdawczej. Moim zdaniem koszt historyczny
jest wycena mniej kosztowna oraz mniej skomplikowana i powinien w wigk-
szym stopniu anizeli warto$¢ godziwa by¢ wykorzystywany w rachunkowosci
matych i §rednich przedsigbiorstw.
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INFORMATIVE USEFULLNESS
OF FAIR VALUE IN FINANCIAL REPORTING OF SMES

Summary

Financial statement is the final product of financial accounting system. They beco-
me a result of entity’s activity measurement. SMEs’ financial statements are reports
which are most often and most widely used by stakeholders. For that reason both internal
and external users of financial information are very much focused on the qualitative
features of financial reporting. Usefulness of financial information is strongly driven,
among other qualitative features, by its reliability. The quality of it is resulting from
adequacy of value measurement in accounting. The reliable measurement builds the
solid fundaments for making right decisions. The quality of information influences the
information management in SME.
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WARTOSC GODZIWA W WYCENIE WARTOSCI
NIEMATERIALNYCH | PRAWNYCH

Wprowadzenie

Coraz czgsciej o konkurencyjnosci jednostek gospodarczych decyduja po-
siadane przez nie warto$ci niematerialne. Zdaniem G. Urbanka zwigzane jest to
z powstaniem nowej ekonomii — przejsciem od kapitalizmu przemystowego,
opartego na aktywach materialnych do ,.ery postindustrialnej”, gdzie tworzenie
wartosci odbywa si¢ gtownie dzieki czynnikom niematerialnym'. Do wartosci
niematerialnych naleza zardwno nabyte sktadniki aktywow niematerialnych, jak
np. znaki towarowe, licencje oraz patenty, jak réwniez zasoby niematerialne
wypracowane we wlasnym zakresie. Bilans w sposdb ograniczony ukazuje za-
soby niematerialne posiadane przez jednostke, co wynika z przepisow, ktore nie
zezwalaja na wykazywanie w bilansie naktadow na wewngtrznie wypracowane
warto$ci niematerialne’. Ujawnienie tych sktadnikow aktywow niematerialnych
moze nastapi¢ dopiero na skutek polaczenia z innymi jednostkami. Wowczas
nieujawnione dotad aktywa sa pokazywane w bilansie jednostki powstatej w wy-
niku potaczenia, co wiaze si¢ z koniecznoscia ich wyceny.

Celem opracowania jest proba przedstawienia zalet i wad wyceny wartosci
niematerialnych i prawnych w warto$ci godziwej, jak rowniez wskazanie na per-
spektywy oraz ograniczenia przeprowadzania takich wycen.

1. Wartos$¢ godziwa

Wprowadzenie warto$ci godziwej do wyceny stanowilo przelom w syste-
mie rachunkowosci i odstonilo jej nowe oblicze. Pokazalo, ze rachunkowosc
ukierunkowana jest nie tylko na pomiar historycznych rezultatow dziatalno$ci
jednostek gospodarczych, ale rowniez w coraz wigkszym stopniu zajmuje sig
przysztodcia. Uzycie w wycenie wartosci godziwej zwigzane byto z przekona-
niem, Ze stosowana do tej pory zasada wyceny oparta na koszcie historycznym

' G. Urbanek: Wycena aktywéw niematerialnych przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2008, s. 9.
2 A. Mazur: Ustalanie wartosci godziwej aktywow niematerialnych nabytych w drodze polqczenia
Jjednostek gospodarczych. Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 157.
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byta niedoskonata. Nie spetniata ona bowiem oczekiwan inwestorow — gtowne;j

grupy odbiorcow sprawozdan finansowych. W istocie warto$¢ bilansowa osza-

cowana na jej podstawie niejednokrotnie odbiegata od wartosci rynkowe;j. Jed-
nak przyjgcie wartosci godziwych do wyceny w rachunkowos$ci nie pozostato
bez wptywu na sprawozdania finansowe.

Cecha charakterystyczng wartosci godziwej jest to, ze nie zostaje ona usta-
lona w wyniku zaistnienia rzeczywistej transakcji z udzialem wycenianego
sktadnika’. Zwiazane jest to z faktem, ze wycena dokonywana jest w momencie,
gdy dany sktadnik znajduje si¢ nadal w posiadaniu jednostki. Ta hipotetycznos¢
transakcji prowadzi do konieczno$ci stosowania szacunkéw, co z kolei zwigksza
ryzyko btedu i podnosi kwestie wiarygodnosci wyceny w wartosci godziwej.

Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej 13 Wycena warto-
sci godziwej*, bedacy nowym projektem Rady Miedzynarodowych Standardéw Ra-
chunkowosci, przewiduje zastosowanie hierarchii wartosci godziwej, okreslajacej
kolejnos¢ wykorzystania danych do ustalenia wartosci godziwej. Koncepcja ta ma
na celu zwigkszenie porownywalnosci oraz spojnosci wycen wartosci godziwe;:

— dane wejsciowe z poziomu 1 — do ustalenia warto$ci godziwej nalezy wyko-
rzysta¢ notowane ceny identycznych aktywow na aktywnych rynkach, do
ktorych jednostka ma dostgp w dniu wyceny,

— dane wejsciowe z poziomu 2 — warto$¢ godziwa ustala si¢ w oparciu o inne
dane niz notowane ceny z poziomu 1, a wsrdd nich: notowane ceny pocho-
dzace z aktywnych rynkow dla podobnych sktadnikow aktywow, notowane
ceny pochodzace z nieaktywnych rynkéw dla podobnych sktadnikéw akty-
wow, dane inne niz notowane ceny, ktére mozna zaobserwowac¢ dla danego
sktadnika aktywow (m.in. zaktadana zmiennosc¢ cen),

— dane wejsciowe z poziomu 3 — w sytuacji, gdy brak jest danych z poziomu 1
i 2, stosuje si¢ dane niemozliwe do zaobserwowania dla danego sktadnika ak-
tywow. Dane te powinny odzwierciedlac zatozenia, ktore przyjeliby uczestnicy
rynku, ustalajac ceng sktadnika aktywow, w tym zatozenia dotyczace ryzyka.

Jak podkresla D. Wyczotkowska, poniewaz dane wej$ciowe zastosowane
do wyceny wartosci godziwej sktadnika aktywow pochodza niekiedy z réznych
poziomow hierarchii, wowczas wycena wartosci godziwej powinna by¢ zaliczo-
na do tego poziomu hierarchii, co wykorzystana dana wejsciowa (istotna dla ca-
losciowej wyceny wartosci godziwej) z najnizszego poziomu’.

3 A. Mazur: Zasadnosé stosowania wartosci godziwej do wyceny bilansowej w matych i srednich
przedsiebiorstwach. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 47 (103). Stowarzyszenie Ksig-
gowych w Polsce, Warszawa 2008, s. 99.

Omowienie projektu Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 13 ,, Wycena
wartosci godziwej ', http://www.deloitte.com/assets/Dcom Poland/Local%20Assets/Documents/
Newslettery/Biuletyn%20MSSF/pl IFRS Newsletter 2011.06_POL.pdf, dostgp: 15.02.2012.

5 D. Wyczotkowska: Wartos¢ godziwa — omowienie MSSF 13. ,,Rachunkowos$¢” 2012, nr 1, s. 88.
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2. Aktywa niematerialne

Aktywa niematerialne to w odroznieniu od rzeczowego majatku trwalego —
aktywow ,,uchwytnych” — aktywa ,,nieuchwytne”®. Zasoby niematerialne sa bar-
dzo zroéznicowane i obejmuja zarowno prawa autorskie, patenty, licencje, znaki
towarowe, wiedzg naukowa, jak rowniez takie elementy jak relacje z dostawca-
mi i odbiorcami oraz lojalno$é odbiorcow’. Aby skladnik zostal zaliczony do
aktywow niematerialnych, musi spelni¢ rézne warunki, m.in.: mozliwos¢ ziden-
tyfikowania i wyceny. Ponadto dana pozycja musi by¢ kontrolowana przez jed-
nostke 1 wigzac si¢ z prawdopodobienstwem uzyskania przysztych korzysci eko-
nomicznych z jej posiadania. Aktywa niematerialne nabyte w wyniku potaczenia
powinny by¢ wycenione w wysokosci ich wartosci godziwej w dniu potaczenia.

3. Wartos¢ godziwa w wycenie aktywow niematerialnych
i prawnych

Zgodnie z polska Ustawa o rachunkowosci za warto$§¢ godziwa przyjmuje
si¢ kwotg, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobo-
wiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zaintereso-
wanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami®.
W przypadku wyceny warto$ci niematerialnych i prawnych za warto§¢ godziwa
przyjmuje si¢ warto$¢ oszacowana, wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe ta-
kich samych lub podobnych warto$ci niematerialnych i prawnych, a w odniesie-
niu do wartosci firmy lub ujemnej wartosci firmy zawartej w bilansie spotki
przejetej — wartos¢ zerowa (art. 44b ust. 4 pkt 8). Zdaniem W. Molendy wartos$¢
godziwa jest cena (wartoscig) rynkowa sktadnika na rynku towarowo-
pienigznym’. W przypadku, gdy warto$é oszacowana nie moze zosta¢ wyznaczona
W oparciu o ceny rynkowe, przyjmuje si¢ taka wartos¢, ktéra nie spowoduje po-
wstania lub zwigkszenia ujemnej wartosci firmy w wyniku polaczenia (UoR).

Na poziomie migdzynarodowym kwesti¢ wyceny wartosci niematerialnych
w warto$ci godziwej, w sposob zblizony do polskiej Ustawy o rachunkowosci,
reguluje MSR 38 Aktywa niematerialne. Warto$¢ godziwa jest definiowana
przez standard jako kwota, za jaka sktadnik aktywow mogltby zosta¢ wymienio-
ny, a zobowiazanie uregulowane, pomigdzy poinformowanymi i zainteresowa-

D. Krzywda: Rozpoznanie i pomiar wartosci niematerialnych i prawnych. Zeszyty Naukowe
Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 2000, nr 535, s. 55.

A. Kasperowicz: Wartosci niematerialne i prawne — ujmowanie i prezentacja. ,,Rachunkowo$¢”
2012, nr 1, s. 67.

Art. 28, ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 o rachunkowosci.

W. Molenda: Wartos¢ godziwa — zastosowanie i procedury ustalania. Stowarzyszenie Ksiggo-
wych w Polsce, Warszawa 2008, s. 15.
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nymi stronami w bezposrednio zawartej transakcji. Zgodnie ze standardem usta-
lenie warto$ci godziwej nalezy rozpocza¢ od analizy notowanych cen rynko-
wych, gdyz sa one najbardziej wiarygodnym sposobem ustalania wartosci go-
dziwej. W standardzie za najbardziej odpowiednia z cen rynkowych wskazano
biezaca cena kupna'®. W sytuacji, gdy ich pozyskanie nie jest mozliwe, za pod-
staw¢ do ustalenia warto$ci godziwej mozna uzna¢ cen¢ podobnej transakcji
przeprowadzonej w ostatnim okresie, ale tylko wtedy, jezeli miedzy dniem tej
transakcji a dniem wyceny nie nastapila znaczaca zmiana warunkéw ekono-
micznych. W przypadku braku aktywnego rynku na dany sktadnik wartosci nie-
materialnych, warto$§¢ godziwa sktadnika aktywow nalezy ustali¢, bazujac na
najpetiejszych dostgpnych informacjach i uwzgledniajac przeprowadzone w
ostatnim okresie transakcje, ktorych przedmiotem byly podobne aktywa''. MSR
38 dopuszcza mozliwos$¢ zastosowania posrednich technik szacowania warto$ci
godziwe] przy ustalaniu poczatkowej wyceny sktadnika warto$ci niematerial-
nych nabytego w drodze potaczenia jednostek gospodarczych, gdy odzwierciedlaja
one biezace transakcje oraz praktyki stosowane w branzy, w ktorej wystepuje dany
skladnik aktywow'?. W zaleznosci od sytuacji do technik tych zalicza sig:
— dyskontowanie szacunkowych przysztych przeplywow pienigznych netto
osiaganych z danego skladnika aktywow lub
— ustalenie kosztow, ktorych jednostka unika, posiadajac sktadnik aktywow
niematerialnych, w zwiazku z czym nie potrzebuje:
— licencjonowac od innej strony w ramach bezposrednio zawartej transakcji lub
— ponownie go wytworzy¢ lub zastapic.

Jak pisze W. Molenda, w przypadku wyceny bilansowej wartosci niemate-
rialnych jednostka ma prawo wyboru modelu opartego na cenie nabycia lub
koszcie wytworzenia badz modelu opartego na wartosci przeszacowanej'.
Zgodnie z modelem wartosci przeszacowanej, sktadnik aktywow niematerial-
nych po poczatkowym ujeciu ujawnia si¢ w warto$ci przeszacowanej odpowia-
dajacej jego wartos$ci godziwej na dzien przeszacowania pomniejszonej o poz-
niejsze taczne odpisy amortyzacyjne i pozniejsze taczne straty z tytulu utraty
wartoéci'*. Przeszacowywanie wartoci niematerialnych jest konieczne jedynie
w przypadku znaczacych zmian ich wartosci godziwych. Pojawienie si¢ nie-
znacznych wahan nie wymaga koniecznosci przeszacowywania'>. Model oparty
na wartos$ci przeszacowanej moze by¢ stosowany tylko wowczas, gdy danemu
sktadnikowi mozna przypisa¢ ceng stosowang na aktywnym rynku.

Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci 38 Aktywa niematerialne, par. 39. Stowarzyszenie
Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011.

' Ibid., par. 40.

2 bid., par. 41.

3 W. Molenda: Op. cit., s. 41.

Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci 38 Aktywa niematerialne, op. cit., par. 75.

5 Tbid., par. 79.
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Stosowanie wartosci godziwej do wyceny wiaze warto$ci wycenianego ma-
jatku z aktualnymi warunkami rynkowymi. Pozwala to na uzyskanie obiektywnej —
opartej na danych, na ktére wplyw mialo wiele podmiotow — warto$ci wyceny.
W odniesieniu do warto$ci niematerialnych wystgpowanie danych wejsciowych
z poziomu 1 jest rzadkie, co jest zwiazane z koniecznoscia wystgpowania aktywne-
go rynku. A. Mazur definiuje aktywny rynek jako rynek'®, na ktérym:

— pozycje bedace przedmiotem obrotu sa jednorodne,

— ceny sa podawane do publicznej wiadomosci,

— w dowolnym czasie mozna znalez¢ zainteresowanych nabywcow oraz sprze-
dawcow.

W przypadku warto$ci niematerialnych, gdzie przedmiotem obrotu sa znaki
towarowe, patenty czy licencje, ceny transakcyjne czgsto nie sa udostgpniane do
publicznej wiadomos$ci. Ponadto czynniki niematerialne sa unikatowe i trudno
znalez¢ dla nich odpowiedniki bedace przedmiotem transakcji rynkowych. Co
wigcej, cena zaptacona za jeden skladnik aktywoéw niematerialnych nie moze
stanowi¢ wystarczajacej podstawy do ustalenia wartosci godziwej innego sktad-
nika. W zwiazku z powyzszym prawdopodobne jest, ze to dane wejsciowe z po-
ziomu 3 beda tymi, ktore najczesciej beda podstawa do ustalenia wartosci go-
dziwej wartosci niematerialnych, co moze prowadzi¢ do duzej subiektywnosci
W wycenie.

4. Techniki wyceny

W celu ustalenia warto$ci godziwej jednostka stosuje techniki wyceny. Jed-
nostka wybiera takie techniki, ktére umozliwia najpetiejsze wykorzystanie do-
stegpnych dla niej obserwowalnych danych wejsciowych (dane z poziomu 1 oraz
2) 1 zminimalizuja uzycie danych wej$ciowych niemozliwych do zaobserwowa-
nia (dane z poziomu 3). Najszerzej rozpowszechnionymi metodami wyceny war-
tosci niematerialnych sa metody uwzgledniajace: podejscie rynkowe, dochodo-
we 1 kosztowe.

Metody rynkowe polegaja na szacowaniu wartosci czynnikdw niematerial-
nych na podstawie poréwnan z transakcjami sprzedazy badz licencjonowania,
jakie przeprowadzono na rynku w ostatnim czasie. Aby zastosowa¢ podejscie
rynkowe, musi wystepowac nie tylko aktywy rynek na podobne do wycenianych
sktadniki aktywow, ale rowniez dostgpne musza by¢ dane do przeszitych trans-
akcji z udziatem podobnych sktadnikow aktywow. Wymaga to od wyceniajace-
go w pierwszej kolejnosci zebrania informacji rynkowych dotyczacych prze-
sztych transakcji kupna (sprzedazy), a nastgpnie okreslenia biezacych warunkéw

" A. Mazur: Warto$é¢ godziwa — potencjal informacyjny. Difin, Warszawa 2011, s. 89.
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rynkowych z uwzglednieniem zmian, jakie zaszly na rynku w okresie od dat
analizowanych, przesztych transakcji do dnia biezacej wyceny. W odniesieniu
do wartosci niematerialnych zastosowanie metodologii rynkowej ma ograniczo-
ny charakter, co jest zwigzane z rzadkim wystgpowaniem transakcji poroéwny-
walnych, a takze z trudnoscia w pozyskaniu dost¢pnych na ich temat informacji.

Metody dochodowe oparte sa na ekonomicznej zasadzie przewidywan'’.
Warto$¢ aktywow w tym podejsciu rowna jest biezacej warto$ci spodziewanych
ekonomicznych korzys$ci z ich posiadania. W podejsciu dochodowym, korzysta-
jac ze stopy dyskontowej, przelicza si¢ przyszte kwoty na przyktad przychodow
1 kosztow lub przeptywow pienigznych na biezaca warto$¢. Do ustalenia warto-
sci godziwej aktywow niematerialnych stosuje si¢ najczeéciej metode hipote-
tycznych optat licencyjnych, metode nadwyzki zyskoéw, a w przypadku opcji:
formule Blacka-Scholesa-Mertona lub model dwumianowy.

Stosowanie metod kosztowych do wyceny aktywdow niematerialnych oparte
jest na ekonomicznych zasadach substytucji i stuzy ustaleniu kwoty, ktorej po-
niesienie byloby niezbg¢dne do odtworzenia w danym momencie zdolno$ci uzyt-
kowej danego sktadnika aktywow. Z perspektywy uczestnika rynku stanowi ona
koszt, jaki uczestnik ponidsiby, nabywajac substytut sktadnika aktywow o zbli-
zonej uzytecznosci, skorygowany o utratg przydatnosci. Utrata ta obejmuje m.in.
pogorszenie stanu fizycznego sktadnika aktywow, dezaktualizacje technolo-
giczna, funkcjonalng oraz ekonomiczna.

Techniki wyceny wartosci godziwej sa stosowane w sposob ciagly. Zasadna
jest jednak zmiana techniki wyceny, jesli prowadzi ona do wyceny, ktéra w da-
nych okolicznosciach jest w przynajmniej rownym stopniu reprezentatywna dla
warto$ci godziwej. Sytuacja taka moze nastapi¢ w sytuacji, gdy na przyklad wa-
runki rynkowe ulegly zmianie lub dostgpne sa nowe informacje.

Podsumowanie

Wprowadzenie wartosci godziwej do wyceny niewatpliwie stanowito krok
milowy w systemie rachunkowosci i pokazato, ze rachunkowos$¢ w coraz wigk-
szym stopniu zajmuje si¢ przyszloscia. Poniewaz jednak ustalanie wartosci go-
dziwej charakteryzuje hipotetyczno$¢ transakcji, konieczne jest zastosowanie
szacunkow, co pociaga za soba ryzyko btedu. Jego ograniczeniu ma shuzy¢ po-
wiazanie warto$ci wycenianego majatku z aktualnymi warunkami rynkowymi.
Jednak w przypadku wartosci niematerialnych uzyskanie danych rynkowych jest
trudne z uwagi na brak aktywnego rynku, co wiaze si¢ z konieczno$cia stosowa-
nia danych pozarynkowych i moze prowadzi¢ do subiektywnos$ci w wycenie.

7 G. Urbanek: Op. cit., s. 117.
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Do zwolennikéw wyceny w warto$ci godziwej naleza glownie przedstawi-
ciele firm audytorskich, ktorzy cenig warto$§¢ godziwa za jej duzy potencjat in-
formacyjny, natomiast jej przeciwnicy to gtéwne przedstawiciele firm ubezpie-
czeniowych, krytykujacy warto$¢ godziwa za jej duza zmiennosc.
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FAIR VALUE MEASUREMENT OF THE INTANGIBLE ASSETS

Summary

The article aims to present the issue of intangible assets’ valuation at fair value.
The starting point for consideration this problem is the increased importance of the fair
value issue. The evidence of this is the recently adopted IFRS 13 — “Fair value meas-
urement”. Moreover, in modern’s economy we can see the growing importance of intan-
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gible assets. More and more often the value creation is primarily due to intangible fac-
tors. However, the valuation of intangible assets at fair value meets with difficulties be-
cause of the frequent lack of an active market, which, according to IFRS is needed to
ensure the high quality of valuation. The author's intention is to present both difficulties
and advantages connected with the use of fair value in the valuation of intangible assets.
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DYLEMATY WYCENY NIERUCHOMOSCI
JEDNOSTEK SAMORZADU TERYTORIALNEGO

Wprowadzenie

Nieruchomosci to najwazniejszy element majatku jednostek samorzadu te-
rytorialnego. Do ich wyceny, zasad ewidencji, ujmowania w sprawozdaniu fi-
nansowym i innych sprawozdaniach odnosza si¢ rozne akty prawne. To m.in.
powoduje, ze wycena nieruchomoséci wzbudza wiele kontrowersji, podnoszo-
nych obecnie takze w opiniach bieglych rewidentow z badania sprawozdan fi-
nansowych jednostek samorzadu terytorialnego za 2010 rok.

Celem opracowania jest zarysowanie problemoéw wyceny nieruchomosci
jednostek samorzadu terytorialnego przekazywanych jednostkom organizacyj-
nym w trwaly zarzad, na podstawie analizy regulacji prawnych, opinii prakty-
kéw prezentowanych w piSmiennictwie fachowym oraz opinii formutowanych
przez bieglych rewidentow, dotyczacych przede wszystkim mozliwosci wyko-
rzystania ceny rynkowej jako podstawy wyceny oraz aktualizacji wyceny tych
nieruchomosci.

1. Zasady prowadzenia rachunkowosci przez jednostki
budzetowe a wycena nieruchomosci

W art. 40 Ustawy o finansach publicznych' — ufp — sformutowano ogdlna
zasadg, w mysl ktorej jednostki sektora finanséw publicznych, w tym jednostki
budzetowe i samorzadowe zaktady budzetowe, sa zobowiazane do prowadzenia
rachunkowosci zgodnie z Ustawa o rachunkowosci’, jednak z uwzglednieniem
zasad zawartych w Ustawie o finansach publicznych’. W art. 40 ust. 3 ufp okre-

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych. Dz.U. z 2009 r., nr 157, poz. 1240
ze zm.

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowoéci, tekst jednolity: Dz.U z 2009 r., nr 152,
poz. 1223 ze zm.

M. Karlikowska, W. Miemiec, Z. Ofiarski, K. Sawicka: Ustawa o finansach publicznych, ko-
mentarz. Presscom sp. z 0.0., Wroctaw 2010, s. 120.
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$lono, ze szczegolne zasady rachunkowosci dla wymienionych jednostek doty-

cza m.in.:

1) ewidencji aktywow trwalych stanowiacych wiasno§¢ Skarbu Panstwa lub
jednostek samorzadu terytorialnego;

2) wyceny poszczegdlnych sktadnikow aktywow i pasywow;

3) sporzadzania sprawozdan finansowych oraz odbiorcéw tych sprawozdan.

Przedstawione szczeg6lne zasady rachunkowosci oraz plany kont, a takze
zasady rachunkowosci oraz plany kont dla organow podatkowych jednostek
samorzadu terytorialnego Minister Finanséw jest zobowiazany okresli¢ w dro-
dze stosownych rozporzadzen. Z dniem 31 lipca 2010 roku weszto w zycie aktu-
alnie obowiazujace rozporzadzenie®. Okre$la ono m.in.:

— pojecie srodkéw trwatych,

— szczegblne zasady wyceny, umarzania i amortyzacji oraz inwentaryzacji
srodkow trwatych, a takze warto$ci niematerialnych i prawnych,

— zasady ewidencji srodkow trwatych, w tym nieruchomosci.

Rozporzadzenie to zostalo znowelizowane rozporzadzeniem Ministra Fi-
nanséw z dnia 19 stycznia 2012 roku’. Nowelizacja rozporzadzenia nie dotyczy-
ta pojgcia i wyceny srodkow trwatych, w tym nieruchomosci.

W rozporzadzeniu z dnia 5 lipca w stosunku do poprzedniego rozporzadze-
nia® przeformutowano pojecie srodkow trwatych.

* Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 5 lipca 2010 r. w sprawie szczeg6lnych zasad ra-
chunkowosci oraz planow kont dla budzetu panstwa, budzetow jednostek samorzadu terytorial-
nego, jednostek budzetowych, samorzadowych zaktadéw budzetowych, panstwowych funduszy
celowych oraz panstwowych jednostek budzetowych majacych siedzibe poza granicami Rze-
czypospolitej Polskiej. Dz.U. z 2010 r., nr 128, poz. 861 ze zm.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 stycznia 2012 r. zmieniajace rozporzadzenie
Ministra Finanséw z dnia 5 lipca 2010 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowos$ci oraz
planoéw kont dla budzetu panstwa, budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego, jednostek bu-
dzetowych, samorzadowych zaktadow budzetowych, panstwowych funduszy celowych oraz
panstwowych jednostek budzetowych majacych siedzibg poza granicami Rzeczypospolitej Pol-
skiej. Dz.U. 22012 r., poz. 121.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 lipca 2006 r. w sprawie szczegolnych zasad ra-
chunkowosci oraz planu kont dla budzetu panstwa, budzetéw jednostek samorzadu terytorialne-
go oraz niektorych jednostek sektora finansow publicznych. Dz.U. z 2006 r., nr 142, poz. 1020
ze zm.
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Tabela 1

Pojgcie srodkow trwalych wedtug szczegdlnych przepisow rachunkowosci budzetowe;j

Rozporzadzenie z 2006 r. Rozporzadzenie z 2010 r.

§2, pkt 5) srodkach trwalych — rozumie si¢ §2, pkt 5) srodkach trwalych — rozumie sig
przez to srodki, o ktorych mowa w art. 3 ust. 1 | przez to $rodki, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1
pkt 15 Ustawy o rachunkowoéci oraz srodki pkt 15 Ustawy o rachunkowosci, w tym $rod-

trwale stanowigce wtasnos$¢ Skarbu Panstwa ki trwale stanowiace wasno$¢ Skarbu Pan-
lub jednostki samorzadu terytorialnego, stwa lub jednostki samorzadu terytorialnego,
w stosunku do ktorych jednostka wykonuje otrzymane w zarzad lub uzytkowanie
uprawnienia wlascicielskie, niezaleznie od i przeznaczone na potrzeby jednostki.

sposobu ich wykorzystania.

Mimo odwotania si¢ w rozporzadzeniu do tego, ze Srodki trwale w jednost-
kach stosujacych przepisy rozporzadzenia nalezy rozumie¢ tak, jak to okresla
Ustawa o rachunkowosci, nalezy mie¢ na wzgledzie, ze nieruchomosci jednostek
budzetowych i samorzadowych zaktadow budzetowych sa zaliczane do srodkow
trwatych, a ich inwestycje to inaczej $rodki trwate w budowie’.

W rozporzadzeniu z dnia 10 lipca, w stosunku do wcze$niej obowiazuja-
cych przepiséw, zmiany w pojeciu srodkow trwatych miaty charakter formalny.
Takze zgodnie z rozporzadzeniem z 2006 roku i wcze$niejszym, mimo ze
wprost tego nie okreslono, otrzymane w trwaty zarzad nieruchomosci jednostki
budzetowe powinny byly wykazywaé¢ w swoich ksiggach rachunkowych i bilan-
sach. Czesto jednak zdarzato sig, szczegdlnie w odniesieniu do gruntéw, ze figu-
rowaly one wylacznie w ewidencji pozabilansowej tych jednostek. Bylo to wy-
razne wskazanie, ze do $rodkéw trwatych jednostki musiaty sprawdzié, czy
otrzymane w trwaty zarzad nieruchomosci sa prawidtowo ujmowane w ich ksig-
gach rachunkowych. Przeglady takie w wielu jednostkach pokazaty, ze w ksig-
gach jednostki zaewidencjonowano przekazany im w trwaly zarzad budynek,
a pominigto grunt, ze budynek i grunt zaksiggowano jako jeden obiekt inwenta-
rzowy o wspolnej wartosci albo ze uzywane przez nie w ramach trwatego zarza-
du nieruchomosci sa nadal ewidencjonowane w ksiggach urzedu jednostki samo-
rzadu terytorialnego.

Podczas kontroli inspektorzy NIK oraz RIO stwierdzali: brak prawnego
uregulowania formy wtadania nieruchomo$ciami przez jednostki organizacyjne
jednostek samorzadu terytorialnego, przypadki ewidencji nieruchomosci, szcze-

7 Warto zauwazyé, ze w praktyce jednostek budzetowych wymienia sie jednak nieruchomosci
inwestycyjne. Ma to na przyktad miejsce w sprawozdaniu finansowym Miasta Stotecznego
Warszawy, w ktorym grunty oddane w wieczyste uzytkowanie sa wymieniane nie jako $rodki
trwale, lecz jako nieruchomosci inwestycyjne. Ich wycena dokonywana jest na podstawie aktu-
alizowanej co trzy lata wartosci godziwej, http://bip.warszawa.pl/NR/rdonlyres/3486FF35-
25FB-4AB5-9C77-5BD5679498F6/866531/Sprawozdaniefinansowezarok2011.pdf
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golnie gruntow, wylacznie ilo§ciowo, bez dokonania ich wyceny, wystgpowanie
rozbieznos$ci migdzy stanem nieruchomosci wykazywanym w ewidencji gmin-
nego, powiatowego czy wojewodzkiego zasobu nieruchomos$ci a danymi
wynikajacymi z ewidencji prowadzonej w urzedach jednostek samorzadu
terytorialnego®.

Jednostki, stosujac si¢ do zalecen zawartych w wystapieniach pokontrol-
nych, staraly si¢ poprawia¢ i uzupetnia¢ prowadzona ewidencj¢ srodkéw trwa-
tych. W zwiazku z tym pojawity si¢ dylematy dotyczace wyceny ewidencjono-
wanych nieruchomosci. Najczesciej watpliwosci dotyczyly tego, w jakiej
warto$ci nieruchomosci nalezy do ksiag wprowadzi¢: wedhig ustalonej na po-
trzeby trwatego zarzadu aktualnej wartosci rynkowej, czy tez wedtug, jesli taka
istniata, wartosci historycznej, w tzw. szyku rozwartym, kwotami wartosci po-
czatkowej 1 dotychczasowego umorzenia, wynikajacymi z ksiag rachunkowych
jednostki uprzednio prowadzacej ewidencje tej nieruchomosci’.

Wystepujace w praktyce rozne podejscie do wyceny miato w duzej mierze
swoje zrodto w réznie interpretowanych przepisach dotyczacych zasad wyceny
nieruchomosci przekazywanych i otrzymywanych w trwaty zarzad, zawartych
w rozporzadzeniu w sprawie szczegélnych zasad rachunkowos$ci oraz w Ustawie
o gospodarce nieruchomos$ciami.

2. Zasady wyceny nieruchomosci w Ustawie o gospodarce
nieruchomosciami

Zgodnie z art. 18 Ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami (dalej ugn) nie-
ruchomos$ci moga by¢ oddawane jednostkom organizacyjnym w trwaty zarzad,
najem i dzierzawg oraz uzyczane na cele zwigzane z ich dzialalnoscia. W art. 43
ust.] ugn mianem trwalego zarzadu okresla si¢ form¢ wiadania nieruchomo-
$ciami przez jednostki budzetowe i samorzadowe zaklady budzetowe'”.

Z wnioskiem o ustanowienie trwalego zarzadu wystgpuje jednostka organi-
zacyjna. Trwaly zarzad ustanawia na czas nieoznaczony lub czas oznaczony
wlasciwy organ jednostki samorzadu terytorialnego w drodze decyzji o ustano-
wieniu trwalego zarzadu. Decyzja ta, zgodnie z art. 45 ust.1 ugn, powinna mig-

Na przyktad wystapienie pokontrolne RIO do Wojta Gminy Zary z dnia 13.04.2011 r.,
RIO 1-092/24/11, http://www.bip.zielonagora.rio.gov.pl/dok wnioski/811102K111.pdf

Inaczej niz Ustawa o rachunkowosci MSRSP 17 Rzeczowe aktywa trwale przewiduje w jed-
nostkach sektora finansow publicznych mozliwos$¢ wyceny srodkow trwatych wedlug aktualnej
warto$ci rynkowej. T. Muller-Marques Berger. IPSAS Explained — A Summary of Interna-tional
Public Sector Accounting Standards. John Wiley & Sons Ltd 2009, s. 105-109.

19 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami. Dz.U. z 2010 r., nr 102, poz. 651.
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dzy innymi zawiera¢ ceng nieruchomosci i optatg z tytutu trwatego zarzadu oraz

mozliwo$¢ aktualizacji oplaty z tytulu trwatego zarzadu.

Wykazywana w decyzji o ustanowieniu trwalego zarzadu cena nieruchomosci
powinna by¢ ustalana, jak to wskazano w art. 67 ust. 1, na podstawie jej wartosci.

Czym jest ta warto$¢ — okreslaja kolejne przepisy ugn, przede wszystkim dziat
VI. Zgodnie z art. 150 ust. 1 w wyniku wyceny nieruchomosci dokonuje sig:

1) okreslenia warto$ci rynkowe;;

2) okreslenia wartosci odtworzeniowej;

3) ustalenia warto$ci katastralne;j;

4) okreslenia innych rodzajow wartosci przewidzianych w odrgbnych przepisach.

Przy czym:

1) warto$¢ rynkowa okresla si¢ dla nieruchomosci, ktéore sa lub moga by¢
przedmiotem obrotu,

2) warto$¢ odtworzeniowa okresla si¢ dla nieruchomosci, ktére ze wzgledu na
rodzaj, obecne uzytkowanie lub przeznaczenie nie sga lub nie moga by¢
przedmiotem obrotu rynkowego, a takze jezeli wymagaja tego przepisy
szczegolne,

3) warto$¢ katastralng nieruchomosci ustala si¢ dla nieruchomosci, o ktorych
mowa w przepisach o podatku od nieruchomosci.

W art. 151 ust. 1 ugn wskazano, ze warto$¢ rynkowa nieruchomosci stanowi
najbardziej prawdopodobna jej cena, mozliwa do uzyskania na rynku, okreslona
z uwzglednieniem cen transakcyjnych przy przyjeciu nastepujacych zatozen:

1) strony umowy byty od siebie niezalezne, nie dziataly w sytuacji przymusowej
oraz miaty stanowczy zamiar zawarcia Umowys;

2) uptynal czas niezbgdny do wyeksponowania nieruchomos$ci na rynku i do
wynegocjowania warunkéw umowy.

Wyboru wiasciwego podejécia oraz metody i techniki szacowania nieru-
chomosci — jak to okresla art. 154. ust. 1 ugn — dokonuje rzeczoznawca majat-
kowy, uwzgledniajac w szczegolnosci cel wyceny, rodzaj i potozenie nierucho-
mosci, przeznaczenie w planie miejscowym, stan nieruchomosci oraz dostgpne
dane o cenach, dochodach i cechach nieruchomosci podobnych.

Ugn okresla tez w art. 155 ust. 1, Ze przy szacowaniu nieruchomosci wyko-
rzystuje si¢ wszelkie niezbedne i dostgpne dane o nieruchomosciach, zawarte
w szczegolnosci w:

1) ksiggach wieczystych;

2) katastrze nieruchomosci;

3) ewidencji sieci uzbrojenia terenu;



114 Bozena Rudnicka

4) wykazach prowadzonych przez urzedy skarbowe''.

Zgodnie z ugn za nieruchomos$¢ oddana w trwaty zarzad pobiera si¢ oplaty
roczne, a oplaty z tytutu trwalego zarzadu ustala si¢ wedtug stawki procentowe;j
od ceny nieruchomosci wskazanej w decyzji.

W art. 87 ugn przyjeto, ze wysoko$¢ oplaty rocznej z tytulu trwalego zarza-
du nieruchomosci moze by¢ aktualizowana nie czg¢$ciej niz raz w roku, jezeli
warto$¢ tej nieruchomosci ulegnie zmianie.

Przejecie przez jednostki budzetowe i samorzadowe zaklady budzetowe
wiaze si¢ wigc z nastgpujacymi skutkami:

— koniecznoscia okreslenia na potrzeby ustalenia optaty z tytulu trwatego za-
rzadu wartosci nieruchomosci, ktora z reguly jest jej warto$¢ rynkowa,

— zmiang tej warto§ci w wyniku ponownej wyceny nieruchomosci do aktualnej
warto$ci rynkowej w zwiazku z potrzeba dokonania zmian w opfatach z tytutu
trwalego zarzadu.

Czy jednak ustalana na potrzeby trwatego zarzadu zgodnie z ugn warto$¢
nieruchomosci moze stanowi¢ podstawg wyceny tej nieruchomosci w jednostce
otrzymujacej t¢ nieruchomo$¢ w trwaly zarzad oraz czy aktualizacja wyceny
nieruchomos$ci majaca na celu uaktualnienie optat z tytulu trwatego zarzadu
powinna oznacza¢ aktualizacje wyceny wartosci ksiggowej nieruchomosci?
Rozne stanowiska w tej sprawie sa w decydujacej mierze efektem mylnych, jak
si¢ wydaje, interpretacji tresci jednego z przepisOw rozporzadzenia w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci jednostek budzetowych.

3. Szczegodlne zasady wyceny Srodkéw trwatych

W § 6 rozporzadzenia z dnia 5 lipca 2010 roku postanowiono migdzy in-
nymi, ze:

1) $rodki trwale stanowiace wtasno§¢ Skarbu Panstwa lub jednostki samorzadu
terytorialnego otrzymane nieodptatnie, na podstawie decyzji wlasciwego or-
ganu, moga by¢ wycenione w wartosci okreslonej w tej decyzji,warto$¢ po-
czatkowa $rodkéw trwatych i dotychczas dokonane odpisy umorzeniowe
podlegaja aktualizacji zgodnie z zasadami okreslonymi w odrgbnych przepi-
sach, a wyniki aktualizacji sa odnoszone na fundusz,

2) inwentaryzacja nieruchomos$ci powinna zapewni¢ poréwnanie danych wyni-
kajacych z ewidencji ksiggowej z ewidencja odpowiednio gminnego, powia-
towego 1 wojewddzkiego zasobu nieruchomosci.

' Podobne punkty odniesienia, mogace stanowi¢ podstawe okreslenia wartosci rynkowej, zawiera
MSSF 13 Wycena wartosci godziwej.
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Obowiazek, aby inwentaryzacja nieruchomo$ci zapewniata poréwnanie
ewidencji ksiggowej z ewidencja odpowiedniego zasobu nieruchomosci, zostat
po raz pierwszy wprowadzony w 2010 roku. Jego realizacja doprowadzita do
postawienia pytania, czy je$li w prowadzonej w starostwie ewidencji zasobu
nieruchomosci jest wykazana inna warto$¢ niz w ksiggach rachunkowych jed-
nostki, z reguty rynkowa, ustalona na potrzeby ustanowienia trwatego zarzadu,
to powinno si¢ dokona¢ aktualizacji wyceny, tak aby te kwoty byly zgodne? Czy
tym samym regulacje ugn, okre$lajace zasady wyceny nieruchomosci, nalezy
potraktowac jako przepisy odrgbne, na podstawie ktorych taka aktualizacja jest
mozliwa?

Czgs¢ jednostek tak wilasnie interpretowata ten przepis i dokonywata korek-
ty warto$ci poczatkowej budynkow i gruntow. W $swietle obowiazujacych prze-
pisow zaréwno Ustawy o rachunkowosci, jak i1 rozporzadzenia w sprawie szczego6l-
nych zasad rachunkowosci, takie podejscie nalezy uzna¢ za bi¢dne i pozostajace
w sprzecznos$ci z tym, ze aktualizacja wyceny $rodkow trwatych jest mozliwa
tylko na podstawie odrgbnych przepisow'”.

W pismiennictwie fachowym mozna jednak spotka¢ stanowiska, ze mozli-
we jest wprowadzenie do ksiag rachunkowych nieruchomosci wedtug wynikaja-
cej z decyzji o ustanowieniu trwatego zarzadu warto$ci rynkowej ustalonej przez
rzeczoznawcg, jesli na przyktad przekazywana nieruchomo$¢ zostata catkowicie
umorzona w jednostce wezesniej z niej korzystajacej'.

Fakt uaktualniania w ksiggach rachunkowych warto$ci nieruchomosci
otrzymywanych w trwaly zarzad potwierdzaja opinie bieglych rewidentow
z pierwszego obowiazkowego badania sprawozdan finansowych jednostek sa-
morzadu terytorialnego za 2010 rok'* oraz kontrole poprawnosci sporzadzenia
sprawozdania finansowego dokonywane przez RIO".

W internetowym wydaniu ,,Gazety Prawnej” z dnia 8 marca 2012 roku
w artykule pt. Minister Finansow moze wplywaé na ksiegowosé¢ miast biegli
rewidenci szerzej odniesli si¢ do wyceny samorzadowych nieruchomosci. Ich
zdaniem sprawozdania finansowe jednostek samorzadu terytorialnego nie zawie-
raja rzetelnej informacji o warto$ci majatku jst. Jest to spowodowane przede
wszystkim btgdnym stosowaniem metod wyceny oraz regulacji rozporzadzenia
z dnia 5 lipca 2010 roku. Ich zdaniem wycena nieruchomosci, zarowno budyn-

12" Jak mozna sadzi¢, takie tez jest stanowisko Departamentu Rachunkowosci Ministerstwa Finan-
sow — por. Konsultacje, pyt. 17. ,,Rachunkowos¢” 2011, nr 6.

3 P, Wieczorek: Trwaly zarzqd. ,Finanse Publiczne” 2012, nr 2(63).

4 J. Szklarz-Snopek: Wnioski po pierwszym badaniu sprawozdar: finansowych jst. ,Finanse Pu-
bliczne” 2012, nr 3(64).

5 Bobowska, J. Kowalski: Ustalenia kontroli RIO w zakresie sprawozdawczosci. ,,Finanse
Publiczne” 2012, nr 4(65).
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koéw, jak 1 gruntow wedlug wartosci godziwej (rynkowej) moze mie¢ miejsce
tylko w odniesieniu do nieruchomosci zaliczanych do inwestycji. Taka sytuacja
nie wystgpuje w jednostkach organizacyjnych jednostek samorzadu terytorialne-
20'®. Natomiast przekazanie nieruchomosci w trwaty zarzad nie moze by¢ pod-
stawa do wzrostu majatku w jednostkach organizacyjnych tego samego wtasci-
ciela, nie powinno nastgpowaé wowczas nowe rozpoznanie wartosci majatku
i przeszacowanie tego majatku na podstawie nowo oszacowanych wartosci ryn-
kowych (okreslanych przez biegltych rewidentow mianem wartosci godziwej).
Niedopuszczalne jest, ich zdaniem, wprowadzanie do ksiag rachunkowych nie-
ruchomosci na przyktad gruntéw wedlug oszacowanej wartosci godziwej w sy-
tuacji, gdy na moment wprowadzenia nieruchomosci do ksiag rachunkowych
znana jest cena nabycia tych nieruchomos$ci wynikajaca z innych dokumentow,
na przyklad z aktu notarialnego. Nie powinna tez mie¢ miejsca, zdaniem bie-
glych rewidentéw, coroczna, samodzielna aktualizacja wyceny nieruchomosci'’.

Zdaniem bieglych rewidentéw przyczyna wskazanych nieprawidtowosci
w wycenie nieruchomos$ci samorzadowych w duzej mierze jest m.in. to, ze
szczegolne zasady rachunkowosci jednostek budzetowych sa wydawane na pod-
stawie Ustawy o finansach publicznych, a nie Ustawy o rachunkowos$ci. Wsku-
tek tego mozliwe jest ustalenie innych niz w Ustawie o rachunkowos$ci zasad
wyceny $rodkow trwatych'®. Warto jednak zauwazyé, ze art. 80 Ustawy o ra-
chunkowosci nie upowaznia obecnie Ministra Finansow do wydania rozporza-
dzenia w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci budzetowe;.

Podsumowanie

Szczegblne zasady rachunkowos$ci obowiazujace jednostki budzetowe za-
wieraja przepis wskazujacy na mozliwo$¢ wyceny nieruchomosci otrzymywa-
nych w trwaty zarzad wedlug ceny wskazanej w decyzji o ustanowieniu trwate-
go zarzadu. Ceng tg stanowi z reguly warto$¢ rynkowa tej nieruchomosci.
Przyjecie jej jako podstawy wyceny powoduje, ze przekazanie nieruchomosci
z jednej jednostki organizacyjnej do innej w ramach tej samej jednostki samo-
rzadu terytorialnego, bgdacej wiascicielem tej nieruchomosci, stanowi uaktual-
nienie wyceny historycznej do aktualnej warto$ci rynkowe;.

'S Jak juz na to wskazano na przykltadzie Miasta Stotecznego Warszawy, w praktyce si¢ to jednak
zdarza.

'7 http://podatki.gazetaprawna.pl/artykuly/600888,minister_finansow moze wplywac na_ksiegowosc
miast.html

¥ Ibid.
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Nieruchomosci w jednostkach budzetowych — zgodnie z obowiazujacymi je
przepisami — powinny by¢ zaliczane wylacznie do §rodkéw trwalych. Ustawa
o rachunkowosci uznaje za mozliwa aktualizacje wyceny S$rodkow trwalych
wylacznie na podstawie odrebnych przepisow. Jak si¢ wydaje, za przepisy te nie
mozna uzna¢ Ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami, okreslajacej zasady wy-
ceny nieruchomosci w zwiazku z ustaleniem optat z tytutu trwatego zarzadu.

Przyjecie za podstawg wyceny nieruchomosci samorzadowych warto$ci hi-
storycznej, brak mozliwosci ich indywidualnej wyceny, moga by¢ oczywiscie
przedmiotem krytyki i punktem wyjscia do dyskusji o pozadanym modelu wy-
ceny'”. Uznanie jednak, ze figurujaca w ksiggach i prezentowana w bilansie
warto$¢ nieruchomosci nie odzwierciedla ich aktualnej wartosci, nie moze by¢
podstawa nieuporzadkowanej, wyrywkowej aktualizacji wyceny pojedynczych
nieruchomosci na podstawie decyzji o ustanowieniu trwatego zarzadu lub decy-
zji o aktualizacji oplat z tego tytutu.
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PROBLEMS WITH THE VALUATION OF PROPERTY WHICH BELONGS TO
LOCAL GOVERNMENT UNITS

Summary

Specific accounting regulations for budget entities and budget institutions were
changed in 2010. Implementation of those changes have drawn attention of professionals
to an already existing valuation problem of the property which is accounted as a property
of local government units. In essence, that problem comes down to answering a question
whether such property, accounted as material fixed assets of organizational units who
use it, can be evaluated with its market value or with its historical value of acquisition?
At the same time answer to that questions solves dilemma whether revaluation of proper-
ty can be done with the use of specific accounting regulations.
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WARTOSC GODZIWA W ZAKLADACH
UBEZPIECZEN W SWIETLE NADCHODZACYCH
ZMIAN

Wprowadzenie

Jednym z glownych obszaréw nadzoru nad dzialalno$cia ubezpieczeniowa
jest sprawozdawczo$¢ finansowa. W ostatnich latach podlega ona rewolucyjnym
zmianom, szczegoélnie w przypadku stosowania przez ubezpieczycieli Miedzy-
narodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej. Pierwszym elementem
bylo przyjecie Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej nr
4 Umowy ubezpieczenia'. Obecnie zaklady ubezpieczen przygotowuja si¢ do
wdrozenia Dyrektywy Wyplacalnos¢ II” i oczekuja na wprowadzenie MSSF 4
faza II. Rozbieznosci w zakresie regulacji zwiazanych z rachunkowoscia i wy-
ptacalno$cia, jak rowniez specyfika prowadzonej dziatalnosci powoduja od-
mienno$¢ wyceny kategorii ubezpieczeniowych. W opracowaniu zwrdcono
uwagg na wybrane problemy zwiazane z wycena umoéw ubezpieczenia, jak i na
rozne podejscia do wyceny aktywow i pasywow w zaktadach ubezpieczen. Ko-
misja Europejska, argumentujac wprowadzenie Dyrektywy Wyptacalnos¢ 11
stwierdzita, ze standardy wyceny na potrzeby nadzoru powinny by¢ w mozliwie
duzym zakresie zgodne z migdzynarodowymi zasadami rachunkowosci, by
ograniczy¢ obciazenia administracyjne, jak i — o ile nie zostato to uregulowane
w inny sposob — wycena wszystkich aktywow oraz zobowiazan innych niz re-
zerwy techniczne powinna by¢ dokonana zgodnie z Migdzynarodowymi Stan-
dardami Rachunkowosci przyjetymi przez Unig¢ Europejska’.

Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 4 Umowy ubezpieczeniowe. Dz.U.
L.320229.11.2008 r.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w spra-
wie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacal-
nos¢ II). Dz.U. L. 335 z 17.12.2009 r.

Komisja Europejska: Dyrektywa Solvency 1I, Nota Wprowadzajaca 28 i Komisja Europejska:
Specyfikacja techniczna Q155, par. V.4.
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1. Wycena umowy ubezpieczenia

W sytuacji, gdy zaktad ubezpieczen sporzadza swoje sprawozdanie finan-
sowe na podstawie Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finan-
sowej, zobowiazany jest dokona¢ klasyfikacji swoich produktow na ubezpiecze-
niowe 1 inwestycyjne. Oznacza to, ze gdy umowa zawarta pomiedzy zakladem
ubezpieczen a ubezpieczonym spelnia wymogi umowy ubezpieczeniowej
w $wietle standardow lub jest kontraktem inwestycyjnym z uznaniowym udzia-
tem w zysku, to podstawa jej wyceny jest MSSF 4. Wedtug MSSF 4* umowa
ubezpieczeniowa jest umowa, w ktorej jedna ze stron (zaklad ubezpieczen)
przyjmuje znaczne ryzyko ubezpieczeniowe od drugiej strony (ubezpieczonego)
poprzez zgodg na zrekompensowanie ubezpieczonemu strat poniesionych przez
ubezpieczonego w wyniku zaistnienia niepewnego przysztego zdarzenia (zda-
rzenia objetego ubezpieczeniem). Podstawowym wymogiem dla umowy ubez-
pieczenia jest przeniesienie znacznego ryzyka ubezpieczeniowego. Co oznacza,
ze ryzyko przyjete musi by¢ znaczace, to jest gdy jego realizowanie moze poten-
cjalnie spowodowac istotny wzrost wartos$ci §wiadczenia wyptaconego przez
zaktad ubezpieczen, réwniez wtedy, gdy prawdopodobienstwo zaj$cia jest bar-
dzo niewielkie, istotno§¢ powinna by¢ okreslana osobno dla kazdej umowy,
a nie dla catego portfela umow.

Zgodnie z planowanym wprowadzeniem MSSF 4 faza II definicja umowy
ubezpieczenia ma by¢ poszerzona o sformutowanie, ze zaistnienie niepewnego
przysztego zdarzenia winno wptynaé niekorzystnie na ubezpieczonego. Jedno-
czesnie znaczace ryzyko wystgpujace w umowie jest istotne tylko wtedy, gdy
wyptata dodatkowych $wiadczen jest mozliwa w kazdej sytuacji majacej zna-
czenie ekonomiczne, a $wiadczenia te oznaczaja dodatkowe korzysci stanowiace
warto$¢ biezaca kwoty, jaka przewyzsza warto$¢ biezacej kwoty wyplacanej
w momencie niewystapienia zdarzenia bedacego przedmiotem ubezpieczenia. Za-
ktad ubezpieczen jest zobowiazany badaé istotno$¢ ryzyka ubezpieczeniowego
w kazdej umowie, a nie tylko analizowa¢ materialno$¢ sprawozdania finansowego”.

Zgodnie z zalozeniami MSSF 4 faza Il nie wszystkie umowy ubezpieczenia
przenosza na wystawce polisy ryzyko ubezpieczeniowe w momencie rozpoczg-
cia obowiazywania ochrony ubezpieczeniowej, jednak moga je przenosic
w okresie pozniejszym. W takiej sytuacji danag umowe nalezy zakwalifikowac
jako umowe ubezpieczeniowa.

Zgodnie z projektem MSSF 4 faza Il do podstawowych umow ubezpiecze-
nia nalezy zaliczy¢:

— ubezpieczenie od kradziezy lub zniszczenia mienia,

* Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 4..., op. cit.
> A. Fornalik: MSSF 4 faza II a polskie standardy rachunkowosci. Seminarium Polskiej Izby
Ubezpieczen. PIU i Ernst & Young, Warszawa 2010.
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— ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej 1 od kosztéw prawnych,

— ubezpieczenie na zycie 1 pokrycie kosztow zwiazanych z pogrzebem,

— ubezpieczenie na dozycie,

— wyplatg emerytur i §wiadczen zaleznych od przezycia,

— gwarancje ubezpieczeniowe,

— gwarancje kredytowe narazajace na strate,

— ubezpieczenie od strat poniesionych w czasie podrozy,

— reasekuracje.

Natomiast do produktéw niespelniajacych wymogoéw umowy ubezpieczenia
wedhug projektu MSSF 4 faza Il zalicza sig:

— ubezpieczenie na dozycie, jezeli ryzyko $mierci jest nieznaczace,

— umowy prawnie posiadajace forme ubezpieczenia, ale przenoszace cate ryzy-
ko na posiadacza polisy,

— umowy wymagajace wyplaty swiadczenia w sytuacji wystapienia niekorzyst-
nego zdarzenia, ktore jednak nie wptywa niekorzystnie na posiadacza polisy
(np. hazard),

— instrumenty pochodne, ktére narazaja strong umowy na ryzyko finansowe,
a nie na ryzyko ubezpieczeniowe,

— ubezpieczenie ryzyka kredytowego, ktore wyptaca $wiadczenie nawet jesli
posiadacz polisy nie poniost zadnych strat w wyniku niesptacenia kredytu
w odpowiednim czasie.

Dokonujac wyceny umowy ubezpieczeniowej, nalezy wydzieli¢ wszystkie
elementy, ktore nie odnosza si¢ do ochrony ubezpieczeniowej. Przede wszyst-
kim wydzieleniu podlegaja wbudowane instrumenty pochodne, zobowigzania
dostarczenia towarow lub ustug, ktore nie sa jednoznacznie zwiazane z ochrona
ubezpieczeniowa, jak i konta, gdzie po stronie kredytowej ksiggowane sa zwroty
z inwestycji, a stopa zwrotu z tych inwestycji zalezy od wynikow inwestycyj-
nych aktywow bazowych.

Przyktadowo Grupa PZU® przyjeta zatozenie, ze w przypadku ubezpieczen
na zycie istotne ryzyko ubezpieczeniowe wystgpuje wtedy, gdy zdarzenie objgte
ubezpieczeniem pociaga za soba wyptatg Swiadczenia co najmniej o 10% wyz-
szego od $wiadczenia, ktore nalezatoby wyptaci¢ w sytuacji, gdyby zdarzenie
nie wystapito. Natomiast w przypadku uméw ubezpieczeniowych i inwestycyj-
nych z uznaniowymi udzialami w zyskach, ktore uprawniaja ubezpieczonego do
otrzymania dodatkowego $wiadczenia lub premii jako dodatkowego elementu do
$wiadczenia gwarantowanego, a zarazem stanowi ono znaczacy sktadnik catego

5 Por. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Powszechnego Zakladu
Ubezpieczen Spotka Akceyjna za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku zgodnie z Migdzy-
narodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej wraz z opinia niezaleznego bieglego
rewidenta. Witryna internetowa Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen, www.pzu.pl



124 Ewa Spigarska

kontraktowanego §wiadczenia, zas kwota tego dodatkowego $wiadczenia zalezy
od przebiegu okre§lonego zbioru lub okreslonego typu uméw, zrealizowania lub
niezrealizowania zyskow z okreslonych aktywow badz osiagnigcia zyskow lub
strat przez zaktad ubezpieczen badz fundusz lub inny podmiot zwiazany z ta
umowa.

W celu stwierdzenia, czy dana umowa przenosi znaczace ryzyko ubezpie-
czeniowe, nalezy dokona¢ analizy przeplywow pienigznych zwiazanych z da-
nym produktem w roznych scenariuszach oraz oszacowania prawdopodobien-
stwa ich wystapienia. Jednak ocena ta posiada element subiektywnego osadu,
majacego istotny wptyw na stosowane w zakladzie zasady rachunkowosci.

Natomiast gdy umowa nie przenosi znaczacego ryzyka ubezpieczeniowego,
to zaktad ubezpieczen klasyfikuje ja jako $wiadczona ustuge i rozpoznaje przy-
chod z tytulu $wiadczonych ustug zgodnie z MSR 18 badz traktuje ja jako kon-
trakt inwestycyjny bez uznaniowego udzialu w zysku i wycenia ja zgodnie
z MSR 39 lub MSR 18 (np. gdy ubezpieczyciel §wiadczy dodatkowe ustugi po-
legajace na zarzadzaniu aktywami finansowymi).

W sytuacji, gdy dany produkt ubezpieczeniowy traktowany jest jako kon-
trakt inwestycyjny, nalezy wyksiggowa¢ sktadke, odszkodowania oraz koszty
akwizycji ujeto uprzednio w rachunku technicznym ubezpieczen i wyceni¢ je
jako zobowiazania finansowe. Oznacza to, ze w zaleznosci od rodzaju kontraktu
finansowego zostanie on wyceniony skorygowana cena nabycia przy wykorzy-
staniu efektywnej stopy procentowej z uwzglgdnieniem wszelkich przeptywow
pienig¢znych, ktore takie umowy wygeneruja badz w wartosci godziwej. W rezul-
tacie klasyfikacja uméw zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawoz-
dawczosci Finansowej wptywa na wysoko$¢ sktadki ubezpieczeniowej wykazy-
wanej w sprawozdaniu finansowym’.

W konsekwencji oznacza to, ze zaklad ubezpieczeh umowy inwestycyjne
bez uznaniowych udzialow w zysku wycenia jako umowy inwestycyjne zgodnie
z MSR 39, czyli wedlug zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem efektywnej
stopy procentowej lub wedlug wartosci godziwej przez wynik finansowy. Doty-
czy to przede wszystkim regulacji w zakresie wyceny aktywow zwiazanych ze
sprzedaza produktow unit-linked. Produkty unit-linked to inaczej ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. Stanowia one umowe
zawierang pomigdzy zakladem ubezpieczen a ubezpieczonym, w ktorej warto§¢
swiadczenia zalezy od wartosci inwestycji wynikajacej z zainwestowania skla-
dek jednostki uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego. Nato-
miast ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy zwiazany z ubezpieczeniami na

7 Por. A. Fornalik: Ujecie i wycena kontraktéw inwestycyjnych, w tym instrumentow strukturyzowa-
nych. Seminarium organizowane przez Polska Izbg Ubezpieczen we wspotpracy z Ernst & Young,
Warszawa 2011.
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zycie, jezeli zwigzane sa z tym funduszem, oznacza wydzielony fundusz akty-
wow, stanowiacy rezerwg tworzong ze sktadek ubezpieczeniowych i inwestowa-
ny w sposob okreslony w umowie ubezpieczenia.

Zgodnie z Ustawa o dziatalno$ci ubezpieczeniowej® w przypadku analizo-
wanych produktow zaktad ubezpieczen zobowiazany jest do ustalenia lub za-
warcia w umowie ubezpieczenia m.in. wykazu oferowanych ubezpieczeniowych
funduszy kapitalowych, zasad ustalania $wiadczen oraz warto$ci wykupu ubez-
pieczenia, jak i zasad umarzania jednostek ubezpieczeniowego funduszu kapita-
lowego i termindw ich zamiany na $rodki pieni¢zne i wyplaty swiadczenia przez
zaklad alokacji sktadek ubezpieczeniowych w jednostki ubezpieczeniowego
funduszu kapitalowego i terminu zamiany sktadek na jednostki funduszu.

W zakresie wyceny ubezpieczyciel musi obligatoryjnie dokonywa¢ wyceny
jednostek ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego nie rzadziej niz raz w mie-
siacu, oglasza¢ przynajmniej raz do roku w dzienniku o zasiggu ogolnopolskim
warto$¢ jednostki ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego ustalonej w mie-
siacu poprzedzajacym miesiac, w ktorym jest dokonywane zgloszenie oraz spo-
rzadzania i publikowania rocznych i potrocznych sprawozdan ubezpieczeniowe-
go funduszu kapitatlowego. Sprawozdania takie nalezy sporzadzi¢ dla kazdego
funduszu oddzielnie z wykazaniem’:

1) aktywow netto funduszu,

2) zmiany aktywow netto funduszu,

3) kosztow funduszu,

4) liczby i wartosci jednostek rozrachunkowych,
5) zestawienia lokat funduszu.

Zgodnie z Rozporzadzeniem w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych dtuzne papiery warto§ciowe wycenia si¢ wedtug sko-
rygowanej ceny nabycia, natomiast w zakladach ubezpieczen lokaty, ktorych
ryzyko ponosi ubezpieczajacy, sa wyceniane wedtug wartosci godziwej. Taki
rodzaj wyceny rodzi po stronie zaktadu ubezpieczen trojakie ryzyko'’:

1) ryzyko podatkowe,
2) ryzyko reputacyjne,
3) ryzyko regulacyjne.

Ryzyko podatkowe wynika z faktu, ze warto§¢ rezerw techniczno-

-ubezpieczeniowych zaktadu ubezpieczen dla produktow, gdy ryzyko lokaty

§ Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnoéci ubezpieczeniowej. Dz.U. z 2010 r., nr 11, poz. 66
z p6zn. zm.

? Por. Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 8 grudnia 2003 r. w sprawie rocznych i potrocz-
nych sprawozdan ubezpieczeniowego funduszu kapitatlowego. Dz.U. z 2003 r., nr 127, poz.
2132 z pdézn. zm.

1" A. Fornalik: Wartosé¢ godziwa instrumentéw finansowych, rynek aktywny vs plynny. Seminarium
organizowane przez Polska Izbg Ubezpieczen we wspotpracy z Emst & Young, Warszawa 2011.
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ponosi ubezpieczajacy, znajduje odbicie w poziomie aktywow odpowiadajacych
tym produktom, za§ w zwiazku z faktem, Zze sa inne zasady wyceny, powstaje
czasowa réznica w rozpoznawanych przez zaktad ubezpieczen podatkowych
zyskach badz stratach zwiazanych z ruchem na rezerwach techniczno-
-ubezpieczeniowych. Natomiast prawidtowos$¢ realizacji przydzielenia i wykupu
jednostek dla produktéw umit-linked realizowanych na zlecenie klientow rodzi
ryzyko reputacyjne. Oznacza to, ze przy réznych zasadach wyceny powstaje
ryzyko przydzielenia innej liczby jednostek lub wykupu jednostek po innej war-
tosci jednostki. Z ryzykiem reputacyjnym i potencjalnym dzialaniem ubezpie-
czyciela na szkodg klientow zwiazane jest ryzyko regulacyjne.

Zaktad ubezpieczen, dokonujac weryfikacji wartosci godziwej aktywow zwiaza-
nych ze sprzedaza produktéw unit-linked, powinien uwzgledni¢ nastepujace elementy:
— zapoznaé si¢ szczegotowo z portfelem inwestycyjnym funduszy inwestycyj-

nych wycenionych wedtug wartosci godziwej,

— przeanalizowa¢ na podstawie dostgpnych danych sktadniki portfela inwesty-
cyjnego pod katem identyfikacji przestanek utraty warto$ci poszczegodlnych
instrumentow finansowych,

— korekty wyceny jednostek uczestnictwa wynikajace z przeprowadzonego
w funduszach badania sprawozdan finansowych przez bieglego rewidenta.

W zwiazku z powyzszym zaklad ubezpieczen, prezentujac informacjg
o warto$ciach godziwych, powinien ujawni¢ metody i zatoZzenia zastosowane
przy ustalaniu wartosci godziwych poszczegdlnych aktywow finansowych lub
zobowiazan finansowych. Niespetnienie tego wymogu powoduje obnizenie oce-
ny BION nadawanej przez organ nadzoru (Komisj¢ Nadzoru Finansowego) i za-
razem jest jednym z podstawowych zarzutow stawianych zaktadom ubezpieczen
w trakcie przeprowadzania czynnosci nadzorczych.

2. Dyrektywa Wyptacalnos¢ Il a Migdzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej

Od dnia 1 stycznia 2013 roku zostaje wprowadzona w zycie Dyrektywa
Wyptacalnos¢ 11, ktora rowniez narzuca zaktadom ubezpieczen obowiazki w za-
kresie wyceny. Podstawowym problemem dla ubezpieczycieli jest brak spojno-
$ci migdzy rozwiazaniami Dyrektywy Wyptacalnos¢ I a obowiazujacymi Mig-
dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej. Jednoczesnie
przepisy w zakresie wyptacalnosci zaczna obowiazywaé wezesniej niz znoweli-
zowany MSSF 4 dotyczacy bezposrednio uméw ubezpieczenia. Spowoduje to
najprawdopodobniej podwodjna wyceng w zakladach ubezpieczen, osobno dla
potrzeb rachunkowos$ci i niezaleznie dla potrzeb wymogéw wyptacalnosci.
W tabeli 1 przedstawiono zasady wyceny wybranych aktywow i zobowiazan
w zaktadach ubezpieczen zgodnie z Dyrektywa Wyplacalno$¢ I1 i MSSF 4 faza II.
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Tabela 1

Wycena wybranych aktywow i zobowiazan w zakladach ubezpieczen wedtug MSSF
i Dyrektywy Wyptacalnos¢ 11

Kategoria

MSSF

Wyptacalnos¢ 11

Wartos¢ firmy

MSSF 3, MSSF 4, rozpoznaje si¢
nabyta warto$¢ firmy po koszcie,
testuje si¢ na utratg wartosci

Nie rozpoznaje sig

Wartos$ci niemate-
rialne i prawne

MSR 38, po koszcie pomniejszo-
nym o umorzenie lub w warto$ci
godziwej

W wartosci godziwej

Srodki trwate

MSR 16, po koszcie pomniejszonym
o umorzenie lub w warto$ci godziwej

W wartosci godziwej

Zapasy

MSR 2, po koszcie lub wartosci
zrealizowanej, jezeli ta jest mniejsza
od kosztu

W wartosci godziwej

Leasing finansowy

MSR 17, warto$¢ godziwa lub
warto$¢ biezaca minimalnych ptatno-
$ci leasingowych, jezeli sa mniejsze

W wartosci godziwej

Nieruchomosci inwe-
stycyjne

MSR 40, po koszcie pomniejszo-
nym o umorzenie lub w warto$ci
godziwej

W wartosci godziwej

Udzialy w spotkach
zaleznych, stowarzy-
szonych, joint ventures

Zgodnie z zasadami okreslonymi
w MSR 27, MSR 28 oraz MSR 31

W wartosci godziwej lub
metoda praw wlasnosci

Aktywa i zobowigza-
nia finansowe

MSR 39, metoda kosztu zamorty-
zowanego lub w wartosci godziwej

W wartosci godziwej

Aktywa inne niz
aktywa obrotowe
przeznaczone do
sprzedazy oraz dzia-
talno$¢ zaniechana

MSSF 5, po koszcie lub wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty
sprzedazy, jezeli ta jest mniejsza

W wartosci godziwej pomniej-
szonej o koszty sprzedazy

Podatek odroczony

MSR 12

Na bazie réznicy pomigdzy
warto$cia w bilansie sporza-
dzonym wedlug wymagan
Dyrektywy Wyptacalnos¢ 11

a wartos$cia podatkowa, moz-
liwo$¢ ustalania podatku odro-
czonego w oparciu o niewyko-
rzystane straty podatkowe

Srodki pienigzne i
ekwiwalenty $rod-
kéw pienigznych

MSR 7, MSR 39, w kwocie platnej
na zadanie

W kwocie ptatnej na zadanie

Rezerwy, zobowia- MSR 37 W wartosci oczekiwanej
zania i aktywa wa-

runkowe

Zobowiazania pra- MSR 19 W wartosci godziwej lub we-
cownicze dhug zasad MSR 19.

Zrodto: A. Fornalik: MSSF 4 faza II a Solvency II. Seminarium Polskiej Izby Ubezpieczen. PIU i Ernst
& Young, Warszawa 2010.
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Podsumowanie

Na podstawie przedstawionych danych nalezy stwierdzi¢, ze wystgpuja
istotne roznice w zakresie rachunkowos$ci migdzy MSSF a regulacjami dotycza-
cymi wyptacalnos$ci. Aktualnie zaktady ubezpieczen przede wszystkim wdrazaja
procedury zwiazane z Dyrektywa Wyplacalnos$¢ II. W mniejszym stopniu wyko-
rzystuja do swoich wycen regulacje z zakresu MSSF, z wyjatkiem sporzadzania
sprawozdan skonsolidowanych oraz w sprawach nieuregulowanych Ustawa
o rachunkowos$ci i wydanymi na jej podstawie aktami wykonawczymi. Wynika
to przede wszystkim z faktu, ze dla potrzeb nadzoru ubezpieczyciele sa zobowiazani
sporzadza¢ sprawozdania finansowe zgodnie z polskim prawem bilansowym.
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GOODWILL VALUE IN THE INSURANCE COMPANIES
IN THE LIGHT OF INCOMING CHANGES

Summary

This paper shows some aspects of the valuation of the insurance contracts. First of
all attention has been drawn to the problems associated with the valuation made accor-
ding to International Financial Reporting Standards. At the same time the usage of go-
odwill valuation of assets and liabilities in the insurance companies has been compared

according to IFRS and Solvency II.






Izabela Turek

Politechnika Czestochowska

WYBRANE PROBLEMY WYCENY PRAC
BADAWCZ0-ROZWOJOWYCH

Wprowadzenie

Obecne uwarunkowania funkcjonowania przedsigbiorstw na rynku sa
uznawane za zmienne. Zmienno$¢ ta dotyczy czynnikow zewnetrznych, jak
i wewngtrznych. Konkurencja na rynku, zjawisko globalizacji, zmiennos¢ prze-
pisow prawnych wptywaja na zmienno$¢ wewngtrznych zaleznosci wystepuja-
cych w przedsigbiorstwie. Niektore przedsigbiorstwa sa prekursorami zmian
i nadaja ich kierunki, inne z kolei przybieraja postawe dostosowawcza. Wsrod
dziatan podejmowanych przez jednostki celem sprostania wymaganiom rynku sa
migdzy innymi dziatania innowacyjne, w$rdd ktorych wyrdznia si¢ prace ba-
dawczo-rozwojowe (B+R). ,,Wigkszo$¢ duzych organizacji, a takze wiele ma-
tych, uznaje za potrzebne posiadanie strategii badawczo-rozwojowej. Glowne
decyzje podejmowane w jej ramach dotycza rozwoju produktu. Czy firma powinna
sig skoncentrowa¢ na nowych produktach, czy tez na modyfikacji produktow istnie-
jacych? W jaki sposob nalezy wykorzysta¢ prognozowanie techniki — prognozowa-
nie tendencji w technice, nowych odkry¢ i przefomowych innowacji?””'.

Podejmowane dziatania wynikajace z prac badawczo-rozwojowych wywo-
tuja skutki materialne oraz finansowe w jednostce, co z kolei stanowi przedmiot
zainteresowania rachunkowosci. Przetozenie dzialan przedsigbiorstwa na ich
ujecie w rachunkowosci sprowadza si¢ do ich identyfikacji i przyporzadkowania
do odpowiedniej pozycji w sprawozdaniu finansowym oraz dokonania wiary-
godnej wyceny. Problematyka ta stanowi¢ bedzie gléwny watek niniejszego
opracowania. Celem pracy jest zatem prezentacja wieloaspektowego ujecia pro-
blematyki prac badawczo-rozwojowych oraz ich wycena.

1. Prace badawczo-rozwojowe w ujeciu Ustawy o rachunkowosci
a dziatalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw
W literaturze prace badawczo-rozwojowe sa wkomponowane w dziatalnosé

innowacyjna przedsigbiorstwa, jak réwniez sa zaliczane do szeroko pojgtych
niematerialnych zasoboéw jednostki.

! R.W. Griftin: Podstawy zarzqdzania organizacjami. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 259.
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Interpretacja prac badawczo-rozwojowych jako sktadowej innowacji wyni-
ka z istoty innowacji, rozumianej jako zmiana w produkcji polegajaca na przy-
swojeniu uzyskanej wiedzy. Nowoczesne pojmowanie innowacji nie ogranicza
si¢ wylacznie do sfery technicznej tego zagadnienia, ale rowniez ekonomicznej,
organizacyjnej. Stad wyroznia si¢ innowacje: produktowe i procesowe, organi-
zacyjne, marketingowe.

Formalne wytyczne odnoszace si¢ do postrzegania prac badawczo-
-rozwojowych jednostki sa zawarte w Ustawie o rachunkowosci w zapisie odno-
szacym si¢ do wartosci niematerialnych i prawnych. W mysl art. 3 ust.1 pkt 14
,»przez wartosci niematerialne i prawne rozumie si¢, z zastrzezeniem pkt 17,
nabyte przez jednostke, zaliczane do aktywow trwatych, prawa majatkowe nada-
jace si¢ do gospodarczego wykorzystania, o przewidywanym okresie ekono-
micznej uzytecznosci dtuzszym niz rok, przeznaczone do uzywania na potrzeby
jednostki, a w szczegdlnosci:

a) autorskie prawa majatkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje,

b) prawa do wynalazkow, patentow, znakow towarowych, wzoréow uzytkowych
oraz zdobniczych,

¢) know-how.

Do wartosci niematerialnych i prawnych zalicza si¢ rowniez nabyta wartos¢
firmy oraz koszty zakonczonych prac rozwojowych™. Zastrzezenie zwiazane
z punktem 17, wymienionym w przytaczanym zapisie, odnosi si¢ do sytuacji,
gdy wartosci niematerialne i prawne zalicza si¢ do inwestycji. W przytoczonej
definicji bardzo waznym sformutowaniem jest warunek zakonczenia prac roz-
wojowych w momencie zaliczenia ich do wartosci niematerialnych i prawnych.
Stad tez wynika formalne rozgraniczenie prac badawczych od rozwojowych.
Obwarowania dotyczace prac rozwojowych prowadzonych przez jednostke
sprowadzaja si¢ do nastepujacych warunkow":

— produkt lub technologia wytwarzania sa $cisle ustalone, a dotyczace ich kosz-
ty prac rozwojowych wiarygodnie okreslone,

— techniczna przydatnos¢ produktu lub technologii zostala stwierdzona i odpo-
wiednio udokumentowana i na tej podstawie jednostka podjeta decyzje o wy-
twarzaniu tych produktow lub stosowaniu technologii,

— koszty prac rozwojowych zostana pokryte, wedhug przewidywan, przycho-
dami ze sprzedazy tych produktow lub zastosowania technologii.

Warunki te musza by¢ spetnione lacznie. Z ogdlnej definicji warto$ci nie-
materialnych i prawnych wynika réwniez, ze prace te maja by¢ prowadzone na
wlasne potrzeby jednostki, czyli nie sa one prowadzone celem ich dalszej od-

2 Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzenia 1994 r. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223 z pozn.
zm., art. 3, ust. 1, pkt 14.
* Ibid., art. 33, ust. 2.
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sprzedazy. Jezeli prowadzone prace nie spetniaja kryteriow wymienionych dla

prac rozwojowych, czyli przede wszystkim gdy nie ma pewno$ci co do pozy-

tywnych skutkow ich wdrozenia, to kwalifikuje si¢ je jako prace badawcze, kto-
rych nie zalicza si¢ do warto$ci niematerialnych i prawnych.

Warto zauwazy¢, iz w Ustawie o rachunkowosci wymienia si¢ efekty, re-
zultaty wynikajace z przeprowadzenia prac rozwojowych, natomiast ustawa
w zasadzie nie podaje definicji prac rozwojowych. W wigkszosci opracowan, jak
juz wcezesniej wspomniano, podkresla si¢ konieczno$¢ rozgraniczenia prac ba-
dawczych od prac rozwojowych. Prace badawcze postrzega si¢ jako etap wcze-
$niejszy wzgledem prac rozwojowych i w zwiazku z tym nie ma przestanek dla
okreslenia efektu, jaki potencjalnie przyniosa one jednostce. Prace rozwojowe
stanowia bardziej skonkretyzowane dzialania, dlatego efekt ich przeprowadzenia
mozna udowodnié¢. Definicje prac badawczych i rozwojowych zostaty sprecy-
zowane dla potrzeb zasad finansowania nauki. Badania naukowe w takim rozu-
mieniu to*:

a) badania podstawowe — oryginalne prace badawcze eksperymentalne lub teore-
tyczne podejmowane przede wszystkim w celu zdobywania nowej wiedzy
o podstawach zjawisk i obserwowalnych faktow bez nastawienia na bezpo-
$rednie praktyczne zastosowanie lub uzytkowanie,

b) badania stosowane — prace badawcze podejmowane w celu zdobycia nowej
wiedzy, zorientowane przede wszystkim na zastosowanie w praktyce,

¢) badania przemystowe — badania majace na celu zdobycie nowej wiedzy oraz
umiejetnosci w celu opracowywania nowych produktow, proceséw i ushug
lub wprowadzania znaczacych ulepszen do istniejacych produktow, proceséw
i ushug; badania te obejmuja tworzenie elementéw sktadowych systemow
ztozonych, szczegodlnie do oceny przydatnosci technologii rodzajowych,
z wyjatkiem prototypow objetych zakresem prac rozwojowych.

Natomiast prace rozwojowe’ okreslane sa jako nabywanie, laczenie, ksztat-
towanie i wykorzystywanie dostgpnej aktualnie wiedzy i umiejetnosci z dziedzi-
ny nauki, technologii i dzialalno$ci gospodarczej oraz innej wiedzy i umiejetnosci
do planowania produkcji oraz tworzenia i projektowania nowych, zmienionych lub
ulepszonych produktéw, procesow i ushug, w szczegodlnoscei:

a) tworzenie projektow, rysunkéw, plandw oraz innej dokumentacji do tworze-
nia nowych produktow, procesow i ustug, pod warunkiem, Zze nie sa one
przeznaczone do celow komercyjnych,

b) opracowywanie prototypéw o potencjalnym wykorzystaniu komercyjnym
oraz projektow pilotazowych, w przypadkach gdy prototyp stanowi koncowy

4 Ustawa o zasadach finansowania nauki z dnia 30 kwietnia 2010 r., Dz.U. z 2010 r., nr 96, poz.
615, art. 2, ust. 3.
> Ibid., art. 2, ust. 4.
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produkt komercyjny, a jego produkcja wytacznie do celow demonstracyjnych
i walidacyjnych jest zbyt kosztowna; w przypadku, gdy projekty pilotazowe
lub demonstracyjne maja by¢ nastgpnie wykorzystywane do celow komer-
cyjnych, wszelkie przychody uzyskane z tego tytutu nalezy odja¢ od kwoty
kosztow kwalifikowanych pomocy publiczne;j,

¢) dziatalno$¢ zwiazana z produkcja eksperymentalng oraz testowaniem produk-
tow, procesow i ushug, pod warunkiem, Zze nie sa one wykorzystywane ko-
mercyjnie, prace rozwojowe nie obejmuja rutynowych i okresowych zmian
wprowadzanych do produktéw, linii produkcyjnych, proceséw wytworczych,
istniejacych ustug oraz innych operacji w toku, nawet jezeli takie zmiany ma-
ja charakter ulepszen.

Przytoczone definicje oddaja sens prowadzenia i klasyfikowania prac ba-
dawczych i rozwojowych, nie moga jednak stanowi¢ wytycznych dla rachunko-
wosci przedsigbiorstw, gdyz zostaly sformutowane dla potrzeb nauki, a nie
funkcjonowania jednostek gospodarczych. Zgodnie z przyzwoleniem Ustawy
o rachunkowosci zawartym w art. 10 ust. 3°, w sprawach, ktore nie sa uregulo-
wane w prawie bilansowym, jednostki moga stosowaé krajowe standardy ra-
chunkowosci lub w przypadku ich braku moga stosowa¢ MSR. W zwiazku
z tym celem identyfikacji prac badawczych i rozwojowych jednostki moga sto-
sowa¢ MSR 38, o czym bedzie mowa w dalszej czgSci opracowania.

»W ramach rachunkowosci, ktora ksztattuje polityka rachunkowosci, sa
ujawniane tylko niektére wartosci niematerialne. Najbardziej dyskusyjnym pro-
blemem w rachunkowosci sg wartosci niematerialne wytwarzane we wlasnym
zakresie. Nie spetniaja one kryteriow obowiazujacych uregulowan, dlatego nie
moga by¢ ujawniane. Jedyna pozycja wytworzona przez jednostke we wlasnym
zakresie, ktora jest ujawniana w sprawozdawczos$ci finansowej, sa aktywa nie-
materialne w ramach prac badawczych i rozwojowych. Pozycja ta nie jest iden-
tycznie traktowana przez ustawe o rachunkowosci, MSR 38 oraz US GAAP’”.

Sposob pozyskania prac rozwojowych odrdznia ten sktadnik od pozostatych
sktadnikow warto$ci niematerialnych i prawnych, gdyz prace rozwojowe jed-
nostka prowadzi na wlasne potrzeby i ponosi z tego tytutu koszty, dlatego pod-
kresla sig, ze sa to ,,koszty zakonczonych prac rozwojowych”. Pozostate sktad-
niki warto$ci niematerialnych i prawnych jednostka pozyskuje droga nabycia.

Sposob pozyskania sktadnika generuje jego sposoéb wyceny. Problematyka
wyceny sktadnikow aktywow w prawie bilansowym jest poruszana glownie

6 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowoéci. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223 z p6zn.
zm., art. 10, ust. 3.

M. Bak: Wartosci niematerialne w polityce rachunkowosci przedsiebiorstwa. W: Wartosci
niematerialne i prawne — ujmowanie i prezentacja. Red. T. Cebrowska, W. Dotkus. Wydawnic-
two Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 17; w niniejszym opraco-
waniu zostanie pominigta interpretacja prac badawczo-rozwojowych w ujgciu US GAAP.
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w rozdziale czwartym Ustawy o rachunkowosci. Istote¢ podej$cia do wyceny
determinuje rowniez moment, na ktdry si¢ jej dokonuje. Prace rozwojowe sa wyce-
niane w momencie przyjecia ich do uzytkowania celem wykorzystania ich do pro-
wadzenia dziatalnosci przez jednostke, ktora te prace rozwojowe przeprowadzita.
Innym momentem, na ktoéry wycenia si¢ sktadnik, jest moment bilansowy.

Prace rozwojowe w chwili przyjecia ich do uzywania jako sktadnika wartosci
niematerialnych i prawnych wycenia si¢ wedlug poniesionych na nie kosztow.

Ogodlne uregulowania dotyczace wyceny $rodkoéw trwalych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych wskazuja, ze wycenia si¢ je wedtug cen nabycia lub
kosztow wytworzenia lub wartosci przeszacowanej (po aktualizacji wyceny
srodkéw trwatych), pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe,
a takze o odpisy z tytutu trwalej utraty warto$ci®. Poniewaz prace rozwojowe sa
wytworzone przez jednostke, to wlasciwym sposobem wyceny jest ich koszt
wytworzenia, uwzgledniajacy zmniejszenia warto$ci spowodowane odpisami
amortyzacyjnymi lub umorzeniowymi oraz z tytutu trwatej utraty wartosci.

Przebieg procesu amortyzacji warto$ci niematerialnych i prawnych, w tym
kosztéw zakonczonych prac rozwojowych, jest analogiczny jak w przypadku
srodkow trwatych. Rozpoczgcie amortyzacji nastgpuje nie wezesniej niz z chwi-
la oddania sktadnika do uzywania, a konczy si¢ nie pdzniej niz w chwili zrow-
nania wartosci odpisow amortyzacyjnych z wartoscia poczatkowa sktadnika lub
przeznaczenia go do sprzedazy czy likwidacji. Dla kosztow prac rozwojowych
zostaty wprowadzone dodatkowe obwarowania dotyczace okresu dokonywania
odpisé6w amortyzacyjnych, ograniczajac ten czas do 5 lat, o czym jest mowa
w art. 33, ust. 3 Ustawy o rachunkowosci’.

Odpisy aktualizujace z tytutu trwatej utraty wartosci sa odnoszone odrgbnie
w pozostate koszty operacyjne, gdyz nie majg planowego charakteru.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze mimo iz w Ustawie o rachunkowosci
wytyczne odnoszace si¢ do wyceny warto$ci niematerialnych i prawnych oraz
srodkow trwalych sa podane tacznie, to sposdb wyceny nalezy wybra¢ adekwat-
nie do rodzaju sktadnika. W zwiazku z tym do ustalenia wartosci prac rozwojo-
wych nie stosuje si¢ ceny nabycia lub jezeli jest ona niemozliwa do ustalenia, to
ceny sprzedazy takiego samego lub podobnego przedmiotu, lub jezeli nie mozna
ustali¢ ceny sprzedazy, to z uwzglednieniem wartosci godziwej. Zwazywszy na
fakt, ze zwykle prace rozwojowe maja charakter niepowtarzalny i jako dziatania
majace zapewni¢ przedsigbiorstwu przewage konkurencyjna sa chronione ta-
jemnica, trudno bytoby zidentyfikowac na rynku taki sam lub podobny sktadnik
o charakterze prac rozwojowych, aby miato uzasadnienie zastosowanie innego
sposobu wyceny niz wedlug poniesionych kosztow.

§ Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223 z pdzn.
zm., art. 28, ust. 1, pkt 1.
? Ibid., art. 33, ust. 3.
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2. Prace rozwojowe w interpretacji Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci

Uregulowania migdzynarodowe odnoszace si¢ do prac rozwojowych sa za-
warte w Migdzynarodowym Standardzie Rachunkowos$ci — MSR 38 Wartosci
niematerialne. Definicja warto$ci niematerialnych sprowadza si¢ do ogodlnego
stwierdzenia, iz jest to mozliwy do zidentyfikowania niepienig¢zny sktadnik ak-
tywow, nieposiadajacy postaci fizycznej'®. Wartosci niematerialne spetniaja
rowniez ogoélne cechy wiasciwe dla aktywow trwatych, czyli sa kontrolowane
przez jednostkeg, maja generowa¢ w przysztosci korzysci ekonomiczne oraz
mozna wiarygodnie okresli¢ ich warto$¢. Definicje tg spelniaja rowniez prace
rozwojowe prowadzone przez jednostke, ktore sa sformulowane w MSR 38 §8
i sa okreslane jako: praktyczne zastosowanie odkry¢ badawczych lub tez osia-
gni¢¢ innej wiedzy w planowaniu lub projektowaniu produkcji nowych lub
znacznie udoskonalonych materialow, urzadzen, produktow, procesow techno-
logicznych, systemow lub ustug, ktére ma miejsce przed rozpoczgciem produk-
cji seryjnej lub zastosowaniem.

Ponadto wedtug §59 MSR 38'" do prac rozwojowych zalicza sig:

— projektowanie, wykonanie i testowanie prototypéw i modeli doswiadczal-
nych (przed ich wdrozeniem do produkcji seryjnej lub uzytkowania),

— projektowanie narzedzi, przyrzadow do obrobki, form i matryc z wykorzy-
staniem nowej technologii,

— projektowanie, wykonanie i dziatalno$¢ linii probnej, ktérej wielko§¢ nie
umozliwia prowadzenia ekonomicznie uzasadnionej produkcji przeznaczone;j
na sprzedaz,

— projektowanie, wykonanie i testowanie wybranych rozwigzan w zakresie
nowych lub udoskonalonych materiatow, urzadzen, produktéw, procesow,
systemow albo ustug.

Celem prawidtowej identyfikacji prac rozwojowych w jednostce nalezy
wyodrgbni¢ je od prac badawczych. Wedlug MSR 38 §8 prace badawcze sa
nowatorskim i zaplanowanym poszukiwaniem rozwiazan podjgtym z zamiarem
zdobycia i przyswojenia nowej wiedzy naukowej i technicznej. W szczegdlnosci
w MSR 38 w §56 wymienia sig, ze s3 to:

a) dziatania zmierzajace do zdobycia nowej wiedzy,

b) poszukiwanie, ocena i koncowa selekcja sposobu wykorzystania rezultatow
prac badawczych lub wiedzy innego rodzaju,

¢) poszukiwanie alternatywnych materiatow, urzadzen, produktow, procesow,
systemow lub ushug,

10 MSR 38, par. 11.
" MSR 38, par. 59.
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d) formulowanie, projektowanie, ocena i koncowa selekcja nowych lub udosko-
nalonych materialow, urzadzen, produktow, procesoéw, systemow lub ustug.

Koszty prac badawczych odnosi si¢ w koszty w momencie ich poniesienia.
Jezeli wystepuje trudnos¢ w identyfikacji, ktorego rodzaju prac naktady dotycza
(czy sa to prace badawcze, czy rozwojowe), nalezy je przyporzadkowa¢ do prac
badawczych.

Wycena prac rozwojowych moze by¢ dokonana przy zastosowaniu dwoch
modeli: modelu opartego na cenie nabycia lub koszcie wytworzenia lub modelu
opartego na warto$ci przeszacowane;j'”.

Wybédr pierwszego modelu oznacza podobne podejscie do wyceny, jak
w prawie bilansowym, czyli wyceny dokonuje sig, uwzgledniajac koszt wytwo-
rzenia sktadnika pomniejszonego o umorzenie i odpisy z tytutu trwatej utraty
warto$ci. Koszt wytworzenia sktadnika warto$ci niematerialnych przez jednost-
ke we wilasnym zakresie obejmuje wszystkie nakltady, ktore moga by¢ bezpo-
srednio przyporzadkowane czynnosciom tworzenia, produkcji i przystosowania
sktadnika aktywow do uzytkowania w sposob zamierzony przez kierownictwo'”.

Drugie rozwiazanie wyceny prac rozwojowych, oparte na wartosci przesza-
cowanej, polega na wykazywaniu wartosci prac rozwojowych w warto$ci go-
dziwej na dzien przeszacowania pomniejszonej o pozniejsze umorzenie i taczna
kwotg pozniejszych odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty wartosci. Podejscie
takie jest jednak obwarowane koniecznoscia odniesienia warto$ci godziwej do
aktywnego rynku. Aktywny rynek jest przyblizony do rynku w warunkach kon-
kurencji doskonatej, czyli dobra na rynku maja charakter jednorodny, w dowol-
nym momencie sa podmioty zainteresowane nabyciem i sprzedaza danego dobra
oraz ceny dobr sa podawane do wiadomosci publicznej. W zasadzie warunki te
sa trudne do spetienia w przypadku prowadzenia przez jednostke prac rozwo-
jowych, gdyz prace te przewaznie maja charakter ukierunkowany $cisle na in-
dywidualne potrzeby jednostki. W wigkszosci przypadkéw stanowi to formalna
przeszkode wyboru tej metody wyceny sktadnika przez jednostke.

Jezeli jednak istnieja przestanki umozliwiajace wybor metody wyceny prac
rozwojowych przy wykorzystaniu warto$ci przeszacowanej, to konieczne jest
regularne $ledzenie warto$ci godziwej tego sktadnika celem minimalizowania
roznicy wzgledem wartosci bilansowej na dzien bilansowy. Powstate rdznice
moga mie¢ charakter dodatni lub ujemny. Wzrost warto$ci z przeszacowania
odnosi si¢ na kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny, natomiast zmniejszenie
warto$ci uyjmuje si¢ w rachunku zyskow i strat.

12 1. Olchowicz, A. Tlaczata: Sprawozdawczosé finansowa wedlug krajowych i miedzynarodowych
standardow. Wyd. 11. Difin, Warszawa 2009, s. 97.
1> MSR 38, par. 66.
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Podsumowaniem przeprowadzonych rozwazan moze by¢ zestawienie
gtéwnych cech charakterystycznych dla prac badawczych i rozwojowych zawar-
tych w prawie bilansowym i MSR, ktore zostaly zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1

Podstawowe roznice w ujeciu prac badawczo-rozwojowych w polskich
i migdzynarodowych standardach rachunkowosci

Pozycja

Ustawa o rachunkowosci

Migdzynarodowe Standardy
Rachunkowosci

Przedmiot regulacji

Koszt zakonczonych prac
rozwojowych

Koszty prac badawczych,
koszty prac rozwojowych

Sposob ujmowania nakta-
déw na prace badawcze

Brak regulacji — zastosowanie
MSR

Jako koszty okresu

Moment ujgcia kosztow prac
rozwojowych jako sktadnika
warto$ci niematerialnych

W trakcie realizacji prac, gdy
spetnione sa kryteria aktywo-
wania

Po zakonczeniu prac i stwier-
dzeniu pozytywnego wyniku

Wedlug kosztu wytworzenia
pomniejszonego o odpisy
amortyzacyjne i z tytutu trwa-
lej utraty wartosci; dopusz-
czalne lecz mato prawdopo-
dobne podejscie alternatywne

Wedlug kosztu wytworzenia
pomniejszonego o odpisy
amortyzacyjne i z tytutu
trwalej utraty wartosci

Wycena bilansowa prac
rozwojowych prowadzonych
we wlasnym zakresie

Okres amortyzacji kosztow
prac rozwojowych

Okres ekonomicznej uzytecz-

Nie dhuzszy niz 5 lat nosci sktadnika aktywow

Zrodto: O. Budzinska: Kwalifikacja i wycena prac badawczo-rozwojowych wedlug polskich i miedzynarodo-
wych standardow rachunkowosci. W: Wartosci niematerialne i prawne — ujmowanie i prezentacja.
Red. T. Cebrowska, W. Dotku§. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wro-
claw 2011, s. 28.

Przedstawione roznice jednoznacznie wskazuja, iz w polskim prawie bilan-
sowym w ogdle nie wystepuje pojecie prac badawczych, wigc jednostka droga
wykluczenia identyfikuje tego typu dziatania: jezeli nie mozna zaliczy¢ danych
prac jako spetniajacych kryteria prac rozwojowych, to kwalifikuje si¢ je jako
prace badawcze. Jest rowniez mozliwo$¢ odwolania si¢ do uregulowan MSR 38,
w ktorym rozrdznia si¢ prace badawcze i prace rozwojowe. W konsekwencji
identyfikacja tego rodzaju dzialan generuje sposéb odniesienia poniesionych na
nie naktadow w sprawozdaniu finansowym.

Podsumowanie

Dziatalno$¢ jednostek w zakresie badan i rozwoju jest bardzo istotna
z punktu widzenia sprostania warunkom konkurencji na rynku. Nalezy podkre-
sli¢, ze sa to dziatania dlugofalowe i czgsto bardzo kosztochtonne, dlatego ko-
nieczna i jest ich prawidlowa identyfikacja oraz wycena dla odzwierciedlenia ich
rzeczywistego wptywu na obraz jednostki.
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Z przeprowadzonych rozwazan wynika, iz wycena sktadnikow majatko-
wych kontrolowanych i wykorzystywanych na potrzeby jednostki podyktowana
jest specyfika danego sktadnika. W przypadku prac rozwojowych prawo bilan-
sowe nie daje rekomendacji do zastosowania wyceny wedtug wartosci godziwe;.
Migdzynarodowe regulacje w tym zakresie co prawda uwzgledniaja taka mozli-
wos¢, jednakze jej zastosowanie jest do$¢ dyskusyjne i wymaga spelnienia do-
datkowych warunkow koniecznych do zastosowania tej metody wyceny.
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Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci 38 — Wartosci niematerialne.

SELECTED PROBLEMS OF VALUATION RESEARCH
AND DEVELOPMENT WORKS

Summary

The paper analyses problems of identification and valuation of research and deve-
lopment works. The present market conditions of activity of enterprises are required. If
enterprises want to be competitive, they have to look for the organization, technological
and products innovations. This generate the necessity of take up the research and deve-
lopment works. The correct interpretation of law regulations in this area guarantee correct
identification the differences between the research and development works and in the con-
sequence, the way of their valuation.
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ZAKRES ZASTOSOWANIA WARTOSCI GODZIWEJ
DO WYCENY NIERUCHOMOSCI W JEDNOSTKACH
SAMORZADU TERYTORIALNEGO

Wprowadzenie

Nieruchomosci jednostek samorzadu terytorialnego maja szczegdlne funk-
cje i przeznaczenie, a takze w wielu przypadkach niejasno uregulowane kwestie
wlasnosci. Zalicza si¢ do nich na przyktad place, skwery, drogi, parkingi, lasy,
szkoly, przedszkola, szpitale i domy opieki spolecznej. Sa one niezbedne do
wlasciwego funkcjonowania jednostek samorzadu terytorialnego i wypetniania
ich podstawowych zadan wlasnych, a takze zadan zleconych lub powierzonych
w drodze porozumienia lub umowy. Czgsto takze stuza do zaspokajania potrzeb
towarzyskich, rekreacyjnych, kulturowych, ekologicznych $cisle okreslonej spo-
tecznosci. Abstrahujac od problematyki tzw. publicznej wlasnosci nieruchomosci
posiadanych przez polskie jednostki samorzadu terytorialnego, gtéwnym celem
opracowania jest zaprezentowanie ogolnych zasad wyceny nieruchomosci samorza-
dowych, ze zwrdceniem uwagi na zakres zastosowania kategorii wartosci godziwej.

Metodyka pracy oparta jest na analizie krajowych aktow prawnych i mono-
grafii naukowych.

1. Pojecie i istota nieruchomosci posiadanych przez jednostki
samorzadu terytorialnego

Pojecie ,,nieruchomosci” posiadanych przez jednostki samorzadu teryto-
rialnego $ci$le zwiazane jest z takimi terminami jak ,.$rodki trwale”, ,,mienie
samorzadowe”, ,,zasob nieruchomosci” czy ,,infrastruktura publiczna”.

,,Srodki trwale” zdefiniowane sa w Ustawie o rachunkowosci i stanowia rzeczowe
aktywa trwate i zrOwnane z nimi, ktore spetniaja tacznie nastgpujace warunki:
— przewidywany okres ekonomicznej uzytecznosci' jest dtuzszym niz rok,

' Na okres ekonomicznej uzytecznosci wplywaja w szczegolnosci: liczba zmian, na ktérych
pracuje $rodek trwaly, tempo postepu techniczno-ekonomicznego, wydajnos¢ srodka trwalego
mierzona liczba godzin jego pracy lub liczba wytworzonych produktéw albo innym wilasciwym
miernikiem, prawne lub inne ograniczenia czasu uzywania $rodka trwalego, przewidywana przy
likwidacji cena sprzedazy netto istotnej pozostatosci $rodka trwatego.
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— sg kompletne i zdatne do uzytku,
— sa przeznaczone na potrzeby jednostki.

Srodki trwale sa to zatem skfadniki majatkowe, ktore charakteryzuja sig
tym, iz sg kontrolowane przez jednostke, dtugotrwale przez nig uzytkowane i sa
przeznaczone na potrzeby jej wlasnej dziatalnosci gospodarczej. Utrzymuje sig¢
je przede wszystkim w celu wykorzystania ich w podstawowej dziatalnosci go-
spodarczej jednostki lub w celach administracyjnych. Na $rodki trwate w rozu-
mieniu tej regulacji prawnej sktadaja si¢ zarowno nieruchomosci, jak i maszyny,
urzadzenia, $rodki transportu i inne rzeczy, ulepszenia w obcych srodkach trwa-
tych, a takze inwentarz zywy.

Wyrazenie ,,mienie samorzadowe” (zwane tez mieniem samorzadu teryto-
rialnego) stosowane jest przez ustawy o samorzadzie gminnym’, o samorzadzie
powiatowym® oraz o samorzadzie wojewoddztwa® i odnosi si¢ do wiasnosci
(w stosunku do nieruchomosci, jak i ruchomosci) i innych praw majatkowych
nalezacych do poszczeg6élnych jednostek samorzadu terytorialnego oraz samo-
rzadowych oséb prawnych. Stanowi zatem instytucj¢ prawa cywilnego, a jego
warto$é moze by¢ wyrazona w pieniadzu’. Nie mieszcza si¢ w tym pojeciu pra-
wa niemajatkowe, a takze pasywa.

»Zaséb nieruchomosci” jednostki samorzadu terytorialnego (a doktadniej
gminny, powiatowy i wojewddzki zasob nieruchomosci) zdefiniowany zostat
w Ustawie o gospodarce nieruchomosciami poprzez wyliczenie jego elemen-
tow’. Do zasobu nieruchomosci jednostki samorzadu terytorialnego zalicza sig
nieruchomosci stanowiace wlasnos¢ tej jednostki (pod warunkiem, ze nie zostaty
oddane w uzytkowanie wieczyste) oraz nieruchomosci bedace przedmiotem jej
uzytkowania wieczystego. Pojecie to zostato wprowadzone gtéwnie w celu uwy-
puklenia szczegdlnych zasad gospodarowania publicznymi nieruchomosciami.

Termin ,infrastruktura publiczna” pojawia si¢ gtownie w literaturze z za-
kresu finanséw publicznych (w tym finanséw samorzadowych)’. Stosuje si¢ go
do nazwania obiektow posiadanych przez jednostki sektora finansow publicz-
nych, w tym jednostki samorzadu terytorialnego, i wykorzystywanych do reali-
zacji ich roznych funkcji i zadan. Sa to glownie obiekty o charakterze gospodar-
czym (takie jak: drogi, linie energetyczne, zbiorniki retencyjne, waty przeciw-

Ustawa z 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym. Dz.U. z 2001 r., nr 142, poz. 1591 ze zm.
Ustawa z 5 wrze$nia 1998 r. o samorzadzie powiatowym. Dz.U. z 2001 r., nr 142, poz. 1592 ze zm.
Ustawa z 5 wrzesnia 1998 r. o samorzadzie wojewodztwa. Dz.U. z 2001 r., nr 142, poz. 1590 ze zm.
Por. B. Dolnicki: Samorzqd terytorialny. Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2009, s. 350.
Ustawa z 27 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami. Dz.U. z 2010 r., nr 102, poz. 651
ze zm.

Por. K. Brzozowska: Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych przez kapitatl prywatny na
zasadach project finance. CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2005, s. 19 oraz E.R. Yescombe: Pu-
blic-Private Partnership. Elsevier LTD., Burlington 2007, s. 1.
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powodziowe, oczyszczalnie Sciekow, sie¢ wodna, kanalizacyjna, sktadowiska
$mieci), jak i spotecznym (np. zlobki, przedszkola, szkoty i inne placowki
oswiatowe, instytucje naukowe, biblioteki, muzea, teatry, przychodnie, szpitale,
sanatoria, domy pomocy spotecznej i opieki spotecznej, parki). Infrastrukture
gospodarcza stanowia wigc obiekty konieczne do prowadzenia codziennej dzia-
falnos$ci jednostek samorzadu terytorialnego. Natomiast infrastruktura spoleczna
obejmuje obiekty stuzace funkcjonowaniu spoleczenstwa. Zasigg oddzialywania
wymienionych przyktadow obiektow infrastruktury moze by¢ lokalny oraz po-
nadlokalny. Wigkszo$¢ tych obiektow jest ogolnodostepna, ale wystgpuja i takie,
do ktorych dostgp moze by¢ ograniczony. Korzystanie z czg¢$ci z nich jest nieod-
ptatne, ale w wigkszosci przypadkow sa to obiekty czg$ciowo lub catkowicie
odptatne.

Dokonujac proby rozroznienia powszechnej terminologii zwiazanej z nieru-
chomo$ciami posiadanymi przez jednostki samorzadu terytorialnego nietrudno
zauwazy¢, iz pojecie ,,mienia samorzadowego” odnosi si¢ do ,,srodkow trwa-
tych” zdefiniowanych w prawie bilansowym, bowiem oznacza, Ze jednostki
samorzadu terytorialnego moga w granicach prawa i zasad wspotzycia spotecz-
nego, z wylaczeniem innych osob, korzysta¢ z rzeczy bedacych zarowno rucho-
mosciami, jak i nieruchomo$ciami, zgodnie z ich spoteczno-gospodarczym prze-
znaczeniem. K. Zuk zauwaza jednak, Ze mienie samorzadowe jest kategoria
mienia publicznego majacego shuzy¢ realizacji celu publicznego, a w jego sktad
wchodza zaroéwno sktadniki o charakterze administracyjnym, jak i przysparzaja-
ce dodatkowych dochodéw budzetowych®. Kolejny wniosek sprowadza si¢ do
stwierdzenia, ze wyrdzniony ,,zasob nieruchomos$ci” odnosi sig¢ jedynie czgscio-
wo zarowno do pojgcia ,,srodkow trwatych”, jak i ,,mienia samorzadowego”.
Natomiast ,,infrastruktura samorzadowa” stanowi istotny element posiadanego
,,Zasobu nieruchomosci” i w zasadzie nie obejmuje nieruchomosci gruntowych.
Wszystkie wymienione dotychczas regulacje prawne dotyczace nieruchomosci
jednostek samorzadu terytorialnego maja na celu stworzenie obowiazku zapew-
nienia racjonalnej gospodarki tymi sktadnikami majatkowymi. W obszarze nie-
ruchomosci samorzadowych mozna wyr6zni¢ nieruchomosci wykorzystywane
przez administracj¢ samorzadowa, nieruchomosci, ktore zaspokajaja zbiorowe
potrzeby spolecznosci lokalnej i ponadlokalnej, a takze pozostale nieruchomo-
sci, stuzace gtownie generowaniu majatkowych dochodéw budzetowych.

& Por. K. Z}lk: Dziatalnos¢ gospodarcza samorzqdu terytorialnego. W: A. Miszczuk, M. Misz-
czuk, K. Zuk: Gospodarka samorzqdu terytorialnego. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2007, s. 108.
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2. Zakres zastosowania wartosci godziwej na tle zasad wyceny
nieruchomosci posiadanych przez jednostki samorzadu
terytorialnego

Wycena nieruchomosci jednostek samorzadu terytorialnego zawsze budzi
spore emocje i rodzi szereg dylematow, bowiem wartos$¢ tych sktadnikow sta-
nowi zasadnicza sktadowa sumy bilansowe;j.

Wycena jest procesem zmierzajacym do ustalenia kwot pieni¢znych, w ja-
kich sktadniki sprawozdania finansowego maja zosta¢ ujete i wykazane w bilan-
sie oraz sprawozdaniu z dochodow’. W teorii i praktyce rachunkowosci wycena
podporzadkowana jest tzw. zasadom wyceny, ktore oznaczaja ogélnie przyjete
konwencje i zwyczaje ustalania wartosci'®. Wyréznia si¢ nastepujace zasady
wyceny:

— zasada kosztu historycznego,

— zasada aktualnej ceny nabycia,

— zasada warto$ci mozliwej do uzyskania (realizacji),

— zasada wartos$ci biezacej.

Wymienione zasady wyceny posiadanych aktywow (w tym nieruchomosci) zo-
staty ogolnie opisane w tabeli 1.

Tabela 1
Zasady wyceny aktywow i zobowigzan
Wyszczegolnienie Aktywa
Zasada Kkosztu historycznego Aktywa na dzien ich nabycia ujmuje si¢ w wartosci rownej

zaplaconej za nie kwocie pienigznej lub w wartosci godzi-
wej zaplaty niepieni¢znej dokonanej celem ich nabycia.

Zasada aktualnej ceny nabycia | Aktywa wycenia si¢ w wartosci rownej kwocie, jaka nale-
zatoby zaptaci¢ w razie nabywania takiego samego lub
podobnego sktadnika w chwili obecne;.

Zasada wartoSci mozliwej do Aktywa wycenia si¢ w warto$ci rownej kwocie pienigznej,
uzyskania jaka mozna by w chwili obecnej uzyskac, zbywajac dany
sktadnik w normalnej zaplanowane;j transakcji.

Zasada wartosci biezacej Aktywa wycenia si¢ w zdyskontowanej wartosci biezacej
przysztych wptywoéw srodkdw pienigznych netto, ktore
dana pozycja, wedlug przewidywan, wypracuje w toku
dziatalno$ci gospodarcze;.

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011.
Cze$¢ A — Zalozenia koncepcyjne sprawozdawczosci finansowej. Stowarzyszenie Ksiggowych w Pol-
sce, Warszawa 2011, s. A54.

% Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011. Czesé A — Zatozenia koncepcyjne
sprawozdawczosci finansowej. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011, s. A54.

19 Por. B. Micherda: Analityczna funkcja rachunkowosci. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej,
Krakéow 2001, s. 69.
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Najczgsciej stosowana zasada wyceny aktywow jest koszt historyczny, kto-
ry w praktyce czesto taczy si¢ z innymi zasadami wyceny, a takze z nadrzedny-
mi zasadami rachunkowos$ci, w tym w szczegdlnosci z zasada ostroznej wyceny.
Zastosowanie konkretnej zasady wyceny aktywow uzaleznione jest od wielu
czynnikow, a przede wszystkim od rodzaju aktywow, ich przeznaczenia oraz
okresu utrzymywania przez jednostke''. W kazdym przypadku do wyceny sto-
sowane sg okreslone parametry wyceny, do ktorych zalicza sig: ceng nabycia,
koszt wytworzenia, ceng¢ sprzedazy netto, warto$¢ godziwa czy wiarygodnie
ustalong kwote.

Nalezy takze zaznaczyc¢, iz z punktu widzenia zasad wyceny aktywow scha-
rakteryzowanych w tabeli 1 decydujacym czynnikiem jest moment dokonywania
tej wyceny. Wycena aktywow oznacza ustalanie ich warto$ci na moment:

— poczatkowego ujgcia w ksiggach rachunkowych (tzw. wycena wstgpna Iub
wycena biezaca),

— konczacy rok obrotowy, tj. na dzien bilansowy (tzw. wycena bilansowa).

Na przyktadzie nieruchomosci posiadanych przez jednostki samorzadu tery-
torialnego zastosowany parametr wyceny biezacej uzalezniony jest od sposobu
ich nabywania'”>. Z tego powodu do wyceny nieruchomosci samorzadowych
mozna zastosowac:

— ceng nabycia — w sytuacji ich zakupu,

— koszt wytworzenia — w sytuacji ich wytworzenia,

— warto$¢ godziwa — w sytuacji ich nieodplatnego otrzymania,

— warto$¢ okre$lona w decyzji administracyjnej — dotyczy wylacznie nieru-
chomosci stanowiacych wlasnos¢ jednostek samorzadu terytorialnego,
otrzymanych nieodptatnie na podstawie decyzji whasciwego organu'’,

— warto$¢ przeszacowang — w sytuacji dokonania aktualizacji ich wyceny.

Natomiast na dzien bilansowy nieruchomosci wycenia si¢ wedtug wartosci
poczatkowej pomniegjszonej o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze
o odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci'®. Ich warto$¢ bilansowa moze nato-
miast wzrosna¢ o koszty dokonanego ulepszenia.

""" Por. Meritum. Rachunkowosé. Rachunkowosé i sprawozdawcezo$é finansowa 2007. Red. E. Wa-
linska. Wolters Kluwer business, Warszawa 2007, s. 343.

12 Zasady nabywania mienia przez jednostki samorzadu terytorialnego, w tym nieruchomosci,
wynikaja gtownie z przepiséw ustrojowych, tj. ustawy o samorzadzie gminnym, ustawy o sa-
morzadzie powiatowym i ustawy o samorzadzie wojewodztwa.

13 Rozporzadzenie Ministra Finansow z 5 lipca 2010 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunko-
wosci oraz planéw kont dla budzetu panstwa, budzetow jednostek samorzadu terytorialnego,
jednostek budzetowych, samorzadowych zakladéw budzetowych, panstwowych funduszy ce-
lowych oraz panstwowych jednostek budzetowych majacych siedzibg poza granicami Rzeczy-
pospolitej Polskiej. Dz.U. z 2010 r., nr 128, poz. 861 ze zm., § 6 pkt 1.

14 Zasady ustalania wartosci bilansowej $rodkow trwatych, w tym nieruchomosci, okresla art. 28
ust. 1 pkt 1 Ustawy o rachunkowosci. Dodatkowo:
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Zatem warto$¢ godziwa oraz warto$¢ okreslona w decyzji administracyjnej
stosowana jest w sytuacjach nieodplatnego otrzymania (przekazania) nierucho-
mosci, przy czym warto$¢ okreslona w decyzji najczesciej sprowadza si¢ do
wyceny tych nieruchomosci takze w kategorii warto$ci godziwe;.

W systemie rachunkowosci jednostek samorzadu terytorialnego nalezy tak-
ze mie¢ na uwadze definicje wyceny nieruchomosci zawarta w Ustawie o go-
spodarce nieruchomo$ciami. Zgodnie z jej art. 4 wycena nieruchomosci to po-
stgpowanie, w wyniku ktéorego dokonuje si¢ okreslenia gltéwnie wartoSci
rynkowej lub odtworzeniowej nieruchomosci, czyli warto$ci przedmiotu prawa
whasnosci i innych praw do nieruchomosci'. Tak rozumiana wycena nierucho-
mosci jednostek samorzadu terytorialnego nie akcentuje momentu jej dokonania
(na biezaco czy na dzien bilansowy), lecz stanowi wazny element procesu go-
spodarowania samorzadowym zasobem nieruchomosci'®. Czyli dokonuje sig jej
w przypadku ich sprzedazy, nieodplatnego przekazania, oddania w odptatny (lub
nieodplatny) trwaty zarzad, uzytkowanie, najem, dzierzawe, wieczyste uzytko-
wanie (dotyczy gruntéw), zamiany czy uzyczenia. A celem takiej wyceny jest
zazwyczaj zaktualizowanie wartosci ksiggowej nieruchomosci na potrzeby usta-
lenia realnej wartosci czynszéw z tytutu najmu lub dzierzawy nieruchomosci
jednostek samorzadu terytorialnego, optat za wieczyste uzytkowanie gruntow
czy tez ceny sprzedazy. Warto podkresli¢, iz nagminng sytuacja w praktyce ra-
chunkowosci jednostek samorzadu terytorialnego jest rozbiezno$¢ pomigdzy
wycena nieruchomos$ci na potrzeby ewidencji i sprawozdawczo$ci finansowej
a wycena dokonywana w celu na przyktad ustalenia optaty z tytulu oddania nie-
ruchomos$ci w trwaly zarzad. Stad czgsto rodzi si¢ pytanie, czy w takich sytu-
acjach nalezy dokona¢ ksiggowej aktualizacji wyceny nieruchomosci. Odpowia-
dajac na to pytanie, nalezy poshuzy¢ si¢ aktualnymi przepisami prawnymi
w zakresie rachunkowosci jednostek samorzadu terytorialnego, zawartymi w tabeli 2.

— w art. 28 ust. 7 wskazano podstawy prawne dokonania trwatej utraty wartosci aktywow
(W tym nieruchomosci),

— wart. 31 ust. 1 w ogblny sposob scharakteryzowano ulepszenie srodkéw trwatych,

— w art. 31 ust. 2 i art. 32 uregulowano zasady dokonywania odpiséw umorzeniowo-
-amortyzacyjnych $rodkéw trwatych (w tym nieruchomosci),

— w art. 31 ust. 3 1 4 podano zasady aktualizacji wyceny posiadanych srodkéw trwatych
(W tym nieruchomosci).

Por. Ustawa o gospodarce nieruchomosciami, op. cit., art. 4 pkt 6 i 6a.

Gospodarowanie zasobem nieruchomosci jednostki samorzadu terytorialnego obejmuje

czynno$ci faktyczne (zabezpieczenie przed uszkodzeniem lub zniszczeniem, wyposazenie

w niezbedne urzadzenia i maszyny), prawno-administracyjne (nabycie, zbycie, zamiana, daro-

wizna, wnoszenie aportem do spotki, oddawanie w najem, dzierzawa, uzyczenie, w trwaly za-

rzad, budowa urzadzen infrastrukturalnych, scalanie, podzial, wywlaszczenie, uzytkowanie

wieczyste) oraz mieszane (prowadzenie ewidencji, wycena, planowanie wykorzystania zasobu).

Por. E. Urbanczyk, M. Kubik: Majqtek wiasny jako zrédio dochodow jednostek samorzqdu tery-

torialnego. W: Zarzqdzenie finansami w jednostkach samorzqdu terytorialnego. Red. E. Urban-

czyk. Studia i Materialy Polskiego Towarzystwa Zarzadzania Wiedza. Polskie Stowarzyszenie

Zarzadzania Wiedza, Bydgoszcz 2010, s. 321.
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Tabela 2

Aktualizacja wartosci poczatkowej Srodkow trwatych i dotychczasowego ich umorzenia
w $wietle przepisoOw prawa

Ustawa o rachunkowosci Rozporzadzenie Ministra Finansow
z 5 lipca 2010 r.
Art. 31, ust. 3. Wartos$¢ poczatkowa i dotych- § 6 ust. 5. Warto$¢ poczatkowa srodkow
czas dokonane od $rodkéw trwatych odpisy trwalych 1 dotychczas dokonane odpisy
amortyzacyjne lub umorzeniowe moga, na umorzeniowe podlegaja aktualizacji zgod-
podstawie odrgbnych przepisoéw, ulega¢ aktuali- | nie z zasadami okre$§lonymi w odrgbnych
zacji wyceny. Ustalona w wyniku aktualizacji przepisach, a wyniki aktualizacji sa odno-

wyceny warto$¢ ksiggowa netto $srodka trwatego | szone na fundusz.
nie powinna by¢ wyzsza od jego warto$ci go-
dziwej, ktorej odpisanie w przewidywanym
okresie jego dalszego uzywania jest ekono-
micznie uzasadnione.

Art. 31, ust. 4. Powstalg na skutek aktualizacji
wyceny roéznicg warto$ci netto srodkow trwa-
ych, o ktorej mowa w ust. 3, odnosi sig na
kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny i nie
moze ona by¢ przeznaczona do podziatu. Kapi-
tat (fundusz) z aktualizacji wyceny podlega,

z zastrzezeniem art. 32, ust. 5, zmniejszeniu

o réznicg z aktualizacji wyceny uprzednio
zaktualizowanych zbywanych lub zlikwidowa-
nych $rodkow trwatych. Réznica ta wptywa na
kapitat (fundusz) zapasowy lub inny o podob-
nym charakterze, o ile odrgbne przepisy nie
stanowig inaczej.

Regulacje prawne wskazane w tabeli 2 nie sa ze soba sprzeczne, a r6zni je
wylacznie sposob odnoszenia réznic z dokonanej aktualizacji, to jest Ustawa
o rachunkowosci zobowiazuje uja¢ je w kapitale z aktualizacji wyceny, nato-
miast rozporzadzenie wykonawcze do Ustawy o finansach publicznych — na
podstawowy fundusz jednostki. Dlatego wziawszy pod uwagg liczne komentarze
do Ustawy o rachunkowosci oraz bogata literaturg krajowa z zakresu rachunko-
wosci nalezy zaznaczy¢, iz jednostki samorzadu terytorialnego, podobnie jak
kazdy inny podmiot rachunkowosci, aktualizacji wyceny $rodkow trwatych uje-
tych w ksiggach rachunkowych powinny dokonywaé¢ wylacznie na podstawie
odpowiedniego rozporzadzenia Ministra Finansow, a nie w sytuacjach dokona-
nia ich wyceny na potrzeby ustalania r6znego rodzaju odptatno$ci w ramach
gospodarowania posiadanymi nieruchomog$ciami.

Mimo iz przepisy Ustawy o gospodarce nieruchomosciami bezposrednio
nie reguluja zasad wyceny nieruchomosci na potrzeby prowadzenia ksiag ra-
chunkowych i sporzadzania sprawozdania finansowego, to warto si¢ nimi postu-
zy¢ do zobrazowania praktycznych zasad ustalania warto$ci godziwej nierucho-
mosci jednostek samorzadu terytorialnego. Zasady te zawsze bgda stosowane do
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okreslania wartosci godziwej tych nieruchomosci w sytuacji ich nieodptatnego
otrzymania lub otrzymania na podstawie stosownej decyzji administracyjne;.

Warto$¢ godziwa traktowana jest jako kategoria wyceny, ktéra pozwala
ustali¢ najbardziej aktualng warto$§¢ majatku jednostki oraz zrodet jego pozyska-
nia. Samo pojgcie wartosci godziwej zdefiniowane jest w krajowych, jak i1 mig-
dzynarodowych regulacjach w zakresie rachunkowos$ci. Art. 28 ust. 6 Ustawy
o rachunkowosci w sposob og6lny definiuje pojgcie wartosci godziwej rozumia-
nej jako kwota, za jaka dany skladnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony,
a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zain-
teresowanymi, dobrze poinformowanymi i niepowiazanymi ze soba stronami'’.
W migdzynarodowym prawie bilansowym warto$§¢ godziwa zdefiniowana jest
w podobny sposob i stanowi kwote, za jaka na warunkach rynkowych sktadnik
aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie zaspokojone, pomigdzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji'®. O ile
w normalnym trybie dziatalnosci jednostki wycena w wartosciach godziwych
zarezerwowana jest dla wybranych elementow aktywow i zobowiazan (gtownie
dla inwestycji i aktywow finansowych zaliczanych do instrumentéw finanso-
wych oraz zobowigzan finansowych), o tyle w przypadku polaczenia spotek
i rozliczenia tej transakcji metoda nabycia — wycenie w wartosci godziwej pod-
legaja wszystkie aktywa i pasywa spotki przejmowanej na dzien rozliczenia tego
polaczenia". R. Ignatowski podkresla, ze w wigkszosci przypadkow poddawany
wycenie dany sktadnik majatkowy bedzie wpierw wyceniany pod katem warto-
$ci akceptowanej przez aktywny rynek, a gdy nie ma tego rynku, rynek taki na-
lezy wyestymowac¢ badz przez znalezienie jego odpowiednika, badz to przez
wyceng ekspercka®. W sytuacji wyceny nieruchomosci jednostek samorzadu
terytorialnego warto$¢ godziwa bedzie stanowi¢ albo warto$§¢ rynkowa, albo
warto$¢ odtworzeniowa.

Warto$¢ rynkowg okresla si¢ dla nieruchomosci jednostek samorzadu te-
rytorialnego, ktore sa lub moga by¢ przedmiotem obrotu®. Jest najbardziej
prawdopodobna jej cena mozliwa do uzyskania na rynku, okres$lona z uwzgled-
nieniem cen transakcyjnych przy przyjeciu nastepujacych zatozen*:

17 Ustawa o rachunkowosci, op. cit., art. 28 ust. 6.

'8 Por. Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011. Czes¢ A — Miedzynaro-
dowy Standard Sprawozdawczoséci Finansowej 5, Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci
nr 16, Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 18, Migdzynarodowy Standard Rachun-
kowosci nr 19, Migdzynarodowy Standard Rachunkowos$ci nr 20, Migdzynarodowy Standard
Rachunkowosci nr 21, Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 36, Migdzynarodowy
Standard Rachunkowosci nr 38, Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 40, Migdzyna-
rodowy Standard Rachunkowosci nr 41. Op. cit.

Por. Ustawa o rachunkowosci, op. cit., art. 44 b.

Komentarz do ustawy o rachunkowosci. Red. A. Jarugowa, T. Martyniuk. ODDK, Gdansk 2009, s. 600.
Por. Ustawa o gospodarce nieruchomosciami, op. cit., art. 150 ust. 2.

Ibid., art. 151 ust. 1.
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— strony umowy sa od siebie niezalezne, nie dziataly w sytuacji przymusowej
oraz mialy stanowczy zamiar zawarcia umowy oraz

— uplynal czas niezbedny do wyeksponowania nieruchomosci na rynku i do
wynegocjowania warunkow umowy.

Warto$¢ odtworzeniowa okresla si¢ dla nieruchomosci, ktore ze wzgledu
na rodzaj, obecne uzytkowanie lub przeznaczenie nie sa lub nie moga by¢
przedmiotem obrotu rynkowego™. Warto$¢ odtworzeniowa nieruchomosci jest
rowna kosztom jej odtworzenia, z uwzglednieniem stopnia zuzycia.

Warto jednak zaznaczy¢, iz rynek nieruchomosci jednostek samorzadu tery-
torialnego charakteryzuje si¢ nastgpujacymi cechami®*:

— niejednolitoscia,

— niedoskonatoscia,

— mala elastycznoscia,

— niska efektywnoscia,

— czesto ma charakter lokalny,
— wymaga fachowej obstugi.

Nigjednolito$¢ rynku nieruchomosci $cisle zwigzana jest z duza réznorod-
no$cig nieruchomosci w zaleznosci od ich rodzaju.

Niedoskonatos¢ rynku nieruchomos$ci wywolana jest istniejacymi trudno-
sciami dostgpu do informacji o tym rynku, czgsto nieracjonalnoscia zachowan
uczestnikoéw 1 réznorodnoscia dobr.

Mata elastyczno$¢ rynku nieruchomosci jest skutkiem wielu trudnosci w o-
siagnigciu na nim stanu rownowagi popytu i podazy.

Niska efektywnos¢ spowodowana jest tym, iz cena nie odzwierciedla na-
tychmiast informacji rynkowych.

Wartos¢ godziwa, bedaca albo wartoscia rynkowa, albo wartoscia odtwo-
rzeniowa nieruchomosci jednostek samorzadu terytorialnego, ustalaja wylacznie
uprawnieni rzeczoznawcy majatkowi. Sposob jej okreslania uzalezniony jest od
przyjetych réznych rodzajow czynnikow wplywajacych na warto§¢ nieruchomo-
sci. Dlatego wyceny w wartosci godziwej nieruchomosci dokonuje sig¢ przy za-
stosowaniu podej§é*:

— poréwnawczego, dochodowego lub mieszanego w celu okreslenia warto$ci
rynkowej,
— kosztowego, w celu okreslenia wartosci odtworzeniowe;.

Podejscie porownawcze polega na okresleniu wartosci nieruchomosci przy
zatozeniu, ze warto$¢ ta odpowiada cenom, jakie uzyskano za nieruchomosci
podobne, ktore byly przedmiotem obrotu rynkowego. Ceny te koryguje si¢ ze

% Ustawa o gospodarce nieruchomosciami, art. 150 ust. 3.
2 Por. M. Hajdas: Publiczna wltasnos¢ nieruchomosci. LexisNexis, Warszawa 2012, s. 371.
» Tbid., art. 152 ust. 1-3.
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wzgledu na cechy rézniace nieruchomosci podobne nieruchomosci wycenianej

oraz uwzglednia si¢ zmiany poziomu cen wskutek uptywu czasu. Podejscie po-

roOwnawcze stosuje sig, jezeli sa znane ceny i cechy nieruchomos$ci podobnych
do nieruchomo$ci wyceniane;.

Podejscie dochodowe polega na okres§laniu warto$ci nieruchomosci przy
zatozeniu, ze jej nabywca zaplaci za nig ceng, ktorej wysokos¢ uzalezni od
przewidywanego dochodu, jaki uzyska z nieruchomosci. Stosuje si¢ je przy wy-
cenie nieruchomosci przynoszacych lub mogacych przynosi¢ dochod.

Podej$cie mieszane zawiera elementy podejscia porownawczego i dochodowego.

Podejscie kosztowe polega na okreslaniu wartosci nieruchomosci przy za-
lozeniu, ze warto$¢ ta odpowiada kosztom jej odtworzenia, pomniejszonym
o warto$¢ zuzycia nieruchomosci. Przy podejsciu tym okresla si¢ oddzielnie
koszt nabycia gruntu i koszt odtworzenia jego czesci sktadowych.

W przypadku wyceny nieruchomosci jednostek samorzadu terytorialnego
wyboru wiasciwego podejscia oraz metody i techniki szacowania wartosci go-
dziwej nieruchomos$ci dokonuje rzeczoznawca majatkowy, uwzgledniajac
w szczegolnosci cel wyceny, rodzaj i potozenie nieruchomosci, przeznaczenie
w planie miejscowym?, stan nieruchomosci oraz dostepne dane o cenach, do-
chodach i cechach nieruchomosci podobnych.

W procedurze wyceny nieruchomosci jednostek samorzadu terytorialnego
mozna wykorzysta¢ wszelkie niezbgdne i dostgpne dane o nieruchomosciach,
zawarte w szczegdlnosci w’:

— ksiegach wieczystych,

— ewidencji sieci uzbrojenia terenu,

— ewidencji numeracji porzadkowej nieruchomosci,

— rejestrach zabytkow,

— planach miejscowych, studiach uwarunkowan i kierunkow zagospodarowania
przestrzennego gminy, decyzjach o warunkach zabudowy i zagospodarowa-
nia terenu oraz pozwoleniach na budowe,

— wykazach prowadzonych przez urzedy skarbowe,

— w aktach notarialnych znajdujacych si¢ w posiadaniu spotdzielni mieszka-
niowych, dotyczacych zbywania spotdzielczych praw do lokali,

— umowach, orzeczeniach, decyzjach i innych dokumentach bedacych podsta-
wa wpisu do ksiag wieczystych,

— $wiadectwie charakterystyki energetycznej budynku, lokalu mieszkalnego lub
czesci budynku stanowiacej samodzielna catos¢ techniczno-uzytkowa.

W przypadku braku planu miejscowego przeznaczenie nieruchomosci ustala si¢ na podstawie
studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego gminy lub decyzji o wa-
runkach zabudowy i1 zagospodarowania terenu. W przypadku braku studium lub decyzji
uwzglednia sig faktyczny sposob uzytkowania nieruchomosci.

Ustawa o gospodarce nieruchomos$ciami, art. 155 ust. 1.
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Rzeczoznawca majatkowy sporzadza na pismie opini¢ o wartosci rynkowe;j
lub odtworzeniowej nieruchomoséci w formie operatu szacunkowego™. Zasada
jest, iz ustalajac wartos¢ godziwa, podmiot wyceniajacy winien dokonywaé wy-
boru metody wyceny stosownie do sytuacji 1 dostgpnych danych, maksymalizu-
jac uzycie danych rynkowych, a minimalizujac uzycie danych nierynkowych.

Podsumowanie

W obliczu zasygnalizowanych w opracowaniu zagadnien wydaje sig, iz
podjecie tematu wyceny nieruchomosci jednostek samorzadu terytorialnego
w kategorii wartosci godziwej jest jak najbardziej uzasadnione, przy czym war-
toscia godziwa jest tu warto$¢ rynkowa lub warto$¢ odtworzeniowa tych nieru-
chomosci. Wycena nieruchomosci posiadanych przez jednostki samorzadu tery-
torialnego w kategorii warto$ci godziwej, jak zaznaczono w pierwszym punkcie
opracowania, bedzie nastgpowaé przede wszystkim w sytuacjach ich nieodptat-
nego otrzymania lub otrzymania na podstawie decyzji administracyjnej. Jednak
w praktyce jednostek samorzadu terytorialnego zakres zastosowania warto$ci
godziwe] (okreslanej poprzez wartos¢ rynkowa lub warto$§¢ odtworzeniowa)
wykracza daleko poza ramy ustalania wartosci ewidencyjnej lub bilansowej
nieruchomosci posiadanych przez te podmioty. Ustalana jest zawsze, gdy zaist-
nieje potrzeba znajomosci biezacej, aktualnej wartosci nieruchomosci samorza-
dowych. A bedzie tak zawsze, gdy te sktadniki majatkowe beda przedmiotem
nieodptatnego przekazania, przekazania na podstawie umowy darowizny, najmu,
dzierzawy, uzyczenia, decyzji administracyjnej ustanawiajacej trwaly zarzad,
uzytkowania, czy tez wywlaszczenia nieruchomosci.

Reasumujac, nalezy zaznaczy¢, iz ze wzgledu na istotg nieruchomosci jed-
nostek samorzadu terytorialnego skutki blednych ich wycen maja niezwykle
dlugotrwaty charakter, a w wielu przypadkach wywotuja nieodwracalne konse-
kwencje prawne i faktyczne. Dalej, wyniki wyceny tych nieruchomosci bezpo-
srednio wplywaja na efektywnos$¢ ich gospodarowania, oddziatuja na aspekty
przestrzenne, ekonomiczne i spoteczne jednostek samorzadu terytorialnego i lo-
kalnych spotecznosci. Z tych wszystkich powodéw wycena nieruchomosci
w wartosci godziwej powinna by¢ przedmiotem szczegélnie przemyslanego
1 starannego postgpowania.

2 Szczegotowe zasady wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego znajduja sie
w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 21 wrze$nia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomo-
$ci 1 sporzadzania operatu szacunkowego. Dz.U. z 2004 r., nr 207, poz. 2109 z p6ézn. zm.
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RANGE OF USE OF FAIR VALUE TO PRICING IMMOBILITY IN INDIVIDUALS
OF TERRITORIAL COUNCIL

Summary

The results of pricing of immobility individual territorial council influence on effi-
ciency husbanding the immobilities of individual of territorial council directly, they
affect on her spatial, economic and social aspects local communities. From these all the
reasons the pricing of immobility should to be the object well-thought-out particularly
and the careful process.

The article describes the general principles of pricing of immobility, from return on
range of use of category fair value the attention.

In addition to the review of literature on the subject and an analysis of legal regula-
tions, the method of inference is also used in the paper.
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OBSZARY ZASTOSOWANIA KATEGORII
WARTOSCI GODZIWEJ NA DZIEN PRZEJSCIA
NA MSSF

Wprowadzenie

Wystapienie szczegdlnych, czgsto jednorazowych zdarzen gospodarczych
w przedsigbiorstwie jest okazja do zmiany stosowanych uprzednio zasad wyceny
aktywow 1 pasywow, ktorych dokonanie zgodnie z przepisami rachunkowosci jest
fakultatywne badz nawet obligatoryjne. Do tego rodzaju zdarzen naleza transakcje
na catych przedsigbiorstwach badz zorganizowanych czgéciach przedsigbiorstwa
w zwiazku z ich nabyciem, taczeniem si¢ czy podzialem, przeksztalcenia przedsig-
biorstw w wyniku przyjaznych restrukturyzacji, postgpowania upadlosciowe czy
likwidacyjne.

W opracowaniu rozwinigto problem wyceny bilansowej w sytuacji zmiany
przez jednostke gospodarcza stosowanych standardéw sprawozdawczosci finan-
sowej. Celem badan jest weryfikacja korzysci i wad zastosowania kategorii war-
tosci godziwej w dacie przejscia na MSSF z punktu widzenia r6éznych interesa-
riuszy wysokiej jakosci informacji finansowej prezentowanej w sprawozdaniach
finansowych. Poszerzanie wiedzy na ten temat jest pozadane, zwlaszcza ze coraz
wigcej spotek handlowych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie przechodzi ze stosowania Ustawy o rachunkowosci na
MSR/MSSF. Spoélki te stosuja zroéznicowana polityke w zakresie zmiany zasad
wyceny aktywdw i1 pasywow, co rodzi okre§lone konsekwencje nie tylko w da-
cie przejscia na MSSF, ale takze w kolejnych okresach sprawozdawczych.

1. Wymogi formalne i zasady koncepcyjne przejscia z Ustawy
o rachunkowosci na MSSF

Polskie prawo dopuszcza zmiang dotychczas stosowanych przez jednostkg
rozwiazan w rachunkowosci na inne, ze skutkiem od pierwszego dnia roku obro-
towego'. Dotyczy to takze przejicia z Ustawy o rachunkowosci na MSSF badz

! Por. art. 8 ust. 2 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. Tekst jednolity Dz.U.
72009 r., nr 152, poz. 1223.
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zaprzestania stosowania MSR/MSSF i przejscia na Ustaweg o rachunkowosci.
Zmiana dotychczas stosowanych rozwiazan wymaga réwniez okreslenia w in-
formacji dodatkowej wptywu tych zmian na sprawozdania finansowe wymagane
innymi przepisami prawa, jezeli zostaly one sporzadzone za okres, w ktorym
powyzsze rozwiazania ulegly zmianie. W takim przypadku nalezy w sprawoz-
daniu finansowym jednostki za rok obrotowy, w ktorym zmiany te nastapity,
poda¢ przyczyny tych zmian, okresli¢ liczbowo ich wpltyw na wynik finansowy
oraz zapewni¢ porownywalno$¢ danych sprawozdania finansowego dotyczacych
roku poprzedzajacego rok obrotowy, w ktorym dokonano zmian.

Kluczowa kwestia merytoryczna sa zasady prezentacji danych, zapewniaja-
ce porownywalno§¢ sprawozdania finansowego. Poréwnywalnos¢ jest funda-
mentalna cecha jakoSciowa sprawozdania finansowego, ktora pozwala uzytkow-
nikom zidentyfikowa¢ i zrozumie¢ podobienstwa i réznice migdzy pozycjami
wykazywanymi w sprawozdaniach finansowych. Dane sprawozdawcze o akty-
wach i pasywach na koniec roku obrotowego, za ktory sporzadzane jest spra-
wozdanie finansowe, oraz dane o przychodach i kosztach, jak tez o wptywach
i wydatkach za ten rok obrotowy, powinny by¢ poréwnywalne z odpowiednimi
danymi sprawozdawczymi wynikajacymi ze sprawozdania finansowego sporza-
dzonego za poprzedni rok obrotowy.

Nie ma pelnej dobrowolnosci w ujgciu zmian w zastosowanej przez jednostke
polityce rachunkowosci. Zgodnie z MSR 8 Zasady (polityka) rachunkowosci, zmia-
ny wartosci szacunkowych i korygowanie bledéw*, MSSF 1 Zastosowanie Miedzy-
narodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy® oraz KSR
nr 7 Zmiany zasad (polityki) rachunkowosci, wartosci szacunkowych, poprawianie
bledow, zdarzenia nastepujgce po dniu bilansowym — ujecie i prezentacja®, dobro-
wolne zmiany zasad (polityki) rachunkowosci wymagaja podejscia retrospektywne-
go, chyba ze jest to niewykonalne w praktyce. Istota podejscia retrospektywnego
jest zastosowanie nowych zasad rachunkowos$ci wobec transakcji, innych zdarzen
1 warunkow w taki sposob, jak gdyby zasady te byly stosowane od zawsze. Dzigki
takiemu podejsciu zapewnia si¢ prezentowanie porownywalnych danych najwcze-
$niejszego okresu z danymi poréwnawczymi okresu sprawozdawczego.

Czynnosci zwiazane ze zmiang zastosowanej polityki rachunkowosci, zgod-
nie z podej$ciem retrospektywnym, przedstawiono na rys. 1. Kluczowymi czyn-
no$ciami sg takie jak: analiza stosowanych uprzednio i planowanych do stoso-
wania rozwigzan rachunkowosci, kwalifikacja aktywoéw 1 pasywow
nieuznawanych i uznawanych wedlug MSR/MSSF, identyfikacja, odniesienie
skutkow przejscia na MSSF w pozycji kapitaldéw wlasnych oraz przeksztatcenie
retrospektywne danych porownawczych.

2 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej MSSF. Czes¢ A. Stowarzyszenie
Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011, s. A482, par. WPS.

3 Ibid., s. A65, par. 7.

* Projekt KSR nr 7 Komitetu Standardéw Rachunkowosci poddany pod oceng srodowiska zawodowego.
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ALGORYTM ZASTOSOWANIA PODEJSCIA RETROSPEKTYW-
NEGO PRZY PRZEJSCIU NA MSSF

v

[ Identyfikacja stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci ]

v

Zestawienie dotychczas stosowanych rozwiazan rachunkowosci
zgodnie z Ustawa o rachunkowosci

!

Zestawienie rozwiazan przyjetych zgodnie z MSR/MSSF

v

Identyfikacja roznic w rozwiazaniach stosowanych zgodnie z Usta-
wa o rachunkowosci a wybranymi do stosowania rozwiazaniami
zgodnie z MSR/MSSF

!

[ Kwalifikacja oraz wycena aktywow i pasywow ]

v

Usunigcie ujmowanych uprzednio aktywdw i pasywow wedtug
Ustawy o rachunkowosci, lecz nieuznawanych wedtug MSR/MSSF

v

Identyfikacja aktywow i pasywow spelniajacych kryteria wedtug
MSR/MSSF

v

Wycena uznanych aktywow i pasywoéw zgodnie z MSR/MSSF

v

Odniesienie skutkéw przejs$cia z Ustawy o rachunkowosci na MSSF na
kapital (fundusz) wlasny, wykazujac je jako zysk (strate) z lat ubie-
glych lub inng pozycje kapitalow (funduszy) wlasnych

v

4 A
Przeksztalcenie retrospektywne danych poréwnawczych w sprawoz-

daniu finansowym — sporzadzenie bilansu otwarcia zgodnego z MSSF
- J/

4 A
Wykazanie skutkéw przej$cia na MSSF w odpowiedniej pozycji ze-

stawienia zmian kapitalu (funduszu) wlasnego
- /

-~

Rys. 1. Czynnosci przy przejsciu z Ustawy o rachunkowos$ci na MSSF z zastosowaniem podejscia
retrospektywnego
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Ta ostatnia czynno$¢ sprowadza si¢ ostatecznie do sporzadzenia bilansu
otwarcia zgodnego z MSSF. Analiza porownawcza powinna by¢ przeprowadza-
na dla poszczego6lnych grup aktywow i pasywow.

Pierwsze sprawozdanie finansowe sporzadzone zgodnie z MSSF powinno
by¢ przejrzyste dla uzytkownikow i poréwnywalne na przestrzeni wszystkich
okres6w. Dla spelnienia tego celu MSSF 1 wymaga, aby jednostka zaprezento-
wata swoje ostatnie sprawozdanie finansowe’:
zgodnie z krajowymi wymaganiami, ktore nie s3a spojne we wszystkich
aspektach z MSSF,

— zgodnie z MSSF we wszystkich aspektach,

— zawierajace wyrazne stwierdzenie o zgodnosci z niektdrymi, ale nie wszyst-
kimi MSSF,

— zgodnie z krajowymi wymaganiami niespojnymi z MSSF,

— zgodnie z krajowymi wymogami, z uzgodnieniem niektorych kwot do kwot
ustalonych zgodnie z MSSF.

Przeksztalcenie retrospektywne danych porownawczych wiaze si¢ nie tylko
z przyjeciem innego nazewnictwa elementéw sprawozdania finansowego czy
samych pozycji sprawozdawczych, ale potencjalnie takze ze zmiana stosowa-
nych metod wyceny posiadanych aktywow i pasywow. Wynikajace z tego tytutu
korekty wartosci pozycji bilansowych ujmuje si¢ bezposrednio na niepodzielony
wynik finansowy lat ubiegtych lub ewentualnie na inng pozycje kapitatow (fun-
duszy) wiasnych®.

Na podstawie przeprowadzonej analizy poréwnawczej stosowanych roz-
wiazan wedlug Ustawy o rachunkowosci i przewidywanych do stosowania na
podstawie MSSF ujawnia si¢ istotne rdznice i odpowiednio uwzglednia
w pierwszym sprawozdaniu finansowym sporzadzonym zgodnie z MSSF. Na
rys. 2 zestawiono grupy tych réznic skutkujace dokonaniem stosownych korekt.

5 Por. MSSF, s. A64, par. 3.

¢ Por. MSSF 1, s. A67, par. 11; J. Gierusz, K. Gosciniak, B. Zackiewicz: MSSF 1. Zastosowanie
Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy. Difin, War-
szawa 2007, s. 45.
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\4

KOREKTY UJECIA

Na dzien sporzadzenia bilansu otwarcia
sktadnik aktywow badz pasywow winien
» by¢ ujety zgodnie z MSSF, za$§ wedlug
Ustawy o rachunkowosci nie spetniat

kryteriéw ujmowania

Na dzien sporzadzenia bilansu otwarcia
sktadnik aktywow badz pasywow zostat
ujety zgodnie z MSSF, zas wedtug MSSF
nie spetniat kryteriéw ujmowania

A 4

KOREKTY NA
DZIEN PRZEJSCIA
NA MSSF

KOREKTY PREZENTACYJNE
Sktadnik aktywow lub pasywow zgodnie z MSSF
winien by¢ ujety w innej pozycji niz przyjmowano
wedtug Ustawy o rachunkowosci

KOREKTY WYCENY
Zasady wyceny sktadnikow aktywow lub pasywow
zgodnie z MSSF odbiegaja od zasad wyceny wedhug
Ustawy o rachunkowosci

\ 4

KOREKTY OPERACJI GOSPODARCZYCH
Zaewidencjonowane operacje w okresie porownaw-
czym odbiegaja od zasad okreslonych przez MSSF

A 4

Rys. 2. Korekty na dzien sporzadzenia bilansu otwarcia przy przejsciu na MSSF

Nalezy podkresli¢, ze przeksztatcenie bilansu otwarcia sporzadzonego we-
dlug Ustawy o rachunkowosci w bilans otwarcia sporzadzony zgodnie z MSSF
ma charakter statystyczny. Korekty zwiazane z tym przeksztalceniem nie sa
ewidencjonowane w ksiggach rachunkowych okresu poréwnawczego ani w dniu
przejscia na MSSF. Ksiggi tych okresow powinny by¢ zamknigte. Natomiast
rzeczywiste zapisy ksiggowe stosownych korekt maja miejsce w biezacym okre-
sie, objetym pierwszym sprawozdaniem sporzadzonym zgodnie z MSSF. Od-
powiadaja one sumie skumulowanych korekt bilansu otwarcia wedlug MSSF
oraz korekt operacji okresu porownawczego'. Jezeli chodzi o korekty operacji
gospodarczych, to w praktyce polskiej z reguly dotyczyly one ujecia prawa wie-
czystego uzytkowania gruntow.

" P. Serbinski: MSSF nr 1 — zasady wdrozenia MSSF jako punkt wyjscia do prowadzenia rachun-
kowosci (dalsze rozwazania). ,,Buchalter” 2005, nr 17.
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Znaczace odmienno$ci w ujeciu i metodach wyceny pozycji bilansowych
wedtug polskich i migdzynarodowych standardow rachunkowosci wystepuja
w odniesieniu do nastepujacych grup aktywow:

— rzeczowych aktywow trwalych,

— nieruchomosci inwestycyjnych,

— rzeczowych skladnikéw obrotowych,

— warto$ci niematerialnych,

— mnaleznosci, pozyczek i zobowigzan niezaliczonych do instrumentéw finan-
sowych,

— inwestycji w jednostkach zaleznych, wspotzaleznych i stowarzyszonych,

— rezerw na $wiadczenia pracownicze,

— umow leasingowych.

Szczegodlnym wyrdéznikiem weryfikacji wyceny wartosci aktywow i pasy-
wow w zwiazku z przejsciem na MSSF jest mozliwo$¢ zastosowania warto$ci
godziwej badz innej szacunkowej wartosci.

MSSF 1 dopuszcza pewne zwolnienia ze stosowania wymogow dotyczacych
przeksztalcenia danych poréwnawczych. Przewiduje takze zwolnienia z zasady
retrospektywnego przeksztalcenia bilansu otwarcia sporzadzanego na dzien przej-
$cia na MSSF. Pewne zwolnienia sa obligatoryjne, a inne fakultatywne®.

2. Wskazowki szacowania wartosci godziwej aktywow trwatych
na dzien przejscia na MSSF

Zgodnie z MSSF 1 par. 135, jednostka moze zdecydowac si¢ na to, aby na
dzien przejscia na MSSF wycenia¢ niektore sktadniki aktywow w wartosci godziwej
1 stosowac tez wartos¢ godziwa jako zaktadany koszt ustalony na ten dzien.

Nalezy podkresli¢, ze MSSF nie wymagaja szczegotowej, perfekcyjnej wyceny
zasobow majatkowych. Z tresci par. 136 MSSF 1 wynika, ze jednostka stosujaca
MSSF po raz pierwszy moze zdecydowac si¢ na przyjecie przeszacowania sktadni-
kéw rzeczowych aktywow trwatych na dzien Iub przed dniem przej$cia na MSSF,
jako zaktadanego kosztu ustalonego na dzien przeszacowania, o ile przeszacowanie
na dzien jego dokonania byto w ogélnym zarysie poréwnywalne do:

— warto$ci godziwej lub

— kosztu lub zamortyzowanego kosztu ustalonego zgodnie z MSSF, skorygo-
wanego w celu odzwierciedlenia na przyktad zmian w ogolnym lub szczego-
towym indeksie cen.

Przy wyborze tych alternatywnych de facto rozwiazan jednostka moze kie-
rowaé si¢ pewnymi przewidywanymi wydarzeniami, takimi jak prywatyzacja
lub pierwsze wprowadzenie do publicznego obrotu.

8 Por. MSSF 1, par. 13-34.
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Dokonanie poprawnej, wiarygodnej wyceny wartosci srodkoéw trwatych lub
nieruchomosci inwestycyjnych wedtug wartosci godziwej lub zamortyzowanego
kosztu jest bardzo subiektywne. Najczesciej w tym celu korzysta si¢ z ushug
specjalistow 1 uprawnionych rzeczoznawcoéw majatkowych. Obecnie obowiazu-
jace standardy rachunkowosci nie podaja bardziej szczegdtowych wskazoéwek
szacowania wartosci godziwej, ktore bylyby uzyteczne przy przejsciu na MSSF
i sporzadzeniu bilansu otwarcia. Podstawg wyceny warto$ci godziwej dla wy-
branych grup sktadnikéw aktywow w procedurze sporzadzenia sprawozdania
finansowego po raz pierwszy zgodnie z MSSF przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Wskazowki szacowania wartosci godziwej wybranych grup aktywow

. . Zrédlo - Lo
Skladnik aktywéw wskazéwki Podstawa wyceny wartosci godziwej
Wycena oparta na ewidencji transakcji rynkowych,
. MSR 16, . . .
Grunty oraz budynki ar. 32 dokonywanej zwyczajowo przez profesjonalnych rze-
par. CZOZNawcow.
MSR 16, | Wartos¢ rynkowa ustalona na podstawie wyceny rze-
par. 32 CZOZNnawcow.
W przypadku braku ewidencji transakcji rynkowych
) ) dokumentujacych warto$¢ godziwa z powodu szczegdl-
Maszyny i urzadzenia MSR 16 nego charakteru maszyn i urzadzen oraz w zwiazku z
> | tym, ze pozycje rzeczowych aktywow trwatych sa rzad-
par. 33 . . .
ko sprzedawane osobno, konieczne moze by¢ oszaco-
wanie wartosci godziwej metoda dochodowa lub zamor-
tyzowanego kosztu zastgpienia.
MSR 38, Cena rynkowa, o ile dane aktywa niematerialne sa
par. 78 przedmiotem obrotu.
Jezeli nie istnieje aktywny rynek na dane sktadniki
Aktywa niematerialne warto$ci niematerialnych, to stosowanie modelu warto-
MSR 38, $ci przeszacowanej: wykazanie w cenie nabycia lub
par. 81 koszcie wytworzenia pomniejszonym o pdzniejsze
taczne odpisy amortyzacyjne (umorzenie) i pdzniejsze
aczne straty z tytutu utraty wartosci.
Nieruchomosci inwesty- Wysoko$¢ przychodow z czynszoéw z aktualnych umow
. . MSR 40, . , ,
cyjne bedace przedmio- ar. 40 leasingu, rynkowa ocena przychodéw z czynszow
tem leasingu par. z przysztych umow leasingowych.
Pochodzace z aktywnego rynku aktualne ceny rynkowe
podobnych nieruchomosci inwestycyjnych, ktore sa
MSR 40, ? . AR .
ar. 45 podque zlokallzowane, znajduja si¢ w takim samym
par. stanie, sa leasingowane na podobnych zasadach lub tez
Nieruchomosci stuza podobnym celom okre$lonym w innych umowach.
inwestycyjne Przy braku aktualnych cen pochodzacych z aktywnego
ku:
MsR 40, |Y™% .
par. 46 - wystgpujace na aktywnym rynku aktualne ceny nieru-
chomosci o innym celu lub charakterze, bedacych
w innym stanie i inaczej zlokalizowanych;
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Cd. tabeli 1

— niedawne ceny z mniej aktywnego rynku, po skory-
gowaniu ich o wszelkie zmiany warunkow ekono-
micznych, ktére nastapity od czasu przeprowadzenia

MSR 40, analizowanych transakcji zawartych w tych cenach;

par. 46 — projekcje zdyskontowanego przeptywu srodkoéw

pienigznych, opartych na warunkach zawartych we
wszystkich podpisanych umowach leasingu, innych
umowach oraz dowodach zewngtrznych, takich jak
aktualne ceny rynkowe najmu podobnych obiektow.

W przedmiotowej materii dokonano juz waznych zmian w regulacjach ra-
chunkowosci. Mianowicie z dniem 1 stycznia 2013 roku przyjmuje si¢ do sto-
sowania MSSF 13 Mierzenie wartosci godziwej, ktory zostal opublikowany
przez Fundacje Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowej
w maju 2011 roku. Standard ten nie zostat jeszcze przyjety do porzadku prawne-
go Unii Europejskie;j.

MSSF 13 zawiera jednolite objasnienia i wymogi ustalania wartosci godzi-
wej. Oprocz tego wprowadza nowa definicje wartosci godziwej, rozniaca si¢ od
aktualnie wielokro¢ przytaczanych w MSR/MSSF. W tabeli 2 zestawiono defi-
nicje wartosci godziwej wedtug roznych standardow.

Tabela 2

Definicje wartosci godziwej wedlug roznych standardow

Podstawa prawna Definicja

Za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwotg, za jaka dany
sktadnik aktywow mogltby zosta¢ wymieniony, a zobowia-
zanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej po-
migdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze soba stronami.

Ustawa o rachunkowosci, art. 28
ust. 6

Kwota, za jaka sktadnik aktywow mogltby zosta¢ wymie-
niony, a zobowiazanie uregulowane pomigdzy poinformo-
wanymi 1 zainteresowanymi stronami w bezposrednio za-
wartej transakcji.

MSR 2, MSR 16 — MSR 21, MSR
32, MSR 38, MSR 40 - MSR 41,
MSSF 1, MSSF 3 — MSSF 9

Kwota, za jaka sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymie-
niony, zobowigzanie uregulowane, a przyznany instrument
MSSF 2 kapitalowy wymieniony pomigdzy poinformowanymi i
zainteresowanymi stronami w bezpo$rednio zawartej trans-
akcji.

Cena, ktora bylaby otrzymana w wyniku sprzedazy sktadni-
ka aktywow lub zaptacona za przeniesienie zobowigzania
w zwyczajnej transakcji migdzy uczestnikami rynku w dniu
wyceny.

MSSF 13
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Istotne wyrdzniki definicji warto$ci godziwej 1 wskazowki dla jej szacowa-
nia wedtug MSSF 13 sa nastepujace”:

— nalezy rozpatrywaé potencjalna transakcje z punktu widzenia uczestnika
rynku, a nie z punktu widzenia konkretnej jednostki gospodarczej. Takie zatoze-
nie obiektywizuje wyceng, szczegdlnie gdy uwzgledni si¢ rynek gtowny, odpo-
wiedni i najkorzystniejszy dla danego sktadnika aktywow czy zobowiazan;

— nalezy rozwaza¢ transakcj¢ zwyczajna, a wige taka, ktora zaktada ekspozycje
sktadnika na rynku przez okres wystarczajaco dtugi, aby mozna byto prze-
prowadzi¢ czynno$ci marketingowe zwyczajowo wlasciwe dla danych sktad-
nikow aktywow czy zobowiazan. Nie rozpatruje si¢ transakcji wymuszone;j,
a wigc dokonywanej w przypadku wymuszonej likwidacji czy wyprzedazy
celem sptacenia dlugow;

— nalezy przyjmowaé cen¢ wyjSciowa transakcji, czyli ceng, ktéra bytaby
otrzymana lub zaptacona w wyniku sprzedazy sktadnika aktywow czy zobo-
wigzan;

— w przypadku zobowiazan sposéb wyceny powinien odzwierciedlaé wlasne
ryzyko kredytowe jednostki w mozliwosciach sptaty zobowiazan.

3. Analiza zmian w wartosciach aktywow i pasywoéw w wyniku
przejscia na MSSF

W wigkszosci przypadkéw przejscia jednostek z Ustawy o rachunkowosci
na MSSF obserwuje si¢ dokonywanie zmian w warto$ciach aktywow i pasywow
oraz ujawnianie roéznic z tym zwiazanych. Skutki takich zmian przeanalizowano
na przyktadzie spotki gietdowej PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. Spotka ta
pierwsze pelne roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe sporzadzita zgod-
nie ze standardami MSSF za 2011 rok. Ostatnim dost¢pnym sprawozdaniem
finansowym Spotki sporzadzonym zgodnie z polskimi standardami rachunkowo-
$ci, zdefiniowanymi w Ustawie o rachunkowosci, bylo sprawozdanie finansowe
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku. W celu zapewnienia poréwny-
walnosci danych za date przejscia na MSSF przyjeto dzien 1 stycznia 2010 roku.
Zgodnie z MSSF 1, sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w taki sposob,
jak gdyby Spotka zawsze stosowata MSSF.

Przejscie na MSSF wymagato dokonania nastepujacych uzgodnien pozycji
sprawozdawczych pomigdzy dotychczas stosowanymi a nowymi standardami
sprawozdawczosci finansowe;j:

— kapitatéw wlasnych i aktywow za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku
oraz wyniku netto za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku i

° Por.: www.ey.com, dostep: 16.04.2012; www.deloitte.com, dostep: 16.04.2012.
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— kapitatéw wlasnych na dzien 1 stycznia 2010 roku sporzadzonych zgodnie
z polskimi i z migdzynarodowymi standardami rachunkowosci.

Syntetyczne zestawienie réznic pomi¢dzy danymi sprawozdawczymi w od-
powiednich datach wedlug roznych standardow przedstawiono w tabeli 3.
W przypadku analizowanej spotki wskutek przejscia z polskich standardow ra-
chunkowosci na migdzynarodowe wykazano w okresie porownawczym (czyli na
poczatek 1 koniec 2010 roku oraz za tenze rok obrotowy) tacznie zmniejszenia
warto$ci kapitatow wilasnych i aktywow.



MSSF 165

ien przejscia na

iwej na dzi

dz

$ci go

Obszary zastosowania kategorii warto

(N'Td M) ASSIN Z upo3z myjox [ [T BlupnIs | ¢ erup Auozoyodez 301 vz dmosueuly druepzomeldg v vuzokiedioug ednip esjod 40d :0fp9IZ

PLTP0 SS9 L88 1€

TLPLT 8L8 +06 T

€0°9LT 09F 1¥b 8T

€I°€TI 1Tk TLY 9T

ASSIA Z 31Upo3z Yo. [[(7 €Z WAUOZPEZA
-ods wAmosuruly njuepzome.ds m duezeAm due(q

(18910 75T S11) (€L°061 S¥S ST) (LO°LLS 601 8L) (90°6L9 $£9 79) oMOYUNYOEA PUSEZ A0 ﬁ:«aa%“wﬂ@m
- 00°8€Y 01 - - opRIS0Z0J L
(LL'Y66 6€S ) - - - yokupelos Azsnpuny onou eloejuszald ‘9
(€6°ST9 10L 19) - - - 0S0u0z001po nyjyepod opou elorUZoI ¢
(85°¢61 89) 91°050 09 71880 8%C 9T'8€0 881 0zo1uMmooe1d BIUOZOPEIMS BU MIDZT BUSOAA Y
(LO°S+0 889 90T) (0L°91S €LV 8) (58°¢89 €21 900) (L8°€06 0EL L6T) YOAMOSURUL MOIUSWNSUI BUIAM "¢
05816 ¥09 S (80°850 +98) 66°€86 6€S ¥ LOTYO Y0¥ S [OAU[RLIDIRWIAIU [0SOLRM BUIAM T
#0%16 0ET TST (11701 8L29) LEOY0 92T €T1 8¥¥r1 #0S 621 YoAfemI MOMAE [OAMOZ0ZI BUSOAM [
DSOMOY

SS‘8S0 L06 200 C€

SH'S9P €21 026 T

0I°L¥8 69S 61S 8T

61°708 SSO S€6 97

-unydea rwepesez rupisjod z d1upo3z wAuUoZpLz.I
-ods wAmosuruly njuepzome.ds m duezeAm due(q

0107 erupnis y¢
UdIZP eu eMAPY

010 elupnis y¢
BIUp AU0ZOUOY®Z
Y01 ¥Z 033U YSAZ

0107 elupnis [¢ uarzp
eu usem Apeydey|

010 eruzakys | yarzp
eu dusem Aeydey|

QIUIIU[QSIZIZSA A\

€ vloqe].

(N'1d M) mopIepue)s JoAuzol Snppom YoAzomepzomerds [oAuBp m d01UZOY




166 Halina Buk

W tabeli 3 wykazano, ze w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym
zgodnie z MSSF, w porownaniu ze sprawozdaniem sporzadzonym wedlug Usta-
wy o rachunkowosci, skutki sa nastepujace:

— nadzien 1 stycznia 2010 roku kapitaty wlasne zmalaly o 62 634,7 tys. PLN,
— nadzien 31 grudnia 2010 roku kapitaty wtasne zmalaty o 78 109,6 tys. PLN,
— zysk netto za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku zmalat o 15 545,2 tys. PLN,
— aktywa na dzien 31 grudnia 2010 r. zmalaty o 115 253,0 tys. PLN.

Jak juz uprzednio zaznaczono, w ksiggach rachunkowych Spoétki nie doko-
nuje si¢ zadnych zapisow ksiggowych w zwiazku z przeszacowaniem sktadni-
kéw aktywow 1 zobowigzan na okoliczno$¢ zmiany zasad rachunkowos$ci. Kon-
sekwencja dokonanego przeszacowania jest ujawnienie w sprawozdaniu
finansowym za 2011 rok danych poréwnawczych, a wigc za 2010 rok (na koniec
1 poczatek roku) wycenionych wedlug zmienionych zasad sprawozdawczo$ci
finansowe;.

Najwigksze roéznice wystapity w odniesieniu do wyceny instrumentéw fi-
nansowych. Przyczyna tego stanu rzeczy byla odmienno$¢ ujecia odpisow aktu-
alizujacych z tytulu utraty wartosci nienotowanych instrumentow kapitalowych
wycenianych wedlug kosztu. Spotka w sprawozdaniu sporzadzonym za 2010 rok
dokonata odwrocenia odpisu aktualizujacego posiadanych udzialéw w dwoch
spotkach. Natomiast zgodnie z MSR 39 par. 66 straty z tytutu utraty wartoSci
nienotowanych instrumentéw kapitalowych wycenianych wedlug kosztu nie
podlegaja odwrdceniu.

W przypadku badanej spotki okazalo sig, ze stosowana polityka rachunko-
wosci przed przejSciem na MSSF byla bardziej liberalna, istotne wielko$ci eko-
nomiczne przyjmowaly wyzsze wartosci. Nie nalezy tej tezy jednak uogolniac
dla wszystkich przypadkow.
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THE AREAS APPLICATION OF THE FAIR VALUE CATEGORY
AT THE DATE OF TRANSITION TO IFRS’s

Summary

Transition from national to international accounting standards needs many addi-
tional reporting activities, that can change the view of the financial situation in compari-
son with the state before transition. Changes of use accounting qualify to retrospective
valuing many groups of assets at fair value. That is why, comparative date presented in
the financial statement for this period are different from date the same information pre-
sented as comparative date last period. Especially, financial analytics need to take this
fact into consideration.
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WARTOSC GODZIWA JAKO NARZEDZIE
POMIARU NALEZNOSCI KREDYTOWYCH BANKU

Wprowadzenie

Banki komercyjne sg waznymi jednostkami w kazdej gospodarce ze wzgle-
du na aktywne uczestnictwo w posrednictwie migdzy jednostkami potrzebuja-
cymi §rodkow do prowadzenia dziatalnosci a tymi, ktorzy lokuja wolne $rodki
pienigzne. Wykonujac swoja dziatalnos¢, bank musi zadbaé o rzetelne, wiary-
godne, prawidlowe i terminowe ujecie w ksiggach rachunkowych naleznos$ci
z punktu widzenia potrzeb informacyjnych banku oraz ryzyka, jakie niesie ze
soba ta dziatalno$¢ zgodnie z MSR/MSSF. Sprawozdania finansowe powinny
odzwierciedla¢ cechy jakosciowe, a w szczegdlnosci wiernie prezentowac sytu-
acje finansowa i dokonania jednostki'. Taka mozliwo$¢ daje wycena naleznosci
wedlug warto$ci godziwej. Problem wyceny stanowi jedna z najwazniejszych
kwestii w rachunkowosci i jest przedmiotem dyskusji. Celem opracowania jest
zaprezentowanie warto$ci godziwej jako miernika wyceny naleznosci kredyto-
wych oraz pokazanie wptywu wyceny na wynik finansowy banku. Przyjete
w pracy metody badawcze opieraja si¢ na studiach literatury, przegladzie aktow
prawnych oraz wnioskowaniu.

1. Zasady wyceny nalezno$ci stosowane w sprawozdaniach
finansowych

Bank zobowiazany jest wprowadzi¢ do ksiag rachunkowych efekty swojej
dziatalno$ci i zaprezentowaé w sprawozdaniu finansowym zgodnie z obowigzu-
jacymi przepisami prawa.

Problem wyceny stanowi jedna z najwazniejszych kwestii w rachunkowo-
$ci i jest przedmiotem dyskusji. Mowi sig, ze:

' Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci i Sprawozdawezosci Finansowej. 1ASB, Stowarzy-
szenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2011, s. 52-58.
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,»W rachunkowosci wycena to proces przyporzadkowania wielkosci pie-
nieznych obiektom lub dzialaniom zwiazanym z przedsigbiorstwem™. Wybor
okreslonej metody wyceny naleznosci kredytowych zalezy zasadniczo od
celu jej przeprowadzenia. ,,W systemie rachunkowosci niezbedna jest okre-
slona forma wycen, co powoduje, ze cele wyceny w znacznym stopniu sa takie
same jak cele rachunkowosci™.

Wycena naleznosci kredytowych moze by¢ dokonywana wedtug réznych
kategorii ekonomicznych, z uwzglgdnieniem zaré6wno podejscia do celu sta-
wianego rachunkowosci, jak i momentu przeprowadzania wyceny.

Do zasad wyceny stosowanych w réznym stopniu i réznych potaczeniach
przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych naleza':

1) zasada kosztu historycznego,

2) zasada kosztu biezacego,

3) zasada ceny sprzedazy (realizacji),
4) zasada wartosci biezace;j.

Zasada kosztu historycznego méwi o tym, ze aktywa ujmuje si¢ na dzien
nabycia w warto$ci rownej zaptaconej za nie kwocie pienig¢znej lub w wartosci
godziwej zaptaty niepieni¢znej dokonanej celem ich nabycia.

Zasada kosztu biezacego (aktualnej ceny nabycia) méwi o tym, ze aktywa
wycenia si¢ w wartosci rownej kwocie, jaka nalezatoby zaptaci¢ w razie na-
bywania takiego samego lub rownowaznego sktadnika w chwili obecne;j.

Inna zasada jest zasada ceny sprzedazy (realizacji). Wedtug niej aktywa
wyceniane sa w wartos$ci rownej kwocie srodkéw pienigznych mozliwej do
uzyskania w chwili obecnej w wyniku zbycia aktywdéw w normalnej, zaplano-
wanej transakcji.

Zasada wartos$ci biezacej, rOwniez stosowana przy sporzadzaniu sprawoz-
dan finansowych, méwi o tym, ze aktywa wycenia si¢ w zdyskontowanej war-
tosci biezacej przysztych wplywow Srodkow pienieznych netto, ktéore dana
pozycja wypracuje w toku dziatalnosci gospodarcze;j.

Mozliwo$¢ wyboru pomigdzy okreslonymi kategoriami cen oraz stosowa-
nia réznych zasad wyceny naleznosci kredytowych stwarza ramy prowadzenia
wlasnej polityki bilansowej przez bank komercyjny, a tym samym daje mozli-
wos$¢ oddzialywania na wynik finansowy, jak i wysoko$¢ 1 strukturg bilansu.
Zastosowanie alternatywnych rozwiazan w kwestii wyceny podyktowane jest
z jednej strony trescia zdarzen gospodarczych celem wyceny, a z drugiej stro-

2 E.A. Hendriksen, M.F. van Breda: Teoria rachunkowosci. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 515.

* Ibid., s. 506.

* Ibid., s. 77-78.
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ny — prawem banku do wyboru szczegoélowych rozwiazan jako srodka realiza-
cji obranej polityki bilansowe;.

Wyrézniamy dwa podejscia do sposobu wyceny: podejscie historyczne
i podejscie futurystyczne.

W podejsciu historycznym bardzo duze znaczenie ma rachunek zyskow
i strat. Bilans zawiera natomiast rezydualne warto$ci przenoszone na przyszie
okresy sprawozdawcze. Pozycje bilansowe w tym podej$ciu wycenia si¢ we-
dtug kosztu historycznego, gdyz koszt ten najlepiej odzwierciedla przesziosé.

Podejscie futurystyczne natomiast zorientowane jest na bilans. Pozycje bi-
lansowe wyceniane sa w tym podejsciu wedlug kosztu biezacego.

Przy wycenie naleznosci kredytowych réznie wyceniane sa naleznosci
w wartosci poczatkowej i bilansowe;.

Pierwotna wycena opiera sig na koszcie historycznym. Koszt historyczny
mozna zdefiniowaé jako taczna kwote aktywow pieni¢znych lub jej ekwiwa-
lent, ktora jednostka musi zaplaci¢ za pozyskanie aktywow, tak aby moc sprawowac
nad nimi kontrole, w celu uzyskania przysztych korzysci ekonomicznych’.

Koncepcja kosztu historycznego ma wiele zalet, ktore przesadzaja o po-
wszechnosci jej zastosowania. Do najwazniejszych z nich nalezy mozliwos¢
weryfikacji, poniewaz cena historyczna oznacza ceng rzeczywiscie zrealizo-
wanej transakcji. Wada tej koncepcji jest natomiast brak powiazania tej ceny
ze zmianami wartosci.

Konieczno$¢ weryfikacji wartosci naleznosci kredytowych wynika z rze-
telnosci 1 prawdziwosci obrazu sytuacji finansowej banku komercyjnego ujaw-
nianego w sprawozdaniu finansowym. Z tego powodu wycena bilansowa na-
leznosci kredytowych przeprowadzana jest wedlug odmiennych zasad.
Podstawowe znaczenie ma wycena wedtug wartosci biezacej.

Naleznos$ci kredytowe sa wyceniane w warto$ci biezacej oznaczajace]
wartos¢ zdyskontowanych przyszlych przeptywdéw pienigznych stanowiacych
miarg spodziewanych korzys$ci ekonomicznych. Metoda ta wykorzystywana
jest rowniez jako test na utrat¢ wartosci naleznosci kredytowych.

W ostatnich latach zaobserwowaé mozna réwniez zmiany Migdzynarodo-
wych Standardow Rachunkowosci od podejscia opartego na koszcie historycz-
nym do modelu opartego na warto$ci godziwej. Warto$¢ godziwa moze by¢
wyznaczana w oparciu o zdyskontowane przeptywy pienigzne.

Banki sa zobligowane do oszacowania przysztych korzysci ekonomicznych,
ktorych wysoko$¢ przesadza o zastosowaniu konkretnej kategorii ekonomiczne;j

3 J. Turyna: Standardy Rachunkowosci, MSR — USGAAP — Polskie ustawodawstwo. Difin, War-
szawa 2006, s. 74-75.
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do okres$lenia warto$ci. Musza one tym samym przyja¢ pewne zatozenia co do
rozktadu wplywow srodkéw pienieznych, wysokosci stopy procentowej i innych
przysztych zdarzen. Metody ustalania warto$ci godziwej przyjgte przez banki
powinny by¢ przejrzyste i banki musza si¢ liczy¢ z koniecznos$cia uzasadnienia
i obrony dokonanego wyboru. Zmiany juz istniejacych MSR/MSSF opubliko-
wane przez Rad¢ Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci w dniu
6 maja 2010 roku przyczynily si¢ do udoskonalenia i doprecyzowania MSSF®.
Zmiany te spowodowaly wymog jeszcze szerszej prezentacji ujawnien w infor-
macji dodatkowej dotyczacej ryzyka bankowego. W przypadku odrgbnych ra-
portow o ryzyku informacja jest petlna, ale wskutek nieuregulowania ksztattu
sprawozdan finansowych czgs$¢ bankdéw w praktyce nie ujawnia dokonan w tym
zakresie. Wptywa to na jako$¢ sprawozdania finansowego oraz jego wiarygod-
nos¢’.

2. Stosowane metody wyceny naleznosci kredytowych banku
komercyjnego

Bank ujmuje naleznosci w ksiggach rachunkowych w dniu zawarcia trans-
akcji (warto$¢ poczatkowa), czyli wtedy, gdy stat si¢ stronag umowy w danym
instrumencie finansowym®.

Poczatkowa wycena naleznoSci, ktore sa skladnikiem aktywow finanso-
wych, dokonywana jest w cenie nabycia (czyli wartosci godziwe]j uiszczonej
zaplaty), przy czym koszty transakcji sa wlaczane do wartosci poczatkowe;
wszystkich aktywow, chyba ze sa one nieistotne.

Do celow wyceny w terminie pézniejszym (czyli wyceny bilansowej), MSR
39° i rozporzadzenie'® wprowadzity podziat aktywow na cztery kategorie, ktore
przedstawia ponizsza tabela.

S Wrébel A.: Rachunkowosé w praktyce. Zmiany w MSSF. ,Podatki i Rachunkowo$¢” 2010, nr 9.
Por. E. Wiszniowski: Postulowane kierunki zmian w sprawozdawczosci finansowej bankow.
W: Sprawozdawczosé i rewizja finansowa. Kierunki zmian. Red. B Micherda. Uniwersytet Eko-
nomiczny w Krakowie, Krakow 2011, s. 299.

MSR 309, par. 14 oraz rozporzadzenie Ministra Finansow z 1.10.2010 r. w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci bankow. Dz.U. nr 191, poz. 1279 z pdzn. zm., par. 24, ust. 7.

® MSR 39, par. 45.

Rozporzadzenie Ministra Finansow w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci bankow, op.
cit., par. 24, ust. 2.
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Tabela 1
Klasyfikacja aktywow finansowych
Kategorie aktywow wedlug MSR 39 Kategorie aktywow wedlug rozporzadzenia

1) aktywa finansowe wyceniane w wartosci 1) aktywa finansowe przeznaczone do obrotu,

godziwej przez wynik finansowy, ) aktywa finansowe utrzymywane do terminu
2) inwestycje utrzymywane do uptywu terminu zapadalnosci

wymagalnoSci, 3) udzielone kredyty i pozyczki oraz inne nalez-
3) pozyczki i naleznosci, ) nodei whasne bZn}lLup Y
4) aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy. ’ .

4) aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie MSR 39 i rozporzadzenia Ministra Finansoéw z 1.10.2010 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci bankow. Dz.U. nr 191, poz. 1279 z p6zn. zm.

Wycena bilansowa naleznosci kredytowych przeprowadzana jest wedtug
odmiennych zasad. Podstawowe znaczenie ma wycena wedlug wartosci bieza-
cej. Naleznosci kredytowe wyceniane sa w wartosci biezacej oznaczajacej war-
to$¢ zdyskontowanych przeptywdw pienieznych stanowigcych miarg spodzie-
wanych korzys$ci ekonomicznych. Metoda ta wykorzystywana jest rowniez jako
test na utrat¢ wartosci.

Wycena na dzien bilansowy nalezno$ci kredytowych zalezna jest od wstep-
nej klasyfikacji danego sktadnika aktywow.

MSR 39" stwierdza, iz aktywa finansowe, wlacznie z instrumentami po-
chodnymi bedacymi aktywami, nalezy wyceniaé¢ w wartos$ci godziwej, nie po-
tracajac kosztow transakcji, jakie jednostka moze ponies¢ przy sprzedazy lub
zbyciu w innej formie. Od tej zasady sa wyjatki, do ktorych nalezy wycena po-
zyczek i nalezno$ci oraz inwestycji utrzymywanych do uptywu terminu zapadal-
nosci. Nalezy wyceni¢ je w zamortyzowanej cenie nabycia, stosujac metode
efektywnej stopy procentowej. Wyjatek stanowia inwestycje w instrumenty
finansowe, ktore nie sa notowane na aktywnym rynku oraz ktoérych wartosci
godziwej ustali¢ wiarygodnie nie mozna. Wycenia si¢ je w zamortyzowanym
koszcie.

W przypadku aktywow wyrazonych w walucie obcej zamortyzowany koszt
nalezy wyliczy¢ w oparciu o kwoty w walucie obcej z uwzglednieniem efektyw-
nej stopy procentowej, a nastepnie tak wyliczona kwote¢ przeliczy¢ na ztote pol-
skie zgodnie z postanowieniami ustawy lub MSR.

Nalezy jednak podkresli¢, ze MSSF 7' naktada réwniez obowiazek ujaw-
nienia wartosci godziwej wszystkich bilansowych i pozabilansowych aktywow
i zobowiazan finansowych, chyba Ze takie ujawnienie nie jest mozliwe z powo-
dow praktycznych.

" MSR 39, par. 69.
2 MSR 32, par. 86-90.
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Ponadto wszystkie aktywa finansowe, z wyjatkiem wycenianych w warto$ci
godziwej przez wynik finansowy, podlegaja ocenie pod wzgledem utraty warto-
§ci zgodnie z MSR 39",

Trwala utrata warto$ci zachodzi wtedy, gdy istnieje duze prawdopodo-
bienstwo, ze kontrolowany przez bank komercyjny sktadnik aktywow nie przy-
niesie w przyszlosci korzysci ekonomicznych. Typowym przykladem sa tutaj
naleznosci kredytowe banku komercyjnego. Wowczas bank zobowiazany jest
dokona¢ odpisu aktualizujacego w takiej wysokosci, ktdra pozwoli na doprowa-
dzenie warto$ci sktadnika do ustalonej w inny sposob wartosci godziwej. Odpi-
sem aktualizujacym warto$¢ nalezno$ci kredytowych sa rezerwy celowe.

3. Wplyw réznych metod wyceny na wysokos¢ wyniku
finansowego

Wartos¢ godziwa stosowana do wyceny naleznosci kredytowych powoduje, ze
banki musza uwzgledni¢ tworzone rezerwy celowe, ktore maja ogromny wplyw na
wynik finansowy banku. Z analizy rachunku zyskéw i strat badanego banku wynika,
ze tworzone rezerwy stanowily znaczne obciazenie wyniku finansowego.

W poréwnaniu do obcigzenia wynikajacego z tworzenia rezerw na nalezno-
$ci normalne i pod obserwacja, obciazenie rezerw z tytulu rezerw na naleznosci
zagrozone byto w analizowanym okresie znacznie wyzsze.

Dla zobrazowania tego wptywu przeanalizowano sprawozdania finansowe
banku z wykluczeniem z nich utworzonych rezerw na nalezno$ci normalne i pod
obserwacja. Wykluczono te rezerwy, poniewaz zarzad banku moze zdecydowac,
ze od tych nalezno$ci nie tworzy rezerw w oparciu o przepisy MSR/MSSF. Sa to
naleznosci, w stosunku do ktorych nie mozna méwié jeszcze o zalegtosciach.

Analizujac otrzymany hipotetyczny rachunek zyskow i strat w sytuacji,
gdyby bank nie tworzyl i nie rozwiazywal w poszczegdlnych latach badanego
okresu rezerw na nalezno$ci normalne i pod obserwacja, nalezy stwierdzi¢, ze
rezerwy wywieraja najwigkszy wplyw na wynik finansowy brutto banku.
Wplyw ten obrazuje rys. 1.

13 MSR 39, par. 58-70.
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Rys. 1. Wplyw stosowanej polityki rezerw na wynik finansowy

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych banku.

W zaistniatej hipotetycznej sytuacji obserwuje si¢ znaczny wzrost zysku
brutto na skutek zmniejszenia ilosci tworzonych rezerw. Oprécz bezposredniego
widocznego wplywu braku rezerw na poszczegodlne wartosci ekonomiczne za-
warte w sprawozdaniach bardzo istotny jest fakt, ze obraz firmy moze zosta¢ za
pomoca tworzenia rezerw generalnie znieksztatcony. Brak rezerw moze spowo-
dowa¢ mylne wyobrazenie o sile finansowej banku. Ilustruje to wzrost zysku
w hipotetycznym przykladzie.

Bank, wykazujac nizsze rezerwy, moze przekonywa¢ odbiorcg informacji
o sile banku i nizszym ryzyku. Wszystkie te wnioski, dane i wskazniki beda
odnosily si¢ do nieprawdziwych wartosci ekonomicznych, a przede wszystkim do
sztucznie zawyzonego zysku. Poprzez tworzenie rezerw bank ogranicza ryzyko pro-
wadzonej dziatalnosci, na ktore w warunkach gospodarki rynkowe;j jest narazony.

Podsumowanie

Przedstawiona problematyka z pewnoscia nie wyczerpuje problemu. Jak wyni-
ka z powyzszych rozwazan, problem wyceny naleznosci kredytowych jest bardzo
ztozony.

Z teoretycznego, jak rowniez z praktycznego punktu widzenia kazda zmiana
zasad wyceny i ujmowania w ksiggach rachunkowych naleznosci kredytowych
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moze spowodowa¢ zmiany w sytuacji majatkowej i wyniku finansowym banku.
Przeprowadzone w pracy analizy i symulacje potwierdzaja tezg, ze zastosowanie
réznych metod wyceny wplywa na wynik finansowy banku, ale moze réwniez zale-
ze¢ od szacunkow zarzadu banku i kierownictwa, gdyz taka mozliwo$¢ daje wycena
naleznosci kredytowych wedtug wartosci godziwe;j.
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FAIR VALUE AS A TOOL OF INTANGIBLE
OF THE CREDIT RECEIVABLES OF BANK

Summary

One of the most crucial spheres of the banks activities is the credit activity, which
method that is expressed in the account books and the financial records, determines the
image of the financial and possessing situation reflected in the financial account of the
bank These issues are the primary subject of the article. The main aim of this paper is to
examine the depiction, in the financial records of the banks, of different forms of the
credit activity and their influence on the concept of their financial and possessing situ-
ation. The main aim of this paper is analysis in the financial records of the banks, of
different forms of the credit activity and their influence on the concept of their financial
and possessing situation. Application of fair value of the credit receivables impacts on
the concept of the financial and possessing situation of the bank.
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WARTOSC GODZIWA A OCENA EFEKTOW
DZIALALNOSCI JEDNOSTKI NA PODSTAWIE
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Wprowadzenie

Zmiany zachodzace na rynkach kapitalowych wespo6t z globalizacja proce-
sow gospodarczych powoduja zmiang podejscia do sposobu opisu rzeczywisto-
$ci gospodarczej w ujeciu rachunkowym. Informacje generowane przez system
rachunkowosci stanowig bazg danych niezbgdnych do podejmowania decyzji
gospodarczych nie tylko przez zarzadzajacych jednostka, ale rowniez przez jej
otoczenie gospodarcze. Zmieniaja si¢ zasady podejmowania decyzji, zadania
stawiane przez odbiorcéw informacji, zmianie musi tym samym ulec sposob
generowania tej informacji. Gtownym zrédtem informacji o jednostce gospodar-
czej jest jej sprawozdanie finansowe, ktorego podstawowym celem jest dostar-
czenie wiarygodnej i uzytecznej informacji. O ile o dopelieniu warunku wiary-
godnosci §wiadczy¢ moze dopehienie okreslonych procedur ich zestawiania, to
o0 uzytecznosci informacji decyduja sami zainteresowani.

Najwazniejsza grupg odbiorcow danych zawartych w sprawozdaniach fi-
nansowych stanowia wiasciciele kapitatu, ktorzy ,,wymagaja obecnie nie tylko
wiarygodnego przedstawienia aktualnej sytuacji finansowo-majatkowej przed-
sigbiorstwa, ale oczekuja réwniez informacji o poziomie przysztych korzysci
ekonomicznych z zaangazowanego kapitatu™'. Zainteresowanie whascicieli kapi-
talu skupia si¢ na wzroscie wartos$ci przedsigbiorstwa, rozkladzie przeptywow
pieni¢znych, wysokos$ci wyniku finansowego gwarantujacego wyptate dywi-
dend. Z tego tez powodu beda oni zadali informacji pozwalajacej okresli¢ za-
rowno warto$¢ biezacego, jak i przysztego wyniku finansowego przedsigbior-
stwa oraz czynnikow go ksztattujacych.

Wtlasnie ze wzgledu na rosnace wymagania co do uzytecznosci decyzyjnej
informacji, zmianie w migdzynarodowym prawie o rachunkowosci uleglto pode;j-
scie do celow stawianych sprawozdaniom finansowym. Najwazniejszym wymo-

' 'S. Honko: Koncepcja ostroznej wyceny w rachunkowosci. Wydawnictwo Naukowe Uniwersyte-
tu Szczecinskiego, Szczecin 2008, s. 7.
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giem stawianym tym sprawozdaniom jest przydatnos¢ (uzyteczno$c¢). Z tego tez
powodu regulacje Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci i Migdzyna-
rodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej (MSR/MSSF) zwigksza-
ja zakres zastosowania wartosci godziwej w wycenie skladnikow majatkowych.
W konsekwencji podstawa oceny efektywnosci podejmowanych decyzji gospo-
darczych sa dane bedace efektem przeprowadzonych przez jednostke szacunkéw
korzysci ekonomicznych generowanych przez posiadane zasoby. Wiarygodnosé
przeprowadzonych szacunkow, wierno$¢ prezentacji sytuacji jednostki zajmuje
drugie miejsce. Mozna w tym miejscu zastanowi¢ si¢ nad uzyteczno$cig infor-
macji o szacowanej warto$ci godziwej, ktorej brak jest wiarygodnosci. Kwestia
ta stanowi istotne zagadnienie, ktore musi by¢ uwzglednione podczas analizo-
wania kierunkéw zmian w koncepcjach rachunkowosci. Celem opracowania jest
okreslenie wptywu zastosowania warto$ci godziwej w wycenie sktadnikow ma-
jatkowych na tre$¢ informacyjna sprawozdan finansowych i ich uzytecznosc¢
decyzyjna.

1. Pojecie wartosci godziwej i metody jej ustalania

Pojecie warto$ci godziwej zostato pierwotnie zdefiniowane w MSSF/MSR,
regulacje Ustawy o rachunkowosci’ zawieraja definicje wartosci godziwej
o0 zblizonym brzmieniu. Zgodnie z UoR (art. 28 ust. 6 UoR) warto$¢ godziwa to
kwota, za jaka dany sktadnik majatku moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiaza-
nie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi
1 dobrze poinformowanymi niepowiazanymi ze soba stronami. Natomiast zgod-
nie z regulacjami MSSF/MSR* wartoé¢ godziwa stanowi kwota, za jaka na wa-
runkach rynkowych sktadnik aktywow moglby zosta¢é wymieniony pomigdzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji. Przytoczone
definicje zasadniczo pokrywaja sig, a z analizy ich treSci wynika, ze warto$¢
godziwa okre$lana jest na podstawie transakcji przeprowadzone;:

— na warunkach rynkowych,

— pomigdzy zainteresowanymi stronami, niepowiazanymi ze soba, z ktérych
zadna nie znajduje si¢ w sytuacji przymusowej,

— migdzy dobrze poinformowanymi stronami transakcji, z ktérych kazda posia-
da taka sama wiedzg o przedmiocie i warunkach transakcji.

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej. Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa 2011, zwane dalej w tekscie MSSF/MSR.

3 Ustawa z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci. Tekst jednolity z dnia 02.09.2009 r. Dz.U. nr
152, poz. 1223 ze zm.: Dz.U. 2009, nr 157, poz. 1241, nr 165, poz. 1316; z 2010 r., nr 47,
poz.278; z 2011 r., nr 102, poz.585, zwana dalej w tekscie UoR.

Par. 6 MSR 16 Rzeczowe aktywa trwale, par. 8§ MSR 38 Wartosci niematerialne.
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W wymienionych powyzej definicjach wartosci godziwej uzyto trybu przy-
puszczajacego, co wskazuje na hipotetyczny charakter transakcji wymiany.
»Warto$¢ godziwa stanowi wigc odzwierciedlenie ceny mozliwej do uzyskania
na rynku w dniu wyceny za sktadnik taki sam jak wyceniany™”.

Sposoby ustalania wartosci godziwej przyjete w MSSF/MSR zostaly usze-
regowane zgodnie ze stopniem wiarygodno$ci wyznaczonej warto$ci poczawszy
od wartosci najbardziej wiarygodnej. Oczywiscie najlepszym wyznacznikiem
warto$ci godziwej jest cena rynkowa, jednak w odniesieniu do pewnych sktad-
nikéw majatku nie istnieje aktywny rynek® (rynek ten nie jest reprezentatywny
dla okreslonych zasobow jednostki) lub tez z innych przyczyn nie ma mozliwo-
$ci oszacowania wartosci rynkowej. W takich przypadkach okreslenie wartosci
godziwej powinno opierac sig na takich kategoriach wartosci jak:

— cena rynkowa z ostatniego aktywnego rynku,

— cena rynkowa z ostatnio przeprowadzonej transakcji,

— cena rynkowa z transakcji rynkowych dotyczacych podobnych sktadnikow
majatkowych,

— cenowe wyznaczniki branzowe oparte na notowaniach rynkowych,

— metody dochodowe,

— metody kosztowe’.

Przedstawiona hierarchia metod wyznaczania warto$ci godziwej ustalona
zostata zgodnie z malejacym poziomem wiarygodnos$ci wyceny. Ze wzgledu na
techniczng strong ustalania wartosci godziwej warto zwrdci¢ uwage na metody
dochodowe. W przypadku metod dochodowych warto$¢ godziwa ustalana jest
na podstawie dyskontowania wedlug stopy oczekiwanego zwrotu prognozowa-
nych przeptywow pienig¢znych mozliwych do osiagnigcia w kolejnych okresach
z tytulu uzytkowania aktywow jednostki. Warto$¢ aktywow ustala si¢ na pod-
stawie ich zdolno$ci do generowania korzysci ekonomicznych mierzonych war-
toscia przeptywow pienieznych®. Taki sposob szacowania wartosci godziwej
wyplywa z regulacji dotyczacych ustalania utraty wartosci aktywow i wartoSci
uzytkowej. Czasami istotnym ograniczeniem dla stosowania metod dochodo-
wych wyceny jest niemoznos$¢ ustalenia stopy ryzyka zainwestowanego kapitatu
(np. w odniesieniu do matych i §rednich jednostek prywatnych). Réwniez roz-

3 A. Mazur: Wartosé godziwa — potencjal informacyjny. Difin, Warszawa 2011, s. 59.

% Zgodnie z regulacjami MSSF/MSR (par. 6 MSR 36 Utrata wartosci aktywow) za aktywny
rynek mozna uzna¢ taki, ktory spetnia tacznie trzy warunki:

— pozycje bedace przedmiotem obrotu na rynku sg jednorodne,

— zazwyczaj w dowolnym momencie mozna znalez¢ zainteresowanych nabywcow i sprzedawcow,

— ceny podane sa do publicznej wiadomosci.

W. Maj: Godziwe wyceny. CFO 1-2 z 2006 r., cyt. za: A. Mazur: Wartos¢ godziwa — potencjal
informacyjny, op. cit., s. 69.

Szerzej: W. Molenda: Wartos¢ godziwa — zastosowanie i procedury ustalania. Stowarzyszenie
Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2008, s. 95 i nast.
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ktad przeptywow pienigznych w danej jednostce moze by¢ uzalezniony od fazy
cyklu koniunkturalnego. Dodatkowo na prawidlowos$¢ ustalenia stopy ryzyka
zwrotu zainwestowanego kapitalu wplywa m.in. fakt notowania lub tez nie danej
jednostki na rynkach kapitatowych. Poprawno$¢ przyjetych zatozen i wartosci
czynnikow wplywajacych na szacunki warto$ci godziwej determinuje wiarygod-
no$¢ obliczen.

Korzystajac z alternatywnych (nierynkowych) metod szacowania warto$ci
godziwej, jednostki powinny kierowaé si¢ przede wszystkim wiarygodnoscia
przeprowadzonych obliczen, korzystajac w pierwszym rzgdzie z metod najbar-
dziej wiarygodnych. Nalezy pamigtac, ze warto$¢ ustalona przy wykorzystaniu
konkretnej metody prezentowana jest w sprawozdaniu finansowym i rzutuje na
jego wiarygodnos¢ i uzytecznosc.

Regulacje krajowego prawa o rachunkowosci podchodza w sposob ogdlni-
kowy do problemu pomiaru warto$ci godziwej zasobow. Jedynie w zakresie
regulacji dotyczacych zasad rozliczania taczenia spotek (rozdziat 4 UoR) wska-
zano zasady wyznaczania wartosci godziwej. Na podstawie zapiséw art. 44b ust.
4 UoR mozna wymieni¢ nastgpujace metody szacowania warto$ci godziwej
(por. tabela 1):

— cena rynkowa — w przypadku wystgpowania aktywnego rynku,

— poréwnanie cen rynkowych, warto§ci wskaznikow rynkowych podobnych
aktywow finansowych,

— cena mozliwa do uzyskania w wyniku transakcji sprzedazy, pomniejszona
o koszty realizacji transakcji, warto$¢ likwidacyjna,

— biezace ceny, koszty z uwzglednieniem stopnia zuzycia,

— zdyskontowana warto$¢ przeplywow pienigznych.

Tabela 1

Zasady ustalania wartosci godziwej aktywow i1 pasywow wedtug art. 44 ust. 4 UoR

Lp. Zasady ustalania wartosci godziwej skladnikéw majatku
(art. 44b ust. 4 UoR)
L Warto$¢ godziwa aktywow
la. | Papiery notowane na | Aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy.

wartoécio- | gieldzie

Ib. | W€ nienotowane | Warto$¢ oszacowana przy wykorzystaniu m.in. wskaznika
na gieldzie | ceny do zysku i stopy dywidendy poréwnywalnych papierow
warto$ciowych wyemitowanych przez spotki o podobnych
charakterystykach.

2. | Naleznosci Warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zapta-
ty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach procen-
towych, pomniejszona o odpisy na nalezno$ci zagrozone

i niesciagalne oraz ewentualne koszty windykacji'.
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Cd. tabeli 1

Produkty gotowe i towary

Cena sprzedazy netto pomniejszona o opust marzy zysku
wynikajacy z kosztow doprowadzenia przez spotke przejmu-
jaca do sprzedazy zapasu lub znalezienia nabywcy.

Produkty w toku

Cena sprzedazy netto pomniejszona o koszty zakonczenia
produkcji i opust marzy zysku wynikajacy z kosztow dopro-
wadzenia przez spotke przejmujaca zapasow do sprzedazy lub
znalezienia nabywcy.

Materiaty

Aktualna cena nabycia.

Srodki trwale

Warto$¢ rynkowa lub ich warto$¢ okreslona w drodze nieza-
leznej wyceny. Jezeli nie jest mozliwe uzyskanie niezaleznej
wyceny, zastosowanie znajduje aktualna cena nabycia albo
koszt wytworzenia z uwzglednieniem aktualnego stopnia
zuzycia tych $rodkéw trwatych.

Wartos$ci niematerialne
i prawne

Wartos$¢ oszacowana na podstawie cen rynkowych takich
samych lub podobnych aktywow. Jezeli nie mozna oszacowac
wartosci na bazie cen rynkowych, nalezy przyjac taka war-
tos¢, ktora nie prowadzi do powstania lub zwigkszenia ujem-
nej wartosci firmy w wyniku polaczenia. Ujgta w bilansie
spotki przejetej dodatnia lub ujemna warto$¢ firmy ma war-
to$¢ zerowa.

Aktywa z tytutu podatku
dochodowego

Warto$¢ mozliwa do realizacji przez potaczone spoitki, po
uwzglednieniu zmiany wartosci podatkowej i ksiggowej ak-
tywoOw netto spotki przejmowane;j.

1I.

Wartos¢é godziwa przejetych zobowigzan

Zobowiazania

Warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zapta-
ty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach procen-
towych?.

Rezerwy z tytulu podatku
dochodowego

Warto$¢ mozliwa do realizacji przez potaczone spoiki, po
uwzglednieniu zmiany warto$ci podatkowej i ksiggowej ak-
tywoOw netto spotki przejmowane;j.

Objasnienia:

1i2

wyznaczanie warto$ci biezacej (zdyskontowanej) w odniesieniu do nalezno$ci i zobowiazan
krotkoterminowych nie jest konieczne, jezeli réznica pomigdzy warto$cia naleznosci i zobo-
wiazan wedlug kwot wymagajacych zaptaty a wedtug ich wartosci zdyskontowanej nie jest

istotna.

Warto zaznaczy¢, ze krajowe regulacje w obszarze rachunkowosci podcho-
dza do kwestii wyceny w wartosci godziwej w sposob ostrozny. Uzasadnieniem
takiego stanu rzeczy mogt by¢ brak aktywnych rynkow na niektore zasoby. Wy-
bor konkretnego narzgdzia pomiaru wartosci godziwej z dostgpnego spektrum
metod i technik wyceny obwarowane jest konieczno$cig zachowania cech jako-
sciowych stawianych sprawozdaniom finansowym, w tym przede wszystkim
wiarygodnosci.
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2. Obszary zastosowania kategorii wartosci godziwej do wyceny
sktadnikéw majatkowych wedtug MSSF/MSR oraz UoR

Obecnie zar6wno w krajowym, jak i migdzynarodowym prawie o rachun-
kowosci kategoria warto$ci godziwej znajduje coraz szersze zastosowanie
w procesie okre$lania wartosci sktadnikow aktywow i pasywow. Nadal jednak
wycena wielu pozycji bilansowych opiera si¢ na kategorii kosztu historycznego
(ceny nabycia lub kosztu wytworzenia), co widoczne jest zwlaszcza w regula-
cjach UoR. Pomimo naciskow ze strony odbiorcow sprawozdan finansowych,
konieczno$¢ zachowania ostroznosci w szacunkach powoduje dominacje wyce-
ny wedlug kosztu historycznego (skorygowanego o odpisy aktualizujace) nad
wycena w wartosciach godziwych.

W mysl regulacji UoR wigkszo$¢ pozycji aktywow wyceniana jest wlasnie
na podstawie kosztu historycznego skorygowanego ewentualnie o skutki utraty
wartosci. W konsekwencji bilans jednostki przedstawia pesymistyczny obraz
sytuacji majatkowej jednostki, okreslony teoretycznie w warunkach likwidacji,
sprzedazy sktadnikéw majatkowych.

W odréznieniu od krajowego prawa o rachunkowosci, MSSF/MSR wpro-
wadzaja w szerszym zakresie warto$¢ godziwa jako podstawg wyceny sktadni-
kéw majatkowych. W Zalozeniach koncepcyjnych MSSF/MSR  wyr6zniono
cztery metody wyceny, w tym trzy odnosza si¢ do wyceny w warto$ci godziwej
(por. tabela 2).

Tabela 2
Metody wyceny sktadnikow majatkowych wedlug MSSF/MSR

Metody wyceny

Wycena wedlug Wycena wedlug wartosci godziwej
kosztu historycznego | 7asada aktualnej Zasada warto§ci Zasada warto§ci
ceny nabycia mozliwej do zasto- biezacej
sowania (realizacji)
Aktywaujmuje signa | Aktywa wycenia si¢ | Aktywa wycenia si¢ | Aktywa wycenia si¢
dzien ich nabycia w warto$ci rownej w warto$ci rownej w zdyskontowanej

w wysokosci zaplaco-
nej za nie kwoty $rod-
kow pienigznych lub
w wartos$ci godziwe;j
zaplaty niepienigznej
dokonanej w celu ich
nabycia. Zobowiaza-
nia wycenia sig

w warto$ci rownej
kwocie wptywow
otrzymanych w za-
mian za przyjecie na

kwocie, jaka nalezato-
by zaptaci¢ w razie
nabycia takiego same-
go lub podobnego
sktadnika aktywow

w chwili obecne;j.

Zobowiazania wyce-
nia si¢ w wysokosci
niezdyskontowanej
kwoty $rodkow pie-
nigznych i ich ekwi-
walentow, ktora

kwocie pienig¢znej,
jaka mozna by

w chwili obecnej
uzyskac, zbywajac
dany sktadnik aktywow
w normalnej, zaplano-
wanej transakcji.

Zobowiazania wyka-
zuje si¢ w wartosci
realizacji, tzn. w wy-
sokosci zdyskontowa-
nej kwoty

wartosci biezacej
przysztych wptywow
srodkow pienigznych
netto, ktore wedtug
przewidywan jednost-
ka wypracuje w toku
dziatalnosci gospodar-
czej.

Zobowiazania wyka-
zuje si¢ w zdyskonto-
wanej wartosci bieza-
cej przysztych
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Cd. tabeli 2

siebie obowiazku,

w warto$ci rownej
kwocie §rodkow
pienigznych i ich
ekwiwalentow, ktora
wedhug przewidywan
zostanie zaptacona

w celu uregulowania
zobowiazania w nor-

bytaby w chwili obec-
nej niezbgdna do
uregulowania obo-
wiazku.

srodkoéw pienigznych
i ich ekwiwalentow,
jaka wedlug przewi-
dywan zostanie zapta-
cona w celu uregulo-
wania zobowigzan

w normalnym toku
dziatalno$ci gospodar-
czej.

wplywow srodkow
pienigznych netto,
ktore wedtug przewi-
dywan beda wymaga-
ne do uregulowania
zobowigzan w nor-
malnym toku dziatal-
nosci gospodarczej.

malnym toku dziatal-
nosci gospodarczej
jednostki.

Zrédto: Opracowanie na podstawie: G. Takats: Jak mozna ustali¢ warto$¢ godziwg. ,Biuletyn Rachunkowosci
i Finansow” nr 24 z 15.12.2007, s. 3, www.infor.pl

Przyjecie metody wyceny w wartosci godziwej powoduje okresowe zmiany
zawarto$ci sprawozdania finansowego. Ujgcie sktadnikow majatkowych na po-
ziomie cen rynkowych moze powodowac zmiany warto$ci bilansowej aktywow
czy pasywow zarowno in plus, jak i in minus. Przeszacowania te powoduja row-
noczes$nie zmiany wartosci kapitaldow wiasnych. W zaleznosci od przyjgtego
modelu rozliczania skutkow przeszacowania do poziomu wartosci godziwej
zmianie moze ulec wysoko$¢ biezacego wyniku finansowego lub kapitalu wia-
snego (kapitatu z przeszacowania wartosci). W przypadku, gdy nadwyzka
z przeszacowania odniesiona zostanie na kapitat z przeszacowania, w pasywach
ujawniona zostanie pozycja, ktora nierozerwalnie zwiazana jest z danym zaso-
bem. Uwolnienie tej pozycji kapitatdw nastepuje dopiero w momencie likwida-
cji (sprzedazy) przeszacowanego zasobu. Kapitatlowe rozliczenie skutkow aktu-
alizacji do poziomu wartosci godziwej jest przejawem ostroznosci. Kapitalowo
ujeta nadwyzka z przeszacowania podlega ujawnieniu nie tylko w zestawieniu
bilansowym, ale réwniez w zestawieniu zmian w kapitale wlasnym i informuje
o hipotetycznym zysku zamrozonym w wartosci aktywow do momentu ich
uplynnienia. Ze wzgledu na konieczno$¢ okresowej weryfikacji wyceny wyso-
ko$¢ tego ‘zamrozonego’ zysku moze ulec zmianie. Zachowanie ostroznosci nie
pozwala w tym momencie na rozdysponowanie zysku, ktory nie ma pokrycia we
wzro$cie przeptywow pienigznych. Ujecie nadwyzki z przeszacowania w kapita-
le z aktualizacji dostarcza informacji o potencjalnym dochodzie, jakiego moze
dostarczy¢ dany zasob w przyszlosci. Zdarzenia gospodarcze o charakterze wy-
nikowych operacji, nieujawniane w rachunku zyskow 1 strat, a jedynie w zesta-
wieniu zmian w kapitale wlasnym, dodatkowo podlegaja prezentacji w sprawoz-
daniu z calkowitych dochodéw’. Ujecie tego typu informacji w formie

% Szerzej na ten temat: M. Szewc: Sprawozdanie z catkowitych dochodéw. ,Rachunkowos¢”
2011, nr 7, s. 27 i nast.



186 Magdalena Gtebocka

odrgbnego zestawienia mialo na celu zwigkszenie ,,przejrzystosci” wyniku fi-
nansowego jednostki, wskazanie pozycji, ktore moga w przysztosci zwigkszy¢
jego wartos$¢.

W przypadku rozliczenia skutkow wzrostu wartos$ci bezposrednio w kore-
spondencji z wynikiem finansowym w pasywach wykazana jest odpowiednio
wyzsza kwota wyniku finansowego, ktory moze zosta¢ rozdysponowany zgod-
nie z decyzja jednostki. Zysk ten jest rowniez pewna hipotetyczna kwota korzy-
$ci ekonomicznych nierozerwalnie zwiazanych z posiadanymi zasobami. Stano-
wi on jedynie pewna prognozg przeplywow pienigznych i nie znajduje pokrycia
w faktycznie zrealizowanych przychodach i osiagnigtych przeptywach pienigz-
nych. Niemniej bezposrednio z tresci bilansu nie wynika informacja o zrodle
powstania tego zysku. Tego typu informacji dostarcza rachunek zyskow i strat.
Dzigki ujawnieniu informacji o przychodach bedacych konsekwencja wzrostu
warto$ci mozna dokonaé korekty wyniku finansowego do poziomu wyniku zre-
alizowanego, a nie tylko memorialowo naliczonego.

Przeszacowanie warto$ci ,,w dot” do poziomu wartosci godziwej nizszej niz
warto$¢ ustalona w toku poprzedniej wyceny rozliczane moze by¢ odpowiednio:
— w korespondencji z kapitatem z aktualizacji wyceny lub
— bezposrednio w cigzar wyniku finansowego.

Ponowne przeszacowanie do poziomu nowo ustalonej wartosci godziwej
moze by¢ konsekwencja zmian poziomu cen rynkowych lub btedéw popetnio-
nych podczas wczesniej przeprowadzonej wyceny. Zarowno kapitatowe, jak
1 wynikowe rozliczenie skutkow obnizenia wartosci godziwej powoduje zmniej-
szenie warto$ci zasobow prezentowanych w bilansie, nie niesie ze soba zagrozen
zwiazanych z redystrybucja hipotetycznych korzysci.

Odniesienie do wartosci godziwej ma miejsce rowniez w przypadku zasto-
sowania modelu wyceny bazujacego na nizszej z dwoch wartosci:

— kosztu historycznego z uwzglednieniem zasady ostroznosci lub
— wartos$ci godziwej.

W tym przypadku skutki obnizenia warto$ci bilansowej sktadnikow majat-
kowych rozliczane sa bezposrednio w korespondencji z wynikiem finansowym.

Szczegblnym przypadkiem powodujacym konieczno$¢ przeszacowania
warto$ci sktadnika majatku do poziomu warto$ci korzysci ekonomicznych moz-
liwych do uzyskania w momencie powtdrnej wyceny jest zaistnienie zdarzen
gospodarczych sugerujacych zmniejszenie potencjalnych korzysci zawartych
W pierwotne] wartosci zasobow. W przypadku wystapienia przestanek utraty
wartosci'® jednostka ma obowiazek ustalenia warto$ci bilansowej aktywow na

1% Do przestanek utraty wartosci plynacych ze zrodel wewnetrznych zaliczy¢ mozna:
— utratg przydatnosci gospodarcze;j,
— zmiang sposobu uzytkowania,
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poziomie maksymalnych korzys$ci ekonomicznych generowanych przez nie —

wartosci odzyskiwalnej''. W zaleznosci od tego, ktora z kategorii warto$ci jest

wyzsza — warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty sprzedazy'” czy tez wartos¢ uzyt-
kowa, jednostka ustali wysokos$¢ ewentualnego odpisu z tytulu utraty wartosci.

Oszacowanie wartosci uzytkowej' sktadnika aktywow pociaga za soba ko-
nieczno$é':

— oszacowania przyszlych wplywoéw 1 wyplywoéw pienigznych pochodzacych
z dalszego uzytkowania skladnika aktywow oraz z tytulu jego ostatecznego
zbycia, a takze

— zastosowania odpowiedniej stopy dyskontowej do ustalenia wartosci tych
przeplywow pienigznych.

Wprowadzenie kategorii wartosci odzyskiwalnej obliguje jednostki do wy-
kazania wartosci aktywow na poziomie wartosci uwzgledniajacej realia rynko-

— fizyczne uszkodzenie,

— sa dostgpne dowody pochodzace ze sprawozdawczo$ci wewngtrznej $wiadczace o zmniejsze-
niu korzys$ci ekonomicznych uzyskiwanych przez dany sktadnik w przysztosci,

— wzrost kosztow uzytkowania sktadnika powodujacy w konsekwencji obnizenie wpltywow
netto uzyskiwanych przez niego.

Natomiast do zrédet zewngtrznych wskazujacych na utratg wartosci aktywow zalicza sig:

— utrata wartosci rynkowej sktadnikow aktywow jest znacznie wyzsza od utraty, ktorej mozna
byto si¢ spodziewa¢ w wyniku uptywu czasu i zwyktego uzytkowania,

— w ciagu okresu nastapit wzrost rynkowych stop procentowych lub innych rynkowych stop
zwrotu z inwestycji, co moze wptynac na stopg dyskontowa stosowang przy obliczaniu war-
tosci z uzytkowania i istotnie obnizy warto$¢ odzyskiwalna,

— warto$¢ bilansowa aktywow netto jednostki jest wyzsza od wartosci ich rynkowej kapitalizacji,

— niekorzystne zmiany w otoczeniu jednostki o charakterze technologicznym, rynkowym, go-
spodarczym lub prawnym.

" Zgodnie z par. 6 MSR 36 warto$¢ odzyskiwalna odpowiada wartosci godziwej pomniejszonej o
koszty sprzedazy lub warto$ci uzytkowej sktadnika aktywow (lub osrodka wypracowujacego
$rodki pienigzne), zaleznie od tego, ktora z nich jest wyzsza. Natomiast warto$¢ uzytkowa to
biezaca, szacunkowa warto$¢ przysztych przeptywdw pienigznych, ktorych uzyskania oczekuje
si¢ z tytulu dalszego uzytkowania sktadnika aktywoéw (lub osrodka wypracowujacego przepty-
Wy pienigzne).

12 MSSF 5 Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy oraz dzialalno$é¢ zaniechana wprowadza
termin ‘cena sprzedazy netto’.

13 Ustalajac warto$é uzytkowa aktywow, jednostka musi spetni¢ nastepujace wymogi:

— prognozy dotyczace przeptywow pieni¢znych powinny opiera¢ si¢ na racjonalnych i majacych
poparcie zalozeniach, odzwierciedlajacych oceng kierownictwa odno$nie do warunkéw gospodar-
czych, ktore wystapia podczas pozostajacego okresu uzytkowania sktadnika aktywow,

— prognozy dotyczace przeptywow pienigznych (sporzadzone za okres maksymalnie 5 lat) po-
winny opiera¢ si¢ na najnowszym i zatwierdzonym przez kierownictwo planie finansowym
oraz obejmowac wszelkie szacunkowe przeptywy pienigzne, ktore zgodnie z oczekiwaniami
jednostka moze uzyskac z tytutu przysztej restrukturyzacji, doskonalenia lub ulepszenia wy-
nikéw wytwarzanych przez dany sktadnik aktywow,

— szacunkowe prognozy dotyczace przeplywow pienigznych w okresach wykraczajacych poza
okres objety najnowszym planem finansowym powinny by¢ ekstrapolacja prognoz opartych na
planie finansowym przy zastosowaniu stalej lub malejacej stopy wzrostu (par. 33 MSR 36).

" Par. 31 MSR 36.
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we. Podobnie jak w przypadku wartosci godziwej, kategoria wartos$ci uzytkowej
stanowi pewna warto$¢ hipotetyczna, nie wynika ze zrealizowanej operacji go-
spodarczej. Warto$¢ uzytkowa odzwierciedla korzysci ekonomiczne, ktore jed-
nostka moze uzyska¢ w wyniku dalszego uzytkowania skladnika aktywow.
Przyszte przeptywy pieni¢zne netto doprowadzane sa do biezacej wartosci dzigki
zastosowaniu odpowiednich stop dyskontowych odzwierciedlajacych zmiang
sity nabywczej pieniadza. Prawidtowe okreslenie wartosci uzytkowej'” uwarun-
kowane jest poprawnoscia szacunku rozkladu przeplywoéw pienigznych wraz
z uwzglednieniem wartosci rezydulanej sktadnika aktywow oraz doborem stopy
dyskontowej. Biorac pod uwage dynamike¢ zmian zachodzacych w otoczeniu
gospodarczym jednostki, szacunek wartosci uzytkowej (podobnie jak i wartosci
godziwej) obarczony jest ryzykiem btedu. Z tego tez powodu prawo o rachun-
kowosci naktada obowiazek weryfikacji przeprowadzonej wyceny.

Warto$¢ uzytkowa mozna uznaé¢ za rynkowy wyznacznik wartosci sktadni-
ka aktywow, ktory jednostka ma zamiar nadal uzytkowaé. Natomiast w przy-
padku wyceny na poziomie warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy
maksymalne korzysci ekonomiczne wyptywajace z faktu posiadania zasobu
wiaza si¢ z jego sprzedaza. Nalezy zaznaczy¢, ze mamy do czynienia z transak-
cja teoretyczna, a jednostka nie uptynnia w danym momencie sktadnika aktywu
(i by¢ moze nie ma zamiaru tego uczynic¢). Okreslenie wartosci odzyskiwalnej
sprowadza si¢ wigc do ustalenia biezacej wartosci przeplywow pieni¢znych net-
to zwiazanych z danym skladnikiem aktywow. Warto w tym miejscu zwroci¢
uwage na fakt, ze w przypadku wystapienia przestanek utraty wartosci jednostka
jest zobligowana do ustalenia wartosci godziwej oraz wartosci uzytkowej. Po-
wstaje pytanie, czy przyjecie jednej z tych dwoch kategorii wartosci faktycznie
musi by¢ zgodne ze sposobem dysponowania tym zasobem, czy tylko stwarza
mozliwos¢ wyceny na poziomie najwyzszym w danej sytuacji. Jezeli tak, to
bilans moze nie odzwierciedla¢ prawdziwego charakteru i przeznaczenia sktad-
nikdw majatkowych.

Wybdr odpowiedniego modelu wyceny, wskazanego w regulacjach szcze-
gotowych MSSF/MSR oraz krajowego prawa o rachunkowosci, uzalezniony jest
od charakteru wycenianego sktadnika majatku (por. tabela 3 i wczes$niej prezen-
towana tabela 1).

15 Oceniajac warto$é uzytkowa sktadnika aktywow (par. 30 MSR 36), nalezy uwzgledni¢ takie

elementy jak:

— szacunkowa prognoza przysztych przeptywow pienigznych, ktére zgodnie z oczekiwaniami
jednostka gospodarcza moze uzyskac¢ z tytutu danego sktadnika aktywow,

— oczekiwania dotyczace ewentualnych zmian kwot lub termindw wystapienia powyzszych
przysztych przeptywow pienigznych,

— warto$¢ pieniadza w czasie odzwierciedlong przez biezaca wolna od ryzyka stopg procentowa,

— wplyw niepewno$ci zwigzanej z natura danego sktadnika aktywdow na jego ceng i

— inne czynniki.
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Rozliczenie skutkow utraty wartosci i przeszacowanie do poziomu warto$ci
odzyskiwalnej nastgpuje bezposrednio w rachunku zyskow i strat (chyba ze
mamy do czynienia ze sktadnikami aktywow wycenianymi w wartosci godziwe;j,
ktorych wzrost wartos$ci rozliczany byt kapitatowo). Tym samym gléwnym Zro-
dtem informacji o zmianach wartosci godziwej sktadnikow aktywow, bedacych
skutkiem negatywnych zjawisk zachodzacych w otoczeniu rynkowym jednostki,
staje si¢ rachunek zyskow i strat.

Tabela 3
Zastosowanie wartosci godziwej do wyceny sktadnikdéw aktywow
(i zobowiazan) wedtug MSSF/MSR i UoR
Skladnik | Model wyce- | Podstawa ustalenia war- | Sposob rozli- | Zasady wyceny Sposob
bilansu | ny bilansowej tosci godziwej wedlug czenia skutkéw bilansowej rozliczenia
wedlug MSSF/MSR (zgodnie wyceny w war- wedlug pol- skutkow
MSSF/MSR z Kryterium stopnia toSci godziwej | skiego prawa wyceny
malejacej wiarygodnosci) wedlug o rachunkowo- | w wartosci
MSSF/MSR Sci godziwej
wedlug
polskiego
prawa
o rachun-
kowosci
Model kosz- 1) aktywny rynek, Wzrost odnie- Brak mozliwo- | = ----—-
towy lub 2) w przypadku braku siony na kapitat, | §ci wyceny w
wartosci aktywnego rynku: spadek ujety wartosci godzi-
przeszacowa- o w RziS, wej
. o a) warto$¢ przeszacowana .
ne) (Wartosc ustalona na dzien ostatnie- | SZ&C! doty-
godziwa . czacej weze-
E pomniejszona £ przeszacowania na $niejszej nad-
= - podstawie aktywnego R
5 0 umorzenie rynku, o ile istniat weze- Wyz.k !
= i odpisy Sniej rozliczony
E aktualizujace) b ’ . z kapitatem.
2 ) kO?Zt historyczny po- Ponowny
= mniejszony o umorzenie Wzrost 0zZnacza
; i odpisy aktualizujace korekte kosztu
fﬂ w RziS, aw wy-
sokosci nad-
wyzki nad
weczesniejszym
spadkiem
rozliczany
kapitatowo
Model kosz- 1) ceny rynkowe dla iden- | Wzrost odnie- Brak mozliwo- | = -----
towy lub tycznych aktywow siony na kapitat, | $ci wyceny
© wartos$ci 2) ceny rynkowe dla po- spade_k ujgty w wartoéci
o & przeszacowa- | dobnych aktywow w RziS, godziwej
g ; nej (wartosé 3) techniki wyceny: meto- w czesci doty-
§ g godziwa dy dochodowe, zamorty- czacej weze-
2z POMMESZONA |, wane kosztu odtworzenia | ST 52€) na
< 0 umorzenie wyzki
i odpisy rozliczony
aktualizujace) z kapitatem.
Ponowny
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Cd. tabeli 3
Wwzrost oznacza
korekte kosztu
w RziS, aw
wysokosci
nadwyzki nad
weczesniejszym
spadkiem
rozliczany
kapitalowo
, © Model kosz- 1) cena okre$lona na Bezposrednio w | Model koszto- | Bezposred-
g £ |towylub aktywnym rynku dla rachunku wy lub model nio w ra-
°;‘ % -E model warto- | podobnej transakcji, zyskow i strat wartosci godzi- | chunku
g2 % Sci godziwej | 2) ceny rynkowe dla po- wej ZYSkéW
2 2E dobnych aktywow, 1 strat
é :E E 3) ostatnio notowane ceny
= 'g i na mniej aktywnym rynku,
;; z % 4) prognozy zdyskontowa-
Zz z nych przeptywow pienigz-
nych
Wartos¢ 1) cena z aktywnego rynku, | a) dla wycenia- | Wartos¢ godzi- | a) dla
godziwa dla 2) szacunek na podstawie | nych w wartodci | wa dla aktywow | ‘przezna-
-E aktywow ostatnich znanych cen godziwej przez | i zobowigzan czonych do
§ i zobowwgaﬁ z aktywnego rynku dla wynik finanso- | z kategorii obrotur’ -
g z kategorii: skladnika identycznego, wy - _bezpo— ‘przeznac’zone b;zposred—
é o a) wycer}ia}ne 3) szacunek na podstawie ;r;(ihsno na gﬁtogggl‘gﬁz nio RZiS,
X g W wartoscl cen z aktywnego rynku dla ’ t yn ch do l‘)) dla
e 2 godziwej ' skladnikéw podobnych, b) dla dostgp- &p! g nd dostgpnych
2 s przez wynik 4) warto$é ustalona za nych do sprze- | Sprzedazy do sprzeda-
= finansowy, Slni ) dazy —na korygowana zy’ — bezpo-
g ’ pomoca ogodlnie uznawa Kanital 0 znaczace trednio
= b) aktywow, | nych metod wyceny P Koszty t K )
g dostepnych do szty transak- RziS lub
z sprzedazy bez cyjne kapitatowo
i pomniejszania
o koszty
transakcji
Nizsza Procedura ustalania warto- | RZiS Brak uregulo- | = ----
z dwoch $ci godziwej jest zalezna wan
© wartosci: od rodzaju sktadnika
£ a) warto§é aktywow trwatych prze-
E bilansowa znaczonych do zbycia
g . przed prze-
E E kwalifikowa-
=~ 8 niem do
= B przeznaczo-
B w
£g nych d0.
= sprzedazy,
; b) warto$¢
fﬂ godziwa
pomniejszona
o koszty

zbycia
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Cd. tabeli 3
Dla aktywow | 1) cena rynkowa z aktyw- | RZiS Brak mozliwo- | = ------
biologicznych | nego rynku, $ci wyceny
oraz PTOC}Uk' 2) cena z ostatniej transak- w W‘?rt0$0i
tow rolni- cji rynkowej takiego godziwej
@ CZ}’Fh5 war- samego sktadnika,
3 tosc go Qlea 3) cena rynkowa podob-
g | pommicivont | ook akywow,
'E sprzedayiy 4) br.an20we jednostki
g pomiarowe,
5 5) techniki wyceny: zdys-
< kontowane przeptywy
pienigzne,
6) cena nabycia lub koszt
wytworzenia
Brak mozli- - - Brak mozliwo- | = ------
- wosci wyceny $ci wyceny
§_ w warto$ci w warto$ci
3 godziwej godziwej

Objasnienia: RziS — rachunek zyskow i strat.

Zrédto: Opracowanie na podstawie: A. Mazur: Wartos¢ godziwa — potencjal informacyjny. Difin, Warszawa
2011, s. 123-124.

Przy ustalaniu wartosci godziwej sktadnikow majatkowych nie sa brane pod
uwagge zamierzenia jednostki co do sposobu dysponowania tym sktadnikiem, jej
oczekiwania odnos$nie do dalszego uzytkowania tego zasobu. Przyjecie odpo-
wiedniego zatozenia co do przeznaczenia posiadanych zasobow przeklada sig na
warto$¢ i rozktad przeplywow pienigznych generowanych przez nie. Jezeli spo-
sOb wyceny warto$ci godziwej jest efektem stosownych regulacji prawnych lub
procedur wyceny, a nie wynika z decyzji jednostki, to sytuacja taka prowokuje
postawienie pytania co do wiarygodnosci tego typu informacji.

3. Wycena w wartosciach godziwych a potrzeby informacyjne
adresatow sprawozdan finansowych

Za naczelna zasade rachunkowos$ci decydujaca o jakosci sprawozdan finan-
sowych uwaza si¢ zasade jasnego, rzetelnego i bezstronnego obrazu sytuacji
finansowej i majatkowej jednostki. Obliguje to tym samym podmioty sporzadza-
jace te raporty do ujmowania w nich jedynie wiarygodnych, neutralnych (po-
zbawionych stronniczosci) informacji o majatku podmiotu gospodarczego i ele-
mentach ksztattujacych wynik finansowy. Wiarygodno$¢ informacji oznacza
wierne odzwierciedlenie transakcji, jej tresci ekonomicznej 1 wartosci. Dodat-
kowo struktura sprawozdania finansowego oraz sposéb prezentacji danych po-
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winny spetnia¢ oczekiwania szerokiego grona odbiorcow tych sprawozdan. Naj-
wazniejsza wsrdd nich grupa sa wilasciciele kapitatu, obecni badz tez potencjalni
inwestorzy. To w gldwnej mierze zgtaszane przez nich zadania co do zakresu
i sposobu ujawniania informacji finansowych decyduja o tresci tego raportu.
Zgtaszaja oni zapotrzebowanie na informacje dla nich przede wszystkim uzy-
teczne, domniemajac rownoczes$nie o ich wiarygodnosci. Z tego tez powodu
ro$nie obszar zastosowania modelu wyceny w wartosci godziwej. Wykorzysta-
nie tego modelu wskazuje cen¢ rynkowa jako najlepszy wyznacznik warto$ci
godziwej, ale nalezy pamigtac, ze zezwala rowniez na jego zastosowanie w od-
niesieniu do sktadnikow majatkowych, dla ktérych nie istnieje aktywny rynek.
W tym przypadku warto$¢ godziwa jest jedynie kwota oszacowana w oparciu
o przyjete przez jednostke zalozenia, obarczona czasami bledem szacunku, nie-
obiektywna. Tym samym wiarygodno$¢ tak ustalonej wartosci jest niska, a w kon-
sekwencji uzytecznos¢ decyzyjna niewielka. Zastosowana technika szacowania
warto$ci godziwej powinna opiera¢ si¢ w pierwszym rzedzie na danych pocho-
dzacych z rynku, a w jak najmniejszym stopniu na danych specyficznych dla
danej jednostki. Zastosowanie warto$ci godziwej do wyceny aktywow i zobo-
wiazan moze spowodowac réwniez nieporownywalno$¢ danych z powodu su-
biektywizmu w sposobie jej ustalania. ,,Przy braku wskazania jasnych, ogolnie
mozliwych do zastosowania technik szacowania wartosci godziwej w danych
warunkach, lepszym rozwiazaniem wydaje si¢ zastosowanie modelu kosztu hi-
storycznego”'®. Niemniej w obowiazujacym prawie o rachunkowos$ci mozna
zauwazy¢ tendencj¢ poszerzania zakresu zastosowania modelu wartosci godzi-
wej wlasnie ze wzgledu na subiektywne oczekiwania adresatow sprawozdan
finansowych. Model wartosci godziwej stwarza szersze mozliwos$ci szacowania
sity dochodowej przedsigbiorstwa z punktu widzenia akcjonariuszy, inwestorow,
ma w ich opinii wigksze mozliwosci predykcyjne. Z tego powodu zadaja oni
wyceny majatku przedsigbiorstwa na poziomie cen rynkowych (wartosci godzi-
wej). Sprawozdanie finansowe ma zaspokoi¢ potrzeby informacyjne nie tylko
tych wskazanych powyzej uzytkownikow sprawozdan. Cecha wiarygodnos$ci
jest tym samym roéwnie wazna, co przydatno$¢ informacji sprawozdawcze;j.
Réwnoczesne dopetienie obydwu warunkow wydaje si¢ bardzo trudne. Nalezy
przyja¢, ze sprawozdanie finansowe bedace efektem kompromisu pomigdzy
potrzebami informacyjnymi zglaszanymi przez odbiorcow tych sprawozdan
nigdy nie bedzie narz¢dziem doskonatym, a jedynie optymalnym.

Zastosowanie modelu warto$ci godziwej pozwala wykaza¢ w bilansie jed-
nostki warto$¢ aktywow oscylujaca wokot ich wartosci rynkowej. Niemniej
réwnoczesnie ze wzrostem wartosci aktywow w pasywach bilansu pojawiaja si¢

16 M. Rowinska: Wartos¢ godziwa jako kategoria wyceny. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci,
tom 53(109). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 184.
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hipotetyczne zyski, odniesione bezposrednio na wynik finansowy lub czasowo
‘zamrozone’ w wartos$ci kapitatu z aktualizacji. W przypadku roznic z wyceny
rozliczonych wynikowo odbiorca sprawozdania musi szuka¢ dodatkowych in-
formacji o strukturze wyniku finansowego w rachunku zyskow i strat, sprawoz-
daniu z caltkowitych dochodow czy tez zestawieniu zmian w kapitale wlasnym.
Memorialowo ujgte skutki zmian wartosci wptywaja na wynik finansowy i moga
podlegac redystrybucji, podczas gdy zysk zrealizowany w ujeciu kasowym nie
uzasadnia takiej decyzji. Dazenie do zachowania warunku wiarygodnosci powo-
duje konieczno$¢ ujawniania dodatkowych informacji o metodach szacowania
wartosci godziwej, wartosci historycznej przeszacowanych zasobow. W konse-
kwencji sprawozdanie finansowe zwigksza znacznie swoja pojemno$¢ informa-
cyjna, zmniejszajac rownoczesnie jego czytelnosc.

Uwzgledniajac wady modelu wartosci godziwej wynikajace z przeprowa-
dzanych szacunkow wartosci, nalezaloby ograniczy¢ prawo do wyceny w warto-
$ci przewyzszajacej wartos¢ kosztu historycznego do sytuacji, gdy:

— zmiany warto$ci godziwej sa wskaznikiem wypracowanego zysku i z tego
powodu ujawniane sa w rachunku zyskow i strat,

— warto$¢ godziwa moze by¢ obserwowana bezposrednio na aktywnym rynku
lub parametry wykorzystywane do szacowania warto$ci godziwej mozna wy-
prowadzié¢ z danych rynkowych'’.

Wydaje sig, ze dla wtasciwej oceny sity dochodowej zaangazowanych za-
sobow nalezatoby wskaza¢ w bilansie odrgbnie warto$¢ godziwa i warto$¢ po
koszcie historycznym sktadnikéw majatku, co zwigkszy uzyteczno$¢ tego typu
sprawozdania przy rownoczesnym zachowaniu warunku wiarygodnos$ci danych.
Wycena w wysoko$ci kosztu historycznego zapewnia porownywalnos¢ i spraw-
dzalno$¢ danych, wycena wedtug modelu wartoéci godziwej — urealnienie do
poziomu warto$ci rynkowej. Wada wyceny w wartosci godziwej jest rowniez jej
oderwanie od faktycznego przeznaczenia zasobow. Warto§¢ godziwa ustalana
jest bowiem w wyniku hipotetycznej transakcji wymiany sktadnika aktywow lub
pasywow (bez uwzglednienia ewentualnego efektu synergii wystgpujacego po-
migdzy nimi). Bilans sporzadzony zgodnie z modelem warto$ci godziwej nie
obrazuje celu posiadania zasobdéw majatkowych, ich przeznaczenia. Trudno
w tym przypadku wiasciwie oceni¢ efektywnos$¢ wykorzystania aktywow, jezeli
nie wiadomo, jakie jest ich przeznaczenie i jakich korzysci powinny przyspo-
rzy¢. Z tego tez powodu by¢ moze informacja o wartosci uzytkowej jest w wyz-
szym stopniu informacja przydatng. Dodatkowo rachunkowo$¢ powinna dostar-
cza¢ informacji o warto$ci zrealizowanego wyniku finansowego, a nie tylko
memorialowo ustalonego.

'7 Por.: M. Szewc: Sprawozdawczo$é wediug MSSF — miedzy prognozq przeplywéw pienieznych
a rozliczeniem sie zarzqdu z powierzonych srodkow. ,,Rachunkowo$¢” 2012, nr 3, s. 22.
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Globalizacja rynkéw kapitatowych oraz ryzyka dzialalnosci gospodarczej
stawiaja przed rachunkowo$cia nowe wyzwania. Rachunkowos¢ jako dyscyplina
naukowa musi wypracowac spojny system opisu rzeczywistosci gospodarcze;j,
klasyfikacji zdarzen gospodarczych i pomiaru. Dynamika zmian w otoczeniu
gospodarczym powoduje, ze rachunkowos$¢ w aspekcie praktycznym nie jest
w stanie odpowiedzie¢ na wszystkie pytania stawiane przez rzeczywistos¢ go-
spodarcza, uprzedzi¢ potencjalnych kierunkéw zmian i skodyfikowa¢ ich skut-
kéw. Wymagania stawiane przed rachunkowos$cia przez uzytkownikéw spra-
wozdan finansowych sa bardzo wysokie i r6zne. Zadaniem rachunkowosci jest
opracowanie teorii, ktora w sposob modelowy pozwalataby opisa¢ biezace realia
gospodarcze. Zmiany wprowadzane w MSSF/MSR poszerzaja zakres zastoso-
wania wartosci godziwej do wyceny sktadnikow majatkowych, co w zatozeniu
pozwoli zwigkszy¢ warto$¢ predykcyjna sprawozdan finansowych.
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THE IMPACT OF FAIR VALUE ESTIMATION ON FINANCIAL CONDITION
PRESENTED IN FINANCIAL STATEMENTS

Summary

In the age of globalization the financial statements users’ need for information
are changing. As a consequence, the financial reporting aims are re-defined. The con-
temporary task of accounting is providing relevance information in financial statements
to accounting users. The main users of this information are investors and owners intere-
sted in cash flow and fair value of assets. By reason of this fact, the scope of implemen-
tation fair value is on the increase. The article presents selected problems concerned fair
value estimation methods, its impact on financial statements qulitative characteristics
and enterprises financial condition.
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OBSZARY WYKORZYSTANIA WARTOSCI
GODZIWEJ W MSSF

Wprowadzenie

Jakos$¢ 1 bedaca jej efektem przydatnos¢ informacji prezentowanych w spra-
wozdaniu finansowym zalezy w duzym stopniu od zastosowanych przez jed-
nostkg zasad wyceny aktywow i pasywow. Te zasady wynikaja zawsze ze sto-
sowanych przez podmiot szeroko rozumianych standardéw rachunkowosci.
W zaleznosci od charakteru standardéw oraz rodzaju aktywow i pasywow pod-
mioty moga by¢ zobowiazane do stosowania $cisle okreslonych zasad wyceny
lub tez moga dokonywaé wyboru migdzy rozwiazaniami wskazanymi w obo-
wiazujacym je prawie bilansowym. Obecnie w sprawozdawczo$ci finansowej
stosuje si¢ zasadniczo rownolegle dwa modele wyceny: model kosztu historycz-
nego i model wartosci godziwej'. Funkcjonuja one zaréwno w regulacjach kra-
jowych, jak i w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczo$ci Finanso-
wej. Model kosztu historycznego jest tradycyjnym sposobem wyceny,
stosowanym w rachunkowosci od poczatku jej powstania. Model wartosci go-
dziwej jest rozwiazaniem zdecydowanie wspdtczesnym, aczkolwiek rozwijaja-
cym si¢ w szybkim tempie. W sposéb bardzo widoczny odzwierciedla to ewolu-
cja standardow migdzynarodowych.

Wartos¢ godziwa rozpatrywana w kontek$cie sprawozdania finansowego
jest zasadniczo kojarzona ze wspomnianym wyzej modelem wyceny bilansowe;j,
stosowanie ktorego oznacza uwzglednianie wszystkich zmian warto$ci, jakie
obserwuje si¢ na dzien bilansowy. Jest to niewatpliwie jej najwazniejsze, ale
i najbardziej kontrowersyjne zastosowanie. W tym aspekcie warto$ci godziwej
poswigca si¢ najwigcej uwagi. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze warto§¢ godziwa
wykorzystywana jest rowniez w sytuacji, gdy w sprawozdaniu z sytuacji finan-
sowej prezentowane sa pozycje wyrazone w koszcie historycznym. Ma to miej-
sce przede wszystkim w zwiazku z ocena, czy nastapita utrata warto$ci akty-

' Wyrézniany jest tez model mieszany, wykorzystujacy zaréwno warto$é godziwa, jak i koszt
historyczny.
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wow. Wykorzystanie warto$ci godziwej przez podmioty stosujace MSSF odby-
wa si¢ wigc w szerokim zakresie.

Celem opracowania jest przedstawienie najwazniejszych obszarow stoso-
wania warto$ci godziwej przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego zgodnie
z MSSF i wskazanie og6lnych zasad jej pomiaru.

1. Model wartosci godziwej

Ksztaltowanie si¢ i upowszechnianie modelu wartosci godziwej i odcho-
dzenie od stosowania kosztow historycznych tlumaczone jest réznymi czynni-
kami. Przede wszystkim wskazuje si¢ na wigksza uzytecznos¢ wartosci godziwe;j
w przekazywaniu informacji o procesie tworzenia przez jednostkg¢ wartosci dla
akcjonariuszy’. W tym przypadku zmiana modelu wyceny jest w zasadzie na-
rzucona przez rynki kapitalowe i ich rozwdj oraz potrzebe zastosowania warto-
sci, ktora jest blizsza ekonomicznym realiom i ktora w lepszy sposob (niz koszt
historyczny) odzwierciedli proces kreowania wartosci dla akcjonariuszy.

W literaturze mozna znalez¢ opinie, ze stosowanie wartosci godziwej do
wyceny bilansowe;j’:

— wplywa na poprawg poréwnywalnosci danych, poniewaz takie same sktadni-
ki r6znych sprawozdan wyceniane sa w podobny sposob,

— dostarcza informacji o przysztych korzysciach oczekiwanych z posiadanych
aktywow oraz o obciazeniach wynikajacych z zaciagnigtych zobowiazan
sprowadzonych do biezacych warunkow ekonomicznych,

— odzwierciedla decyzje kierownictwa dotyczace utrzymywania zasobow lub
nabywania nowych i ich oddzialywanie na dokonania i sytuacj¢ podmiotu,

— odzwierciedla skutki zmian cen (zarowno zyski, jak i straty), jesli maja one
migjsce w okresie sprawozdawczym.

W odniesieniu do korzys$ci pltynacych ze stosowania w rachunkowos$ci wartosci

godziwej podkresla sie, ze':

— inwestorzy sa bardziej zainteresowani warto$cia niz kosztem, dlatego dla
nich wigksza warto$¢ informacyjna ma warto$¢ godziwa,

— wraz z uplywem czasu koszt historyczny staje si¢ niewtasciwy do oceny sy-
tuacji finansowej podmiotu. Wartos$ci historyczne powoduja, Ze nierealne sta-
ja sig prezentowane w sprawozdaniu wartosci aktywow,

2 1.D. Cozma: Historical Cost Versus Fair Value. Oradea 2009, s. 861.

® Ibid., s. 863.

* S.H. Penman: Financial reporting quality: is fair value a plus or a minus? ,Accounting &
Business Research” (Wolters Kluwer UK) 2007, Special Issue, s. 33.
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— warto$¢ godziwa powoduje, ze w sprawozdaniu odzwierciedlane sa ekono-
miczne zyski realizowane przez jednostke,

— wykorzystanie warto$ci godziwej powoduje, ze system rachunkowosci gene-
ruje informacje odzwierciedlajace realia ekonomiczne, warto$¢ godziwa ma-
jaca swa podstawe w cenach rynkowych nie jest poddawana wptywom czyn-
nikow specyficznych dla poszczegdlnych podmiotow.

Trzeba jednak mie¢ na wzgledzie, ze stosowanie wartosci godziwej wyma-
ga w wielu przypadkach dokonywania szacunkéw, co moze prowadzi¢ do pod-
wazenia wiarygodnosci danych.

2. Wartos$¢ godziwa w MSSF

Formalnie rzecz biorac, warto$¢ godziwa (jej pojgcie) pojawito si¢ w stan-
dardach migdzynarodowych w 1974 roku, kiedy to opublikowano dokument
dyskusyjny dotyczacy MSR 2 Zapasy. W ciagu kolejnych lat wprowadzano to
poje¢cie do innych standardow zwiazanych z wycena zarbwno aktywow inwesty-
cyjnych, operacyjnych, zobowiazan finansowych, jak i programéw $wiadczen
pracowniczych’. Z czasem rozszerzano wigc zakres stosowania wartosci godzi-
wej w procedurach wyceny.

Obecnie wykorzystanie warto$ci godziwej w sprawozdaniu przygotowywa-
nym zgodnie z MSSF ma miejsce w zwiazku z°:

1. Ustaleniem wartosci poczatkowej sktadnika sprawozdania finansowego
W momencie jego pierwotnego ujecia;

2. Ustaleniem wartosci sktadnika sprawozdania w sytuacji zastosowania MSSF
PO raz pierwszy;

3. Wycena na dzien bilansowy;

4. Ustalaniem odpisow z tytutu utraty wartosci.

W zaleznosci od rodzaju sktadnikow sprawozdania finansowego, wykorzy-
stanie wartosci godziwej do wyceny jest obowiazkiem lub prawem jednostki
gospodarczej. Rozne sa takze konsekwencje uwzgledniania w procedurze wyce-
ny warto$ci godziwej — w niektdrych przypadkach rejestruje si¢ w odpowiedni
sposob wszystkie skutki zmiany wartosci, w innych tylko jej spadek. Wynika to
z faktu, ze warto§¢ godziwa w sprawozdaniu finansowym sporzadzanym zgod-
nie z MSSF moze by¢ stosowana jako jedyny parametr wyceny, zawsze prezen-
towany w raporcie lub tez tylko jako kategoria wykorzystywana do poréwnania

5 S.B. Shanklin, D.R. Hunter, C.R Ehlen: Retrospective View Of The IFRS' Conceptual Path And
Treatment Of Fair Value Measurements In Financial Reporting. ,Journal of Business & Eco-
nomics Research”, March 2011,Vol. 9, No. 3, s. 23-24.

S D. Cairttis: Fair value accounting in IFRS financial statements. Accountancymagazine.com,
December 2008, s. 53.
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z kosztem historycznym w celu odpowiedzi na pytanie, czy nastgpila utrata war-
tosci. Warto$¢ godziwa wykorzystywana jest wigc nie tylko w typowym dla
MSSF modelu wartosci godziwej (lub przeszacowanej) stosowanym do wyceny
bilansowej, ale tez znajduje zastosowanie w modelu kosztu historycznego.

2.1. Ustalanie wartosci poczatkowej

Kategoria warto$ci godziwej jest wykorzystywana do ustalania warto$ci
poczatkowej przede wszystkim aktywow inwestycyjnych o charakterze finanso-
wym. Zgodnie z zapisami par. 43 MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie
i wycena, aktywa finansowe 1 zobowiazania finansowe wycenia si¢ w momencie
poczatkowego ujecia wedtug wartosci godziwej, powigkszonej o koszty transak-
cji, ktore moga by¢ bezposrednio przypisane do nabycia lub emisji sktadnika
aktywow finansowych lub zobowiazan finansowych. Wyjatkiem sa elementy
klasyfikowane jako wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy,
przy ustalaniu wartosci poczatkowej ktorych nie uwzglednia si¢ kosztow trans-
akcyjnych’. W przypadku, gdy aktywa finansowe sa nabywane przez podmiot,
ich warto$¢ godziwa odpowiadac bgdzie cenie zakupu.

Drugim przypadkiem wykorzystania wartosci godziwej do ustalania warto-
$ci poczatkowej sa aktywa przyjmowane przez jednostki do uzytkowania na
podstawie umow leasingu finansowego. Na dzien rozpoczecia okresu leasingu
leasingobiorcy ujmuja przedmiot leasingu i zobowiazania z tego tytulu wynika-
jace w kwotach réwnych warto$ci godziwej przedmiotu leasingu ustalonej na
dzien rozpoczecia leasingu (MSR 17 Leasing, par. 20). Odstepstwem od tej re-
guly jest sytuacja, gdy warto$¢ biezaca minimalnych optat leasingowych ustalo-
nych na dzien rozpoczgcia leasingu jest nizsza od wartosci godziwe;.

Specyficznymi aktywami, ktorych warto$¢ poczatkowa ustalana jest na pozio-
mie warto$ci godziwej (pomnigjszonej o szacowane koszty sprzedazy), sa aktywa
biologiczne i produkty rolne. Takie rozwigzania wynikaja z MSR 41 Rolnictwo.

Jako podstawg ustalania wartosci poczatkowej wartos¢ godziwa wykorzy-
stuje si¢ tez w momencie zastosowania standardow migdzynarodowych po raz
pierwszy. MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych Standardow Sprawozdaw-
czosci Finansowej po raz pierwszy w par. 16, 17, 18 daje podmiotom gospodar-
czym mozliwo§¢ wyceny rzeczowych aktywow trwalych, wartosci niematerial-
nych i inwestycji niefinansowych w warto$ci godziwej, w momencie przejscia

7 Na temat ustalania wartosci poczatkowej aktywow finansowych i zobowiazan finansowych pisze np.
M. Réwinska: Diugo i krotkoterminowe inwestycje. W: Rachunkowos¢ finansowa z uwzglednieniem
MSSF. Red. Z. Messner, J. Pfaff. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 90.
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na MSSF. W zaleznos$ci od okolicznosci do wyceny wspomnianych aktywow

moze by¢ zastosowana®:

— warto$¢ godziwa ustalona na dzien przejscia na MSSF,

— warto$¢ godziwa okreslona w mysl uprzednio respektowanych zasad rachun-
kowosci na konkretny dzien w zwiazku z pewnymi wydarzeniami, jak np.
prywatyzacja podmiotu czy pierwsze wprowadzenie na gieldg,

— warto$¢ wynikajaca z przeszacowania sktadnika majatku rzeczowego, doko-
nanego na dzien przej$cia na MSSF lub przed tym dniem w oparciu o wcze-
$niej wykorzystywane zasady rachunkowosci, pod warunkiem, ze warto$¢ ta
byla w dniu przeszacowania pordwnywalna do wartosci godziwej’.

2.2. Wycena bilansowa z wykorzystaniem wartosci godziwej

Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego warto$¢ godziwa moze
by¢ stosowana zaréwno do wyceny aktywow o charakterze inwestycyjnym, jak
1 operacyjnym. Zastosowanie kategorii wartosci godziwej do wyceny bilansowej
moze mie¢, w mysl MSSF, charakter obligatoryjny lub fakultatywny. Dodatko-
wo nalezy nadmieni¢, ze zmiany wartos$ci pozycji bilansowych do ich warto$ci
godziwych musza lub moga w pewnych przypadkach odbywaé si¢ corocznie,
w innych z mniejsza czgstotliwoscia. Rozne sa tez zasady odnoszenia skutkow
wyceny prowadzonej z wykorzystaniem wartosci godziwej'®. Obecnie (do kofica
2012 roku) kazdy MSR lub MSSF, ktéry wymaga lub dopuszcza zastosowanie
modelu warto$ci godziwej (lub przeszacowanej), zawiera wytyczne i wskazowki
dotyczace zasad ustalania warto$ci godziwej na potrzeby wyceny bilansowe;.

Obligatoryjne stosowanie warto$ci godziwej do wyceny bilansowej doty-
czy, zgodnie z MSR 39, inwestycji finansowych zaliczanych do grupy ,,aktywa
finansowe lub zobowiazania finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez
wynik finansowy” oraz ,, aktywa finansowe dostepne do sprzedazy”''. W obu
przypadkach wycena musi si¢ odbywa¢ na kazdy dzien bilansowy, przy czym jej
skutki odnoszone sa odpowiednio: w przypadku pierwszej grupy do wyniku
finansowego, w przypadku drugiej do innych catkowitych dochodéw (kapitatu
z aktualizacji wyceny).

8 J. Gierusz, K. Gosciniak, B. Zackiewicz: MSSFI Zastosowanie Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy. Difin, Warszawa 2007, s. 74.

° Lub do zamortyzowanego kosztu.

1% Na temat modeli wyceny bilansowej, ich klasyfikacji, ujmowania skutkéw wyceny pisza np.
A. Jaruga, M. Frendzel, R. Ignatowski, P. Kabalski: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdaw-
czoSci Finansowej. Kluczowe zagadnienia i rozwiqzania praktyczne. Stowarzyszenie Ksiggo-
wych w Polsce, Warszawa 2006, s. 106 i nast.

' Sytuacje, w ktérych odstepuje si¢ od wyceny tych elementéw w wartosci godziwej, okresla par.
46 pkt c.
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Dla ustalenia wartosci godziwej instrumentow finansowych najlepszym
rozwigzaniem jest, zgodnie z par. 48A MSR 39, odniesienie do aktywnego ryn-
ku (z niego musi pochodzi¢ warto$¢ godziwa elementéw zaliczanych do grupy
»aktywa finansowe lub zobowiazania finansowe wyceniane w warto$ci godziwej
przez wynik finansowy”). Jezeli jednak aktywny rynek nie istnieje, to w przy-
padku aktywow innych niz zaliczane do grupy ,,aktywa wyceniane w warto$ci
godziwe] przez wynik finansowy”, MSR 39 zaleca stosowanie odpowiednich
technik wyceny, ktore pozwola na ustalenie, jak w dniu wyceny ksztattowataby
si¢ cena w transakcji zawartej na zasadach rynkowych pomigdzy niezaleznymi stro-
nami. Jako przyktady mozliwych do zastosowania technik MSR 39 wskazuje:

— wykorzystanie ostatnich transakcji rynkowych przeprowadzanych bezposred-
nio pomigdzy dobrze poinformowanymi, zainteresowanymi stronami, jesli
informacje takie sa dostgpne,

— odniesienie do biezacej warto$ci godziwej innego instrumentu o niemalze
identycznej charakterystyce,

— analizeg zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych,

— modele wyceny opcji.

Druga grupa aktywow wycenianych obligatoryjnie na dzien bilansowy
w wartosci godziwej sa, zgodnie z par. 12 1 13 MSR 41 Rolnictwo, aktywa bio-
logiczne i produkty rolnicze zebrane lub pozyskane z aktywow biologicznych.
Warto$¢ godziwa tych aktywow pomniejsza si¢ o szacunkowe koszty zwiazane
ze sprzedaza. Najbardziej wlasciwa podstawa szacowania wartosci godziwej dla
tych aktywow jest aktywny rynek. Jesli on nie istnieje, jednostka moze sig kie-
rowa¢ (MSR 41 par. 18):

— najbardziej aktualnymi cenami transakcji rynkowych,

— cenami rynkowymi analogicznych aktywow,

— branzowymi jednostkami pomiarowymi.

Skutki wyceny aktywoéw biologicznych i produktow rolnych w wartosci
godziwej odnoszone sa do wyniku finansowego.

Pozostate przypadki stosowania wartosci godziwej do wyceny bilansowej
maja charakter fakultatywny, co oznacza, ze poszczegodlne standardy daja pod-
miotom mozliwos¢ wyboru poziomu wyceny migdzy kategoria kosztu histo-
rycznego a wartoscig godziwa.

W wartos$ci godziwej moga by¢, na kazdy dzien bilansowy, wyceniane nie-
ruchomosci inwestycyjne'> (MSR 40 Nieruchomosci inwestycyjne, par. 30, 33-
-35). Skutki takiej wyceny, prowadzonej dla wszystkich elementéw tej grupy

12 Na temat wyceny nieruchomosci inwestycyjnych pisze np. M. Rowinska: Inwestycje i zobowiq-
zania finansowe. W: Rachunkowos¢ finansowa. Red. Z. Messner. Akademia Ekonomiczna
w Katowicach, Katowice 2010, s. 221 1 nast.
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bilansowej, zaliczane sa do kosztow lub przychodéw. Wartos¢ godziwa tych
inwestycji ma odzwierciedla¢ warunki rynkowe na dzien bilansowy. Dlatego tez
najlepsza podstawa jej ustalenia sg informacje pochodzace z aktywnego rynku,
dotyczace cen rynkowych podobnych co do charakteru i lokalizacji nieruchomo-
$ci inwestycyjnych oraz sa leasingowane na podobnych zasadach Iub shuza po-
dobnym celom. Jezeli brak aktualnych cen pochodzacych z aktywnego rynku,
jednostka wykorzystuje szacunki, uwzgledniajac informacje z réznych zrodet,
takie jak np.: aktualne ceny nieruchomosci o innym charakterze, niedawne ceny
z mniej aktywnego rynku, obie odpowiednio skorygowane o réznice migdzy
wycenianymi nieruchomos$ciami. Mozna tez uwzgledni¢ przy wycenie projekcje
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych zwigzanych z zawartymi umowami
leasingu czy wynajmu.

Modele wyceny wykorzystujace warto$¢ godziwa mozna tez stosowac do
aktywoéw trwalych o charakterze operacyjnym — srodkéw trwatych (MSR 16
Rzeczowe aktywa trwafe, par. 31) i warto$ci niematerialnych (MSR 38 Wartosci
niematerialne, par. 75)°. W tym przypadku mowi si¢ o modelu wartosci prze-
szacowanej, z tym ze przeszacowanie nastepuje do wartosci godziwej. W prze-
ciwienstwie do wczesniej opisanych przypadkow zmiana warto$ci nie musi na-
stgpowa¢ na kazdy dzien bilansowy, a tylko wtedy, gdy roznica migdzy
warto$cia wynikajaca z ksiag a wartoscia godziwa ustalona na dany moment
bilansowy jest znaczna. Charakterystyczne jest rowniez odnoszenie skutkow
wyceny — jezeli nastgpuje wzrost warto$ci przeszacowywanego elementu w sto-
sunku do warto$ci wynikajacej z ksiag (przy pierwszym przeszacowaniu), skutki
odnoszone sa do innych catkowitych dochodéw, w przypadku spadku réznice
wplywaja na wynik finansowy. Kolejne przeszacowania ujmuje si¢ na zasadzie
lustrzanego odbicia (MSR 16, par. 39-40, MSR 38, par. 85-86).

W celu ustalenia wartosci godziwej §rodkoéw trwalych MSR 16 zaleca wy-
korzystanie opinii rzeczoznawcdw sporzadzonych na podstawie informacji doty-
czacych transakcji rynkowych. W szczegdlnosci nalezy tak postgpowaé w przy-
padku gruntéw i budynkow. Jezeli brak takich danych dotyczacych maszyn
i urzadzen, standard dopuszcza szacowanie wartosci godziwej metoda dochodo-
wa lub zamortyzowanego kosztu zastapienia (MSR 16, par. 32-33).

Wycena wartos$ci niematerialnych w wartos$ci godziwej ograniczona jest do
sytuacji, w ktorej warto$¢ t¢ mozna ustali¢ w odniesieniu do aktywnego rynku
(MSR 38, par. 75). W przypadku tych aktywdow nie jest dopuszczone stosowanie
technik opartych na szacunkach.

'3 Na temat wyceny $rodkow trwatych pisze np. A. Wencel: Rzeczowy majqtek trwaly oraz Aktywa
niematerialne. W: Sprawozdanie finansowe wedfug MSSF. Red. E. Walinska. Oficyna a Wol-
ters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 158-159 oraz 182-183.
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2.3. Wykorzystanie wartosci godziwej do szacowania odpisoéw z tytutu utraty
wartosci

Kategori¢ wartosci godziwej wykorzystuje si¢ rowniez do stwierdzenia, czy
nastapita utrata wartosci aktywoéw na podstawie zapisow MSR 36 Utrata warto-
$ci aktywéw'. Problem dotyczy przede wszystkim $rodkéw trwatych, wartosci
niematerialnych i nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w modelu kosz-
tu. Ich wartos$¢ bilansowa jest obnizana do wartosci odzyskiwalnej, jesli ta druga
jest nizsza. Dla ustalenia wartoéci odzyskiwalnej niezbedne jest oszacowanie
warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy. MSR 36 Utrata wartosci
aktywow wskazuje, ze najlepszym zrodlem ustalania warto$ci godziwej jest
wazna umowa sprzedazy zawarta na warunkach rynkowych pomigdzy zaintere-
sowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji. W sytuacji, gdy brak
waznej umowy sprzedazy, gdy dany sktadnik aktywow znajduje si¢ w obrocie
na aktywnym rynku, za jego warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ ceng¢ rynkowa
sktadnika aktywow. Przy braku aktywnego rynku wyceng warto$ci godziwej
nalezy prowadzi¢ na podstawie najbardziej wiarygodnych informacji dotycza-
cych transakcji rynkowych.

Warto$¢ godziwa wykorzystuje si¢ rowniez do wyceny bilansowej akty-
wow trwatych przeznaczonych do sprzedazy, czego wymagaja zapisy MSSF 5
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy oraz dziatalnosé¢ zaniechana. Takie
aktywa sa wyceniane w wartosci godziwej pomniejszonej o szacowane koszty
sprzedazy, jesli jest ona nizsza od wartosci wynikajacej z ksiag rachunkowych.
MSSF 5 nie wskazuje na zasady ustalania warto$ci godziwej aktywow przezna-
czonych do zbycia, nalezy wigc wykorzystywac¢ w tej kwestii zasady ustalone
w MSR 36. Odpis obnizajacy wartos¢ aktywow przeznaczonych do zbycia jest
bowiem odpisem z tytulu utraty wartosci.

Wartos¢ godziwa jest tez podstawa do stwierdzenia, czy nalezy dokonaé
korekty odpisu z tytutu utraty wartosci aktywow, ktore wyceniane byty na pod-
stawie MSR 36 oraz tych, ktore zostaly wycofane z planu sprzedazy.

W pewnym stopniu z wartosci godziwej korzysta si¢ tez przy wycenie bi-
lansowej zapasow. Sa one wyceniane w wartosci netto mozliwej do uzyskania,
jesli jest ona nizsza od ceny nabycia lub kosztu wytworzenia. Do ustalenia war-
tosci realizacji netto, ktora jest r6znica migdzy szacowang cena sprzedazy a sza-
cowanymi kosztami wykonczenia i kosztami niezbednymi do doprowadzenia

4 Na temat ustalania odpisow z tytutu utraty wartosci pisza np. M. Pielaszek, G.K. Swiderska:
Rzeczowe aktywa trwate. Wartosci niematerialne i prawne. W: Sprawozdanie finansowe wedfug
polskich i miedzynarodowych standardéw rachunkowosci. Red. G.K. Swiderska, W. Wiectaw.
MAC CONSULTING, Difin, Warszawa 2009, s. 3-29 i nast.



Obszary wykorzystania wartosci godziwej w MSSF 205

sprzedazy do skutku, wykorzystywana jest rowniez warto$¢ godziwa. Podobnie
jest w sytuacji wyceny materialdw wykorzystywanych do produkcji wyrobow.
Dla ustalenia ich odpisu aktualizujacego tez niezbedne jest oszacowanie przy-
sztej ceny sprzedazy wytworzonych produktow, a wigc rOwniez i tu wykorzystu-
je si¢ warto$¢ godziwa.

3. Podstawowe zatozenia MSSF 13 Wycena warto$ci godziwej's

Warto$¢ godziwa ma, jak wida¢, szerokie zastosowanie przy wycenie bilan-
sowej. Informacje na jej temat sa wykorzystywane zar6wno wtedy, gdy jednost-
ka stosuje model wartosci godziwej, jak 1 kosztu historycznego. Obecnie,
w zaleznoséci od charakteru wycenianego sktadnika, zasady pomiaru warto$ci
godziwe] sa opisane w poszczegolnych standardach. Zawarto$¢ i precyzja in-
formacji dotyczacych zasad ustalania tej wartosci jest r6zna, rozny jest tez okres
pochodzenia tych regulacji. Nie zawsze regulacje te sa ze soba spojne — zardowno
w obszarze wyceny, jak i prezentacji informacji. Z tego powodu, w zwiazku
Z rozszerzaniem si¢ stosowania wartosci godziwej w sprawozdaniu sporzadza-
nym zgodnie z MSSF, w maju 2011 roku IASB opublikowata standard poswig-
cony w calo$ci problematyce wartosci godziwej — MSSF 13 Wycena w wartosci
godziwej (Fair Value Measurement). Standard ma w zasadzie funkcj¢ porzadku-
jaca, jego celem jest wskazanie zasad ustalania wartosci godziwej na potrzeby
wyceny wszelkich objetych ta kategoria sktadnikoéw sprawozdania finansowe-
20'®. Przedstawia on wigc uniwersalne, wspélne dla wszystkich pozostatych
standardow zasady szacowania wartosci godziwej. Nie jest jednak jego celem wska-
zywanie elementow taka wycena objetych, to w dalszym ciagu wynika
z poszczegolnych MSSF/MSR. Standard bedzie obowiazywat jednostki poczawszy
od 1 styczna 2013 roku, cho¢ jego wczesniejsze zastosowanie jest dopuszczone.

Ujednolicenie zasad wyceny w wartosci godziwej rozpoczeto od zdefinio-
wania tej kategorii, przez ktora obecnie rozumie sig ,,ceng, ktora otrzymatby
sprzedajacy sktadnik aktywoéw lub zaplacitby przekazujacy zobowiazanie
w zwyktej (rutynowej) transakcji migdzy uczestnikami rynku dokonanej w dniu
wyceny” (MSSF 13, par. 9). Zwykla transakcja to taka, ktora nie jest w zaden
sposob wymuszona na przyktad likwidacja podmiotu lub inna niekorzystna dla
niego sytuacja.

15 Opracowano na podstawie IFRS 13 Fair Value Measurement i strony www.deloitte.com/assets/Dcom
Poland/Local%20Assets/Documents/Newslettery/Biuletyn%20MSSF/pl_IFRS_Newsletter 2011.06_
POL.pdf

16 Kategorie wylaczone spod dzialania standardu okre§la par. 6.
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Warto$¢ godziwa ustalana jest dla konkretnego sktadnika aktywow i zobowia-
zan z punktu widzenia rynku, a nie sprzedajacego, dlatego punktem wyjscia dla jej
obliczenia jest okreslenie elementu, ktory podlegal bedzie wycenie, i wskazanie
jego charakterystyki. Ta charakterystyka, uwzgledniana przez uczestnikow ryn-
ku, wplywajaca na warto$¢ godziwa, moze dotyczy¢ na przyktad kondycji oraz
lokalizacji lub tez ograniczen dotyczacych jego uzytkowania lub sprzedazy. Istotne
jest rowniez to, czy wycenie podlega pojedynczy element, czy tez grupa aktywow.

Wycena wartosci godziwej odbywa si¢ przy zalozeniu, ze transakcja ma
charakter rutynowy i odbywa si¢ z uwzglednieniem biezacych warunkow ryn-
kowych, znanych jej uczestnikom. Zaklada sig, ze transakcja ma miejsce na
podstawowym (gtéwnym) rynku, czyli najbardziej korzystnym, charakteryzuja-
cym si¢ najwyzszym obrotem i poziomem aktywnos$ci dla skladnika aktywow
czy zobowiazan. W przypadku braku takiego rynku nalezy uwzgledni¢ rynek
najbardziej korzystny, czyli taki, na ktérym mozliwe jest uzyskanie najwyzszej
kwoty w wyniku sprzedazy sktadnika aktywow lub zaptacenie najnizszej kwoty
za przeniesienie sktadnika zobowiazan, po uwzglednieniu kosztéw transakcyj-
nych i transportu. Przyjmuje si¢ tez, ze uczestnicy rynku dziataja w swoim naj-
lepszym ekonomicznym interesie.

Warto$¢ godziwa jest cena, ktora mozna by otrzymaé w dniu wymiany, nie-
zaleznie od tego, czy jest obserwowana na rynku, czy tez szacowna z uwzgled-
nieniem odpowiednich technik. W przypadku aktywow niefinansowych dodat-
kowo zaklada sig, ze sa one wykorzystywane w sposéb optymalny, czyli taki,
ktory jest jednoczesnie fizycznie mozliwy, prawnie dopuszczalny i wykonalny
pod wzgledem finansowym.

Do szacowania warto$ci godziwej jednostki powinny wykorzystywac tech-
niki, ktore odpowiadaja okoliczno$ciom, w ktorych sa stosowane i dla ktoérych
istnieje mozliwo§¢ pozyskania odpowiednich i wystarczajacych informacji.
Technike nalezy wybra¢ w taki sposob, ktory pozwoli na maksymalne wykorzy-
stanie obserwowalnych informacji i minimalizacje tych, ktorych zaobserwowac
si¢ nie da. Standard wskazuje na mozliwo$¢ stosowania trzech metod szacowa-
nia warto$ci godziwe;j:

— rynkowej, w ramach ktorej jednostka wykorzystuje ceny i inne wlasciwe
informacje pochodzace z transakcji rynkowych dotyczacych identycznych
lub poréwnywalnych sktadnikow aktywow, zobowiazan lub ich grup,

— kosztowej, gdzie jednostka okresla warto§¢ odzwierciedlajaca kwotg wyma-
gang obecnie do odtworzenia zdolnosci wytworczych skladnika aktywow,

— dochodowej, polegajacej na sprowadzeniu prognozowanych kwot, na przy-
ktad przeptywow pieni¢znych lub przychodow i kosztéw, do wartosci bieza-
cej (to jest zdyskontowanej).



Obszary wykorzystania wartosci godziwej w MSSF 207

Wybrana technikg powinno si¢ stosowa¢ konsekwentnie, chyba ze zmiana
spowodowataby osiagnigcie bardziej reprezentatywnej wartosci.

Dla celow prezentacji sprawozdawczej MSSF 13 wprowadza trzy poziomy
wartosci godziwej, wyodrgbnione na podstawie zrddel informacji pozyskanych
na potrzeby techniki wyceny:

— poziom pierwszy to wartos¢ pochodzaca z aktywnego rynku, dotyczaca iden-
tycznych aktywow lub zobowiazan,

— poziom drugi to ceny inne niz gietdowe, dajace si¢ obserwowac bezposrednio
lub posrednio,

— poziom trzeci to dane wyjsciowe niedajace sig¢ zaobserwowac.

Jednostka gospodarcza stosujaca MSSF 13 ma obowiazek dokonywania
ujawnien o technikach i danych wyjsciowych uzywanych do ustalenia wartosci
aktywow i1 zobowigzan wycenianych w wartosci godziwej. Dotyczy to zarowno
sytuacji, gdy pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej sa wyceniane w warto-
$ci godziwe] w sposob powtarzalny, oznaczajacy wynikajaca z poszczegolnych
standardow konieczno$¢ lub mozliwos¢ wyceny na kazdy dzien bilansowy, jak i
w sposob niepowtarzalny, czyli jedynie w szczegdlnych okolicznosciach, prze-
widzianych w konkretnych standardach (np. przeznaczenie do zbycia aktywow
trwatych). Dla powtarzajacych si¢ wycen z uwzglednieniem czynnikow nieob-
serwowalnych nalezy zaprezentowa¢ wplyw wyceny na wynik finansowy lub na
inne catkowite dochody.

Podsumowanie

Wykorzystanie wartosci godziwej do sporzadzania sprawozdania zgodnie z
MSSF jest wieloptaszczyznowe. Najczesciej w odniesieniu do tego zagadnienia
podkresla sig, ale rowniez krytykuje, wyceng sktadnikow sprawozdania z sytu-
acji finansowej w modelu wartosci godziwej (lub przeszacowanej). Nalezy jed-
nak pamigtaé, ze jest to jeden z obszarow zastosowania wartosci godziwej. Sto-
suje si¢ ja rowniez w modelu kosztu historycznego dla poprawnego ustalenia
odpiséw z tytulu utraty wartosci. Wartos¢ godziwa jest wigc parametrem, ktory
w rachunkowosci i1 sprawozdawczosci finansowej ma ogromne znaczenie. Nie-
zaleznie od stow krytyki kierowanych pod jej adresem, wspomaga ona inwesto-
réow w podejmowaniu decyzji, dostarczajac informacji o najbardziej aktualnych,
rynkowych lub zblizonych do nich cenach. To tez zostato potwierdzone wyda-
niem przez IASB odrebnego standardu regulujacego zasady jej pomiaru i zakres
ujawnianych informacji w zwiazku z wycena w warto$ci godziwej. Rozwiazania
zawarte w standardzie powinny przyczyni¢ si¢ do ujednolicenia zasad stosowa-
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nych do jej szacowania i tym samym wplyna¢ na wigksza porownywalnosc¢
sprawozdan finansowych.
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FIELDS OF FAIR VALUE APPLICATION IN IFRS

Summary

The article presents basic areas when fair value is applied to measured value of
components of statement of financial position prepared according to IFRS. Reasons of
implementation of fair value were presented, benefits of its application were described.
Basic elements of statement of financial position, measured at their fair value were pre-
sented. According to IFRS fair value can or must be used:

— for some assets and liabilities at balance sheet date;
— for some assets and liabilities on their initial recognition in the financial statements or
on transition from national GAAP to IFRS; and
— for some asset to determine if they are impaired.
Basic information about IFRS 13 Fair Value Measurement were presented.
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ODZWIERCIEDLENIE KONCEPCJI WARTOSCI
GODZIWEJ W WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Celem nowoczesénie zarzadzanego przedsigbiorstwa jest pomnazanie kapita-
hu wilascicieli, udzialowcow. Mozna to osiagnaé przez sformulowanie i wdroze-
nie dlugoterminowej strategii budowania wartosci. Punktem odniesienia bgda
wigc realne przyszte przychody, a nie zysk ksiggowy, ktory jest wielkoscia histo-
ryczna i nie musi by¢ zwigzany z pomnazaniem wartosci dla wlascicieli. Wycena
przedsigbiorstwa jest silnie zwigzana z dazeniem do maksymalizacji wartosci firmy.

Wycena przedsigbiorstwa moze by¢ przeprowadzona za pomoca réznych
metod. Sa to przede wszystkim metody majatkowe, metody dochodowe oraz
metody mieszane.

Wycena spétki w rachunkowosci jest silnie skorelowana z potrzebami glo-
balnego rynku i mimo wielu ograniczen jest istotna przy podejmowaniu decyzji
przez inwestorow.

Celem opracowania jest porownanie koncepcji wartosci godziwej zawartej
w Migdzynarodowych Standardach Rachunkowos$ci oraz w Migdzynarodowych
Standardach Wyceny Przedsigbiorstwa.

1. Koncepcje wartosci przedsiebiorstwa

Nowoczesne zarzadzanie finansami przedsigbiorstw skierowane jest przede
wszystkim na pomnazanie majatku wiascicieli. Mozna powiedzie¢, ze kazda
firma dazy do ciaglego zwigkszania warto$ci przedsigbiorstwa. Pomocna jest w tym
celu analiza finansowa, ktora opiera si¢ na wielu wskaznikach wspierajacych takie
prowadzenie polityki, aby wartos¢ dla whascicieli byta stale pomnazana.

Wartos¢ przedsigbiorstwa moze zosta¢ przedstawiona jako nastgpujace rOwnanie:

Wartos$¢ przedsigbiorstw

suma zdyskontowanych swobodnych strumieni z okresu prognozy
_l’_
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zdyskontowana na moment wyceny wartos¢ rezydualna spotki
_l’_
warto$¢ aktywow pozaoperacyjnych

zadhuizenie bankowe spotki

warto$¢ zobowiazan pozaoperacyjnych (po uwzglednieniu efektu podatkowego)

Rozpatrujac problem odzwierciedlenia wartosci godziwej w warto$ci przed-
sigbiorstwa, nalezy zwro6ci¢ uwagg na trzy podstawowe pojgcia: wartos¢ godzi-
wa, warto$¢ przedsigbiorstwa oraz warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa.

Punktem wyj$cia rozwazan na temat wartosci przedsigbiorstwa powinna
by¢ definicja wartosci.

W literaturze przedmiotu znalez¢é mozna wiele koncepcji wartosci. Sa to
przede wszystkim: warto§¢ ekonomiczna, warto§¢ w uzyciu, warto§¢ dodana
wiasciciela, warto$¢ ksiggowa, warto§¢ odtworzeniowa, warto$¢ zmiany, war-
tos¢ sprawiedliwa, warto$¢ inwestycji, warto§¢ nieodtaczna, wartos$¢ likwidacyj-
na, goodwill, warto$¢ biznesu w dziataniu'.

To, co laczy wszystkie te koncepcje to fakt, iz odnosza si¢ one do wartosci
majatku ,,aktywow” firmy. Majatek, czyli aktywa, sa to kontrolowane przez
jednostke zasoby majatkowe o wiarygodnie okreslonej wartosci, bedace wyni-
kiem przeszlych zdarzen, ktore w przysztosci przyniosa korzysci ekonomiczne
dla przedsigbiorstwa. Jednak nie wszystkie wymienione kategorie beda odnosity
si¢ do wartosci przedsigbiorstwa.

Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest to z jednej strony aktualny kurs
gieldowy przemnozony przez liczbg akcji, jesli spotka notowana jest na gietdzie
papierow wartosciowych. W przeciwnym wypadku moze by¢ to wartos¢, jaka
oferuje za dang firmg co najmniej jeden potencjalny nabywca, a gdy nabywcow
jest kilku — bedzie to najwyzsza oferta. Wydaje si¢ wigc prawdziwe stwierdze-
nie, ze przedsigbiorstwo jest tyle warte, ile kto$ gotow jest za nie zaptacic.

2. Wartos¢ godziwa

Wartos¢ godziwa jest specyficzna kategoria ceny wykorzystywanej do usta-
lenia wartosci aktywow. Wartos¢ godziwa moze odzwierciedla¢ cena pochodza-
ca z rynku. Jezeli nie jest mozliwe ustalenie wartosci aktywdéw za pomoca cen
sprzedazy, nalezy ja okresli¢ szacunkowo, we wlasnym zakresie lub przy pomo-
Cy IZecZ0Znawcow.

' Por. R. Machata: Zarzqdzanie finansami i wycena firmy. Wydawnictwo Unimex, Wroctaw
2011, s. 473.
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Warto$¢ godziwa to ,.kwota, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zostac
wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowe;j
pomigdzy zainteresowanymi oraz dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze
soba stronami. Warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych znajdujacych si¢
w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona o koszty
zwiazane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wysoko$é¢ byta znaczaca™.

Z kolei aktywny rynek to rynek, ktory spetnia tacznie wszystkie warunki’:

— pozycje bedace przedmiotem obrotu na rynku sa jednorodne,
—  w dowolnym momencie mozna znalez¢ zainteresowanych nabywcow i sprzedawcow,
— ceny sa podawane do publicznej wiadomosci.

Wartos¢ godziwa wedlug Ustawy o rachunkowos$ci ma zastosowanie przy

wycenie aktywow i pasywow w nastgpujacych przypadkach:

— aktualizacji wyceny $rodkow trwatych,

— okresleniu ceny nabycia w przypadku wymiany aktywow,

— rozliczeniu potaczenia spotek metodq nabycia,

— trwalej utracie wartos$ci,

— wycenie inwestycji,

— wycenie aktywoéw netto jednostek powiazanych w skonsolidowanym spra-
wozdaniu finansowym.

Wedlug Financial Accounting Standard (FAS) 157 (GAAP) warto$¢ go-
dziwa to suma, po ktorej sktadnik majatku moglby zostaé¢ nabyty lub sprzedany
na rynku w wyniku swobodnej decyzji stron transakcji lub po ktorej strony do-
konatyby wymiany tego aktywa, przy zatozeniu kontynuacji dziatalno$ci przez
strony (nie za$ w wyniku likwidacji ktorej$ z nich).

Jak wida¢, ,,warto$¢ godziwa” w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci jest
pojeciem szerszym niz ,,warto$¢ rynkowa”. Pojecie ,,warto$¢ rynkowa” odnosi
si¢ do rynkowej metody wyceny i zwiazane jest z cena mozliwa do uzyskania na
»aktywnym rynku”. Rynek aktywny reguluje par. 7 MSR 38 jako rynek spehia-
jacy jednoczesne warunki: przedmiot obrotu na rynku jest jednorodny (homoge-
niczny — nierozréznialny), rynek jest ptynny (w dowolnym momencie sa chetni
do kupna i sprzedazy), ceny podawane sa do publicznej wiadomosci.

3. Wartos¢ godziwa w Miedzynarodowych Standardach
Rachunkowosci

MSSF 13 Wycena wartosci godziwej* definiuje warto$é godziwa jako: ,,ce-
ng, jaka mozna osiagna¢ przy sprzedazy danego sktadnika aktywow (lub przeka-

2 Ustawa o rachunkowosci.

* MSR nr 36, pkt 6.

4 Data wejécia w zycie MSSF 13 obejmuje roczne okresy sprawozdawcze rozpoczynajace si¢ 1 stycznia
2013 r. Iub po tej dacie, z mozliwos$cia wezesniejszego ich zastosowania (zastosowanie prospektywne).
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zaniu zobowiazania) uczestnikowi rynku podstawowego (tj. rynku o najwigkszej
liczbie transakcji 1 najwyzszym poziomie aktywnosci w odniesieniu to tego typu
sktadnikow aktywow lub zobowiazan). Jezeli rynek podstawowy nie istnieje,
stosuje si¢ ceng z najkorzystniejszego rynku (tj. takiego, na ktéorym jednostka
moglaby osiagnac najlepsza ceng)”. Za najkorzystniejszy lub podstawowy uzna-
je si¢ z reguty rynek, na ktorym dana jednostka rutynowo prowadzi transakcje,
chyba ze istnieja dowody $wiadczace o czyms$ przeciwnym. Jesli cecha charakte-
rystyczna sktadnika aktywoéw jest jego lokalizacja, ceng koryguje si¢ o mozliwe
koszty transportu tego sktadnika aktywow na lub z rynku podstawowego (lub
najkorzystniejszego). Kosztow transakcji nie uwzglednia si¢ jednak przy okre-
$laniu warto$ci godziwej, poniewaz nie stanowia one cechy charakterystycznej
danego sktadnika aktywow lub zobowiazan.

Warto$¢ godziwa zdefiniowana jest takze w MSR nr 2 par. 6 jako kwota, za
jaka na warunkach rynkowych skladnik aktywow moglby by¢é wymieniony,
a zobowigzanie uregulowane pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformo-
wanymi stronami transakcji’.

Z kolei MSSF 3 wskazuje na zastosowanie wartosci godziwej przy poczat-
kowym ujeciu wyceny przejmowanych aktywéw i pasywow oraz zobowiazan
warunkowych w ksiggowosci potaczen jednostek gospodarczych.

W MSR nr 16 pkt 6 warto$¢ godziwa jest kwota, za jaka na warunkach ryn-
kowych skladnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony pomigdzy zainteresowa-
nymi i dobrze poinformowanymi ze sobg stronami transakcji. Warto$¢ godziwa
gruntdw oraz budynkow ustala si¢ zazwyczaj na podstawie wyceny opartej na
ewidencji transakcji rynkowych dokonanej zwyczajowo przez profesjonalnych
IZ€CZOZNaWCOW.

4. Wartos¢ godziwa w standardach wyceny przedsiebiorstwa

W Polsce nie istnieje zawod bieglego w zakresie wyceny przedsigbior-
stwa. Jednak od kilku lat dzialta w naszym kraju Polskie Stowarzyszenie Bie-
gtych w Dziedzinie Wycen Przedsigbiorstw. Stowarzyszenie to przyjeto kodeks
etyczny, jednak nie zostalty wdrozone zadne standardy wyceny.

W kwietniu 2011 roku Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych opublikowata Note Interpretacyjna nr 5 dotyczaca ogdlnych zasad
wyceny przedsigbiorstw.

Wedlug autorow Noty ,,niezbedne jest okreslenie i zdefiniowanie standardu

, . . . . S
warto$ci majacego zastosowanie w danej wycenie™.

5 Por. Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej MSSF. Stowarzyszenie Ksie-
gowych w Polsce, Warszawa 2011, s. 452.

8 Por. M. Panfil, A. Szablewski: Wycena przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki. Wydawnictwo
Poltext, Warszawa 2011, s. 33.
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Standard wartosci okres$la strony rzeczywistej lub hipotetycznej transakcji

oraz warunki jej zawierania, a takze definiuje poszukiwang w procesie wyceny
kategorig wartosci.

STAN PRZEDMIOTU WYCENY

UWARUNKOWANIA CEL WYCENY UWARUNKOWANIA
PRAWNE METODYCZNE
PRZYJETE ZALOZENIA
I OGRANICZENIA

Rys. 1. Przestanki wyboru standardu

Zrédto: Nota Interpretacyjna nr 5 Ogélne zasady wyceny przedsiebiorstwa.

Wartos¢ przed-
siebiorstwa

Godziwa war- Warto$¢ spra- Warto$¢ inwe- Warto$¢ we-

tos¢ rynkowa wiedliwa stycyjna wnetrzna

Rys. 2. Kategorie warto$ci wyceny przedsigbiorstwa

Jako standard warto$ci w wycenie przedsigbiorstw moze by¢ przyjeta jedna

z nastepujacych kategorii wartosci’:

1.

Godziwa warto$¢ rynkowa (ang. fair market value) — to wyrazona w pienia-
dzu lub odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy sza-
cowaniu ktorej zaktada sig, ze w transakcji biorg udziat typowy hipotetyczny
kupujacy i typowy hipotetyczny sprzedajacy, zainteresowani przeprowadze-
niem transakcji i niedziatajacy pod przymusem (nakazem). Przyjmuje sig, ze

7 Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW). Nota interpetacyjna nr 5 Ni 5. Ogélne zasady

wyceny przedsiebiorstw. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych, War-
szawa 2011, s. 7.
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wyceniajacy ma odpowiedni zasob informacji na temat stron transakcji oraz
kupujacy i sprzedajacy posiadaja odpowiedni zasob wiedzy na temat przed-
miotu wyceny. Warto$¢ wyznaczona w oparciu o kategorie¢ godziwej warto-
$ci rynkowej jest akceptowana przez kupujacego i sprzedajacego. Opisane
warunki transakcji sgq bardzo zblizone do wymogéw definicyjnych wartosci
rynkowej stosowanych w Migdzynarodowych Standardach Wyceny.

2. Warto$¢ sprawiedliwa (ang. fair value) — to wyrazona w pieniadzu lub odpo-
wiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej
zaklada sig, ze w transakcji biora udzial konkretny, niekoniecznie zaintere-
sowany przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz konkretny, niezaintere-
sowany przeprowadzeniem transakcji sprzedajacy. Kupujacy lub sprzedajacy
musza dziala¢ pod przymusem (nakazem). Wyznaczona wartos¢ powinna by¢
sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajacego z uwzglednieniem faktu, ze
nie ma on mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny. Powyz-
sza definicja nie jest tozsama z definicja warto$ci godziwej (ang. fair value)
zawarta w Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci.

3. Warto$¢ inwestycyjna (ang. investment value) — to wyrazona w pieniadzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny dla konkretnego
inwestora (wlasciciela), przy szacowaniu ktorej uwzglednia si¢ jego indywi-
dualne wymagania i oczekiwania odnosnie do przedmiotu wyceny. Godziwa
warto$¢ rynkowa, w odroznieniu od wartosci inwestycyjnej, jest odpersonifi-
kowana i bezstronna.

4. Warto$¢ wewnetrzna (ang. intrinsic value) — to wyrazona w pieniadzu lub
odpowiednim ekwiwalencie wartos¢ przedmiotu wyceny, ktora nie jest osza-
cowana w zwiazku z konkretna transakcja, nie bierze pod uwage, kim jest
zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera si¢ na wszystkich informacjach na
temat przedmiotu wyceny oraz czynnikach zewngtrznych majacych wpltyw
na jego obecna i przyszla sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa.

Stany Zjednoczone posiadaja jeden z najbardziej rozwinigtych rynkow wy-
ceny przedsigbiorstw. W roku 1989 znaczenie standardow wartosci zostato do-
strzezone w opinii wydanej przez College of Fellows of American Society of
Appraisers. Jako standardy warto$ci zaproponowano®:

8 Por. D. Zarzecki, M. Grudzifski: Warto$¢ godziwa jako standard wartosci w wycenach sporzq-
dzonych w sytuacji przymusowego wykupu akcji. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskie-
go, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 37, Szczecin 2011, s. 662; Por. S.P. Pratt: De-
fining Standards of Value, http://www.appraisers.org/ForAppraisers, s. 6, dostgp: 23.03.2010 r.
Artykut zostal rowniez opublikowany w czasopismie ,,Valuation”, June 1989, Vol. 34, No. 2;
J.E. Fishman i in.: Guide to Business Valuation. Vol. 1. Second ed., Practitioners Publishing
Company, Fort Worth 1992, s. 805.13-805.14; S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs: Valuing a
Business. The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies. Irwin Professional Publish-
ing, Chicago 1996, s. 23-28.
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— godziwa warto$¢ rynkowa (fair market value),
— wartos$¢ (godziwa) sprawiedliwa (fair value),
— warto$¢ inwestycyjna (investment value),

— warto$¢ wewnetrzna (intrinsic value).

A zatem wybor standardu uzalezniony jest przede wszystkim od takich
czynnikéw jak: okoliczno$ci wyceny, cel, przedmiot oraz obowiazujace regula-
cje prawne.

Problem koniecznosci zdefiniowania poszukiwanego rodzaju wartosci do-
strzezony zostatl takze w Migdzynarodowych Standardach Wyceny (MSW).
Wymog taki zawarto we wskazowce interpretacyjnej WI. 6 Wycena przedsie-
biorstw. Zamiast terminu ,,standard warto$ci” postuzono si¢ tam pojeciem ,,pod-
stawowa wartos¢”.

Termin warto$¢ godziwa jest pojeciem niejednoznacznym. W AICPA
SVSS wartos¢ godziwa uzalezniona jest od tego, czy wycena dokonana jest na
potrzeby rachunkowos$ci — sprawozdania finansowego, czy tez przeprowadzana
jest na potrzeby postgpowania sadowego. Jezeli przedmiotem wyceny jest wy-
cena bilansowa, nalezy zastosowac¢ definicj¢ podana przez Financial Accounting
Standards Bard w Statement of Financial Accounting Standards — SFAS nr 157
Fair Value Measurements: ,cena, na dzien wyceny, jaka mozna by otrzymac
w wyniku sprzedazy sktadnika aktywow lub zaptaci¢ w celu transferu zobowia-
zania, w wyniku zwyczajnej transakcji migdzy uczestnikami rynku”.

Jezeli natomiast wycena podyktowana jest postgpowaniem sadowym, nale-
zy positkowac¢ si¢ obowiazujacymi w danym stanie regulacjami prawnymi.

Warto$¢ godziwa zdefiniowana zostala réwniez w Miedzynarodowych
Standardach Wyceny jako: ,.kwota, za ktora sktadnik aktywow mogltby zostaé
wymieniony pomigdzy dobrze poinformowanymi, niezaleznymi i majacymi
stanowczy zamiar zawarcia umowy, stronami transakcji”.

Porownujac wszystkie definicje wartosci godziwej, zauwazy¢ nalezy, ze
jest to kategoria wyceny dosy¢ abstrakcyjna, gdyz w wielu przypadkach dotyczy
szacowania transakcji hipotetycznej, jaka moglaby mie¢ miejsce na hipotetycz-
nym rynku.

5. Wartos¢ rynkowa a wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa

Dokonujac wyceny wartosci przedsigbiorstwa, zastosowa¢ mozna jedna
z trzech grup metod wyceny’:
1) metody majatkowe (wartosci aktywow netto, skorygowanej wartosci ksiggo-
wej, odtworzeniowa, likwidacyjna),

® Por. E. Maékowiak: Ekonomiczna warto$é¢ dodana. PWE, Warszawa 2009, s. 154.
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2) metody dochodowe (zdyskontowanych dywidend, zdyskontowanych prze-
ptywow pieni¢znych, ekonomiczna wartos¢ dodana, mnoznikowa, sktadni-
kowa),

3) metody mieszane (Schmalenbacha, szwajcarska, wyceny z zyskiem dodat-
kowym).

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ takze podziat na cztery grupy me-
tod wyceny przedsigbiorstw'’:

1) dochodowe,

2) majatkowe,

3) mieszane,

4) poréwnawcze,

5) niekonwencjonalne.

Metody majatkowe obejmuja:

— metodg aktywow netto,

— metod¢ odtworzeniowa,

— metodg likwidacyjna.

Metoda aktywow netto to metoda najpopularniejsza i najtatwiejsza do za-
stosowania. Jest to wynikiem faktu, ze metoda ta bazuje na danych historycz-
nych. Dane te zawarte sa w sprawozdaniu finansowym, przede wszystkim w bi-
lansie. Bilans sporzadzony jest na dzien bilansowy za rok obrotowy. Wycena
majatku opiera si¢ na zasadach przyjetych w polityce rachunkowosci. Zasady te
zawarte sa zarowno w Ustawie o rachunkowosci, jak i w Migdzynarodowych
Standardach Rachunkowosci.

Z art. 2 ust. 3 UoR wynika, ze jednostki sporzadzajace sprawozdanie finan-
sowe zgodnie z MSR stosuja przepisy Ustawy o rachunkowosci tylko w spra-
wach nieuregulowanych przez MSR.

Art. 10 ust. 3 jednostki wykorzystuja MSR tylko w przypadkach nieuregu-
lowanych przepisami ustawy oraz w przypadku braku odpowiedniego standardu
krajowego.

W Polsce, wedlug Ustawy o rachunkowos$ci, obowiazek sporzadzania
sprawozdan finansowych zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachun-
kowosci dotyczy skonsolidowanych sprawozdan finansowych emitentow papie-
row warto§ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu oraz bankow.

Metoda aktywow netto pozwala na okreslenie wartosci przedsigbiorstwa na
podstawie wartosci majatku, jakim dysponuje jednostka gospodarcza, a nastgp-
nie skorygowaniu tej wartosci o sumg¢ zobowigzan zarowno dtugo- jak i krotko-
terminowych.

19 Por. R. Machata: Op. cit., s. 478; D. Zarzecki: Metody wyceny przedsiebiorstw. FRRwWP, War-
szawa 1999, s. 58.
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Metoda likwidacyjna w wycenie sktadnikow majatku stosowana jest w tych
przedsigbiorstwach, ktore beda zlikwidowane. Metoda ta polega na oszacowaniu
warto$ci rynkowej sprzedazy poszczegélnych sktadnikéw majatku firmy.
W kolejnym etapie warto$¢ t¢ pomniejsza si¢ o zobowigzania firmy. Pojawi¢
moze si¢ problem z szacunkiem wartosci rynkowej. Najlepszym szacunkiem
byloby ogloszenie przetargu (aby si¢ dowiedzie¢, za ile bylby sprzedany), a na-
stepnie odstapienie od przetargu.

Metoda odtworzeniowa polega na ustaleniu wartosci firmy w oparciu o to,
ile kosztowatoby stworzenie od nowa identycznej firmy. Metoda odtworzeniowa wy-
cenia firme¢ w zaleznosci od naktadéw inwestycyjnych niezbgdnych do poniesienia.

Zauwazy¢ nalezy, iz wyceniajac przedsigbiorstwa z punktu widzenia inwe-
stora, firma powinna dokonywaé¢ wyceny przede wszystkim w oparciu o wartos¢
rynkowa — godziwa.

Tabela 1
Wady i zalety wyceny wedtug warto$ci godziwej
Zalety Wady

— prezentacja w bilansie realnej wartosci — trudnos$ci w wycenie, gdyz nie wszystkie

sktadnikow bilansowych (np. srodkow trwa- rynki sa jednakowo rozwinigte,

tych czy warto$ci niematerialnych i praw- — kosztowno$¢ ze wzgledu na potrzebg zatrud-

nych), nienia wykwalifikowanych rzeczoznawcow,
— mozliwo$¢ oceny trafnosci decyzji inwesty- gdy nie ma aktywnego rynku,

cyjnych zarzadu, — utrudnienia w audycie zmian szacunkow warto-
— szansa na poprawe wizerunku firmy, wigk- $ci godziwej, duze ryzyko popetnienia biedow,

sza POYVC?WHYWMHOS'C', przydatnos¢ i wiary- — duza swoboda szacunkow, co grozi ujawnie-

godnos¢ niem nieuzasadnionych wzrostow wartosci.

Aby przeprowadzi¢ analiz¢ porownawcza wartosci rynkowej i wartosci
ksiggowej, postuzono si¢ 20 spotkami notowanymi na Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych. Spotki te pochodza z réznych branz, s to przede wszystkim przedsigbior-
stwa produkcyjne, ale takze banki oraz spotki prowadzace dziatalno$¢ ushugowa.

W analizie wykorzystano wskaznik ceny akcji do wartosci ksiggowe;j spotki
przypadajacej na jedna akcjg. Jezeli wskaznik C/WK (cena akcji do wartosci
ksiggowej spoiki na akcjg) jest nizszy od sredniego w sektorze, to znaczy, ze
akcje spotki sa wzglednie niedowarto$ciowane. I odwrotnie, jezeli wskaznik
C/WK jest wyzszy od sredniego w sektorze, to znaczy, ze akcje spotki sa
wzglednie przewartosciowane. Analiza przeprowadzona moze by¢ réwniez
w odniesieniu do indeksu WIG. W tym przypadku, jezeli wskaznik C/WK (cena
akcji do wartosci ksiggowej spotki na akcje) jest nizszy od sredniego w indeksie
WIG, to znaczy, ze akcje spotki sa wzglednie niedowarto$ciowane. I odwrotnie,
jezeli wskaznik C/WK jest wyzszy od sredniego w indeksie WIG, to znaczy, ze
akcje spolki sg wzglednie przewartoSciowane.
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Tabela 2

Relacje pomigdzy warto$cia rynkowa a wartoscia ksiggowa — stan na 13.03.2012

Spoétka Warto$¢ rynkowa Wartos$¢ ksiegowa C/WK
ASSECOPOL 3800,71 6938,70 0,55
BRE 12 542,41 8072,67 1,55
BZWBK 16 880,56 7482,96 2,26
CEZ 65,26 169,48 0,39
CYFRPOLSAT 4772,43 1818,81 2,62
GETIN 4378,77 165,00 26,54
GTC 1478,77 3196,22 0,47
KGHM 29 580 23 363.62 1,27
LOTOS 317281 7778,35 0,41
PBG 696,17 2329,04 0,30
PEKAO 40 275,66 20 617,61 1,95
PGE 36 423,39 39511,48 0,92
PGNIG 22 597 24 365,75 0,93
PKNORLEN 1541891 27 863,39 0,55
PKOBP 42 812,50 22 821,98 1,88
POLIMEXMS 766,10 1478,73 0,52
PZU 28 487,62 12 419,33 2,29
TAURONPE 8955,53 15 922,47 0,56
TPSA 22 412,19 14 334 1,56
TVN 3748,25 923,47 4,06

Zrodto: www.gpw.pliwskazniki_spolek?ph_tresc_glowna_order=gws_cwk&ph_tresc_glowna_order_type=DESC

Analizujac zestawienie danych zawartych w tabeli 2 mozna wywniosko-
wac, ze praktycznie w wigkszo$ci przypadkow warto$¢ rynkowa — wartos¢é go-
dziwa — rézni si¢ od wartosci ksiggowej. W przypadku 10 spotek wartosé ksig-
gowa przedsigbiorstwa przewyzsza warto$¢ rynkowa. W przypadku dwodch
spotek: PGE oraz PGNIG wartos¢ rynkowa bliska jest wartosci ksiggowej; przy
czym wartos¢ ksiggowa nieznacznie przewyzsza ich warto$¢ rynkowa. W przy-
padku 10 przedsigbiorstw warto$¢ rynkowa przewyzsza warto$¢ ksiegowa.
Z dalszej analizy danych wynika, Zze najwigksza kapitalizacja dotyczy Getin
Banku i wynosi 26. Oznacza to, ze warto$¢ rynkowa jest 26-krotnie wyzsza od
wartosci ksiggowej. Przeszacowanie dotyczy takze TVN, jednak wynosi ono 4.
Z kolei niedoszacowane sa spotki: ASSECOPOL, TAURON PE, PKN ORLEN,
PBG, GTC, CEZ, PGNIG.
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Tabela 3
Relacje pomigdzy warto$cia rynkowa a wartoscia ksiggowa — 2011-2012

Spétka 2011 2012 Ré7nica
ASSECOPOL 0,83 0,55 -0,28
BRE 1,92 1,55 0,37
BZWBK 2,52 2,26 -0,26
CEZ 1,79 0,39 14
CYFRPOLSAT 10,34 2,62 7,72
GETIN 2,90 26,54 23,64
GTC 1,17 0,47 0,7
KGHM 2,61 1,27 -1,34
LOTOS 0,73 0,41 0,32
PBG 1,61 0,30 -1,31
PEKAO 2,22 1,95 0,27
PGE 1,07 0,92 -0,15
PGNIG 1,02 0,93 -0,09
PKNORLEN 0,81 0,55 -0,26
PKOBP 231 1,88 0,43
POLIMEXMS 1,30 0,52 -0,78
PZU 2,47 2,29 0,18
TAURONPE 0,73 0,56 -0,17
TPSA 1,54 1,56 0,02
TVN 4,69 4,06 -0,63

Z powyzszych danych wynika, iz tylko dwie spotki na przestrzeni jednego
roku odnotowaly wzrost przeszacowania. Spotka GETIN zwiekszyta przeszaco-
wanie 23-krotnie, natomiast TPSA nieznacznie — o 0,02. Pozostate spotki odno-
towaly spadek przeszacowania, przy czym najwigkszy spadek odnotowat Cy-
frowy Polsat.

Podsumowanie

Celem stosowania MSR i MSSF jest zapewnienie porownywalnosci spra-
wozdan finansowych, a takze dostarczenie przydatnych informacji uzytkowni-
kom — inwestorom.

Wsrod wielu informacji oczekiwanych przez inwestorow znajduja sig te,
ktore pozwalaja jak najdoktadniej okreslic wartos¢ przedsigbiorstwa. Podstawo-
wym zrodtem tego typu informacji jest przede wszystkim podstawowe sprawoz-
danie finansowe.

Korzystajac z informacji zawartych w bilansie, ustali¢ mozna wartos¢ ksig-
gowa przedsigbiorstwa. Warto$¢ ta stanowi roznice pomiedzy wartoscia akty-
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woOw a wartoscia zobowigzan. Zatem warto$¢ ksiggowa przedsigbiorstwa jest
tozsama z wartoscia kapitatdéw wlasnych.

Z tabeli 2 wynika, ze warto$¢ rynkowa jednej akcji rozni si¢ od przypadaja-
cej na jedna akcjg wartosci ksiggowe;.

Taka sytuacja podyktowana jest dwoma czynnikami:

1) nie wszystkie aktywa i zobowiazania sa wyceniane wedlug wartosci rynkowej,
2) niektore aktywa nie sa ujmowane w bilansie.

Na podstawie obserwacji 20 spotek notowanych na gietdzie mozna zauwa-
zy¢, ze nie ma zwiazku pomigdzy wartoscig ksiggowa przedsigbiorstw a warto-
$cia rynkowa — wartoscia godziwa. By¢ moze nalezatoby zastosowa¢ inng meto-
de wyceny przedsigbiorstwa, na przyktad jedna z metod dochodowych, ale tutaj
rowniez nie uzyska sig¢ pelnej zgodnosci pomigdzy wartoscia przedsigbiorstwa a
jego warto$cia rynkowa.
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FAIR VALUE CONCEPT IN THE ENTERPRISE VALUE

Summary

The aim of the modernly managed enterprise is the increase of the owners’ equity.
This can be achieved through the formulation and implementation of a long-term strate-
gy of value building. The valuation of the enterprise is strongly associated with the aim
to maximize the enterprise value.

The objective of the IFRS is to ensure the comparability of financial statements and
to provide useful information to its users.Among many information which investors
expect are those that allow you to specify as accurately as possible the value of the en-
terprise. The primary source of this type of information is basic financial statement.

Using the information included in the balance sheet, one can determine the book
value of the company. This value is the difference between the value of the assets and
the value of the liabilities. Accordingly, the book value of the company is identical to the
value of own capital.

The analysis shows that the fair value of the company is not reflected in the com-
pany’s value determined using the property method.
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THE USE OF FAIR VALUE FOR INITIAL
RECOGNITION OF BUSINESS COMBINATION

Introduction

As everybody knows, values were subject to many theoretical dissertations
in accounting literature. Scholars around the world have also conducted empiri-
cal studies regarding measurement and methodology of valuation. A lot of em-
phasis was put on values in organizations, amongst them ethical values, corpora-
te values, work-values and social responsibility values, which influence the
performance of an entity. Business, which seriously considers creating added
value for investors, does not limit its measurement activities to monetary values
only. Unfortunately, a universal measurement method has not been invented yet,
although scholars keep looking for a measurement method that would enable
them to capture wide range of economic aspects of business transactions. Nowa-
days, fair value seems to be the best measurement method that incorporates mo-
netary and economic substance of transactions in organization’s special envi-
ronment. On the other hand, fair value — because if its complexness — is a focus
of the recent criticism as the most controversial measurement method in modern
accounting'. Business combinations are transactions whose economic substance
is complex and often hard to define clearly. That is why, the article aims at pre-
senting the scope and crucial issues of fair value measurement for initial reco-
gnition of business combinations.

1. The use of fair value in IFRS

Measurement issues are present since starting activities of International Ac-
counting Standard Board (IASB?) in 1970s. American Financial Accounting
Standard Board (FASB) has also struggled with inflation accounting measure-
ment problem at that time. Both the FASB and IASB have conceptual frame-

' N. Veron: Fair Value Accounting is the Wrong Scapegoat for this Crisis. “Accounting in
Europe” 2008, Vol. 5, pp. 63-69; P. Andre, A. Cazavan-Jeny, W. Dick, Ch. Richard, P. Walton:
Fair Value Accounting and the Banking Crisis in 2008: Shooting the Messenger. “Accounting
in Europe” 2009, Vol. 6, pp. 3-24.

2 And its predecessor body: International Accounting Standard Committee.
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works but both documents lack the direct guidance on measurement. Filling gaps
in frameworks and improving present standards were main objectives for joint
project of IASB and FASB that has started by the Norwalk Agreement in 2002.
Although work on measurement phase started in 2005, and it is not completed
yet due to it controversial nature, the fair value measurement standard was issu-
ed on 12 May 2011 with effective date in January 2013°. IFRS 13 is a result of
convergence objective of joint project, and provides one common fair value
measurement and disclosure requirements with identical wording — in Interna-
tional Financial Reporting Standards and US Generally Accepted Accounting
Principles.

Although fair value measurement project ended discussion whether changes
in prices should be reflected in accounts, i.e. controversies about historical cost
versus some form of current value®, it did not resolve the problem how these
changes should be reflected’ and to what extend’. Present discussion is concer-
ned with the question of which current value should be used’. The new defini-
tion of fair value in IFRS 13 states clearly that fair value is an exit price and it
should be based on asset’s or liability’s characteristic and not entity-specific
characteristic.

The fair value is the price that would apply in a transaction between market
participants whether it is observable in an active market or estimated using
a valuation technique.

Fig. 1. Definition of fair value

Source: IFRS 13. Appendix A: Defined Terms.

Before IFRS 113 was issued, the definition of fair value stayed almost un-
changed since 1982, when the term was introduced in IAS 16 Accounting for

IFRS 13: Fair Value Measurement. Project Summary and Feedback Statement. IFRS. May 2011.
Standard does not eliminate exceptions to fair value measurements that currently exist in certain
standards. Unified fair value measurement and disclosure guidance for IFRS. In the Headlines,
Issue 2011/17. KPMG. May 2011; A. Bleck, X. Liu: Market Transparency and the Account Re-
gime. “Journal of Accounting Research” 2007, Vol. 45, pp. 229-255.

J. Richard: The Secret Past of Fair Value: Lessons from History Applied to the French Case.
“Accounting in Europe” 2004, Vol. 1, pp. 95-107.

D. Cairns, D. Massoudi, R. Taplin, A. Tarca: IFRS Fair Value Measurement and Accounting
Policy Choice in the United Kingdom and Australia. “The British Accounting Review” 2011,
Vol. 43, pp. 1-21; N. Hellman: Accounting Conservatism under IFRS. “Accounting in Europe”
2008, Vol. 5, pp. 71-100; D.E. Hirst, P.E. Hopkins, J.M. Wahlen: Fair Values, Income Meas-
urement, and Bank Analyst’s Risk and Valuation Judgments. “The Accounting Review” 2004,
Vol. 79, pp. 453-472. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=451381.

M.E. Barth: Including Estimates of the Future in Today’s Financial Statements. “Accounting
Horizons” 2006, Vol. 20, pp. 271-284.
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Property, Plant ant Equipment®. The IFRS 13 communicated the measurement
objective and the role of financial reporting in serving investors in capital mar-
kets. Its objective is to provide forward-looking information, including future
cash flows from a non-entity specific market perspective. The main features of
broad Fair Value View (Table 1) expressed in fair value definition state that
IASB and FASB have diminished analyzing the internal consistency of defini-
tions and turned to the utility of accounting measures. It highlighted the objec-
tive of financial statements and the environment in which they are used.

Table 1

The main features of the Fair Value View

Usefulness for economic decision is the sole objective of financial reporting.

Current and prospective investors and creditors are the reference users for general purpose
financial statements.

Forecasting future cash flows, preferably as directly as possible, is the principal need for those
users.

Relevance is the primary characteristic required in financial statements.

Reliability is less important and is better replaced by representational faithfulness, which im-
plies a greater concern for capturing economic substance, and less with statistical accuracy.

Accounting information needs ideally to reflect the future, not the past, so past transactions and
events are only peripherally relevant.

Market prices should give an informed, non entity specific estimate of cash flow potential, and
markets are generally sufficiently complete and efficient to provide evidence for representatio-
nally faithful measurement on this basis.

Source: G. Whittington: Fair Value and the IASB/FAASB Conceptual Framework Project: An Alternative
View. “ABACUS” 2008, Vol. 44, p. 157.

The Fair Value View assumes that markets are relatively perfect and complete
and that, in such a setting, financial reports should meet the needs of passive inve-
stors and creditors by reporting fair values derived from current market prices’.

Table 2
The Implications of the Fair Value View

Stewardship is not a distinct objective of financial statements, although its needs may be met
incidentally to others.

Present shareholders have no special status amongst investors as users of financial statements.

Past transactions and events are relevant only insofar as they can assist in predicting future
cash flows.

Prudence is a distortion of accounting measurement, violating faithful representation.

8 D. Cairns: The Use of Fair Value in IFRS. “Accounting in Europe” 2006, Vol. 3, pp. 5-22.
° G. Whittington: Fair Value and the IASB/FAASB Conceptual Framework Project: An Alterna-
tive View. “ABACUS” 2008, Vol. 44, pp. 139-168.
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Cont. table 2

Cost (entry value) is an inappropriate measurement basis because it relates to a past event
(acquisition) whereas future cash flow will result from future exit, measured by fair value.

Fair value, defined as market selling (exit) price, should be the measurement objective.

The balance sheet is fundamental financial statement, especially if it is fair valued.

Comprehensive income is an essential element of the income statement: it is consistent with
changes in net assets reported in the balance sheet.

Source: Ibid., p. 158.

Implications of Fair Value View can be observed in fair value hierarchy,
which gives the highest priority to prices quoted and unadjusted that are obse-
rvable in active markets for identical assets and liabilities that the entity can
access at the measurement date. Unfortunately, exit prices especially in level 3,
might be subject to bias and abuse'” as small changes in parameters can result in
accounting estimates differing by several orders in magnitude''.

Table 3

The Hierarchy of Fair Value Measurement

Level 1

Inputs: quoted (unadjusted) prices in active markets for identical assets or liabilities that the
entity can assess at the measurement date.

Level 2

Inputs: other than quoted prices (included within Level 1) that are observable for the asset or
liability, either directly or indirectly.

Level 3
Inputs: unobservable inputs for the asset or liability.

Source: IFRS 13.72-75.

As quoted prices in an active market provide the most reliable evidence,
IFRS 13 approach emphasizes on quoted prices in active markets primarily, then
on other market information. In the absence of principal market (eg. market is
not active or inputs are not observable for the full term of asset or liability),
IFRS 13 requires adjustments respective to factors specific to the asset or liabili-
ty. On level 3, IFRS 13 favors different valuation techniques, which aim at me-
asurement that provides with an exit price at the measurement date from the
perspective of a market participant that holds the asset or owes a liability.

10°G.J. Benston: Fair-value Accounting: A Cautionary Tale from Enron. “Journal of Accounting
and Public Policy” 2006, Vol. 25, pp.465-484; J. Ronen: To Fair Value or Not to Fair Value:
A Broader Perspective. “ABACUS” 2008, Vol. 44, pp. 181-208.

' V. Bignon, Y. Biondi, X. Ragot: An Economic analysis of Fair Value: The Evolution of Ac-
counting Principles in European Legislation. “Prisme” 2004, No. 4. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=879273
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All three accepted valuation techniques’ objective is to determine the price
at which an orderly transaction would take place between market participants at
the measurement date. IFRS 13 accepts estimations based on income, market
and cost approach techniques. The objective when choosing valuation technique
should be to maximize observable inputs and minimize unobservable inputs.
According to this a perfect valuation would be possible if reference markets are
accessible and competitive. Most often, fair value measurement would seek for
the point within that range that is the most representative of fair value in the
circumstances.

2. Valuation in business combination accounting

The use of fair value for initial recognition has long been required by IFRS.
Fair value re-measurement of assets and liabilities was historically not so com-
mon due to reasons mentioned above. Business combinations are transactions
that constitute slightly different example of fair value usage in IFRS: allocation
of the cost of compound transaction. Compound transaction requires acquirer to
measure the fair value of consideration given and then to allocate that cost of
acquisition to the acquired net assets. The need for fair values and allocation was
stated in IAS 2 Consolidated Financial Statements (1975) as well as in IAS 22
Business Combinations (1983)'?. The reason for fair value use is that although
business combination is a non-monetary transaction, financial statements® disc-
losure requires that a monetary amount to be accompanied to it.

When assets and liabilities are acquired in a business combination, the tran-
saction price (consideration given) usually reflects an entry price. As IFRS 13
requires fair value to be an exit price, fair value of net assets acquired in busi-
ness combination might not be a transaction price. Entry and exit prices are con-
ceptually different, and business combinations require not only initial recogni-
tion at fair value, but allocation of consideration given to assets and liabilities
acquired. Because of the above, fair value estimation at the date of an acquisition
requires':

Measurement of fair value of consideration transferred,
— Measurement of fair value of assets and liabilities acquired,
Allocation of purchase price to net assets acquired,
Recognition of gains from a bargain purchase or measuring goodwill.
IFRS’s requirement to value assets and liabilities at fair value might result
in recognition of gains on day one, not only as a difference between a considera-

12D, Cairns: The Use of Fair Value in IFRS. “Accounting in Europe” 2006, Vol. 3, pp. 5-22.
13 IFRS 3 Business Combinations. Commission Regulation (EC) No 495/2009 of 3 June 2009. OJ
L 149/23.
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tion transferred but also as a variance between entry and exit price. Fortunately,
enter price usually would reflect exit price although it might not be equal to tran-
saction price in business combinations. The variance between consideration
allocated to a specific item and its exit/enter price that might result from the
changes are presented on fig. 2.

Transaction costs $1 Fair Value
0000000000000 o &s&LQ&&&&&&L&&&&
Transaction costs
$3
Price paid by
Consideration buyer (acquirer)

transferred (Entry price) ) )
$8 $10 Pricereceived by
seller (acquiree)

(Exit price)
$7

Fig. 2. Fair Value Measurement in Business Combination

Source: IFRS 13.57-60. IFRS 3 Business Combinations. Commission Regulation (EC) No 495/2009 of 3 June
2009. OJL 149/23.

Transaction costs are specific to a transaction and differ depending on how
an entity enters into a transaction; they are not a characteristic of an asset or a
liability. Consequently, fair value is market-oriented, and transaction costs are
defined as costs of the seller, that are directly attributable to the transaction. Al-
though transaction costs' are not included in a fair value of asset acquired, from
acquirer’s perspective afair value of asset purchased would be $10. If considera-
tion given for the asset is $8, a gain on the day of measurement should be reco-
gnized. According to IFRS 13 asset or liability measured at fair value might be
astand-alone asset (or liability) or a group of assets (or a group of liabilities),
and that is why a difference between fair value and consideration given is unli-
kely in practice.

Because fair value is non-entity specific exit price based on the perspective
of market participants, it should not be affected by an entity’ s intentions towards
the asset or liability™. Although fair value measured at exit price, is determined
by other market participants, it still incorporates specific characteristic of an
asset or liability if only market participants consider these characteristic when

14 Transaction costs do not encompass transportation costs. If location is a characteristic of the
asset, the price in the principal market shall be adjusted for the cost, if any, that would be in-
curred to transport the asset from it current location to that market. IFRS 13.25-26.

5 |FRS 13.9.
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pricing them. The rule is valid even if acquirer intends not to use a specific asset
acquired in a business combination or to use it in a way that is different from the
way other market participants would use it. Nevertheless, the acquirer shall me-
asure the asset at fair value determined in accordance with its use by other mar-
kets participants. This regulation is consistent with the guidance on the highest
and best use premise for non-financial assets in IFRS 13'°.

As economic theory and empirical studies show that managerial disclosure
decisions are influenced by the effect disclosure is expected to have on stock
price!’’, IFRS 13 describes minimum disclosures for each class of assets and
liabilities. Information disclosed shall help users of financial statements assess:

— Valuation techniques and inputs used to measure fair value and
— The effect of the measurement on profit or loss or other comprehensive in-
come for the period, when using significant unobservable inputs (level 3).

The level of fair value hierarchy determines fair value disclosure require-
ments: the greater subjectivity in fair value measurement, the more detailed disc-
losure required. Broad and precise disclosure requirements are important becau-
se in most cases of business combinations the values assigned to goodwill
represented 50% or more of the total cost of the acquisition'®. Goodwill shall
represent future economic benefits arising from other assets acquired in business
combination that are not individually identified or separately recognized. As
goodwill is highly unverifiable, it might be subject to aggressive accounting or
misstatement.

Summary

Entities do business in markets that are imperfect and incomplete, which
makes fair value measurement extraordinarily difficult. The above means that
fair value is not a general, theoretically correct accounting measure that can se-
rve all objectives of financial statements. It is a measurement method that aims
at marking-to-market and assumes that managers must often use judgments
when applying certain valuation techniques in order to encompass complex and
vague transactions that are not explicitly addressed in IFRS. But, on the other
hand, is it possible to create measurement theory in accounting that will give
universal and single measurement method?

16" First Impression: Fair Value Measurement. KPMG, 2011, p. 41.

7 R. Shalev: The Information Content of business Combination Disclosure Level. “The Account-
ing Review” 2009, Vol. 84, pp. 239-270.

'8 EU Implementation of IFRS and the Fair Value Directive. Report for the European Commis-
sion. The Institute of Chartered Accountants in England and Wales 2007, p. 142.
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Some authors stress that IASB Framework with IFRSs contain opposing
and inconsistent objectives'® while others point that internal “absolute” consi-
stency of all accounting principles is not achievable®. Furthermore, fair value
can provide a real — world litmus — test of accounting standards. Clearly, there is
room for additional improvements that should be done because fair values must
be used otherwise non-cash transactions would be excluded from financial sta-
tements. That is why, fair value extend in accounting measurement seems to be
a natural process; it reflects the processes of globalization and international eco-
nomic integration with contemporary complexity of doing business. And, the
last but not least, measurement of fair value requires not only monetary and legi-
slation point of view. High values of accountancy professionals matter when
judgments and estimations are a widespread in contemporary accounting. Fair
value accounting requires also a change in managers’ perception of their role
and duties to shareholders. It is a crucial issue in business combination accoun-
ting when unverifiable fair value accounting can be used for financial state-
ments’ window dressing. Business combination accounting is a process that
usually requires use of fair value measurement for huge amount of assets and
liabilities at the date of acquisition. Goodwill disclosed in business combination,
treated as a residual, might result from understating identifiable assets measured
at fair value or overstating fair valued liabilities. The consideration transferred in
the business combination shall also be measured at fair value, which makes va-
luation in business combination even more sensitive to all estimates made during
valuation process. Because of the above, valuation at the acquisition date might
be used for opportunistic reasons. Then, no matter how broad and detailed disc-
losure requirements are; without high professionalism of accountants any precise
fair value measurement regulation would not assure high quality of financial
statements, which is a basis for information usefulness for economic decisions.
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ZASTOSOWANIE WARTOSCI GODZIWEJ DO KSIEGOWEGO ROZLICZANIA
POLACZENIA JEDNOSTEK

Streszczenie

W 2011 roku IASB opublikowato nowy standard MSSF 13 Wycena w wartosci go-
dziwej. Standard ten jest rezultatem wspolnego projektu IASB oraz FASB i ma na celu
konwergencj¢ oraz wyjasnienie kontrowersji dotyczacych stosowania wartosci godzi-
wych. Poniewaz w procesie ksiggowego rozliczania potaczen warto$¢ godziwa jest sze-
roko stosowana, opublikowanie nowego standardu ma swoje implikacje i w tym zakre-
sie. Artykul prezentuje definicj¢ oraz wazne kwestie dotyczace wyceny w warto$ci
godziwej, ktore beda obowiazywac od roku 2013.



Lucyna Poniatowska

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katedra Rachunkowosci

WARTOSC GODZIWA | JEJ ZASTOSOWANIE
W WYCENIE BILANSOWEJ AKTYWOW

| ZOBOWIAZAN WEDLUG REGULACJI
KRAJOWEGO PRAWA RACHUNKOWOSCI

Wprowadzenie

Rachunkowo$¢ to system, ktorego gtownym zadaniem jest prawdziwe i rze-
telne, a co za tym idzie wiarygodne, odzwierciedlenie rzeczywisto$ci gospodar-
czej jednostki. Informacje na temat sytuacji majatkowej, finansowej 1 wyniku
finansowego przedsigbiorstwa, tworzone w rachunkowos$ci, a prezentowane
w jej produkcie, ktérym jest sprawozdanie finansowe, stanowig i nadal beda
stanowi¢ podstawowe zrodto danych do podejmowania decyzji przez roznorod-
nych odbiorcow tego sprawozdania. Dlatego rachunkowos$¢ jest powszechnie
uznawana za migdzynarodowy jezyk biznesu. W rachunkowosci nastepuje war-
tosciowy pomiar dziatalnosci gospodarczej, stad tez informacje prezentowane
w sprawozdaniu finansowym majq charakter pieni¢zny. W trosce o jak najlepsze
i najrzetelniejsze wartosciowe odzwierciedlenie rzeczywistosci gospodarczej
w rachunkowos$ci ciagle trwaja dyskusje dotyczace wartosciowego pomiaru
warto$ci, czyli wyceny. Wycena jest najwazniejszym ogniwem systemu rachun-
kowosci. Jest ona takze najwigkszym jej problemem. Przetom XX i XXI wieku
jest okresem ogromnych, rewolucyjnych zmian w sprawozdawczo$ci finanso-
wej, bedacych konsekwencja gwaltownych przemian w zyciu gospodarczym.
Przejawem tych zmian jest wyrazna ewolucja regulacji prawnych rachunkowo-
$ci, przede wszystkim migdzynarodowych, w kierunku wyceny aktywow i zo-
bowiazan wedlug modelu wartosci godziwej. Migdzynarodowe Standardy Spra-
wozdawczo$ci Finansowej (MSSF) przewiduja obligatoryjne lub fakultatywne
zastosowanie warto$ci godziwej do wyceny bilansowej wigkszosci sktadnikow
aktywow 1 pasywow, warto$¢ godziwa staje si¢ w regulacjach migdzynarodo-
wych podstawowym parametrem wyceny. Swiadczy o tym opracowanie nowego
MSSF nr 13 Wycena w wartosci godziwej.

W Polsce podstawowym zrodtem prawa regulujacym sposob prowadzenia
rachunkowosci dla wigkszo$ci jednostek jest Ustawa o rachunkowosci, obowia-
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zek stosowania MSSF dotyczy bowiem tylko grup kapitalowych notowanych na
regulowanych rynkach UE, dlatego celowe wydaje si¢ przeanalizowanie regula-
cji dotyczacych wyceny w wartosci godziwej i zakresu jej zastosowania w kra-
jowym prawie rachunkowosci.

Opracowanie poswigcone jest problematyce wartosci godziwej jako katego-
rii wyceny aktywow i zobowiazan oraz zakresowi jej wykorzystania w regula-
cjach aktualnie obowiazujacego krajowego prawa rachunkowos$ci. Celem pracy
jest przedstawienie istoty wyceny w warto$ci godziwej oraz obszarOw zastoso-
wania warto$ci godziwej jako kategorii wyceny w regulacjach krajowych.

1. Proces wyceny w rachunkowosci

Wyceng w rachunkowos$ci mozna okresli¢ jako proces przyporzadkowania
wielkosci pienigznych obiektom lub zdarzeniom powiazanym z przedsigbior-
stwem'. Oznacza ona zbior zasad, metod, technik i procedur obejmujacych usta-
lenie w jednostkach pienigznych wartosci obiektow, procesow lub zdarzen zwia-
zanym z dziatalnoscia gospodarcza’. Wycena w rachunkowosci odnosi si¢ do
konkretnych wartos$ci aktywow i pasywow, przychodéw i kosztéw, w jakich
maja one zosta¢ ujete i wykazane w ksiggach rachunkowych i sprawozdaniu
finansowym jednostki. Poniewaz wptywa ona bezposrednio na wysoko$¢ wyni-
ku finansowego jednostki, jej celem jest prawidtowe okreslenie wartosci. Ze
wzgledu na zmienno$¢ warto$ci kategorii ekonomicznych opisujacych dziatal-
no$é¢ gospodarcza okreslonej jednostki® wycena w rachunkowosci dokonywana
jest w dwoch momentach®:

— w ciagu roku obrotowego,
— na dzien bilansowy.

Wycena w ciagu roku obrotowego, tzw. wycena wstgpna, dokonywana jest
przy poczatkowym ujeciu sktadnika majatku w ksiggach rachunkowych i opiera
si¢ na koszcie historycznym. Przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego ist-
nieje konieczno$¢ urealnienia wartosci ustalonych w wyniku wyceny wstegpnej,
dlatego przeprowadza si¢ drugi rodzaj wyceny, wyceng bilansowa. MSSF defi-
niuja ten rodzaj wyceny jako ,,proces zmierzajacy do ustalenia kwot pienigz-
nych, w jakich sktadniki sprawozdania finansowego maja zosta¢ ujete i wykaza-

E.A. Hendriksen, M.F. van Breda: Teoria rachunkowosci. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 489.

Por. J. Turyna: Standardy sprawozdawczosci finansowej MSSF/US GAAP. Polskie ustawodaw-
stwo. Difin, Warszawa 2003, s. 191, takze A. Mazur: Wartos¢ godziwa — potencjal informacyyj-
ny. Difin, Warszawa 2011, s. 41.

Prawo bilansowe a prawo podatkowe. Red. B. Micherda. Difin, Warszawa 2011, s. 17.

L. Poniatowska: Metody i modele wyceny bilansowej aktywow i pasywow. Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci, tom 53 (109). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009.
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ne w bilansie oraz rachunku zyskow i strat. Wycena bilansowa odnosi si¢ wigc
przede wszystkim do rocznego sprawozdania finansowego sporzadzanego na koniec
roku obrotowego, ale dokonywana jest takze w innych sytuacjach, to jest’:

na dzien zakonczenia dziatalnosci jednostki,
na dzien poprzedzajacy zmiang formy prawne;j,
w jednostce przejmowanej na dzien przejecia jednostki przez inng jednostke,
na dzien poprzedzajacy dzien podziatu Iub potaczenia jednostek, jezeli w wy-
niku potaczenia powstaje nowa jednostka,
na dzien poprzedzajacy dzien postawienia jednostki w stan likwidacji lub
upadtosci®.

W procesie wyceny kluczowa kwestia jest parametr wyceny. Ogolnie wy-

cena w rachunkowosci opiera si¢ na czterech podstawowych kategoriach (ce-
nach), ktorymi sa’:

cena (koszt) historyczna, czyli cena uzyskania sktadnikoéw majatku w czasie
ich nabywania, wytwarzania lub powstania. W zaleznosci od sposobu pozy-
skania i rodzaju sktadnika majatku cena historyczna najczg$ciej jest cena na-
bycia, cena zakupu, koszt wytworzenia, warto$é nominalna®;

biezaca cena (koszt) nabycia jest to cena wymiany, aktualna cena (koszt)
nabycia sktadnika majatku, dla aktywow to cena, jaka nalezatoby zaplaci¢
w chwili obecnej, w przypadku nabywania takiego samego lub rownowazne-
go sktadnika aktywow, dla zobowiazan jest to kwota wymagana w chwili
obecnej do jego uregulowania’, biezaca cena nabycia przyjmuje posta¢ ceny
rynkowej, wartosci godziwej'’;

biezaca cena sprzedazy, czyli warto$¢ realizacji, to w przypadku aktywow
cena ich sprzedazy, oznaczajaca aktualng kwote, jaka mozna by uzyskac przy
ich zbyciu w normalnej zaplanowanej transakcji'', jest to takze cena sprzeda-
Zy netto ustalana w sytuacjach specjalnych, takich jak np. likwidacja przed-
sigbiorstwa (warto$¢ likwidacyjna)lz, dla zobowiazan sa to kwoty, ktore beda
wymagane w momencie ich likwidacji;

3 Szerzej: art. 12 ust. 2 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. 2009, nr 152,

poz. 1223 z pdézn. zm., zwana w dalszej czg$ci Ustawa o rachunkowosci lub ustawa.

6 Szerzej: Ibid.
" A. Mazur: Warto$¢ godziwa — potencjal informacyjny..., op. cit., s. 52-53, takze Prawo bilan-

sowe a prawo podatkowe. Op. cit., s. 17.

8 L. Poniatowska: Metody i modele wyceny..., op. cit., s. 164.
® Par. 100 Zalozenia koncepcyjne. Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej.

10

11
12

(MSSF) 2007. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2007.

L. Poniatowska: Metody i modele wyceny..., op. cit., s. 165, za M. Gmytrasiewicz, A. Karman-
ska: Rachunkowos¢ finansowa. Difin, Warszawa 2002, s. 34.

Par. 100 Zafozenia koncepcyjne.

L. Poniatowska: Metody i modele wyceny..., op. cit., s. 166.
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— zdyskontowana przyszta cena (koszt) zasobow nabywanych, inaczej zaktuali-
zowana warto$¢ biezaca, stanowi zdyskontowana warto$¢ przysztych wply-
woOw pienig¢znych netto, zwiazanych z posiadanymi aktywami lub zaciagnig-
tymi zobowiazaniami'”.

W praktyce przedstawione ceny przyjmuja posta¢ konkretnych parametrow
wyceny, takich jak:

— cena nabycia/zakupu,

— koszt wytworzenia,

— cena sprzedazy netto,

— warto$¢ godziwa,

— warto$¢ nominalna,

— kwota wymaganej zaplaty,

— uzasadniona, wiarygodnie oszacowana wartos¢,

— skorygowana cena nabycia,

a dodatkowo takze

— odpisoéw aktualizujacych (w tym z tytutu utraty wartosci),

— kursu waluty obcej.

Na tle mozliwych do zastosowania zasad i parametrow wyceny uksztatto-
waty si¢ w rachunkowosci dwa podej$cia do zagadnienia wyceny: podejscie
historyczne oparte na cenach historycznych i podejscie futurystyczne oparte na
cenach biezacych. Konsekwencja tych podej$¢ sa dwa rodzaje (modele) wyceny
bilansowej stosowane aktualnie w regulacjach rachunkowosci, to jest:

— wycena oparta na koszcie historycznym (model kosztu historycznego),

— wycena oparta na warto$ci godziwej (model wartosci godziwe;j).

W modelu kosztu historycznego podstawa wyceny jest koszt historyczny,
a wigc historyczna cena nabycia, zakupu, koszt wytworzenia itp. W modelu
warto$ci godziwej wycena oparta jest na wartosci godziwe;.

2. Istota i odmiany wartosci godziwej w rachunkowosci

Efektem zmian w rachunkowosci konca XX i poczatku XXI wieku jest
m.in. wprowadzanie modelu wyceny w warto$ci godziwej jako réwnorzednego
do modelu kosztu historycznego modelu wyceny bilansowej. W mi¢dzynarodo-
wych regulacjach rachunkowosci zauwazalne jest wyrazne dazenie do zwigk-
szenia roli warto$ci godziwej jako parametru wyceny i obejmowanie ta zasada
wyceny coraz to nowych kategorii aktywow i pasywoéw. Wartos¢ godziwa stata
si¢ modna kategoria w rachunkowosci'®. Skierowanie sie ku wartosci godziwej

'3 Par. 100 Zatozenia koncepcyjne.
4 M. Rowiniska: Warto$é¢ godziwa w rachunkowosci finansowej i ostonowej w zakresie instrumen-
tow finansowych. Uniwersytet Ekonomiczny, Katowice 2011, s. 165.
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spowodowane jest przede wszystkim zarzutami odbiorcow sprawozdan finanso-
wych o nieprzydatnosci historycznych danych prezentowanych w sprawozdaniu
finansowym. Argumentem za warto$cia godziwa jest aktualnos$¢ tej kategorii
prezentujaca najbardziej zblizone do rynkowych warto$ci majatku firmy i po-
ziomu jej zadhuzenia na dzien wyceny', w opinii wielu uzytkownikéw sprawoz-
dan finansowych i czeséci praktykow i teoretykdw rachunkowosci to wycena
wedlug warto$ci godziwej najlepiej realizuje funkcj¢ informacyjna sprawozdania
finansowego. Jak si¢ jednak okazato na przestrzeni ostatnich lat, warto$¢ godzi-
wa okazata si¢ swoista putapka i ,,zmora” wspolczesnej rachunkowosci, glownie
ze wzgledu na konieczno$¢ stosowania szacunkow, prawdopodobienstwa i wielu
bardzo skomplikowanych metod pomiaru'®. Dlatego tez pojawily sig liczne glo-
sy przeciwnikow tego sposobu wyceny, zglaszajacych zastrzezenia dotyczace
jego wiarygodnosci i uzytecznos$ci informacyjnej, jak rowniez duzego subiekty-
wizmu i zlozonosci. Na tle toczacych si¢ dyskusji dotyczacych wartosci godzi-
wej rodzi si¢ wigc pytanie o istote wartosci godziwej.

Definicja warto$ci godziwej zawarta jest w regulacjach rachunkowosci.
Wedhlug obowiazujacych do czasu wejscia w zycie nowego MSSF 13 Wycena
w wartosci godziwej definicji przytaczanych w MSSF , warto$¢ godziwa jest to
kwota, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowig-
zanie wykonane, pomigdzy dobrze poinformowanymi i zainteresowanymi stro-
nami w bezposrednio zawartej transakcji”'’. Podobnie definiuje warto$¢ godzi-
wa Ustawa o rachunkowosci. Standardy amerykanskie US GAAP w wydanym
w roku 2006 standardzie SFAS 157 — Fair Value Measurement okreSlaja war-
to$¢ godziwa jako ceng, ktora bylaby otrzymana w przypadku sprzedazy sktad-
nika aktywoéw lub zaptacona w przypadku transferu zobowiazan w zwyklej
transakcji migdzy uczestnikami rynku dokonanej w dniu wyceny'®. Definicja ta
jest zbiezna z pojeciem wartosci godziwej prezentowanym w MSSF 13.

Cechami wspdlnymi przytoczonych definicji jest okreslenie, ze warto$¢ go-
dziwa odzwierciedla aktualng wartos¢ sktadnika aktywow lub zobowiazan, ze
wskazaniem, w przypadku SFAS 157 i MSSF 13, w dniu wyceny. Jest to cena
mozliwa do uzyskania na rynku za taki sam sktadnik jak wyceniany, jednak
wartos$¢ ta nie zostaje ustalona w wyniku rzeczywistej transakcji rynkowej, gdyz
faktycznie transakcja taka nie ma miejsca'®, stanowi ona wiec kwote hipotetycz-
na. Nowa definicja wartosci godziwej z MSSF 13 i SFAS 157 odnosi takze war-
tos¢ godziwa tylko do ceny sprzedazy, czyli ceny wyjsciowe;.

S M. Kutera, S. Surdykowska: Kryzysy gospodarcze a wiarygodno$é sprawozdar finansowych.
Difin, Warszawa 2009, s. 151.

' Ibid, s. 151.

"7 Par. 9 MSR 39.

' Par. 5 SFAS 157.

19 A. Mazur: Wartosé¢ godziwa — potencjal informacyjny..., op. cit., s. 59.
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Wartos¢ godziwa jako parametr wyceny, w zaleznos$ci od rodzaju wycenia-
nych sktadnikoéw majatku i okolicznosci wyceny, w praktyce moze przyjmowac
rozne formy i odmiany. W literaturze przedmiotu warto$ci godziwej przypisuje
sig trzy mozliwe formy™:

— ceny wejscia,
— ceny wyjscia,
— wartosci uzytkowe;.

Cena wejscia (nabycia) odzwierciedla warunki cenowe panujace w danej
chwili na rynku kupna. Jest to kwota wydatkowana w przypadku nabycia sktad-
nika aktywow, dla zobowiazan jest to ich warto$¢ z dnia powstania. Odnoszac
ceny wejscia do horyzontu czasowego w okresie przeszlym, cenami wejscia sa
historyczne ceny nabycia/koszty wytworzenia, w okresie biezacym ceny odtwo-
rzenia, a w okresie przysztym przewidywane ceny nabycia®'.

Cena wyjscia odzwierciedla warunki cenowe panujace w danej chwili na
rynku sprzedazy. Dla aktywoéw stanowi ona kwote mozliwa do uzyskania
w przypadku ich sprzedazy, dla zobowiazan jest to kwota sptaty dlugu wierzy-
cielowi. W okresie przesztym cenami wyjscia sa historyczne ceny sprzedazy,
w okresie biezacym — biezace ceny sprzedazy, a w okresie przysztym przewi-
dywane ceny sprzedazy™.

Specyficzna forma wartosci godziwej jest wartos¢ uzytkowa, ktora nie od-
zwierciedla warunkow rynkowych, lecz uwzglednia informacje dostgpne tylko
jednostce. W przypadku aktywow warto$¢ uzytkowa okresla specyficzne dla
jednostki korzysci, jakie przewiduje z nich uzyskac, dla zobowiazan szacowane
przyszie wyplywy gotowki®.

W swoim obecnym, niezmienionym brzmieniu, definicja warto$ci godziwej
zawarta w MSSF 1 Ustawie o rachunkowosci odpowiada zar6wno cenom wejscia,
jak 1 wyjscia i moze przyjmowac postaé biezacej ceny nabycia, biezacej ceny sprze-
dazy, jak 1 warto$ci biezacej netto, a wigc odwotuje si¢ do trzech podstawowych
zasad wyceny stosowanych w rachunkowosci. Standardy migdzynarodowe odrzuca-
ja natomiast warto$¢ uzytkowa jako warto$¢ godziwa przy wycenie bilansowej ak-
tywow ze wzgledu na watpliwosci dotyczace jej wiarygodnosci. Nowa definicja
wartosci godziwej z MSSF 13, podobnie jak SFAS 157, odnosi warto$¢ godziwa do
ceny sprzedazy (wyjscia). Podkresla ona takze, Ze cena ta powinna by¢ ustalana
z punktu widzenia niezaleznego uczestnika rynku (nawet w sytuacji braku aktywne-
go rynku), a nie jak dotychczas hipotetycznej strony transakcji**.

% Ibid., s. 60.

*! Ibid., s. 51, 61.

> Ibid.

> Ibid.

M. Gawart: Wartos¢ godziwa — panaceum na cale zto. Rachunkowosc¢ sztuka pomiaru i komu-
nikowania. Red. Pracownicy Katedry Rachunkowosci SGH. Oficyna Wydawnicza Szkoly
Gtownej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2011, s. 186.
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Interpretacja istoty wartosci godziwej i jej definicji $wiadczy o tym, Zze war-
to$¢ godziwa ,,niejedno ma imig¢” i nie jest nowym parametrem wyceny w ra-
chunkowosci. Przyjmuje ona posta¢ cen ustalanych na aktywnym rynku w wy-
niku hipotetycznych transakcji rynkowych, dlatego w praktyce moze ona
przyjmowac roézne odmiany zaréwno cen rynkowych, jak i oszacowanych war-
tosci biezacych®, rowniez regulacje rachunkowosci przewiduja odmienne zrodta
wartosci godziwej dla réznych sktadnikow aktywow i zobowigzan. W zwiazku
z tym wydaje si¢, ze nieuzasadnione jest twierdzenie, iz warto$¢ godziwa jest to
jedna (pojedyncza) wartos¢, nalezy na nig patrze¢ raczej jak na koncepcje wyce-
ny pozwalajacgq na wybor najbardziej odpowiedniego parametru wyceny w za-
leznosci od jej celu i okolicznosci*®.

3. Zakres zastosowania wartosci godziwej do wyceny aktywow
i zobowiazan w regulacjach krajowego prawa rachunkowosci

Regulacje dotyczace wartosci godziwej w polskim prawie rachunkowosci
zawarte sa w Ustawie o rachunkowosci, rozporzadzeniach, jak i Krajowych
Standardach Rachunkowosci. Pojgcie wartosci godziwej okreslone w art. 28. ust.
6 Ustawy o rachunkowosci jest zbiezne z jej dotychczasowymi okresleniami
w MSSF, réznica jest okreslenie przez przepisy ustawy charakteru transakcji
jako transakcji rynkowej. Warto$¢ godziwa wedlug regulacji polskiego prawa
rachunkowosci moze odnosi¢ si¢ zardbwno do potencjalnych cen sprzedazy, jak
i potencjalnych cen kupna, co widoczne jest przy okreslaniu wartosci godziwej
w zapisach szczegolowych.

Ze wzgledu na bardzo og6lny sposob definiowania wartosci godziwej prze-
pisy Ustawy o rachunkowosci precyzuja jej postac. | tak, zgodnie z artykutem 28
Ustawy o rachunkowosci, za warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych znaj-
dujacych si¢ w obrocie na aktywnym rynku nalezy przyja¢ ceng rynkowa po-
mniejszong o koszty zwiazane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wyso-
kos¢ byta znaczaca. Cena rynkowa aktywow finansowych posiadanych przez
jednostke oraz zobowiazan finansowych, ktore jednostka zamierza zaciagnac, to
z kolei zgloszona na rynku biezaca oferta kupna, a cena rynkowa aktywow fi-
nansowych, ktore jednostka zamierza naby¢, oraz zaciagnigtych zobowiazan
finansowych to zgloszona na rynek biezaca oferta sprzedazy”’. W artykule 44b
przepisy Ustawy o rachunkowos$ci wskazuja, co nalezy przyja¢ za warto$¢ go-
dziwa dla konkretnych aktywow i zobowiazan spotek przejmowanych. Zapis ten
ma takze zastosowanie do konsolidacji w przypadku wyceny aktywow netto

> Tbid.
*% Tbid.
27 Art. 28 ust. 6 Ustawy o rachunkowosci.
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spotek podporzadkowanych. Zgodnie z tym artykulem warto$cia godziwa jest

w szczegolnosci w przypadku®:

— notowanych papieréw warto$ciowych — aktualny kurs notowan pomniejszony
o koszty sprzedazy,

— nienotowanych papierow wartosciowych — warto$¢ oszacowana, uwzglednia-
jaca takie czynniki jak wspolczynnik cena do zysku i stopa dywidendy po-
rownywalnych papierow wartosciowych wyemitowanych przez spotki o po-
dobnych charakterystykach,

— naleznos$ci — warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaplaty,
wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach procentowych, pomniej-
szona o odpisy na naleznosci zagrozone i niesciagalne oraz ewentualne kosz-
ty windykacji.

— produktow gotowych i towardw — cena sprzedazy netto pomniejszona o opust
marzy zysku wynikajacy z kosztow doprowadzenia przez spotke przejmujaca
do sprzedazy zapasu lub znalezienia nabywcy,

— materiatdw — aktualna cena nabycia,

— $rodkow trwatych — warto$¢ rynkowa lub ich warto§¢ wedlug niezaleznej
wyceny, lub gdy nie jest mozliwe uzyskanie niezaleznej wyceny, aktualna
cena nabycia albo koszt wytworzenia, z uwzglgdnieniem aktualnego stopnia
ich zuzycia,

— wartosci niematerialnych i prawnych — warto§¢ oszacowana, wyznaczona
w oparciu o ceny rynkowe takich samych lub podobnych warto$ci niemate-
rialnych i prawnych,

— zobowigzan — warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaptaty,
wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach procentowych.

Zapisy te potwierdzaja wczesniejsze stwierdzenia, ze warto$¢ godziwa nie jest
jednorodnym parametrem wyceny i moze przyjmowac rézne formy i odmiany.

Model wartosci godziwej zgodnie z regulacjami polskiego prawa rachun-
kowosci wykorzystywany jest do wyceny bilansowej tylko jednej grupy akty-
wow, to jest inwestycji, oraz do wyceny zobowigzan finansowych. W mysl

Ustawy o rachunkowos$ci w przypadku inwestycji jest to rownorzgdny z mode-

lem kosztu historycznego model wyceny”. Zgodnie jednak z wytycznymi szcze-

gétowymi zawartymi w Rozporzadzeniu w sprawie szczegotowych zasad uzna-
wania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentow
finansowych® dla wigkszosci aktywow finansowych wartos¢ godziwa jest

%% Por. art. 44b ust. 6 Ustawy o rachunkowosci.

» Por. art. 28 ust. 1 pkt la, 31 5.

3% Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegotowych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finanso-
wych. Dz.U. nr 149, poz. 1674 z p6zn. zm., zwane w dalszej czg$ci Rozporzadzeniem.
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wskazana jako jedyny parametr wyceny. Wyjatek stanowia tutaj aktywa finan-
sowe o charakterze wierzytelno§ciowym, nalezace do kategorii: pozyczki udzie-
lone i nalezno$ci wlasne oraz aktywa finansowe utrzymywane do terminu wy-
magalnosci.

Zastosowanie wartosci godziwej do wyceny bilansowej wiaze si¢ z odpo-
wiednim uwzglednieniem skutkow dokonywanych przeszacowan. Przeszacowan
dokonuje si¢ na dzien bilansowy w celu ustalenia wartosci sktadnika aktywow
lub zobowiazan na poziomie wartosci godziwej. Skutkiem przeszacowania do
warto$ci godziwej jest wzrost lub spadek warto$ci wycenianej pozycji oraz po-
wstanie odpowiedniego rodzaju przychodow lub kosztow badz kapitatu z aktu-
alizacji wyceny. Ze wzgledu na rézne sposoby odnoszenia skutkow przeszaco-
wania do wartosci godziwej okre§lony w polskim prawie bilansowym model
wartosci godziwej moze przyjmowac réozne odmiany.

Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci, Rozporzadzeniem oraz KSR 2 Utrata
wartosci aktywow w zakresie dlugoterminowych aktywow finansowych obowia-
zuje zasada kapitatowo-wynikowego odzwierciedlenia skutkow korekt ich war-
tosci, to jest koniecznos$¢ tworzenia kapitatu z aktualizacji wyceny, w przypadku
braku kapitatu korekty warto$ci odnoszone sa wynikowo. Wiasciwymi katego-
riami wynikowymi dla aktywow finansowych sa koszty oraz przychody finan-
sowe. Korekty do wartosci godziwej krotkoterminowych aktywow finansowych
oraz niefinansowych inwestycji odnoszone sa bezposrednio na wynik finansowy
poprzez koszty czy tez przychody finansowe dla krotkoterminowych aktywow
finansowych, a dla inwestycji niefinansowych pozostatych przychodéw badz
kosztéw operacyjnych. W przypadku przeszacowania aktywow netto jednostki
przejmowanej przy taczeniu oraz spotek podporzadkowanych przy konsolidacji
sprawozdan finansowych skutki przeszacowania do warto$ci godziwej odnosi
si¢ kapitatowo.

Podsumowanie

Zachodzace w regulacjach prawnych rachunkowosci zmiany w obszarze
wyceny aktywow 1 zobowiazan, zwiazane przede wszystkim z wprowadzaniem
warto$ci godziwej jako powszechnego parametru wyceny i proba zastapienia
modelu kosztu historycznego modelem wartosci godziwej, powoduja wiele dys-
kusji w $rodowisku rachunkowcéw. Wybdr odpowiedniego sposobu wyceny
aktywow 1 zobowiazan ma bowiem swoje skutki sprawozdawcze i wptywa bez-
posrednio na wartos$ci prezentowane w sprawozdaniu finansowym, gtdéwnie na
wynik finansowy. Koncepcja wyceny w wartosci godziwej, pozornie prosta i jak
najbardziej wlasciwa, a w rzeczywistosci skomplikowana, niejednorodna, zwia-
zana z szacunkami, przewidywaniem, rodzi wiele zastrzezen i wywotuje liczne
kontrowersje.
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Analizujac regulacje polskiego prawa rachunkowosci dotyczace wykorzy-
stania wartosci godziwej w wycenie bilansowej aktywow i1 pasywow mozna
stwierdzi¢, ze zakres zastosowania tego parametru wyceny jest znacznie wezszy
niz w regulacjach MSSF. Dominujacym modelem wyceny okreslonym w Usta-
wie o rachunkowosci jest ciagle model kosztu historycznego. Wedtug tego mo-
delu mozna wycenia¢ wszystkie sktadniki aktywow i zobowiazan, model warto-
$ci godziwej jako alternatywny ma zastosowanie do wyceny bilansowej tylko
jednej grupy aktywow, a mianowicie inwestycji. W przypadku zobowiazan we-
dlug wartosci godziwej wycenia si¢ zobowiazania finansowe oraz niektore re-
zerwy na zobowigzania. Warto§¢ godziwa jako parametr wyceny jest wykorzy-
stywana natomiast do wyceny aktywow netto spotki przejmowanej, przy
laczeniu spotek i do wyceny aktywow i zobowiazan spotek podporzadkowanych
na dzien objgcia kontroli, wspotkontroli i wywierania znaczacego wpltywu przez
spotke nadrzedna.

Obserwujac tendencje w zakresie wyceny w mi¢dzynarodowym prawie ra-
chunkowos$ci mozna wyciagnaé¢ wniosek, ze zmiany dotyczace poszerzenia ob-
szarow wykorzystania warto$ci godziwej jako parametru wyceny w polskich
regulacjach sa nieuniknione i sa tylko kwesta czasu. Rodzi si¢ jednak pytanie,
czy beda to zmiany w dobrym kierunku?
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FAIR VALUE AND ITS USED IN MEASUREMENT OF ASSETS AND
LIABILITIES ACCORDING POLISH ACCOUNTING REGULATIONS

Summary

The article deals with the issue of fair value and its used in measurement of assets
and liabilities. It describes the essence, forms and varieties of fair value, and areas of its ap-
plication in the valuation of assets and liabilities according polish accounting regulations.
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SKUTKI ZASTOSOWANIA WARTOSCI GODZIWEJ
W SKONSOLIDOWANYM BILANSIE GRUPY
KAPITALOWEJ SPOLKI WEGLOWEJ

Wprowadzenie

Waznym elementem wspoélczesnej gospodarki rynkowej staty si¢ wielo-
podmiotowe organizacje gospodarcze. Jednostki powiazane kapitatowo powigk-
szajq kapitat gospodarczy przede wszystkim poprzez efekt skali i synergii kapi-
tatu. Ponadto celem tworzenia grup kapitalowych jest m.in. osiagnigcie efektu
réznorodnos$ci, poprawa pozycji konkurencyjnej poprzez koncentracj¢ lub dy-
wersyfikacje dziatalnosci, zwigkszenie udzialu w rynku lub zdobycie nowego
rynku, wykorzystanie wspdlnych systemow dystrybucji, taczenie potencjatu
operacyjnego w celu lepszego wykorzystania jego mozliwosci, minimalizacja
obciazen podatkowych itp. Podstawowym zrodtem informacji na temat funkcjo-
nowania grup kapitatowych jest sporzadzane przez jednostk¢ dominujaca skon-
solidowane sprawozdanie finansowe. Informacje zwiazane z zachodzacymi
w jednostkach zjawiskami dotycza zwlaszcza posiadanego majatku i zrodet jego
finansowania oraz zmian w nich zachodzacych. Dlatego bardzo istotne znacze-
nie ma prawidlowe sporzadzenie sprawozdan finansowych, oparte na witasci-
wych parametrach i metodach wyceny.

Celem niniejszego opracowania jest ukazanie zastosowania wartosci go-
dziwej] w wycenie aktywow netto jednostki zaleznej w procedurze wyliczen
roznic konsolidacyjnych, a nastepnie ukazanie skutkow tej wyceny w skonsoli-
dowanym bilansie Grupy Kapitalowej Katowickiego Holdingu Weglowego S.A.

1. Charakterystyka Grupy Kapitatowej Katowickiego Holdingu
Weglowego S.A.

Tworzenie grupy kapitatowej w sektorze gorniczym ma na celu wzrost war-
tosci 1 efektywnosci ekonomicznej catej grupy oraz jej cztonkdéw m.in. poprzez
wykorzystanie jej potencjatu, synergii wynikajacej ze wzajemnej wspoOtpracy
gospodarczej. Jedna z grup kapitatowych istniejacych w polskim sektorze gor-
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nictwa wegla kamiennego jest Grupa Kapitatowa Katowickiego Holdingu We-
glowego S.A. (KHW S.A.). Akcje KHW S.A., wystepujacego dalej jako jed-
nostka dominujaca, sa w 100% wtasnoscia Skarbu Panstwa. Jednostka sprawuje
kontrolg, czyli ma zdolno$¢ do kierowania polityka finansowq i operacyjna, nad
nizej wymienionymi jednostkami zaleznymi, w celu osiagnigcia korzysci eko-
nomicznych z ich dziatalnoéci'. Na dzien 31.12.2010 roku KHW S.A. posiadat
udziaty w nastgpujacych jednostkach zaleznych:

Kopalnia Wegla Kamiennego ,,Kazimierz-Juliusz” Sp. z o0.0.,

,Katowicki Wegiel” Sp. z o.0.,

Zaktady Energetyki Cieplnej S.A.,

Elektrocieptownia ,,Szopienice” Sp. z 0.0.,

,.Spotka Mieszkaniowa Slask” Sp. z 0.0.,

»Spotka Mieszkaniowa Mystowice” Sp. z o.0.,

,»Spotka Mieszkaniowa Kleofas” Sp. z o.0.

Udzial w kapitale podstawowym powyzszych spotek byt na dzien sporza-
dzenia skonsolidowanych sprawozdan rowny udziatlowi w catkowitej liczbie
glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow i Akcjonariuszy i wynosit 100 %. KHW
S.A. wraz z powyzszymi jednostkami zaleznymi stanowi grupe kapitatows (rys. 1).

W ramach powiazan bezposrednich w opisywanej grupie kapitatowej wy-
stepuje sze$¢ podmiotdéw, bedacych jednostkami zaleznymi. Ponadto elektrocie-
ptownia ,,Szopienice” Sp. z 0.0. jest jednostka posrednio zalezna od KHW S.A.
W spolce tej Zaktady Energetyki Cieplnej S.A. (ZEC S.A, jednostka zalezna od
KHW S.A)) posiadaja 100% udziatéw. ZEC S.A. stanowi jednostke dominujaca
nizszego szczebla, KHW S.A. jest jednostka dominujaca wyzszego szczebla.
Powyzsze jednostki objeto konsolidacja metoda petna.

Ponadto w sktad Grupy Kapitatlowej Katowickiego Holdingu Weglowego
S.A. na 31.12.2010 roku wchodzity nastgpujace jednostki stowarzyszone, kto-
rych udziaty w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zostaty wycenione
metoda praw whasnosci*:

Techniczno-Goérnicza Spotka Akcyjna ,,TEGONA”,

Osrodek Badan Srodowiska ,,EKOLAB” Sp. z 0.0,

Przedsigbiorstwo Produkcyjno-Ustugowo-Handlowe ,,Strzelec” Sp. z o0.0.,
Przedsigbiorstwo Produkcyjno-Ustlugowo-Handlowe ,, CARBOSPRZET” Sp. z o.0.,
Wytwornia Lin Stalowo-Gumowych ,,SAG” Sp. z o.0.,

Przedsigbiorstwo ,, CARBOMETEL” (w likwidacji),

Przedsigbiorstwo Organizacji Turystyki i Wypoczynku ,,SCORPION II” Sp.
Z0.0.

Nk LD~

A

' Por. Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. Dz.U. z 2002 r., nr 76, poz. 694
z p6ézn. zm., art. 3, ust. 1, pkt 34.
2 www.khw.pl
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Rys. 1. Uczestnicy Grupy Kapitalowej Katowickiego Holdingu Weglowego S.A. na 31.12.2010 roku

Zrodto: Na podstawie informaciji ze strony www.khw.pl
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Dalsza czgs¢ opracowania dotyczy¢ bedzie grupy kapitatowej, a wige jed-
nostki dominujacej, jaka jest KHW S.A. oraz jednostek wobec niej zaleznych.

2. Warto$¢ godziwa a réznica konsolidacyjna

W ramach przeprowadzania procedur konsolidacyjnych na dzien nabycia
udziatow, dajacych kontrole nad druga jednostka, nalezy ustali¢ tzw. rdznice
konsolidacyjna. Powstajaca w ten sposob wartos¢ firmy lub ujemna wartos¢
firmy jest jednym z elementoéw ksztattujacych obraz grupy kapitatowej, powsta-
jacy przy tworzeniu powiazan kapitatowych. Samo istnienie w skonsolidowa-
nym bilansie pozycji warto§¢ firmy (dodatnia/ujemna) ujawnia czytelnikowi
skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej wiele informa-
cji na temat transakcji kupna udziatow jednostki powiazanej. Powstajaca przy
nabyciu udziatow jednostki warto$¢ firmy (ujemna warto$¢ firmy) jednostek
podporzadkowanych ma m.in. wptyw na ksztaltowanie si¢ miernikdw ogdlnej
oceny dziatalno$ci finansowo-ksiegowej grupy kapitatlowej’ poprzez dokonywa-
nie odpiséw — na wynik finansowy grupy kapitatlowej. Jednym z elementow
ksztaltujacych wysokos¢ powstatej roznicy konsolidacyjnej jest wartos¢ godzi-
wa’, w ktorej wyceniane sa aktywa netto jednostki podporzadkowane;j’.

Zgodnie z obowiazujacym prawem jednostka dominujaca, majaca siedzibe
lub miejsce sprawowania zarzadu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, spo-
rzadza roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitatowe;,
obejmujace dane jednostki dominujacej i jednostek od niej zaleznych wszystkich
szczebli, bez wzgledu na ich siedzibe, zestawione w taki sposob, jakby grupa
kapitalowa stanowita jedna jednostke. W sktad skonsolidowanego sprawozdania
finansowego wchodzi migdzy innymi bilans’. Prawidtowe sporzadzenie skonso-

Szerzej w: A. Karmanska: Specyfika analizy wskaznikowej skonsolidowanych sprawozdan

finansowych. ,,Problemy Rachunkowosci” 2006, nr 1 (24), s. 36-43.

Za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwotg, za jaka dany sktadnik aktywow moéglby zosta¢ wymieniony, a

zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze

poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami. Ustawa o rachunkowosci, op. cit., art. 28, ust. 6.

Wartoscia firmy jest nadwyzka wartosci udzialéw nad odpowiadajaca im czg$cia aktywow netto wyce-

nionych wedtug ich warto$ci godziwych, ktora wykazuje si¢ w aktywach skonsolidowanego bilansu

w odrebnej pozycji aktywow trwatych jako ,,Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych”. Ujemna

warto$cig firmy jest za$ nadwyzka odpowiedniej czgsci aktywow netto wycenionych wedtug ich warto-

$ci godziwych nad wartoscia udziatow, ktora wykazuje si¢ w pasywach skonsolidowanego bilansu

w odregbnej pozycji jako ,,Ujemna warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych”. Ibid., art. 60, ust. 2.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sktada sig z:

1) skonsolidowanego bilansu;

2) skonsolidowanego rachunku zyskow i strat;

3) skonsolidowanego rachunku przeptywow pienigznych;

4) zestawienia zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym;

5) informacji dodatkowej, obejmujacej wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania fi-
nansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Ibid., art. 55, ust. 2.

4
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lidowanego sprawozdania finansowego wymaga przestrzegania okreslonych
procedur konsolidacyjnych oraz dokonania odpowiednich korekt.

3. Opis przypadku

W czerwcu 2003 roku jednostka zalezna ZEC S.A. nabyta 100% udziatow
w Elektrocieptowni ,,Szopienice” za 6 238 872,86 PLN. W wyniku nabycia ZEC
S.A. stat si¢ podmiotem dominujacym w stosunku do Elektrocieptowni ,,Szopie-
nice”. Jednoczesnie powstalo posrednie powiazanie pomigdzy KHW S.A.
a Elektrocieptownia ,,Szopienice”. KHW S.A. stat si¢ podmiotem dominujacym
wyzszego szczebla wobec Elektrocieplowni ,,Szopienice”.

Ustalenie wartosci firmy

Na dzien objecia kontroli nad jednostka zalezna ustala si¢ warto$¢ godziwa
aktywow netto jednostki zaleznej, rozliczajac t¢ warto§¢ proporcjonalnie do
udziatéw posiadanych przez jednostke dominujaca i inne jednostki grupy kapita-
lowej, objgte skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym oraz udziatowcow
mniejszo$ciowych’. Aktywa netto sa to aktywa jednostki pomniejszone o zobo-
wiazania, odpowiadajace wartosciowo kapitalowi wlasnemu. Warto$¢ tych ak-
tywow w jednostce zaleznej, zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa, nale-
zy wyceni¢ wedlug wartosci godziwej, dlatego konieczne jest przeszacowanie
wartosci aktywow netto jednostki zaleznej na dzien nabycia do wartosci godzi-
wej. Przy ustalaniu warto$ci godziwej aktywow netto jednostki zaleznej nalezy
kierowac si¢ ustaleniami zawartymi w art. 44b ust. 4 Ustawy o rachunkowosci,
gdzie szczegdtowo okreslono kategorie wartosci godziwej dla poszczegdlnych
sktadnikow aktywow i zobowiazan spotki zaleznej.

Analiza sprawozdania finansowego jednostki zaleznej Elektrocieptowni
,»Szopienice” pod katem wprowadzenia korekt do wartosci godziwej, ustalonych
na dzien nabycia, wykazala, ze nalezato przeszacowac (pomniejszy¢) o 3 122
266,09 PLN warto$¢ ksiggowa wniesionych aktywow trwatych. Stan powyzszych
aktywow trwatych wskazywat na calkowite zuzycie®. W zwiazku z powyzszym
dokonano obnizenia wartosci przejetych aktywow netto do ich wartosci godziwe;.

Kolejnym etapem w procedurach konsolidacyjnych bilansu, przeprowa-
dzanym takze na dzien nabycia udziatow w jednostce zaleznej, jest ustalenie

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 25 wrzes$nia 2009 r. w sprawie szczegdlowych zasad
sporzadzenia przez jednostki inne niz banki, zaktady ubezpieczen i zaktady reasekuracji skon-
solidowanych sprawozdan finansowych grup kapitatowych. Dz.U. nr 169, poz. 1327, par. 12.1.
Za warto$¢ godziwa $rodkow trwalych przyjmuje si¢ warto$¢ rynkowa lub ich wartos¢ wedtug
niezaleznej wyceny. W przypadku, gdy nie jest mozliwe uzyskanie niezaleznej wyceny $rod-
kow trwalych — aktualng ceng nabycia albo koszt wytworzenia, z uwzglednieniem aktualnego
stopnia ich zuzycia. Ustawa o rachunkowosci, op. cit., art. 44b, ust. 4, pkt 7.
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roéznic konsolidacyjnych. Réznica konsolidacyjna jest to réznica migdzy cena
nabycia udziatow w jednostce zaleznej a odpowiadajaca im czgscia aktywow
netto jednostki zaleznej wycenionych wedtlug wartosci godziwych. Moze ona
przyjaé posta¢ wartosci firmy, gdy wartos¢ nabytych udzialow jest wigksza od
odpowiadajacej jej czgsci aktywow netto wycenionych wedlug ich wartosci go-
dziwych lub ujemnej wartosci firmy, gdy warto$¢ nabytych udziatléw jest mniej-
sza od odpowiadajacej jej czesci aktywow netto wycenionych wedtug ich warto-
sci godziwych. Jezeli warto$ci te sa roéwne, to nie powstaja roznice
konsolidacyjne.
Procedureg wyliczenia roznicy konsolidacyjnej przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Wyliczenie warto$ci firmy na dzien nabycia w oparciu o warto$¢ godziwa aktywow
netto (w PLN)

Cena nabycia udziatow 6238 872,86

Aktywa netto spotki na dzien nabycia wg wartosci godziwej 9 086 306,68

(aktywa netto — 3 122 266,09)

Warto§é¢ godziwa przejetych aktywow netto” 9 086 306,68

100% * 9 086 306,68

Ujemna warto$¢ firmy 2 847 433,82

(6238 872,86 - 9 086 306,68)

* Z uwzglednieniem nabytego procentowego udziatu w jednostce.

Zrodho: Na podstawie materiatow otrzymanych od jednostki.

Pomigdzy wartoscia godziwa a ksiggowa pozostatych sktadnikow aktywow
netto nie wystapity roznice, wobec czego przyje¢to ich wartos¢ ksiggowa.

Nadwyzkeg wartosci godziwej aktywow netto spotki nad cena nabycia
udziatow, czyli ujemna wartos¢ firmy, ujeto w bilansie skonsolidowanym.
W wyniku powstalej réznicy konsolidacyjnej zrdédla finansowania aktywow
grupy kapitalowej na 31.12.2003 roku nieznacznie zwigkszyly si¢ o nieco ponad
2777 tys. PLN (2 847 433,82 — 70 020”), co stanowi zaledwie 0,1% ogotu pasywow'’.

Wyliczenie wielkoS$ci odpisu ujemnej wartosci firmy

Od ustalonych na dzien rozpoczgcia sprawowania kontroli przez jednostke
dominujaca nad jednostka zalezna rdznic konsolidacyjnych, przyjmujacych po-
sta¢ wartos$ci firmy lub ujemnej wartosci firmy, dokonuje si¢ odpisow amortyza-
cyjnych. Jest to kolejny etap procedur konsolidacyjnych sporzadzania skonsoli-
dowanego bilansu metoda peina.

?  Odpis ujemnej wartosci firmy za okres od 30.06.2003 r. do 31.12.2003 r.
1% Por. www.khw.pl. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej na 31.12.2003 r.
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W opisywanym przypadku, zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa,
ustalono zasadg odpisywania ujemnej wartosci firmy. Okres dokonywania odpi-
soOw ujemnej warto$ci firmy uzalezniony jest od okresu amortyzacji aktywow
rzeczowych jednostki zaleznej. Ujemna warto$¢ firmy jest mniejsza od wartosci
rzeczowego majatku trwalego jednostki zaleznej, podlegajacego umorzeniu.
W zwiazku z powyzszym roznica konsolidacyjna (ujemna warto$¢ firmy) podle-
ga rozliczeniu w przychody w takim samym czasie, w jakim jest rozliczana
amortyzacja majatku trwalego jednostki. Ujemna warto$¢ firmy amortyzuje sig
przez okres bedacy srednig wazong okresu ekonomicznej uzytecznosci nabytych
i podlegajacych amortyzacji aktywow' .

Ustalony $rednio wazony (miesigczny) okres amortyzacji wyniost 244 mie-
sigce. Miesigczny odpis ujemnej wartosci firmy wyniost 11 670 PLN (2 847
433,82 : 244). Amortyzacja ujemnej wartosci firmy w pierwszym roku dokonywa-
nia jej odpisu, to jest za okres od 30.06.2003 roku do 31.12.2003 roku wyniosta
70 020 PLN (11 670 * 6 ). W kolejnych latach roczna warto$¢ odpisu ujemnej war-
tosci firmy opiewala na kwotg 140 040 PLN (11 670 * 12).

Korekty w skonsolidowanym bilansie z tytulu powstatych réznic konsolida-
cyjnych

Dokonanie odpisu amortyzacyjnego wartosci firmy powoduje zmniejszenie
warto$ci bilansowej w aktywach skonsolidowanego bilansu, pozycja A. Aktywa
trwale — II. Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych — 1. Wartosci firmy
jednostek zaleznych oraz posrednio, poprzez pozycje w skonsolidowanym ra-
chunku zyskow i strat, pozycja O. Odpis wartosci firmy — I. Odpis wartosci fir-
my — jednostki zalezne, zmniejszenie skonsolidowanego wyniku finansowego
grupy kapitatowej wykazywanego w skonsolidowanym bilansie w ramach kapi-
tatow wlasnych. Dokonanie odpisu amortyzacyjnego ujemnej wartosci firmy
powoduje zmniejszenie wartosci bilansowej pozycji pasywow skonsolidowane-
go bilansu, pozycja C. Ujemna warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych — I.
Ujemna wartosci firmy — jednostki zalezne oraz posrednio, poprzez pozycje
w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat, pozycja P. Odpis ujemnej wartosci
firmy — I. Odpis ujemnej warto$ci firmy — jednostki zalezne, zwigkszenie skon-
solidowanego wyniku finansowego grupy kapitatowe;.

Na dzien 31.12.2010 roku grupa kapitatowa sporzadzita bilans skonsolido-
wany, uwzgledniajac korekty wynikajace z powstatej przy nabyciu udziatow
w jednostce zaleznej r6znicy konsolidacyjnej (tabela 2).

' Ustawa o rachunkowosci, op. cit., art. 44b, ust. 11.
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Tabela 2

Korekty w skonsolidowanym bilansie grupy kapitatlowej na dzien 31.12.2010 roku

Pozycje korygowane Wn Ma
Ujemna warto$é firmy — jednostki zalezne” 1 050 300 PLN
(70 020 + 140 040 * 7)
Zysk (strata) z lat ubieglych** 910 260 PLN
Zysk (strata) netto” 140 040 PLN
Razem 1050 300 PLN 1 050 300 PLN

" Skonsolidowany bilans: Pasywa — C. Ujemna wartoé¢ firmy — I. Ujemna wartosé firmy — jed-
nostki zalezne. Zatacznik nr 2 Rozporzadzenia Ministra Finansow, op. cit.

** Skonsolidowany bilans: Pasywa — A. Kapitat wlasny — VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych. Ibid.

*** Skonsolidowany bilans: Pasywa — A. Kapitat wlasny — IX. Zysk (strata) netto. Ibid.

Zrodho: Na podstawie materiatow otrzymanych z jednostki oraz zawartych na stronie www.khw.pl

Ujemna warto$¢ firmy na dzien 31.12.2010 roku w skonsolidowanym bi-
lansie wynosi 1 797 133,82 PLN, zwigkszajac o t¢ kwotg warto§¢ zrédet finan-
sowania aktywow, co stanowi zaledwie 0,04% ogbtu pasywow'?.

Podsumowanie

Zastosowanie wartosci godziwej w wycenie bilansowe] moze rodzi¢
w sprawozdaniu finansowym, réwniez skonsolidowanym, wielorakie skutki.
Cho¢ w opisanym przykladzie zastosowanie warto$ci godziwej w konsolidacji
sprawozdan finansowych, zwlaszcza w ustaleniu roéznic konsolidacyjnych, nie
wywarlo duzego wplywu na ostateczna sumg bilansowa skonsolidowanego bi-
lansu, to wyraznie wplywa na tre$¢ ekonomiczna pozycji sprawozdawczych
rodzacych si¢ podczas procedur konsolidacyjnych.

Zastosowanie wartosci godziwej podczas procedur konsolidacyjnych rodzi
konkretne skutki dla pozycji bilansowych zaréwno w chwili nabycia udziatow —
ukazujac m.in., czy tworzenie powiazan kapitalowych wiazato si¢ z powstaniem
ujemnej czy tez dodatniej wartosci konsolidowanej firmy, jak rowniez w kolej-
nych dniach bilansowych skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Ponadto
wycena w wartosci godziwej ma wplyw na ksztattowanie si¢ wskaznikéw finan-
sowych — narzedzi, ktére pomagaja oceni¢ dzialalnos¢ finansowo-ekonomiczna
grupy kapitalowej — takich jak: wskazniki rentownosci grupy (np. stopa zwrotu
z kapitatu), wskazniki wptywu jednostek z grupy na jej wynik finansowy (np.
wskaznik wptywu jednostek zaleznych na skonsolidowany wynik finansowy),
wskazniki oceny usrednionego zadluzenia jednostek z grupy kapitatowej i zdol-
nosci jego obstugi (np. stopien pokrycia majatku trwatego kapitatem wiasnym)"*.

12 Por. www.khw.pl — Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej na 31.12.2010 1.
3 Por. A. Karmanska: Specyfika analizy wskaznikowej skonsolidowanych sprawozdai finanso-
wych, op. cit.
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Nalezy zauwazy¢, ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapi-
talowej jest zazwyczaj bardzo cenione w analizie finansowej, zwlaszcza ze
wzgledu na jego dostepnos¢ i jednorodnos$¢ — zunifikowana przez prawo bilan-
sowe formg. Czytelnicy sprawozdan finansowych zakladaja (oczekuja), ze za-
warte w nich informacje sa wiarygodne. W celu potwierdzenia tej wiarygodno-
$ci, obok opinii biegtego rewidenta, czasem wymagaja jednak bardziej
szczegotowych informacji, w tym m.in. na temat sposobu ustalenia wartosci
godziwej. W zwiazku z powyzszym, dla uwiarygodnienia informacji zawartych
w sprawozdaniu finansowym, wydaje si¢ konieczne przedstawienie procedury
ustalania warto$ci godziwej konkretnej pozycji majatku jednostki ze wzglgdu na
réznorodne metody szacowania wartosci godziwej. Warto$¢ godziwa staje si¢
bardziej wiarygodna w przypadku sktadnikow dostgpnych na aktywnych ryn-
kach. W pozostatych sytuacjach skomplikowane procedury ustalania wartosci
godziwej moga zniechgcaé jednostki do jej stosowania, natomiast w oczach czy-
telnikow sprawozdan finansowych rodzi¢ wiele watpliwos$ci co do wiarygodno-
$ci wyceny, a zatem obnizaja wiarygodnos$¢ sprawozdania finansowego, a tym
samym jego potencjal informacyjny. Obecna praktyka pokazuje jednak, ze in-
formacja na temat sposobu ustalenia wartosci godziwej okreslonego sktadnika
majatku podawana jest tylko w minimalnym zakresie. Czytelnik sprawozdania
finansowego informowany jest najczesciej jedynie o fakcie zastosowania warto-
$ci godziwej do wyceny okreslonego sktadnika bilansu'®.
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THE EFFECTS OF FAIR VALUE USAGE IN CONSOLIDATION BALANCE
SHEET OF COAL MINE CAPITAL GROUP

Summary

The article indicates the usage of fair value in preparation of consolidation balance
sheet. Fair value measurement has influenced consolidated financial reporting significan-
tly, mainly in the position of goodwill (negative goodwill). Article refers to data of Ka-
towice Coal Holding Capital Group J.S.C.
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WARTOSC GODZIWA W BILANSOWEJ
WYCENIE LOKAT ZAMKNIETYCH FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH

Wprowadzenie

Wejscie Polski do Unii Europejskiej oraz koniunktura na rynkach finansowych
sprzyjaty rozwojowi funduszy inwestycyjnych, zar6wno otwartych, jak i zamknigtych
do roku 2007'. Swiatowy kryzys finansowy rowniez nie zmniejszyt zainteresowania
inwestorow mozliwosciami inwestycyjnymi zamknigtych funduszy. Problem badaw-
czy niniejszego opracowania stanowia zasady rachunkowosci 1 sprawozdawczosci
zamknigtych funduszy inwestycyjnych ze szczegdlnym uwzglednieniem problemu
wyceny sprawozdawczej tych funduszy. Celem opracowania jest analiza rozwiazan
przyjetych w ustawodawstwie polskim, a takze proba oceny wpltywu metod oszaco-
wania wartosci godziwej aktywow 1 zobowiazan na prezentowany w sprawozdaniu
finansowym wynik z operacji. Zastosowane narzedzia badawcze obejmuja
w szczeg6lInoscei analize aktow prawnych oraz dostgpnej literatury przedmiotu, a takze
analiz¢ sprawozdania finansowego i przyktadowej metody wyceny wartosci godziwe;j
wybranego funduszu.

1. Istota dziatania zamknietych funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne sa specyficznymi, zorganizowanymi formalnie
podmiotami, ktérych gtdwnym zadaniem jest inwestowanie §rodkéw powierzo-
nych przez uczestnikow funduszy na rynkach finansowych w celu pomnazania
tych $rodkow”. Fundusz inwestycyjny, jako inwestor zbiorowy, zapewnia zwy-
kle uczestnikom funduszu wyzszy stopien bezpieczenstwa inwestycji niz w sy-
tuacji samodzielnego lokowania $rodkéw finansowych, gldwnie ze wzgledu na
ograniczanie ryzyka inwestycyjnego poprzez dywersyfikacje portfela’.

' D. Dawidowicz: Fundusze inwestycyjne. Rodzaje — metody oceny — analiza. CeDeWu.pl, War-
szawa 2011, s. 56.

2 K. Sas-Kulczyka, D. Chorylo, J. Kr6l, Z. Lasota: Instytucje wspélnego inwestowania w Polsce.
Fundusze inwestycyjne i emerytalne. WIG PRESS, Warszawa 1998, s. 2.

3 D. Krupa: Zamkniete fundusze inwestycyjne. CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2008, s. 32.
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Podstawowym aktem prawnym regulujacym dzialanie funduszy inwesty-
cyjnych w Polsce jest Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004
roku, w ktorej fundusz inwestycyjny okreslono jako: ,,osobg prawna, ktorej wy-
facznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie $rodkoéw pienigznych zebra-
nych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych w ustawie rowniez
niepublicznego, proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow
inwestycyjnych, w okre§lone w ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienigznego i inne prawa majatkowe™.

Zamknigte fundusze inwestycyjne emituja stala liczbg tytutow uczestnic-
twa, ktore sa papierami wartosciowymi i nie podlegaja umorzeniu w drodze ich
wykupu przez fundusz. Zgodnie z Ustawa o funduszach inwestycyjnych tytuly te
okresla sig¢ jako certyfikaty inwestycyjne. Certyfikaty inwestycyjne moga by¢
przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym?’.

Cecha charakterystyczng zamknigtych funduszy inwestycyjnych jest moz-
liwo$¢ inwestowania w instrumenty finansowe o wigkszym ryzyku inwestycyj-
nym. Zamknigte fundusze inwestycyjne inwestuja przyktadowo w:

- udziaty w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia,

- nieruchomosci,

- instrumenty pochodne,

- wierzytelnosci,

- jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwe-
stycyjnych®.

Zgodnie z obowiazujacym w Polsce prawem bilansowym jednostki organi-
zacyjne dziatajace na podstawie przepisow o funduszach inwestycyjnych, bez
wzgledu na wielko$¢ przychodow, zobligowane sa do stosowania przepisow
Ustawy o rachunkowosci’. Ponadto w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych
nalezy stosowac przepisy Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia
2001 roku w sprawie szczegdlowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu
ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych®. Szczegolne zasa-
dy rachunkowosci i sprawozdawczos$ci funduszy inwestycyjnych okreslone zo-
staly zgodnie z dyspozycja Ustawy o rachunkowosci’ w Rozporzadzeniu Mini-
stra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku'’, zwanym dalej Rozporzadzeniem.

4 Art. 3.1 Ustawy o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r. Dz.U. z 2004 r., nr 146, poz.

1546 z pozn. zm.

Art. 17.2 Ustawy o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

D. Dawidowicz: Fundusze inwestycyjne..., op. cit., s. 20.

Art. 2.3 Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994r. o rachunkowosci. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223
z p6dzn. zm.

Rozporzadzenie MF z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegétowych zasad uznawania,
metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych. Dz.U.
72004 r., nr 149, poz. 1674.

Art. 81.2 Ustawy o rachunkowosci, op. cit.

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczeg6élnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych. Dz.U. z 2007 r., nr 250, poz. 1871.



Warto$¢ godziwa w bilansowej wycenie lokat... 259

2. Zasady prowadzenia ksiag rachunkowych oraz sporzadzania
sprawozdan finansowych zamknietych funduszy
inwestycyjnych

Wedhlug Rozporzadzenia, rachunkowos$¢ funduszy prowadzi towarzystwo,
ktore dziata jako organ funduszu'', przy czym towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych to spotka akcyjna, ktéra tworzy fundusze inwestycyjne, zarzadza nimi
i reprezentuje je w stosunkach z osobami trzecimi'?. Utworzenie funduszu wy-
maga sporzadzenia statutu w formie aktu notarialnego, zawarcia umowy z depo-
zytariuszem"’ o prowadzenie rejestru aktywow funduszu inwestycyjnego, wydania
zezwolenia przez Komisje Nadzoru Finansowego'® i wpisania do rejestru funduszy
inwestycyjnych, prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie'”. Prowadzenie
ksiag moze zosta¢ zlecone przez towarzystwo innym upowaznionym na podstawie
odrebnych przepiséw podmiotom'®.

Ksiggi rachunkowe funduszy inwestycyjnych prowadzone sa w walucie,
w ktorej wyceniane sa aktywa funduszu i ustalane jego zobowiazania. Oprocz
standardowych elementow ksiag rachunkowych okreslonych w art. 13.1 Ustawy
o rachunkowosci, rachunkowo$¢ funduszy inwestycyjnych obejmuje rejestr cer-
tyfikatow inwestycyjnych zawierajacy szczegodtowa ewidencje kapitatu wptaco-
nego i wyplaconego'’.

Nadrzgdnym celem rachunkowosci funduszu jest umozliwienie ustalenia
wartosci aktywow netto na kazdy dzien wyceny oraz na dzief bilansowy'®. Ra-
chunkowos$¢ funduszy inwestycyjnych determinuje bowiem fakt, ze ma ona
stuzy¢ uczestnikom funduszu inwestycyjnego, ktorzy przede wszystkim daza do
pomnazania zainwestowanych $rodkéw. Sprawozdania finansowe pelnia dla
uczestnikow funduszu inwestycyjnego rolg informacyjna w zakresie efektywno-
$ci pomnazania $rodkdw przez fundusz, dlatego powinny by¢ oparte na prawi-
dlowej i rzetelnej wycenie aktywow netto funduszu.

" Art. 9.1. Ibid.

Art. 4 Ustawy o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

Depozytariuszem moze wytacznie by¢: 1) bank krajowy, ktérego fundusze wlasne wynosza co
najmniej 100 000 000 PLN, 2) oddziat instytucji kredytowej posiadajacej siedzibg poza RP, je-
$li fundusze tego oddziatu wynosza co najmniej 100 000 000 PLN, 3) Krajowy Depozyt Papie-
réw Warto$ciowych Spotka Akcyjna.

Komisja Nadzoru Finansowego to centralny organ administracji panstwowej sprawujacy nadzor
nad rynkiem finansowym w Polsce. Por. Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym z dnia 21
lipca 2006 r. Dz.U. z 2006 r., nr 157, poz. 1119.

Art. 15.1 Ustawy o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

Art. 9.2 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczego6lnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, op. cit.

"7 Art. 8. Ibid.

" Art. 9.1. Ibid.
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Elementy sprawozdania finansowego funduszy inwestycyjnych obejmuja:

- wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
- zestawienie lokat,

- bilans,

- rachunek wyniku z operacji,

- zestawienie zmian w aktywach netto,

- rachunek przeptywow pieni¢znych,

- noty objasniajace,

- informacje dodatkowa'”.

Sprawozdania finansowe funduszy sporzadza si¢ dwa razy w roku jako pot-
roczne sprawozdanie finansowe oraz roczne sprawozdanie finansowe. Dane
w sprawozdaniu wykazuje si¢ w tys. PLN. Roczne sprawozdanie finansowe
podlega badaniu przez bieglego rewidenta oraz zatwierdzeniu w formie uchwaty
Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy towarzystwa funduszy. Roczne sprawoz-
danie powinno by¢ zatwierdzone ciagu 4 miesigcy od zakonczenia roku obroto-
wego, a nastgpnie ogloszone™ wraz z opinia bieglego rewidenta. Natomiast spo-
rzadzenie, przeglad i ogloszenie polrocznego sprawozdania finansowego
powinno nastapi¢ nie pozniej niz 2 miesiace od zakonczenia pierwszego potro-
cza roku obrotowego®'.

Przyktad bilansu zamknigtego funduszu inwestycyjnego zgodnego
z obowiazujacym wzorem zamieszczono w tabeli 1.

Aktywa funduszu pomniejszone o zobowiazania funduszu to aktywa netto.
Zobowiazania funduszu powstaja zwykle z tytutu kwot naleznych towarzystwu
za zarzadzanie funduszem, optat dla depozytariusza, ustug w zakresie prowa-
dzenia ksiag rachunkowych oraz badania sprawozdan itp. Zasada rdwnowagi
bilansowej w bilansie funduszy inwestycyjnych przejawia si¢ w rownowazeniu
aktywow netto funduszu wartoscia kapitalu wptaconego pomniejszonego o kapi-
tal wyptacony, warto$cia zatrzymanych dochodéw oraz wzrostem (lub spad-
kiem) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia. Bilans funduszu inwesty-
cyjnego zamknigtego zawiera ponadto cenne dla inwestoréw informacje
o liczbie zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych oraz wartosci aktywow
netto na certyfikat inwestycyjny (w PLN), a nawet rozwodniona warto$¢ akty-
woOw netto na jednostke przewidywanych certyfikatow inwestycyjnych.

"% Art. 35.1. Ibid.

2 Fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym, udo-
stepnia roczne i potroczne sprawozdania finansowe na zadanie uczestnika funduszu. Por. art.
219.4 Ustawy o funduszach inwestycyjnych, op. cit.

21 Art. 32, 38, 40 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szcze-
gblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, op. cit.
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W tabeli 6 zamieszczono rachunek wyniku z operacji przyktadowego za-
mknigtego funduszu inwestycyjnego.

Nalezy zauwazy¢, ze na wynik funduszu sktadaja sie nie tylko otrzymane
przychody z utrzymywanych lokat (np. dywidendy, odsetki, dodatnie saldo roz-
nic kursowych) i zrealizowany zysk ze zbycia lokat, ale rowniez wzrost (lub
spadek) niezrealizowanego zysku z wyceny lokat.

Oznacza to, ze sposdb wyceny posiadanych lokat ma istotny wplyw na war-
to$¢ wyniku z operacji.

3. Metody wyznaczenia wartosci godziwej aktywow i zobowigzan
w wycenie sprawozdawczej zamknietych funduszy
inwestycyjnych

W wycenie sprawozdawczej funduszy inwestycyjnych kluczowe znaczenie
ma konieczno$¢ wyceny aktywow i ustalenia zobowiazan wedtug wiarygodnie
oszacowanej warto$ci godziwej*>. Wiazaca definicje warto$ci godziwej wyzna-
cza Ustawa o rachunkowosci, zgodnie z ktora™: ,,za wartoéé godziwa przyjmuje
si¢ kwote, za jaka dany sktadnik aktywoéw moglby zosta¢ wymieniony, a zobo-
wigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zaintereso-
wanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami”.

Zgodnie z Rozporzadzeniem, warto$¢ godziwa sktadnikow lokat notowa-
nych na aktywnym rynku wyznacza si¢ co do zasady wedtug ostatniego dostep-
nego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku
w dniu wyceny, pod warunkiem, ze jest to zwykly dzien dokonywania transak-
cji. Zastrzezenia dotycza sytuacji, gdy wolumen obrotéw na danym sktadniku
aktywoOw jest znaczaco niski, na danym sktadniku aktywoéw nie zawarto zadnej
transakcji lub dzien wyceny nie byt zwyktym dniem dokonywania transakcji —
wowczas ostatni dostgpny kurs z aktywnego rynku nalezy skorygowaé w sposéb
doprowadzajacy do wiarygodnej wartosci godziwej**.

W przypadku, gdy sktadnik lokat notowany jest na wigcej niz jednym ryn-
ku, przyjety kurs wyznaczajacy warto$¢ godziwa sktadnika lokat powinien wy-
nika¢ z takich kryteriéw doboru rynku gtéwnego jak wolumen obrotu na danym
sktadniku lokat, liczba zawartych transakcji na danym sktadniku lokat, ilo$¢

2 Art. 23.2. Ibid.

2 Art. 28.6 Ustawy o rachunkowosci, op. cit.

2 Art. 24 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, op. cit.
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danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu, kolejnos¢ wprowadzenia do
obrotu lub mozliwos¢ dokonania przez fundusz transakcji na danym rynku®.

Znacznie wigkszym problemem jest wyznaczenie warto$ci godziwej sktad-
nikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku. Przyktadowo dla dluznych
papieréw wartosciowych oraz papieréw wartosciowych nabytych przy zobowia-
zaniu si¢ drugiej strony do odkupu nalezy wyznaczy¢ skorygowana ceng nabycia
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Skutki wyceny nalezy odnie$¢
w przychody odsetkowe lub koszty odsetkowe funduszu®. Wyceng sprawoz-
dawcza nieruchomosci nalezy przeprowadza¢ na podstawie operatu szacunko-
wego, spelniajacego wymogi przepisow o gospodarce nieruchomosciami i sko-
rygowanego o ewentualne zmiany warto$ci godziwej, ktore nastapily po
sporzadzeniu operatu®’.

Aktywa 1 zobowiazania denominowane w walutach obcych wycenia sig
w walucie, w ktorej notowane sa na aktywnym rynku lub w walucie, w ktoérej sa
denominowane, jesli nie sa notowane na aktywnym rynku. Natomiast w spra-
wozdaniu finansowym nalezy je wykaza¢ w walucie, w ktorej wyceniane sa
aktywa 1 zobowiazania funduszu po przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego
sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez NBP*,

Zgodnie z Rozporzadzeniem, za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwa
mozna uzna¢ szacunek wyspecjalizowanej niezaleznej jednostki §wiadczacej
takie ustugi lub wynik zastosowania wtasciwego modelu wyceny danego sktad-
nika lokat. Wybor modelu sposrdd powszechnie znanych metod estymacji nale-
zy uzgodni¢ z depozytariuszem™.

4. Wycena przyktadowej lokaty w rocznym sprawozdaniu
finansowym przyktadowego zamknietego funduszu
inwestycyjnego

Bilans przyktadowego zamknigtego funduszu inwestycyjnego (FIZ)* za-
mieszczono w tabeli 1.

> Ibid.

20 Art. 25 i art. 28.1. Ibid.

*7 Art. 26. Ibid.

> Art. 29. Ibid.

" Art. 30. Ibid.

Ze wzgledu na ochrong danych finansowych nazwa zamknigtego funduszu inwestycyjnego
(FIZ) nie zostata ujawniona, a dane finansowe zostaty przeksztatcone. Przyp. autora.
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Tabela 1
Bilans FIZ za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku
Pozycje bilansu (w tys. PLN) 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.

I. Aktywa 993 337 888 346
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 962 3828

2. Naleznosci 0 0

3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej 11 197 6410
strony do odkupu
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym 0 0
rynku, w tym:
— dhuzne papiery warto§ciowe 0 0

5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym 981 178 878 108
rynku, w tym:
— dhuzne papiery warto§ciowe 71207 81 184

6. Nieruchomosci 0 0

7. Pozostale aktywa 0 0
I1. Zobowigzania 83 101
II1. Aktywa netto (I - IT) 993 254 888 245
IV. Kapital Funduszu 51204 51204

1. Kapitat wptacony 53387 53387

2. Kapital wyptacony (wielko$¢ ujemna) -2183 -2183
V. Dochody zatrzymane 104 689 92 698

1. Zakumulowane, nierozdysponowane przycho- 94 727 82 737
dy z lokat netto
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizo- 9962 9961
wany zysk (strata) ze zbycia lokat
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesie- 837 361 744 343
niu do ceny nabycia
VII. Kapital Funduszu i zakumulowany wynik 993 254 888 245
z operacji (IV + V+/-VI)
Liczba certyfikatow inwestycyjnych 165 165
Seria A 165 165
Wartos$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 6019 720,00 5383 300,00
(w PLN)

Seria A 6 019 720,00 5383 300,00
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 165 165
Rozwodniona warto$¢ aktywéw netto na certy- 6019 720,00 5383 300,00

fikat inwestycyjny (w PLN)

Zgodnie ze statutem przykladowego FIZ, celem funduszu jest wzrost war-

tosci aktywow funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz moze inwe-

stowac powierzone srodki w:
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— udziaty spotek z ograniczona odpowiedzialnos$cia,
— akcje spotek niepublicznych,

— dluzne papiery wartoSciowe emitowane przez Skarb Panstwa,

— wierzytelnosci,
— instrumenty rynku pieni¢znego,
— waluty.

Na dzien bilansowy fundusz wykazat lokaty, ktore zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2
Sktadniki lokat F1Z
Skladniki lokat Wartos$¢ wedlug Wartos$¢ wedlug Procentowy udzial
ceny nabycia w wyceny na dzien w aktywach ogé-
tys. PLN bilansowy w tys. lem
PLN

Akcje w tym: 39575 824 223 82,97
-XS.A. 13 600 11536 1,16
-Y SKA 16 975 785 841 79,11
—-ZS.A. 9000 26 846 2,70
Dhuzne papiery warto- 71 000 71207 7,79
Sciowe

Udziaty w sp. z 0. o. 13 006 65719 6,62
Depozyty 20 000 20029 2,02
Razem 143 581 981 178 99,40

Dla przyktadu przestawiono sposob wyceny wartosci godziwej akcji spotki
X S.A. posiadanych przez FIZ. Wycena zostala dokonana poprzez poréwnanie
do spotki akcyjnej X,or S.A. notowanej na aktywnym rynku, dziatajacej w tej
samej branzy. Dane porownawcze obu spolek zamieszczono w tabeli 3.

Tabela 3

Poréwnanie danych finansowych do wyceny akcji spotki X S.A.

Dane finansowe X S.A. Xpor S-A.
sprzedaz netto (mln PLN) 292.8 150,0
EBITDA 51,8 9,5
marza EBITDA 17,7% 6,4%
amortyzacja (mln PLN) 12,2 5,5
EBIT (mln PLN) 39,6 4,0
marza EBIT 13,5% 2,7%
zysk brutto (mln PLN) 39,2 28
rentownos$¢ brutto 13,4% 18,5%
zysk netto (mln PLN) 39,2 -0,5
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Cd. tabeli 3
rentownos¢ netto 13,4% -0,3%
kapitaly wiasne (mln PLN) 85,9 64,5
dhug netto 33,7 25,6
ROA 18,9% -0,4%
ROE 45,6% -0,8%
kapitalizacja (mln PLN) - 34,13
kapitalizacja/zysk netto - -67,2
kapitalizacja/kapitaty wlasne - 0,5
kapitalizacja/sprzedaz netto - 0,2
kapitalizacja/EBITDA - 3,6
kapitalizacja +dtug netto/EBITDA - 6,3
W tabeli 4 przedstawiono sposob wyceny akcji spotki X S.A.
Tabela 4
Wycena akcji spotki X S.A.
L Warto$¢
Wyszczegolnienie (min PLN)
1. kapitaly wtasne X S.A. * kapitalizacja/kapitaty wlasne Xpor S.A. 45,4
2. kapitalizacja/sprzedaz netto Xpor S.A. * sprzedaz netto X S.A. 66,6
3. kapitalizacja +dtug netto/EBITDA X, S.A * EBITDA X S.A. — dhug 290,4
netto X S.A.
4. $rednia 1:4 134,15
5. dyskonto za nieplynnos¢ X S.A. 35 %
6. wycena spotki X S.A. 87,2
7. wycena spotki X S.A./liczba akcji X S.A. * pakiet posiadanych akcji 11 536

Z tabel 4 1 2 wynika ze warto$¢ godziwa akcji spotki X S.A. na dzien bilan-
sowy jest nizsza o 2064 tys. PLN w stosunku do ceny nabycia.
Laczne zestawienie zmian warto$ci godziwej posiadanych przez FIZ akcji
i udziatéw w stosunku do ceny nabycia oraz w stosunku do roku poprzedniego

przestawiono w tabeli 5.

Tabela 5

Zestawienie zmian wartosci godziwej posiadanych akcji i udziatow (w tys. PLN)

Wartosé wg ceny Warto$é wg Zmiana Zmiana
Lokata nabycia wyceny w stosunku do w2010
31.12.2010 ceny nabycia
Akcje, w tym: 39 575 824 223 784 648 89 804
-XS.A. 13 600 11536 -2 064 -7616
—-Y SKA 9000 26 846 17 846 2241
—-ZS.A. 16 975 785 841 768 866 95179
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Cd. tabeli 5
Udzialy | 13 006 65719 52713 3214
Laczny wzrost wartosci lokat w stosunku do ceny nabycia 837 361
Wzrost niezrealizowanego zysku z wyceny lokat 93018

Wynikajacy z tabeli 5 wzrost niezrealizowanego zysku z wyceny lokat zo-
stal zaprezentowany w rachunku wyniku z operacji FIZ w tabeli 6 w pozycji
VL. 2. i stanowi 56,3% wyniku z operacji zaprezentowanego w pozycji VII ra-
chunku wynikow.

Tabela 6

Rachunek wyniku z operacji FIZ za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku

Pozycje rachunku wyniku z operacji 01.01.2010 - 01.01.2009 —
(w tys. PLN) 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.

L. Przychody z lokat 72 980 219 640
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 68 606 218 879
2. Przychody odsetkowe 4374 761
3. Przychody zwiazane z posiadaniem nieru- 0 0
chomosci

4. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0

5. Pozostate 0 0
II. Koszty Funduszu 750 52760
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 484 500
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych 0 0
dystrybucje

3. Optaty dla depozytariusza 141 133
4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru 0 0
aktywow Funduszu

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 46 47

7. Ustlugi w zakresie zarzadzania aktywami 0 0
Funduszu

8. Ustugi prawne 61 59

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 18 20
10. Koszty odsetkowe 0 1

11. Koszty zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0 0

12. Ujemne saldo réznic kursowych 0 0
13. Pozostale 0 52 000
- doptaty do kapitatu w spotkach portfelowych 0 52 000
III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty Funduszu netto (II - III) 750 52760
V. Przychody z lokat netto (I - IV) 72 230 166 880
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Cd. tabeli 6

VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 93 019 66 663

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 1 0

— z tytuhu réznic kursowych: 0 0

2. Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku 93 018 66 663

(straty) z wyceny lokat, w tym:

— z tytuhu réznic kursowych: 0 0

VII. Wynik z operacji (V +/- VI) 165 249 233 543

Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat
inwestycyjny (w PLN)

1 001 510,00

1 415 410,00

Seria A

1 001 510,00

1415 410,00

Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy

1 001 510,00

1 415 410,00

na certyfikat inwestycyjny (w PLN)

Jednoczesénie wzrost niezrealizowanego zysku z wyceny lokat widoczny jest
w bilansie FIZ w tabeli 1 i1 stanowi réznice pomigdzy warto§ciami pozycji VI
(wzrost warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia) za rok 2010 i rok 2009.

Podsumowanie

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci zamknigte fundusze in-
westycyjne sa specyficznymi podmiotami rachunkowos$ci, co wymaga stosowa-
nia szczegdlnych regulacji prawnych w zakresie rachunkowosci 1 sprawozdaw-
czo$ci. W wycenie bilansowej tych podmiotow warto$¢ godziwa jest najczesciej
stosowanym parametrem wyceny, co generuje okreslone skutki sprawozdawcze.
Przyktadowo, w odniesieniu do lokat zamknigtych funduszy inwestycyjnych,
metody ich wyceny wplywaja na zmiany niezrealizowanego zysku z wyceny lokat
w rachunku wyniku z operacji. W wybranym do analizy sprawozdaniu finansowym
wzrost niezrealizowanego zysku z wyceny lokat w kwocie 93 018 tys. PLN wplynat
na prezentowany wynik z operacji, stanowiac 56,3% jego wartosci.

Wraz z powigkszajaca sig liczba funduszy inwestycyjnych nalezy oczeki-
wac, ze coraz wigkszym wyzwaniem bedzie ewidencja ksiggowa tych funduszy,
sporzadzanie sprawozdan finansowych, a takze ich badanie przez biegtych rewi-
dentow.
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FAIR VALUE IN THE BALANCE SHEET VALUATION OF CLOSE-END
INVESTMENT FUNDS

Summary

In the face of dynamic development of financial market, the problems of accoun-
ting and financial reporting of close-end investment funds have come into prominence.
Investors who purchase shares in a close-end funds may usually expect aggravated de-
gree of risk but also greater possibilities of earning. In the paper there have been presen-
ted key issues and legal requirements of close-end funds’ accounting. Additionally, the
methods of determining fair value of assets and liabilities of close-end funds have been
described. For the exemplary close-end fund, the method of determining of investment in
non-quoted shares has been presented. Moreover, the changes of fair value of invest-
ments with reference to acquisition price and with reference to a fair value from the
previous annul statement have been analyzed. The influence of the changes on the balan-
ce sheet and income statement have been described.
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ZASTOSOWANIE V\[ARTOSCI GODZIWEJ
W RACHUNKOWOSCI FINANSOWEJ PODMIOTU
LECZNICZEGO

Wprowadzenie

Jednostki ochrony zdrowia funkcjonuja w formie podmiotéw publicznych
lub niepublicznych, a reguty i zasady szczegdtowe ich funkcjonowania okresla
od potowy 2011 roku Ustawa o dziatalnosci leczniczej'. W jednostkach tych,
bez wzgledu na formg wlasnos$ci, powszechnie stosowane sa zasady i realizowa-
ne procedury rachunkowosci tozsame z zasadami i procedurami rachunkowosci
innych jednostek gospodarczych. Jedynie w niewielkiej grupie podmiotow
o charakterze publicznym stosowane sa zasady i procedury rachunkowosci bu-
dzetowej (podmioty te nie moga zawiera¢ kontraktow o $§wiadczenia zdrowotne
finansowane ze §rodkow Narodowego Funduszu Zdrowia).

Przewazajaca czg$¢ podmiotdow leczniczych, pomimo Ze stosuje zasady toz-
same z zasadami innych jednostek gospodarczych, napotyka odmienne problemy
rachunkowosci, co spowodowane jest przede wszystkim warunkami organiza-
cyjno-prawnymi funkcjonowania tych jednostek w systemie ochrony zdrowia,
jak réwniez specyfika branzy, w ktorej dziataja. Z kolei niektore powszechnie
stosowane w innych branzach wytyczne rachunkowos$ci w podmiotach leczni-
czych wystepuja sporadycznie. Uwzgledniajac warunki funkcjonowania pod-
miotow leczniczych w Polsce, generowane wyniki i przeptywy finansowe oraz
koniecznos¢ statlego wdrazania nowoczesnych technologii w zestawieniu z ob-
szarami wykorzystania warto$ci godziwej w rachunkowosci, nalezy wskazac, iz
wykorzystanie tej kategorii wyceny w rachunkowosci tych podmiotéw jest raczej
sporadyczne. Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie i dokonanie cha-
rakterystyki obszaréw wykorzystania kategorii wartosci godziwej w podmiocie
leczniczym dzialajacym w formie publicznego zaktadu opieki zdrowotne;.

! Ustawa ta zastapita poprzednia, stosowana przez ponad 20 lat Ustawe o zaktadach opieki zdrowotnej.
Ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalnosci leczniczej. Dz.U. 112, poz. 654; Ustawa z dnia 30
sierpnia 1991 r. o zaktadach opieki zdrowotnej. Tekst jednolity: Dz.U. z 2007 r., nr 14, poz. 89 ze zm.
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1. Systemowe uwarunkowania funkcjonowania
podmiotu leczniczego

System ochrony zdrowia w Polsce regulowany jest przez wiele aktow
prawnych, wsrdd ktorych na pierwszym miejscu nalezy wymieni¢ Konstytucje
Rzeczypospolitej Polskiej’, a takze Ustawe o $wiadczeniach opieki zdrowotnej
finansowanych ze $rodkéw publicznych®. Z perspektywy funkcjonowania i or-
ganizacji podmiotow leczniczych najistotniejszym aktem prawnym jest obecnie
Ustawa o dziatalnosci leczniczej.* W ustawie tej dokonano m.in. zmiany dotych-
czas wykorzystywanej nazwy: ,,zaklad opieki zdrowotnej” na nowa: ,,podmiot
leczniczy”. Dziatalnos$¢ lecznicza moze by¢ obecnie wykonywana przez podmiot
leczniczy oraz przez praktyke zawodowa lekarzy lub pielegniarek (jednoosobo-
wa lub grupowa). Wsrdd grupy podmiotéw leczniczych wyrdznia si¢ nastgpuja-
ce jednostki wykonujace dziatalnos¢ lecznicza’:

a) przedsigbiorcy w rozumieniu przepisow Ustawy o swobodzie dziatalno$ci
gospodarczej,’

b) samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej,

¢) jednostki budzetowe,

d) instytuty badawcze,

e) fundacje i stowarzyszenia, ktorych celem statutowym jest wykonywanie za-
dan w zakresie ochrony zdrowia i ktérych statut dopuszcza prowadzenie
dziatalnosci leczniczej,

f) Koscioly, koscielne osoby prawne i zwiazki wyznaniowe.

Tym samym zaprzestano dotychczas stosowanego bezposredniego rézni-
cowania podmiotéw leczniczych na niepubliczne i publiczne, co znacznie utrud-
nia sporzadzanie w jednostkach o publicznej formie wlasnosci réznorodnych
sprawozdan budzetowych oraz sprawozdan dla organdéw zalozycielskich, opar-
tych na danych pochodzacych z ksiag rachunkowych, a wyrdzniajacych na przy-
ktad przychody czy nalezno$ci pochodzace od publicznych oraz niepublicznych
zaktadow opieki zdrowotnej’.

Por. art. 68; Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. Dz.U. nr 78, poz. 483.
Ustawa z dnia 27 sierpnia 2004 r. o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rod-
kow publicznych. Tekst jednolity: Dz.U. z 2008 r., nr 164, poz. 1027 ze zm.

Ustawa o dziatalnosci..., op. cit.

5 Por. ibid., art. 4, ust. 1.

Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej. Tekst jednolity: Dz.U.
z 2010 r., nr 220, poz. 1447 ze zm.

Podziat taki stosowany jest np. w sprawozdaniach sporzadzanych na potrzeby CSIOZ — MZ-
-BFA, a takze sprawozdaniach z dziatalno$ci szpitala, sporzadzanych przez szpitale kliniczne,
ktoérych organem zatozycielskim jest publiczna uczelnia medyczna nadzorowana przez ministra
wlasciwego do spraw zdrowia.
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2. System rachunkowosci podmiotu leczniczego

System rachunkowo$ci podmiotéw leczniczych z perspektywy ostatnich
kilkudziesigciu lat rozwijat si¢ w kierunku zbieznym z kierunkiem rozwoju ra-
chunkowosci podmiotéw innych branz. W zakresie ogoélnych zasad i procedur
rachunkowosci w podmiotach systemu ochrony zdrowia stosowane byty i nadal
sa W przewazajacej czgsci takie same wytyczne jak dla innych jednostek. Jedyne
roznice badz szczegdtowe uregulowania dotyczyty lub dotycza gtéwnie obszaru
zastosowania procedur rachunku kosztow oraz niektoérych zasad funkcjonowania
funduszy wlasnych. Jednoczesnie realizacja specyficznej dziatalnosci w zakresie
ochrony zdrowia i zycia ludzkiego powoduje, ze w jednostkach tych wydzieli¢
mozna pewne typowe wylacznie dla tej grupy podmiotow procesy finansowe,
znajdujace odzwierciedlenie rowniez w postaci operacji gospodarczych ujmo-
wanych w ksiggach rachunkowych.

System rachunkowos$ci podmiotoéw leczniczych, ktére w przewazajacej czg-
$ci do 1999 roku funkcjonowaly w formie jednostek budzetowych, prowadzony
byt przed tym rokiem w formie rachunkowosci budzetowej, obejmujacej w tam-
tym okresie gtéwnie ewidencje¢ wydatkéw budzetowych w podziale na rozdziaty
i paragrafy klasyfikacji budzetowej. W grupie tych podmiotow w 1993 roku
zaczelo obowiazywaé zarzadzenie w sprawie ewidencji kosztow i dochodow®,
zastapione nastgpnie w 1998 roku rozporzadzeniem w sprawie szczegélnych
zasad rachunku kosztéw w publicznych zaktadach opieki zdrowotnej’. Z kolei
Ustawa o zaktadach opieki zdrowotnej regulujaca wybrane aspekty funkcjono-
wania funduszy wlasnych w samodzielnych publicznych zaktadach opieki zdro-
wotnej, obowiazujaca od roku 1991, zostata w lipcu 2011 roku zastapiona Usta-
wa o dziatalnosci leczniczej, ktora wprowadza nieco odmienne uregulowania
funduszy wiasnych w tych podmiotach.

Mimo cze$Sciowej odmiennosci szczegdtowych zasad rachunkowosci
w podmiotach leczniczych, w zadnym z aktow prawnych odrebnie regulujacych
ten obszar nie odniesiono si¢ do kategorii wartosci godziwej. Tym samym z per-
spektywy ogolnej funkcjonowania tych jednostek kategoria ta nie podlega od-
rgbnym uregulowaniom, jednakze uwzgledniajac specyfike ich funkcjonowania
w warunkach polskich oraz regulacje prawne, szczegétowo oddziatujace na or-
ganizacje i finansowanie systemu ochrony zdrowia, mozliwe jest wskazanie

8 Zarzadzenie Ministra Zdrowia i Opieki Spolecznej z 15 czerwca 1992 r. w sprawie szczeg6lo-

wych zasad ewidencji dochodow i kosztow w publicznych zaktadach opieki zdrowotnej. M.P.
nr 19, poz. 143.

Rozporzadzenie Ministra Zdrowia i Opieki Spotecznej z 22 grudnia 1998 r. w sprawie szcze-
gblnych zasad rachunku kosztéw w publicznych zaktadach opieki zdrowotnej. Dz.U. nr 164,
poz. 1194.
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pewnych obszaréw rachunkowosci podmiotéw leczniczych, w ktérych zastoso-
wanie kategorii wartosci godziwej bedzie potencjalnie czgstsze, jak i obszarow,
w ktorych jej zastosowanie bedzie sporadyczne.

3. Charakterystyka wartosci godziwej

Pojgcie ,,wartos¢” zostato zdefiniowane w Nowym stowniku jezyka polskie-

20"’ m.in. jako:

— ,.to, ile co$ jest warte pod wzgledem materialnym”,

— ,,znaczenie, waznos$¢ (...) przedmiotu, pozwalajaca na zaspokojenie jakiejs
potrzeby”,

— ,.liczba okres$lajaca, ile jednostek zawiera dana wielkos¢ fizyczna”.

Z kolei A. Ksiazek'' wskazuje, ze warto$¢ mozna wyrézniaé w trzech kon-
tekstach, wsrod ktorych pierwsze dwa wskazuja warto$¢ jako cechg rzeczy moz-
liwa do okreslenia w sposdb empiryczny:

— jako tyle, ile co$, czgsto wymierne liczbowo, mozliwe do przetozenia na
okreslone jednostki miary Iub poréwnania, jest warte,

— jako rzecz lub cecha rzeczy, ktorym przypisujemy wartos¢,

— jako mysl, powodujaca iz r6zne przedmioty lub zdarzenia uznajemy za war-
tosciowe.

Wartos¢ w sferze opieki zdrowotnej z perspektywy realizacji najwazniej-
szego celu — ochrony zdrowia i zycia koncentruje si¢ wokot klienta (pacjenta)
i postrzegana jest jako osiagnigty stan zdrowia pacjenta w relacji do kosztéw
poniesionych w tym celu'?,

Z kolei ,,godziwy” oznacza: ,,odpowiedni, wlasciwy, stuszny, rzetelny”".

Zestawiajac powyzsze, mozliwe jest uznanie, iz warto$¢ godziwa to rzetel-
nie i wlasciwie dokonane wskazanie, ile wart jest przedmiot oceny pod wzgle-
dem materialnym lub uzytkowym. Synonimy warto$ci godziwej to m.in.: ,,war-
tos¢ rzetelna, warto$¢ sprawiedliwa i1 wartos$¢ uczciwa”'?.

Warto$¢ godziwa zostata zdefiniowana w Ustawie o rachunkowosci jako
warto$¢ wyrazona w jednostkach pienigznych (kwota), za jaka dany sktadnik

19 Por. Nowy stownik jezyka polskiego. Red. E. Sobol. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2003, s. 1110.

" Por. A. Ksiazek: Filozofia wartosci. Rzecz o dobru, szczesciu, prawdzie i pigknie w ujeciu
Wiadystawa Tatarkiewicza. Wydawnictwa Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 1994,
s. 12, za: A. Mazur: Wartos¢ godziwa — potencjal informacyjny. Difin, Warszawa 2011, s. 17.

12 J. Suchecka, K. Owczarek: Wartos¢ w sferze opieki zdrowotnej. Studia i Materiaty Polskiego
Stowarzyszenia Zarzadzania Wiedza nr 55, Bydgoszcz 2011, s. 92.

13 Nowy stownik..., op. cit., s. 234.

" M. Jedrzejezyk: Estymacja wartosci godziwej. Podejscie symulacyjne. Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 21.
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aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane w warun-
kach transakcji rynkowej zawartej migdzy zainteresowanymi, dobrze poinfor-
mowanymi i niepowiazanymi ze soba stronami'’. Z kolei w Miedzynarodowych
Standardach Rachunkowosci i Miedzynarodowych Standardach Sprawozdaw-
czosci Finansowej warto$¢ godziwa zazwyczaj definiowana jest jako kwota, za
jaka sktadnik aktywow mogltby zosta¢ wymieniony a zobowiazanie uregulowane
w bezposredniej transakcji zawartej pomiedzy zainteresowanymi i poinformo-
wanymi stronami'®,

Wskazywana warto$¢ godziwa ma zatem charakter subiektywny, gdyz usta-
lana jest z perspektywy podmiotu dokonujacego jej wyznaczenia. Zalezy ona
ponadto od'”:

— przyjetych metod pomiaru,
— warunkow zewngtrznych,
— przekonan wewngtrznych.

Jednoczes$nie samo istnienie warto$ci godziwej ma charakter obiektywny
(jej wysokos¢ zawiera si¢ w przedziale od zera do nieskonczonosci).

Dokonujac dalszej analizy warto$ci godziwej nalezy zauwazy¢, ze kategoria
ta identyfikowana jest w pierwszej kolejnosci w oparciu o ceny rynkowe aktual-
nych transakcji dokonywanych na aktywnym rynku. Takie postgpowanie wska-
zane jest w zapisach art. 28 ust. 6 Ustawy o rachunkowos$ci w zakresie wyceny
instrumentow finansowych (biezaca rynkowa oferta kupna i biezaca rynkowa
oferta sprzedazy). Jednoczesnie w artykule tym pominig¢to wskazanie mozliwo-
$ci wykorzystania cen aktywnego rynku dla wyceny innych kategorii bilanso-
wych — w tym glownie sktadnikow rzeczowych aktywow obrotowych, ktore
przeciez czgsto stanowia przedmiot transakcji dokonywanych na aktywnym
rynku — na przyktad gieldzie towarowej (sformalizowanej). Wydaje si¢ jednak,
ze w oparciu o zasade wiarygodnej i rzetelnej wyceny, a takze uwzgledniajac
dostepnos¢ do obiektywnie ustalanych cen rynkowych na réznych aktywnych
rynkach, w tym zaro6wno finansowych, jak i niefinansowych, w kazdym rozpa-
trywanym przypadku (nie tylko w zakresie instrumentow finansowych), gdy

'S Por. art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci. Tekst jednolity: Dz.U.
22009 1., nr 152, poz. 1223 ze zm.

' Por. MSSF 1, MSR 2. W: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej wedlug
stanu na dzien 1 stycznia 2011 r. Czes¢ A. IFRS Foundation, Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Londyn, Warszawa 2011. Z kolei projekt MSSF 13 Fair Value Measurement wskazu-
je, iz warto$¢ godziwa to cena (dla aktywow — cena sprzedazy, dla zobowiazan — cena zakupu),
ktora zostataby ustalona w momencie wyceny, poprzez zawarcie normalnej transakcji pomiedzy
uczestnikami rynku. Por. Exposure Draft ED/2009/5 Fair Value Measurement, IASCF 2009,
http://www.ifrs.org/NR/rdonlyres/C4096A25-F830-401D-8E2E-
9286B194798E/0/EDFairValueMeasurement website.pdf, dostgp: 13.03.2012.

17" A. Mazur: Wartosé¢ godziwa..., op. cit., s. 21.



274 Aleksandra Szewieczek

istnieje aktywny rynek nalezy za warto$¢ godziwa uzna¢ powszechnie dostepne
informacje o notowaniach rynkowych (cenach kupna/sprzedazy) wycenianych
sktadnikow majatkowych. Dodatkowo, w oparciu o wyktadni¢ rozszerzajaca,
mozliwe jest uznanie, iz w kazdym przypadku, gdy w Ustawie o rachunkowosci
w aspekcie procesu wyceny przytaczana jest cena sprzedazy, a w obrocie danym
sktadnikiem majatku wystgpuje aktywny rynek i nie istnieja inne obiektywne
przestanki przeciw wykorzystaniu ceny rynkowej, to ceng te¢ (warto$¢) nalezy
uzna¢ za warto$¢ godziwa.

Gdy nie istnieje aktywny rynek w zakresie obrotu wycenianymi sktadnika-
mi, nalezy zastosowa¢ inne modele szacowania wartosci godziwej, wsrod kto-
rych wyr6zni¢ mozna:

— ceny rynkowe z ostatnio dokonanych transakcji lub transakcji dotyczacych
podobnych sktadnikow majatkowych,

— modele dochodowe

— modele kosztowe.

Modele dochodowe szacowania warto$ci godziwej oparte sa na szacowaniu
oczekiwanych do realizacji przysztych dochodow z wykorzystania wycenianego
sktadnika aktywow (np. zdyskontowana warto$¢ przyszlych przeptywow pie-
ni¢znych).

Modele kosztowe opieraja si¢ natomiast na ustaleniu kosztu odtworzenia
wycenianego sktadnika aktywow lub zobowiazan'®.

Rozpatrujac kategori¢ wartosci godziwej z perspektywy systemu rachun-
kowosci podmiotu leczniczego nalezy podkresli¢, ze pomimo iz jej ustalanie ma
charakter subicktywny, zalezny w duzej mierze od osoby realizujacej ten proces
(gtownie w sytuacjach jej szacowania metodami dochodowymi i kosztowymi),
to konieczne jest spelnienie zasady wiernego i rzetelnego obrazu, ktoéra znacznie
ogranicza mozliwo$¢ subiektywnego okreslania wartosci. Pomiar jakiejkolwiek
(W tym godziwej) warto$ci w systemie rachunkowosci podmiotu leczniczego ma
na celu dokonanie wyceny sktadnikoéw majatkowych oraz zrodet ich pochodze-
nia, a takze ustalenie wartosci kategorii wynikowych tworzacych pozycjg finan-
sowa podmiotu leczniczego celem rzetelnej, przejrzystej i wiarygodnej prezenta-
cji catosciowej lub czgsciowej tej jednostki.

4. Wartos¢ godziwa w rachunkowosci podmiotu leczniczego

Rachunkowo$¢ podmiotow leczniczych, czy to o publicznym, czy tez nie-
publicznym charakterze wtasno$ci, jak wskazano powyzej, w duzej czgsci jest

'8 Szerzej: M. Rowiniska: Wartosé godziwa w rachunkowosci finansowej i ostonowej w zakresie
instrumentow finansowych. Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katowice 2011, s. 35-37.
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zbiezna z rachunkowoscia innych jednostek gospodarczych. Jednakze specy-
ficzny, branzowy charakter, jak réwniez historyczne i prawne uwarunkowania
funkcjonowania podmiotéw leczniczych wskazuja pewne szczegolnie istotne
obszary ewentualnego wykorzystania kategorii wartosci godziwej. Do obszarow
tych nalezy zaliczy¢ wyceng zapasow oraz nieruchomosci.

Zapasy w podmiotach leczniczych, czyli rzeczowe aktywa obrotowe, sta-
nowia gtéwnie nabyte na potrzeby tych jednostek materiaty celem zuzycia na
wlasne potrzeby, czyli bezposrednio lub posrednio w procesie §wiadczenia ustug
zdrowotnych. Wsrdd grupy zapasow (materiatow) najwigksza warto$¢ przyjmuja
zapasy lekow i materialdow medycznych, sprzetu jednorazowego i wielorazowe-
go uzytku, odczynnikow chemicznych i innych materiatéw do badan diagno-
stycznych, a takze krwi, osocza i innych materiatow krwiopochodnych. Zapasy
te sa nabywane w drodze zakupu od podmiotow krajowych i zagranicznych,
a ich wycena nastgpuje w takim przypadku w oparciu o rzeczywista ceng zakupu
lub nabycia lub ceng stala. Jednoczesnie jednak specyfika dziatalnosci leczni-
czej, sita wptywdw 1 czgsto pozycja monopolistyczna koncerndw oraz hurtowni
farmaceutycznych, a rownocze$nie chec i koniecznos¢ testowania nowych sub-
stancji czynnych (lekow), jak rowniez rozpowszechniania wérod kadry medycz-
nej 1 pacjentoéw informacji o nowo dostgpnych produktach farmaceutycznych,
a niejednokrotnie réwniez cheé ,,przyzwyczajania” s$rodowiska medycznego
i samych pacjentow do okreslonych lekow powoduje, ze produkty te przekazy-
wane sa podmiotom leczniczym nieodptatnie'.

Powyzsze przypadki nieodptatnego przekazania sktadnikow zapasow doko-
nywane sa badz w formie umowy darowizny, badz tez w formie zawarcia umo-
wy o realizacjg badania klinicznego, w ramach ktorego testowaniu podlega okre-
$lona substancja czynna®. Produkty farmaceutyczne przekazywane w oparciu

' Celem ograniczania takich praktyk wprowadzono zapisy art. 49 tzw. ustawy refundacyjne;j,
zgodnie z ktorymi podmiot zajmujacy si¢ wytwarzaniem lub obrotem lekami, $rodkami spo-
zywczymi specjalnego przeznaczenia zywieniowego, wyrobami medycznymi podlegajacymi
refundacji ze $rodkéw publicznych nie moze uzalezniaé warunkdéw umowy od przyjgcia lub
spelnienia innego §wiadczenia, jak rowniez nie jest dopuszczalne stosowanie jakiejkolwiek za-
chety do zakupu tych produktéw (np. upustow, rabatow, bonifikat, pakietoéw i1 uczestnictwa
w programach lojalnosciowych, darowizn, nagrod, prezentéw, upominkow, wycieczek, loterii,
losowan, uzyczen, transakcji wiazanych, ulatwien, zakupéw lub ustug sponsorowanych, talo-
néw, bondéw i in.). Zapisy te nie wykluczaja przekazywania darowizn, ale istotnie reguluja wa-
runki ich przekazywania. Por. art. 49 ustawy z dnia 12 maja 2011 r. o refundacji lekow, $rod-
kow spozywczych specjalnego przeznaczenia zywieniowego oraz wyrobow medycznych. Dz.U.
nr 122, poz. 696 ze zm.

Szczegdtowa charakterystyke prowadzenia badan klinicznych w aspekcie pomiaru strumieni
finansowych w podmiotach leczniczych przedstawiono w opracowaniu: A. Szewieczek: Bada-
nia kliniczne w ZOZ jako specyficzny obiekt pomiaru i wyceny strumieni finansowych. W: Ste-
rowanie dokonaniami w zakladach opieki zdrowotnej. Red. M. Hass-Symotiuk. Zeszyty Na-
ukowe nr 679. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2011, s. 165-182.
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o umowg darowizny winny by¢, zgodnie z zapisami art. 28 ust. 2 Ustawy o ra-
chunkowosci, wycenione wedtug cen sprzedazy takiego samego lub podobnego
przedmiotu. Jednoczesnie jedynie w ust. 5 przytaczanego artykutu mozliwe jest
dokonanie charakterystyki ceny sprzedazy, ktéra w tym miejscu wskazana jest
co prawda na poziomie netto”', jednakze domyslaé sig nalezy, ze réznica miedzy
cena sprzedazy netto a cena sprzedazy bedzie dotyczyta przede wszystkim po-
datku VAT, ktérego obowiazek naliczenia ma darczynca, oraz kosztow przygo-
towania i dokonania sprzedazy. Ponadto w sytuacji, gdy nie jest mozliwe ustale-
nie ceny sprzedazy netto mozliwej do uzyskania dla wycenianego sktadnika
aktywow, ustawodawca przewidzial, iz nalezy: ,,w inny sposob okresli¢ jego
warto$é godziwa™*. Literalne brzmienie cytowanej tresci wskazuje zatem, ze
cena sprzedazy netto stanowi odmiang warto$ci godziwej, co znajduje takze
potwierdzenie w przytaczanej w poprzednim punkcie metodzie szacowania war-
tosci godziwej w oparciu o ceny transakcji zawartych na aktywnym rynku.

Rozpatrujac rynek produktow farmaceutycznych nalezy uznaé, iz praktycz-
nie w kazdym przypadku mozliwe jest ustalenie ceny sprzedazy darowanego
przedmiotu zapaséw, cho¢ ceny rynkowe réznych producentdw czy sprzedaw-
cow hurtowych moga znacznie si¢ r6zni¢. W obrocie gospodarczym wycena ta
zostaje udokumentowana w tresci umowy darowizny zawartej migedzy darczynca
a podmiotem leczniczym. Rozwazy¢ jednak nalezy, czy w przypadku znacznych
wahan cen lekow znajdujacych si¢ w ofertach roznych sprzedawcow prawidtowe
jest opieranie si¢ na wartosci zaproponowanej przez konkretnego sprzedawce.
W takim przypadku nalezatoby raczej dokona¢ badania rynku w aspekcie wyso-
kosci dostepnych cen i ustali¢ ceng $rednia™.

21 Za cene (warto$¢) sprzedazy netto sktadnika aktywow przyjmuje sie mozliwa do uzyskania na
dzien bilansowy ceng jego sprzedazy, bez podatku od towaréw i ustug i podatku akcyzowego,
pomniejszona o rabaty, opusty i inne podobne zmniejszenia oraz koszty zwiazane z przystoso-
waniem sktadnika aktywow do sprzedazy i dokonaniem tej sprzedazy, a powigkszong o nalezna
dotacj¢ przedmiotowa. Por. art. 28 ust. 5 Ustawy o rachunkowosci, op. cit.

Ibid. Na zasadzie wyktadni rozszerzajacej twierdzi¢ mozna, ze w przypadku nieodptatnego
otrzymania sktadnika aktywow, gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny sprzedazy takiego samego
lub podobnego sktadnika, o ktérej mowa w art. 28 ust. 2, w oparciu o zapisy art. 28 ust. 5 nale-
zy oszacowaé w inny sposob warto$¢ godziwa, mimo ze zapisy przytaczanego ust. 2 takiej moz-
liwo$ci nie wskazuja. Dodatkowo nalezy uwzgledni¢, iz warto$¢ godziwa nie jest korygowana
o koszty transakcji, gdyz uwaza sig, ze sg one specyficzne dla transakcji, a nie dla wycenianego
sktadnika bilansowego (np. zaleza od formy zawarcia transakcji). Por. Wartos¢ godziwa —
omowienie MSSF 13 — dodatek specjalny. ,,Rachunkowos$¢” 2012, nr 1, s. 82.

Nalezy uzupehi¢, ze w przypadku darowizn produktéw farmaceutycznych podlegajacych
refundacji ze §rodkoéw publicznych, ktore zgodnie z Ustawa o refundacji lekow..., op. cit. oraz
obwieszczeniem Ministra Zdrowia z dnia 23 grudnia 2011 r. w sprawie wykazu refundowanych
lekow, $rodkéw spozywcezych specjalnego przeznaczenia zywieniowego oraz wyrobow me-
dycznych na dzien 1 stycznia 2012 r., maja okreslona maksymalna ceng urzedowa, stanowiaca
jednoczesénie sztywna ceng zbytu tych produktéw w aptekach, ustalona przecigtna cena sprze-
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Kolejnym aspektem wyceny zapasow jest ustalanie ich wartosci na dzien
bilansowy, ktore to zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt. 6 Ustawy o rachunkowosci win-
ny by¢ wyceniane wedtug cen nabycia lub kosztow wytworzenia nie wyzszych
od cen ich sprzedazy netto na dzien bilansowy**.

Dokonujac analizy przytoczonej powyzej tresci — w zakresie definicji ceny
sprzedazy netto i uznania jej za rodzaj wartosci godziwej, a takze uwzgledniajac,
iz najbardziej rzetelnym, wiarygodnym i bezstronnym sposobem wyznaczania
warto$ci godziwej jest wykorzystanie metody rynkowej opartej na danych (ce-
nach sprzedazy) pochodzacych z aktywnego rynku, mozliwe jest uznanie, iz
definiowana cena sprzedazy netto jest w istocie wartos$cig godziwa wyznaczang
w oparciu o metodg rynkowa. A zatem wycena bilansowa zapaséw opiera si¢ na
kategorii warto$ci godziwej wyznaczajacej najwyzszy mozliwy putap wyceny.

Tym samym mozliwe jest stwierdzenie, iz warto$¢ (cena) godziwa to zbior
pojeciowy szerszy od ceny sprzedazy. A jednoczesnie cena sprzedazy wyzna-
czona na aktywnym rynku lub w inny obiektywny sposob stanowi wartos$¢ (ce-
n¢) godziwa wycenianego sktadnika bilansowego®.

Dodatkowo nalezy wskaza¢ rozbieznosci pomigdzy regulacjami krajowymi
a migdzynarodowymi w zakresie wyceny zapasOw przeznaczonych do zuzycia
w procesie produkcji (wydaje si¢ mozliwe zastosowanie tego podejscia rowniez
w podmiotach leczniczych). W $wietle regulacji krajowych zapasy te nie podle-
gaja odrgbnym przepisom i podlegaja zasadom wyceny jednolitym dla calej
grupy zapasow, tymczasem zgodnie z postanowieniami MSR 2 zapasy przeznaczone

dazy nie bgdzie mogta by¢ wyzsza niz cena urzgdowa danego leku. Jednoczesnie podkresli¢ na-
lezy, ze w obrocie migdzy podmiotami leczniczymi a dostawcami produktow farmaceutycznych
ceny podlegaja negocjacji i moga by¢ nizsze niz ustalone w obwieszczeniu urzegdowe, sztywne
ceny zbytu.
Ponadto w aspekcie oceny stopnia zmniejszenia warto$ci handlowej lub uzytkowej sktadnikow
zapasow nalezy uwzglednic:
— weryfikacjg, czy zapasy utracity swa warto$¢ uzytkowa (np. przeterminowanie, zepsucie),
— weryfikacjg przydatnosci posiadanych zapasow materialowych (zapasy nadmierne, zbgdne,
nieprzydatne).
Por. D. Soltys, A. Bryla: Rzeczowe skladniki aktywow obrotowych. W: Rachunkowos¢ i spra-
wozdawczos¢ finansowa zakladow opieki zdrowotnej. Red. M. Hass-Symotiuk. ODDK, Gdansk
2008, s. 309.
Spotykane sa rdwniez odmienne stanowiska w tym zakresie, np. M. Rowinska wskazuje, iz
uzywana w wycenie zapasOw cena sprzedazy netto nie powinna by¢ utozsamiana z pojgciem
warto$ci godziwej, jednoczesnie jednak mowi, iz model warto$ci godziwej ma zastosowanie
w wycenie zapaséw. Nadto podnosi, iz cena rynkowa stanowi ,,optymalny wyraz warto$ci go-
dziwej”. Podobnie A. Mazur wskazuje, iz Ustawa o rachunkowos$ci w wycenie zapasow nie
przewiduje mozliwos$ci zastosowania wartosci godziwej. Tymczasem M. Jedrzejczyk twierdzi,
ze warto$¢ godziwa jest pojeciem szerszym niz warto$¢ rynkowa, a zapisy art. 28, pkt 5 ,,(...)
podporzadkowuja warto§¢ godziwa cenie sprzedazy netto”. Por. M. Réwinska: Wartosé godzi-
wa..., op. cit., s. 26, 31, 38; A. Mazur: Wartos¢ godziwa..., op. cit., s. 122; M. Jedrzejczyk: Es-
tymacja wartosci..., op. cit., s. 39, 43.
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do zuzycia w procesie produkcji nie podlegaja odpisom do wartosci netto moz-
liwej do uzyskania (opartej na cenie sprzedazy realizowanej przez jednostke),
jesli oczekuje sig, ze wyroby wytworzone z tych zapaséw zostana sprzedane po
cenie pokrywajacej lub przewyzszajacej koszt ich wytworzenia®.

Kolejnym obszarem, w ktorym potencjat wartosci godziwej jest mozliwe
najczesciej wykorzystywany z perspektywy funkcjonowania podmiotow leczni-
czych, jest wycena nieruchomosci i innych sktadnikow majatkowych zalicza-
nych do $rodkow trwatych. Przez $rodki trwate rozumie si¢ rzeczowe aktywa
trwale 1 zrownane z nimi o przewidywanym okresie ekonomicznej uzytecznosci
dtuzszym niz rok, kompletne i zdatne do uzytku oraz przeznaczone na potrzeby
wlasne podmiotu leczniczego: nieruchomo$ci, maszyny i urzadzenia oraz $rodki
transportu, ulepszenia w obcych $rodkach trwatych oraz inne sktadniki®’.

Sktadniki te nie rzadziej niz na dzien bilansowy wycenia si¢ wedlug cen ich
nabycia lub kosztéw wytworzenia, albo warto$ci przeszacowanej (po aktualiza-
cji wyceny), pomniejszonych o dokonane odpisy amortyzacyjnej (umorzeniowe)
oraz o odpisy z tytulu trwatej utraty warto$ci. Warto zaznaczy¢, ze w $wietle
polskiego prawa bilansowego dokonywanie aktualizacji wyceny srodkow trwa-
tych mozliwe jest wytacznie na podstawie odrebnych przepisoéw™®, z tym ze usta-
lona w wyniku aktualizacji warto$¢ ksiggowa netto srodka trwatego nie powinna
przekraczac jego wartosci godziwej, ktorej odpisanie w przewidywanym okresie
jego dalszego uzytkowania jest ekonomicznie uzasadnione®. Z kolei z perspek-
tywy standardow migdzynarodowych (MSR/MSSF) dopuszczalne jest swobodne
(podyktowane wylacznie decyzja jednostki o wyborze okreslonego modelu wy-
ceny) przeszacowanie wartosci Srodkéw trwalych. Za warto$¢ przeszacowana
uwaza si¢ w takim przypadku warto$¢ godziwag na dzien przeszacowania, ktora
dla nieruchomos$ci moga by¢ ceny w transakcjach kupna-sprzedazy identycz-
nych lub pochodnych sktadnikow, lub tez wycena dokonana przez rzeczoznawce
majatkowego™’. Uwzgledniajac funkcjonowanie podmiotéw leczniczych w Pol-

26 Por. Par. 32 MSR 2 w: Miedzynarodowe Standardy..., op. cit.; P. Fil, A. Michalczyk: Problemy
wyceny aktywow i pasywow wedlug MSR/MSSF i ustawy o rachunkowosci. ODDK, Gdansk
2007, s. 104.

2" Por. art. 3, ust. 1, pkt 15 Ustawy o rachunkowosci, op. cit.

28 Tzw. aktualizacja urzedowa dokonywana jest na podstawie rozporzadzenia ministra wiasciwego
do spraw finansow publicznych, gdy wskaznik inflacji w okresie 3 kwartatdéw roku poprzedza-
jacego rok podatkowy w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego przekroczy
10%. Skutki tej aktualizacji odnoszone sa na fundusz (kapitat) z aktualizacji wyceny. Szerze;j:
K. Sawicki: Aktywa trwale. W: Rachunkowos¢ i sprawozdawczosé..., op. cit., s. 272-273.

2 Por. art. 31, ust. 1 Ustawy o rachunkowosci, op. cit.

3% Por. W. Molenda: Wartos¢ godziwa — zastosowanie i procedury ustalania. Stowarzyszenie
Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2008, s. 35-36; A. Kuzior: Rzeczowe aktywa trwate. W: Ra-
chunkowos¢ finansowa z uwzglednieniem MSSF. Red. Z. Messner. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 145-146.
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sce nalezy uznaé, iz w tym obszarze wyceny wartos¢ godziwa w zasadzie nie
znajduje bezposredniego zastosowania.

Charakterystyczne w funkcjonowaniu publicznych zaktadoéw opieki zdro-
wotnej byto i nadal mozliwe jest przekazywanie tym podmiotom mienia w go-
spodarowanie przez organ zalozycielski’'. Mienie to zazwyczaj obejmuje sktad-
niki o charakterze trwalym, czgsto sa to nieruchomosci, w ktorych jednostka
prowadzi dziatalno$¢ lecznicza. W przypadku nieodptatnego otrzymania sktad-
nikow srodkow trwatych i ich ujawnienia w ksiggach rachunkowych podmiotu
leczniczego™, za ceng nabycia uznaje si¢ ceng sprzedazy takiego samego lub
podobnego przedmiotu®. I podobnie jak w opisanym powyzej obszarze wyceny
zapasow, tak i w tym stosowne wydaje si¢ podjecie proby zdefiniowania wska-
zywanej ceny sprzedazy, ktora przy uzyciu argumentéw przytoczonych
w aspekcie wyceny zapasow, na podstawie zapisow art. 28 ust. 5 Ustawy o ra-
chunkowosci, stanowi rodzaj warto$ci godziwej, ustalanej w oparciu o najbar-
dziej doktadny i rzetelny model jej szacowania — warto$¢ rynkowa. W praktyce
cena sprzedazy jest zazwyczaj wyznaczana przez rzeczoznawce majatkowego na
podstawie ustalonych metod wyceny opartych na danych pochodzacych z zawie-
ranych transakcji kupna-sprzedazy.

Dodatkowo kategoria wartosci godziwej w obszarze wyceny $srodkow trwa-
tych wymieniana jest rowniez w aspekcie szacowania trwatej utraty ich wartosci.
Zgodnie z art. 28 ust. 7 Ustawy o rachunkowosci, w przypadku trwatej utraty
warto$ci dokonywany jest odpis aktualizujacy doprowadzajacy wartos¢ sktadni-
ka aktywow do ceny sprzedazy netto, a w przypadku jej braku — do ustalonej
w inny sposob wartosci godziwej. W obszarze dziatalnosci podmiotéw leczni-
czych najczestszym przypadkiem koniecznosci dokonania odpisu z tytutu trwa-
lej utraty warto$ci $srodkow trwatych, ktére z duzym prawdopodobienstwem nie

31 Na podstawie decyzji organu zatozycielskiego, umowy dzierzawy, prawa wieczystego uzytko-
wania, umowy darowizny itp. Por. M. Hass-Symotiuk: Wycena zasobow majatkowych zaktadu
opieki zdrowotnej oraz zrodet ich finansowania. W: Rachunkowosé. System informacji finanso-
wych Zaktadow Opieki Zdrowotnej. Red. M. Hass-Symotiuk. Wolters Kluwer Polska Sp. z o.0.,
Warszawa 2010, s. 125.

Przy uwzglednianiu przewidzianego w prawie bilansowym atrybutu kontrolowania sktadnika
aktywOw czgsto pojawiaja si¢ watpliwosci interpretacyjne w zakresie ujawniania niektorych
nieruchomosci uzytkowanych przez podmioty lecznicze na podstawie np. umow uzytkowania
czy uzyczenia. Por. A. Szewieczek: Elementy rachunkowosci w podmiocie leczniczym. Uniwer-
sytet Ekonomiczny w Katowicach, Katowice 2011, s. 56.

W przypadku nieodptatnego otrzymania $rodkéw trwatych (spadek, darowizna, wniesienie
w formie aportu, wkladu zatozycielskiego) wycena sktadnika $rodkéw trwatych nastgpuje na
poziomie ceny sprzedazy, odzwierciedlajac wartos¢ rynkowa danego sktadnika, a w przypadku
jej braku nalezy ustali¢ w inny sposob warto$¢ godziwa. M. Hass-Symotiuk wskazuje, ze jesli
umowa stanowiaca podstawg przekazania sktadnika $rodkéw trwatych okresla nizsza warto$e,
to nalezy postuzy¢ si¢ ta wlasnie wartoscia. Por. M. Hass-Symotiuk: Wycena zasobow..., op.
cit., s. 128-129.
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przyniosa w przyszto$ci w znaczacej czgsci lub calosci przewidywanych korzy-
$ci ekonomicznych, jest sytuacja znacznego lub catkowitego ograniczenia kon-
traktu zawieranego z Narodowym Funduszem Zdrowia w zakresie udzielania
swiadczen zdrowotnych okre§lonego rodzaju. W zwiazku ze swobodnym dostg-
pem do $rodkéw publicznych w tym zakresie oraz procedura konkurowania
jednostek o zawarcie kontraktu z platnikiem publicznym migdzy innymi opar-
tym na poziomie proponowanej ceny sytuacja ta jest coraz czestsza w srodowi-
sku funkcjonowania podmiotow leczniczych. W takim przypadku dla srodkow
trwatych, ktorych uzytkowanie zostanie zaprzestane, nalezy dokonaé odpisu
z tytutu trwalej utraty wartosci. Majac na uwadze specyficzne warunki obrotu
aparatura i sprz¢tem medycznym, a takze czgste ponawiania prob zawarcia kon-
traktu z ptatnikiem w kolejnych mozliwych terminach, wskazane jest rozpatrze-
nie szacowania takiego odpisu raczej nie do ceny sprzedazy netto, lecz do wyso-
kosci wartosci godziwej ustalonej w oparciu o metody dochodowa lub kosztowa.

Uwzgledniajac warunki funkcjonowania podmiotéw leczniczych, ich nadal
niezadowalajace wyniki finansowe, a takze typowy dla obszaru ochrony zdrowia
nagly postep technologiczny i techniczny, w tym gltéwnie w zakresie nowoczesnych
technik leczenia wymagajacych zastosowania bardzo zaawansowanych technologii
z uzyciem kosztownej aparatury i sprz¢tu medycznego, w jednostkach tych zazwy-
czaj wszelkie zgromadzone $rodki finansowe oraz inne dziatania o charakterze in-
westycyjnym wykorzystywane sa do prowadzenia rozwoju placowki w kierunku
rozwoju specjalnos$ci medycznych, wprowadzania i odnawiania aparatury medycz-
nej oraz stosowania nowoczesnych technik leczenia. Tym samym w jednostkach
tych bardzo sporadycznie dokonywane sa inwestycje o charakterze finansowym lub
rzeczowym, majace na celu zapewnienie dodatkowych, bezposrednich korzysci
ekonomicznych. W konkluzji powyzszego nalezy stwierdzi¢, ze najobszerniej poru-
szane w prawie bilansowym kwestie zastosowania wartosci godziwej w obszarze
wyceny instrumentow finansowych, a takze warto$ci niematerialnych i prawnych
oraz nieruchomosci zaliczanych do inwestycji, raczej nie znajduja zastosowania
w rachunkowosci podmiotéw leczniczych.

Podsumowanie

Powszechnie wykorzystywany w rachunkowosci (gléwnie finansowej) mo-
del kosztu historycznego, prezentujacy skladniki bilansowe w wartosciach ex
post, pochodzacych z réznych okreséw, jest mato przydatny dla zarzadzania
podmiotami leczniczymi, w ramach ktérego konieczna jest predykcja przysztych
warunkow dziatania jednostki. Warto$¢ bilansowa oparta na koszcie historycz-
nym odbiega od aktualnej wartos$ci rynkowej, pomija aspekty biezacych i przy-
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sztych warunkéw dziatania, a tym samym znacznie utrudnia planowanie dziatan

przysztych.

Celem zlagodzenia powyzszych negatywnych skutkow uplywu czasu, do
rachunkowosci jednostek gospodarczych wprowadzono kategori¢ wartosci go-
dziwej, wykorzystywanej nie tylko do prezentacji aktualnych danych bilanso-
wych, ale rowniez do wyceny tych transakcji gospodarczych, ktérych wycena
nie nastgpuje w oparciu o rzeczywiscie przeprowadzone transakcje kupna-
-sprzedazy (np. darowizny).

Jednakze zastosowanie wartosci godziwej ma wiele wad, co prawda elimi-
nuje ona podstawowa wade kosztu historycznego w postaci rozbieznosci warto-
sci ksiggowej sktadnikow bilansowych i aktualnej ich wartosci rynkowe;j, lecz
jej szacowanie obarczone jest wada znacznego subiektywizmu, niepozwalajace-
go na petne zachowanie zasady wiernego i rzetelnego obrazu.

Rozpatrujac idee wyceny bilansowej sktadnikow bilansowych w wartosci
godziwej, a zatem najbardziej aktualnej, biezacej wartosci, nalezy podkresli¢
pewne atrybuty jej ustalania i stosowania, to jest:

a) wyznaczania ceny (wartosci), ktora miataby miejsce w biezaco zawartych
transakcjach, mimo ze transakcji tych nie przeprowadza sig,

b) w przypadku mozliwos$ci zastosowania modelu rynkowego catkowite wyklu-
czenie mozliwosci szacowania wartosci uzytkowej wycenianego sktadnika,
ktora w aspekcie kontynuacji dziatalnosci jednostki ma decydujace i przewa-
Zajace znaczenie,

c) stosowanie modeli dochodowych i kosztowych znacznie zwigksza wpltyw
subiektywizmu, a jednoczes$nie istotnie ogranicza realizacj¢ zasady wiernego,
rzetelnego i1 bezstronnego obrazu,

d) odnoszenie skutkéw wyceny wynikowo lub kapitatowo (z aktualizacji wyce-
ny). W sytuacji wynikowego uwzgledniania zmian warto$ci godziwej docho-
dzi zatem do dzielenia (w przypadku wzrostu) lub zatrzymywania (w przy-
padku spadku) w jednostce warto$ci niepodlegajacych w rzeczywisto$ci
realizacji w biezacym okresie, a czgsto 1 w przysztosci (np. zapasy wykorzy-
stywane do §wiadczenia ustug zdrowotnych).

Dodatkowo uwzgledniajac gtéwnych uzytkownikow dwoch podstawowych
obszaréw rachunkowosci podmiotow leczniczych, to jest rachunkowosci finan-
sowej zorientowanej przede wszystkim na zaspokojenie potrzeb informacyjnych
uzytkownikow zewnetrznych, zainteresowanych glownie kondycja finansowo-
-majatkowa jednostki i jej zdolnoscia do zapewnienia dlugoterminowego za-
trudnienia, zdolnoscia do terminowego regulowania zobowiazan, a przede
wszystkim zdolnoscia do dlugoterminowego zaspokajania potrzeb zdrowotnych
lokalnej, regionalnej i krajowej spotecznosci oraz rachunkowosci zarzadcze;j,
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zorientowanej na zaspokojenie potrzeb informacyjnych kadry zarzadczej, moz-
liwe jest uznanie, iz kategoria wartosci godziwej, szczegdlnie w przypadkach
koniecznosci jej szacowania w sposob inny niz bezposrednio wyznaczone ceny
na aktywnym rynku, powinna by¢ stosowana wylacznie na cele rachunkowosci
zarzadczej. Za$ koszt historyczny, obarczony co prawda wada ,,przeterminowa-
nia”, lecz jednoczesnie niezwykle wiarygodny, powinien stanowi¢ dominujaca
kategori¢ wyceny w rachunkowosci finansowej. Wykorzystanie w wycenie mo-
delu kosztu historycznego zapewnia bezsprzecznie znacznie wyzsza niz przy
zastosowaniu kategorii warto$ci godziwej stabilno$¢ i przewidywalnos$¢ prezen-
towanych wartosci bilansowych i wynikéw podmiotu leczniczego™.

Poza powyzszymi argumentami konieczne jest uwzglednienie opisanej
w poprzednim punkcie specyfiki dziatalnosci podmiotdw leczniczych i zwiaza-
nej z tym sporadycznej okazji do wykorzystania kategorii warto$ci godziwej
w rachunkowosci tych jednostek.

Nalezy ponadto zastanowi¢ si¢ nad idea wyceny w warto$ci godziwej opar-
tej na transakcjach rynkowych sktadnikoéw bilansowych, ktorych cel przezna-
czenia jest zgota inny niz ich aktualne przeznaczenie do sprzedazy. Jaka ideg
prezentuje w takiej sytuacji ich wycenianie w biezacej transakcji rynkowe;j, jesli
ich warto$¢ z perspektywy podmiotu (takze leczniczego) jest odmienna? War-
to$¢ godziwa nie uwzglednia konkretnych potrzeb jednostki w zakresie wyce-
nianych sktadnikow?”.

Byé moze zasadne jest zatem, jak proponuje A. Mazur’®, wykorzystanie
warto$ci godziwej do wyceny sktadnikow majatkowych w zaleznos$ci od celu ich
posiadania? Atrybuty wyznaczania wartosci godziwej i jej zastosowanie wska-
zywalyby w tym przypadku jej wykorzystanie do wyceny wylacznie tych sktad-
nikoéw bilansowych, ktore jednostka zamierza w najblizszym okresie zby¢.

Uwzgledniajac przytoczone wywody nalezy jednoznacznie stwierdzié, ze
w rachunkowosci finansowej podmiotu leczniczego kategoria wartosci godziwej
nie znajduje szerokiego zastosowania, brak jest rowniez argumentdw do wnio-
skowania za jej wykorzystaniem. Z kolei w rachunkowosci zarzadczej, przy
uwzglednieniu odmiennych potrzeb kadry zarzadzajacej, wykorzystanie katego-
rii warto$ci godziwej jest potencjalnie mozliwe.

3 Por. A. Mazur: Warto$é godziwa. .., op. cit., s. 143.
3 Warto$é godziwa — omowienie..., op. cit., s. 92.
* Ibid., . 163.
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FAIR VALUE APPLICATION
IN HEATH CARE ORGANIZATIONS’ ACCOUNTING

Summary

The article describes the aspects of fair value application in health care organizations’
accounting system. Among that aspects the most popular is valuation of inventory and fixed
assets (included real estate) which are given to such organizations as donation, and also a
problem of assets impairment. There is also underlined that in health care organizations’
financial accounting fair value is rather not possible to be widely implemented, but its infor-
mative potential should be mainly used for companies management needs.
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ROLA AUDYTU WEWNETRZNEGO SEKTORA
POLSKICH FINANSOW PUBLICZNYCH

| GODZIWEJ POSTAWY PROWADZACYCH GO
AUDYTOROW W PRZYSPARZANIU WARTOSCI

| WSPOMAGANIU ZARZADZANIA JEDNOSTKAMI

Wprowadzenie

Zarzadzanie jednostkami funkcjonujacymi w sektorze finanséw publicznych
staje si¢, ze wzgledu na szeroki krag odbiorcow dziatan tego sektora i ogromne za-
soby, ktorymi dysponuje, istotnym zagadnieniem teoretycznym i praktycznym
dotyczacym metod i procedur zarzadzania. Nastgpstwem tego jest przeniesienie
rozwigzan sprawdzonych w jednostkach sektora prywatnego na grunt jednostek
sektora publicznego. Dotyczy to szczegélnie adaptacji réznych narzedzi zarza-
dzania, w tym, co niezwykle istotne, metod i procedur szeroko rozumianej kon-
troli'. System audytu wewnetrznego jest podsystemem systemu informacyjno-
-kontrolnego, a tym samym systemu zarzadzania jednostka.

Audyt wewnetrzny w jednostkach sektora polskich finansé6w publicznych
formalnie® funkcjonuje ponad dekade® (od 1 stycznia 2002 roku)*. Jego nadrzed-
nymi celami, a tym samym celami prowadzacych audyt wewngtrzny audytorow

Metody i procedury audytu wewnetrznego w jednostkach sektora finansow publicznych. Red.
A. Kostur. Akademia Ekonomiczna, Katowice 2007, s. 9.

Brak przepisow wykonawczych do ustawy spowodowal opdznienie w faktycznym funkcjono-
waniu audytu wewnetrznego w jednostkach sektora finansow publicznych w Polsce, ktére roz-
poczgto sig dopiero w 2003 roku.

Swiatowa znaczaca data, przyjeta jako formalny poczatek wspotczesnego, nowoczesnego audy-
tu wewngtrznego, jest rok 1941 i fakt powstania w USA migdzynarodowego stowarzyszenia —
Instytutu Audytorow Wewngtrznych (The Institute of Internal Auditors). Natomiast europejska
znaczacg data jest rok 1975 i utworzenie w Luksemburgu Europejskiego Trybunatu Audytorow
(The European Court of Auditors).

Audyt wewngtrzny zostal wprowadzony Ustawa z dnia 27 lipca 2001 r. o zmianie ustawy
o finansach publicznych (...) (Dz.U. z 2001 r., nr 102, poz. 1116); nowela ta dotyczyta nieobo-
wiazujacej juz Ustawy z dnia 26 listopada 1998 roku o finansach publicznych (Dz.U. z 2003 r.,
nr 15, poz. 148 z pézn. zm.).
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(realizujacych cele i zadania audytu wewngtrznego przy zachowaniu nalezytej

starannosci), sa (z definicji):

— pomoc kierownictwu jednostki w usprawnianiu dziatalnosci jednostki — we
wspomaganiu realizacji celow i zadan jednostki oraz poprawie efektywnosci
jej systemow zarzadzania (w tym ryzykiem) i kontroli, a takze

— przysparzanie jednostce wartosci.

Podstawowym celem opracowania jest zatem prezentacja istoty i roli
wspotczesnego audytu wewngtrznego sektora polskich finanséw publicznych
jako systemu wspomagania zarzadzania jednostka i przysparzania jej wartosci,
podsystemu, wbudowanego w systemy — informacyjno-kontrolny i zarzadzania,
realizujacego szereg zadan w obszarze calej jednostki. Celem pracy jest rOwniez
pokazanie roli, jaka odgrywa godziwa (nalezyta) postawa audytorow wewngtrz-
nych prowadzacych audyt wewngtrzny w powyzszym wspomaganiu zarzadzania
jednostka i1 kreowaniu jej wartosci, a takze prezentacja obszernej listy wymagan
stawianych wspolczesnie audytorom wewngtrznym — formalnych oraz w zakre-
sie profesjonalizmu i etyki zawodowej, stanowiacych pewna gwarancjg nalezytej
ich postawy.

1. Audyt wewnetrzny sektora polskich finanséw publicznych -
istota i rola w przysparzaniu wartosci i wspomagania
zarzadzania jednostkami

1.1. Audyt wewnetrzny jako instrument zarzadzania jednostka

We wspodlczesnym $wiecie globalnej gospodarki jednostka organizacyjna,
realizujac swoja misje¢ 1 strategi¢ oraz prowadzac dziatalno$¢ operacyjna, jest
zmuszona do ciaglej reakcji na szybkie zmiany otoczenia przy nalezytym wyko-
rzystaniu wszystkich tworzacych ja, licznych elementéw. Wymaga to odpo-
wiedniego, regularnie monitorowanego i doskonalonego zarzadzania.

Zarzadzanie nalezy traktowac jako formeg praktycznej dziatalnosci, zwiaza-
nej z procesami podejmowania decyzji dotyczacych jak najlepszej alokacji po-
siadanych (ograniczonych) zasobow, dla realizacji postawionych celow i zato-
zonych zadan, zapewniajacych przetrwanie jednostki poprzez jej ustawiczny
rozwdj. Zarzadzanie jest ciaglym procesem tworzenia regut fadu organizacyjnego
w jednostce, jest bardzo ztozonym, wielostronnym procesem sterowania catoksztat-
tem dziatalno$ci jednostki, jej rozwojem 1 sposobami zachowania si¢ w otoczeniu.
To zestaw dziatan (procesow, procedur) skierowanych na zasoby jednostki, wyko-
nywanych z zamiarem osiagniecia celow i realizacji planowanych zadan jednostki’.

3 J. Penc: Encyklopedia zarzqdzania. Podstawowe kategorie i terminy. Wydawnictwo Wyzszej
Szkotly Studiéw Migdzynarodowych w Lodzi, £6dz 2008, s. 1156-1157.
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P.F. Drucker wsrod elementéw zarzadzania wymienia rozbudowany system
wskaznikow pozwalajacych stale i wszechstronnie (biorac pod uwagg wazne dla
jednostki kryteria) monitorowa¢ (badac), ocenia¢ i poprawia¢ (doskonali¢) ja-
ko$¢, racjonalnos¢, sprawnos¢ i efektywnosé (skuteczno$¢) dziatania. Zestawy
wskaznikéw (finansowych, ekonomicznych, spolecznych, rynkowych) musza
by¢ dostosowane do konkretnej jednostki i konkretnych sytuacji®. Natomiast
H. Fayol wsrdd czterech wyr6znionych przez siebie zasadniczych funkcji (faz)
zarzadzania jako ostatnia wymienia kontrolowanie jako obserwowanie (badanie)
i oceng dziatan. Obserwacja ta dotyczy postgpow w realizacji celow i zadan
jednostki, czyli jest procesem, przez ktory kierownictwo zapewnia, by rzeczywi-
ste dziatania byly zgodne z dziataniami planowanymi’. Kontrolg mozna przed-
stawi¢ jako regulacje dziatan dla osiagania celow jednostki®.

Praktyka funkcjonowania jednostek wypracowata wiele odmian kontroli.
Jedne stanowia istotne, ale fragmentaryczne i proste metody i sposoby kontrol-
ne, inne sg bardziej zlozone, zawieraja struktury polaczonych funkcji dla wyko-
nywania czynnosci zwigzanych z osigganiem celow i realizacja zadan w syste-
mie zarzadzania. Do takich zlozonych metod naleza: controlling, kontrola
wewngetrzna oraz audyt wewnetrzny, ktory jest forma kontroli instytucjonalne;,
zatem stanowi istotny element, a zarazem instrument (narzedzie) zarzadzania’.

System audytu wewngtrznego jest, w ujgciu bezposrednim, podsystemem
(integralna czes$cia) systemu informacyjno-kontrolnego w jednostce, a w ujgciu
posrednim podsystemem systemu zarzadzania jednostka. System audytu wewngtrz-
nego jest uktadem (zbiorem) powiazanych ze soba elementow, ktoérymi sa:

— identyfikacja i ocena ryzyka,

— planowanie audytu wewngtrznego (operacyjne i strategiczne, dokonywane na
podstawie diagnozy ryzyka),

— badanie (prowadzone w ujeciu przedmiotowym lub/i podmiotowym),

— analiza danych (uzyskanych podczas prowadzonych prac badawczych),

— dostarczanie ocen, informacji, zalecen i zapewnien,

— doradztwo i instruktaz.

Kazdy z powyzszych elementow petni okreslong rolg w nalezytym funkcjo-
nowaniu catosci i wspoOlprzyczynia si¢ do powodzenia calosci — poprawnego, na
odpowiednim poziomie, prowadzenia audytu wewngtrznego w jednostce. Po-
wyzsze elementy systemu audytu wewngtrznego maja okreslona budowe (we-
wnetrzng strukture, Sci§le okreslona kolejnos¢) i stanowia funkcjonalna catosé

6 S. Duchniewicz: Metody organizacji i zarzqdzania. PTM, Warszawa 2005, s. 15-22.

7 J. Penc: Op. cit., s. 1158.

8 R.W. Griffin: Podstawy zarzqdzania organizacjami. PWN, Warszawa 2002, s. 585; S.P. Rob-
bins, D.A. De Cenzo: Podstawy zarzqdzania. PWE, Warszawa 2002, s. 559.

K. Czerwinski: Audyt wewnetrzny. InfoAudit, Warszawa 2005, s. 272.
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uporzadkowang przez cel systemu wspotczesnego, nowoczesnego audytu we-
wngetrznego, ktéorym jest wspieranie, poprawa i usprawnianie (doskonalenie)
jakosci, racjonalnos$ci, sprawnosci i efektywnosci (skutecznosci) kontroli (funk-
cjonalnej) i zarzadzania jednostka (a w tym zarzadzania ryzykiem), a takze przy-
sparzanie warto$ci jednostce. Szczegodlnie istotne w przysparzaniu wartosci i
wspomaganiu zarzadzania jednostkami sg elementy (procesy): diagnozy ryzyka,
dostarczania ocen, informacji, zalecen i zapewnien (dotyczacych nalezytego
funkcjonowania kontroli i zarzadzania — w tym zarzadzania ryzykiem) oraz do-
radztwo i instruktaz.

1.2. Istota i rola audytu wewnetrznego w przysparzaniu wartosci
i wspomagania zarzadzania jednostka

Wspoélczesny audyt wewngetrzny, na gruncie definicji ujetych w zagranicz-
nych i krajowych aktach profesjonalnych i prawnych, a takze zagraniczne;j i kra-
jowej literaturze przedmiotu, to z jednej strony dziatalno$¢ praktyczna, z drugiej
za$ koncepcja naukowa.

Podstawowym dokumentem definiujacym i regulujacym audyt wewnetrzny
na $wiecie'® (na zasadach aktu profesjonalnego — standardu, niemajacego cha-
rakteru prawnej obligatoryjnosci) sa Miedzynarodowe Standardy Praktyki Za-
wodowej Audytu Wewnetrznego (MSPZAW), opracowane i opublikowane przez
The Institute of Internal Auditors (IIA). Nie odnosza si¢ one bezposrednio do
pojecia audytu wewnetrznego sektora publicznego, a generalnie do audytu we-
wnetrznego jednostek organizacyjnych (organizacji w znaczeniu rzeczowym),
zostaly one jednak formalnie (ministerialnie) zaadaptowane do audytu we-
wnetrznego jednostek sektora polskich finanséw publicznych''. Audyt we-
wnetrzny w MSPZAW jest definiowany jako ,,dziatalno$¢ niezalezna, obiektywnie
zapewniajaca i doradcza, ktorej celem jest przysporzenie wartosci i usprawnienie
dziatalnosci operacyjnej organizacji; pomaga on organizacji w osiaganiu jej celow
poprzez systematyczne i zdyscyplinowane podejscie do oceny i doskonalenia
skutecznosci proceséw zarzadzania ryzykiem, kontroli i governance. Ustugi
zapewniajace (po$wiadczajace) obejmuja obiektywna oceng dowodow, dokony-
wana przez audytoréw wewnetrznych w celu dostarczenia niezaleznej opinii
oraz wnioskow w odniesieniu do procesu, systemu lub innego zagadnienia. (...)
Ustugi doradcze, ze wzgledu na swoj charakter, wykonywane sa zwykle w od-
powiedzi na konkretne zapotrzebowanie zleceniodawcy. (...) Podczas §wiadcze-

' Definiujacym i regulujacym audyt wewnetrzny na zasadach aktu profesjonalnego — standardu,
niemajacego charakteru prawnej obligatoryjnosci.

! Komunikat nr 8 Ministra Finansow z dnia 20 kwietnia 2010 roku w sprawie standardéw audytu
wewngtrznego w jednostkach sektora finanséw publicznych. Dz. Urz. MF nr 5, poz. 24 2 2010 .
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nia ushug doradczych, audytor wewngtrzny jest zobowiazany zachowac obiek-
tywizm i nie przejmowa¢ odpowiedzialnosci (roli) kierownictwa™'>.

Natomiast w polskich regulacjach prawnych zakres og6lny audytu we-
wnetrznego zostal sformulowany przede wszystkim w art. 272 ust. 1 1 2 dziatu
VI ,,Audyt wewngtrzny oraz koordynacja audytu wewngtrznego w jednostkach
sektora finansoéw publicznych” Ustawy o finansach publicznych. Powyzsze zapi-
sy stanowia, ze ,,audyt wewngtrzny jest dzialalno$cia niezalezng i obiektywna,
ktorej celem jest wspieranie (...) kierownika jednostki w realizacji celow i zadan
przez systematyczna oceng kontroli zarzadczej oraz czynnosci doradcze. Ocena
ta dotyczy w szczegdlnosci adekwatnosci, skutecznosci i efektywnosci kontroli
zarzadczej w (...) jednostce™
przeprowadzania i dokumentowania audytu wewngtrznego z dnia 1 lutego 2010
roku, stanowigce ministerialng realizacje art. 285 delegacji ustawowej, w § 2 pkt
3-5 definiuje pojgcia (stosowane w sposob bezposredni lub posredni w powyz-
szych zapisach ustawowych) charakteryzujace zadania wspodtczesnego, nowo-
czesnego audytu wewnetrznego jednostek sektora polskich finanséw publicz-
nych. Zgodnie z zapisami rozporzadzenia: zadanie zapewniajace to ,,zespét
dziatan podejmowanych w celu dostarczenia niezaleznej i obiektywnej oceny
(...)”, czynnosci doradcze to ,,inne niz zadania zapewniajace, dzialania pode;j-
mowane przez audytora wewngtrznego, ktorych charakter i zakres jest uzgod-
niony z kierownikiem jednostki, a ktorych celem jest zwlaszcza usprawnienie
funkcjonowania jednostki”, natomiast przez zadanie audytowe nalezy rozumieé
,zadanie zapewniajace i czynnosci doradcze™'*.

Aktualnie obowiazujace zapisy krajowych regulacji prawnych sa w coraz
wigkszym stopniu zharmonizowane z zapisami migdzynarodowych regulacji
profesjonalnych w kwestii podejscia do zagadnien audytu wewngtrznego. Wi-
doczny jest tu duzy nacisk na wspieranie kierownika jednostki w realizacji jej
celow i zadan poprzez badanie i oceng kontroli zarzadczej (dziatalnos¢ zapew-
niajaca) oraz doradztwo (dziatalno$¢ doradcza) — widoczny jest tu aspekt cato-
$ciowy — kontrolno-zarzadczy (dotyczacy catej gospodarki w jednostce). Jednak
dosy¢ marginalnie traktuje si¢ sferg zarzadzania ryzykiem w zachodzacych pro-
cesach, jak rowniez kwestie przysparzania wartosci jednostce. Powyzsza margi-
nalizacj¢ thumaczy¢ moze fakt przyjecia MSPZAW jako obowiazujacych w pol-

’. Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie

12 Miedzynarodowe Standardy Praktvki Zawodowej Audytu Wewnetrznego (International Stan-
dards of the Professional Practice of Internal Auditing). 11A, Altamonte Springs 2009 (z p6zn.
zm.), thum. IIA-Polska, Warszawa 2011, Wprowadzenie (Introduction).

13 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych. Dz.U. z 2009 r., nr 157, poz.
1240 z p6zn. zm.

!4 Rozporzadzenie Ministra Finansoéw z dnia 1 lutego 2010 roku w sprawie przeprowadzania i do-
kumentowania audytu wewngtrznego. Dz.U. z 2010 r., nr 21, poz. 108.
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skim sektorze publicznym, a one kwestiom zarzadzania ryzykiem, jak roéwniez
przysparzania warto$ci po§wigcaja znaczna uwage.

Ponizej podjeto probe podsumowania — zestawienia (skompilowania) za-

prezentowanych charakterystyk zawartych w migdzynarodowych i krajowych
regulacjach profesjonalnych i prawnych z charakterystykami (zwykle nieco szer-
szymi) zawartymi w zagranicznej i (w pelni z nig koncepcyjnie zharmonizowa-
nej) krajowej literaturze przedmiotu'’. Definiowany'® na tej podstawie wspot-
czesny audyt wewnq‘crzny17 to:

nowoczesny instrument (narzedzie) zarzadzania jednostka:

— integrujacy m. in. zadania wszystkich znanych elementéw nadzoru (kontroli),

— zorientowany na cele i zadania jednostki oraz pomoc jej kierownictwu
w usprawnianiu dziatalno$ci jednostki (szczegoélnie operacyjnej) — proce-
sow, systemow lub innych zagadnien,

— przysparzajacy (dodajacy) wartos¢ (add value),

— sygnalizujacy nieprawidtowosci 1 niezgodnosci (w tym z regulacjami ze-
wngtrznymi i wewngtrznymi) oraz niedociagnigcia,

— funkcjonujacy w trzech przestrzeniach czasowych — przeszlosci, terazniej-
szo$ci 1 przysztosci;

5 LB. Sawyer, M.A. Dittehofer, J.H. Scheiner: Sawyer’s Internal Auditing. 11A, Altamonte

1

=N

7

Springs 2003, 5™ Edition, s. 3 i 10; W. Lueck: Die Zukunft der Interne Revision Entwicklungs-
tendenzen der unternehmensinternen Ueberwachung. Erich Schmidt Verlag, Berlin 2000, s. 1;
K. Knedler, M. Stasik: Audyt wewnetrzny w praktyce. Audyt operacyjny i finansowy. PAR, L6dZ
2010, Wyd. 3, s. 15-19; E.J. Saunders: Audyt wewnetrzny i kontrola wewnetrzna w przedsie-
biorstwach. Educator, Czgstochowa 2003, s. 46; H. Grocholski: Praktyczne aspekty audytu we-
wnetrznego. T. 1. Omnikron, Warszawa 2004, s. 8; A. Piaszczyk: Audyt wewnetrzny. Stowarzy-
szenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2004, s. 50; K. Winiarska: Teoretyczne i praktyczne
aspekty audytu wewnetrznego. Difin, Warszawa 2005, s. 24; B.R. Kuc: Audyt wewnetrzny. Teo-
ria i praktyka. PTM, Warszawa 2002, s. 73; J. Banaszkiewicz i in.: Audyt wewnetrzny. Spojrze-
nie praktyczne. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2003, s. 6; Zasady audytu
wewnetrznego w sektorze finansow publicznych wedlug najnowszej wersji ustawy o finansach
publicznych. Red. T. Kiziukiewicz. Difin, Warszawa 2012, s. 9; Audyt wewnetrzny w jednost-
kach sektora finansow publicznych. Red. T. Kiziukiewicz. Difin, Warszawa 2007, s. 9; A. Tyka:
Poradnik audytora wewnetrznego jednostek sektora finansow publicznych. Tryb postepowania,
dokumentacja. ODDK, Gdansk 2005, s. 8.

Definicja (charakterystyka) nie odnosi si¢ bezposrednio do pojgcia audytu wewngtrznego jedno-
stek sektora finans6w publicznych, a generalnie do audytu wewngtrznego jednostek organiza-
cyjnych (gospodarczych), mozna ja jednak bez zadnych przeszkod adaptowaé na grunt audytu
wewngtrznego sektora publicznego.

Audire (tac.) — stysze¢, stucha¢, przestuchiwaé, bada¢; audit (ang.) — kontrola ksiag rachunko-
wych; audytor etymologicznie — shuchacz rachunkow. Auditing — to zespo6t czynnosci kontrol-
nych, audytorskich, doradczych i sprawdzajacych, realizowany przez wyspecjalizowanych au-
dytoré6w na podstawie standardow i przepisow o zasi¢gu krajowym i migdzynarodowym; jest to
réwniez system rewizji gospodarczej (finansowej) realizowany przez bieglych rewidentow
i firmy audytorskie — podmioty uprawnione do badania ksiag rachunkowych i sprawozdan fi-
nansowych; Audyt — to forma nadzoru i kontroli zarzadczej jako zesp6t czynnosci sprawdzaja-
cych, diagnostycznych i doradczych. (Encyklopedia rachunkowosci. Red. M. Gmytrasiewicz.
LexisNexis, Warszawa 2005, s. 90).
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— rodzaj proaktywnej, profesjonalnej, systematycznej, zdyscyplinowanej, nie-
zaleznej, neutralnej i obiektywnej dziatalno$ci badajacej, oceniajacej, dosko-
nalacej i zapewniajacej (poswiadczajacej) o jakosci, racjonalnosci, sprawno-
sci 1 efektywnosci (skutecznosci) oraz adekwatnos$ci kontroli (podstawa
badania audytu sa systemy, szczeg6lnie kontroli wewngtrznej — finansowej,
zarzadczej):

— catlej struktury i dziatalnosci jednostki (tadu organizacyjnego — corporate
governance) — zarzadzania,
— procesow zarzadzania ryzykiem.

Audyt wewngtrzny dostarcza ponadto doktadnych informacji, analiz i zale-
cen, jest przez to rowniez dziatalno$cia doradcza 1 instruktazowa.

W powyzszej definicji widoczna jest zasadnicza zmiana kierunku we
wspolczesnym audycie wewnetrznym — z rachunkowo-finansowego na kontrol-
no-zarzadczy, wynikajaca z wzrastajacej zlozonosci proceséw gospodarczych
w jednostce oraz, co za tym idzie, coraz mniejszych mozliwosci kierownictwa —
prowadzenia bezposredniej kontroli dziatalno$ci jednostki na podstawie wylacz-
nie swojej wiedzy, umiej¢tnosci i intuicji. Ponadto wspoélczesny audyt we-
wnetrzny realizuje zadania zarezerwowane do niedawna dla gtownego ksiggo-
wego, kontrolera (rewidenta) wewngtrznego, zewngtrznego bieglego rewidenta,
poniekad komorki controllingu czy rachunkowos$ci zarzadczej oraz innych ko-
morek nadzoru i doradztwa. Nalezycie prowadzony, wyszukuje slabe punkty
wewngtrznej kontroli (funkcjonalnej) 1 zarzadzania (w tym zarzadzania ryzy-
kiem) w jednostce oraz istotnie przyczynia si¢ do ich eliminacji. Istota i rola
wspotczesnego, nowoczesnego audytu wewngtrznego jest wigc przyczynianie
si¢ do wsparcia, poprawy i usprawniania (doskonalenia) jakosci, racjonalnosci,
sprawnosci i efektywnosci (skutecznosci) kontroli i zarzadzania, a tym samym
do przysparzania wartosci jednostce'®.

2. Rola godziwej postawy audytoréow wewnetrznych sektora
polskich finanséw publicznych w przysparzaniu wartosci
i wspomaganiu zarzadzania jednostkami

2.1. Wymagania formalne stawiane audytorom wewnetrznym

Ze wzgledu na bardzo szeroki zakres prowadzenia audytu wewngtrznego
oraz duza réznorodno$¢ tematyczna jednostek sektora polskich finansow pu-
blicznych, a takze istotna rolg, jaka maja do odegrania profesjonalni audytorzy
wewngetrzni w jednostkach, wymagania stawiane kandydatom na audytorow
wewngetrznych tych jednostek, ubiegajacym si¢ o uprawnienia zawodowe oraz

18 Zob. takze: R. Moeller: Nowoczesny audyt wewnetrzny. Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011.
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pOzniejszym pracownikom audytu wewngtrznego sa aktualnie bardzo wysokie.

Dotyczy to zarowno wymagan formalnych, jak i w zakresie profesjonalizmu

zawodowego, a takze, w trakcie dziatalnosci zawodowej (prowadzenia audytu),

w zakresie etyki zawodowe;.

Audytorzy wewngtrzni realizuja cele i zadania o charakterze oceniajacym,
zapewniajacym i doradczym. Sporadycznie (w szczegolnych sytuacjach) audyto-
rzy wewngtrzni moga by¢, na zyczenie kierownika jednostki, delegowani (kie-
rowani) do pracy (bezposrednio na rzecz innych komorek) nad specjalnymi za-
daniami niemajacymi zadnego zwiazku z celami audytu wewngtrznego
i zadaniami wynikajacymi z rocznego planu audytu. Realizacja powyzszych
zadan specjalnych przyczynia si¢ jednak do wspomagania zarzadzania komor-
kami jednostki, do ktérych delegowani sa audytorzy, a tym samym do zarzadza-
nia jednostka, a takze do przysparzania jej wartosci.

W jednostkach sektora polskich finanséw publicznych najczgsciej funkcjo-
nuje stanowisko samodzielnego specjalisty ds. audytu wewnetrznego'’, lepszym
jednak rozwiazaniem (do ktorego nalezy dazyc¢) jest zatrudnianie w kazdej jed-
nostce co najmniej dwoch audytorow (tworzacych Komorke Audytu Wewngtrz-
nego). Natomiast w przypadku jednostek o ograniczonym zakresie dziatania
audyt wewngtrzny moze by¢ przeprowadzany przez pojedynczego audytora albo
przez komorke audytu stuzaca wigcej niz jednej jednostce™.

Audytorzy wewngtrzni jednostek sektora polskich finanséw publicznych
musza przede wszystkim spetia¢é wymogi (kryteria) formalne (ustawowe),
takie jak:

— obywatelstwo panstwa czlonkowskiego Unii Europejskiej lub innego pan-
stwa, ktorego obywatelom, na podstawie uméw migdzynarodowych lub
przepisow prawa wspolnotowego, przystuguje prawo podjecia zatrudnienia
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

— pehla zdolno$¢ do czynnosci prawnych oraz korzystanie z petni praw pu-
blicznych,

— niekaralno$¢ za umyslne przestgpstwo lub umyslne przestgpstwo skarbowe,

— wyzsze wyksztalcenie,

— ponizsze kwalifikacje do przeprowadzania audytu wewnetrznego:

— jeden z certyfikatow: Certified Internal Auditor (CIA), Certified Govern-
ment Auditing Professional (CGAP), Certified Information Systems Audi-

19 Ustawodawca postuguje si¢ nieco innym okre§leniem — jednoosobowej Komoérki Audytu Wewnetrz-
nego (Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych, op. cit., art. 277, ust. 1).

20 Ustawodawca dopuscit rowniez mozliwosé ustugowego (ustugodawca niezatrudniony w jedno-
stce) prowadzenia audytu wewngtrznego, z uwzglednieniem warunkéw zawartych w art. 278
ustawy (Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych, op. cit., art. 275, pkt 2).

2! Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych, op. cit., art. 286 ust. 1.
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tor (CISA), Association of Chartered Certified Accountants (ACCA), Cer-
tified Fraud Examiner (CFE), Certification in Control Self Assessment
(CCSA), Certified Financial Services Auditor (CFSA) lub Chartered Fi-
nancial Analyst (CFA) albo
— zlozony, w latach 2003-2006, z wynikiem pozytywnym egzamin na audy-
tora wewngetrznego przed Komisja Egzaminacyjna powotlana przez Mini-
stra Finansow lub
— uprawnienia bieglego rewidenta lub
— dwuletnia praktyka w zakresie audytu wewnetrznego™ i dyplom® ukof-
czenia studiéw podyplomowych w zakresie audytu wewnetrznego™*.
Powyzsze wysokie wymagania formalne stawiane kandydatom na audyto-
row wewnetrznych (poczawszy od 1 stycznia 2005 roku), szczegdlnie dotyczace
wyksztatcenia 1 kwalifikacji, stanowia wstgpna gwarancje nalezytej realizacji
celow 1 zadan wspotczesnego, nowoczesnego audytu wewngtrznego, a tym sa-
mym przyczyniania si¢ do wsparcia, poprawy i usprawniania jakosci, racjonal-
nosci, sprawnosci i efektywnosci kontroli i zarzadzania oraz do przysparzania
wartos$ci jednostce.

2.2. Wymagania w zakresie profesjonalizmu i etyki zawodowej stawiane
audytorom wewnetrznym

Poza wymogami formalnymi, ktére obligatoryjnie obowiazuja audytoréw
wewngtrznych jednostek sektora polskich finanséw publicznych, musza oni
przede wszystkim (w swojej codziennej dzialalnosci) posiada¢ jak najwyzszego
stopnia kwalifikacje (kompetencje) zawodowe, przejawiajace si¢ w poczatkowej
fazie rozwoju zawodowego — wiedza, a z czasem — umiej¢tnosciami i doswiad-
czeniem (w tym rozwaga). A regularne doskonalenie profesjonalizmu zawodo-
wego (w tym podnoszenie skutecznosci i jakosci swiadczonych ustug audyto-

22 Art. 286 ust. 2 aktualnie obowiazujacej Ustawy o finansach publicznych okre$la wykaz czynno-
$ci uznawanych za praktyke w zakresie audytu wewngtrznego.

Art. 286 ust. 1 pkt. 5 lit. d aktualnie obowiazujacej Ustawy o finansach publicznych okresla
wymagane uprawnienia jednostek organizacyjnych wydajacych dyplomy.

Do 31 grudnia 2004 r. audytorem wewngtrznym jednostek sektora polskich finanséw publicz-
nych mogta by¢ osoba, ktora nie legitymowata si¢ Certyfikatem Ministra Finanséw ani tez in-
nymi przyjetymi uprawnieniami, jednakze spetniata pozostate warunki (dotyczace obywatel-
stwa, zdolnosci do czynnosci prawnych i korzystania z praw publicznych, niekaralno$ci oraz
wyksztalcenia) i dodatkowo miata co najmniej roczne doswiadczenie na stanowisku zwigzanym
z prowadzeniem kontroli lub audytu. Natomiast radykalne (wrgcz rewolucyjne) zmiany (utrzy-
mane w aktualnie obowiazujacej Ustawie o finansach publicznych) do ostatniego kryterium,
upowazniajacego do przeprowadzania audytu wewngtrznego (kwalifikacji zawodowych),
wprowadzita nowelizacja archiwalnej Ustawy o finansach publicznych z 2005 roku — Ustawa
z dnia 8 grudnia 2006 roku o zmianie ustawy o finansach publicznych (...) (Dz.U. z 2006 r., nr
249, poz. 1832).

23

24
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wych) musi stanowi¢ jeden z gtéwnych celow dziatania audytoréw wewngtrz-
nych®. Niezwykle istotnym elementem jest réwniez etyczne postgpowanie audyto-
réow wewngetrznych, co dotyczy szczegélnie mtodych, stabo doswiadczonych, lecz
nastawionych ekspansywnie audytorow. Dziatania w pelni profesjonalnego i postg-
pujacego etycznie audytora wewngtrznego w jednostce, w ktorej kierownictwo
rozumie, akceptuje i wspiera audyt wewngetrzny, maja kluczowy wpltyw na ja-
kos¢: diagnozy ryzyka, dostarczanych ocen, informacji, zalecen i zapewnien

(dotyczacych nalezytego funkcjonowania kontroli i zarzadzania — w tym zarza-

dzania ryzykiem) oraz doradztwo i instruktaz, a tym samym na ksztaltowanie

fadu organizacyjnego jednostki.
Audytorzy wewnegtrzni (w pelni profesjonalni) powinni posiada¢ obszerna
wiedze z zakresu:

— metod i procedur realizacji audytu wewngtrznego, a w tym, co niezwykle
istotne, badania i oceny ryzyka (zaro6wno na poziomie planowania rocznego
i kilkuletniego audytu wewngtrznego (plan operacyjny i strategiczny), jak tez
na poziomie planowania konkretnego zadania audytowego),

— administracji publicznej i prawa, ekonomii i zarzadzania, a takze finansow
i rachunkowosci oraz, co niezwykle istotne, matematyki i statystyki,

— specyfiki dziatalnos$ci jednostki organizacyjnej, w ktdérej sa zatrudnieni (lub
do ktorej aplikuja) oraz regulacji (zewngtrznych i wewngtrznych) jej doty-
czacych.

Audytorzy wewnetrzni powinni podaza¢ za rozwojem jednostki oraz zmia-
nami zachodzacymi w jej wngtrzu i otoczeniu.
Audytorzy wewnetrzni (w pelni profesjonalni) powinni posiada¢ umiejgtnosci:

— pracy zarowno indywidualnej, jak i zespotowej,

— dostosowywania si¢ do zmieniajacego sig otoczenia,

— postgpowania z pracownikami jednostki organizacyjnej, w szczegdlnosci
z pracownikami audytowanych komorek®,

— umacniania zawodowej wspolpracy i dobrych stosunkéw z innymi audytora-
mi wewnetrznymi oraz z audytorami zewnetrznymi®’,

% Audytorzy wewnetrzni zatrudnieni w Komorce Audytu Wewnetrznego powinni mie¢ zapewnio-
na, przez kierownika jednostki i kierownika komorki, mozliwo§¢ podnoszenia kwalifikacji za-
wodowych. Audytorzy wewngtrzni powinni podejmowaé si¢ $wiadczenia wylacznie takich
ushug (zadan audytowych), do wykonania ktorych posiadaja niezbgdna wiedzg, umiejgtnosci
i do§wiadczenie, a w przeciwnym razie powinni wystapi¢ o wsparcie wewngtrzne lub zewngtrz-
ne, ewentualnie, w przypadku, gdy istnieje taka mozliwo$¢, czasowo odroczy¢ realizacjg dane-
go zadania (zdobywajac do czasu jego realizacji niezb¢dna wiedzg i umiejgtnosci).

6 Audytorzy wewngtrzni powinni dazy¢ do osiagnigcia porozumienia z kierownikiem i pracowni-
kami audytowanej komorki co do prawdziwosci stwierdzonych faktow zwiazanych z ustale-
niami audytu, wspotpracowac¢ z nimi, przyjmowac ich uwagi, opinie i wskazowki.

2" Rywalizacja zawodowa audytoréw wewnetrznych powinna sie przejawia¢ w sposob pozytywny,
a nie negatywny, tj. racjonalnym poglebianiem wiedzy i zdobywaniem umiejgtnosci oraz samo-
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— widzenia w rzeczach pozornie oczywistych réznego rodzaju uchybien i nie-
prawidtowosci,

— jasnego uzasadniania wlasnych decyzji i sposobu postgpowania.

Ponadto audytorzy wewngtrzni (w peli profesjonalni) powinni charaktery-
zowac sig¢ rzetelnoscia (precyzyjnoscia, doktadnos$cia i poprawnoscia) i wysoka
efektywno$cia realizowanych zadan oraz kreatywnoscia (zdolno$cia do tworcze-
go mysSlenia i dzialania) i konstruktywnoscia, a takze energicznos$cia i pracowi-
toscia’®.

W przypadku aktywnych zawodowo audytorow wewnegtrznych wymogom
formalnym oraz profesjonalizmu zawodowego towarzysza dodatkowo wymaga-
nia w zakresie etyki zawodowej. The Institute of Internal Auditors opracowat
Kodeks etyki (The Code of Ethics 1I4), ktoérego celem jest promowanie zasad
etycznych wykonywania zawodu audytora wewngtrznego. Jest on konieczny
(wrgez nieodzowny) dla audytorow wewngtrznych, poniewaz sprawa podsta-
wowa jest zaufanie poktadane w udzielanym przez audyt wewngtrzny obiektyw-
nym zapewnieniu dla tadu organizacyjnego, zarzadzania ryzykiem i kontroli®.
Zgodnie z Kodeksem, od audytorow wewngtrznych oczekuje sig¢ stosowania
i szanowania zasad etyki zawodowej’’, do ktorych naleza’':

— prawos¢ (uczciwosc) — stanowi zrodlo zaufania, a tym samym podstawe po-
legania na osadzie audytoréw wewnegtrznych; ustuga audytu wewngtrznego
powinna by¢ wykonywana: starannie i odpowiedzialnie, z pelnym zaangazo-
waniem, wedtug najlepszej woli i wiedzy, przy poszanowaniu regulacji
prawnych i profesjonalnych; audytorzy wewngtrzni musza ujawnia¢ informa-
cje wymagane przez regulacje, nie moga $wiadomie angazowac si¢ w niele-
galna dziatalnos¢;

— obiektywizm (bezstronno$¢) — prezentowany podczas zbierania, oceny
i przekazywania informacji na temat badanej komorki lub procesu, przejawia
si¢ wywazona ocena, ktéra powinna bra¢ pod uwage wszystkie zwiazane ze
sprawa okolicznosci i opierac si¢ na faktach, a audytorzy wewngtrzni przy jej

ksztalceniem i samodoskonaleniem. Audytorzy wewngtrzni i audytorzy zewngtrzni (przede
wszystkim biegli rewidenci) maja mozliwo$¢ wspotdziatania i wspotpracy w celu zapewnienia:
pokrycia maksymalnego zakresu spraw przez dziatania audytu, wymiany informacji, unikania
dublowania wysitkow i kosztéw poswigcanych na rutynowe etapy pracy w zakresie audytu.

28 Zob. takze: Audyt wewnetrzny w doskonaleniu instytucji. Aspekty teoretyczno-metodologiczne
i praktyczne. Red. M. Lisinski. PWE, Warszawa 2011.

¥ Kodeks etyki (The Code of Ethics). IIA, Altamonte Springs 2009 (z p6zn. zm.), thum. IIA-Polska,
Warszawa 2011, Wstep, Zakres obowiqzywania (Introduction, Applicability and Enforcement).

30 zasady ogo6lne — odnosza si¢ do zawodu audytora i praktyki audytu wewngtrznego; Zasady
postgpowania — opisuja normy zachowan oczekiwanych od audytoréw wewngtrznych i stano-
wiacych pomoc przy stosowaniu zasad ogoélnych w praktyce.

3! Kodeks etyki IIA zalicza profesjonalizm do zasad etyki zawodowej audytorow wewnetrznych,
w opracowaniu zostal on jednak wyeksponowany odr¢bnie, jako niezwykle istotny i najbardziej
rozbudowany element etyki zawodowe;j.



298 Marcin Tatoj

wydawaniu nie powinni kierowa¢ si¢ wlasnym interesem ani tez ulegac
wptywom innych, a takze uprzedzeniom; audytorzy wewngtrzni nie powinni
uczestniczy¢ w jakichkolwiek dziataniach lub wchodzi¢ w relacje, ktére mo-
glyby naruszy¢ lub poda¢ w watpliwos¢ ich bezstronng oceng, a takze stac
W sprzecznosci z interesami jednostki organizacyjnej, nie powinni tez akcep-
towac¢ niczego, co mogloby naruszy¢ lub poda¢ w watpliwos¢ ich profesjo-
nalny osad, powinni natomiast ujawni¢ wszystkie poznane (istotne) fakty**;

— poufnos$¢ — przejawia si¢ poszanowaniem wartosci i wlasnosci otrzymywa-
nych informacji, bez ich ujawniania, o ile nie wystgpuje obligo prawne lub
zawodowe; audytorzy wewngtrzni powinni rozwaznie wykorzystywac i chro-
ni¢ informacje uzyskane w trakcie wykonywania obowiazkéw, nie wykorzy-
stywac¢ ich dla osiagania osobistych korzysci lub w jakikolwiek inny sposob,
ktory bytby sprzeczny z prawem lub przynosiltby szkode zgodnym z prawem
i zasadami etyki celom jednostki organizacyjnej’”.

Godziwe (nalezyte) postgpowanie wyksztatconych audytorow wewngtrz-
nych, na ktére sklada si¢ ich profesjonalizm potaczony z etycznym postgpowa-
niem, w jednostce, w ktorej kierownictwo rozumie i docenia aktywnos¢ audyto-
réw wewngtrznych, wspdtpracuje z nimi oraz zapewnia im odpowiednie warunki do
dziatania, stanowi gwarancje nalezytej realizacji celow i zadan wspodtczesnego, no-
woczesnego audytu wewngtrznego, a tym samym przyczyniania si¢ do wsparcia,
poprawy 1 usprawniania jakosci, racjonalno$ci, sprawnosci i efektywnos$ci kontroli
i zarzadzania oraz do przysparzania wartosci jednostce.

Podsumowanie

Audyt wewngtrzny stale podlega licznym procesom modyfikacyjnym, sta-
jac si¢ istotnym elementem systemu informacyjno-kontrolnego, a tym samym
systemu zarzadzania jednostka — narzedziem obejmujacym zakresem swojego
dziatania sfer¢ rachunkowo-finansowa oraz kontrolno-zarzadcza, realizujacym
szereg zadan w obszarze catej jednostki. Dlatego tez wymogi dotyczace kandy-
datéw na audytorow wewnetrznych, ubiegajacych si¢ o uprawnienia zawodowe,
jak réwniez aktywnych zawodowo audytoréw wewngtrznych w zakresie profe-
sjonalizmu zawodowego sa aktualnie bardzo wysokie. W przypadku aktywnych
zawodowo audytoréw wewnetrznych powyzszym wymogom (odnosnie do wie-
dzy, a z czasem umiejgtnosci 1 doswiadczenia — w tym rozwagi) towarzysza
dodatkowo wymagania dotyczace etyki zawodowej. Ponadto audytorzy we-

32 Audytorzy wewnetrzni nie powinni (przez okres co najmniej dwoch lat) ocenia¢ dziatalnosci
komorki, za ktdra byli uprzednio odpowiedzialni.

3 Kodeks etyki (The Code of Ethics), op. cit., Zasady ogdlne, Zasady postepowania (Principles,
Rules of Conduct).
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wngetrzni maja obowiazek ciaglego podnoszenia swoich kwalifikacji zawodo-
wych oraz skutecznosci i jako$ci $wiadczonych ustug.

W opracowaniu wykazano, ze wspotczesny (nowoczesny) audyt wewnetrz-
ny jednostek sektora polskich finanséw publicznych poprzez badanie, analizg,
dostarczanie ocen, informacji, zalecen i zapewnien oraz doradztwo i instruktaz,
dotyczace wewnetrznej kontroli (funkcjonalnej) i zarzadzania w jednostce, w istot-
ny sposob przyczynia si¢ do wspomagania kontroli i zarzadzania poprzez po-
prawg ich jakosci, racjonalnosci, sprawnosci i efektywnosci (skutecznosci),
a takze do przysparzania wartosci jednostce. W pracy wykazano rowniez ogrom-
ne znaczenie godziwej postawy audytorow wewngtrznych jednostek sektora
polskich finanséw publicznych, a tym samym wysokich wymagan stawianych
audytorom (jako gwarancji nalezytej ich postawy): w zakresie profesjonalizmu
zawodowego, formalnych oraz w zakresie etyki zawodowej, dla nalezytej reali-
zacji zadan audytowych, ktora prowadzi w prostej linii do wspomagania zarza-
dzania jednostka i kreowania jej warto$ci.
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THE ROLE OF INTERNAL AUDITING IN POLISH ORGANIZATIONS
OF PUBLIC FINANCE AND FAIR ATTITUDES OF AUDITORS IN EDDITION
OF VALUE AND SUPPORTING MANAGEMENT IN UNITS

Summary

Contemporary internal auditing was introduced in Polish organizations of public fi-
nance only in 21* century (on January 1* 2002). Worldwide, on the other hand, contem-
porary internal auditing has been applied for longer time — its beginning dates for mid-
20™ century (1941 — foundation of The Institute of Internal Auditors in USA, 1977 —
foundation of The European Court of Auditors).

Basing on professional and legal regulations in the field and international and do-
mestic literature the paper presents the idea of contemporary internal auditing as an in-
dependent, objective assurance and consulting activity. Internal auditing helps an organi-
zation accomplish its objectives and in tasks implementation.

Moreover, the paper shows the role of internal auditing in polish organizations of
public finance and fair attitudes of auditors in eddition of value and supporting manage-
ment in units. The paper also proves that professionalism and ethics of internal auditors
are necessary and appropriate for the proper functioning of internal auditing and for the
effectiveness of risk management, control, and governance processes.
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ISTOTA WARTOSCI NIERUCHOMOSCI
INWESTYCYJNYCH

Wprowadzenie

Nieruchomosci inwestycyjne stanowia specyficzna grupe aktywow, gdyz
skupiaja w sobie prawie wszystkie problemy zwiazane z wycena, przed ktoérymi
staje wspotczesna rachunkowos$¢. Sa one obiektami nabywanymi dla korzystne-
go ulokowania wolnych §rodkéw pienigznych, dlatego uzytkownicy sprawozda-
nia finansowego sa szczegolnie zainteresowani ocena trafnosci takich decyz;ji.
Wskazuje to na celowo$¢ wyceny analizowanej kategorii w wartosciach mozli-
wie bliskich cenom rynkowym. Z drugiej strony wiarygodnos¢ i sprawdzalnos¢
informacji kreowanych przez rachunkowo$¢ przemawiaja za pomiarem wartosci
na poziomie kosztu historycznego.

Podstawowym celem opracowania jest przedstawienie istoty wartosci nie-
ruchomosci inwestycyjnych. W zwiazku z silnym wplywem prawa rachunkowo-
$ci panstw cztonkowskich UE na polityke gospodarcza i polityke rachunkowosci
polskich przedsigbiorstw nalezy zwrdoci¢ uwage na regulacje prawa migdzynaro-
dowego w obszarze nieruchomosci inwestycyjnych.

1. Istota wartosci nieruchomosci

99l

»Wycena definiowana jest jako proces okreslania wartosci”. Pojecie ,,war-
tosci” obecne jest we wszystkich segmentach branzy zwigzanej z nieruchomo-
sciami. Dlatego tez rozwazania nad wartoscig nieruchomosci maja tak duze zna-
czenie.

Termin ,,warto$§¢” ma wiele znaczen, dlatego czgsto jest uzywany w niepre-
cyzyjnym znaczeniu. ,,Wartos¢” jest przedmiotem rozwazan wielu dziedzin.
Miegdzy innymi sa to psychologia, etyka, prawo, socjologia, ekonomia. Katego-
ria ta w poszczegolnych dziedzinach odznacza si¢ cechami wspolnymi, jak i roz-
nicujacymi. Zrodlem réznic jest eksponowanie innych cech wartoéci. Przykta-
dowo cechy ilosciowe eksponowane sa na gruncie ekonomii, natomiast cechy

' The Appraisal of Real Estate. Appraisal Institute, Chicago 2000. Wydanie polskie: Wycena nieru-
chomosci. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, Warszawa 2005, s. 31.
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jakosciowe na gruncie psychologii badz etyki. Oczywiscie na podkre$lenie za-

stuguja cechy wspolne, do ktorych nalezy zaliczyc¢:

— subiektywizm, moéwiacy o tym, Ze rzeczy nie maja w sobie wartosci, tylko
ludzie je im nadaja,

— wzglednos¢, gdyz wartos¢ ma zawsze charakter wzgledny, co oznacza, ze
nie ma warto$ci absolutnej. Warto$¢ dobra okresla si¢ zawsze w odniesieniu
do innych dobr, czyli dobra same w sobie nie maja wartosci, tylko my ja na-
dajemy poprzez oceng ich uzytecznosci na tle innych dobr. Dlatego wartos¢
dobra jest wyrazona iloSciowo warto$cig innych dobr.

— dynamicznos¢, zwigzana z tym, ze wartos¢ nie jest stata w czasie, tylko pod-
lega zmianom. Nie ma stalej i niezmiennej wartosci, gdyz z powodu zmian
warto$ci subiektywnych zmianie musza ulec wartoéci obiektywne”.

Warto$¢ zajmuje czotowe miejsce w teorii ekonomii, gdyz w tej dyscyplinie
jest ona jedna z najwazniejszych, najczeséciej omawianych kategorii. Wynika to
z faktu koncentrowania si¢ teorii ekonomii na badaniu mikro- i makroekono-
micznych aspektow zjawisk zachodzacych w gospodarce, praw rzadzacych ryn-
kiem kapitatowym, a z tymi zagadnieniami warto$¢ wiaze sig nieroztacznie’.

Zatem warto$¢, na gruncie ekonomii, stanowi jedna z najwazniejszych, ale
i najtrudniejszych kategorii*. O trudnosciach zdefiniowania tej kategorii moze
zaswiadczy¢ fragment ksiazki R. Rybarskiego, wydanej w 1923 roku: ,,(...) nie-
ktorych badaczy do tego stopnia zniechecity dociekania nad problemem warto$ci
w teorii ekonomij, Zze chca wprost uniknac tego pojecia, uwazajac je za zrodto
bezptodnych odroznien i logomachij. Wigkszo$¢ uczonych stara si¢ podac okre-
$lenie istoty zjawisk gospodarczych i zakresu badania naszej nauki w sposéb nie
dotykajacy zagadnienia warto$ci””.

Trudno$¢ kategorii warto$ci poteguja oczekiwania inwestorow, ktore to
sktaniaja si¢ w kierunku wzrostu wymagan zwiazanych z wykorzystaniem przez
firmy wszystkich dzwigni budowy warto$ci poprzez realizacje zintegrowanej
budowy wartosci®, ktora wymaga generalnej orientacji przedsigbiorstwa na za-

2 E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomos¢ w gospodarce rynkowej. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 20006, s. 117.

A. Karmanska: Problem wartosci ekonomicznej w kontekscie systemu informacyjnego rachun-
kowosci finansowej. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 53 (109). Stowarzyszenie Ksig-
gowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 75.

Do najbardziej znanych teoretykoéw zajmujacych si¢ zagadnieniem wartosci naleza m.in.:
A. Smith, F. Quesney, D. Ricardo, J.S. Mili, K. Marks, W.S. Jevons, L. Walras, F. Wieser,
V. Pareto, J.M. Keynes, J. Schumpeter, J.Robinson, P. Sraffa.

> R. Rybarski: Wartosé, kapital i dochéd. Gebethner i Wolff, Warszawa-Krakoéw-Lublin-£6dz-
-Poznan-Wilno-Zakopane, New York, The Polish Book Importing C. O INC., 1923, s. 10, cyt.
za: E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomos¢ w gospodarce rynkowej, op. cit., s. 117. Pisownia i in-
terpunkcja zgodne z wydaniem z 1923 r.

Podstawowymi miarami skuteczno$ci zintegrowanej budowy wartosci sa wskazniki, ktore
koncentruja si¢ na przeptywach pienigznych i na koszcie zaangazowanego kapitatu.

3



Istota warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych 305

rzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa. W $wietle tej koncepcji celem dzialania
jest zwigkszenie wartosci rynkowej firmy, co oznacza dazenie do maksymalizo-
wania korzys$ci wlascicieli z ich majatku zaangazowanego w przedsigbiorstwie
1 wywieranie presji na zarzady spotek publicznych, zeby podejmowaly skutecz-
ne dziatania prowadzace do wzrostu cen akcji oraz stop zwrotu realizowanych
przez akcjonariuszy’.

Trudnos¢ kategorii wartosci polega zatem na znalezieniu jednoznacznej od-
powiedzi na pytanie, czy istnieje warto$¢ niezmienna, trwata, niezalezna od na-
szych sadow, czyli wartos¢ wewnetrzna, czy tez kazdorazowo podlega ona wa-
haniom w zaleznos$ci od wplywu warunkoéw zewngtrznych i od naszych ocen.
Problematyczne jest takze precyzowanie miar warto$ci’.

Takze w odniesieniu do nieruchomosci wartos¢ moze mie¢ wiele znaczen.
Odpowiednia kategoria warto$ci nieruchomosci jest stosowana zaleznie od kon-
tekstu i celu’. Sens ekonomiczny, sposob szacowania i poziom poszczegolnych
warto$ci sa rozne. Dla inwestora na rynku nieruchomosci podstawowe znaczenie
maja cztery kategorie warto$ci:

1. rynkowa,

2. uzytkowa,

3. inwestycyjna (indywidualna),
4. odtworzeniowa'’.

Na rynku nieruchomosci jednym z najwazniejszych przejawow wartosci
jest warto$¢ rynkowa, ktora stanowi jeden z rodzajow wartosci wymiennej,
odwzorowuje dominujace ceny na wolnym, otwartym i konkurencyjnym rynku.
Warto$¢ rynkowa stanowi podstawe wigkszosci szacunkow przy transakcjach
kupna-sprzedazy, udzielaniu kredytow pod zabezpieczenie hipoteczne, szacun-
kach dla potrzeb spadkow czy darowizn. Rowniez ta kategoria wartosci nieru-
chomosci uwzgledniana jest przy rozstrzyganiu sporéw sadowych''. Tak szero-
kie wykorzystanie w gospodarce wartosci rynkowej nieruchomosci powoduje
koniecznos$¢ jasnego i precyzyjnego zdefiniowania tej kategorii. Pozornie sprawa
wydaje sig prosta, gdyz warto$¢ rynkowa uwazana jest za obiektywna kategorie
odwzorowujacg zachowania uczestnikow rynku. Jednak wystepuja rozbieznosci
co do niektorych szczegdtow w jej definiowaniu. W literaturze spotka¢ mozna

7 A. Karmanska: Kierunki zmian w pomiarze dokonar przedsiebiorstwa a wyzwania dla wspéi-

czesnej rachunkowosci. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 44 (100), numer specjalny.

Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2008, s. 117.

E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomos¢ a rynek, op. cit., s. 101.

® J. Shlaes: Other Approaches to Value. ,,The Canadian Appraiser”1988, Vol. 32, 2; D.W. Lam-
bert: Three Approaches to Value — Market, Market and Market..., ,,The Canadian Appraiser”
1988, Vol. 32, 2, cyt. za: Wycena nieruchomosci, op. cit., s. 40.

' Ibid., s. 40.

" Inwestowanie w nieruchomosci. Red. E. Kucharska-Stasiak. Instytut Nieruchomosci VALOR,
L6dz 1999, s. 27.
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wiele definicji wartosci rynkowej. Wynika to z réznorodnych zalozen dotycza-
cych funkcjonowania rynku nieruchomosci i zatozen dotyczacych samej katego-
rii'%. Ponadto warto$é rynkowa stanowi przedmiot uzgodnien réznych gremiow.
Na forum ogolno$wiatowym definiowana jest przez Komitet Migdzynarodo-
wych Standardow Wyceny (International Valuation Standards Committe), na
terenie Europy przez Europejska Grupg Stowarzyszen Rzeczoznawcow TEGO-
WA (The European Group of Valuers of Fixed Assets).

W mysl Migdzynarodowych Standardow Wyceny wartos¢ rynkowa jest de-
finiowana jako ,,szacowana kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyskac za
sktadnik mienia, zakladajac, ze strony majq stanowczy zamiar zawarcia uUmowy,
sa od siebie niezalezne, dzialaja z rozeznaniem i post¢puja rozwaznie, nie znaj-
duja si¢ w sytuacji przymusowej oraz uplynal odpowiedni okres eksponowania
nieruchomosci na rynku”">.

Zgodnie z Europejskimi Standardami Wyceny ,,wartos¢ rynkowa powinna
oznacza¢ ceng w dniu wyceny, za ktdra ziemia i budynki mogtyby zosta¢ sprze-
dane na warunkach prywatnego kontraktu pomigdzy chetnym sprzedajacym
a kupujacym. Zaklada si¢, ze mienie jest publicznie udostgpnione na rynku
w normalnym czasie oraz ze warunki rynkowe pozwalaja bezposrednio nim
dysponowac¢ i mozliwe jest swobodne negocjowanie sprzedazy”'.

W uchwalonych przez Polska Federacj¢ Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majatkowych (PFSRM) Powszechnych Krajowych Zasadach Wyceny (PKZW)
obejmujacych Standardy Zawodowe Rzeczoznawcow Majatkowych oraz Noty
Interpretacyjne'”, warto$¢ rynkowa nieruchomosci zostala zdefiniowana w na-
stgpujacy sposob: ,warto$¢ rynkowa nieruchomos$ci stanowi jej najbardziej
prawdopodobna cen¢ mozliwa do uzyskania na rynku przy przyjeciu pewnych
zatozen™'°.

Oprocz wymienionych definicje warto$ci rynkowej spotka¢ mozna w wielu
publikacjach, stownikach nieruchomosci, przepisach prawnych regulujacych
kwestie wywlaszczenia'” czy wymiaru podatku'® oraz w decyzjach sadu. Bez

2 Inwestycje na rynku nieruchomosci. Red. H. Henzel. Akademia Ekonomiczna w Katowicach,
Katowice 2004, s. 154.

3 Miedzynarodowe Standardy Wyceny 2005. Wydanie polskie. Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawco6w Majatkowych, Warszawa 2005, s. 86.

" Europejskie Standardy Wyceny 2000. Wydanie polskie. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczo-
znawcodw Majatkowych, Warszawa 2001.

' Zgodnie z uchwata Rady Krajowej Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatko-
wych z 12 1 13 grudnia 2007 r. nowe standardy obowiazuja od 1 marca 2008 r. — od tej daty na-
lezy je traktowac¢ jako obowiazkowe reguly postgpowania przy wykonywaniu zawodu rzeczo-
znawcy majatkowego.

6 PKZW Krajowy Standard Wyceny Podstawowy Nr 1 (KSWP 1) — Warto$¢ rynkowa i wartosé
odtworzeniowa, pkt 3.1.

17 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami. Dz.U. z 1997 r., nr 115, poz.
741 z pézn. zm.
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wzgledu jednak na wybrana definicj¢ wartosci rynkowej lub jej doktadne

brzmienie, zawsze zaktada si¢ nastgpujace warunki:

— strony umowy sa od siebie niezalezne i dzialaja w sposob racjonalny, nie
kierujac sig szczegdlnymi motywami,

— maja stanowczy zamiar zawarcia Umowy,

— zadna ze stron transakcji nie dziata w sytuacji przymusowe;j,

— strony $wiadome sg wspolistniejacych okoliczno$ci wptywajacych na wartos§¢
nieruchomosci,

— racjonalny okres wyeksponowania nieruchomosci na rynku (odpowiednio
dhugi, ale typowy dla danej nieruchomosci),

— sposob platnosci jest zgodny ze standardowymi zachowaniami na rynku'”.

2. Istota wartosci godziwej

Warto doda¢, ze warto$¢ rynkowa w polskim prawie bilansowym w okre-
$lonych warunkach utozsamiana jest z pojeciem wartosci godziwej. Dzieje si¢
tak dlatego, iz warto$¢ godziwa zostata wprowadzona do teorii i praktyki ra-
chunkowosci jako kategoria ekonomiczna, ktora jest rozszerzeniem pojgcia war-
tosci rynkowej. Warto$¢ godziwa, w ktorej wycena dopuszczona jest przepisami
polskiego 1 migdzynarodowego prawa bilansowego, nadal uznawana jest za jed-
na z bardziej kontrowersyjnych kategorii wyceny, dajaca mozliwo$¢ tendencyj-
nego ksztaltowania obrazu przedsigbiorstwa®. Okreslenie warto$é godziwa jest
uznawane za niejednoznaczne®', a wprowadzenie tej kategorii wyceny do syste-
mu rachunkowosci uznane zostato za rewolucyjne i kontrowersyjne®.

Wartos¢ godziwa zdefiniowana zostata podobnie w Ustawie o rachunkowo-
§ci®, jak i w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej™.

'8 M.in. Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych. Dz.U. z 2000 r.,
nr 86, poz. 959 z p6zn. zm.; Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkéw i darowizn.
Tekst jedn. Dz.U. z 1997 r., nr 16, poz. 89 z poézn. zm.; Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r.
o podatku dochodowym od 0sob fizycznych. Tekst jedn. Dz.U. z 2000 r., nr 14, poz. 176
z p6zn. zm.; Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych. Tekst
jedn. Dz.U. z 2000 r., nr 54, poz. 654 z pézn. zm.; Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od
towardw i ustug. Dz.U. z 2004 r., nr 14, poz. 113 z p6ézn. zm.

' Por. KSWP 1 — Warto$é rynkowa i warto$é odtworzeniowa, pkt 3.1.

20 por. np. E. Piatek: Polityka bilansowa grupy kapitatowej. CeDeWu, Warszawa 2007, s. 108-112.

2L M. Jedrzejezyk: Estymacja wartosci godziwej. Podejscie symulacyjne. PNE, Warszawa 2011, s. 21.

22 A. Mazur: Warto$¢ godziwa — potencjat informacyjny. Difin, Warszawa 2011, s. 10.

3 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223 z pozn.
zm. (zwana dalej UOR).

24 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011. Czgs¢ A: IFRS Foundation,
London. Warto doda¢, ze MSSF 13 Wycena wartosci godziwej, ktory stanie si¢ obowiazujacy
od dnia 1 stycznia 2013 r., definiuje warto$¢ godziwa jako ceng, ktdra zostataby na dzien wyce-
ny uzyskana ze sprzedazy skladnika aktywow lub zaptacona za przeniesienie zobowiazania
w ramach normalnej transakcji zawartej migdzy uczestnikami rynku.
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Za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany sktadnik aktywow
moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach trans-
akcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, nie-
powiazanymi ze soba stronami>>. Warto$¢ godziwa okre$lana jest zatem na pod-
stawie transakcji charakteryzujacej si¢ wystgpowaniem okreslonych warunkow.
Transakcja taka musi odby¢ sig:

— w warunkach transakcji rynkowej, takze w transakcji hipotetycznej, jesli nie
nastepuje faktyczna,

— pomigdzy zainteresowanymi stronami, czyli kupujacy i sprzedajacy chca
dokona¢ transakcji kupna-sprzedazy, jednak Zadna ze stron nie znajduje si¢
W sytuacji przymusowej,

— pomigdzy dobrze poinformowanymi stronami, co oznacza, ze zadna ze stron
nie znajduje si¢ w uprzywilejowanej sytuacji, ponadto oba podmioty dyspo-
nuja wystarczajacym zasobem wiedzy umozliwiajacej oszacowanie rzeczy-
wistej warto$ci przedmiotu transakc;ji,

— pomigdzy niepowigzanymi ze sobg stronami, gdzie w mys$l Ustawy o rachun-
kowosci jednostki powiazane to jednostka dominujaca, znaczacy inwestor
oraz jednostki od nich zalezne lub z nimi stowarzyszone.

Ostroznos$¢ ustawodawcy wyklucza transakcje pomigdzy stronami powia-
zanymi jako transakcje dokonywane na warunkach rynkowych.

Poza ustaleniami formalnoprawnymi nalezy rowniez zastanowi¢ sig¢ nad
mozliwoscia stosowania koncepcji wartosci godziwej. Ustawodawca nie precy-
zuje zadnych warunkow, jakie musialby spetni¢ kupujacy i sprzedajacy, a prze-
ciez to od nich zalezy wysoko$¢ ceny transakcji. Nalezaloby wprowadzi¢ do
definicji warto$ci godziwej jeszcze jeden warunek, a mianowicie racjonalno$¢
decyzji poszczegdlnych stron transakcji. Mozna stwierdzi¢, ze nieracjonalno$é
zachowan stron transakcji wyklucza dokonanie jej na warunkach odpowiadaja-
cych wartosci godziwej, gdyz w przypadku bardzo subiektywnej oceny jednej ze
stron warto$¢ przedmiotu transakcji zostaje bardzo znieksztatcona™.

A zatem warto$¢ godziwa jest pojeciem bardzo szerokim, szerszym niz
warto$¢ rynkowa i1 odzwierciedla wiedzg i szacunki oraz inne okolicznosci istot-
ne dla uczestnikéw rynku. Do jej pomiaru wykorzystywane sa réznorodne meto-
dy. Metoda ustalania warto$ci godziwej zalezy od rodzaju wycenianego sktadni-
ka aktywow. Zgodnie z obowiazujacym prawem bilansowym najbardziej
precyzyjnym i wiarygodnym wyznacznikiem wartosci godziwej jest publicznie

25 Art. 28 pkt 6 UOR.

2 M. Jedrzejczyk: Zakres zastosowania i zawarto$¢ informacyjna warto$ci godziwej w systemie
rachunkowosci. W: Rachunkowos¢ — sztuka pomiaru i komunikowania. Oficyna Wydawnicza
Szkoty Gloéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2011, s. 247.
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dostepna cena (cena rynkowa), na przyktad notowania gietdowe danego sktadni-
ka aktywow na aktywnym rynku®’.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze koncepcja wartosci godziwej oparta jest na teo-
rii wartoséci rynkowej, zgodnie z ktora racjonalni inwestorzy dziatajacy na efek-
tywnym rynku wycenia dany sktadnik aktywow, biorac pod uwage sumeg zdys-
kontowanych przeptywow pienigznych ustalonych na podstawie szacunkowych
danych o przysztych wplywach zwiazanych z wybranym sktadnikiem aktywow
ijego warto$ci rezydualnej, czyli kwocie mozliwej do uzyskania w momencie
jego likwidacji. Inwestor musi pamigta¢ oczywiscie, zeby przy dyskontowaniu
przyja¢ stopg zwrotu, na podstawie ktorej bedzie urealniat przyszte przeptywy
pieni¢zne dla wartosci biezacej. W przypadku rynku konkurencyjnego stopa ta
jest rownoznaczna z rynkowa stopa zwrotu dla aktywow o podobnej strukturze
czasowej 1 podobnym ryzyku. Mozna zatem stwierdzi¢, iz warto$¢ rynkowa jest
ustalana przez inwestoréw na podstawie wszystkich mozliwych do zdobycia
informacji rynkowych. Jest to powszechnie stosowana modelowa koncepcja
funkcjonowania rynku. Reasumujac, warto$¢ godziwa jest rezultatem rozszerze-
nia koncepcji warto$ci rynkowej o warto$¢ aktywow niebgdacych przedmiotem
obrotu na aktywnym rynku.

Zatem warto$¢ godziwa sktadnikow majatku niebgdacych przedmiotem ob-
rotu na aktywnym rynku stanowi kwote, za jaka dany sktadnik aktywow moglby
zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane w kwotach wymagajacych
zaptaty w trakcie trwania normalnego cyklu dziatalnosci gospodarczej w warun-
kach hipotetycznej transakcji rynkowej pomigdzy racjonalnymi, zainteresowa-
nymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami. Pamigta¢
nalezy, ze racjonalny inwestor do oceny wartosci wystepujacej w warunkach
hipotetycznej transakcji kupna-sprzedazy bedzie stosowal spodziewana stopg
zwrotu dla aktywow dostgpnych na rynku o podobnym stopniu ryzyka.
W zwiazku z tym dokonana transakcja rynkowa, ktorej przedmiotem jest sktad-
nik majatku o podobnym ryzyku, stanowi asumpt do wyznaczania wartosci go-
dziwej elementu aktywow niebedacego przedmiotem obrotu na rynku®.

3. Wycena nieruchomosci inwestycyjnych w ujeciu prawa
o rachunkowosci

Nieruchomosci inwestycyjne nalezy wyceni¢ w momencie nabycia lub wy-
tworzenia oraz na dzien bilansowy.

27 Zgodnie z MSR aktywny rynek to taki, na ktorym: aktywa podlegajace obrotowi maja charakter
jednorodny, informacja o transakcjach jest udostgpniona publicznie, praktycznie w kazdym
momencie mozna znalez¢ chgtnego nabyweg i sprzedawce.

2 M. Jedrzejezyk: Zakres zastosowania. .., op. cit., s. 248.
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Podstawa poczatkowej wyceny nieruchomosci inwestycyjnych jest ich war-
tos¢ poczatkowa, czesto okreslana rowniez warto$cia brutto. W przypadku naby-
cia nieruchomosci, zarowno nowych, jak i uzywanych, warto$cia poczatkowa
jest cena nabycia, ktora obejmuje kwotg nalezng sprzedajacemu, bez podlegaja-
cego odliczeniu podatku VAT i jest powigkszona o poniesione koszty. Do kosz-
tow tych zalicza sig¢ koszty bezposrednio zwiazane z zakupem i przystosowa-
niem nieruchomos$ci do stanu zdatnego do uzywania, jak rowniez koszty
zwiazane z obstuga zobowiazan zaciagnigtych w celu sfinansowania zakupu lub
budowy i zwiazane z nimi ujemne réznice kursowe, pomniejszone o dodatnie
roznice kursowe. Jezeli natomiast nieruchomos$¢ zostata wytworzona we wia-
snym zakresie, wartoscia poczatkowa jest koszt wytworzenia, ktoéry obejmuje
poniesione za okres do dnia przejecia obiektu koszty bezposrednie oraz uzasad-
niong czgs¢ kosztow posrednich zwiazanych z jego wytworzeniem. Koszt wy-
tworzenia zwigkszaja takze koszty obstugi zobowiazan zaciagnigtych w celu
finansowania budowy we wlasnym zakresie i zwiazane z nimi ujemne roznice
kursowe, pomniejszone o dodatnie réznice kursowe®.

Podstawa wyceny na dzien bilansowy jest warto$¢ netto nieruchomosci.
Zgodnie z obowiazujacymi przepisami (UOR i MSR 40) nieruchomosci zalicza-
ne do inwestycji wycenia si¢ nie rzadziej niz na dzien bilansowy, wedlug zasad
stosowanych do $rodkow trwatych lub wedlug ceny rynkowej, badZz inaczej
okreslonej wartosci godziwe;™.

Tak wigc w zakresie wyceny bilansowej nieruchomos$ci inwestycyjnych
mozliwe sa dwa alternatywne sposoby ich wyceny:

— wycena w cenie nabycia,
— wycena w wartosci godziwe;j.

Pierwszy z nich oznacza, ze na dzien bilansowy nieruchomosci inwestycyj-
ne sa wyceniane wedlug tych samych zasad co $rodki trwate. W zwiazku z tym
wycena taka powinna nastapi¢ w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia po-
mniejszonych o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze odpisy z tytutu
trwalej utraty wartosci. Odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe w przypadku
nieruchomosci inwestycyjnych sa dokonywane, tak jak w przypadku $rodkow
trwatych, w celu uwzglednienia utraty ich warto$ci na skutek uzywania lub
uplywu czasu. Natomiast o trwalej utracie méwimy wowczas, gdy istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze kontrolowany przez jednostke gospodarcza sktadnik
aktywOw nie przyniesie w przysztosci przewidywanych korzysci ekonomicz-
nych. Sytuacja taka uzasadnia dokonanie odpisu aktualizujacego doprowadzaja-
cego wartos¢ skladnika aktywow wynikajaca z ksiag rachunkowych do ceny

2 Por. np. A. Helin, J. Wasilewska, K. Szymanski: Inwestycje. ODDK, Gdansk 2003, s. 38; A. Hopfer,
R. Jurkiewicz: Wycena nieruchomosci inwestycyjnych. ,,Rachunkowo$¢” 2004, nr 6, s. 18.
3% Art. 28 ust. 1 pkt 1, ust. 2, 3,8 UOR.
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sprzedazy netto, a w przypadku jej braku do ustalonej w inny sposob wartosci
godziwej’'. Odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci wptywaja na wynik finanso-
wy. Nalezy pamigtac, iz warto$¢ poczatkowa nieruchomosci powigkszaja koszty
jej ulepszen, polegajacych na przebudowie, rozbudowie, modernizacji lub re-
konstrukcji, ktore to podwyzszaja jej wartos¢ uzytkowa posiadana na dzien przy-
jecia do uzywania. Ponadto warto$¢ poczatkowa, jak i dotychczasowe odpisy
amortyzacyjne lub umorzeniowe moga na podstawie odrgbnych przepisow pod-
lega¢ aktualizacji wyceny™".

Wydaje sig, ze zastosowanie pierwszego sposobu wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych jest zasadne w przypadkach, kiedy brakuje rozwinigtego rynku
nieruchomosci i trudno jest ustali¢ ich warto$¢ godziwa. Podejscie to jest zgodne
z postanowieniami MSR 40, ktéry pozwala na wyceng nieruchomosci inwesty-
cyjnych zgodnie z MSR 16 Rzeczowe aktywa trwale™.

Konstrukcje modelu ceny nabycia (kosztu wytworzenia) zgodna z rozwia-
zaniami zawartymi w MSR 16 mozna scharakteryzowac nastgpujaco:

— nieruchomo$¢ inwestycyjna, po poczatkowym ujgciu, podlega systematycz-
nej amortyzacji przez caly okres jej uzytkowania (w razie koniecznos$ci moze
ona by¢ podzielona na odpowiednie, znaczace czgsci, z ktorych kazda amor-
tyzowana bgdzie osobno),

— ocenia sig¢ utratg warto$ci nieruchomosci inwestycyjnej zgodnie z MSR 36,

— warto$¢ brutto inwestycji wraz ze zakumulowang amortyzacja nie podlegaja
przeszacowaniu in plus, tak jak jest to mozliwe w stosunku do $rodkow trwa-
lych, czyli nie mozna zastosowaé¢ modelu wartosci przeszacowanej zgodnego
z MSR 16,

— przyjete rozwigzania maja zastosowanie w odniesieniu do wszystkich nieru-
chomosci, przez caty okres sprawowania nad nimi kontroli, przy czym zale-
cane jest mozliwie szybkie przejscie na model wartosci godziwe;j,

— pomimo ujecia w ksiggach wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w cenie
nabycia (koszcie wytworzenia), warto$¢ godziwa inwestycji nalezy ujawni¢
w informacji dodatkowe;j.

Model ceny nabycia (kosztu wytworzenia) ma zarowno wady, jak i zalety.
Wisréd istotnych jego zalet mozna wymienic¢ to, iz:

— pomiar warto$ci bilansowej nieruchomosci inwestycyjnych jest wiarygodny,
poniewaz opiera si¢ gtownie na obcych dokumentach zrédtowych,

— dokonywanie wyceny nie wymaga ponoszenia dodatkowych kosztow, gdyz
nie wymaga korzystania z uslug licencjonowanego rzeczoznawcy majatko-
wego,

31 Art. 28 ust. 2 pkt 7 UOR.
32 Art. 31 ust. 1i3 UOR.
33 MSR 40, par. 56.
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— odbiorcy sprawozdania finansowego nie sa narazeni na manipulowanie war-
toscia aktywow oraz kwota wyniku finansowego, informacja jest wigc rzetel-
na (co nie znaczy, ze prawdziwa) i ma walor neutralnosci.

Wada modelu ceny nabycia jest systematyczne obnizanie warto$ci nieru-
chomosci inwestycyjnych, gdyz wypacza to obraz sytuacji finansowej i majat-
kowej jednostki. Wobec rosnacych cen lokali i gruntow ujawnianie ich histo-
rycznej wartoSci moze wprowadzic w blad uzytkownika sprawozdania
finansowego. Ponadto utrudniona jest trafno$¢ decyzji inwestycyjnych podej-
mowanych przez zarzad, gdyz gtowny efekt lokowania wolnych §rodkoéw pie-
nigznych, jakim jest wzrost ich wartosci, pozostaje bowiem poza ksiggami ra-
chunkowymi™*,

Drugi sposéb wyceny nieruchomosci inwestycyjnych oparty jest na modelu
wartos$ci godziwej. Pomimo ze UOR i MSR 40 sa zgodne co do stosowania tego
modelu wyceny, standard znacznie szczegodtowiej niz ustawa opisuje niuanse
zwigzane z jego stosowaniem. Warto$¢ godziwa nieruchomos$ci inwestycyjnej
stanowi cena, za jaka nieruchomos$¢ moglaby zosta¢ wymieniona na warunkach
rynkowych pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami®.
Podstawa ustalenia wartosci godziwej dla omawianych sktadnikow majatku sa
pochodzace z aktywnego rynku aktualne ceny rynkowe podobnych nieruchomo-
$ci, to znaczy takich, ktore sa podobnie zlokalizowane, znajduja si¢ w takim
samym stanie i stuza podobnym celom. W przypadku braku aktualnych cen po-
chodzacych z aktywnego rynku jednostka gospodarcza powinna wzia¢ pod uwa-
ge informacje z réznych zrodet, takich jak:

— aktualne ceny rynkowe wystepujace na aktywnym rynku nieruchomosci o in-
nym charakterze, bedacych w innym stanie i inaczej zlokalizowanych po do-
konaniu korekty uwzgledniajacej istnienie tych rdznic,

— niedawne ceny z mniej aktywnego rynku, po skorygowaniu ich o wszelkie
zmiany warunkéw ekonomicznych,

— projekcje zdyskontowanego przeptywu srodkéw pienigznych’®.

Konstrukcje modelu warto$ci godziwej zgodna z rozwiazaniami zawartymi
w MSR 40 mozna scharakteryzowa¢ w nastgpujacy sposob:

— nieruchomosci inwestycyjne nie podlegaja umorzeniu, wszystkich korekt ich
warto$ci dokonuje si¢ poprzez wzrost/zmniejszenie wartosci godziwe;j,

— skutki przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych z ceny nabycia (kosztu
wytworzenia) do warto$ci godziwej odnosi si¢ wprost na rachunek zyskow
1 strat,

3 J. Gierusz: Dylematy wyceny inwestycji w nieruchomosci. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci,
tom 53 (109). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009, s. 58.

33 MSR 40, par. 5.

38 Ibid., par. 46.
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— przyjeta zasadg wyceny stosuje si¢ w odniesieniu do wszystkich nieruchomo-
$ci inwestycyjnych jednostki, poza rzadkimi przypadkami, gdy pomiar war-
tosci godziwej jest praktycznie niemozliwy,

— korekta wartosci nieruchomosci inwestycyjnych nastgpuje kazdorazowo na
dzien bilansowy,

— ujecie w wartosci godziwej obowiazuje przez caly okres sprawowania kon-
troli nad dana nieruchomosci inwestycyjna,

— zmiany modelu warto$ci godziwej na model ceny nabycia (kosztu wytworze-
nia) mozna dokonac¢ jedynie, gdy zapewni to bardziej wlasciwa prezentacje —
standard stanowi, Ze jest to mato prawdopodobne’’, nalezy zatem konse-
kwentnie stosowa¢ model warto$ci godziwej,

— w przypadku wyboru modelu ceny nabycia (kosztu wytworzenia) jako pod-
stawy wyceny, warto$¢ godziwa i tak podlega ujawnieniu w informacji do-
datkowej,

— wyceny moze, ale nie musi dokonywa¢ wykwalifikowany, niezalezny rze-
czoznawca.

Model wartosci godziwej, podobne jak model ceny nabycia (kosztu wytwo-
rzenia), ma wady i zalety. Istotna zaleta jest to, iz dzigki wycenie nieruchomosci
inwestycyjnych w warto$ci godziwej w sprawozdaniu finansowym prezentowa-
na jest realna warto$¢ tych aktywdow, co ma szczegdlnie duze znaczenie, gdy
koszt historyczny znacznie odbiega od wartosci rynkowej. Omawiane rozwiaza-
nie pozwala zatem oceni¢ trafno$¢ decyzji inwestycyjnych zarzadu, gdyz wzrost
warto$ci godziwej skutkuje rownoczesna poprawa wyniku finansowego i pod-
niesieniem warto$ci aktywoéw. Czyli model wartosci godziwej daje mozliwos¢
poprawy wizerunku jednostki przy analizach dokonywanych przez rynek kapita-
lowy, kredytodawcow czy kontrahentow.

Omawiany model ma takze wiele wad, do ktorych zaliczy¢ mozna:

— konieczno$¢ wyceny wszystkich nieruchomosci inwestycyjnych jednostki
przez caty okres ich posiadania w wartosci godziwej, co dla podmiotu ozna-
cza pojawienie si¢ duzych trudno$ci przy wycenie bilansowej, gdyz nie
wszystkie rynki nieruchomosci sa jednakowo rozwinigte, a dodatkowo kazdy
obiekt jest inny i wymaga indywidualnego podejscia, co wiaze si¢ z dodat-
kowymi kosztami wyceny ze wzgledu na potrzebe zatrudnienia wykwalifi-
kowanych rzeczoznawcow,

— bardzo trudno dokona¢ wyceny nieruchomosci inwestycyjnych na aktywnym
rynku, tak jak wymaga tego MSR 40, gdyz bardzo rzadko dochodzi do spet-
nienia wszystkich warunkéw aktywnego rynku,

— w przypadku braku cen rynkowych MSR 40 wskazuje na projekcj¢ zdyskon-
towanych przeptywow pieni¢znych jako alternatywe metody pomiaru warto-

37 MSR 40, par. 17 WP.
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$ci godziwej, brakuje jednak informacji, za jaki okres przeptywy pieni¢zne
nalezy szacowac oraz jaka stope dyskontowa zastosowac.

Opisane wady modelu wartosci godziwej niosa ze soba istotne zagrozenia.
Pierwszym zagrozeniem jest manipulowanie wartos$cia aktywow 1 wynikiem
finansowym, szczegdlnie w sytuacji, gdy wartos¢ bilansowa nieruchomosci in-
westycyjnej spotka ustala samodzielnie, bez udziatu wykwalifikowanego rze-
czoznawcy. Kolejnym zagrozeniem jest wydanie przez biegtego rewidenta bled-
nej opinii, gdyz badajac sprawozdanie finansowe, biegly czgsto nie dysponuje
zadnymi przestankami, ktére pozwalalyby na obiektywna weryfikacje¢ szacun-
kow dokonywanych przez jednostke gospodarcza™.

Oczywiscie wybor metody zalezy od decyzji jednostki gospodarczej. Jed-
nak MSR 40 wymaga, aby jednostka gospodarcza konsekwentnie stosowala
wybrany model wyceny w odniesieniu do wszystkich nalezacych do niej nieru-
chomosci inwestycyjnych. Tylko w przypadku, gdy wybrano model wartosci
godziwej, a w odniesieniu do pojedynczego obiektu nie da si¢ okresli¢ tej warto-
$ci, mozna go wyceni¢ wedlug modelu ceny nabycia. W przypadku, kiedy
wszystkie nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sa w cenie nabycia, nalezy,
o ile to mozliwe, w informacji dodatkowej ujawni¢ dane na temat ich wartosci
godziwe;.

Podsumowanie

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze ustalanie wartosci, czyli wycena, jest
podstawowa funkcja rachunkowosci. Wiadomo jednak, ze warto$¢ tego samego
sktadnika majatkowego w tych samych warunkach moze by¢ r6zna w zaleznosci
od przyjgtej metody wyceny. Trzeba wigc pamigtac, ze wycena w rachunkowo-
$ci powinna by¢ oparta przede wszystkim na koncepcji wiernego i rzetelnego
obrazu przedsigbiorstwa. Zatem ,,prawidlowa” wycena to taka, ktéra pozwala
uzytkownikom sprawozdan finansowych na nalezyta oceng sytuacji finansowo-
-majatkowej, dokonan i zamierzen danego przedsi¢biorstwa.

Nalezy pamigtac, ze decyzje o wyborze metody wyceny podejmuje samo
przedsigbiorstwo, oczywiscie w ramach obowiazujacych przepisow. Decyzje te
wchodza w zakres polityki rachunkowosci. Dlatego kluczem do sukcesu jed-
nostki jest nie tylko poznanie warto$ci jej majatku, ale takze znalezienie zrodet
tej wartosci, czyli zastosowanie wlasciwych metod wyceny™.

W przypadku nieruchomosci inwestycyjnych nie ma jednego, poprawnego
modelu wyceny, kazdy z proponowanych wariantow ma swoje wady i zalety.

3 1. Gierusz: Dylematy wyceny inwestycji w nieruchomosci, op. cit., s. 56.
3 A. Damodaran: Investment valuation. Tools and techniques for determining the value of any
asset. John Wiley & Sons, New York 2002, s. 5.
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Bezpieczne z punktu widzenia rzetelnosci sprawozdania finansowego jest nie-
watpliwie ujecie nieruchomosci w cenie nabycia. Natomiast informacji bardziej
przydatnych inwestorowi dostarcza wycena w wartosci godziwej. Poniewaz w
Polsce oba modele sa traktowane rownorzednie, mozna mowic¢ o peinej swobo-
dzie wyboru.

Literatura
Damodaran A.: Investment valuation. Tools and techniques for determining the value of
any asset. John Wiley & Sons, New York 2002.

Europejskie Standardy Wyceny 2000. Wydanie polskie: Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcoéw Majatkowych, Warszawa 2001.

Gierusz J.: Dylematy wyceny inwestycji w nieruchomosci. Zeszyty Teoretyczne Rachun-
kowosci, tom 53 (109). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009.

Helin A., Wasilewska J., Szymanski K.: Inwestycje. ODDK, Gdansk 2003.

Hopfer A., Jurkiewicz R.: Wycena nieruchomosci inwestycyjnych. ,,Rachunkowosc¢”
2004, nr 6.

Inwestowanie w nieruchomosci. Red. E. Kucharska-Stasiak. Instytut Nieruchomosci
VALOR, L6dzZ 1999.

Inwestycje na rynku nieruchomosci. Red. H. Henzel. Akademia Ekonomiczna w Kato-
wicach, Katowice 2004.

Jedrzejczyk M.: Estymacja wartosci godziwej. Podejscie symulacyjne. PWE, Warszawa 2011.

Jedrzejezyk M.: Zakres zastosowania i zawartos¢ informacyjna wartosci godziwej w sys-
temie rachunkowosci. W: Rachunkowos¢ — sztuka pomiaru i komunikowania. Ofi-
cyna Wydawnicza Szkoly Gtéwnej Handlowe] w Warszawie, Warszawa 2011.

Karmanska A.: Kierunki zmian w pomiarze dokonan przedsiebiorstwa a wyzwania dla
wspotczesnej rachunkowosci. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 44 (100),
numer specjalny. Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2008.

Karmanska A.: Problem wartosci ekonomiczne w kontekscie systemu informacyjnego
rachunkowosci finansowej. Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, tom 53 (109).
Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2009.

Kucharska-Stasiak E.: Nieruchomos¢ w gospodarce rynkowej. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2006.

Lambert D.W.: Three Approaches to Value — Market, Market and Market... ,,The Cana-
dian Appraiser”1988, Vol. 32, 2.

Mazur A.: Wartosc¢ godziwa — potencjat informacyjny. Difin, Warszawa 2011.

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011. Czg$¢ A: IFRS Foun-
dation, London 2011.



316 Katarzyna Tkocz-Wolny

Miedzynarodowe Standardy Wyceny 2005. Wydanie polskie: Polska Federacja Stowa-
rzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, Warszawa 2005.

Piatek E.: Polityka bilansowa grupy kapitatowej. CeDeWu, Warszawa 2007.

PKZW Krajowy Standard Wyceny Podstawowy nr 1 (KSWP 1) — Wartos¢ rynkowa i
warto$¢ odtworzeniowa.

Rybarski R.: Wartos¢, kapital i dochod. Gebethner 1 Wolff, Warszawa-Krakéw-Lublin-
L6dz-Poznan-Wilno-Zakopane, New York. The Polish Book Importing C. O INC.,
1923.

Shlaes I.: Other Approaches to Value. ,,The Canadian Appraiser” 1988, Vol. 32, 2.

The Appraisal of Real Estate. Appraisal Institute, Chicago 2000. Wydanie polskie: Wy-
cena nieruchomosci. Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatko-
wych, Warszawa 2005.

Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towardéw i ustug. Dz.U. z 2004 r., nr 14,
poz. 113 z pdzn. zm.

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0so6b prawnych. Tekst jedn.
Dz.U. 22000 r., nr 54, poz. 654 z pdzn. zm.

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami. Dz.U. z 1997 r.,
nr 115, poz. 741 z p6ézn. zm.

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych. Tekst jedn.
Dz.U. 22000 r., nr 14, poz. 176 z p6zn. zm.

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkow i darowizn. Tekst jedn. Dz.U.
z 1997 r., nr 16, poz. 89 z pdzn. zm.

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223
Z pozn. zm.

Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000r. o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych. Dz.U.
7 2000 r., nr 86, poz. 959 z p6zn. zm.

THE ESSENCE OF VALUE OF INVESTMENT PROPERTIES

Summary

The present article illustrates the problem of valuation of Investment Properties ac-
cording to Polish regulations of accounting and International Accounting Standards. The
regulations are congruent although some discrepancies occur. IAS are more detailed in
nuances of investment properties.
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CZY MOZNA WYCENIC KAPITAL INTELEKTUALNY
W OPARCIU O WARTOSC GODZIWA?

Wprowadzenie

Celem opracowania jest podjecie proby wyceny kapitatu intelektualnego
wybranych spétek gietdowych z branzy stalowej i udzielenie odpowiedzi na
pytanie, czy mozna wyceni¢ kapitat intelektualny przedsigbiorstwa w warto$ci
godziwej?

Problematyka pomiaru kapitatu intelektualnego jest obecna zaréwno w lite-
raturze polskiej, jak 1 zagranicznej oraz w praktyce gospodarczej. Mimo to stan
wiedzy uwaza si¢ za nickompletny, gdyz wigkszos¢ autorow traktuje temat po-
wierzchownie, brakuje wnikliwych, kompleksowych i usystematyzowanych
analiz.

Najwigksza trudno$¢ powoduja kwestie wyceny wartosci kapitatu intelektu-
alnego, ktérego wyodrebnienie czgsto moze by¢ niemozliwe. Spotyka si¢ propo-
zycje wyceny rowniez w oparciu o MSSF 3, zaktadajac, ze warto$¢ firmy repre-
zentuje kapital intelektualny. Sa to najczgSciej zabiegi technicznego obliczenia
zasobow ludzkich, ich kwalifikacji, poziomu wyksztalcenia. Takie propozycje
pomiarowe nie sg jeszcze uznawane przez rachunkowos$¢, dlatego szczegodtowa
analiza dostgpnej na rynku literatury polskiej i zagranicznej z zakresu objgtego
przedmiotem badan pozwala na podjecie proby wyceny tej kategorii jedng z ist-
niejacych metod, a opartej na analizie sktadnikow sprawozdania finansowego
wybranych spolek gietdowych.

1. Metody wyceny kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa

Wycena i sktadajace si¢ na nia procedury obliczeniowe sa podporzadkowa-
ne celom, dla ktérych dokonuje si¢ wyceny. Rozroznia si¢ wyceng biezaca i bi-
lansowa, ktorej skutki ujgte sa w sprawozdaniach. Na potrzeby dalszych rozwa-
zan przyjmuje si¢ za A. Kamela-Sowinska, ze: ,,(...) Wycena polega na
dokonaniu pomiaru warto§ciowego przedsigbiorstwa i jego sktadnikow majat-
kowych oraz efektow ekonomicznych podjgtych decyzji o takim stopniu jakosci,
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ktory zapewni odbiorcom tych informacji mozliwos¢ oceny efektow dziatan podje-
tych w przeszto$ci i wyboru najkorzystniejszego wariantu decyzji w przysztosci”™'.

W teorii i praktyce istnieje juz wiele metod wyceny kapitatu intelektualne-
go zarowno przedsigbiorstwa, jak i pracownika. Pomiar kapitatu intelektualnego
powinien uwzgledniaé zaréwno mierniki ilociowe, jak i jakosciowe”. Nalezy
jednak pamigtaé, ze powstawaly one doraznie, pod wptywem potrzeb praktyki,
ale niekoniecznie na gruncie dobrze opracowanej teorii. Ma to na celu wazne
uzupehienie sprawozdan finansowych o istotna obecnie wielkos$¢, ktorej brak
powoduje ,,luke” w sprawozdawczosci jednostek gospodarczych®.

Metody pomiaru kapitalu intelektualnego przedstawiane w literaturze
przedmiotu mozna podzieli¢ na cztery kategorie:

1. Metody oparte na kapitalizacji rynkowej, czyli na wartosci rynkowej przed-
sigbiorstwa (MCM — Market Capitalization Methods),

2. Metody oparte na stopie zwrotu na aktywach (ROA — Return on Assets),

. Metody bezposrednie (DIC — Direct Intellectual Capital Methods),

4. Metody Kart Wynikéw (SC — Scorecards Methods).

Metody bezposredniego pomiaru kapitalu intelektualnego (DIC) i metody
oparte na warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa (MCM) sa przydatne przy porow-
nywaniu firm z branzy pod wzglgdem finansowym lub przy ocenie wartosci
przedsigbiorstwa na rynku kapitatowym. Metody kart wynikéw (SC) i niektore
z metod bezposrednich przedstawiaja pelny obraz organizacji. Moga zatem by¢
przydatne w tych podmiotach gospodarczych, gdzie brane sa pod uwage korzy-
sci srodowiskowe czy socjalne, jak na przyktad w jednostkach sektora publicz-
nego czy organizacjach non-profit'. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt, iz
lista metod pomiaru warto$ci kapitatu intelektualnego nieustannie rosnie, cho-
ciazby z powodu ciagtych zmian na krajowych i zagranicznych rynkach gospo-
darczych oraz rozwoju nowych technologii.

Przedmiotem studiow organizowanych przez Komisje Europejskie jest
obecnie bardzo istotna kategoryzacja metod mierzenia wartosci niematerialnych
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tat intelektualny na tle ewolucji kapitatu. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego nr

768, Krakow 2008, s. 147.

4 K. Serafin: Rola kapitatu intelektualnego w budowaniu przewagi konkurencyjnej firmy. Mate-
rialy konferencyjne ,,Efektywno$¢ zrodlem bogactwa narodéw”. Akademia Ekonomiczna, Wro-
ctaw 2004.
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(niem. immaterielle Werte)’. Na gruncie zaprezentowanych metod pomiaru war-
tosci kapitatu intelektualnego wydzielono cztery gldéwne segmenty. Segmenty te
zostaly wydzielone ze wzgledu na kategorie, na jakich opiera si¢ ten pomiar,
czyli monetarne, niemonetarne, analityczne czy tez holistyczne. Zasadniczym
kryterium klasyfikacji bedzie przynalezno$¢ do ktérego§ z wymienionych seg-
mentow:

— monetarno-holistycznego,

— monetarno-analitycznego,

— niemonetarno-analitycznego,

— niemonetarno-holistycznego.

W kryterium podzialu na segmenty monetarne lub niemonetarne wystepuje
rozroznienie tych dwoch kategorii w ten sposdb, ze monetarne metody zmierzaja
najpierw do oceny do$wiadczenia tych przedsigbiorstw, natomiast metody nie-
monetarne zmierzaja do oszacowania pojedynczo czgsci sktadowych walorow
intelektualnych. Natomiast rozréznienie analitycznego kryterium od holistycz-
nego polega na tym, ze analityczne kryterium ocenia pojedynczo kazdy element
sktadowy kapitatu intelektualnego, a podejscie holistyczne zmierza do oceny
warto$ci niematerialnych jako calosci.

2. Wycena kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa na przyktadzie
spotek gietdowych Stalprofil S.A. oraz Stalprodukt S.A.

W tym podrozdziale opracowania zostanie oszacowany poziom kapitatu in-
telektualnego w dwoch grupach kapitalowych na podstawie danych ze skonsolido-
wanych sprawozdan finansowych, mianowicie: Stalprofil S.A. i Stalprodukt S.A.

Stalprofil od 2000 roku notowany jest na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Dzialalno$¢ spotki charakteryzuje si¢ wysoka efektywno-
scig funkcjonowania. Dzigki budzacej zaufanie marce Stalprofil od wielu lat
utrzymuje silng pozycje na rynkach zagranicznych, w tym na wymagajacych
rynkach zachodnich. Jako$¢ marki Stalprofil S.A. od wielu lat znajduje potwier-
dzenie w ogolnopolskich konkursach i rankingach.

W Grupie Kapitatowej Stalprofil S.A. wyodrebnione zostaly dwa podstawowe
branzowe segmenty dzialalnosci, naleza do nich: handel, przetworstwo i dziatalnos¢
ustugowa na rynku stalowym oraz dzialalno$¢ zwiazana z infrastruktura sieci
przesytowych gazu i innych medidw, obejmujaca produkcje izolacji antykoro-
zyjnej rur stalowych oraz rur z tworzyw sztucznych. Dzialalno$¢ przedsig-
biorstw wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Stalprofil S.A. jest wzajemnie
komplementarna, co umozliwia osiaganie efektow synergii.

5 Por. Das Finanzmangement in einer wissenorientierten Unternehmsfuehrung. Ein Gestaltungsmodell
zur Bewertung und Steuerung immaterieller Werte. Dissertation von P. Schmidl. Technische Univer-
sitaet Graz, April 2005, s. 108.
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Od 1997 roku akcje Stalproduktu notowane sa na rynku podstawowym
Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie; w potowie 2006 roku Spotka
zostata umieszczona na liscie uczestnikow indeksu MIDWIG. W calej Grupie
Kapitatowej Stalprodukt S.A. stosowane sa nowoczesne sposoby zarzadzania.
Pod wzgledem wykorzystania technologii informatycznych Stalprodukt S.A.
pozostaje liderem w szeroko pojetej branzy hutniczej. Stalprodukt S.A., jako
jednostka dominujaca w Grupie, zajmuje si¢ dziatalnos$cia produkcyjna oraz
wytycza kierunki dziatalnosci i rozwoju spotek zaleznych, utworzonych w ra-
mach restrukturyzacji Spotki i rozszerzenia dziatalnosci produkcyjnej, handlo-
wej oraz ushugowej, a takze tworzenia wlasnej sieci sprzedazy.

Do wyceny kapitatu intelektualnego wymienionych wyzej dwoch grup ka-
pitatowych wybrano metode CIV (ang. Calculated Intangible Value). Metoda ta
jako jedna z mozliwos$ci oszacowania kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa
zostata opracowana przez NCI Research. Celem metody bylo wyznaczenie, do
celow podatkowych, warto$ci rynkowej aktywow niematerialnych. Metoda ta
uzywana byla juz w pierwszej potowie XX wieku. Byla ona czgsciowo korygo-
wana, az w roku 1995 (po modyfikacji T.A. Stewarta) umozliwita okreslenie
warto$ci kapitatu intelektualnego.

Dane wejsciowe stuzace do wyliczenia kapitatu intelektualnego znajduja sig
w sprawozdaniach finansowych badanych spotek. Dane te powinny pochodzié
z trzech lub pigciu okresow. Na podstawie danych dostgpnych w styczniu 2012
roku mozna dokonac¢ takiej analizy tylko za okres trzech lat. W tej czgsci opra-
cowania zaprezentowano dane ze sprawozdan finansowych badanych spotek za
lata 2007-2009. Metoda ta korzysta rowniez ze $redniej stopy zwrotu na akty-
wach (ROA) rynku kapitatowego. Warto$¢ kapitatu intelektualnego pojawia sig
wowczas, gdy stopa zwrotu na aktywach danej organizacji jest wyzsza od stopy
zwrotu okreslanej dla sektora, do ktorego nalezy badana organizacja.

Warto$¢ kapitatu intelektualnego wyliczana jest wedtug tej metody w naste-
pujacych etapach:

1) wylicza si¢ $redni zysk przed opodatkowaniem z ostatnich trzech lub pigciu
lat dzialalnoSci,

2) okresla si¢ srednig warto$¢ aktywow materialnych z trzech lub pigciu ostat-
nich lat,

3) dzieli sig $redni zysk wyliczony w pierwszym etapie przez srednig warto$¢ ak-
tywow materialnych (wylicza si¢ sredni zwrot na aktywach materialnych ROA),

4) okresla sig $redni wskaznik ROA dla calego sektora z ostatnich trzech lub
pigciu lat,

5) oblicza si¢ nadwyzke, odejmujac od $rednich zyskéw przed opodatkowaniem
iloczyn $redniego ROA dla catego sektora i sredniej wartosci aktywow mate-
rialnych firmy,
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6) oblicza si¢ Srednia stopg podatkowa z ostatnich trzech lat, mnozy sig ja przez
nadwyzke zysku obliczona w etapie piatym, wynik odejmuje si¢ od kwoty
nadwyzki. Otrzymana kwota stanowi ,,premig¢ intelektualng” (premia przypa-
dajaca na aktywa niematerialne),

7) szacuje sig biezaca warto$¢ premii, dzielac premi¢ obliczona w etapie szo-
stym przez odpowiednia stopg dyskontowa (np. koszt kapitatu dla przedsig-
biorstwa). Obliczona kwota to warto§¢ aktywow niematerialnych nieujgtych
w bilansie przedsigbiorstwa.

Pierwsza czgs¢ badan stanowi analize informacji pochodzacych ze spra-
wozdan finansowych z trzech ostatnich lat, to jest od roku 2007 do roku 2009
obu spotek, to znaczy Stalprofil S.A. oraz Stalprodukt S.A., ktére sa grupami
kapitalowymi, a zatem sporzadzaja skonsolidowane sprawozdania finansowe.
Wymienione spotki zgodnie z postanowieniami Ustawy o rachunkowos$ci zobo-
wigzane sa do badania i oglaszania sprawozdan finansowych. Nalezy rowniez
pamigtac, ze czas badania zaczyna si¢ w 2007 roku, a konczy si¢ na koniec 2009
roku. Istotng informacja z punktu widzenia rachunkowosci jest to, iz kazda z ba-
danych spotek ma ustalony rok obrachunkowy pokrywajacy si¢ z rokiem kalen-
darzowym. Sprawozdania finansowe zostaly sporzadzone w tym okresie przy
zatozeniu zasady kontynuacji dziatalnosci. Ponadto, na moment przeprowadza-
nia badan, zarzady spolek nie posiadaja informacji, ktore wskazywatyby na za-
grozenie kontynuowania dziatalnosci.

Zgodnie z zaprezentowana powyzej procedura niezbednym elementem do
ustalenia warto$ci kapitatu intelektualnego, oprocz danych ze sprawozdan finan-
sowych, jest ustalenie wskaznika ROA dla catego sektora, w tym przypadku sa
to 33 spotki gietdowe, z ostatnich trzech lat, czyli 2007-2009, ktéry wyniost
37,77 (zatacznik 1 zawiera dane spotek pobrane z rocznych skonsolidowanych
raportéw za lata 2007-2009), a srednie dla tych spotek ustalone za okres trzech
lat oraz dla kazdego roku dla kazdej z wymienionych spotek z sektora hutnictwa.

Dodatkowo z rachunku zyskow 1 strat za lata 2007-2009 dla spotki Stalpro-
fil S.A. oraz Stalprodukt S.A. zostaly pobrane dane dotyczace zysku brutto, na-
tomiast z bilansu dane dotyczace aktywow materialnych oraz sumy wszystkich
aktywow. W przypadku zastosowania metody CIV jako metody wyceny kapitatu
intelektualnego przedsigbiorstwa mozna doszuka¢ si¢ nawigzania do rachunko-
wosci, gdyz zastosowany w tej metodzie wskaznik ROA dotyczy rentownosci
aktywow, a doktadniej — wykorzystywany jest do analizy rentownosci spotki.
Rentowno$¢ aktywow pokazuje, jaki poziom zysku przynosi kazda ztotowka
zaangazowana w finansowanie aktywow, czyli jak efektywnie jest wykorzysty-
wany majatek przedsigbiorstwa. Im wyzsza jest warto$¢ tego wskaznika, tym
korzystniejsza jest sytuacja akcjonariuszy spotki.
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Warto$¢ kapitatu intelektualnego obu spotek pojawia sig, gdyz stopa zwrotu
na aktywach dla danej organizacji, czyli ROA, jest wyzsza od stopy zwrotu
okreslanej dla sektora, do ktérego nalezy dana organizacja, a w przypadku obu
badanych spolek jest to sektor hutniczy.

Tabela 1 prezentuje sposob oszacowania wartos$ci kapitatu intelektualnego
przedsigbiorstwa na przykladzie grupy kapitatowej Stalprofil S.A. i analogicznie
tabela 2 prezentuje t¢ sama procedurg przy ustaleniu warto$ci kapitatu intelektu-
alnego grupy kapitatowej Stalprodukt S.A. — dla obu za lata 2007-20009.

Biezaca warto$¢ premii

6 450 970,09 /7,8 % =

Tabela 1
Oszacowanie kapitatu intelektualnego Stalprofil S.A.
STALPROFIL S.A.

Dane z rachunku zyskow i strat 2007 27 347 000

Dane z rachunku zyskow i strat 2008 14 840 000

Etap 1 Zysk brutto (W PLN) 1 rachunku zyskow i strat 2009 15 580 000
Warto$¢ §rednia 19 255 667

Etap 2 Aktywa materialne Dane z bilansu 2007 50389 000

(w PLN)

Dane z bilansu 2008 86 138 000

Dane z bilansu 2009 147 417 000

Warto$¢ Srednia 94 648 000

Etap 3 ROA dla spotki 19 255 667 / 94 648 000 x 100% = 20,34 %
Etap 4 ROA dla sektora Dane z rynku dla roku 2009 11,93 %
Etap 5 Nadwyzka 19 255 667 — 11,93% x 94 648 000 = 7 964 160,60
Stopa podatkowa W latach 2007 — 2009 stawka 19% 19%

B 6 b emia intelektualna” 7964 160,60 x (1-0,19) | 6 450 970,09
Stopa dyskontowa Kalkulacja kosztu kapitatlu 7.8 %

Etap 7

82 704 744,74
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Tabela 2
Oszacowanie kapitatu intelektualnego Stalprodukt S.A.
STALPRODUKT S.A.
Dane z rachunku zyskow i strat 433 609 000
2007
Dane z rachunku zyskow i strat 430 441 000
Etap 1 Zysk brutto (w PLN) 2008
Dane z rachunku zyskow i strat 352 749 000
2009
Warto$¢ Srednia 405 599 667
Dane z bilansu 2007 540 832 000
Etap 2 Aktywa materialne Dane z bilansu 2008 818 976 000
(w PLN) Dane z bilansu 2009 976 582 000
Warto$¢ Srednia 778 796 667
Etap 3 ROA dla spolki 405 599 667 / 778 796 667 x 52,08 %
100% =
Etap 4 ROA dla sektora Dane z rynku dla roku 2009 11,93 %
Etap 5 Nadwyzka 405 599 667 — 11,93% x 778 312 689 224,63
796 667=
Stopa podatkowa W latach 2007 — 2009 stawka 19%
Etap 6 19%
,»Premia intelektualna” 312 689 224,63 x (1 - 0,19) 253 278 271,95
Etap 7 Stopa dyskontowa Kalkulacja kosztu kapitalu 9,3 %
Biezaca warto$¢ premii 253278 271,95/9,3% =| 2723422 279,03

W metodzie Calculated Intangible Value (CIV), czyli skalkulowanej warto-
$ci niematerialnej, oblicza si¢ zwrot z aktywow niematerialnych w celu okresle-
nia stopy zwrotu zwigzanej z aktywami niematerialnymi. A zatem w przypadku
zastosowania tej metody wyceny ustala si¢ nadwyzke zysku dzigki odjgciu od
srednich zyskow firmy sredniego ROA dla catego sektora przemnozonego przez
srednia warto$¢ aktywow materialnych firmy w wybranym horyzoncie czasu,
w tym badaniu jest to okres 3-letni.

Metoda CIV jest bardziej skomplikowana niz inne sposoby wyceny kapitatu
intelektualnego. Po raz pierwszy zostata zastosowana przez amerykanskie go-
rzelnie i browary w czasach prohibicji. Przedsigbiorcy handlujacy alkoholem
chcieli oceni¢ swoje straty wynikajace z wprowadzenia prohibicji. Obecnie me-
toda ta zostata udoskonalona, a polega na siedmiostopniowej kalkulacji, ktorej
ostateczny wynik wyznacza tak zwang premi¢ intelektualna.

Podsumowanie wynikoéw przeprowadzonych badan na obu spoétkach giet-
dowych Stalprofil S.A. oraz Stalprodukt S.A. prezentuje rys. 1.
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Rys. 1. Warto$¢ kapitatu intelektualnego wedlug metody CIV dla Stalprofil S.A. oraz Stalprodukt S.A.

»Premia intelektualna” wskazuje, ile przedsicbiorstwo $rednio zarobitoby
przy dostepnym kapitale intelektualnym w poréwnaniu ze spotka z tej samej
branzy. Natomiast ,biezaca warto$¢ premii” jest rowna wartosci kapitatu inte-
lektualnego spotki.

Rys. 1 prezentuje dla poréwnania biezaca warto$¢ premii obu spotek. Spot-
ka Stalprofil S.A. w latach 2007-2009 uzyskata $rednia ,,biezacej wartosci pre-
mii” na poziomie 82 mln PLN, co wedtug metody CIV wyznacza wartos¢ kapi-
talu intelektualnego. Natomiast Spotka Stalprodukt S.A. w okresie 2007-2009
posiadata $rednia ,,biezacej wartosci premii” o wartosci 2,7 mld PLN, czyli 33-
krotnie przewyzszata spotke Stalprofil S.A.

Wartos¢ rynkowa Spotki Stalprofil S.A. na koniec 2009 roku wynosita
416,5 mln PLN, co przy wartosci kapitatow wlasnych na poziomie 179,6 min
PLN daje réznicg 236,9 min PLN, ktora zgodnie ze wskaznikiem MV/BV jest
warto$cia kapitatu intelektualnego spolki. Zestawiajac wartos¢ 82,7 min PLN
z236,9 min PLN mozna wywnioskowac, ze wartos¢ rynkowa Spotki Stalprofil
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S.A. zostala w duzej mierze zdeterminowana wartoscia jej aktywow niemate-
rialnych, ale rowniez innymi czynnikami.

Natomiast warto$¢ rynkowa Spotki Stalprodukt S.A. na koniec 2009 roku
wynosita 1,9 mld PLN, co przy wartosci kapitalow wlasnych na poziomie 1,3
mld PLN daje réznicg 0,6 mld PLN, ktéra zgodnie ze wskaznikiem MV/BYV jest
warto$cia kapitatu intelektualnego spoltki. Zestawiajac warto$¢ 2,7 mld PLN
z 0,6 mld PLN mozna wywnioskowa¢, ze wartos¢ rynkowa Spotki Stalprodukt
S.A. byla zdeterminowana raczej innymi czynnikami niz wartos$cia jej aktywow
niematerialnych.

Podsumowanie

Kapitat intelektualny jest obecnie nieodzownym elementem kazdego przed-
sigbiorstwa. Pozwala on oceni¢ wlascicielom konkurencyjnos$¢, rozwodj i poten-
cjal inwestycyjny podmiotu oraz daje dodatkowe mozliwosci zaprezentowania
go jako strategicznego zasobu. Natomiast tradycyjna rachunkowos¢ zaprojekto-
wana jest do spetlienia potrzeb informacyjnych, lecz nie spetnia swego zadania
w przypadku przedsigbiorstw bazujacych na wiedzy, gdyz nie pozwala ujaé
w bilansie wielu zasoboéw, w ktorych rynek upatruje prawdziwa wartos¢ i ocenia
je wysoko.

Rachunkowos$¢ stoi przed dylematem, ktéra z miar wartosci jest najwtla-
$ciwsza i zapewni najbardziej uzyteczne, w tym wiarygodne informacje dla
duzego grona uzytkownikow. Obecnie rachunkowos$¢ nie jest w stanie w pelni
sprosta¢ takiemu zadaniu i sformutowa¢ jednego paradygmatu wyceny, ktory
zapewnitby generowanie informacji zgodnych z koncepcja wiernego i rzetel-
nego obrazu przedsigbiorstwa, odpowiadajac w takim samym stopniu potrze-
bom informacyjnym zrdéznicowanego grona uzytkownikow.

Kapitat intelektualny przedsigbiorstw oraz mozliwosci jego oszacowania sa
nowym obszarem badawczym, stanowigcym wyzwanie dla $wiata nauki i prak-
tyki. Umiejetno$¢ okreslenia, czym jest kapital intelektualny przedsigbiorstwa,
jest bardzo skomplikowanym przedsigwzigciem, a tym bardziej proba okreslenia
jego poziomu. Zaproponowany w opracowaniu sposob pomiaru kapitatu intelek-
tualnego przedsigbiorstwa nalezaloby sprawdzi¢ na duzej probie przedsigbiorstw
o zrdznicowanym wachlarzu dziatalnosci, gdyz kapitat intelektualny posiada
kazdy podmiot gospodarczy, tylko pozostaje pytanie, na jakim poziomie si¢ on
ksztaltuje? Przeprowadzenie bardziej szczegdtowych badan empirycznych i pro-
ba odpowiedzi na pytanie, jak ksztaltuje si¢ warto$¢ kapitalu intelektualnego
polskich spotek gietdowych, bedzie przedmiotem kolejnych opracowan. Ponadto
okreslenie kapitatu intelektualnego i jego ocena w sytuacji wydarzen na rynkach
finansowych powoduje, iz nalezatoby zaja¢ sig ta kategoria w dobie kryzysu
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i zbada¢ wptyw tej kategorii na spotki gietdowe, szczegdlnie w sytuacji, gdy
obecnie ponad 50% spotek gietdowych ma warto$¢ rynkowa mniejsza od warto-
sci ksiggowej. Kapitat intelektualny przedsigbiorstw jest istotna informacja,
ktéra powinna si¢ znalez¢ w raporcie biznesowym spolek.
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IS IT POSSIBLE TO VALUE INTELLECTUAL CAPITAL ACCORDING
TO FAIR VALUE?

Summary

The paper says about valuation of intellectual capital according to fair value. The
case is presented with an example of two publicly quoted company, which are part of
steel industry Stalprofil Company and Stalprodukt Company. Research was conducted
with Calculated Intangible Value in period of three years time. Such a method was firstly
applied by American distillery and brew industry during prohibition. Nowadays it is im-
proved and contains of seventh level calculation, that final result means intellectual bonus.
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WYBRANE PROBLEMY WYCENY AKTYWOW
BIOLOGICZNYCH WEDLUG WARTOSCI
GODZIWEJ

Wprowadzenie

Aktywa biologiczne sg podstawa prowadzenia dziatalnosci rolniczej. Cha-
rakteryzuje je zdolno$¢ do wzrostu i rozwoju. Zagadnienie dziatalnosci rolniczej
reguluje wiele aktow prawnych, jednak najwazniejsze postanowienia dotyczace
klasyfikacji oraz wyceny aktywow biologicznych i produktow rolnych reguluje
Migdzynarodowy Standard Rachunkowos$ci nr 41 Rolnictwo. Warto rdéwniez
wspomnie¢ o ustawie o zbieraniu i wykorzystywaniu danych rachunkowych
z gospodarstw rolnych, ktora jest podstawa prawna polskiego Systemu Zbierania
i Wykorzystywania Danych Rachunkowych z Gospodarstw Rolnych (ang.
FADN). Rozwigzania Standardu nr 41 w zakresie wyceny aktywow biologicz-
nych eksponuja warto$¢ godziwa. Jednak przyjecie takiego rozwiazania ma swo-
ich zwolennikéw, jak i przeciwnikow. Celem opracowania jest przedstawienie
zasad wyceny aktywow biologicznych wedlug wartosci godziwej, wskazanie
r6znych probleméw przy jej ustalaniu, zalet oraz wad stosowania wartosci go-
dziwe;j.

1. Zdefiniowanie pojecia produktow rolnych i aktywow
biologicznych zgodnie z regulacjami prawnymi

Przepisy Ustawy o rachunkowo$ci w zakresie ujawniania informacji
w sprawozdaniach finansowych nie akcentuja zagadnien charakterystycznych
dla rolnictwa. Ustawa o rachunkowos$ci nie odnosi si¢ wprost do istoty dziatal-
nosci rolniczej, zatem nie wystepuja w niej szczegoétowe regulacje dotyczace
wyceny czy ujmowania w sprawozdaniu dziatalnosci rolniczej. Zgodnie z Usta-
wa o rachunkowosci aktywa zwiazane z dziatalnos$cia rolnicza spetniajace usta-
wowa definicje $rodkéw trwatych powinny byé traktowane jak $rodki trwate'

' Por. Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223
z p6zn. zm., art. 3 ust. | pkt 15.
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(inwentarz zywy), natomiast aktywa spetniajace ustawowa definicjg zapasow
powinny by¢ zakwalifikowane do zapasow”.

Wiele aktéw prawnych definiuje pojecie dziatalnosci rolniczej, migedzy in-
nymi Ustawa z dnia 15 listopada 1984 roku o podatku rolnym czy Ustawa z dnia 2
lipca 2004 roku o swobodzie dzialalno$ci gospodarczej®, jednak zaden nie odnosi
si¢ do sfery rachunkowosci rolniczej. Zasady wyceny aktywow biologicznych,
jak réwniez ujmowanie aktywow biologicznych i produktow rolnych zwiaza-
nych z dziatalno$cig rolnicza reguluje Migdzynarodowy Standard Rachunkowo-
éci nr 41 Rolnictwo®. Informacje dotyczace rachunkowosci rolnej generowane sa
ponadto przez odrgbny system — Polski FADN — Farm Accountancy Data Ne-
twork (FADN)’. System ten powstat jako alternatywa dla braku szczegdtowych
rozwiazan w zakresie rachunkowosci rolnej we wszystkich panstwach czton-
kowskich Unii Europejskiej. Podstawa prawna funkcjonowania FADN jest
Ustawa z dnia z 29 listopada 2000 roku o zbieraniu i wykorzystywaniu danych
rachunkowych z gospodarstw rolnych, ktéra weszta w zycie z dniem uzyskania
przez Polske statusu cztonka UE (1 maja 2004 roku)®. Podstawowym celem
Polskiego FADN jest dostarczanie danych rachunkowych z reprezentatywne;j
proby polskich gospodarstw rolnych (12 100 gospodarstw) do Sieci Danych
Rachunkowych z Gospodarstw Rolnych, ktére na potrzeby tego systemu sklasy-
fikowano wedtug typologii obowiazujacej w UE’.

Aktywa biologiczne zwiazane sa z dziatalno$cia rolnicza, ktora polega na
zarzadzaniu przemiana biologiczna przeznaczonych na sprzedaz zwierzat ho-
dowlanych i roslin, w wyniku ktorej przeksztatcaja si¢ w produkty rolnicze lub
inne aktywa biologiczne®. Dziatalno$é rolnicza to m.in. hodowla i chéw inwenta-
rza zywego, lesnictwo, uprawa roslin jednorocznych, wieloletnich, ozdobnych,
ogrodnictwo i plantacja roslin uprawnych’. Dziatalno$¢ rolnicza charakteryzuje

Por. Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 2 Zapasy. W: Rozporzadzenie Komisji
(WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujace okreslone migdzynarodowe standar-
dy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego
i Rady. Dz.U UE nr L 320/1.

Por. Ustawa z dnia 15 listopada 1984 r. o podatku rolnym. Dz.U. z 2006 r., nr 136, poz. 969
z p6zn. zm.; Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej. Dz.U. z 2010
r., nr 220, poz. 1447 z p6zn. zm.

Por. Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 41. Rolnictwo. W: Rozporzadzenie..., op. cit.
www.fadn.pl

Por. Ustawa z dnia 29 listopada 2000 r. o zbieraniu i wykorzystywaniu danych rachunkowych
z gospodarstw rolnych. Dz.U. z 2001 r., nr 3, poz. 20 z pdzn. zm.

Por. Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1242/2008 z dnia 8 grudnia 2008 r. ustanawiajace wspol-
notowa typologig gospodarstw rolnych. Dz.Urz. UE nr L 335/3.

8 Por. MSR 41 Rolnictwo. Red. T. Kiziukiewicz. Difin, Warszawa 2009, s. 9.

Por. Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 41 Rolnictwo. W: Miedzynarodowe Stan-
dardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, War-
szawa 2011.
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si¢: zdolno$cia do przemiany, zarzadzaniem zmiang oraz pomiarem zmiany.
Z aktywow biologicznych (np. owca) powstaja produkty rolne (np. wetna).

W praktyce aktywa biologiczne wystgpuja w postaci produkcji roslinnej i zwie-
rzecej. Produkcja roslinna obejmuje uprawe polowa roslinng oraz plantacje krze-
wow 1 drzew owocowych. Natomiast produkcja zwierzeca obejmuje chow zwierzat
rzeznych i hodowle zwierzat uzytkowych. Zasoby aktywow biologicznych, roslinne i
zwierzece, w polskim prawie bilansowym ujmowane sa jako $rodki trwate (zwierze-
ta hodowlane i zasadzenia wieloletnie) lub jako produkcja w toku (rosliny uprawne,
zwierzeta rzezne w chowie)'’.

Zgodnie z par. 3 Standardu nr 41 ma on zastosowanie do produktow rolni-
czych, ktorymi sa produkty pozyskane z aktywdw biologicznych nalezacych do
jednostki gospodarczej wylacznie w momencie ich zbioréw/pozyskania''. Nie
dotyczy wigc przetwarzania produktow rolniczych po ich zbiorach/pozyskaniu,
np. przetwarzania wetny w przedzeg, tkaning. Po zbiorach/pozyskaniu powinno si¢
stosowac¢ zapisy Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 2 Zapasy Iub
inne odpowiednie standardy.

Aktywa biologiczne moga by¢ taczone w grupy — grupa aktywow biologicz-
nych obejmuje zbiorowo$¢ podobnych zwierzat hodowlanych lub roslin upraw-
nych. Biorac pod uwage kryterium przeznaczenie, wyr6zni¢ nalezy aktywa biolo-
giczne konsumpcyjne i produkcyjne, a biorac pod uwage kryterium stopien
(zawansowanie) dojrzatosci — aktywa biologiczne dojrzate i niedojrzate. Podziat
ten przedstawia rys. 1.

0Por. A. Wszelaki: Wartos¢ godziwa w wycenie aktywdw biologicznych. W: Zasoby i procesy
w rachunkowosci jednostek gospodarczych. Red. T. Kiziukiewicz. Difin, Warszawa 2009,
s. 186-197.

" Por. Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 41 Rolnictwo. W: Rozporzqdzenie. .., op. cit.;
B. Nadolna: Wycena i prezentacja w sprawozdaniach finansowych aktywow biologicznych we-
dtug MSR 41 ,,Rolnictwo”. W: Standardy rachunkowosci wobec wyzwan wspotczesnej gospo-
darki. Tom II. Red. Z. Messner. Akademia Ekonomiczna w Katowicach, Katowice 2006; J. Bo-
dzianny, B. Iwasieczko, D. Markiewicz-Rudnicka: MSR 41 Teoria i praktyka. W: Standardy
rachunkowosci wobec wyzwan wspolczesnej gospodarki, op. cit.
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/ Aktywa Aktywa dojrzale
produkcyjne

Aktywa biologiczne Aktywa biologiczne
— podzial ze wzgledu na

iz . — podzial ze wzgledu na
zdolno$¢ do regeneracji

mozliwos¢ zbioru/
pozyskania

Aktywa Aktywa niedoj-
konsumpcyjne rzale

Rys. 1. Klasyfikacja aktywow biologicznych wedtug MSR nr 41

Zrodto: Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 41 Rolnictwo.

Aktywa biologiczne konsumpcyjne to takie aktywa, ktore pozyskuje si¢ jako
produkty rolnicze badz sprzedaje si¢ jako aktywa biologiczne. Przyktadem akty-
wow konsumpcyjnych biologicznych jest inwentarz przeznaczony na produkcj¢
mig¢sa. Aktywa biologiczne produkcyjne to aktywa inne niz konsumpcyjne. Pro-
dukcyjne aktywa biologiczne nie sa produktami rolniczymi, lecz podlegaja proce-
som autoregeneracji (nie podlegaja one catkowitemu zuzyciu). Przykladem akty-
wow produkcyjnych biologicznych jest inwentarz zywy utrzymywany w celu
uzyskiwania mleka (bydto mleczne). Dojrzate aktywa biologiczne to aktywa,
ktore osiagnely cechy wskazujace na ich gotowos¢ do zbioru/pozyskania (w przy-
padku aktywow konsumpcyjnych) Iub ktorych stan umozliwia regularne zbio-
ry/pozyskanie (w przypadku aktywow produkcyjnych).

Jednostka gospodarcza powinna ujmowac sktadnik aktywow biologicznych
lub produkt rolniczy w ksiggach rachunkowych tylko wowczas, gdy: kontroluje
sktadnik aktywow w wyniku przesztych zdarzen, istnieje prawdopodobienstwo,
ze jednostka uzyska przyszte korzysci ekonomiczne zwiazane ze sktadnikiem
aktywow oraz mozna wiarygodnie ustali¢ warto$¢ tego sktadnika (jego wartos¢
godziwa lub ceng nabycia/koszt wytworzenia)'>. Poczatkowe ujecie danego
sktadnika aktywow biologicznych w ksiggach rachunkowych jednostki po-
winno nastapi¢ migedzy innymi w momencie objecia nad nim kontroli, np.
otrzymania tytulu prawnego wiasnosci bydta czy wypalenia znaku wtasno-
$ci w momencie zakupu, narodzin"’.

12 Por. Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 41 Rolnictwo..., op. cit., par. 10.
1 Ibid., par. 11.
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2. Szacowanie wartosci aktywow biologicznych wedtug wartosci
godziwej

Polskie prawo bilansowe w sposob niewystarczajacy reguluje kwestie wyce-
ny aktywow biologicznych, ustalajac jedynie zasady wyceny inwentarza zywego
czy sktadnikow aktywow biologicznych zaliczanych do zapasow. Zatozenia kon-
cepcyjne wyrazaja neutralny stosunek co do wyboru zasady wyceny'*.

Sposéb wyceny aktywow biologicznych wedtug Migdzynarodowego Stan-
dardu Rachunkowosci nr 41 zalezy od mozliwosci ustalenia ich wiarygodnej war-
tosci godziwej — rys. 2:

Wycena aktywow biologicznych wg MSR 41

! !

Istnieje mozliwo$¢ ustalenia Nie istnieje mozliwos$¢ ustale-
wiarygodnej warto$ci godzi- nia wiarygodnej warto$ci go-
wej aktywow biologicznych dziwej aktywow biologicznych

Rys. 2. Sposoéb wyceny aktywow biologicznych wedtug MSR 41
Zrédto: Ibid.

Wedhug Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 41 podstawowa
kategoria do wyceny aktywow biologicznych jest wartos¢ godziwa. Warunkiem
jej zastosowania jest zatozenie, ze jednostka bedzie kontynuowata dziatalnosc.
Ustalajac warto§¢ godziwa aktywow biologicznych i produktow rolniczych, jed-
nostka gospodarcza powinna réwniez uwzgledni¢ swa biezaca sytuacje gospodar-
cza'. Standard nr 41 przyjmuje fundamentalne zalozenie, ze warto$¢ godziwa ak-
tywow biologicznych mozna ustali¢ i to zatozenie moze by¢ odrzucone tylko
w momencie poczatkowego ujecia. Jednostka, ktora raz wycenita sktadnik aktywow
biologicznych w wartosci godziwej, powinna az do sprzedazy kontynuowac wyceng
w tej wartosci'.

Wycena w momencie poczatkowego ujgcia oraz na kazdy dzien bilansowy od-

bywa si¢:

' Por. Zatozenia koncepcyjne sporzqdzania i prezentacji sprawozdan finansowych. W: Miedzyna-
rodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej..., op. cit.

'3 Por. MSR 41 Rolnictwo. Red. T. Kiziukiewicz. Op. cit., s. 54-55.

' Por. J. Bodzianny, B. Iwasieczko, D. Markiewicz-Rudnicka: MSR 41— teoria i praktyka..., op. cit.
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1. W przypadku sktadnika aktywow biologicznych — w wartosci godziwej pomniejszo-
nej o kwotg szacunkowych kosztow zwiazanych ze sprzedaza, chyba ze wartosci
godziwej nie mozna wiarygodnie ustali¢. Jesli nie mozna wyceni¢ aktywow bio-
logicznych wedlug wartosci godziwej (nie istnieje aktywny rynek), wowczas na-
lezy dokona¢ wyceny w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, pomniejszo-
nych o dotychczasowe umorzenie i zakumulowane odpisy z tytulu utraty
warto$ci'’. Sposob wyceny aktywow biologicznych poprzez ceng nabycia lub
koszt wytworzenia powinien jednak by¢ zastapiony wycena w wartosci go-
dziwej w chwili, gdy moze ona by¢ wiarygodnie ustalona'®.

W niektorych przypadkach cena nabycia lub koszt wytworzenia aktywow bio-
logicznych moga by¢ porownywalne do wartosci godziwej, na przyktad wowczas,
gdy nie oczekuje sig, aby transformacja biologiczna wywarta istotny wplyw na ceng.
2. W przypadku produktow rolniczych zebranych (pozyskanych) z aktywow

biologicznych bedacych pod kontrola jednostki gospodarczej — w wartosci
godziwej pomniejszonej o szacunkowe koszty zwiazane ze sprzedaza, usta-
lone na dzien zbioréow (pozyskania) produktéow. Wykazana wartos¢ pro-
duktu staje si¢ jego cena nabycia (kosztem wytworzenia).

Przy ustalaniu warto$ci godziwej sktadnika aktywow uwzglednia si¢ jego
obecne miejsce 1 stan. Wycena aktywow biologicznych uwzglednia koszty zwia-
zane ze sprzedaza aktywow biologicznych, do ktorych zalicza sig: prowizje broke-
row 1 posrednikéw, oplaty naktadane przez agencje regulacyjne, gietdy towarowe,
podatki transferowe i cla. Koszty zwigzane ze sprzedaza nie obejmuja: kosztow
transportu oraz innych wydatkéw ponoszonych w celu wprowadzenia aktywow
biologicznych na rynek"”.

Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 41 wskazuje, iz w pierwszej ko-
lejnoéci nalezy rozpoznaé, czy dla wycenianych aktywow biologicznych istnigje
aktywny rynek, a jesli jednostka ma dostgp do réznych aktywnych rynkow, po-
winna wzia¢ pod uwage najbardziej odpowiedni spoérod nich®.

Najbardziej wiarygodnym sposobem ustalania wartosci godziwej produktow
rolniczych i aktywow biologicznych jest uwzglednianie biezacych cen rynkowych

17 Ustalajac ceng nabycia lub koszt wytworzenia, dotychczasowe umorzenie oraz zakumulowane
odpisy z tytulu utraty wartosci, jednostka gospodarcza stosuje odpowiednio zapisy MSR nr 2
Zapasy, MSR nr 16 Rzeczowe aktywa trwale oraz MSR nr 36 Utrata wartosci aktywow. Por.
MSR nr 2 Zapasy; MSR nr 16 Rzeczowe aktywa trwate oraz MSR nr 36 Utrata wartosci aktywow.
W: Miedzynarodowe Standardy..., op. cit.

'8 Por. Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 41 Rolnictwo. W Rozporzadzenie. . ., op. cit., par. 30.

Y Por. ibid., par. 1.

20 Aktywny rynek zgodnie z par. 8 MSR nr 41 to taki rynek, ktory spetnia wszystkie nastepujace
warunki:

a) pozycje bedace przedmiotem obrotu na rynku sa jednorodne,

b) zazwyczaj w dowolnym momencie mozna znalez¢ zainteresowanych nabywcow i sprzedawcow,

¢) ceny sa podawane do wiadomosci publiczne;.
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(z aktywnego rynku). W Polsce ceny te mozna pozyskaé ze Zintegrowanego Sys-
temu Rolniczej Informacji Rynkowej (ZSRIR). Dane o poziomie cen artykutow
rolno-spozywczych zbierane sa przez pracownikoéw: Ministerstwa Rolnictwa i
Rozwoju Wsi, osrodkow doradztwa rolniczego, izb rolniczych, rynkéow hurto-
wych i gield. Wyniki badan zamieszczane sa w biuletynach informacyjnych
ZSRIR o charakterze branzowym przygotowywanych przez Ministerstwo Rol-
nictwa i Rozwoju Wsi. Zawieraja one informacje o poziomie réznych kategorii
cen charakteryzujacych branzg. Biuletyny wydawane sa w kazdy czwartek do
godz. 13.00 w podziale na wojewodztwa, grupy produktow itp., na przyktad dla
rynku: drobiu, jaj spozywczych, mleka, roslin oleistych, owocow i warzyw
swiezych, wieprzowiny, wotowiny, zboz, baraniny, kwiatow, cukru, pasz, wiok-
na Inianego oraz chmielu®'. Tabela 1 zawiera przyktad notowan cen cukru w
2012 roku.

Tabela 1
Srednie ceny sprzedazy cukru konfekcjonowanego (ca 1 kg) w PLN/tong w 2012 roku

Cuki

Cukier kwotowy uter
pozakwotowy
Miesiac * ¢ g Zmiana ceny [%
? Sprzedaz — cef;eizl(; y %] Sprzedaz — liczba

liczba ton kg w PLN/t | miesieczna roczna ion
styczen 123 521 3215 2,1 18,5 31086
luty 121 929 3244 0,9 -1,1 28 899
marzec 123 621 3229 -0,5 -18,6 20 488

* Cena sprzedazy cukru konfekcjonowanego ca 1 kg, wyrazona w PLN/t, okreslona jest jako
$rednia cena netto otrzymywana przez producentéw w okresie zbierania danych rynkowych.
Prezentowana w biuletynie cena cukru liczona jest jako $rednia wazona cen cukru konfekcjono-
wanego ca 1 kg przekazywanych przez producentéw w okresie zbierania danych. Okres zbiera-

nia danych obejmuje miesiac kalendarzowy.

Zrodto: Biuletyn Informacyjny Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi.

Zastosowanie wartosci godziwej jako podstawy do wyceny przysztych ko-
rzysci ekonomicznych jest ogromnym utatwieniem ze wzgledu na czgste wyste-
powanie w rolnictwie dlugotrwatych cykli produkcyjnych, poprzedzanych niejed-
nokrotnie czynno$ciami trudnymi do wyceny. Czesto w rezultacie jednego cyklu
produkcyjnego powstaja produkty sprzezone, na przyktad ziarno i stoma, i w ta-
kich przypadkach tatwiejsza do ustalenia jest wartos¢ godziwa. Nalezy jednak na
potrzeby wyceny pogrupowaé produkty rolnicze, aktywa biologiczne wedtug

21 .
www.minrol.gov.pl
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okreslonych cech, ktore wptywaja na ostateczna ceng rynkowa (wartos¢ godziwa),
na przyktad wiek.

W sytuacji, gdy aktywny rynek nie istnieje dla produktéw rolnych lub akty-
wow biologicznych, przy ustalaniu warto§ci godziwe] jednostka poshuguje sig
jednym lub kilkoma z ponizszych wskaznikow (wybiera taki, ktory pozwala uzy-
ska¢ najbardziej wiarygodny szacunek wartosci godziwej):

a) najbardziej aktualnymi cenami transakcji rynkowych, pod warunkiem, Ze nie
nastapily znaczace zmiany sytuacji gospodarczej migdzy data transakcji
a dniem bilansowym,

b) cenami rynkowymi analogicznych aktywow, po odpowiednich korektach wy-
nikajacych z r6znic migdzy aktywami oraz

¢) branzowymi jednostkami pomiarowymi, na przyktad wartos¢ bydta rzeznego
wyrazona w kilogramach wagi zywej>".

W szczegdlnych sytuacjach podstawa ustalania wartosci godziwej moga by¢
wartosci zawarte w umowach przyrzeczenia sprzedazy aktywow biologicznych
czy produktow rolniczych. Czasami bowiem mozliwo$¢ sprzedazy produktow
jest uzalezniona od wczesniejszego zawarcia kontraktow (czasem wieloletnich)
z przysztym odbiorca — na przyktad przy umowach kontraktacyjnych na sprzedaz
burakéw cukrowych®. Standard nr 41 zaweza wymog wyceny w wartosci go-
dziwej do tych umoéw sprzedazy, ktore dotycza sprzedazy juz istniejacych akty-
wow biologicznych i produktow rolnych. Standard nr 41 zaleca, aby strony umo-
wy nie uwzgledniaty zmian, jakie zachodza na rynku w okresie od zawarcia umowy
do jej faktycznej realizacji, gdyz wowczas ceny umowne nie stanowia wartosci go-
dziwej (warto$¢ godziwa odzwierciedla¢ ma aktualna sytuacjg na rynku).

W sytuacji, gdy ceny lub wartosci rynkowe aktywdw biologicznych sa nie-
dostgpne, jednostka, ustalajac warto$¢ godziwa, moze postuzy¢ si¢ wartoscia
biezaca oczekiwanych wptywow srodkow pienigznych netto z tych aktywow, zdys-
kontowana za pomoca aktualnie obowiazujacej rynkowej stopy dyskontowe;j™*.

Zgodnie z rozwiazaniami proponowanymi przez Standard nr 41, zmiany war-
tosci godziwej sa wykazywane przez caly okres sprawowania przez jednostke
kontroli nad sktadnikiem aktywow biologicznych, a przyczyna zmian w warto-
sci godziwej aktywow i produktow biologicznych sa najczgsciej zmiany para-
metréw rynkowych oraz zmiany ich cech fizycznych®. Rozwiazanie to jest roz-
biezne z modelem wyceny opierajacym si¢ na koszcie historycznym, w ktérym
przychody mozna wykaza¢ dopiero w momencie sprzedazy.

2 por. ibid., par. 18; A. Wszelaki: Op. cit.

2 Por. MSR 41 Rolnictwo. Red. T. Kiziukiewicz. Op. cit., s. 65-66.

2 Por. Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 41 Rolnictwo. W: Rozporzadzenie..., op. cit.,
par.20121.

2 Por. ibid., par. 26-29.
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W przypadku wyceny aktywow biologicznych w oparciu o warto§¢ godzi-
wa jednostka gospodarcza ujawnia taczna kwote zysku lub straty za biezacy
okres, powstala w momencie poczatkowego ujecia aktywoéw biologicznych, jak
réwniez z tytulu zmiany warto$ci godziwej pomniejszonej o szacunkowe koszty
zwiazane ze sprzedaza aktywow biologicznych™.

3. Zalety i wady zastosowania wartosci godziwej przy wycenie
aktywow biologicznych

Istnieje wiele argumentow przemawiajacych za stosowaniem w przypadku
wyceny aktywow biologicznych wartosci godziwej. Warto$¢ godziwa, jako meto-
da wyceny aktywow biologicznych, cechuje si¢ wigksza przydatnoscia, wiarygodno-
$cia, porownywalnoscia i zrozumialo$cia niz wycena oparta na historycznej cenie
nabycia lub koszcie wytworzenia, poniewaz:

a) licznymi aktywami biologicznymi handluje si¢ na aktywnych rynkach z ob-
serwowalnymi cenami rynkowymi,

b) sposob pomiaru ceny nabycia lub kosztu wytworzenia aktywow biologicznych
jest niekiedy mniej wiarygodny niz wycena wartosci godziwej, poniewaz wy-
stegpowanie wspolnych produktow i wspolnych kosztow moze prowadzi¢ do sy-
tuacji, w ktorej powiazanie miedzy wktadem i otrzymanym wynikiem jest Zle
zdefiniowane i zmusza do przyporzadkowania kosztoéw pomiedzy rézne produkty
przemiany biologicznej,

c) stosunkowo dlugi i ciagly cykl produkcyjny, z ktorym wiaze si¢ zmiennosc¢
dotyczaca zardwno produkcji, jak i sytuacji rynkowej, oznacza, iz okres obroto-
wy przyjety dla potrzeb rachunkowosci nie zawsze pokrywa sig z pelnym cyklem
produkcyjnym. Z tego wzgledu wycena przeprowadzana na koniec okresu
(W przeciwienstwie do wyceny na moment zawarcia transakcji) jest bardziej
znaczaca przy okreslaniu wynikéw dziatalnosci lub sytuacji jednostki w bieza-
cym okresie,

d) rézne zrodla pozyskiwania zwierzat hodowlanych lub ro$lin uprawnych
(wyhodowanych/uprawianych we wilasnym zakresie lub zakupionych) po-
woduja ujecie roznych cen nabycia lub kosztow wytworzenia. Wycena po-
dobnych aktywow w oparciu o t¢ sama metodg poprawia poréwnywalnosc
i zrozumiato$§é®’.

% Por. ibid., par. 40-56; P. Lagodzki, E. Jaworska: Zasady wyceny oraz ujmowania w sprawozda-
niach finansowych aktywow biologicznych i produktow rolniczych. W: Rachunkowos¢ w teorii
i praktyce. Red. W. Gabrusewicz. Tom III. Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2007.

27 Por. uzasadnienie wnioskoéw do wprowadzenia Miedzynarodowego Standardu nr 41 Rolnictwo.
W: Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej..., op. cit.
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Przeciwnicy wyceny w wartosci godziwej zwracaja uwage na znacznie
wicksza wiarygodno$¢ wyceny bioracej za podstawg cen¢ nabycia lub koszt
wytworzenia. Warto$ci godziwej nie mozna w niektdrych sytuacjach wiarygod-
nie ustali¢ 1 uzytkownicy sprawozdan finansowych moga by¢ wprowadzeni
w btad — prezentowane warto$ci uznane za wartosci godziwe w rzeczywistosci
oparte sa na subiektywnych i niepodlegajacych weryfikacji zalozeniach. Poza tym:
a) wymog przeprowadzania wyceny w warto$ci godziwej na kazdy dzien

bilansowy moze by¢ zbyt kosztowny,

b) system historycznej ceny nabycia lub kosztu wytworzenia jest powszechnie
stosowany i bardziej obiektywny,

¢) warto$ci godziwej nie mozna ustali¢ wiarygodnie przed okresem zbio-
réw/pozyskaniem,

d) na niektore aktywa biologiczne moga nie istnie¢ aktywne rynki i w takich przy-
padkach nie mozna wiarygodnie ustali¢ wartosci godziwej,

e) wycena w wartosci godziwej skutkuje ujmowaniem niezrealizowanych
zyskow i strat,

f) ceny rynkowe na dzien bilansowy moga nie mie¢ rzeczywistego zwiazku z cena-
mi, po ktérych aktywa zostana sprzedane, a wiele sposrod aktywow biologicz-
nych nie jest przeznaczonych na sprzedaz,

g) warto$¢ biezaca oczekiwanych przeptywdéw srodkdéw pienigznych netto jest
czgsto niewiarygodnym miernikiem warto$ci godziwej ze wzgledu na ko-
nieczno$é stosowania subiektywnych zatozen™.

Podsumowanie

Potrzeba uregulowania zasad rachunkowos$ci w zakresie dziatalnosci rolni-
czej w odrgbnym standardzie rachunkowos$ci wynikata z jej specyfiki i wyjat-
kowego charakteru. Zasady wyceny aktywow biologicznych reguluje Migdzyna-
rodowy Standard Rachunkowos$ci nr 41 Rolnictwo, natomiast Ustawa
o rachunkowosci nie zawiera osobnych regulacji odnoszacych si¢ do dziatalno-
$ci rolniczej. Odniesienie do rachunkowos$ci rolnej mozna znalez¢ takze w sys-
temie zbierania informacji — polskim FADN. Warto$¢ godziwa jest przewazajaca
kategoria wyceny aktywow biologicznych wedtug Standardu nr 41, a jej podsta-
wa sa biezace ceny rynkowe pochodzace na przyklad z ,,Biuletynu Ministerstwa
Rolnictwa i Rozwoju Wsi”. Wykorzystanie wartosci godziwej w wycenie akty-
wow biologicznych ma tylez samo przeciwnikow, co zwolennikow. W praktyce
jednak najczesciej istnieje tak zwany aktywny rynek, na ktérym okreslone sg
biezace ceny — ceny rynkowe aktywow biologicznych, zatem stosowanie katego-

2 por. ibid.
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rii wyceny w warto$ci godziwej w odniesieniu do aktywow biologicznych wyda-
je si¢ najlepszym sposobem pomiaru — najbardziej realnym. Wiele kwestii tech-
nicznych, jak na przyklad zasady ewidencji aktywow biologicznych czy otrzy-
mywanych do nich dotacji rzadowych, nie zostato precyzyjnie sformutowanych
w Standardzie nr 41. Zatem w obliczu sytuacji ekonomiczno-politycznej Polski
i naciskéw na uporzadkowanie kwestii tak zwanej rachunkowosci rolniczej wy-
daje si¢ kwestia czasu zweryfikowanie takze Standardu nr 41.
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SELECTED PROBLEMS IN THE VALUATION
OF BIOLOGICAL ASSETS AT FAIR VALUE

Summary

Fair value is the predominant category of biological assets by Standard No. 41, and
it is based on current market prices are derived for example from the Bulletin of the
Ministry of Agriculture and Rural Development. The use of fair value in the valuation of
biological assets is as much opponents as supporters. Reference to agricultural accoun-
ting can be found also in the collection of information — the Polish FADN.
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