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Streszczenie: Wycena bilansowa obligacji zakwalifikowanych do kategorii aktywow finanso-
wych utrzymywanych do terminu wymagalno$ci lub pozyczek udzielonych i nalezno$ci wtas-
nych odbywa si¢ na podstawie zamortyzowanego kosztu. Takie rozwigzanie moze by¢ row-
niez zastosowane przy wycenie bilansowej zobowiazan finansowych emitentow obligacji.
Obliczenie zamortyzowanego kosztu wiaze si¢ z konieczno$cia ustalenia efektywnej stopy
procentowej. Przyjmuje si¢, ze z matematycznego punktu widzenia jest ona wewnetrzng stopa
zwrotu okreslona na podstawie przeptywow pienigznych zwigzanych z obligacja. Przy jej
obliczaniu moga wystapi¢ pewne problemy, co rowniez bezposrednio przektada si¢ na esty-
macj¢ zamortyzowanego kosztu obligacji. Jest wiele czynnikow, ktére w istotny sposob od-
dzialuja na te parametry. Szczego6lne znaczenie w tym zakresie maja wystepujace dyskonta,
premie czy okres inwestycji lub czas, na jaki zostaly wyemitowane obligacje. Kluczowe sa
rowniez oplaty i prowizje brokerskie. Nie bez znaczenia jest takze zmienno$¢ kuponow odset-
kowych, ktora w wielu przypadkach prowadzi do korekty efektywnej stopy procentowej
i poziomu zamortyzowanego kosztu. Celem artykutu jest przedstawienie sposobow wyceny
bilansowej obligacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem zamortyzowanego kosztu i efektywnej
stopy procentowej. Przyjety cel zdeterminowal wybor metod badawczych. W opracowaniu
wykorzystano krytyczny przeglad literatury oraz przepisow prawnych obowiazujacych
w roku 2017 i metod¢ rozumowania przez analogie.

Stowa kluczowe: obligacje, wycena bilansowa, zamortyzowany koszt, efektywna stopa pro-
centowa.

Summary: The balance sheet valuation of bonds categorised to the financial assets kept to the
maturity date or incurred credits and borrowings (to be paid) is based on the amortised cost..
Calculating the amortised cost is connected with a need to evaluate the effective interest rate.
It was assumed that from a mathematical point of view it is an internal rate of return established
based on the cash flows associated with the bond. The calculation of this metrics causes
different problems, which can appear directly in the estimation of the bond amortised cost.
There are many factors which have significant impact on these parameters. The purpose of the
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article is to present the ways of the bonds balance sheet valuation, especially connected with
amortised cost and the effective interest rate. This determined the choice of the research
methods, such as: critical review of literature and provisions of law and a analogical reasoning.

Keywords: bonds, balance sheet valuation, amortised cost, effective interest rate.

1. Wstep

Przedsigbiorstwa lokuja nadwyzki finansowe w instrumenty finansowe. Czg¢sto ich
emisje sg wykorzystywane réwniez jako zrodta finansowania dziatalnosci gospodar-
czej. Wraz z rozwojem rynku dtuznych instrumentoéw finansowych na znaczeniu zy-
skuja obligacje. Zgodnie z art. 4 ustawy o obligacjach [Ustawa o obligacjach 2015]
sg papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze
jest dtuznikiem wlasciciela obligacji, i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetienia
okreslonego $wiadczenia o charakterze pienigznym lub niepieni¢znym.

Czesto zakup lub emisje obligacji powoduja powstanie réznych probleméw na
ptaszczyznie finansowej oraz ksiggowej. Z punktu widzenia rachunkowosci istotne
jest wlasciwe klasyfikowanie obligacji, ich ujecie w ksiggach rachunkowych, wyce-
na bilansowa oraz prawidtowa prezentacja w sprawozdaniu finansowym.

Celem artykutu jest przedstawienie sposoboéw wyceny bilansowej obligacji ze
szczegblnym uwzglednieniem zamortyzowanego kosztu i efektywnej stopy procen-
towe;j.

Przyjety cel zdeterminowat wybor metod badawczych. W opracowaniu wyko-
rzystano krytyczny przeglad literatury oraz przepisOw prawnych i metod¢ rozumo-
wania przez analogie.

2. Istota instrumentow finansowych i ich klasyfikacja
dla celow bilansowych

W polskim prawie instrumenty finansowe zostaly zdefiniowane w ustawie o rachun-
kowosci 1 uszczegdlowione w rozporzadzeniu [UoR 2016, RMF 2016]. Zgodnie
z art. 3 ust. 1 pkt 23 ustawy [UoR 2016] przez instrument finansowy rozumie si¢
kontrakt, ktory powoduje powstanie aktywow finansowych u jednej ze stron i zobo-
wigzania finansowego albo instrumentu kapitalowego u drugiej ze stron pod warun-
kiem, ze z kontraktu zawartego migdzy dwiema lub wigcej stronami jednoznacznie
wynikaja skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw lub zobowia-
zan wynikajacych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy, czy warunkowy.

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage na fakt, ze z zakresu instrumentéw finansowych
wylaczono:

1. Rezerwy i aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego.

2. Umowy o gwarancje finansowe, ktore ustalajg wykonanie obowigzkéw z ty-
tutu udzielonej gwarancji, w formie zaptacenia kwot odpowiadajacych stratom po-
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niesionym przez beneficjenta na skutek niesptacenia wierzytelnosci przez dtuznika
W wymaganym terminie.

3. Umowy o przeniesienie praw z papierow wartosciowych w okresie pomigdzy
terminem zawarcia i rozliczenia transakcji, gdy wykonanie tych uméw wymaga wy-
dania papieréw wartosciowych w okre§lonym terminie, rowniez wtedy, gdy przenie-
sienie tych praw nastgpuje w formie zapisu na rachunku papieréw wartosciowych,
prowadzonym przez podmiot upowazniony na podstawie odrebnych przepisow.

4. Aktywa i zobowigzania z tytutu programow, z ktorych wynikaja udziaty pra-
cownikéw oraz innych osob zwiazanych z jednostka w jej kapitatach.

5. Umow polaczenia spotek, z ktorych wynikaja obowigzki okreslone w art. 44b
ust. 9 ustawy o rachunkowosci.

Natomiast zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci instru-
ment finansowy jest kontraktem, ktory skutkuje powstaniem sktadnika aktywow fi-
nansowych u jednej jednostki i zobowigzania finansowego lub instrumentu kapitato-
wego u drugiej jednostki [MSR 2007]. Uwzgle¢dniajgc zapisy par. 13 MSR 32 [MSR
2007], nalezy zauwazy¢, ze z zawartego kontraktu wynika, ze dochodzi do porozu-
mienia pomiedzy stronami, ktore godzg sie¢ ponies¢ okreslone konsekwencje ekono-
miczne, a uniknigcie skutkow gospodarczych przez uczestnikow kontraktu nie jest
mozliwe lub jest mocno ograniczone.

Porownujac definicje wedtug polskiego prawa bilansowego i rozwigzan migdzy-
narodowych, mozna stwierdzi¢, ze instrumenty finansowe sa okre$lone w zblizony
sposob, z tym ze wystepujg pewne rozbieznosci w zakresach wytaczen. Miedzyna-
rodowe Standardy Rachunkowosci nie sg tak restrykcyjne jak rozwiazania przyjete
w ustawie o rachunkowosci.

Skutki zwigzane z instrumentami finansowymi jednostki mogg mie¢ odzwiercie-
dlone w aktywach lub pasywach. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze mozliwe sg w tym
zakresie trzy konfiguracje:

1. Aktywa finansowe — zobowigzania finansowe.

2. Aktywa finansowe — instrumenty kapitatowe (kapitat wtasny).

3. Aktywa finansowe — zobowigzania finansowe i instrumenty kapitalowe (kapi-
tal wiasny).

Powstanie instrumentu finansowego zgodnie z pierwsza konfiguracja oznacza,
ze u jednej jednostki pojawiaja si¢ w takiej sytuacji aktywa finansowe, a u drugiej
zobowigzania finansowe. Z punktu widzenia dalszych rozwazan tylko ten przypadek
bedzie szczegdtowo analizowany, poniewaz obligacje sg instrumentami finansowy-
mi o charakterze dtuznym. Nie beda rowniez brane pod uwage instrumenty finanso-
we ztozone (hybrydowe — obligacje zamienne na akcje).

Instrumenty finansowe sa zréznicowane, stad pojawia si¢ potrzeba ich klasyfika-
cji. Natomiast przyjete rozwigzania w tym zakresie przektadaja si¢ bezposrednio na
wlasciwe ujmowanie instrumentdéw finansowych w ksiegach rachunkowych, ich
prawidtowa wycene bilansowa oraz rozliczenie powstatych réznic z wyceny, w tym
takze na rzetelng i wiarygodna prezentacje w sprawozdaniu finansowym.
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Jednostki, dla ktoérych nabyte instrumenty finansowe spowodowaty powstanie
aktywow finansowych, moga je w odpowiedni sposob podzieli¢. Zgodnie z par. 5
rozporzadzenia mozna w tym zakresie wyodrgbni¢ [RMF 2016]:

1. Aktywa finansowe i zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu.

1. Pozyczki udzielone i naleznosci wiasne.

2. Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci.

3. Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy.

Zgodnie z par. 6 ust.1 rozporzadzenia [RMF 2016] przez aktywa finansowe prze-
znaczone do obrotu nalezy rozumie¢ aktywa nabyte w celu osiagnigcia korzysci eko-
nomicznych wynikajacych z krotkoterminowych zmian cen oraz wahan innych
czynnikow rynkowych albo krotkiego czasu trwania nabytego instrumentu, w tym
réowniez aktywa finansowe nabyte bez wzgledu na zamiary, jakimi si¢ kierowano
przy zawieraniu kontraktu, jezeli stanowig one sktadnik portfela podobnych akty-
wow finansowych, co do ktorego duze jest prawdopodobienstwo realizacji w krot-
kim terminie zaktadanych korzysci ekonomicznych. Krétki termin w rozporzadze-
niu dotyczy maksymalnie trzech miesigcy.

Analogicznie w zobowigzaniach finansowych pojawia si¢ kategoria zobowigzan
finansowych przeznaczonych do obrotu. Do tej grupy zalicza si¢ np. zobowigzania
do dostarczenia pozyczonych papieréw wartosciowych, tzw. krotka sprzedaz czy
otwarte pozycje na instrumentach pochodnych niemajace charakteru instrumentow
zabezpieczajacych.

W dniu nabycia lub powstania instrumenty finansowe moga réwniez zostac
zakwalifikowane do kategorii pozyczek udzielonych i naleznosci whasnych. Zgodnie
z par. 7 ust.1 1 2 rozporzadzenia [RMF 2016] do tej grupy zalicza si¢ niezaleznie od
terminu wymagalnosci te sktadniki aktywow finansowych, ktore powstaty wskutek
wydania bezposrednio drugiej stronie kontraktu §rodkow pieni¢znych, w tym takze
dluzne instrumenty finansowe nabyte w zamian za bezposrednio wydane drugiej
stronie srodki pieni¢zne, jezeli z kontraktu wynika, ze nie nastgpita utrata kontroli
nad tymi instrumentami finansowymi.

Do kategorii pozyczek udzielonych i naleznosci wtasnych nie nalezy kwalifiko-
wac nabytych pozyczek oraz naleznosci (pochodzacych z nabycia wierzytelno$ci),
w tym takze wptat dokonanych przez jednostke celem nabycia instrumentdéw kapita-
lowych nowej emisji.

W ramach aktywow finansowych zostaty réwniez wyodrebnione aktywa finan-
sowe utrzymywane do terminu wymagalnosci. Zgodnie z par. 8 ust. 1 rozporzadze-
nia [RMF 2016] do tej kategorii zalicza si¢ niezakwalifikowane do pozyczek udzie-
lonych 1 naleznosci wtasnych aktywa finansowe, dla ktorych kontrakty okreslaja
termin wymagalnosci splaty warto$ci nominalnej oraz przewidujg korzysci ekono-
miczne do otrzymania, pod warunkiem, ze jednostka zamierza i moze utrzymac te
aktywa do czasu, gdy stang si¢ one wymagalne.

W praktyce do tej kategorii najczesciej zalicza si¢ nabyte instrumenty dtuzne
zawierajace opcj¢ sprzedazy lub kupna, dajace prawo wykupu instrumentu przed
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uplywem terminu wymagalnosci, pod warunkiem, ze zamierza i moze utrzymac in-
strument do tego terminu. Istotny w tym zakresie jest cel utrzymania takich instru-
mentow. Nie powinien on si¢ zmienia¢, a instrumenty muszg zosta¢ utrzymane do
terminu zapadalno$ci (wykupu).

W ramach aktywow finansowych moga by¢ réwniez wyodrebnione aktywa fi-
nansowe dostepne do sprzedazy. Zgodnie z par. 9 rozporzadzenia [RMF 2017] do tej
kategorii zalicza si¢ te aktywa finansowe, ktore nie zostaly zakwalifikowane do po-
zostatych grup.

Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na fakt, ze w Miedzynarodowych Standardach
Rachunkowo$ci wyodrgbnia si¢ podobne grupy instrumentéw finansowych. Wpro-
wadza si¢ w tym zakresie zgodnie z par. 9 MSR 39 [MSR 2007]:

1. Aktywa finansowe i zobowigzania finansowe wyceniane w wartosci godziwe;j
przez wynik finansowy.

2. Pozyczki i naleznosci.

3. Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnos$ci.

4. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Jezeli poréwnuje si¢ klasyfikacje wedlug polskiego prawa bilansowego z roz-
wigzaniami mi¢dzynarodowymi, to z pewnoscig moga si¢ znalez¢ pewne rozbiezno-
$ci, np. dotyczace aktywow finansowych wycenionych w wartosci godziwej przez
wynik finansowy (w tym aktywow finansowych przeznaczonych do obrotu).

Jednostki moga przy spelieniu dodatkowych zatozen dokonywac reklasyfikacji
instrumentow finansowych. Jednak te mozliwo$ci sg mocno ograniczone i nie doty-
cza wszystkich potencjalnych kierunkow.

3. Wycena bilansowa obligacji

Nabyte obligacje moga zosta¢ zakwalifikowane do kategorii aktywow finansowych
przeznaczonych do obrotu lub aktywow dostepnych do sprzedazy. W takiej sytuacji
sa wyceniane na dzien bilansowy wedlug wartosci godziwej. Ze wzgledu na zakres
opracowania kwestie te nie bedg poruszane w artykule.

W przypadku ujgcia nabytych obligacji do kategorii pozyczek udzielonych i na-
leznosci wlasnych lub aktywow finansowych utrzymywanych do terminu wymagalno-
$ci przy wycenie bilansowej nalezy zastosowa¢ zamortyzowany koszt (skorygowang
ceng¢ nabycia). Podobnie w sytuacji emisji obligacji, ktore zostaty zakwalifikowane
do zobowigzan finansowych (jezeli nie s3 wyceniane w wartosci godziwej).

Zamortyzowany koszt (skorygowana cena nabycia) jest okreslany jako cena na-
bycia, w jakiej sktadnik aktywow finansowych lub zobowiazan finansowych zostat
po raz pierwszy wprowadzony do ksiagg rachunkowych (warto$¢ poczatkowa), po-
mniejszona o splaty warto$ci nominalnej (kapitalu podstawowego), odpowiednio
skorygowana o skumulowang kwote zdyskontowanej r6znicy migdzy warto$cig po-
czatkowg sktadnika a jego warto$cig w terminie wymagalnos$ci, wyliczong za pomocg
efektywnej stopy procentowej, a takze pomniejszona o odpisy aktualizujgce wartosc.
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Prawidlowa kalkulacja zamortyzowanego kosztu wymaga ustalenia efektywne;j
stopy procentowej. W tym zakresie przyjmuje si¢ za nig wewnetrzng stopg zwrotu.
Efektywna stopa procentowa jest estymowana najczesciej w arkuszu kalkulacyjnym
na podstawie przeplywow pienieznych generowanych przez dany instrument finan-
sowy. Jest zawsze podawana w skali dostosowanej do czestotliwosci wystepowania
wplywow 1/lub wydatkoéw zwigzanych z obligacja.

Dane do wyliczenia efektywnej stopy procentowej i ustalenia zamortyzowanego
kosztu na dzien bilansowy przygotowywane sa wedlug odpowiednich zestawien. Ich
przyktadowy uktad zostat zaprezentowany w tabeli 1.

Tabela 1. Przyktadowa tabela do kalkulacji efektywnej stopy procentowej i zamortyzowanego kosztu

T CF ON OE R ZK
0 X X X
1
2
N
Suma X X

T — okres; CF — przeplywy pieni¢zne zwigzane z obligacja; ON — odsetki nominalne; OE — odsetki
efektywne; R —réznica pomigdzy odsetkami efektywnymi i odsetkami nominalnymi; ZK — zamortyzo-
wany koszt obligacji.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie kolumny dotyczacej przeptywow pieni¢znych zwigzanych z obli-
gacja mozliwe jest ustalenie efektywnej stopy procentowej. W praktyce wykorzystu-
je si¢ w tym celu funkcje IRR w arkuszu kalkulacyjnym. Za pomoca tak ustalone;j
efektywnej stopy procentowej i zamortyzowanego kosztu z okresu poprzedniego li-
czone s3 w danym okresie odsetki efektywne. Po ich kalkulacji mozliwe jest w tym
samym okresie ustalenie roznicy i zamortyzowanego kosztu (zamortyzowany koszt
w danym okresie powstaje poprzez dodanie réznicy z danego okresu do zamortyzo-
wanego kosztu z okresu poprzedniego). Prawidtowos¢ kalkulacji mozna sprawdzic¢
przez poréwnanie zamortyzowanego kosztu ostaniego okresu z warto$cig nominalng
obligacji.

Podczas wypetniania tabeli nalezy rowniez uwzgledni¢ znaki. Sa one uzaleznio-
ne od tego, czy jednostka posiada obligacje w aktywach finansowych, czy zobowig-
zaniach finansowych. W przypadku nabytych obligacji zawsze dodatnie pozostang
parametry ON, OE i ZK. Ujemne beda w przypadku emisji obligacji.

Przy wycenie obligacji nalezy rowniez uwzgledni¢ wiele czynnikow, ktore
wpltywaja bezposrednio lub posrednio na efektywna stope procentowa i poziom za-
mortyzowanego kosztu. Wérdd najistotniejszych znajduja sie:
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1. Poczatkowe optaty i prowizje.

2. Okres inwestycji lub czas, na jaki zostalty wyemitowane obligacje.

3. Rodzaj i czestotliwos¢ naliczania kupondéw odsetkowych.

4. Nominat, dyskonta i premie.

5. Przeptywy pieni¢zne zwigzane z obligacja i czas ich wystapienia.

Na rynku finansowym cz¢sto w odniesieniu do obligacji pojawiaja si¢ oplaty
i prowizje. Jest to zauwazalne z punktu widzenia nabywcow obligacji, jak rowniez
ich emitentéw. Transakcje zakupu/emisji obligacji sa obstugiwane przez upowaznio-
nych do tego celu posrednikow. Wsrdd nich znajdujg sig: banki, domy maklerskie
1 biura maklerskie. Dla nabywcéw pobrane prowizje i oplaty przez brokerow w tym
zakresie sg istotne i podnosza ceng nabycia obligacji, natomiast emitenci najczesciej
maja korygowane in minus przeplywy pieni¢zne zwigzane z obligacja. W praktyce
dotyczy to w szczegolnosci: obligacji skarbowych, komunalnych i korporacyjnych
[Pielichaty 2012].

Okres inwestycji lub czas, na jaki zostaly wyemitowane obligacje, rowniez maja
wpltyw na efektywng stopg procentowg i poziom zamortyzowanego kosztu. Mozna
zatozy¢, ze czas zwigzany jest z terminem wykupu obligacji. W przypadku obligacji
zakwalifikowanych do aktywow finansowych utrzymywanych do terminu wyma-
galnosci przyjmuje sig, ze beda one u nabywcy do terminu wykupu. Jezeli w tym
zakresie pojawiajg si¢ jakie$ odstepstwa, to prowadza one do sytuacji, w ktorej na-
stepuje przekwalifikowanie tych obligacji do grupy wycenianej wedlug wartosci go-
dziwej (w takiej sytuacji obowigzuje zasada, ze ostatni dostepny zamortyzowany
koszt staje sie pierwsza warto$ciag godziwa przy wycenie bilansowej obligacji).

Innymi elementami, ktoére odgrywaja kluczowg rolg przy wycenie bilansowe;j
obligacji w zamortyzowanym koszcie, sg z pewnos$cia kupony odsetkowe. Ich nali-
czanie moze odbywac si¢ z r6zng czgstotliwoscia, np. miesiecznie, kwartalnie, pot-
rocznie czy rocznie. Kupony moga by¢ state (przez caty okres na tym samym pozio-
mie) lub zmienne (uzaleznione od parametru, np. w Polsce czgsto takim parametrem
zmiennosci jest WIBOR). Kazda zmiana takiego parametru pocigga za soba korekte
efektywnej stopy procentowej i poziomu zamortyzowanego kosztu. Nalezy w tym
obszarze zwroci¢ uwagg na to, ze od momentu wprowadzenia nowego poziomu pa-
rametru zmienno$ci do terminu wykupu powinna obowigzywac ,,nowa” efektywna
stopa procentowa. Jej wyliczenie wiaze si¢ z przyjeciem zatozenia o tym, ze ostatni
zamortyzowany koszt ustalony wedtug ,,starej” efektywnej stopy procentowej stano-
wi przeplyw pieniezny z ,,nowego” okresu 0 (nalezy zwroci¢ uwage w tym zakresie
na uwzglednienie znaku minus z punktu widzenia matematycznego).

Jezeli analizie poddawane sg obligacje, to z pewno$cia nalezy zaznaczyé¢, ze
istotny jest rowniez poziom nominatu (poziom zadtuzenia emitenta w trakcie emisji
bez kosztow transakcyjnych). Jest on sptacany przez emitenta inwestorowi najcze-
sciej w dniu wykupu danego instrumentu finansowego [Jajuga, Jajuga 2012].
W praktyce moga si¢ rowniez zdarzy¢ odstepstwa od tej zasady i beda one w istotny
sposob wptywac na poziom przeptywow pienieznych.
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W przypadku obligacji z nominatem moze by¢ powigzane dyskonto lub premia.
Przy dyskoncie charakterystyczne jest to, ze inwestor nabywa obligacje po cenie
nizszej od nominalu (w dniu wykupu otrzymuje nominat) i zarabia tylko na tej r6z-
nicy (obligacje tylko z dyskontem) lub jeszcze dodatkowo odnosi korzysci z odsetek
(obligacje z dyskontem i kuponami odsetkowymi). Jezeli cena nabycia jest wyzsza
od nominatu, to w takiej sytuacji wystgpuje premia (nabywca obligacji zarabia na
zwiekszonych odsetkach i traci na zaptaconej premii).

Kazdy z opisanych elementéw w istotny sposdb wplywa na poziom i czas poja-
wienia si¢ przeptywow pieni¢znych zwigzanych z obligacja [Fabozzi 2000]. To
z kolei bezposrednio przenosi si¢ na efektywna stope procentowsa, odsetki efektyw-
ne, obliczane roznice pomiedzy efektywng stopg i nominalng stopg oraz poziom za-
mortyzowanego kosztu, wedtug ktorego na dzien bilansowy wyceniane sg obligacje.

4. Zakonczenie

Zamortyzowany koszt jest stosowany przy wycenie bilansowej obligacji zakwalifi-
kowanych do kategorii aktywow finansowych utrzymywanych do terminu wyma-
galnosci lub pozyczek udzielonych i naleznosci wiasnych. Moze by¢ rowniez wyko-
rzystany przy zobowigzaniach finansowych emitentow obligacji.

Kalkulacja zamortyzowanego kosztu wigze si¢ z ustaleniem efektywnej stopy
procentowej. Przyjmuje si¢, ze z matematycznego punktu widzenia jest ona we-
wngetrzng stopag zwrotu ustalong na podstawie przeptywow pieni¢znych zwigzanych
z obligacja.

W praktyce moga wystapi¢ pewne problemy zwiazane z estymacja efektywne;j
stopy procentowej i zamortyzowanego kosztu obligacji. Szczegdlne znaczenie w
tym zakresie maja wystepujace dyskonta, premie czy okres inwestycji lub czas, na
jaki zostaly wyemitowane obligacje. Kluczowe sg rowniez optaty i prowizje broker-
skie. Nie bez znaczenia jest takze zmiennos¢ kuponow odsetkowych, ktora w wielu
przypadkach prowadzi do korekty efektywnej stopy procentowej i poziomu zamor-
tyzowanego kosztu.

Katalog czynnikéw wptywajacych na estymacje efektywnej stopy procentowej
i zamortyzowanego kosztu obligacji nie jest zamknigty. Artykut nalezy traktowac
jako pewng propozycje w tym zakresie, poniewaz warunki inwestycyjne lub emisji
obligacji sa w wielu przypadkach negocjowane i dostosowywane do struktury trans-
akcji pomig¢dzy jednostkami.

Nalezy dodatkowo nadmieni¢, ze od 1 stycznia 2018 r. zacznie obowigzywaé
MSSF 9, ktory w radykalny sposob zmieni obszary opisywane w MSR 39 (standard
ten si¢ zdezaktualizuje). W pewnym sensie moze to wplynaé na przyjete podejscie w
zakresie klasyfikacji instrumentow finansowych oraz estymacj¢ zamortyzowanego
kosztu (nie bylo to przedmiotem rozwazan prowadzonych w niniejszej publikacji).
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