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KONTROWERSJE ZWIAZANE
Z WYCENA WEDtUG WARTOSCI
GODZIWEJ

Streszczenie

W dynamicznym i turbulentnym $rodowisku gospodarczym szczegélnie istotng role
pelni aktualna, rzetelna, kompletna i wiarygodna informacja. Wysoka jako$¢ tej infor-
macji przesadza o zmniejszeniu asymetrii informacyjnej jej uzytkownikéw. Rachun-
kowo$¢ ma za zadanie takg informacje przygotowac i dostarczy¢ do zainteresowanych
odbiorcow.

We wspolczesnej rachunkowosci funkcjonuje ogromna liczba regulacji ksiego-
wych (rézne standardy rachunkowosci). Po kazdym kryzysie widoczna jest nasilona
skfonnos$¢ do wprowadzania nowych regulacji, ale to nie rozwigzuje podstawowych
problemoéw zapewnienia dobrej jakosci informacji ekonomicznej. Szczegélne proble-
my wiaza sie jednak z wycena aktywéw i pasywow na podstawie wartodci szacunko-
wych, w tym zastosowania wyceny wedlug wartosci godziwej. Jest to problem na tyle
istotny, ze wymagal wprowadzenia nowych uregulowan na poziomie miedzynarodo-
wych regulacji z zakresu prawa bilansowego. Niniejszy artykut jest prébg naswietlenia
najwazniejszych watpliwoéci zwigzanych z jakoscig informacji finansowej, a szczegél-
nie zastosowanie metody wyceny wedlug wartosci godziwej i jej wplywu na jako$é
informacji finansowe;j.

Slowa kluczowe: wycena aktywdw i pasywow, warto$¢ godziwa, mark-to-market, stan-
dardy sprawozdawczosci finansowe;j.
Kody JEL: A19
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CONTROVERSIES RELATED
TO FAIR VALUE MEASUREMENT

Summary

In a dynamic and turbulent economic environment, current, reliable, complete and
credible information plays a particularly important role. The high quality of this infor-
mation reduces the information asymmetry of its users. Task of accounting is to prepare
and deliver such information to interested recipients.

There are a huge number of accounting regulations in modern accounting (various
accounting standards). After each crisis, there is an increased tendency to introduce new
regulations, but this does not solve the basic problems of ensuring good quality and reli-
able economic information. However, particular problems arise with the valuation of
assets and liabilities based on estimated values, including the use of fair value measure-
ment. This problem is so important, that it required the introduction of new international
regulations in the field of accounting law. This article is an attempt to highlight the most
important doubts related to the quality of financial information, in particular the applica-
tion of the fair value method and its impact on the quality of financial information.

Keywords: asset and liability valuation, fair value, mark-to-market, financial reporting
standards.
JEL Codes: A19

Wprowadzenie

Wspolczesnie funkcjonuje wiele regulacji dotyczacych rachunkowosci. Zali-
czamy do nich rézne standardy rachunkowosci, jak MSSF, US GAAP czy roz-
ne krajowe standardy. W nastepstwie kazdego kryzysu finansowego widoczna
jest tendencja do wprowadzania nowych regulacji, gdyz poprzednie nie nada-
zyly za dynamicznymi zmianami w gospodarce i nie s3 w stanie odpowiedzie¢
na jej aktualne wyzwania. Rozwigzuje to przynajmniej czgsciowo zaistniale
problemy, dopdki nie pojawig si¢ nowe. W czym zatem tkwi problem? Odpo-
wiedZ na tak postawione pytanie wymaga przeanalizowania dwdch kwestii:
zakresu tych regulacji oraz mozliwosci uregulowania tego, co jest bardzo nie-
stabilne. Szczegdlnym problemem czesto okazuje sie wycena aktywdw i pasy-
wow na podstawie wartosci szacunkowych. W odpowiedzi na ten problem
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wprowadzono mozliwo$¢ wyceny metoda wartosci godziwej (fair value). Czy
jednak ta metoda wyceny jest rozwigzaniem problemow, czy tez przyczyna
powstawania kolejnych? W artykule podjeto probe odpowiedzi na to pytanie.

Rachunkowos¢ jako podstawowe zrédto informaciji
finansowej

Nie ulega watpliwosci, ze rachunkowos¢ jest podstawowym zrodlem infor-
macji o przedsigbiorstwie. Powstaje jednak pytanie, czy jest to dobre zrédlo
do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i podejmowania prawidlowych
decyzji. Dlaczego duze firmy, ktére bankrutuja na krétko przed upadioscia
uzyskaly pozytywne opinie audytorow?

Rachunkowos$¢ mozna zdefiniowaé jako: ,system informacyjny, stuza-
cy uzytkownikom do podejmowania informacji gospodarczych, zwlaszcza
finansowych, oraz rozliczania kierownictwa z odpowiedniego i efektywnego
zarzadzania majatkiem” (Jarugowa 1993). Inna definicj¢ rachunkowosci poda-
je Charles T. Horngren, profesor Stanford University: ,,Rachunkowos¢ jest
systemem informacyjnym, ktéry mierzy aktywnos¢ biznesowa, przetwarza te
informacje w forme raportéw i dostarcza informacji o wynikach dziatalnosci
osobom podejmujacym decyzje. Rachunkowos$¢ jest czesto nazywana ,,jezy-
kiem biznesu”. Im lepiej rozumiesz ten jezyk tym lepsze beda twoje decyzje
biznesowe” (Horngren i in. 1996).

Wedlug Arnolda i Turleya: ,Rachunkowos$¢ to proces identyfikowa-
nia, mierzenia i komunikatywnego przygotowania informacji ekonomicz-
nych, ktéry umozliwia podejmowanie decyzji oraz kontrolowanie tych
decyzji”(Arnold, Turley 1996). Wedlug R. Pattersona: ,,Rachunkowos¢ to jezyk
uzywany do przekazywania informacji handlowych i ekonomicznych osobom
zainteresowanym dzialalnos$cig przedsiebiorstwa, to znaczy jego wlascicie-
lom zarzadowi, akcjonariuszom, inwestorom, kredytodawcom, wierzycielom,
pracownikom i organom panstwa” (Patterson 2002). Wedtug Amerykanskie-
go Stowarzyszenia Ksiegowych: ,,Rachunkowos$¢ jest procesem identyfikacji,
mierzenia i komunikowania informacji ekonomicznej aby utatwi¢ osad infor-
macyjny i podejmowanie decyzji uzytkownikom tej informacji” (American
Accountants Association 1966).

Podstawowa metoda stanowiaca podwaliny rachunkowosci jest metoda
bilansowa, ktéra polega na ewidencjonowaniu, grupowaniu i przedstawianiu
majatku jednostki oraz wszystkich zdarzen gospodarczych, ktére zachodza
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w jednostce w sposob dwustronny i zréwnowazony. Dotyczy to zaréwno
ujmowania w bilansie, jak i rejestrowania operacji gospodarczych na kontach
ksiegowych. Zgodnie z metodg bilansowa, wymagane jest chronologiczne
ewidencjonowanie operacji gospodarczych oraz ujmowanie ich na wlasciwych
kontach zgodnie z zasadg podwdjnego zapisu.

System rachunkowosci charakteryzuja nastepujace funkcje: kontrolna,
dowodowa sprawozdawcza, analityczna i informacyjna. W warunkach szybko
zmieniajacej si¢ rzeczywistosci gospodarczej szczegolnie istotna jest funkcja
informacyjna rachunkowosci. Informacje tworzone w ramach rachunkowo-
$ci skierowane sg do szerokiego kregu odbiorcéw zaréwno wewnetrznych,
jak i zewnetrznych wzgledem przedsigbiorstwa. Nalezy podkresli¢, ze inaczej
ukierunkowana jest funkcja informacyjna rachunkowosci finansowej i zarzad-
czej. Rachunkowos¢ finansowa koncentruje si¢ na dostarczaniu informacji dla
podmiotéw zewnetrznych. Jest informacja historyczng, mocno sformalizo-
wang, czesto nieoddajaca specyfiki funkcjonowania poszczegdlnych przed-
siebiorstw. Rachunkowo$¢ zarzadcza z zalozenia ma dostarczaé periodycz-
ne, szczegdtowe informacje menadzerom odpowiedzialnym za zarzadzanie
poszczegolnymi obszarami w firmie. W tym celu sporzadzane s3 zréznicowa-
ne raporty dostosowane do specyficznych wymagan kazdego przedsiebior-
stwa. Przykladem mogg tu by¢ budzety sporzadzone w podziale na wszyst-
kie dzialy przedsi¢biorstwa oraz budzet generalny, raporty dotyczace rotacji
zapasow, rotacji i wiekowania naleznosci w podziale na poszczegdlne grupy
klientéw oraz raporty dotyczace struktury kosztéw pracowniczych. Nalezy tu
podkresli¢, ze rachunkowos¢ zarzadcza opiera si¢ gléwnie na rachunkowosci
finansowej. Historyczne informacje generowane przez rachunkowo$¢ w turbu-
lentnym otoczeniu szybko si¢ dezaktualizuja. Sporzadza si¢ na ich podstawie
budzety i plany finansowe. Oceny projektéw inwestycyjnych i wyceny réznych
aktywow nie moga by¢ w pelni wiarygodne, a tak wlasnie sg traktowane przez
wielu uzytkownikéw sprawozdan finansowych.

Jak wskazuja rézni autorzy, wiarygodno$¢ informacji ptynacych z rachun-
kowosci musi by¢ niepodwazalna. W tym zakresie rachunkowo$¢ ma za
zadanie chroni¢ interesy majatkowe i podatkowe otoczenia przedsiebior-
stwa i umozliwi¢ uzyskanie uzytecznych przestanek do podejmowania roz-
norodnych decyzji (Gmytrasiewicz, Karmanska 2006). Takie sformufowanie
w praktyce czgsto okazuje si¢ by¢ mysleniem Zyczeniowym, rozmijajacym si¢
z faktami. Réznice informacyjne i prezentacyjne sprawozdan finansowych
moga wynikac juz z réznic na poziomie podstawowych zasad rachunkowosci,
a w szczegdlnosci ich rozumienia w §wietle regulacji ustawy o rachunkowosci
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oraz MSSEF. System MSR i MSSF stanowi cze$¢ systemu prawnego Unii Euro-
pejskiej. Podstawa prawna do wprowadzania MSR/MSSF zawarta jest w Roz-
porzadzeniu 1606/2002 Parlamentu Europejskiego oraz Rady w sprawie stoso-
wania migdzynarodowych standardéw rachunkowosci, a poszczegolne MSR/
MSSF wiaczane sg do prawa UE w formie rozporzadzen wykonawczych Komi-
sji Europejskiej.

Réznice w zakresie prezentacyjnym i informacyjnym danych finansowych
zawartych w sprawozdaniach i raportach moga wynika¢ juz z samych réznic
definicyjnych na poziomie podstawowych zasad rachunkowosci.

W przypadku Polski podstawowe zasady rachunkowosci zdefiniowane sa
zaré6wno w ustawie o rachunkowosci, jak i w uregulowaniach Miedzynarodo-
wych Standardéw Sprawozdawczosci. Zasady te opisane sg zaréwno w zalo-
zeniach koncepcyjnych, jak i MSR 1 ,,Prezentacja sprawozdan finansowych”.
Warto podkresli¢, iz uregulowania i definicje dotyczace podstawowych zasad
rachunkowosci wedlug Ustawy o rachunkowosci (Uor) i MSR/MSSF oraz
standardéw rachunkowosci amerykanskiej (US GAAP) nie s3 tozsame, co juz
samo w sobie powoduje rozbieznosci w zakresie prezentacji danych finanso-
wych oraz trudnosci interpretacyjne.

Na strazy wiarygodnosci informacji ptynacych z rachunkowosci stoi zasa-
da prawdziwego i rzetelnego obrazu (true and fair view). Jest zasada nadrzed-
n3. Wywodzi si¢ ona z brytyjskiego prawa handlowego. W polskim prawie
bilansowym zawarta jest w Art. 24.1 Uor. Zgodnie z t3 zasada, ,.ksiegi rachun-
kowe powinny by¢ prowadzone rzetelnie, bezblednie, sprawdzalnie i biezaco.
Uznaje si¢ za rzetelne, jezeli dokonane w nich zapisy odzwierciedlajg stan rze-
czywisty”. Zasada ta zobowiazuje przedsiebiorstwa do przyjecia i stosowania
sie do przyjetych zasad tzw. polityk rachunkowosci, to jest zestawu rozwigzan
z zakresu rachunkowosci stosowanych w przedsigbiorstwie i dopuszczonych
ustawy. Ksiggi rachunkowe i sprawozdania finansowe majg przedstawiac jasno
i rzetelnie sytuacje majatkowa i finansowg oraz wynik finansowy jednostki.
Zasada ta zawarta jest tez w Miedzynarodowym Standardzie Rachunkowosci
nr 1 pkt 13: ,Sprawozdanie finansowe rzetelnie przedstawia sytuacj¢ finan-
sowa jednostki, finansowe wyniki dziatalnosci i przeptywy $rodkéw pieniez-
nych. Rzetelna prezentacja wymaga wiernego odzwierciedlenia efektow trans-
akcji, innych zdarzen i warunkéw, zgodnie z definicjami i warunkami ujecia
aktywow, zobowigzan, przychodéw i kosztéw, przedstawionymi w Zaloze-
niach koncepcyjnych. Zastosowanie MSSF, wraz z informacjami uzupetniaja-
cymi w uzasadnionych przypadkach, skutkuje tym, ze sprawozdanie finanso-
we spetnia wymag rzetelnej prezentacji”.
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Ewidencja zdarzen gospodarczych jest dokonywana z pewnym opdznie-
niem. W momencie, gdy uzytkownicy sprawozdan zaczynaja analizowac stan
faktyczny, czesto jest on juz inny. Wyraznie trzeba podkresli¢, iz pomimo
takich zapiséw nie da sie w sposdb rzetelny wszystkiego przedstawi¢. Kolejna
jest zasada memoriatu (accrual basis of accounting). Sprawozdania finansowe
sporzadzane s3 na zasadzie memorialowej, a jedynym wyjatkiem jest rachu-
nek przeplywoéw pienieznych sporzadzany metoda kasowa. Podstawa ujecia
zdarzenia gospodarczego w ksiegach jest fakt wystapienia tego zdarzenia, a nie
fakt otrzymania lub wyplaty §rodkéw pienieznych z nim zwigzanych. Zasada
ta ujeta jest w art. 6.1. Ustawy o rachunkowosci: ,W ksiegach rachunkowych
jednostki nalezy uja¢ wszystkie osiggniete, przypadajace na jej rzecz przycho-
dy i obciazajace ja koszty zwigzane z tymi przychodami dotyczace danego
roku obrotowego, niezaleznie od terminu ich zaptaty”.

W Migdzynarodowym Standardzie Rachunkowosci nr 1 zasada memoria-
tu ujeta jest w pkt. 25: ,Jednostka gospodarcza sporzadza swoje sprawozdania
finansowe, z wyjatkiem rachunku przeptywéw pienieznych, zgodnie z zasada
memoriatu”. GI6wna konsekwencja stosowania tej zasady jest fakt, ze bardzo
czgsto zyskowi wypracowanemu w przedsiebiorstwie nie towarzyszy gotow-
ka. To z kolei powoduje, Ze zyskowne przedsi¢biorstwa moga straci¢ ptynnosé
i zbankrutowa¢. Mozna wrecz powiedzie¢, ze ten kto patrzy tylko na zysk ten
nic nie widzi.

Trzecig jest zasada cigglo$ci definiowana w nastepujacy sposob przez Usta-
we o rachunkowodci: ,,Przyjete zasady (polityke) rachunkowosci nalezy stoso-
wac w sposob ciagly, dokonujac w kolejnych latach obrotowych jednakowego
grupowania operacji gospodarczych, wyceny aktywéw i pasywow, w tym takze
dokonywania odpiséw amortyzacyjnych lub umorzeniowych, ustalania wyni-
ku finansowego i sporzadzania sprawozdan finansowych tak, aby za kolejne
lata informacje z nich wynikajace byly poréwnywalne. Wykazane w ksiggach
rachunkowych na dzien ich zamkniecia stany aktywoéw i pasywoéw nalezy
uja¢ w tej samej wysokosci, w otwartych na nastepny rok obrotowy ksiegach
rachunkowych” (Art. 5.1 Uor).

W spos6b nastgpujacy rozumiana jest ciaglto$¢ prezentacji w MSR 1 ,,Pre-
zentacja sprawozdan finansowych” w pkt. 27: ,,Sposob prezentacji i grupowania
pozycji sprawozdan finansowych utrzymuje si¢ w niezmienionej formie w kolej-
nych okresach: a) w nastepstwie znaczacej zmiany charakteru prowadzonej przez
jednostke dzialalnosci lub analizy jej sprawozdan finansowych jest oczywiste, ze
inna prezentacja lub klasyfikacja bylaby bardziej odpowiednia, majac na uwa-
dze kryteria wyboru i wprowadzania zasad rachunkowosci zawarte w MSR §8;
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lub b) potrzeba zmiany sposobu prezentacji wynika ze standardu lub interpreta-
cji”. Przedsigbiorstwa maja duzy problem ze stosowaniem tej zasady, zwlaszcza,
w sytuacji zmiany trendéw i sytuacji rynkowej rynkowych.

Czwarta jest zasada istotnosci okreslona w sposéb nastepujacy w Ustawie
o rachunkowodci w Art. 8.1: ,,Okreslajac zasady (polityke) rachunkowosci nale-
zy zapewni¢ wyodrebnienie w rachunkowosci wszystkich zdarzen istotnych
do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego jednos-
tki, przy zachowaniu zasady ostroznosci”. W MSR 1 istotno$¢ i agregowanie
opisane s3 w pkt 29: ,,Kazdg istotng kategorie podobnych pozycji prezentuje
sie w sprawozdaniu finansowym oddzielnie. Pozycje, ktérych charakter lub
funkcja sa odmienne, prezentuje si¢ oddzielnie, chyba Ze sg nieistotne”.

Piata zasada to zasada kontynuacji dzialania uregulowana w sposdb naste-
pujacy w Ustawie o rachunkowosci: ,,Przy stosowaniu przyjetych zasad (poli-
tyki) rachunkowosci przyjmuje si¢ zalozenie, ze jednostka bedzie kontynu-
owala w dajacej sie przewidzie¢ przyszlosci dzialalnos¢ w niezmniejszonym
istotnie zakresie, bez postawienia jej w stan likwidacji lub upadlosci, chyba
ze jest to niezgodne ze stanem faktycznym lub prawnym. Ustalajac zdolnos¢
jednostki do kontynuowania dziatalnosci, kierownik jednostki uwzglednia
wszystkie informacje dostepne na dzien sporzadzenia sprawozdania finan-
sowego, dotyczace dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci, obejmujacej okres nie
kroétszy niz jeden rok od dnia bilansowego” (Art. 5.2).

W Polsce istnieje obowigzek zlozenia przez zarzad firmy o$wiadczenia
o kontynuacji dziatalnosci, ktore jest integralng czescia sprawozdania finan-
sowego. W rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z Ustawg o rachun-
kowosci musi zostac ujeta informacja, czy jest ono sporzadzane przy zalozeniu
kontynuacji dziatalnosci, czy tez nie, oraz czy istnieja przestanki wskazujace na
zagrozenie kontynuowania przez nig dzialalnosci. Oswiadczenie to skladane
jest niezaleznie od tego, czy jest sporzadzane w zgodnosci z Ustawg o rachun-
kowosci czy MSR/MSSE. Podobne o$wiadczenie sktadaja zarzady wszystkich
przedsigbiorstw sporzadzajacych sprawozdania finansowe zgodnie z zasadami
zawartymi w MSSF.

W sposob nastepujacy rozumiana jest zasada kontynuacji dzialania w MSR
1 pkt. 23 i 24:

»23. Przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego kierownictwo jednos-
tki dokonuje oceny zdolnosci jednostki do kontynuowania dziatalnosci. Spra-
wozdanie finansowe sporzadza sie przy zalozeniu kontynuacji dzialalnosci,
z wyjatkiem sytuacji, gdy kierownictwo albo zamierza zlikwidowa¢ jednostke,
albo zaniecha¢ prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, albo gdy kierownictwo
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nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania dziatalnosci.
Jezeli w trakcie dokonywania oceny kierownictwo §wiadome jest wystepowa-
nia istotnej niepewnosci dotyczacej zdarzen lub okolicznosci, ktére nasuwaja
powazne watpliwosci co do zdolnosci jednostki do kontynuowania dzialalno-
$ci, kierownictwo ujawnia istnienie takiej niepewnosci. Jezeli sprawozdanie
finansowe nie zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci,
fakt ten ujawnia si¢, podajac jednoczesnie zasade, na ktdrej opierano sie spo-
rzadzajac sprawozdanie finansowe, oraz powdd, dla ktérego zatozenia o kon-
tynuacji dziatalnosci przez jednostke nie uznano za zasadne.

24. Oceniajac, czy zalozenie kontynuacji dzialalnosci jest zasadne, kierow-
nictwo bierze pod uwage wszelkie dostepne informacje dotyczace przysztosci,
ktéra odpowiada przynajmniej dwunastu miesigcom od dnia bilansowego,
cho¢ nie musi si¢ do tego okresu ograniczac”.

Mozna tu zauwazy¢, iz definicje zasady kontynuacji dziatalnosci w UoR
i MSR sa dos¢ zbiezne. Nalezy jednak podkresli¢, iz zadne polskie regula-
cje nie zawierajg klasyfikacji zagrozen ani procedur oceny zdolnosci jedno-
stki gospodarczej do kontynuacji dziatalnosci. Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej réwniez traktuja zagadnienie do$¢ ogodlnie,
nakreslajac jedynie kilka przykladowych zagadnien, ktore kierownik jednos-
tki powinien rozwazy¢ przy ocenie, oraz jakie informacje nalezaloby ujawnic¢
w zwigzku ze zidentyfikowanymi zdarzeniami mogacymi stwarzac ryzyko dla
kontynuacji dziatalno$ci. Tylko Miedzynarodowe Standardy Rewizji Finanso-
wej (St. Nr 570) zawieraja bardzo ogélng klasyfikacje podstawowych zdarzen
finansowych i operacyjnych, ktére moga by¢ symptomatyczne dla ryzyka utra-
ty zdolnosci do kontynuacji dzialalnosci. Wskazuja tez na podstawowe proce-
dury zwigzane z ich oceng w procesie audytu finansowego. Standard 570 nie
okresla jednakze dlugosci okresu objetego oceng ryzyka.

Kolejna jest zasada przewagi tre$ci nad forma zdefiniowana w Uor (Art. 4.2)
w sposob nastepujacy: ,Zdarzenia, w tym operacje gospodarcze, ujmuje si¢
w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym zgodnie
z ich trescia ekonomiczng”.

Z kolei zgodnie z zalozeniami koncepcyjnymi do MSR-6w, wierne odwzo-
rowanie transakcji polega na ich przedstawieniu zgodnie z tre$cig ekonomiczng
i rzeczywistoscig gospodarcza, a nie tylko forma prawna. Jak wida¢, w dotych-
czas przytoczonych definicjach wystepuja pewne réznice pomiedzy regulacja-
mi Uor i MSSE. Réznice te poglebiajg si¢ jeszcze bardziej na tle analizy zasady
wspdtmiernosci przychodéw i kosztéw oraz zasady ostroznej wyceny.
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Jednym z najwigkszych problemow, z ktérym nie radzg sobie organy regu-
lacyjne, ksiegowi i audytorzy w warunkach niestabilnosci, to wyceny réznych
aktywow i pasywow. Manipulujac wycenami, o co fatwo w niestabilnym $wie-
cie, mozna wplyna¢ na wynik finansowy przedsiebiorstwa. Tu nalezy przy-
toczy¢ wazng z punktu widzenia problemu poruszanego w artykule Zasade
ostroznej wyceny. Zostala ona zdefiniowana w Art. 7.1 Ustawy o rachunkowo-
$ci: ,,Poszczegdlne skladniki aktywdw i pasywow wycenia sie stosujac rzeczy-
widcie poniesione na ich nabycie (wytworzenie) ceny (koszty), z zachowaniem
zasady ostroznosci. W szczegolnosci nalezy w tym celu w wyniku finansowym,
bez wzgledu na jego wysokos¢, uwzglednic:
®  zmniejszenia wartosci uzytkowej lub handlowej skladnikéw aktywow,

w tym réwniez dokonywane w postaci odpisow amortyzacyjnych lub

umorzeniowych;

wylacznie niewatpliwe pozostate przychody operacyjneizyskinadzwyczajne;

wszystkie poniesione pozostale koszty operacyjne i straty nadzwyczajne;
B rezerwy na znane jednostce ryzyko, grozace straty oraz skutki innych

zdarzen”.

Zasada ostroznej wyceny jest tez opisana we wspomnianym wczesniej Art. 8.1:
»Okreslajac zasady (polityke) rachunkowosci nalezy zapewni¢ wyodrebnienie
w rachunkowosci wszystkich zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej
i finansowej oraz wyniku finansowego jednostki, przy zachowaniu zasady
ostroznosci”.

Mozna wigc przyjac, ze jest to podejscie bardzo zachowawcze, a nawet
konserwatywne, nakazujace zaliczy¢ do przychodéw tylko przychody niewat-
pliwe oraz bardziej pesymistyczng wersje w zakresie kosztéw, wskazujaca na
to, iz lepiej dzi§ wykaza¢ wyzsze koszty i rezerwy, niz zbyt optymistycznie
zaprezentowa¢ wynik finansowy.

Nalezy zauwazy¢, iz standardy miedzynarodowe nie zawieraja zasady
ostroznosci w takim rozumieniu. Wymagaja jednak podejscia zdroworozsad-
kowego w zakresie prezentacji obrazu finansowego przedsigbiorstwa i zacho-
wania pewnej rownowagi tak, aby ten obraz nie zostal znieksztalcony w zad-
nym kierunku (zbyt optymistycznym lub zbyt pesymistycznym). Z zalozen
koncepcyjnych Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczoséci Finan-
sowej usunieta zostala zasada ostroznej wyceny. Tlumaczono to dazeniem
do zapewnienia neutralnosci sprawozdan, rozumianej jako bezstronno$é
przy wyborze i prezentacji informacji finansowych. Jest to jeden z warunkow
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wiernosci prezentacji informacji sprawozdawczej (MSSF 2011, C.].14 Zaloze-
nia koncepcyjne).

Ostatnig jest zasada wspotmiernosci przychodéw i kosztéw, méwigca o tym,
iz w ksiegach rachunkowych nalezy uja¢ wszystkie osiggniete, przychody i obcia-
zajace przedsigbiorstwo koszty zwigzane z tymi przychodami dotyczace dane-
go roku obrotowego, niezaleznie od terminu ich zaplaty. Zasade niniejsza ujeto
w Art. 6 Uor. Zasada wspoimiernosci przychodéw i kosztéw zwana w rachun-
kowosci ,,matching principle” nie jest uregulowana ani w Dyrektywach UE, ani
w Zalozeniach koncepcyjnych MSSE.

Zdaniem W. Gos i S. Honko, pominiecie zasady wspéimiernosci przycho-
dow i kosztéw w Dyrektywie UE i w Migdzynarodowych Standardach Sprawo-
zdawczos$ci Finansowej wynika z lansowania podejscia bilansowego do spra-
wozdawczosci finansowej, w ktérym podstawowym elementem sprawozdania
finansowego jest bilans, a wynik finansowy jest kategoria wtérna, zalezna od
zasad ujmowania i wyceny aktywdw i zobowigzan (Gos, Honko 2016).

Nalezy podkresli¢, iz zasada wspotmiernosci przychodéw i kosztéow znaj-
duje swoje zastosowanie réwniez w standardach amerykanskich US GAAP.
Zdefiniowana jest w sposdb nastepujacy: ,koszty powinny by¢ przyporzadko-
wywane przychodom tak dtugo jak to jest zasadne”.

Niezwykle wazng kwestia w rachunkowosci jest sposob i zakres pre-
zentacji danych finansowych. Jest on uregulowany odmiennie w Ustawie
o Rachunkowosci i MSSE. W zalgcznikach do Ustawy o rachunkowosci $cisle
zdefiniowany jest format prezentacyjny raportéw sprawozdania finansowe-
go. Z kolei standardy miedzynarodowe (MSSF) nie narzucaja zadnego kon-
kretnego wzoru bilansu, rachunku zyskéw i strat czy rachunku przeptywow
pienieznych, pozostawiajac jedynie pewne ramy, w ktérych musi poruszac sie
przedsigbiorstwo.

Problemy zwigzane z wyceng wedtug wartosci
godziwej

Za jedng z przyczyn kryzysu finansowego uwaza si¢ szerokie zastosowanie
wyceny wedlug wartosci godziwej. Na czym polega wycena w rachunkowosci
i co leglo u podstaw stosowanych wspdlczesnie metod wyceny?

W 1494 r. Luca Pacioli w ksigzce pt. Summa Arithmetica, Geometria, Pro-
portioni et Proportionalita opisal zasady ksiegowosci wykorzystywane przez
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kupcow weneckich. Najstarszg technika prowadzenia ksiggowosci jest meto-
da wloska, nazywana inaczej wenecka. Przyjmuje sie, ze w okresie od XII do
XIV wieku uksztaltowaly sie zasady wspolczesnej rachunkowosci opartej na
podwdjnym zapisie w zamknigtym zespole kont. Jej narodziny wigzg sie z kolei
z zastosowaniem ewidencji naleznosci i zobowigzan oraz zasady réwnowagi
bilansowej (Banaszkiewicz 2013). Technika ta legla u podstaw do dzi$ stoso-
wanej metody historycznej w rachunkowosci (metody kosztu historycznego),
ktéra dominowala w rachunkowosci do lat 90. XX wieku.

Aktualnie obowigzujaca Ustawa o rachunkowosci okresla zasady wyceny
sktadnikéw majatku przedsigbiorstwa (Art. 34.1.) Materialy i towary wycenia-
ne s3 w cenach zakupu. Inne elementy rzeczowych aktywéw obrotowych moga
by¢ na dzien nabycia lub wytworzenia ujmowane w cenach ewidencyjnych lub
wedlug kosztu wytworzenia. Na dzien bilansowy wartos¢ aktywdéw obrotowych
wycenia si¢ wedlug cen nabycia, zakupu lub kosztéw wytworzenia nie wyzszych
od cen ich sprzedazy netto na dzien bilansowy (Art. 28 ust. 1 pkt 6). Odpisy
aktualizujgce warto$¢ rzeczowych sktadnikéw aktywéw obrotowych dokonane
w zwiazku z utratg ich wartosci zalicza si¢ do pozostatych kosztéw operacyjnych.
Aktywa i pasywa wycenia si¢ na dzien bilansowy wedlug cen nabycia lub kosz-
tow wytworzenia nie wyzszych od cen ich sprzedazy netto na dzien bilansowy.

Metoda historyczna (kosztowa) polega na wycenie skladnikéw majat-
ku wedlug danych historycznych, czyli ceny zakupu czy nabycia lub kosztu
wytworzenia. Jest to metoda bardzo logiczna, praktyczna, fatwa w zastosowa-
niu i dominujgca w wielu obszarach rachunkowosci. Jednakze jej niedosko-
nalos¢ objawia si¢ w zakresie wyceny bilansowej. Wedlug metody kosztowej
(historycznej), papiery wartosciowe zakupione w celach inwestycyjnych przez
firme w kolejnych okresach sprawozdawczych nalezaloby prezentowaé w cenie
zakupu, niezaleznie od rzeczywistego poziomu ceny rynkowej. Zaktadajac
znaczne wahania cen na dynamicznych rynkach finansowych, powodowalo-
by to znaczne odchylenie prezentowanych finansowych od rzeczywistosci, co
doprowadziloby do znieksztalcenia finansowego obrazu firmy. Oznaczaloby to
tez odejécie od zasady prawdziwego i rzetelnego obrazu. W przypadku spadku
rynkowej warto$ci aktywow warto$¢ prezentowana w ksiegach bylaby zawy-
zona i odwrotnie — w przypadku wzrostu wartosci tych aktywéw moglaby by¢
znacznie niedoszacowana. Podobna sytuacja dotyczylaby zapaséw, nalezno-
$ci czy srodkéw trwatych. Metoda historyczna to ujecie statyczne oparte na
danych rzeczywistych, ale jednak dotyczacych stanéw przeszlych. Podejscie
takie uchodzi za konserwatywne i trudne do zaakceptowania w dynamicznie
zmieniajacej sie rzeczywistosci gospodarczej. Metoda wyceny wedltug wartosci
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historycznej (kosztu historycznego) dopuszczona jest rowniez przez MSSF,
w ktorych jest rozumiana w sposéb bardzo podobny.

Kolejng metoda wyceny, majaca rosngce znaczenie we wspodlczesnej rachun-
kowosci, jest metoda zwana warto$cig godziwa (fair value). Stata si¢ ponownie
popularna w Stanach Zjednoczonych na poczatku lat 90. XX wieku. Zostata
wprowadzona do amerykanskich standardéw rachunkowosci US GA AP, stajac
sie jednoczesnie tzw. zlotym standardem. Poczatkowo zastosowano ja do wyce-
ny papieréw dtuznych, stanowigcych aktywa instytucji finansowych. Jej funk-
cjonowanie rozpoczelo wystapienie Richarda C. Breedena, przewodniczacego
Security Exchange Comission, we wrzesniu 1990 r., gdy wezwal do wprowadze-
nia metody mark-to-market (rozumianej wtedy jako synonim wartosci godzi-
wej) w odniesieniu do wyceny papieréw wartosciowych, utrzymywanych przez
instytucje finansowe jako aktywa inwestycyjne.

Warto$¢ godziwa jest nieco inaczej definiowana w MSSF i UoR. Juz réznice
na poziomie definicyjnym moga w konsekwencji powodowac réznice w wyce-
nie sktadnikdéw majatku oraz prezentacji danych wedtug réznych standardow.

Wedlug Ustawy o rachunkowosci: za warto$¢ godziwa przyjmuje sie kwo-
te, za jaka dany skladnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigza-
nie uregulowane na warunkach transakeji rynkowej pomiedzy zainteresowa-
nymi, dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami (Par. 6).
Wartos$¢ godziwg instrumentéw finansowych, znajdujacych si¢ w obrocie na
aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona o koszty zwigzane
z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wysokos$¢ byta znaczaca. Ceng ryn-
kowg aktywoéw finansowych oraz zobowigzan finansowych stanowi rynkowa
biezgca oferta kupna.

Wedlug Mig¢dzynarodowych Standardéw Rachunkowosci: wartos$¢ godzi-
wa to cena, jaka mozna osiggnac przy sprzedazy danego skladnika aktywow
(lub przekazaniu zobowigzania) uczestnikowi rynku podstawowego (tj. rynku
o najwigkszej liczbie transakcji i najwyzszym poziomie aktywnosci w odnie-
sieniu to tego typu sktadnikéw aktywow lub zobowigzan) w rutynowej trans-
akcji na dzien wyceny. Jezeli rynek podstawowy nie istnieje, stosuje si¢ ceng
z najkorzystniejszego rynku (tj. takiego, na ktérym jednostka mogtaby osiag-
na¢ najlepsza ceng) (MSSF 13).

Mimo iz te definicje s3 w pewnym stopniu zréznicowane, to ze wszystkich
trzech wynika jak bardzo istotne dla prawidlowego ustalenia wartosdci godzi-
wej jest istnienie otwartego i efektywnego rynku danych aktywoéw. Tu powstaje
pytanie, co dzieje si¢ w przypadku, kiedy nie istnieje aktywny rynek dla danych
aktywow Wowczas nalezy postuzy¢ sie wiedza ekspercka w zakresie wycen
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danego aktywa (np. operaty szacunkowe, ekspertyzy dla nietypowych budyn-
kow, budowli lub maszyn, analizy aktuarialne). Jedli i to nie jest mozliwe, firmy
sporzadzaja wlasne modele wyceny. Nie zawsze musi si¢ to konczy¢ dobrze, jak
w przypadku instrumentéw ABS, MBS w czasie kryzysu finansowego. Mecha-
nizmy, metody i modele wyceny instrumentéw finansowych typu ABS (Assets
Backed Securities), MBS (Mortgage Backed Securities) byly znane tylko ich emi-
tentom. Nawet badajacy ksiegi emitentow biegli rewidenci nie rozumieli modeli
wyceny. Jak si¢ okazalo, wyceny byty mocno ,nadmuchane”, a konsekwencja
tych wycen byt globalny kryzys finansowy.

Wycena bilansowa wedlug wartosci godziwej pozostawia duzy obszar ela-
stycznosci w zakresie doboru zmiennych modelu wyceny i co za tym idzie,
moze by¢ powodem znieksztalcenia informacji. Znieksztalcenie to moze by¢
nieSwiadome, spowodowane brakiem refleksji przy doborze parametrow
wyceny. Moze réwniez by¢ catkowicie §wiadome i jako takie ma stuzy¢ celo-
wemu manipulowaniu informacjami zawartymi w sprawozdaniach finanso-
wych, czyli moze prowadzi¢ do wprowadzania w btad uzytkownikéw spra-
wozdan finansowych czy pospolitych przestepstw ksiegowych. W tej sytuacji
sporzadzajacy sprawozdania finansowe prezentuja obraz firmy taki, jaki chca
przedstawi¢, a nie jaki jest w rzeczywistosci. Dochodzi wiec do naruszenia
zasady true and fair view, czyli zasady rzetelnej i prawdziwej prezentacji, beda-
cej jedng z podstawowych zasad rachunkowosci.

Dynamicznemu wzrostowi rynkéw finansowych towarzyszylo pojawienie
si¢ na nich nowych produktéw, w tym strukturyzowanych instrumentéw finan-
sowych. Pojawilo sie takze miejsce na skomplikowane modele matematyczne.
Pod koniec lat 80. XX wieku skonczyt sie wyscig zbrojen i wielu matematykéow
oraz fizykéw znalazlo nowe miejsce pracy w instytucjach finansowych. Robili
dalej to, na czym znali sie najlepiej, czyli skomplikowane obliczenia, za co byli
znacznie lepiej wynagradzani, stajac si¢ aktywnymi autorami lub wspoétautora-
mi skomplikowanych, matematycznych modeli wyceny. Czesto tylko autorzy
lub wspétautorzy znali i rozumieli zasady wyceny zawarte w danym modelu.
Oznacza to, ze dla brokeréw sprzedajacych instrumenty finansowe byla to wie-
dza tajemna. W konsekwenciji nie rozumieli tak naprawde, co oferuja i sprzeda-
ja inwestorowi i jakie moga by¢ konsekwencje tej transakcji. Przykladem dos¢
powszechnie znanym takiego dzialania byla firma Stratton Oakmont, ktorej
wlascicielem byt Jordan Belfort, znany jako Wilk z Wall Street. Wielokrotnie
w wywiadach przyznawal, ze nie rozumieli, co tak naprawde sprzedaja, a sprze-
daz papieréw byta celem samym w sobie i nadrzednym. Straty inwestoréw Strat-
ton Oakmont szacowano na okoto 200 mln USD (Luckerson 2014).
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Modele matematyczne probuja uja¢ w sztywne ramy bardzo zmienng rze-
czywisto$¢. Zmiennych jest zbyt duzo, a warunki rynkowe zbyt dynamiczne, aby
okazaly sie niezawodne. Tak stopniowo rola ksiegowych w zakresie wyceny akty-
wow ulegla zredukowaniu do roli 0sdb akceptujacych i ksiegujacych przedstawio-
ne przez analitykéw wyceny. Mozliwos¢ ich weryfikacji, przy rosnacym stopniu
skomplikowania modeli wyceny stala si¢ bardzo trudna lub wrecz niemozliwa.
Brak aktywnego rynku i efektywnej weryfikacji modelu stwarza doskonate moz-
liwosci do manipulacji wycena aktywoéw. Brak mozliwosci weryfikacji wyceny
wedlug wartosci godziwej i stworzenie mozliwosci ksztaltowania danych wej-
$ciowych modeli matematycznych wykorzystywanych do szacowania przysztych
wartosci wprowadzaly nietad w sprawozdawczos¢ finansows, co w konsekwencji
musialo mie¢ negatywny wplyw na decyzje inwestoréw. Prowadzito to do wzro-
stu kosztow agencji, nie przyczyniajac sie do redukcji asymetrii informacyjne;j.

Sytuacjanarynkach pod koniec 2008 r. wygladata tak, ze dopiero w momencie
wybuchu kryzysu wielu inwestoréw zwrécito uwage na niebezpieczenstwa zwia-
zane z transakcjami opcyjnymi, zwlaszcza o charakterze spekulacyjnym. Spotki
nie do konica wiedzialy, jak nalezy wycenia¢ instrumenty pochodne i w jaki spo-
sob powinny ujac je w swoich sprawozdaniach finansowych. W 2007 r. wprowa-
dzono wprawdzie MSSF 7 ,Instrumenty finansowe: ujawnienia”, na podstawie
ktérego informacje o instrumentach finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym
powinny by¢ szerzej ujawnione. Byl to jednak pierwszy okres sprawozdawczy
i wielu inwestoréw nie w petni wiedzialo, jak go zastosowaé. Zreszta MSSF 7
okazal sie niewystarczajaca regulacja skomplikowanej materii instrumentéw
finansowych i po kryzysie rozpoczeto prace nad nowym, szerszym standardem
MSSF 9 ,,Instrumenty finansowe”. Nowy standard zastapil dotychczas obowig-
zujacy Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci 39 ,,Instrumenty finansowe:
ujmowanie i wycena”, ktory okazal si¢ dalece niewystarczajacy i nie nadazajacy
za rozwojem wymagan informacyjnych rynkéw finansowych.

Dos¢ powszechny wydaje sie poglad, iz wprowadzenie wycen wedlug war-
tosci godziwej bylo jedng z przyczyn powstania kryzysu finansowego 2008 r.
iznacznie przyczynilo si¢ do zwiekszenia skali tegoz kryzysu. Poglad ten podzie-
la kanadyjski naukowiec Michel Magnan, ktéry wraz z zespolem przeanalizo-
wal przypadek Lehman Brothers pod katem zastosowania wartosci godziwej
(Magnan 2009, s. 9). Doszli do nastepujacych wnioskéow. W sprawozdaniu finan-
sowym Lehman Brothers sporzadzonym na 30 listopada 2007 r. az 75,1% akty-
wow wycenianych wedlug wartosci godziwej zostalo wycenionych nie wediug
cen rynkowych, ale na podstawie hipotetycznych cen sprzedazy oraz skompliko-
wanych modeli matematycznych. Oznaczalo to, Ze znaczaca wigkszo$¢ aktywow
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wycenianych wedlug wartosci godziwej nie miala odniesienia do cen obser-
wowanych na rynkach, lecz zostala wyliczona na podstawie przyjetych przez
menadzerdw zalozen. Do 31 maja 2008 r. ta proporcja jeszcze sie zwigkszyta do
poziomu 81,7%, co oznaczalo, ze zaledwie 18% aktywow wycenianych wedtug
wartosci godziwej zostalo wycenionych na podstawie cen rynkowych.

Mozna postawic teze, ze wycena wedtug wartosci godziwej moze si¢ spraw-
dzi¢ wtedy, gdy rynek dla danych aktywow jest efektywny. Natomiast w przy-
padku mniej ptynnych aktywéw wykorzystanie wartosci godziwej do wyceny
aktywow staje sie niezrozumiate i niejasne dla inwestorow. Szczegdlnie trudna
jest wycena wedlug wartosci godziwej instrumentéw dluznych z powodu bra-
ku bezposrednich informacji rynkowej, gdyz instrumenty dtuzne czesto nie
s3 przedmiotem obrotu rynkowego. Rynek na tego typu instrumenty nie jest
wystarczajaco efektywny, aby wycenia¢ je wedtug wartosci rynkowej. Dlate-
go tez osoby sporzadzajace sprawozdania finansowe musza w tym wypadku
opiera¢ sie na opinii agencji ratingowych. Jest to réwniez rozwigzanie dalece
niedoskonate, gdyz agencje ratingowe nie zawsze dysponuja pelnymi i aktual-
nymi informacjami o spoéice.

Przeprowadzone badania wykazujg, ze wprowadzenie wartosci godziwej
do rachunkowosci miato wyrazny wplyw na wzrost zmiennosci wynikow
finansowych. W szczegélnoéci wptyw ten byt dotkliwy, gdy poréwnywatlo si¢
stabe wyniki finansowe z rekordowymi zyskami z lat wczesniejszych, ktore
takze byly zasluga stosowania wartosci godziwej. Wida¢ zatem, Ze stosowanie
wyceny wedlug wartosci godziwej w okresie ozywienia gospodarczego sztucz-
nie zawyza wyniki finansowe, a w czasie kryzysu zaniza je jeszcze bardziej
(Barth iin. 1995, s. 577-605).

Podsumowujac, zdaniem niektérych badaczy (Wasowski 2005; Biatas
2016) przeciw stosowaniu wyceny wedlug wartosci godziwej przemawiaja
przede wszystkim nastepujace argumenty:
= subiektywizm wyceny w wielu przypadkach;

" niejednokrotnie wysokie koszty wyceny;

" duzazmiennos$¢ w zyskach i kapitale, czyli tam, gdzie wykazywane sg réz-
nice z wycenys;

" brak tak duzych rynkéw zbytu, na ktérych uplynnienie po cenie godziwej
bytoby mozliwe w kazdej sytuacji.

Wielu badaczy i ekspertow z dziedziny finanséw dochodzi do wniosku, ze
wprowadzenie wyceny wedlug wartosci godziwej wplynelo na ograniczenie
informacyjnej roli rachunkowosci (Masoud, Daas 2014; Menicucci, Paolucci
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2016). Wielki wplyw maja na to dynamiczne zmiany wartosci aktywow. I tak
cena akgji, udziatéw funduszy inwestycyjnych jest codziennie inna, a efekty
tych zmian nanoszone s3 na rachunek finansowy. Ujmowane s3 tam jako zyski
lub straty niezrealizowane. Wahania cen na rynkach nieruchomosci maja
podobny wplyw na ksztaltowanie wyniku finansowego przy wycenie wedtug
wartosci godziwej. Utrudnia to prace organéw nadzoru finansowego, gdyz
w okresie koniunktury bilanse firm wygladaja bardzo dobrze, nie wida¢ wiec
podstaw do interwencji. Mozna podac¢ wiele takich przyktadéw: Enron Merill
Lynch, Lehman Brothers, Goldman Sachs czy ostatnio Tesco. We wszystkich
tych i wielu innych przypadkach skandali finansowych aktywa wyceniane
byty wedlug wartosci godziwej.

Alan Greenspan, byly Prezes Fed wypowiadal si¢ o wartosci godziwej
w nastepujacym tonie: ,,Kiedy wybuchly skandale najpierw dotyczace Enronu,
a nastepnie World-Comu, poczulem pewna ulge, ze gléwna kwestig nie stala si¢
autorytarna natura wspodlczesnego tadu korporacyjnego, cho¢ istnialy powazne
powody usprawiedliwiajace obawy, Ze to autorytaryzm sprzyja korporacyjnym
naduzyciom”. W centrum uwagi znalazly sie jednak oszustwa ksiggowe. Kaz-
dy mial si¢ wkrétce dowiedzie¢, ze wspolczesna korporacyjna ksiegowosc jest
oparta przede wszystkim na serii prognoz, ktdre niekoniecznie muszg odzwier-
ciedla¢ kondycje spotki. Oznacza to, ze spora czes¢ raportéw korporacji sporza-
dzana jest wedlug ,elastycznych” wycen zbyt czgsto podatnych na naduzycia.
»Dla przyktadu, skalkulowanie zobowigzan emerytalnych i wynikajacych z nich
obciazen dla zysku wymaga calej serii niepewnych zalozen, ktére pozwalaja na
bardzo rézne szacowanie kosztow emerytalnych, a te wszystkie bez wyjatku
mozna racjonalnie uzasadni¢. Jednak szybko stang si¢ one (szacunki) przesta-
rzale za sprawg postepu technologicznego. Nic dziwnego, ze zarzady wielu firm
popadajacych w konkurencyjne trudnosci wybieraly bardziej korzystng inter-
pretacje swoich wynikéw, ocierajac sie niekiedy o jawne oszustwo. Niektorzy
zdecydowanie przekraczajg te granice, ale ksiegowe manipulacje sprawdzaja sie
tylko do pewnego momentu” (Greenspan 2008, s. 478).

Opcje na akcje a wartos¢ godziwa

Jedna z powszechnie znanych i stosowanych manipulacji ksiegowych bylo ujaw-
nianie albo nieujawnianie menadzerskich opcji na akcje. Byla to kluczowa kwe-
stia dla boomu lat 90. Interesowal si¢ nig tez szeroko Warren Buffet. Odnidst sie
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tez do niej Alan Greenspan przytaczajac przyklad firmy Intel. Wypowiedziat sie
o tym istotnym problemie ksiegowym w sposéb nastepujacy: ,,Zwlaszcza firmy
z sektora zaawansowanych technologii przodowaly w odchodzeniu od wypla-
cania tradycyjnych pensji, ktdre trzeba odja¢ od zysku netto, na rzecz przyzna-
wania opcji na akcje, niepodlegajacych w owym czasie takiemu ograniczeniu.
To powodowalo znaczne réznice w wynikach niektdrych spétek. Dla przykladu,
Intel w 2005 r. wykazal sie zyskiem netto w wysokosci 8,7 mld USD, jednak gdy-
by wzigto pod uwagg koszty opcji, to wedlug szacunkéw samej firmy, wynik byl-
by o 1,3 mld USD nizszy. Twierdzilem, ze opcje, ktore przyciagaja do korporacji
utalentowanych ludzi - czyli realne zasoby - trudno w zasadzie odrézni¢ od ptac
w gotdwce lub innych form wynagradzania”(Greenspan 2008).

Zmiany w wycenach bilanséw opartych na niepewnych prognozach staty
sie coraz wazniejszym elementem oceny, czy konkretna strategia korporacyjna
odnosi sukces. Korporacje twierdzily, ze utrzymanie opcji na akcje jest wyjat-
kowo cennym mechanizmem wynagradzania pracownikéw. Jednocze$nie nie
ujawniano ich i nie uwazano ich za koszty wynagrodzen. Wysokos¢ wyna-
grodzen w opcjach na akcje byla niejednokrotnie liczona w dziesigtkach czy
nawet setkach mln USD, wigc powszechnie uznano, ze ujecie ich jako koszt
lub zobowigzanie wplyneloby negatywnie na wycene akcji spotek. Podnoszo-
no tez argument, ze bardzo trudno jest oszacowac¢ dokladnie koszty opcji
na akcje, gdyz cena akcji jest wysoce zmienna. Co za tym idzie, opcji nie
mozna wiarygodnie zaprezentowa¢ w sprawozdaniu finansowym. Opierajac
sie na powyzszej argumentacji, w ogole ich nie prezentowano i co ciekawe, cze-
sto w ogole nie ujawniano w informacji dodatkowej ich istnienia. Z punktu
widzenia ksieggowego opcje na akcje traktowano tak jakby nie mialy zadnej
wartosci, a ich wystepowanie w spolce jako fakt nieistotny, a przez to niepodle-
gajacy ujawnieniu. Byla to sytuacja powszechna wéréd firm technologicznych.
Uwazano jg nawet za swoiste wsparcie kapitalowe dla rozwoju nowych tech-
nologii. Dopiero w grudniu 2004 r. amerykanska Rada Standardéw Rachun-
kowosci Finansowej (FASB) nakazala ujawnianie w sprawozdaniach opcji na
akgje, ktore byty w tym czasie niezwykle popularnym elementem wynagro-
dzen menadzerskich. Wczesniej Kongres USA probowat zablokowac te regula-
cje FASB, prawdopodobnie na skutek lobbingu spétek technologicznych.

Kolejnym elementem aktywoéw finansowych, ktéry na podstawie metody
warto$ci godziwej okazal si¢ by¢ wyceniany nierealistycznie i blednie, byly
zabezpieczone obligacje dtuzne (Collateralized Debt Obligations - CDO). Na
tym polu wyréznit sie Citigroup, co wzbudzilo szczegoélne zainteresowanie
regulatorow.
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W dokumencie z 2008 r. OCC (Office of the Comptroller of the Curren-
cy — USA) wyrazilo obawy dotyczace nierealistycznej wyceny przez Citigroup
jego nieptynnych, zabezpieczonych instrumentéw dtuznych (CDO), w nastep-
stwie ktorej bank doswiadczyt znacznej straty, gléwnie z powodu zastosowanego
do nich wadliwego modelu wyceny. Powinna to by¢ wycena wedtug wartosci
godziwej. Ostatecznie dlug zostal wykupiony przez rzad federalny. Wymaga-
fo to nakladéw w kwocie 45 mld USD pokrytych z kieszeni podatnika. Jednak
o zadnych obawach odno$nie do wyceny CDO nie wspomniano ani w raportach
finansowych Citigroup, ani w raporcie bieglego rewidenta (Kranacher 2011).

Dlaczego nie ujawniono obaw OCC w raporcie finansowym Citigroup za
2007 .2

Sekcja 302 ustawy Sarbanes-Oxley’a (SOX) wyraznie okresla obowia-
zki dyrektoréow korporacyjnych w zakresie sprawozdawczosci finansowe;.
Obowiazki te obejmuja o$wiadczenie, ze sprawozdanie finansowe firmy ,,nie
zawiera zadnych nieprawdziwych informacji co do zdarzen uznanych za istot-
ne lub Ze nie pominieto zadnego zdarzenia istotnego w $wietle sktadanego
o$wiadczenia i nie zatajono tez zdarzen istotnych, aby wprowadzi¢ w btad. Czy
obawy regulatora odnosnie do rzetelnosci i wiarygodnosci modelu wyceny
CDO przez Citigroup nie byly tego typu informacja? Czy dyrektor generalny
(CEO) i dyrektor finansowy (CFO) naprawde wierzyli w to, Ze ta informacja
byla nieistotna? Czy moze koszty ujawnienia okazalyby si¢ zbyt ucigzliwe? Czy
Citigroup naruszyla co najmniej regulacje prawne? Tylko na ostatnie pytanie
nalezy odpowiedziec¢ twierdzaco.

Wycena wedtug wartosci godziwej — zmiany
regulacyjne po kryzysie lat 2008—-2009

Kryzys finansowy byl poczatkiem niezwykle istotnych zmian regulacyjnych,
zarowno w zakresie standardow MSSEF, jak i US GAAP. Za jeden z istot-
nych powodéw kryzysu uznano niewlasciwe podejscie do wartosci godziwej
oraz niedostatecznie efektywne jej regulacje. W 2013 r. wprowadzono MSSF
13 ,Wycena wartosci godziwej” (IFRS 13 Fair Value Measurement), ktdry
doprecyzowat i uporzadkowal podejscie do wycen wedtug wartosci godziwe;j.

Wartos$¢ godziwa zdefiniowano w nim nastgpujaco: ,warto$¢ godziwa
jest cena, ktérg mozna by otrzymac za sprzedaz sktadnika aktywéw lub ceng,
ktdra trzeba by zaplaci¢ za przeniesienie zobowigzania w zwyklej transakcji
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pomiedzy uczestnikami rynku na dzien pomiaru [wyceny]” (IFRS [no. 13 Fair

value measurement]| defines fair value as the price that would be received to sell

an asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction between market
participants at the measurement day).

Wedtug zalacznika A do MSSF 13 uczestnicy rynku dla danego sktadni-
ka aktywow i pasywdéw) muszg jako strony transakcji musza spetniac cztery
warunki:

1. s3stronami niepowigzanymi;

2. s3 stronami posiadajacymi odpowiednia wiedze¢ i racjonalne (rozsadne)
zrozumienie w odniesieniu do sktadnikéw aktywdéw i zobowigzan oraz
transakcji przy wykorzystaniu wszelkiej dostepnej informacji, wlaczajac
w to informacje, ktéra mozna by uzyska¢ poprzez wysitki due diligence,
a ktdre sg zwykle i zwyczajowe;

3. sa wladne dokonac¢ transakcji;

4. s3 chetne do dokonania transakgji, ale nie sg do niej zmuszone.

W konsekwencji wprowadzenia MSSF 13 nowa definicja wartosci godziwej
zastapila dotychczasowe definicje ujete w nastepujacych standardach MSR: 2,
16, 18, 19, 20, 21, 32, 40 oraz MSSF: 1, 3, 4, 5, 9 (MSSF 13, Zalacznik D). Wpro-
wadzono tez 3-poziomowg hierarchig technik stosowanych do wyceny wedlug
warto$ci godziwe;j

Poziom 1. Wycena oparta na danych w pelni obserwowalnych (kwotowania
aktywnego rynku)

Poziom 1 zawiera dane wej$ciowe pochodzace z aktywnego rynku i jest trak-
towany jako zrédlo najbardziej wiarygodnych danych. Jest to cena notowan
aktywa na aktywnym rynku w dniu wyceny. Jest to najbardziej wiarygodny
dowdd wartoséci godziwej i nalezy go wykorzystywacé, gdy tylko takie infor-
macje s3 dostgpne. Jezeli wystepuje rozpietos¢ cen kupna i sprzedazy, nalezy
zastosowac cene najbardziej reprezentatywng dla wartosci godziwej sktadnika
aktywow lub zobowigzan. Techniki z tego poziomu powinny by¢ stosowane
zawsze, gdy tylko jest to mozliwe.

Poziom 2. Techniki wyceny oparte na obserwowalnych danych

Aktywa i zobowigzania, ktérych warto$¢ godziwa jest wyceniana za pomoca
modeli wyceny w przypadkach, w ktérych wszystkie znaczace dane wejsciowe

137



138

Matgorzata Smolen-Bojanczyk

s3 obserwowane na rynku w sposob bezposredni (jako ceny) lub posredni
(bazujace na cenach). Na przyklad instrumenty finansowe, dla ktérych brak
jest aktywnego rynku (np. transakcje FX Forwrd, FX Swap, opcje walutowe).

Poziom 3. Pozostale techniki wyceny

Aktywa i zobowigzania, ktérych warto$¢ godziwa jest wyceniana za pomo-
ca modeli wyceny w przypadkach, w ktérych dane wejsciowe nie sg opar-
te na mozliwych do obserwowania danych rynkowych. Wyceny oparte na
wewnetrznych modelach wyceny (np. obligacje korporacyjne).

Warto zauwazy¢, ze w standardach nadal funkcjonuja pewne wyjatki
w zakresie definiowania wartosci godziwej, a mianowicie: MSR 19, MSR 36
oraz MSSF 2.

Wprowadzenie nowego standardu jednak nie tylko ujednolicilo definicje
warto$ci godziwej (zastepujac definicje zawarte w wielu standardach), ale row-
niez ograniczylo uznaniowos$¢ wyceny tych skfadnikéw aktywoéw i pasywow
w sprawozdaniach finansowych.

Z punktu widzenia poréwnywalnosci danych finansowych istotnym
wydaje si¢ by¢ fakt, ze w ramach US GAAP (SFAS 157) wprowadzono iden-
tycznag definicje wartosci godziwej jak w IFRS 13.

W SFAS 157 Fair Value Measurements: ,Wartos¢ godziwa to cena, jaka
otrzymano by za sprzedaz skladnika aktywéw lub zaptacono by za przeniesie-
nie zobowigzania w normalnej transakcji pomiedzy uczestnikami rynku na
dzien wyceny” (,,Fair value is the price that would be received to sell an asset
or paid to transfer a liability in an orderly transaction between market partici-
pants at the measurement date”).

Ponadto SFAS 157 byl podstawa do wprowadzenia definicji i regulacji
MSSR 13.

Whioski

Istnieje kilka metod wyceny majatku przedsigbiorstwa. Coraz czesciej jest
wykorzystywana metoda wartosci godziwej. W warunkach rosnacej niestabil-
nosci wystepuja duze trudnosci z jej wykorzystaniem. Czesto jest ona wyko-
rzystywana do manipulacji.
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Pomimo Zze wycena wedlug wartosci godziwej budzi wiele kontrowersji,
trzeba by¢ swiadomym, ze oparcie wycen tylko na metodzie wartosci histo-
rycznej w dzisiejszych czasach nie jest mozliwe. Mamy do czynienia ze zbyt
dynamicznym i turbulentnych srodowiskiem ekonomicznym. Szybko zmie-
niajace si¢ ceny rynkowe czynnikéw produkcji czy papieréw warto$ciowych
powoduja, ze mamy do czynienia z postepujaca marginalizacjg wycen wedtug
metody historycznej (kosztu historycznego). Zastepujaca ja metoda wyceny
wedlug wartosci godziwej jest lepiej dostosowana do dynamiki zmian, ale
W znacznej mierze opiera si¢ na profesjonalnym osadzie menedzerdw, a takze
ich uczciwosci. Jak wida¢ to ostatnie niejednokrotnie okazuje si¢ by¢ podsta-
wowym problemem prowadzacym do manipulacji.
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