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WYCENA RYNKOWA A WARTOSC KSIEGOWA
SKEADNIKOW BILANSU PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Artykul poswigcony jest zasadom wykorzystywania wartosci godziwej w wyce-
nie elementdow sprawozdan finansowych ze szczegélnym uwzglgdnieniem metodologii ustala-
nia warto$ci godziwej zgodnej z MSSF nr 13. Roznice migdzy aktualng wycena rynkowa a
warto$cia ksiggowa oparta na wytycznych MSR/MSSF nadal sa znaczne, co ma istotny wpltyw
na decyzje inwestycyjne. Pomimo podjgtych przez Rad¢ MSR dziatan propagujacych wartosé
godziwa, rynkowa wycena akcji nadal w sposéb istotny rozni si¢ od wyceny ksiggowej przed-
sigbiorstwa, czego dowodem jest zamieszczona w artykule analiza relacji wartosci ksiggowej i
rynkowej losowo wybranych 9 spétek reprezentujacych indeksy Dow Jones, WIG20 i DAX.
Celem artykutu jest ustalenie przyczyn tego zjawiska na podstawie zardwno dostgpnej literatu-
ry przedmiotu, jak i obserwacji autora. Na wykorzystanej w analizie probie spolek stosujacych
regulacje MSR/MSSF w konstruowaniu sprawozdan finansowych zaobserwowano trend zbli-
zania wyceny rynkowej do wartosci ksiggowej przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: warto$¢ godziwa, wartos¢ ksiggowa, wycena rynkowa, wycena bilansowa,
sktadniki bilansu, MSSF nr 13 ,,Ustalenie warto$ci godziwej”.

DOI: 10.15611/pn.2014.344.52

1. Wstep

Jednym z podstawowych celow stawianych sprawozdawczo$ci finansowej spotek
jest zapewnienie nalezytej, aktualnej i rzetelnej wiedzy niezbgdnej inwestorom w
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Na bazie sprawozdan finansowych obli-
czana jest ksiggowa wartos¢ przedsigbiorstwa. Wykorzystywanie na coraz szersza
skale regulacji migdzynarodowych w obszarze rachunkowos$ci finansowej
(MSR/MSSF/US GAAP), promujacych warto$¢ godziwa w wycenie sktadnikow
bilansu, powinno sprzyja¢ procesowi zblizania wyceny rynkowej i ksiggowej.
Tymczasem roéznice w wycenie spolek sa nadal istotne. Analiza przyczyn takiej sy-
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tuacji moze dopomdc w zapewnieniu wigkszego bezpieczenstwa i przewidywalno-
$ci transakcji inwestycyjnych.

2. Roznice w wycenie rynkowej i ksiggowej

Rachunkowa definicja zysku (income, earnings lub profits) ignorowata (do 2000 r.)
niezrealizowane dochody lub straty w rynkowych wartosciach aktywow albo pasy-
wow, takich jak wzrost lub spadek wartosci posiadanych przez firmg akcji czy war-
tosci posiadanej wlasnosci w danym okresie. Inwestor powiedziatby, ze ten spadek
warto$ci musi by¢ ujety w procesie ustalania zysku, poniewaz ogranicza on mozli-
wosci konsumpcyjne firmy. Z kolei w wystapieniu przewodniczacego amerykanskiej
Komisji Papierow Wartosciowych i Gieldy Richarda Breedena z 10 wrzesnia 1990 r.
znalazt si¢ apel o wyceng aktywow finansowych w wartosciach rynkowych, wobec
coraz mniegjszego znaczenia kosztéw historycznych [Wyatt 1991].

Pomimo podejmowanych dziatan regulacyjnych nadal wycena rynkowa przedsig-
biorstwa istotnie odbiega od wyceny ksiggowej. Notowania kurséw akcji na gietdach
swiatowych, obserwowane w latach 2010-2013, istotnie odbiegaly od wartosci ksig-
gowej przedsigbiorstw. Za przyktad niech postuzy takze kurs Citigroup, ktory z po-
ziomu 40 USD spadt w 2009 r. do 1 USD, by w 2013 r. wroci¢ do poziomu 50 USD.

Biorac nawet pod uwage korekte makroekonomiczna, trudno wyttumaczy¢ tak
duze réznice w wycenie rynkowej i ksiggowej powyzszych przedsigbiorstw. Jed-
nakze na przykladzie proby spolek reprezentujacych WIG 20 i Dow Jones mozna
wstepnie wnioskowacé, iz konsekwentne stosowanie wartosci godziwej w wycenie
bilansowej w dtuzszym horyzoncie czasowym zbliza warto$¢ ksiggowa i rynkowa.

Mozna stwierdzi¢, Zze cena rynkowa akcji odzwierciedla $rednig wazona opinii ana-
litykow, przy czym wigksza wage beda miaty stanowiska analitykdéw kontrolujacych
wigkszy, ponadprzecigtny kapitat lub wigksza, ponadprzecigtna ilo$¢ informacji. Wiaze
si¢ to z tzw. hipoteza rynkow efektywnych (EMH — efficient markets hyphothesis), kto-
ra opiera si¢ na twierdzeniu, ze biezaca cena akcji jest odzwierciedleniem wszystkich
oficjalnie dostepnych informacji dotyczacych przysztych danych gospodarczych, ktore
beda miaty wplyw na warto$¢ aktywow [Bodie, Merton 2003].

W dalszym ciagu trudno jest porowna¢ sprawozdania finansowe przedsig-
biorstw dziatajacych w tej samej branzy, nie tylko na rynku migdzynarodowym, ale
takze krajowym. Konsekwentne stosowanie wartosci godziwej w wycenie skladni-
koéw bilansowych oraz odpisow z tytutu trwatej utraty warto$ci powinno doprowa-
dzi¢ do zblizenia wyceny rynkowej spotek gietdowych i ich wartosci ksiggowe;.
W dalszej perspektywie tendencje taka powinno si¢ zaobserwowac takze w przy-
padku spotek niepublicznych. Stosowanie jednolitych zasad w rachunkowosci i spra-
wozdawczosci finansowej powinno umozliwi¢ poréwnywalnos¢ spotek i upewnié in-
westorow, ze podejmowane przez nich decyzje inwestycyjne dotycza rzeczywiscie
najlepszej perspektywicznie spotki w branzy. Rzeczywistos¢ istotnie odbiega od



Tabela 1. Cena rynkowa a warto$¢ ksiggowa akcji wybranych spotek notowanych na gietdach papierow wartosciowych w latach 2010-2013

2010 2011 2012 2013 Odchylenie
od wartodci
Cena/Warto$¢ ksiegowa | 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 | 200 3| 4| "1"4Q13
Dow Jones Industrial Average
CAT Caterpillar Inc 491 479] 5371 6,02| 5,70[ 4,32| 437| 578| 424| 354 3,14 3,57) 3,03] 3,10{ 2,94| 2,96 1,96
GE General Electric Co 1,56 1,54] 148 1,86 1,72 148 140] 175 1,71f 1,83] 181 195 199] 2,05 2,19 1,96 0,96
JPM JPMorgan Chase and Co 0,53 0,55 057 057 0,66 0,66[ 0,66/ 0,71| 0,97| 0,74| 081 086 091 1,01{ 0,99 1,10 0,10
WIG20
EUROCASH 1,95 1,93 1,93] 192] 190] 1,86 1.83] 1,82| 1,80| 1,77) 1,74 L1,71] 1,69 1,63| 1,60| 1,59 0,59
SYNTHOS 3,74 3,50 3,20{ 3,04{ 2,75 2,63| 2,36 221 2,58 2.89| 231| 221] 2,12| 2,93| 2,84 2,83 1,83
HANDLOWY 2,26 2,39] 2,301 2,25 2,20[ 2,40( 2,35| 2,27| 2,15| 2,19| 2,10] 198 1,94] 2,09 2,05 2,00 1,00
Deutsche Borse AG German Stock
Index DAX
Adidas AG 2300 230 2,24 222 2,201 2,15| 1,81 2,06( 225 2,15 2,33| 2,66| 2,92 3,17| 2,96| 3,60 2,60
Bayer AG 149 1,51 154 1,56] 1,62| 1,67) 1,74 2,12 221] 2,60] 293| 322| 3,32| 3,46| 3,55 4,14 314
Commerzbank AG 1,21 115 L12] 1,09] 040( 0,39] 038 027 0,41 0730] 0029 033] 026/ 029 0,36| 0,51 049

* Do powyzszej analizy wytypowano metoda losowa spotki notowane na NYSE, GPW, Frankfurter Wertpapierborse FWB.

Zrodto: NYSE Daily Share Volume Transactions and Statistics 2010, 2011, 2012, 2013; Roczniki Gietdowe 2010-2013, Gietda Papierow Warto-
sciowych w Warszawie; Order Book Statistics — FWB Borse Frankfurt (Frankfurt Stock Exchange).
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tego scenariusza. Nadal wigc pytania o prawdziwos¢ i rzetelno$¢ prezentowanego
wyniku finansowego czy sumy bilansowej przedsigbiorstwa w konteks$cie aktualnej
wyceny rynkowej (gieldowej) budza uzasadnione watpliwosci. Mozna wymieni¢
wiele powodow, dla ktorych cena rynkowa akcji firmy nie jest rowna ich wartosci
ksiggowej (obliczonej tradycyjnie jako iloraz kapitatu wlasnego i liczby wyemito-
wanych akcji); wérdd nich najwazniejsze to:

— cena ksiggowa nie obejmuje wszystkich aktywow i pasywow firmy (dotyczy to
tzw. intangible assets, czyli aktywow niematerialnych, takich jak np. dobra re-
putacja na rynku, zbudowana dzigki unikatowym pracownikom lub badaniom
technicznym);

— cena ksiggowa nie obejmuje wiedzy o zdarzeniach przysztych, ktéra mogtla juz
dotrze¢ do rynku (inwestorow);

— czg$¢ aktywow 1 pasywow ujetych w oficjalnym zestawieniu bilansowym fir-
my jest nadal wyceniana po pierwotnym koszcie nabycia minus umorzenie,
a nie wedlug biezacej wartosci rynkowej (dotyczy to zaréwno spoétek stosuja-
cych wylacznie przepisy ustawy o rachunkowosci oraz spotek podlegajacych
przepisom migdzynarodowym — MSR/MSSF, ktére majac prawo wyboru me-
tody wyceny, pozostawaty przy wycenie w koszcie historycznym);

— wycena aktywow 1 pasywow w wartosci godziwej (urynkowiona) i tak bedzie
op6zniona (w skrajnych przypadkach o rok) w stosunku do momentu podej-
mowania biezacej decyzji inwestycyjnej (uzytkownik sprawozdania finanso-
wego za rok 2012 podejmujacy decyzje zakupowa w czerwcu 2013 nie bedzie
dysponowat aktualng wycena bilansowa spotki — aktualizacje warto$ci prze-
prowadza si¢ zazwyczaj na dzien bilansowy);

— przewidywania dotyczace wyptat dywidendy;

— czynniki makroekonomiczne: koniunktura w gospodarce, na gietdzie i w bran-
zy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo, wskazniki makroekonomiczne;

— czynniki psychologiczne i spekulacyjne.

Wartosci ksiggowe wykazywane w bilansach polskich przedsigbiorstw niesto-
sujacych MSR/MSSF odzwierciedlaja w duzym stopniu koszty historyczne akty-
wow (poza wyceng inwestycji). Taka sytuacja dotyczy glownie srodkéw trwatych,
warto$ci niematerialnych i prawnych, zapaséw i nalezno$ci. Jednak z czasem kosz-
ty historyczne maja coraz mniej wspolnego z wartoscia biezaca aktywow albo z ich
zdolnoscia do generowania przepltywow srodkdéw pienigznych, ktére zostana wyko-
rzystane chociazby do obstugi dlugu. Wartosci rynkowe na ogot lepiej odzwiercie-
dlaja takie mozliwosci.

3. Wycena rynkowa w Swietle ustawy o rachunkowosci
Ustawg o rachunkowosci stosuja jedynie majace swoja siedzibg lub miejsce spra-

wowania zarzadu na terytorium RP spoétki kapitalowe i inne osoby prawne
(np. spoldzielnie), wybrane typy spotek osobowych, a mianowicie komandytowe i
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komandytowo-akcyjne, spotki osobowe (cywilne lub jawne), w ktorych wspolni-
kami sa osoby prawne, osoby fizyczne, pozostate spotki cywilne i jawne oraz spot-
ki partnerskie, w ktorych przychody netto ze sprzedazy towarow, produktow oraz
operacji finansowych (bez przychodéw ze sprzedazy materialow, pozostatych
przychodow operacyjnych oraz zyskéw nadzwyczajnych) za poprzedni rok obro-
towy wyniosty co najmniej 1 200 000 EUR, instytucje finansowe, jednostki samo-
rzadu terytorialnego, osoby zagraniczne, jednostki otrzymujace na realizacj¢ zadan
zleconych dotacje lub subwencje ze srodkoéw publicznych.

Potrzeby w zakresie aktualizacji wartosci majatku przedsigbiorstwa rosna i do-
tycza coraz wigkszej grupy podmiotdw gospodarczych. Tymczasem adekwatny do
potrzeb stopien urynkowienia sprawozdania finansowego zapewniaja dzi$ jedynie
MSSF (pod warunkiem wybierania za kazdym razem do wyceny wartosci godzi-
wej, gdy taka opcja jest dostgpna), jednak i takie ujgcie nie jest gwarantem zblize-
nia w stopniu zadowalajacym wycen rynkowych i ksiggowych w obecnym s$rodo-
wisku ekonomicznym (o czym bgdzie mowa dale;j).

Urealnienie wyceny bilansowej to proces niekoniecznie zwiazany z uwzgled-
nianiem biezacych notowan rynkowych sktadnikéw aktywow i pasywow. Niezwy-
kle waznym elementem wyceny na dzien bilansowy jest korekta o odpisy z tytutu
trwalej utraty wartosci. Trwala utrata wartosci zachodzi wtedy, gdy istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze kontrolowany przez jednostke sktadnik aktywow nie
przyniesie w przyszlosci w znaczacej czgsci lub w catosci uprzednio przewidywa-
nych korzys$ci ekonomicznych (np. pod wplywem zmiany technologii produkcji).
Wtedy nastepuje aktualizacja warto$ci sktadnika do poziomu ceny sprzedazy netto
lub gdy ta cena jest niemozliwa do ustalenia, do poziomu okre§lonej w inny sposob
warto$ci godziwej. Cena sprzedazy netto to mozliwa do uzyskania na dzien bilan-
sowy cena sprzedazy skladnika, bez podatku od towaréw i ustug, akcyzowego,
pomniejszona o rabaty, opusty i inne podobne zmniejszenia oraz koszty zwiazane z
przystosowaniem owego sktadnika do sprzedazy i dokonaniem tej sprzedazy.

Ma to swoje konsekwencje szczegdlnie w okresie kryzysu gospodarczego
(spadku popytu na produkty przedsigbiorstwa). Wyceniajac zalegajace w magazy-
nach zapasy, powinno si¢ uwzglednia¢ spadek ich wartosci rynkowej (spadek cen).
Zapasy jako sktadniki rotujace do 1 roku nie powinny by¢ traktowane jako dobra
inwestycyjne, gdzie uwzglednia si¢ szacunki przysziego zwigkszenia wartosci.
W przypadku przedsigbiorstw produkujacych wyroby gotowe, przy zatozeniu
spadku cen wytworzonych produktow, nalezy réwniez uwzgledni¢ odpis aktualizu-
jacy wartos¢ $rodkow trwatych (np. maszyn i urzadzen) wykorzystywanych do
produkcji. W okresie kryzysu nie przynosza one takich korzysci ekonomicznych,
jakich oczekiwano wtedy, gdy wprowadzano maszyny do uzytkowania — cena wy-
twarzanych dobr jest nizsza niz na poczatku. Tego typu zmiany w bilansie i ra-
chunku zyskow i strat mozna tatwo zaobserwowac, porownujac wartos¢ zapasow
przedsigbiorstw przed kryzysem i w czasie kryzysu (lata 2005-2008 oraz 2012-2013)
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z poziomem pozostalych kosztow operacyjnych wykazywanych przez przedsig-
biorstwa w tych okresach. To wlasnie pozostale koszty operacyjne sa podstawo-
wym miejscem wykazywania odpisow aktualizacyjnych warto$¢ zapasoéw i rze-
czowych sktadnikow aktywow trwatych.

Odpisy aktualizujace zmniejszajace warto$¢ aktywow sa zaliczane do pozosta-
lych kosztow operacyjnych, odpisy przywracajace — zwigkszajace warto$¢ Srod-
kom trwatym i wartoSciom niematerialnym i prawnym, ktore objgte zostaly
uprzednio odpisem aktualizujacym, sa zaliczane do pozostatych przychodow ope-
racyjnych (podobnie jak odpisy aktualizacyjne zapaséw wyrobow gotowych, towa-
row, materiatow oraz naleznosci) [Czubakowska, Gabrusewicz, Nowak 2009].

Pozostate koszty operacyjne sa ponoszone przez jednostkg¢ w zwiazku ze zby-
ciem niefinansowych aktywow trwatych (wpisywana jest tu warto$¢ netto sprzeda-
nego $rodka, czyli minus dotychczasowa amortyzacja/umorzenie), koszty wynikajace z
aktualizacji wartosci niefinansowych aktywow trwatych i obrotowych (np. zapasow,
nieprzydatnych $rodkow trwalych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych) do
cen sprzedazy netto, warto$ci odpisanych srodkow trwatych w budowie, ktére nie
przynioslty zamierzonego efektu gospodarczego, odpisow aktualizujacych nalezno-
$ci z tytutu dostaw i ustug, innych operacji dotyczacych utraty wartosci uzytkowej
lub handlowej niefinansowych aktywow trwatych [Czubakowska, Gabrusewicz,
Nowak 2009].

Innym miejscem ewidencjonowania odpisow aktualizacyjnych czy tez korekty
wartosci sktadnikoéw bilansu w celu ich urealnienia sa przychody i koszty finansowe.

Przychody finansowe sa rezultatem m.in. aktualizacji wartosci inwestycji finan-
sowych i obejmuja w tym obszarze wszystkie zwigkszenia wartosci krotkotermino-
wych inwestycji powstatle w momencie ich wyceny w ciagu roku obrotowego lub na
dzien bilansowy, wedlug ich wartosci rynkowej, oraz nierozliczone nadwyzki z tytu-
hu przeszacowania dtugoterminowych aktywow finansowych na dzien ich przekwali-
fikowania do krétkoterminowych aktywow finansowych lub do zbycia. Ten rodzaj
przychodoéw obejmuje takze wzrost wartosci inwestycji zaliczonych do aktywow
trwalych, jezeli wczesniej dokonana obnizka ich warto$ci zostata zaliczona do kosz-
tow finansowych. Natomiast wzrost inwestycji dlugoterminowych powyzej ceny na-
bycia zwigksza kapitat z aktualizacji wyceny, a wigc znajduje swdj wyraz w bilansie,
a nie w rachunku zyskéw 1 strat. Do przychodéw finansowych zalicza si¢ rowniez
korekty in plus inwestycji dlugoterminowych odwracajace wczesniejsze odpisy war-
tosci tych sktadnikow zaewidencjonowane w kosztach finansowych.

Za koszty finansowe uwaza si¢ m.in.: odpisy korygujace warto§¢ naleznosci z
tytutu operacji finansowych; odpisy aktualizujace aktywa finansowe w wyniku
trwalej utraty warto$ci; odpisy korygujace warto§¢ watpliwych naliczonych odse-
tek [Czubakowska, Gabrusewicz, Nowak 2009].

Positkujac sig ustawa o rachunkowosci, mozna wymieni¢ nastgpujace sposoby
wyceny sktadnikéw bilansowych:



Wycena rynkowa a warto$¢ ksiggowa sktadnikow bilansu przedsigbiorstwa 575

Wartosci niematerialne i prawne — wycenia si¢ w cenie nabycia/wysokosci ponie-
sionych kosztow, pomniejszonej o odpisy umorzeniowe oraz odpisy z tytutu trwa-
fej utraty wartosci. Zgodnie z ustawa o rachunkowosci nie ma mozliwosci biezacej
wyceny tych elementdow wedlug wartos$ci rynkowej lub wartosci godziwe;.
Sktadniki rzeczowych aktywow trwatych (srodki trwate: nieruchomosci, w tym
grunty, prawo wieczystego uzytkowania gruntu, budowle, budynki, bedace od-
rebna wilasnoscia lokale, spotdzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu mieszkal-
nego oraz uzytkowego, maszyny, urzadzenia, Srodki transportu, ulepszenia w
obcych $rodkach trwatych, inwentarz zywy; $rodki trwate w budowie) — sa wy-
kazywane w bilansie w warto$ci netto, czyli w wartos$ci poczatkowej (cena na-
bycia lub koszt wytworzenia) pomniejszonej o skumulowane odpisy amortyzacyj-
ne i aktualizujace. Mozliwa jest takze korekta warto$ci rzeczowych aktywow trwa-
lych w gore (ulepszenie lub przeszacowanie w drodze rozporzadzenia wydanego
przez MF, ostatnie takie dzialanie miato miejsce w 1995 r. w wyniku powszechnej
wtedy hiperinflacji) [Czubakowska, Gabrusewicz, Nowak 2009]. Zgodnie wigc z
ustawg o rachunkowosci nie ma mozliwosci biezacej wyceny $rodkow trwatych
wedhug wartosci rynkowej lub warto$ci godziwej. Taka mozliwo$¢ maja natomiast
jednostki prowadzace rachunkowos¢ w oparciu o MSR/MSSF (par. 29 MSR 16
»Rzeczowe aktywa trwate”) [Gabrusewicz (red.) 2011].

Naleznosci dtugoterminowe i krétkoterminowe — wykazywane sa w kwocie
wymaganej zaplaty, ale z zachowaniem zasady ostroznosci — po uwzglednieniu
ewentualnych odpiséw aktualizacyjnych. Trzeba tu wzia¢ pod uwageg prawdo-
podobienstwo $ciagnigcia naleznosci (mozliwe korekty w dot), ale takze nali-
czone ewentualne kary umowne (mozliwe korekty w gore) [Czubakowska, Ga-
brusewicz, Nowak 2009]. Wedlug zasady ostroznosci w bilansie wykazuje si¢
tylko aktywa, ktore wedtug przewidywan jednostki przyniosa jej korzysci eko-
nomiczne. Poziom nalezno$ci powinien zosta¢ zaktualizowany do kwoty moz-
liwej do wyegzekwowania. NaleznoS$ci 1 udzielone pozyczki, zaliczone do ak-
tywow finansowych, moga by¢ wyceniane wedtug skorygowanej ceny nabycia,
a jezeli jednostka przeznacza je do sprzedazy w okresie do 3 miesigcy, to we-
dlug warto$ci rynkowej lub inaczej okreslonej wartosci godziwe;j.

Inwestycje dlugoterminowe — aktywa posiadane przez jednostke w celu osig-
gnigcia z nich korzysci ekonomicznych, wynikajacych z: przyrostu wartosci
tych aktywow, uzyskania przychodéw w formie odsetek, dywidend lub innych
pozytkow, np. czynszow, optat za korzystanie, w tym roOwniez z transakcji han-
dlowe;j, takie jak: nieruchomosci, wartosci niematerialne i prawne (ktore nie sa
uzytkowane przez jednostkg), nabyte instrumenty kapitalowe wyemitowane
przez inne jednostki (udzialy lub akcje obce, obligacje obce zaliczane do pozy-
cji bilansowej: ,,inne papiery wartosciowe”, udzielone pozyczki, lokaty zawarte
na okres dtuzszy niz rok, tez zaliczane do pozycji bilansowej: ,,inne papiery
wartosciowe”), a takze wynikajace z kontraktow prawa do otrzymania akty-
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wow pieni¢znych lub do wymiany instrumentéw finansowych z innymi jed-
nostkami na korzystnych warunkach (prawa wynikajace z instrumentéw po-
chodnych: nabytych opcji, zawartych kontraktow forward 1 futures, zalicza-
nych do pozycji bilansowe;j: ,,inne papiery warto§ciowe”) i wreszcie inne inwe-
stycje dlugoterminowe (np. dzieta sztuki, kamienie i metale szlachetne, jesli
istnieje zamiar ich utrzymania (posiadania) przez okres dtuzszy niz rok, liczac
od dnia bilansowego — wykazywane w cenie nabycia pomniejszonej o odpisy z
tytutu trwatej utraty wartosci lub w wartosci odpowiadajacej cenie rynkowe;j
lub inaczej ustalonej wartos$ci godziwej. W przypadku takich inwestycji jak
dlugoterminowe aktywa finansowe dopuszczalne sa trzy metody wyceny:
w cenie nabycia po pomniejszeniu o odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci; w
wartoséci odpowiadajacej wartosci godziwej sktadnika badz dla sktadnikow, dla
ktorych zostat okre§lony termin wymagalnosci (np. obligacje, pozyczki), moz-
liwe jest wykazanie ich wartosci odpowiadajacej ich skorygowanej cenie naby-
cia. Jest to cena nabycia (warto$¢ poczatkowa) pomniejszona o sptaty wartosci
nominalnej (kapitatu podstawowego), odpowiednio skorygowana o skumulo-
wana kwot¢ zdyskontowanej réznicy migdzy wartoscia poczatkowa sktadnika i
jego warto$cia w terminie wymagalno$ci, wyliczona za pomoca efektywnej
stopy procentowej, a takze pomniejszona o odpisy aktualizujace warto$¢. Przy
czym efektywna stopa procentowa (wedtug Rozporzadzenia Ministra Finanséw z
12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny,
zakresu ujmowania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych) to stopa, za
pomoca ktorej nastepuje zdyskontowanie do biezacej wartosci zwiazanych z da-
nym sktadnikiem aktywow finansowych przysztych przeptywow pienig¢znych
oczekiwanych w catym okresie, az do terminu wymagalnosci. Jest to takze we-
wngetrzna stopa zwrotu sktadnika aktywow za dany okres [Czubakowska, Gabru-
sewicz, Nowak 2009]. Skutki przeszacowania dlugoterminowych inwestycji fi-
nansowych powodujace wzrost ich wartosci do poziomu cen rynkowych zwigk-
szaja kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny. Odwrdcenie tego przeszacowania
do poziomu ceny pierwotnej obniza kapital. W pozostatych przypadkach, gdy
inwestycji nie przeszacowywano w gore, a teraz nast¢puje obnizenie jej wartosci,
skutki obnizenia wartosci zalicza si¢ do kosztow finansowych; odwrdcenie tej
korekty (ale do jej wysokosci) odnosi si¢ na przychody finansowe.

e Zapasy — wyceniane w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, jednak ich war-
tos¢ bilansowa nie moze by¢ wyzsza od ceny ich sprzedazy netto na dzien bi-
lansowy. A wigc gdy cena ich sprzedazy netto spadnie na dzien bilansowy po-
nizej pierwotnej ich wartosci, to konieczne jest dokonanie odpisu aktualizacyj-
nego ich warto$ci do poziomu ceny sprzedazy netto. Nalezy przy tym pamig-
ta¢, iz — zgodnie z art. 34 ust. 4 ustawy o rachunkowosci — warto$¢ koncowa
zapasOw na dany dzien wycenia si¢ w zaleznosci od przyjgtej przez jednostke
metody ustalania wartosci ich rozchodu: AVCO (average cost) — wycena roz-
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chodu wedlug cen przecigtnych; FIFO — wycena rozchodu wedlug cen naj-
wczesniejszych, najstarszych; LIFO — wycena rozchodu wedtug ostatnich cen —
najbardziej aktualnych lub w drodze szczegotowej identyfikacji rzeczywistych
cen tych sktadnikow aktywow (metoda najbardziej pracochtonna) [Czubakow-
ska, Gabrusewicz, Nowak 2009].

o Inwestycje krotkoterminowe — brak ogdlnych zasad wyceny, sa one uzaleznio-
ne od charakteru konkretnej pozycji. Krotkoterminowe aktywa finansowe (na-
byte instrumenty kapitatowe wyemitowane przez inne jednostki, a takze wyni-
kajace z kontraktow prawa do otrzymania aktywow pienigznych lub do wy-
miany instrumentéw finansowych z innymi jednostkami na korzystnych wa-
runkach: udziaty, akcje, papiery dtuzne, bony handlowe, komercyjne, skarbowe
NBP, udzielone pozyczki, lokaty zawarte na okres 3-12 miesigcy zaliczane do
pozycji: inne krotkoterminowe aktywa finansowe oraz lokaty do 3 miesigcy za-
liczane do pozycji: inne $rodki pieni¢zne, prawa jednostki wynikajace z zawar-
tych instrumentéw pochodnych, ktorych rozliczenie nastapi w ciagu 12 miesig-
cy, liczac od dnia bilansowego (prawa z opcji, kontraktow forward 1 futures),
krajowe i zagraniczne $rodki pienigzne, weksle i czeki obce, nalezne jednostce
dywidendy od posiadanych przez nia udziatow i akcji innych spoétek, zaliczane
do pozycji ,,inne aktywa pieni¢zne” — wykazywane w wartosci odpowiadajace;j
wartoséci godziwej danego sktadnika lub wykazywane w warto$ci bedacej niz-
sza sposrod: cena nabycia i warto§¢ godziwa (cena rynkowa), lub wyceniane
wedlug metody skorygowanej ceny nabycia, o ile okreslono dla nich termin
wymagalnosci, przy czym S$rodki pieni¢zne wykazuje si¢ w ich warto$ci nomi-
nalnej lub kursu sredniego NBP na dzien bilansowy dla walut [Czubakowska,
Gabrusewicz, Nowak 2009].

o Kapitaly wlasne — kapital podstawowy wykazywany jest w warto$ci nominalne;j,
nalezne wplaty na kapital podstawowy — w warto$ci nominalnej ze znakiem
ujemnym, udzialy (akcje) wlasne — w cenie nabycia, zawsze ze znakiem ujem-
nym, kapital zapasowy — w warto$ci nominalnej w kwocie, w jakiej zostal utwo-
rzony, kapitat z aktualizacji wyceny — w warto$ci nominalnej w kwocie wynika-
jacej z aktualizacji wartosci sktadnikow aktywow. Pozostate kapitaty rezerwowe
stanowia element kapitatu wlasnego i sa tworzone z odpiso6w zysku netto.

e Rezerwy sa czgscia szeroko pojetych zobowiazan, czyli kapitatu obcego, a ich
tworzenie powoduje powstanie u jednostki kosztu.

e Zobowiazania dlugoterminowe — kredyty i pozyczki, z tytutu emisji dtuznych
papieréw wartosciowych, inne zobowiazania finansowe, np. z tytutu dtugoter-
minowego leasingu finansowego (ten leasing to tak jakby nabycie srodka trwa-
lego na kredyt) lub z tytutu zawartych instrumentow pochodnych, gdy jednost-
ka wystawia na rzecz innych podmiotdw opcje, czyli zobowiazuje si¢ do wy-
konania danego $wiadczenia na rzecz innego podmiotu, jezeli on tego zazada —
wykazywane sa w kwocie wymagajacej zaptaty. W przypadku zobowiazan fi-
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nansowych, dla ktérych znany jest termin wymagalnosci, dopuszczalne jest za-
stosowanie alternatywnej metody wyceny wedlug skorygowanej ceny nabycia.
e Zobowiazania krotkoterminowe — wykazywane sa w kwocie wymagajacej za-
platy, ale w przypadku zobowiazan finansowych dopuszczalne sa dwie inne
metody wyceny: wedtug skorygowanej ceny nabycia i wedlug wartosci godzi-
wej (tylko w przypadku zobowiazan finansowych przeznaczonych przez jed-
nostke do sprzedazy w okresie 3 miesigcy).
Jak wigc wida¢, wycena sktadnikow bilansowych rodzi okreslone konsekwen-
cje dla sumy bilansowej (zwigkszenie lub zmniejszenie, w tym zmiany kapitatu z
aktualizacji wyceny) oraz dla rachunku zyskow i strat (dodatkowe koszty badz
przychody i w rezultacie zmiana wyniku finansowego), a posrednio rowniez dla
sprawozdania z przeptywu srodkdéw pieni¢znych.

4. Nowa definicja wartosci godziwej
w wycenie skladnikow bilansu

Na problematyke urealnienia sktadnikow bilansu przedsigbiorstwa nalezy takze
spojrze¢ z perspektywy definicji wartosci godziwej oraz sposobow jej ustalania w
swietle obowiazujacych nowych regulacji. Od 1 stycznia 2013 r. weszly w zycie
przepisy MSSF nr 13 ,,Ustalenie wartosci godziwe;j”.

Kluczowa zmiana, ktéra wprowadza nowy standard, jest nieco inne ujecie defi-
nicji wartosci godziwej: ,,jest to cena, ktora otrzymano by za sprzedaz sktadnika
aktywow lub zaptacono by za przeniesienie zobowiazania w transakcji przeprowa-
dzonej na zwyktych warunkach na gtownym (lub najkorzystniejszym) rynku mig-
dzy uczestnikami rynku na dzien wyceny”. Jest to wigc tzw. cena wyjscia (dostep-
na w momencie sprzedazy, a nie zakupu danego sktadnika). Niezwykle istotne jest
powiazanie wyceny w wartosci godziwej z cechami sktadnika begdacego przedmio-
tem wyceny: ,,przy ustalaniu wartosci godziwej jednostka uwzglednia cechy sktad-
nika aktywow lub zobowiazania, jezeli uczestnicy rynku uwzgledniliby takie cechy
przy ustalaniu ceny sktadnika aktywow lub zobowiazania na dzien wyceny, na
przyktad stan i lokalizacj¢ sktadnika aktywow czy ewentualne ograniczenia do-
tyczace sprzedazy lub uzycia sktadnika aktywow”. Do wyceny w wartosci go-
dziwej przyjmuje si¢ zatozenia, ktérymi kierowaliby si¢ uczestnicy rynku do
ustalenia ceny sktadnika aktywow lub zobowiazania, w tym zatozenia dotycza-
ce ryzyka. Takie bezposrednie uzaleznienie ceny sktadnika bilansowego od je-
go cech rozpatrywanych z punktu widzenia ewentualnego nabywcy nie byto
wczesniej w taki sposob akcentowane w standardach rachunkowosci. W proce-
sie ustalenia warto$ci godziwej nie ma tez znaczenia zamiar posiadania przez
jednostke sktadnika aktywow czy tez rozliczenia zobowigzania lub wypelnienia
go w inny sposob [Wojtowicz 2013].
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Dotychczasowa definicja warto$ci godziwej przedstawiala si¢ nastgpujaco:

»Wartos¢ godziwa to kwota, za jaka dany sktadnik mogltby zosta¢ wymieniony,
a zobowigzanie uregulowane, na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zainte-
resowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze sobg stronami”.

Warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych stanowita cena rynkowa pomniej-
szona o znaczace koszty przeprowadzenia transakcji. Wartos¢ godziwa w przypad-
ku istnienia aktywnego rynku to cena rynkowa, za ktora pozycje aktywoéw mozna
bytoby sprzeda¢ lub zaspokoi¢ zobowigzania pomigdzy §wiadomymi i dobrze po-
informowanymi stronami na warunkach rynkowych. Jezeli jednak nie istnial ak-
tywny rynek dla danego instrumentu, jednostka wyznaczata warto$¢ godziwa przy
zastosowaniu technik wyceny, czyli poprzez:

— wykorzystanie ostatnich transakcji rynkowych przeprowadzonych bezposred-
nio pomigdzy dobrze poinformowanymi stronami, a takze wtedy, gdy informa-
cje o nich sa dostepne i odniesione do biezacej wartosci godziwej innego in-
strumentu, ktory jest niemalze taki sam,

— analizg zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych,

— model wyceny opcji (ktory jednak jest niezwykle podatny na zawirowania ryn-
kowe, podobnie jak sama warto$¢ godziwa).

Akcenty wedlug nowej definicji polozone zostaly na hipotetycznej sprzedazy
sktadnika aktywow (dotad mowito si¢ o jego wymianie) oraz cenie zaptaconej za
hipotetyczne przeniesienie zobowiazania (dotad rozpatrywano ceng za uregulowa-
nie zobowigzania). Do definicji wprowadzono pojgcie gtdéwnego (najkorzystniej-
szego) rynku dla zrealizowania takiej hipotetycznej transakcji oraz pojecie uczest-
nikow tego rynku. Dotychczas wskazywato si¢ jedynie na warunki rynkowe trans-
akcji zawieranej pomig¢dzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepo-
wiazanymi ze soba stronami.

Wycena w warto$ci godziwej powinna mie¢ wszelkie znamiona ceny rynkowej,
co oznacza wymog oparcia jej na obserwowalnych danych/transakcjach rynkowych.
W przypadkach, w ktorych nie mozna pozyska¢ informacji o cenach zawieranych ak-
tualnie na rynku transakcji o podobnym charakterze, jednostka powinna ustali¢ war-
to$¢ godziwa za pomoca innej techniki wyceny, w ramach ktorej ,,w jak najwigk-
szym stopniu wykorzystuje si¢ odpowiednie obserwowalne dane wejsciowe i w jak
najmniejszym stopniu stosuje si¢ nieobserwowalne dane wejsciowe”.

Wycena w warto$ci godziwej skladnika aktywow niefinansowych powinna
uwzglednia¢ zdolno$¢ uczestnika rynku do osiagnigcia korzysci ekonomicznych
poprzez jak najwigksze i najlepsze wykorzystanie sktadnika aktywow lub jego
sprzedaz innemu uczestnikowi rynku, ktéry zapewnitby jak najwigksze i jak naj-
lepsze wykorzystanie tego sktadnika aktywoéw. To jak najwigksze i jak najlepsze
wykorzystanie sktadnika aktywow powinno spetnia¢ nastgpujace kryteria:

— wykorzystanie, ktore jest fizycznie mozliwe (np. lokalizacja lub wielkos¢ da-
nego sktadnika),
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— wykorzystanie, ktore jest prawnie dopuszczalne (uwzgledniajace wszelkie
ograniczenia prawne natozone na wykorzystanie sktadnika aktywow),

— wykorzystanie, ktore jest wykonalne finansowo (zdolne zapewni¢ oczekiwane
poziomy przeptywow finansowych/dochodu/rentownosci).

Niezwykle istotna réznica migdzy dotychczasowym a obecnym ujgciem wyce-
ny w wartos$ci godziwej jest jednoznaczne wskazanie tzw. ceny wyjscia jako mier-
nika wartosci godziwe;j. Kiedy sktadnik aktywow zostaje nabyty lub zobowiazanie
zaciagnig¢te w ramach transakcji wymiany tego skladnika aktywow lub tego zobo-
wiazania, cena transakcji jest cena zaptacona za nabycie skladnika aktywow lub
otrzymana za zaciagnigcie zobowiazania (cena wej$cia). Natomiast wartos$cia go-
dziwa sktadnika aktywow lub zobowiazania jest cena, ktéra otrzymano by za
sprzedaz sktadnika aktywow lub zaptacono by za przeniesienie zobowiazania (cena
wyjscia). W praktyce gospodarczej raczej rzadko sprzedaje si¢ aktywa po cenie za-
ptaconej za ich nabycie, podobnie jak przenosi zobowiazania po cenach otrzyma-
nych za ich zaciagnigcie.

MSSF nr 13 potwierdzit stosowanie trzech kluczowych podejs¢ w procesie
ustalania warto$ci godziwe;j:

— podejscie rynkowe — ktore opiera si¢ na wykorzystaniu cen i innych odpowied-
nich informacji generowanych przez transakcje rynkowe obejmujace identycz-
ne lub poréwnywalne (podobne) aktywa, zobowiazania badz grupg aktywow i
zobowiazan, taka jak przedsigwzigcie. W podejsciu tym do wyceny stosuje sig
m. in. mnozniki rynkowe lub macierzowe kalkulacje cen;

— podejscie kosztowe — ktore odzwierciedla kwote, jaka bytaby wymagana aktu-
alnie, aby odtworzy¢ wydajnos¢ danego sktadnika aktywow (okreslana takze
jako biezacy koszt zastapienia). Z perspektywy sprzedajacego uczestnika rynku
cena, ktdra otrzymano by za sktadnik aktywow, opiera si¢ na koszcie poniesio-
nym przez kupujacego uczestnika rynku w celu nabycia lub skonstruowania
zamiennego skladnika aktywow o podobnej uzytecznosci, skorygowanym o
utrate przydatnosci. Kupujacy uczestnik rynku nie zaplacitby wiecej za sktad-
nik aktywow niz kwote, za ktora odtworzylby wydajnos¢ sktadnika aktywow.
Utrata przydatnos$ci (wartosci) obejmuje fizyczne starzenie si¢, funkcjonalng
(technologiczng) przestarzato$¢ oraz ekonomiczna (zewngtrzna) przestarzalose;

— podejscie dochodowe — ktore opiera si¢ na przeliczeniu przysztych kwot (np.
przeplywow pienigznych lub dochodow i kosztow) na jedna biezaca (zdyskon-
towana) kwotg. Wycena w wartosci godziwej odzwierciedla tu aktualne ocze-
kiwania rynku co do tych przysztych kwot. Mozliwe techniki wyceny w tym
przypadku obejmuja:

— techniki wartosci biezacej,

— modele wyceny opcji,

— metode wielookresowej nadwyzki dochodow, stosowanej do ustalania war-

tosci godziwej niektorych sktadnikow wartosci niematerialnych.
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Przeplywy pieni¢zne i szacowane stopy dyskontowe powinny odzwierciedla¢
zatozenia, ktore uczestnicy rynku przyjeliby, wyceniajac sktadnik aktywow lub zo-
bowiazanie. Ustalenie wartos$ci godziwej przy uzyciu technik wartosci biezacej jest
dokonywane w warunkach niepewnosci, poniewaz stosowane przepltywy pienigzne
stanowia kwoty przyszle, a wigc niepewne; majq one charakter szacunkowy.

Podejscie dochodowe jest niezwykle istotne w wycenie aktywow finansowych,
w tym glownie inwestycji w akcje i1 obligacje. W sytuacji, gdy dla danego portfela
akcji istnieje wprawdzie aktywny rynek, do ktorego jednostka ma dostep, ale na
tym rynku zawieranych jest niewiele transakcji, o niskim wolumenie, przyjecie za
warto$¢ godziwa aktualnej ceny rynkowe;j takich akcji budzi uzasadnione watpli-
wosci. Dobrym przyktadem jest rynek NewConnect, gdzie obroty sa z reguty ni-
skie lub notowania mniejszych spotek wykazywanych w indeksach WIG (dominu-
je niska ptynnos¢ takich akcji). Krag osob/podmiotéw dokonujacych transakcji te-
go typu akcjami nie zawsze spetnia warunki okreslone dla ustalania warto$ci go-
dziwej, omoéwione szeroko w MSSF nr 13. Jednym z powodow moga by¢ powia-
zania kapitalowe uczestnikow rynku obracajacych akcjami. Gdy grono tych
uczestnikow jest niewielkie, ryzyko uzyskania zawyzonej wyceny w warto$ci go-
dziwej wzrasta. Podejscie dochodowe — uwzgledniajace aktualne wyniki finansowe
spotek oraz ich prognozy — stanowi bardziej adekwatne narzedzie ustalenia warto-
$ci godziwej. Mozliwe oczywiscie jest takze zastosowanie podejscia rynkowego.
Kazdorazowo akceptacja poprawnosci zastosowania danej techniki wyceny lezy po
stronie audytora badajacego sprawozdanie finansowe jednostki.

5. Zakonczenie

Oczywiscie nowa definicja wartosci godziwej tylko w ograniczonym stopniu
wplynie na poprawe stopnia porownywalnosci sprawozdan finansowych, potrzeba
w tej materii dodatkowych regulacji miedzynarodowych. Natomiast pozytywnych
konsekwencji wynikajacych ze stosowania wartosci godziwej w wycenie bilanso-
wej mozna si¢ spodziewaé w obszarze dopasowania wyceny ksiggowej przedsig-
biorstw do ich wyceny rynkowej (gieldowej). Dalsze konsekwentne stosowanie
warto$ci godziwej by¢ moze przetozy si¢ na wzrost zaufania inwestorow do jakosci
prezentowane]j przez spolki informacji finansowej, w tym tej dotyczacej wyceny
bilansowej. Obserwacje ewentualnej korelacji tych wartosci w kolejnych latach
powinny ostatecznie potwierdzi¢ zbiezno$¢ obu wycen i zapewni¢ jeszcze jeden
dowod wysokiej uzytecznosci wartosci godziwej dla inwestorow.
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MARKET VALUATION VS. BOOK VALUE
OF BALANCE SHEET ELEMENTS

Summary: The paper presents the rules of using fair value in the valuation of financial
statements elements with the acknowledgement of methodology of establishing fair value
according to new MSSF No 13. The discrepancies between actual market valuation and
book value based on the guidelines of IAS/IFRS are still significant which influences in-
vestment decisions. Despite the International Accounting Standards Board (IASB) efforts
for promoting the fair value in financial statements, the market price of shares is still dispa-
rate from the book value of the company.

Keywords: fair value, book value, market valuation, balance sheet valuation, balance sheet
elements, IFRS No. 13 “Fair Value Measurement”.





