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Kryzys finansowy
a utrata wartosci aktywow finansowych

Streszczenie. W wyniku kryzysu finansowego, ktorego poczatkiem byta zapas$¢ rynku pozyczek
hipotetycznych na rynku amerykanskim w 2008 r., nastgpit szok na rynkach finansowych zaréwno
w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie. Do dzi$ rynki finansowe borykaja si¢ z problemem
obnizenia warto$ci wielu notowanych spotek oraz ograniczenia ptynnosci na rynkach finansowych.
Rownolegle z tymi problemami pojawito si¢ zagadnienie wlasciwego pomiaru i wyceny majatku,
w tym wyceny instrumentow finansowych. Celem niniejszego artykutu jest ocena wptywu zmian
w otoczeniu jednostki na wlasciwa wyceng¢ aktywow finansowych oraz prezentacj¢ tych informacji
w sprawozdaniach finansowych.
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Wstep

Kryzys finansowy, ktorego poczatkiem byta zapas¢ rynku pozyczek hipo-
tetycznych na rynku amerykanskim w 2008 r., a w konsekwencji bankructwa
1 problemy finansowe wielu firm, wywotatl szerokg dyskusje na temat jakos$ci in-
formacji dostarczanych przez system rachunkowosci 1 prezentowanych w spra-
wozdaniach finansowych. Che¢ kreowania wizerunku firmy poprzez informacje
finansowe ujmowane w sprawozdaniach finansowych powoduje prezentowanie
wirtualnych informacji, a nie rzetelnego 1 wiernego obrazu sytuacji jednostki go-
spodarczej. W obecnych warunkach prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej ra-
chunkowos$¢ nadal jest jedynym, kompletnym systemem begdgcym zrédtem infor-
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macji niezbednych do podejmowania decyzji ekonomicznych przez rdéznych jego
uzytkownikow. Glownym odbiorcg informacji jest inwestor, wtasciciel kapitatu,
a zatem istotne jest, by istniat okreslony model rachunkowosci 1 sprawozdawczo-
$ci finansowej bedacy podstawg kompetentnych ocen dziatalnosci gospodarcze;.
Takie regulacje zawarte s3 w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczo-
sci Finansowej (MSR/MSSF). Ich celem jest m.in. stworzenie modelu sprawoz-
dawczego zwigkszajacego jego uzytecznosc.

Kryzys ekonomiczny nie zalezy wprawdzie od zasad rachunkowosci, ale
kreowanie warto$ci w ramach polityki bilansowej daje mozliwos¢ ksztattowania
warto$ci wyniku finansowego oraz wartosci majatku. Szczegolnie obszar inwe-
stycji finansowych jest narazony na subiektywna ocen¢ zdarzen i okoliczno$ci
majacych wplyw na ich warto$c¢.

Celem niniejszego artykutu jest ocena wplywu zmian w otoczeniu jednost-
ki na wlasciwg wycene aktywow finansowych oraz prezentacje tych informacji
w sprawozdaniach finansowych sporzadzanych zgodnie z wymogami MSSF.

1. Parametry wyceny aktywow finansowych

Prezentowane w sprawozdaniach dane dotyczace wyceny aktywow 1 pasy-
wow powinny w mozliwie najwigkszym stopniu oddawac stan rzeczywisty. Dzie-
ki takiemu podejsciu wykazywane w sprawozdaniach informacje mogag by¢ wia-
rygodnym zrddtem informacji dla szerokiego kregu uzytkownikdéw sprawozdan
finansowych.

Zdolnos¢ wyceny aktywow 1 pasywOw musi by¢ zachowana na dzien ich uje-
cia 1 na kazdy dzien bilansowy. W przypadku aktywéw finansowych wykorzy-
stywane sg dwa parametry wyceny na potrzeby sprawozdawczo$ci finansowe;:
warto$¢ godziwa 1 zamortyzowany koszt (skorygowana cena nabycia).

Warto$¢ godziwa zostata okreslona jako cena, ktorg otrzymalby sprzedajacy
sktadnik aktywow lub zaplacitby przekazujacy zobowigzanie w zwyklej trans-
akcji miedzy uczestnikami rynku dokonanej w dniu wyceny'. Definicja warto$ci
godziwej byta wielokrotnie krytykowana za niespdjnos$¢ i mozliwos¢ jej obiek-
tywnego kreowania. Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowe;j
13: Wycena w warto$ci godziwej? dokonuje ujednolicenia definicji wartosci go-
dziwej dla wszystkich MSSF, ktore zezwalajg na wycen¢ wedtug tego parametru.
Analizujac poszczegdlne elementy definicji wartosci godziwej, mozna przyblizy¢
takie pojecia, jak:

' Naprzeciw standardom, Biuletyn MSSF, wydanie 06/2011, www.deloitte.com [10.06. 2012].

2 MSSF 13 zostat opublikowany 12 maja 2011 r. przez Rad¢ Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci i obowigzuje w stosunku do okresdw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia
2013 r. lub pézniej, z mozliwoscig wezesniejszego zastosowania.
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— cena wyjs$ciowa — odzwierciedlajgca perspektywe sprzedajacego,

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

— uczestnicy rynku — transakcja, z ktérej pochodzi warto$¢ godziwa, przebie-
ga miedzy sprzedajacym 1 kupujagcym na najbardziej korzystnym rynku, ktorzy sg
niezalezni od jednostki wyceniajace;,

— przekazanie zobowigzan — ustalajac wartos¢ godziwa zobowigzania, zakta-
da sie, ze nie zostanie ono sptacone, a warto$¢ godziwa to kwota, za ktorg uczest-
nik rynku przyjmuje na siebie obowigzek sptaty dhugu’.

Wartos$¢ godziwa (fair value) odzwierciedla wiedze oraz oszacowania stron
transakcji 1 inne czynniki istotne z ich punktu widzenia*. Z definicji warto$ci
godziwej wynika, ze jest to pojecie blisko zwigzane z pojeciem wolnego rynku,
co wigze si¢ z potrzebg dostepu do rozwinietych systemow informacyjnych obej-
mujacych wiekszo$¢ dokonywanych transakcji. W przypadku braku takich in-
formacji okreslenie warto$ci godziwej staje si¢ bardzo trudne 1 moze opierac si¢
jedynie na przyblizonych szacunkach bazujacych na analizie warto$ci podobnych
aktywow”.

Drugim parametrem wykorzystywanym do ustalania wartosci aktywow finan-
sowych na dzien bilansowy jest zamortyzowany koszt. Jest to kwota, w jakiej
sktadnik aktywow finansowych lub zobowigzanie finansowe wycenia si¢ w mo-
mencie poczatkowego ujecia, pomniejszona o sptaty kapitatu oraz powigkszona
lub pomniejszona o ustalong z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej sku-
mulowang amortyzacje¢ wszelkich roznic migdzy wartoscig poczatkowa a warto-
Scig w terminie wymagalnosci 1 pomniejszona o wszelkie odpisy z tytutu utraty
warto$ci lub niesciggalnosci®. Efektywna stopa procentowa (IRR) to stopa, za po-
mocg ktoérej nastepuje zdyskontowanie do biezacej wartosci zwigzanych z danym
sktadnikiem aktywow finansowych przysztych przeptywow pieni¢znych, oczeki-
wanych w okresie do terminu wymagalnos$ci. Wprowadzenie zamortyzowanego
kosztu do wyceny podyktowane jest konieczno$cig ujmowania zdarzen w ksie-
gach rachunkowych 1 wykazywania ich w sprawozdaniach finansowych zgodnie
z ich trescig ekonomiczng. Uwzglednienie odsetek (dyskonta, premii) od instru-
mentow finansowych dzigki zastosowaniu efektywnej stopy procentowej powo-
duje, ze koszty oraz przychody dotyczace poszczegbdlnych okresow sg rozne, zas
stopa rentownosci jest stata.

3 A. Mazur, Wartos¢ godziwa, ,,Rachunkowos$¢” 2010, nr 1, s. 13-14.

4 Miedzynarodowe i polskie regulacje rachunkowosci w praktyce, red. M. Walczak, Difin, War-
szawa 2003, s. 158.

5 Wycena i prezentacja aktywow i pasywow w sprawozdaniach finansowych wedtug nowych
zasad, red. J. Krynicki, J. Trzemzalski, ODDK, Gdansk 2003, s. 78.

6 MSR 39: Instrumenty finansowe: Ujmowanie i wycena, par. 9, Rozporzadzanie Komisji
(WE) Nr 1126/2008, Dz.Urz. L 320 z dnia 29.11.2008 r.
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2. Aktywa finansowe i pomiar ich wartosci

Rachunkowos$¢ wypracowata odpowiednie metody mierzenia wartosci (wy-
ceny) kontrolowanych przez jednostke zasobow, co daje mozliwos$¢ poroéwnania
warto$ci wynikajacej z wyceny aktywow pomig¢dzy jednostkami, jak rowniez po-
robwnania w czasie mi¢dzy réznymi momentami ustalania ich wartos$ci. Pomiar
warto$ci aktywow finansowych na dzien bilansowy uzalezniony jest od kategorii,
do ktorej zostaty one zakwalifikowane. Kategoryzacja aktywow finansowych zo-
stala okre§lona w MSR 39: Instrumenty finansowe: Uymowanie i wycena (tab. 1).
Jak wynika z zestawienia, istotna jest zalezno$¢ miedzy zakwalifikowaniem akty-
wow finansowych do odpowiedniej kategorii a zasadami wyceny. Aktywa finan-
sowe podlegajace wycenie wedtug zamortyzowanego kosztu to aktywa finansowe
zakwalifikowane do kategorii pozyczek 1 naleznos$ci oraz utrzymanych do terminu
wymagalno$ci. By moc wykorzysta¢ ten parametr wyceny, sktadnik aktywow fi-
nansowych musi mie¢ okreslony termin ptatnosci. Aktywa finansowe zakwalifi-
kowane do kategorii aktywoéw finansowych wycenianych w warto$ci godziwe;j
przez wynik finansowy oraz dostepne do sprzedazy sg wyceniane w wartosci go-
dziwej. Nalezy nadmieni¢, ze aktywa finansowe zakwalifikowane do dostepnych
do sprzedazy, bedace instrumentami dtuznymi, beda wyceniane jednoczesnie we-
dhug dwoéch parametrow, bowiem wycena w wysokosci zamortyzowanego kosztu
jest obligatoryjna dla wszystkich instrumentow o charakterze dtuznym.

Tabela 1. Klasyfikacja oraz metody wyceny aktywow finansowych

Kategorie
aktywow finansowych

Metody wyceny
na dzien bilansowy
wedlug wartosci godziwej

Charakterystyka

Aktywa wyceniane
w wartosci godziwej
przez wynik finansowy

aktywa finansowe nabyte w celu osia-
gniecia korzysci ekonomicznych w krot-
kim okresie oraz instrumenty pochodne
niestanowigce instrumentoéw zabezpie-
czajacych

aktywa finansowe niebedace pochodny-
mi, ktore jednostka ma zamiar i mozli-
wos$¢ utrzymac do terminu wykupu

Aktywa finansowe
utrzymane do terminu
wymagalnosci

wedhug zamortyzowanego
kosztu

Pozyczki i naleznosci

aktywa finansowe niebgdace pochodny-
mi, ktore majg ustalone terminy platnosci
i nie s3 kwotowane na aktywnym rynku

wedlug zamortyzowanego
kosztu

Aktywa finansowe
dostepne do sprzedazy

aktywa finansowe niebedace pochodny-
mi, ktdre nie zostaty zaliczone do Zzadnej
z wymienionych kategorii

wedhug wartosci godziwej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie MSR 39.
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W sytuacji gdy jednostka podsiada instrumenty kapitatowe, w przypadku kto-
rych nie da si¢ wiarygodnie okresli¢ wartosci godziwej, a zgodnie z klasyfikacja
wycena bilansowa powinna by¢ dokonana w wartosci godziwej, beda one wyce-
niane wedtug ceny nabycia, z uwzglednieniem odpisow z tytutu utraty wartosci.

3. Pomiar aktywow finansowych w wartosci godziwej

Zasady wyceny aktywow finansowych, wobec ktérych istnieje obowiazek wy-
ceny w wartosci godziwej, zostaly okreslone przez MSR 397. Ustalenie wartos$ci
godziwej nie powinno stanowi¢ problemu, gdy sktadnik aktywow jest notowany
na aktywnym rynku, ceny sg dostgpne z gietdy, od dealera, brokera, instytucji
uslugowej lub uprawnionej do wydawania regulacji oraz reprezentuja aktualne
1 regularnie wystepujgce na rynku transakcje. Jesli nie istnieje aktywny rynek dla
danego sktadnika aktywow, to jednostka wyznacza warto$¢ godziwa przy zasto-
sowaniu technik wyceny (np. wykorzystanie ostatnich transakcji rynkowych, od-
niesienie do biezacej wartosci godziwej podobnego sktadnika majatku, analiza
zdyskontowanych przeplywow pienieznych, modele wyceny opcji). Celem zasto-
sowania technik wyceny jest maksymalne wykorzystanie danych pochodzacych
z rynku, a ograniczenie do minimum subiektywnych danych specyficznych dla
danej jednostki. Warto$¢ godziwa, w przeciwienstwie do historycznej ceny naby-
cia, odzwierciedla przyszie korzysci ekonomiczne, jakie wiasciciel danego sktad-
nika majatkowego osiaggnie z tytutu jego posiadania. Stosujac na dzien bilansowy
warto$¢ godziwa, jednostka antycypuje 1 ujawnia przyszte korzysci, co wigze si¢
z pewng dozg niepewnosci®. Stosowane metody szacowania warto$ci godziwej
w warunkach kryzysu gospodarczego moga sta¢ si¢ watpliwe, gdyz nastepuje
wowczas spadek wolumenu oraz warto$ci obrotow, a takze znaczne zrdéznicowa-
nie w czasie lub migedzy uczestnikami rynku. Ustalenie wartosci godziwej dla
wielu sktadnikoéw majatku staje si¢ wigc problematyczne ze wzgledu na dostep do
wiarygodnych informac;ji.

W odniesieniu do wielu sktadnikéw aktywdéw niezbedne bedzie stogowanie
odpowiednich technik wyceny 1 dokonywanie korekt cen transakcyjnych, jakie sg
konieczne do wyznaczenia wartosci godziwej. MSSF 7: Instrumenty finansowe:
Ujawnianie informacji’ naktada na jednostki obowigzek ujawniania w sprawozda-
niu finansowym informacji na temat zasad ustalania warto$ci godziwe;.

7 MSR 39, par. 48-49.

8 A. Helin, Wycena wedtug wartosci godziwej — przyczyna kryzysu finansowego czy tez jego
miernik?, ,,Podatki i Rachunkowo$¢” 2008, nr 11(13), www.podatkirachunkowosc.bdo.pl [10.06.
2012].

® MSSF 7: Instrumenty finansowe: Ujawnianie informacji, Rozporzadzanie Komisji (WE)
Nr 1126/2008, Dz.Urz. L 320 z dnia 29.11.2008 r., z pdzn. zm.
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Jednostka ujawnia m.in.:

— metody stasowane do ustalania wartosci godziwej,

— czy warto$¢ godziwa ustalana jest w calosci, czy czesciowo, bezposrednio
przez odniesienie do publikowanych notowan z aktywnego rynku, czy szacowana
z wykorzystaniem techniki wyceny,

— czy warto$ci godziwe prezentowane w sprawozdaniu finansowym ustalo-
ne s3 przez wykorzystanie okreslonych technik wyceny opartych na zatozeniach,
ktore nie wynikajg z biezacych weryfikowalnych transakcji rynkowych,

— czy s3 to metody dochodowe, czy kosztowe.

Biorac pod uwage wielos¢ mozliwosci, jakie mogg wykorzysta¢ podmioty
gospodarcze, istotna staje si¢ informacja zawarta w sprawozdaniach finansowych
o wyborach dokonanych przez jednostke gospodarcza.

Poza informacjami dotyczacymi sposobu wyceny w warto$ci godziwej po-
winny pojawi¢ si¢ informacje o hierarchii wartosci godziwej. Hierarchia wartosci
godziwej okresla trzy poziomy danych wejsciowych (zrédtowych) wykorzysty-
wanych do ustalenia wartos$ci godziwej. Hierarchia warto$ci godziwej wskazuje,
z jakich zrodet jednostka gospodarcza czerpie informacje o wartosci godziwej:

— pierwszy poziom — kwotowania z aktywnych rynkéw dla takich samych
aktywow,

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

— trzeci poziom — nieobserwowalne dane rynkowe'®.

7 Rocznego sprawozdania finansowego KGHM Polska Miedz S.A., sporza-
dzonego zgodnie z MSSF, za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r."', uzyskuje-
my informacje o poziomach ustalania wartosci godziwej w powigzaniu z aktywa-
mi finansowymi prezentowanymi w sprawozdaniu z sytuacji finansowej (tab. 2).

Tabela 2. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy i hierarchia wartosci godziwe;j

Sprawozdanie Objasnienia do sprawozdania
z sytuacji finansowe;j

(bilans) klasy aktywow finansowych hierarchia warto$ci godziwej
Aktywa finansowe akcje notowane: 982568 zt | poziom I: dane pochodzace z aktywnego
dostepne do sprzedazy rynku z ostatniego dnia roboczego
992068 zt w okresie sprawozdawczym

udziaty nienotowane: 9500 zt | cena nabycia pomniejszona o odpisy
z tytulu utraty warto$ci

Zrédto: Sprawozdanie finansowe KGHM Polska Miedz S.A. za rok obrotowy od 1.01 do 31.12.2011 r.

Dane ujete w sprawozdaniu finansowym dotyczace zastosowanej hierarchii
warto$ci godziwej dajg mozliwos¢ oceny, jaka czes¢ aktywow finansowych sta-

10 MSSF 7, par. 27.
" www.kghm.pl/ files/Report/raport 2011.pdf [15.07.2013].
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nowigca majatek jednostki gospodarczej jest ustalana na podstawie danych we-
ryfikowalnych. Hierarchia wartos$ci godziwej okresla jako$¢ prezentowanych in-
formacji w sprawozdaniu finansowym. Z reguty wycena wartosci godziwej przy
braku aktywnego rynku budzi wiele watpliwosci ze wzgledu na mozliwos¢ uzy-
skania r6znych wynikéw przy zastosowaniu odmiennych technik wyceny. Wy-
cena przy zastosowaniu danych pochodzacych z poziomu drugiego lub trzeciego
moze skutkowac¢ brakiem obiektywizmu 1 sprawdzalnosci, jak rowniez odmien-
nych, cho¢ poprawnie ustalonych wartosci godziwych dla tego samego sktadni-
ka ze wzgledu na subiektywizm przyjetych zatozen'?. Zmiany wartosci aktywow
finansowych wycenianych w wartos$ci godziwej ujmowane sg w przychodach
lub kosztach', a zatem majg bezposredni wptyw na wynik finansowy. W warun-
kach zmienno$ci cen rynkowych bedacych podstawa ustalania wartosci godziwe;j
fluktuacja wartosci wyniku finansowego jest nieunikniona. W obecnym ksztatcie
sprawozdania informacje o wplywie wyceny na warto$¢ wyniku finansowego s3
czesto znikome. W notach do Sprawozdania z catkowitych dochodow znajdujemy
jedynie informacje o zmianie warto$ci godziwej aktywow finansowych dostep-
nych do sprzedazy (rys. 1).

Inne catkowite dochody 324 514 zt

w tym z tytulu aktywow dostgpnych do sprzedazy 197 525 zt

A 4

Nota ksiggowa

w tym straty z tytutu zmiany wartos$ci godziwej
aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy 186 833 zt

Rysunek 1. Prezentacja informacji o zmianie wartosci godziwej aktywow finansowych
dostepnych do sprzedazy

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdania finansowego KGHM Polska Miedz S.A. za rok
obrotowy od 1.01 do 31.12.2011 r.

Ma to uzasadnienie w zasadach wyceny tej kategorii aktywow finansowych,
bowiem aktywa finansowe dostepne do sprzedazy obejmuja aktywa, dla ktorych
przeszacowania do warto$ci godziwej uymowane sg w kapitale z aktualizacji wy-
ceny przez inne catkowite dochody.

12 J. Gierusz, Koszt historyczny a wartos¢ godziwa — dylematy wyceny w rachunkowosci, ,,Z.e-
szyty Teoretyczne Rachunkowos$ci” 2011, nr 62 (118), s. 118.
3 MSR 39, par. 55.
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Na podstawie informacji zawartej w sprawozdaniu uzytkownik jest w stanie
dostrzec wpltyw zmiany warto$ci prezentowanej kategorii aktywow finansowych
na wartosci ksztattujace catkowite dochody jednostki gospodarczej, czyli okre-
sli¢, jaka kwota wynikajgca ze zmiany wartosci zostata ujeta w kapitale z aktuali-
zacji wyceny 1 nie wptynela na osiggniety zysk netto jednostki, stanowigc czgsto
koszty ,,zatrzymane”. Ich rozliczenie, czyli realny wptyw na wartos$¢ zysku netto,
moze nastgpi¢ w kolejnych okresach — w momencie gdy jednostka gospodarcza
w wyniku zaistniatych zmian w otoczeniu jednostki stwierdzi, ze nastgpita utrata
ich wartosci.

4. Utrata wartosci aktywow finansowych

Na kazdy dzien bilansowy jednostka jest zobowigzana dokona¢ oceny, czy
istniejg wiarygodne dowody na utrate wartosci aktywow finansowych. Zgodnie
z postanowieniami MSR 39 na kazdy dzien bilansowy wszystkie aktywa finanso-
we, za wyjatkiem wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy, pod-
legaja ocenie pod wzglgdem utraty wartosci't. Zasady ujmowania zmian wartosci
aktywow finansowych prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Ujecie utraty warto$¢ aktywow finansowych

Kategoria aktywow finansowych Ujecie utraty warto$ci

Pozyczki i naleznosci Sprawozdanie z catkowitych dochodow
Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnos$ci | Wynik finansowy
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy

Zrodto: opracowanie wilasne.

Utrata wartosci jest identyfikowana, gdy wartos¢ godziwa danego sktadnika
aktywow jest nizsza od jego wartosci ksiggowej (rys. 2).

warto$¢ ksiegowa , wartodé ) warto$¢ odpisu
sktadnika aktywow |-y : rowna ,, z tytulu

odzyskiwalna si¢ L

finansowych utraty wartosci

Rysunek 2. Kwota odpisu aktualizujacego

Zrédto: opracowanie wilasne.

Jesli istniejg obiektywne dowody, ze nastgpita strata poniesiona z tytutu utraty
warto$ci pozyczek 1 naleznos$ci lub inwestycji utrzymanych do terminu wymagal-

4 MSR 39, par. 46.
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nosci wycenionych w zamortyzowanym koszcie, jednostka ujmuje odpis rowny
réznicy miedzy wartos$cig bilansowg sktadnika aktywow a jego wartoscia odzy-
skiwalna, czyli warto$cig biezaca przysztych przeptywow pienieznych, oczekiwa-
nych z tytutu posiadanego sktadnika'. Jesli nastgpita utrata wartosci, to jest ona
z reguty spowodowana wieloma czynnikami. Obiektywne dowody utraty warto-
sci sktadnika aktywow finansowych mogg wynika¢ m.in. z:

— pojawienia si¢ znaczacych trudnosci emitenta lub dtuznika,

— niedotrzymania warunkow umowy,

— poczynienia wobec pozyczkobiorcy ustepstw ze wzgledow ekonomicznych,

— powstania duzego prawdopodobienstwa upadtosci lub reorganizacji finan-
sowe] pozyczkobiorcy,

— zaniku aktywnego rynku na dany sktadnik aktywow finansowych,

— negatywnych zmian dotyczacych statusu ptatnosci pozyczkobiorcow,

— zmiany sytuacji gospodarczej (krajowej lub lokalnej), ktora jest skorelowa-
na ze zdarzeniami na rynku finansowym (wzrost wskaznika bezrobocia, spadek
cen nieruchomosci, spadek cen ropy naftowe;j itp.)'.

Przestanki te sg pewnego rodzaju wskazéwkami, ktére powinny by¢ rozpa-
trywane na kazdy dzien bilansowy. Po ustaleniu, czy istniejg obiektywne dowody
utraty wartosci, jednostka powinna wedtug swej najlepszej wiedzy dokonac¢ wy-
ceny danego instrumentu. Kluczowe staje si¢ wiarygodne oszacowanie przeply-
wow pieni¢znych rozpatrywanego aktywu, z uwzglednieniem czynnikow, ktore
zmodyfikujg przeptywy w stosunku do pierwotnie zakladanych. Najwigkszym
problemem w ustaleniu kwoty mozliwej do odzyskania jest okreslenie przepty-
wow pienieznych. Jednostka musi oszacowac, jaka kwote i kiedy odzyska z da-
nego sktadnika aktywow. Kwota mozliwa do odzyskania jest rozna od warto$ci
godziwe] wskutek stosowania do dyskontowania pierwotnej efektywnej stopy
procentowej (IRR), ustalonej przy poczatkowym ujeciu danego sktadnika. Wy-
korzystanie efektywnej stopy procentowej umozliwia rownomierng alokacje
przysztych korzysci z tytulu posiadania danego instrumentu'’. W MSR 39 pod-
kresla si¢, ze zastosowanie aktualnej stopy procentowej spowodowatoby wycene
wedlug wartosci godziwej, co odbiega od przyjetej metodologii pomiaru wedtug
zamortyzowanego kosztu, ktora zaktada stata dochodowos¢ z danego aktywu'®.
Odstepstwo od tej zasady ma miejsce, gdy odpisy aktualizujace dotyczg aktywow
finansowych wycenianych wedtug kosztu — by dokona¢ wlasciwej wyceny takie-
go sktadka majatku, wykorzystuje si¢ biezaca stope zwrotu.

5 MSR 39, par. 59.

1 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej w interpretacjach i przykia-
dach, t. VIIL: Instrumenty finansowe cz. 11, LexisNexis, Warszawa 2003, s. 62.

17 Por. Migdzynarodowe i polskie regulacje..., s. 142.

'8 M. Frendzel, Instrumenty finansowe — czes¢ 2, ,,Monitor Rachunkowosci i Finansow” 2006,
nrl,s. 15.
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Ponizszy przyktad przedstawia mozliwa do zastosowania procedure wyceny
instrumentu dtuznego z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej oraz szaco-
wanie wartosci odpisu z tytutu utraty wartosci.

Zatozenia teoretyczne: Jednostka nabyta za 80000 zt piecioletnig obligacje
o cenie nominalnej 110000 zt. Obligacja zostata zakwalifikowana do kategorii
aktywow utrzymywanych do terminu wymagalnos$ci. Efektywna stopa procento-
wa ustalona przy poczatkowym ujeciu wynosi 6,58%. Z poczatkiem czwartego
roku emitent obligacji doswiadcza trudnos$ci finansowych 1 renegocjuje warunki
wykupu. Realna kwota wykupu obligacji wynosi 85000 zt.

Wyceng instrumentu zgodnie z poczatkowg umowg przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Wycena instrumentu dtuznego wedlug zamortyzowanego kosztu

ox BO o, Pr.zepiywy BZ
res zamortyzowan ieniezne zamortyzowan
’ kgszt ’ wedlug IRR V4 tﬁuiu ?)dsetek kgszt ’
1 80000 5264 0 85264
2 85264 5610 0 90874
3 90874 5980 0 96 854
4 96 854 6373 0 103227
5 103227 6792 0 110000*

* zaokraglenie wynika z zastosowanych przyblizen.

Zrédto: opracowanie wihasne.

Warto$¢ bilansowa na poczatek czwartego roku wyniosta 96 854 zt. Zdyskon-
towana warto$¢ oczekiwanej kwoty bedzie obliczona wedlug wzoru:

FV
(1+ry

PV =

gdzie:
FV — warto$¢ przyszta (future value),
PV — warto$¢ biezaca (present value),
n — liczba okresow,
¥ — oprocentowanie.

85000 zt/(1+ 6,58%)*=74 829 7k
Odpis z tytutu utraty wartosci wynosi zatem:
96854 — 74829 = 22025 7

Odpis z tytutu utraty warto$ci sktadnika aktywow jest uyymowany w kosztach
biezacego okresu. W odniesieniu do kategorii aktywow finansowych dostgpnych
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do sprzedazy skutki wczesniejszych przeszacowan ujete w kapitale powinny by¢
przeniesione na wynik finansowy. Oznacza to, ze zmiany warto$ci zatrzymane
w kapitale w okresach wczesniejszych obcigzg warto§¢ wyniku finansowego da-
nego okresu, co w istotny sposob wptynie na obraz sytuacji finansowej jednostki
gospodarczej prezentowany w sprawozdaniu finansowym.

Po ustaniu przestanek, gdy dowody na utrat¢ wartosci staja si¢ nieaktualne,
nalezy dokona¢ odwrocenia odpisu aktualizujgcego, przy czym przywrdcona war-
to$¢ nie moze przewyzszac wartosci, jakg dany sktadnik posiadalby, gdyby wcze-
s$niej nie utracil wartosci.

Przy ocenie utraty wartos$ci istotny jest rOwniez problem wtasciwej oceny, czy
zmiany zachodzace w otoczeniu jednostki gospodarczej, np. zmiany ceny rynko-
wej sktadnikow aktywow finansowych, powinny by¢ uznawane za utrat¢ wartosci
w przypadku, gdy spadek wynosi 15% ich wartosci lub/i niekorzystne zmiany
warto$ci dotyczg okresu potrocznego lub dtuzszego. Stosowanie w praktyce stan-
dardow rachunkowosci wigze si¢ czgsto z konieczno$cig zastosowania indywi-
dualnych rozwigzan'. Okreslenie zasad przyjetych przez jednostke gospodarcza
w tym zakresie w polityce rachunkowosci pozwolitoby uzytkownikom sprawoz-
dan finansowych na petniejsza ocene zjawiska utraty wartosci. Z punktu widzenia
inwestora istotna jest informacja o ryzykach, jakie zwigzane s3 z prowadzong
dziatalno$cig jednostki gospodarczej. Utrata wartos$ci jest bowiem skutkiem wy-
stapienia tego ryzyka. Ryzykiem mozna zarzadzac, podejmujac dzialania ograni-
czajace je do poziomu akceptowalnego przez jednostke gospodarcza.

Sprawozdanie finansowe stanowi jedno z gtéwnych zrédet informacji w pro-
cesie podejmowania decyzji na rynkach finansowych. Uczestnicy rynku kapita-
towego powinni by¢ zatem przekonani, ze informacje prezentowane w sprawoz-
daniach finansowych sg istotne i uzyteczne w procesie podejmowania decyz;ji*.

Podsumowanie

Wilasciwa wycena aktywow finansowych jest zagadnieniem zlozonym, bu-
dzacym ciggle wiele watpliwosci. Zmiennos¢ rynkow finansowych wptywajaca
na ich wyceng jest czynnikiem, od ktérego zaleza wyniki osiggane przez jednostki
gospodarcze, co rodzi che¢ ukrywania informacji niekorzystnie wptywajacych na
ocen¢ kondycji finansowej jednostki gospodarcze;.

Dokonywanie korekt na dzien bilansowy z tytulu przeszacowania lub utraty
wartosci aktywow finansowych wplywa na informacje prezentowane w sprawoz-

¥ H. Buk, Kreatywna sprawozdawczos¢ finansowa spotek gietdowych w warunkach kryzysu
ekonomicznego, ,,Zeszyty Naukowe WSB w Poznaniu” 2011, nr 35.

20 A. Kucinski, Jakos¢ sprawozdania finansowego w kontekscie rynku kapitatowego, w: Polity-
ka rachunkowosci a jakos¢ sprawozdania finansowego. Wybrane aspekty, red. D. A. Mikulska, Wyd.
KUL, Lublin 2012, s. 172.
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daniu. Wykorzystywanie wartosci godziwej 1 problem identyfikacji, czy zaistnia-
te zdarzenia skutkujg utrata wartosci aktywow finansowych, wzbudzaja watpli-
wosci, czy informacje prezentowane w sprawozdaniach finansowych sg rzetelne
1 bezstronne. Nalezy jednak pami¢tac, ze zarzad jednostki jest odpowiedzialny
za catos$¢ raportow finansowych, za wdrozenie odpowiednich procedur ustalania
1 kontrolowania warto$ci ksztattujacych wartos¢ bilansowa majatku. Réwnocze-
$nie Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej wprowadzaja
coraz wigcej elementdw kontrolnych, by ograniczy¢ swobode przy dokonywaniu
ocen, a tym samym przy tworzeniu sprawozdan finansowych.

Literatura

Buk H., Kreatywna sprawozdawczos¢ finansowa spotek gietdowych w warunkach kryzysu ekono-
micznego, ,,Zeszyty Naukowe WSB w Poznaniu” 2011, nr 35.

Frendzel M., Instrumenty finansowe — czes¢ 2, ,,Monitor Rachunkowosci 1 Finanséw” 2006, nr 1.

Gierusz J., Koszt historyczny a wartos¢ godziwa — dylematy wyceny w rachunkowosci, ,,Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci” 2011, nr 62 (118).

Helin A., Wycena wedtug wartosci godziwej — przyczyna kryzysu finansowego czy tez jego miernik?,
,Podatki i Rachunkowo$¢” 2008, nr 11 (13), www.podatkirachunkowosc.bdo.pl [10.06.2012].

Kucinski A., Jakos¢ sprawozdania finansowego w kontekscie rynku kapitatowego, w: Polityka ra-
chunkowosci a jakos¢ sprawozdania finansowego. Wybrane aspekty, red. D.A. Mikulska, Wyd.
KUL, Lublin 2012.

Mazur A., Wartos¢ godziwa, ,,Rachunkowo$¢” 2010, nr 1.

Miedzynarodowe i polskie regulacje rachunkowosci w praktyce, red. M. Walczak, Difin, Warszawa
2003.

MSR 39: Instrumenty finansowe: Ujmowanie i wycena, Rozporzadzanie Komisji (WE) Nr 1126/
2008, Dz.Urz. L 320 z dnia 29.11.2008 r.

MSSF 7: Instrumenty finansowe: Ujawnianie informacji, Rozporzadzanie Komisji (WE) Nr 1126/
2008, Dz.Urz. L 320 z dnia 29.11.2008 r. z p6zn. zm

Naprzeciw standardom, Biuletyn MSSF, wydanie 06/2011, www.deloitte.com [10.06.2012].

www.kghm.pl/_files/Report/raport 2011.pdf [15.07.2013].

Wycena i prezentacja aktywow i pasywow w sprawozdaniach finansowych wedtug nowych zasad,
red. J. Krynicki, J. Trzemzalski, ODDK, Gdansk 2003.

The Financial Crisis and Its Impact
on the Valuation of Financial Assets

Abstract. The financial crisis triggered by the 2008 collapse of the US mortgage loan market
was followed by a major disturbance to financial markets in the United States as well as throughout
Europe. Since then, financial markets have been struggling to overcome problems related to the re-
duced market valuation of many exchange listed companies and to insufficient liquidity. At the same
time, there have been issues concerning the appraisal and valuation of property, including financial
instruments. The paper aims to address the impact of changes in the business environment on proper
valuation of financial assets, and on their treatment in financial reports.

Keywords: financial assets, loss in value, valuation, appraisal, value hierarchy



