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WPROWADZENIE

We wspotczesnych warunkach globalizacji, rozwoju gospodarki opartej na
wiedzy, integracji migdzynarodowej, konwergencji rynkow dobr zardwno rze-
czowych, jak i finansowych, konieczne staje si¢ state rozpoznawanie wartosci
przedsiebiorstw oraz mozliwosci jej kreowania. Rozwdj globalnej wspdtpracy
gospodarczej znajduje odzwierciedlenie nie tylko na ptaszczyznie makroekono-
micznej, ale przede wszystkim mikroekonomicznej, zwlaszcza w teorii przedsie-
biorstwa, teorii zarzadzania i zarzadzania finansami. Znajomos$¢ modeli wyceny
oraz narzedzi formutowania i oceny strategii tworzenia warto$ci stanowi zatem
w naukach ekonomicznych wazny nurt badawczy nowoczesnych sposobow anali-
zy efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw [Szczepankowski, 2007, s. 13].

Zarzadzanie warto$cia wymaga zastosowania odpowiednich kryteriow de-
cyzyjnych oraz zidentyfikowania wszystkich czynnikow, ktore moga przyczy-
nia¢ si¢ do jej wzrostu, a takze do poprawy miernikéw ja oceniajgcych [Szcze-
pankowski, 2007, s. 15], przy czym nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze wspolcze-
sny rozwdj gospodarki charakteryzuje si¢ coraz bardziej ztozonymi procesami
ekonomicznymi. Identyfikacja tych procesow oraz ich skutkow jest przedmio-
tem rachunkowosci. Podstawowym problemem, ktory stawia przed rachunkowo-
$cig praktyka gospodarcza jest tworzenie i dostarczanie biezacych, kompletnych,
realnych i rzetelnych informacji ekonomicznych o procesach ekonomicznych
i ich skutkach. Rachunkowo$¢, cheac sprostaé wymogom wspotczesnej gospo-
darki, musi odpowiada¢ na zapotrzebowanie praktyki gospodarczej [Hejnar,
Kulis, 2005, s. 131], ktéra stymuluje rozwoj wspodtczesnej teorii rachunkowosci,
ktorego przejawem jest ciggle poszukiwanie optymalnych warunkoéw pomiaru
ekonomicznego, a zatem tworzenie nowych i usprawnianie istniejacych metod
pomiarowych. Dlatego tez w rachunkowos$ci wyodrebnily si¢ dwa podej$cia
koncepcyjne okre$lajace zasadniczy cel sprawozdania finansowego. Wedlug
pierwszego podejscia, okreslanego transakcyjnym, gléwnym celem sprawozda-
nia finansowego jest ustalenie prawidlowego i rzetelnego wyniku finansowego
osiggni¢tego w danym okresie sprawozdawczym. W tym przypadku za podsta-
wowe zrodio informacji o jednostce gospodarczej uwaza si¢ rachunek zyskow
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i strat. Wedtug drugiej koncepcji gtownym celem sprawozdania finansowego jest
przedstawienie rzetelnej i jasnej sytuacji finansowej jednostki gospodarczej mie-
rzonej wielkos$cig jej kapitatu wlasnego. Dlatego drugie podejscie jest oparte na
pomiarze wartosci majatku. Gtownym zrodtem informacji, w tym przypadku,
staje si¢ bilans [Hejnar, Kulis, 2005, s. 131]. Oba podejscia, by mogly spetniaé
swe cele, wymagajg poprawnej pod wzgledem merytorycznym i jako$ciowym
szeroko rozumianej wyceny. Waga i znaczenie poprawnej wyceny jest kwestig
kluczowg dla wspodtczesnej sprawozdawczosci finansowej [Grabinski, 2010,
s. 35], a co za tym idzie — poprawnej wyceny warto$ci przedsigbiorstwa.

Metody wyceny w rachunkowosci stanowig od dtuzszego czasu przedmiot
kontrowersji, zarowno wsrod praktykow, jak i teoretykdw rachunkowosci.
Obecnie panuje powszechne przekonanie, ze obszar wyceny jest jednym z naj-
stabiej rozwinietych obszaréw sprawozdawczos$ci finansowej. Glowne osrodki
stanowienia standardow rachunkowosci na $wiecie: Rada FASB odpowiedzialna
za stanowienie US GAAP oraz Rada IASB odpowiedzialna za stanowienie Mie-
dzynarodowych Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) podjety
wspolna inicjatywe stworzenia zatozen koncepcyjnych sprawozdawczos$ci finan-
sowej, w ktorych najwazniejszym elementem jest stworzenie i uporzadkowanie
problematyki wyceny w rachunkowosci poprzez stworzenie dla niej spdjnych
podstaw pojgciowych [Grabinski, 2010, s. 35].

Wycena definiowana jest w zatozeniach koncepcyjnych MSR jako: ,,proces
zmierzajacy do ustalenia kwot pienieznych, w jakich sktadniki sprawozdania
finansowego majg zosta¢ ujete i wykazywane w bilansie oraz rachunku zy-
skow 1 strat. Pocigga t0 za soba konieczno$¢ wyboru jednej z istniejacych zasad
wyceny” [Miedzynarodowe..., 2007, s. 77].

Duza liczba oraz zmienno$¢ czynnikdéw wptywajacych na przedmiot pomia-
ru w rachunkowosci oraz mozliwo$¢ ich subiektywnej oceny przez wyceniajace-
go wzbudzaja potrzebe poszukiwania rzeczywistej wartosci aktywow 1 pasywow
w uktadzie sit rynkowych. Warto$¢ majaca swoje zrodlo na rynku jest natomiast
efektem dziatan jego uczestnikow, zaréwno tych racjonalnych, jak rowniez tych
nieracjonalnych, bazujacych na emocjach oraz uwzgledniajacych ryzyko zwia-
zane z podejmowanymi decyzjami. Skutkiem tego jest rosnacy rozdzwigk mig-
dzy warto$cia rynkowg a wartoscig ksiegowa posiadanego przez jednostki ma-
jatku. W zwiazku z ta rozbiezno$cig pojawilo si¢ wigc przekonanie, ze tradycyj-
nie stosowana zasada wyceny aktywOw oraz zobowigzan oparta na koszcie hi-
storycznym jest niedoskonata. Warto$¢ bilansowa majatku ustalona na jej pod-
stawie w wielu przypadkach nie spelnia oczekiwan uczestnikow obrotu gospo-
darczego, gdyz catkowicie odbiega od warto$ci rynkowej. Proba ztagodzenia
tego rozdzwigku stato si¢ wprowadzenie do wyceny bilansowej nowej kategorii
— warto$ci godziwej [Mazur, 2011, s. 56-57], ktorej znaczenie w zarzadzaniu
wartos$cig przedsigbiorstwa stanowi cel niniejszego opracowania.
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ISTOTA WARTOSCI GODZIWE]

Wartos¢ godziwa jest kategoria wyceny, ktora taczy obiektywnie notowane
na rynku ceny rynkowe z mozliwymi do uzyskania cenami potencjalnymi (ce-
nami przypuszczalnymi). Koncepcja ta jest obecnie przyjeta w wiekszosci roz-
winigtych systemow rachunkowosci i istnieje do§¢ powszechna zgodnos¢ co do
znaczenia tej kategorii wyceny [Hejnar, Kulis, 2005, s. 132].

Wycena bilansowa wedlug wartosci godziwej jest oparta na aktualnej na
dzien wyceny rzeczywistej lub hipotetycznej cenie, ktorag uczestnicy rynku, w nor-
malnej transakcji, uzyskaliby, sprzedajac dany sktadnik aktywow lub zaptacili-
by, przejmujac zobowigzanie [Wartos¢ godziwa..., 2012, s. 81]. Wycena okre-
slonych kategorii aktywow i pasywow wedlug wartosci godziwej pozwala
uwzgledni¢ wpltyw zmian sytuacji rynkowej na ich warto$¢ biezaca, co pozwala
zmnigjsza¢ roznicg pomiedzy warto$cig przedsigbiorstw wyceniong na rynku
kapitalowym a ich adekwatng wartos$cig bilansowg [Hejnar, Kulis, 2005, s. 133].

Z uwagi na fakt, iz warto§¢ godziwa pierwotnie zostata zdefiniowana w ra-
mach Miedzynarodowych Standardéow Sprawozdawczosci Finansowej oraz w ra-
mach standardéw amerykanskich (US GAAP), zostang szczegdtowo przeanali-
zowane definicje wartosci godziwej zawarte w tych uregulowaniach [Mazur, 2011,
S. 58-59]. Standardy amerykanskie stanowia, ze ,,warto$¢ godziwa jest to cena,
ktora bylaby otrzymana w przypadku sprzedazy sktadnika aktywdw lub zaptacona
w przypadku transferu zobowigzan w zwyktej transakcji pomigdzy uczestnikami
rynku w dniu wyceny™. Kategoria wyceny wg wartosci godziwej pojawiata sie
w r6znych Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczoséci Finansowej. Wzrost
znaczenia oraz przydatnosci tej kategorii do wyceny, zmusit Rad¢ do opracowania
i przyjecia w maju 2011 r. nowego Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczo-
sci Finansowej 13 — Wycena wartosci godziwej (MSSF 13), ktory okresla zasady
ustalania warto$ci godziwej. Wszedt on w zycie 1 stycznia 2013 roku. Wedhug tego
standardu warto$¢ godziwa jest to cena (d), ktdra zostalaby na dzien wyceny uzy-
skana ze sprzedazy sktadnika aktywow lub zaptacona za przeniesienie zobowigzania
(@ w ramach normalnej transakcji (b) zawartej miedzy uczestnikami rynku (c)
[Wartosé godziwa..., 2012, s. 81]. Definicja warto$ci godziwej zostata wprowadzo-
na w polskim ustawodawstwie wraz z nowelizacjg ustawy o rachunkowosci, ktdra
weszla w zycie 1 stycznia 2002 roku [Molenda, 2008, s. 15]. Definicja zawarta
w art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowos$ci mowi, ze: ,,za warto$¢ godziwa przyj-
muje si¢ kwote za jaka sktadnik aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a zobo-
wigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zaintereso-
wanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami” [Ustawa
o rachunkowosci art. 28, ust. 6, DzU 1994 nr 12, poz. 591].

! Par. 5 SFAS 157: 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 participants at the measurement date.



Znaczenie wyceny wedtug wartosci godziweyj... 351

Szczegblowa analiza definicji zawartej w Ustawie o rachunkowos$ci pozwala
wyznaczy¢ warunki, jakie spelni¢ musi transakcja, z ktorej kwota moze by¢ baza
dla wyznaczenia wartosci godziwej [Swierczyniska, 2011, s. 85]:

1) transakcja jest wynikiem negocjacji rynkowych, cho¢ jej strony nie sg do-
ktadnie okreslone,

2) transakcja ta moze mie¢ rowniez hipotetyczny charakter, ze wzgledu na to,
ze art. 28 pkt 6 jest skonstruowany w trybie przypuszczajacym,

3) strony transakcji sg zainteresowane jej przeprowadzeniem, co oznacza, ze
zaréwno jedna strona (kupujacy), jak i druga strona (sprzedajacy) chca doko-
na¢ tej transakcji i zadna ze stron nie wystgpuje w sytuacji przymusowej
[Hejnar, Kulis, 2005, s. 132],

4) strony transakcji sg dobrze poinformowane, co oznacza, ze obie strony trans-
akcji majg wystarczajacg wiedze, umozliwiajacg im ocen¢ wartosci przedmiotu
transakcji oraz zadna ze stron transakcji nie posiada informacji poufnych, ktore
stawialyby ja w uprzywilejowanej sytuacji [Hejnar, Kulis, 2005, s. 132],

5) strony transakcji nie sg podmiotami powigzanymi, co oznacza, ze€ pomi¢dzy
stronami transakcji nie mogg wystegpowacé ani powigzania kapitatowe, ani
powigzania osobowe (np. rodzinne) [Hejnar, Kulis, 2005, s. 132],

6) w wyniku transakcji, ktorej przedmiotem sa aktywa dochodzi do ich wymia-
ny na warunkach rynkowych,

7) w wyniku transakcji dotyczacej zobowiazan nastepuje ich uregulowanie na
warunkach rynkowych.

W przytoczonych definicjach nalezy wyr6zni¢ elementy wspolne oraz ele-
menty odrdzniajace je od siebie. Zalozeniem autoréw kazdej z nich jest wskaza-
nie, ze warto$¢ godziwa odzwierciedla aktualng wartos¢ sktadnika aktywow lub
zobowigzan [Mazur, 2011, s. 59].

Analizujac zapisy najnowszego standardu mi¢dzynarodowego dotyczace de-
finicji wyceny wg warto$ci godziwej nalezy zwroci¢ uwage na [ Wartosé godzi-
wa..., 2012, s. 81-83]:

a) dokonujac wyceny (ustalenia) wartosci godziwej danego sktadnika akty-
wow lub zobowigzania, jednostka bierze pod uwage jego cechy, jak np. stan i loka-
lizacje sktadnikéw aktywow lub istniejace ograniczenia sprzedazy lub wykorzy-
stania sktadnikow aktywow, o ile cechy te zostang wzigte pod uwage przez
uczestnikow rynku przy ustalaniu ceny.

Wartos¢ godziwa ustala si¢ dla sktadnika aktywow lub zobowigzania, ktore
mogg by¢:

— samodzielnym sktadnikiem aktywow lub zobowiazaniem (np. instrumentem
finansowym) badz skladnikiem aktywow niefinansowych (np. nieruchomo-
$cig) lub

— grupg aktywow, grupg zobowigzan lub grupg aktywow i zobowigzan (np.
osrodkiem wypracowujacym korzysci ekonomiczne badz przedsigwzigciem).
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To, czy dany sktadnik aktywow lub zobowigzanie nalezy uzna¢ za samo-
dzielny sktadnik aktywow lub zobowigzanie, grupe aktywow, grupe zobowigzan
lub grupe aktywow i zobowigzan zalezy od tego, co uznaje si¢ za pozycje jed-
nostkowg odrebnie ujmowang w ksiggach,

b) przyjmuje si¢, ze sktadnik aktywow lub zobowigzanie jest przedmiotem
wymiany w ramach normalnej transakcji migdzy uczestnikami rynku gotowymi
do sprzedazy sktadnika aktywow lub przeniesienia zobowigzania na dzien wyceny
w obecnych warunkach rynkowych. Przy czym za normalng uznaje si¢ transakcje,
co do ktorej zaklada sig, ze w okresie poprzedzajacym dzien wyceny nastgpila
ekspozycja na rynku stanowigcych jej przedmiot aktywow lub zobowigzan, co
umozliwia przeprowadzenie dla transakcji typowych i zwyczajowo przyjetych
dziatan marketingowych, a transakcja nie jest wymuszona ze wzgledu np. na li-
kwidacje lub trudna sytuacj¢ finansowa sprzedajacego. Transakcja nastgpuje na:

— glownym rynku, ktorym jest rynek o najwickszej wielko$ci i poziomie obrotu
danym sktadnikiem aktywow lub zobowigzaniem, lub

— rynku najbardziej korzystnym?® dla tego sktadnika aktywow lub zobowiazania,
jezeli brak gtéwnego rynku.

Jednostka nie ma obowigzku przeprowadzania rozleglych poszukiwan dla
ustalenia glownego rynku lub w razie jego braku — najbardziej korzystnego ryn-
ku, ale powinna wzig¢ pod uwagg wszystkie informacje, ktére moglaby uzyskac,
podejmujac rozsadne wysitki. W przypadku braku przeciwnych dowodow rynek,
na ktorym jednostka zazwyczaj zawiera transakcj¢ sprzedazy skladnika akty-
wow lub przeniesienia zobowiazania, uznaje si¢ za gtowny rynek lub w razie
jego braku, za najbardziej korzystny rynek.

Jezeli dla danego sktadnika aktywow lub zobowigzania istnieje glowny ry-
nek, ustalona warto$¢ godziwa odpowiada cenie uzyskanej na tym rynku (ktora
moze tez by¢ cena mozliwa do zaobserwowania w sposob bezposredni lub osza-
cowana za pomoca techniki wyceny), nawet jesli cena pochodzaca z innego
rynku mogtaby by¢ bardziej korzystna.

Jednostka dokonujaca wyceny musi mie¢ na dzien wyceny dostep do gtow-
nego lub najbardziej korzystnego rynku. Poniewaz poszczegolne jednostki pro-
wadza zréznicowang dziatalno$¢ i moga miec¢ dostep do roznych rynkow, glow-
ny lub najbardziej korzystny rynek dla tego samego sktadnika aktywow lub zo-
bowigzania moze by¢ rézny w przypadku poszczegodlnych jednostek. Z tego
powodu glowny lub najbardziej korzystny rynek, jak i uczestnikow rynku nalezy
rozpatrywac z perspektywy jednostki, dopuszczajac do rdéznic wyceny migdzy
jednostkami i w ramach jednostek prowadzacych zréznicowane dziatalnosci.

Nawet jesli brak jest mozliwego do zaobserwowania rynku dostarczajacego
informacji o cenie sprzedazy sktadnika aktywow lub przeniesienia zobowiaza-

2 Jest to rynek, ktéry maksymalizuje kwote, jaka zostataby uzyskana w razie sprzedazy
sktadnika aktywow lub minimalizuje kwote, jaka bylaby zaptacona za przekazanie zobowiazania,
po uwzglednieniu wszystkich kosztow transakcji
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nia, przy wycenie wartosci godziwej przyjmuje si¢, ze transakcja jest realizowa-

na na dany dzien z perspektywy uczestnika rynku, ktory posiada sktadnik akty-

wow lub przenosi zobowigzanie. Taka hipotetyczna transakcja daje podstawe do
oszacowania ceny sprzedazy sktadnika aktywow lub przeniesienia zobowiazania,

¢) dokonujac wyceny wartosci godziwej jednostka przyjmuje zatozenia, kto-
re wzigliby pod uwage uczestnicy rynku, dziatajacy w swoim najlepiej pojetym
interesie ekonomicznym, ustalajac cen¢ danego sktadnika aktywow lub zobo-
wigzania.

Uczestnikami rynku sa kupujacy i sprzedajacy na gtéwnym lub najbardziej
korzystnym rynku dla danego sktadnika aktywow lub zobowigzania, wykazujacy
wszystkie ponizsze cechy:

— sg od siebie niezalezni (nie sg jednostkami powigzanymi),

— s3 poinformowani i maja racjonalng znajomos¢ danego sktadnika aktywow lub
zobowigzania oraz transakcji dzicki wykorzystaniu dostepnych informacji,
ktére mozna uzyska¢ poprzez podjecie typowych i zwyczajowo przyjetych
wysitkow,

— s3 zdolni do zawarcia danej transakc;ji,

— sg chetni do zawarcia takiej transakcji, ale nieprzymuszeni lub w inny sposéb
zobligowani do jej zawarcia.

d) warto$¢ godziwa jest ceng, ktora na dzien wyceny zostanie uzyskana ze
sprzedazy sktadnika aktywow lub zaplacona za przeniesienie zobowigzania w ra-
mach normalnej transakcji zawartej na gldownym lub najbardziej korzystnym rynku
w obecnych warunkach (jest to cena wyjSciowa) bez wzgledu na to, czy ceng te
mozna bezposrednio zaobserwowac lub oszacowac za pomocg techniki wyceny.

Ceny pochodzacej z gtoéwnego lub najbardziej korzystnego rynku, zastoso-
wane do wyceny wartosci godziwej danego sktadnika aktywow lub zobowigza-
nia, nie koryguje si¢ o koszty transakcji spowodowane bezposrednio dang trans-
akcja 1 dla niej kluczowe. Sag to koszty, ktore nie zostatyby poniesione, gdyby
jednostka nie podjeta decyzji sprzedazy skladnika aktywoéw lub przekazania
zobowigzania. Jest to tym uzasadnione, ze koszty transakcji nie stanowig cechy
sktadnika aktywow lub zobowigzania, ale sa specyficzne dla danej transakcji i 16z-
nig si¢ w zaleznosci od tego, w jaki sposob jednostka jg zawrze.

Wycena wartosci godziwej wymaga zatem od jednostki ustalenia:

a) jaki okreslony sktadnik (pozycja jednostkowa) aktywow lub zobowigzanie

objete sa wycena,

b) w przypadku skladnika aktywow niefinansowych — przestanki najodpowiedniej-

szej wyceny wartos$ci (zgodnie z mozliwie najlepszym sposobem wykorzystania),
¢) glownego lub najkorzystniejszego rynku dla danego sktadnika aktywow lub
zobowigzania,

d) techniki (technik) wyceny warto$ci, ktora jest najodpowiedniejsza, biorac pod

uwage dostgpno$¢ informacji, na ktoérych bedg oparte dane wej$ciowe stano-
wigce zatozenia, ktorymi uczestnicy rynku postuza sie¢ przy ustalaniu ceny
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sktadnika aktywow lub zobowigzania oraz hierarchi¢ wartosci godziwej, do
ktorej beda zaliczone dane wejsciowe.

Przytoczone definicje wartosci godziwej sa do siebie zblizone i generalnie
uznaja, ze warto$¢ godziwa jest warto$cia ksztaltowana w transakcji rynkowe;.
Rozumie¢ przez to nalezy w szczegdlnosci, ze do jej ustalenia nie uwzglednia si¢
intencji i indywidualnych oczekiwan jednostki wyceniajacej co do dalszego wyko-
rzystania wycenianego sktadnika aktywow lub zobowigzan [Mazur, 2011, s. 68—
69]. Studia literatury wskazuja na ewolucj¢ definicji warto$ci godziwej zawartej
w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej w kierunku
definicji zawartej w standardach amerykanskich, co pozwala wnioskowacé, ze
W najblizszym czasie mozna si¢ spodziewac¢ implementacji do polskiego ustawo-
dawstwa ww. definicji.

HIERARCHIA USTALANIA WARTOSCI GODZIWEJ

Najlepszym sposobem ustalania wartosci godziwej jest cena rynkowa, jednak
dopuszczalne jest rowniez wyznaczanie wartosci godziwej sktadnikéw, dla ktorych
nie istnieje aktywny rynek, jednak implikuje to koniecznos¢ dokonywania osadu
i zwigksza ryzyko btedu. Na rysunku 1 przedstawiono hierarchi¢ sposobow ustala-
nia warto$ci godziwej wedhug J.M. Hitza. Wynika z niej, ze profesjonalny osad jest
konieczny nawet, gdy warto$¢ godziwa jest ustalana poprzez marking to market. Jest
on niezbedny w sytuacji, gdy nalezy dokona¢ modyfikacji cen rynkowych porow-
nywalnych sktadnikow [Swierczynska, 2011, s. 129-130].

Cena rynkowa skfadnika

Marking to market

(Zmodyfikowana) cena

rynkowa porownywalnego
Wartosé skiadnika
godziwa jako
syntetyczna
wartos¢
rynkowa .

Wartos¢ rynkowa oparta na Marking to model

modelu

Rysunek 1. Hierarchia ustalania wartosci godziwej
Zrédlo: [Swierczynska, 2011, s. 130].
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Atrybut wiarygodno$ci posiadaja w najwigkszym stopniu wyceny do-
konywane w oparciu o informacje z aktywnych rynkéw. Jezeli informacje takie sa
niedostepne ze wzgledu choc¢by na brak aktywnego rynku dla sktadnika identycz-
nego, jak ten wyceniany, to konieczne staje si¢ korzystanie z nierynkowych metod
szacowania warto$ci godziwej, na przyktad dochodowych lub kosztowych.

W przypadku, gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny rynkowej danego aktywu
lub zbioru aktywow, to nalezy w inny wiarygodny sposob okresli¢ jego (ich)
warto$¢ godziwa [Molenda, 2008, s. 15].

W polskim ustawodawstwie reguluje to art. 44b ust. 4 ustawy o rachunko-
wosci, ktorego tre$¢ prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Sposéb szacowania wartosci godziwej wedlug ustawy o rachunkowosci

Pozycja aktyyvow lub Sposob oszacowania warto$ci godziwej
pasywow
1 2
Notowane papiery , . .
Wartodciowe Aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy.

Warto$¢ oszacowana, uwzgledniajaca takie czynniki, jak wspot-
czynnik i cena do zysku i stopa dywidendy poréwnywalnych
papierow warto$ciowych wyemitowanych przez spotki o podob-
nych charakterystykach.

Warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaptaty,
wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach procentowych,
pomniejszona o odpisy na naleznoSci zagrozone i nieSciggalne
oraz ewentualne koszty windykacji. Wyznaczanie wartosci biezg-
cych (zdyskontowanych) w odniesieniu do naleznosci krotkoter-
minowych nie jest konieczne, jezeli réznica pomiedzy wartoscig
naleznosci wedlug kwot wymagajacych zaplaty a ich warto$cia
zdyskontowana nie jest istotna.

Cena sprzedazy netto pomniejszona o upust marzy zysku wynika-
jacy z kosztow doprowadzenia przez spotke przejmujaca do
sprzedazy zapasu lub znalezienia nabywcy.

Cena sprzedazy netto produktéw gotowych pomniejszona o koszty

Nienotowane papiery
warto$ciowe

Nalezno$ci

Zapasy produktow
gotowych i towaro6w

Zapasy produktow
w toku

zakonczenia produkcji 1 upust marzy zysku wynikajacy z kosztow
doprowadzenia przez spotke przejmujaca zapaséw do sprzedazy
lub znalezienia nabywcy.

Zapasy materialow

Aktualna cena nabycia.

Srodki trwale

Warto$¢ rynkowa lub ich warto$¢ wedlug niezaleznej wyceny.
W przypadku, gdy nie jest mozliwe uzyskanie niezaleznej wyceny
srodkow trwatych — aktualna cena nabycia albo koszt wytworze-
nia z uwzglednieniem aktualnego stopnia ich zuzycia.

Wartosci niematerialne
i prawne

Warto$¢ oszacowana, wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe takich
samych lub podobnych warto$ci niematerialnych i prawnych, a w
odniesieniu do wartosci firmy lub ujemnej wartosci firmy zawartej
w bilansie spotki przejetej — warto$¢ zerowa. W przypadku gdy war-
to$¢ oszacowana nie moze zostaC wyznaczona w Oparciu 0 ceny
rynkowe, to przyjmuje si¢ taka warto$¢, ktora nie spowoduje powsta-
nia lub zwigkszenia ujemnej wartosci firmy w wyniku potaczenia.
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1 2

Warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaptaty,
wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach procento-
wych. Wyznaczanie warto$ci biezacych (zdyskontowanych)
Zobowigzania W odniesieniu do zobowigzan krotkoterminowych nie jest ko-
nieczne, jezeli rdznica pomiedzy wartoscia zobowigzan wedtug
kwot wymagajacych zaptaty a ich wartoscia zdyskontowana nie
jest istotna.

Rezerwy lub aktywa z tytutu | Warto$¢ mozliwa do realizacji przez potaczone spoitki, po
odroczonego podatku do- | uwzglednieniu zmiany wartosci podatkowe;j i ksiggowej aktywow
chodowego netto spotki przejmowane;j.

Zrédlo: Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci, art. 44b, pkt 4.

W MSR/MSSF, podobnie jak w standardzie amerykanskim, sposoby ustala-
nia warto$ci godziwej zostaly uszeregowane wedtug kryterium wiarygodno$ci.
Celem przyjecia takiego kryterium bylo ograniczenie stosowania podejscia nie-
rynkowego tylko do wycen, dla ktorych nie sg dostgpne informacje umozliwia-
jace przyjecie metodologii rynkowe;j.

W standardzie amerykanskim przewidziano hierarchi¢ sposobdw ustalania
wartosci godziwej. Stanowi ona uszeregowanie zrodet danych, z ktérych nale-
zy korzysta¢ przy dokonywaniu wyceny wedtug wartosci godziwej. Hierarchia
danych zrédlowych stuzacych do przeprowadzenia wyceny w wartosciach
godziwych wedtug SFAS 157 § 2230 jest nastepujaca [Swierczynska, 2011,
s. 70]:

Poziom 1 — ceny notowane na aktywnym rynku dla aktywow i zobowigzan
identycznych jak wyceniane. Przy czym za aktywny rynek uznaje si¢ rynek, na
ktérym transakcje dotyczace wycenianego skladnika aktywdéw i zobowigzan
zachodzg z wystarczajaca czestotliwoscig i obrotem, aby dostarcza¢ informacje
cenowe w sposob ciagly. Zaktada sie, ze cena notowana na aktywnym rynku za-
pewnia najbardziej odpowiednig posta¢ wartosci godziwej pod warunkiem, ze
rynek ten jest rynkiem gtéwnym lub najbardziej korzystnym oraz jednostka po-
siada do niego dostep.

Poziom 2 — w przypadku, gdy nie jest mozliwe ustalenie cen z aktywnego
rynku dla identycznych sktadnikow, nalezy za dane wej$ciowe do wyceny wedhug
wartos$ci godziwych przyjaé obserwowane w sposdb bezposredni lub posredni:

a) ceny sktadnikoéw podobnych do wycenianych notowane na aktywnych ryn-
kach;

b) ceny sktadnikoéw identycznych lub podobnych notowane na rynkach nieak-
tywnych, tzn. o malej liczbie transakcji z udzialem wycenianego sktadnika;
z cenami nieaktualnymi lub znacznie réznigcymi sie od siebie w przeciggu
okreslonego czasu lub w ramach tego samego rynku;

¢) wartosci inne niz notowania cenowe danego sktadnika aktywow lub zobowig-
zan, ktére mozna w sposob bezposredni zaobserwowac;
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d) warto$ci uzyskane w sposéb posredni, tzn. wygenerowane na podstawie in-
nych wartoséci obserwowalnych bezposrednio w drodze korelacji lub w inny
Sposob.

Poziom 3 — wartos$ci niemozliwe do zaobserwowania na rynku bezposrednio
ani posrednio, ktore nalezy wykorzysta¢ w przypadku braku danych wskazanych
na poziomach 1 i 2. Odzwierciedlaja one zatozenia, jakie przyj¢liby uczestnicy
rynku przy ustalaniu ceny sktadnika aktywow lub zobowigzan, z uwzglednie-
niem zalozen dotyczacych ryzyka. Warto$ci te powinny bazowaé na najlepszych
dostepnych informacjach pozyskanych bez ponoszenia zbednych wysitkow i kosz-
tow, takze sposrod danych dostepnych tylko jednostce.

SFAS 157 dzieli dane potrzebne do ustalenia wartosci godziwej na dwa ro-
dzaje: obserwowalne na rynku i nieobserwowalne (np. pochodzace od jednost-
ki). Wprowadzenie wzorcowej hierarchii informacji potrzebnych do ustalenia
warto$ci godziwych oraz sposob ich uszeregowania wskazuje na wymog mak-
symalnego wykorzystania informacji zewnetrznych, uznawanych za bardziej
obiektywne, przy jednoczesnym minimalizowaniu zastosowania informacji po-
chodzacych z wewnatrz jednostki [Swierczynska, 2011, s. 71].

W MSSF 13 przyjeto 3-poziomows hierarchi¢ przewidziang w standardzie
amerykanskim. Podkresli¢ nalezy, ze uszeregowanie to nie stanowi kolejnosci
stosowania poszczegdlnych technik wyceny, lecz kolejnos¢ wykorzystania da-
nych wejsciowych (zrodlowych) przy zastosowaniu wybranych juz technik wy-
ceny. Oznacza to, ze kluczowym zagadnieniem dla ustalenia wartoSci godziwej
jest dobér odpowiedniej techniki wyceny. Celem zastosowania technik wyceny,
zgodnie z zapisami projektu standardu migdzynarodowego, jest oszacowanie
ceny, po ktorej nastapitaby zwykla, regularna transakcja na rynku pomiedzy jego
uczestnikami w dniu wyceny. Do ustalenia wartosci godziwej projekt standardu
proponuje zastosowanie technik zgodnych z podej$ciem rynkowym, dochodowym
lub kosztowym. Podejécie rynkowe bazuje na cenach oraz innych informacjach
pozyskanych na podstawie transakcji rynkowych z udziatem identycznego lub
podobnego do wycenianego sktadnika aktywow lub zobowigzan. W podejs$ciu
dochodowym za pomoca techniki wyceny nastepuje przeliczenie przysztych war-
tosci przeplywow gotowkowych, dochodéw lub wydatkéw do ich zdyskontowanej
warto$ci obecnej. Warto$¢ godziwa odzwierciedla wtedy biezace oczekiwania
rynku co do tych przysztych wartosci. Kosztowe podejscie do ustalania warto$ci
prowadzi do uzyskania kwoty, ktdrg nalezatoby ponies¢ w celu odtworzenia
zdolnosci uzytkowych sktadnika aktywow [Mazur, 2011, s. 71-72].

W hierarchii warto$ci godziwej najwyzszy priorytet nadano cenie pocho-
dzacej z aktywnego rynku dla takich samych jak wyceniane sktadnikow akty-
wow lub zobowigzan. W zakresie pochodzenia warto$ci godziwej z aktywnego
rynku pojawia si¢ jednak problem, gdyz doskonale i niezalezne rynki w rzeczy-
wisto$ci nie wystepuja lub wystepuja bardzo rzadko. Natomiast w przypadku
braku aktywnego rynku standardy migdzynarodowe i amerykanskie przewiduja
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alternatywne sposoby ustalania wartosci godziwej (nizsze poziomy hierarchii).
Jednakze wtedy powstaje istotny problem wiarygodnosci ustalonych wartosci.
Problem ten pojawia si¢ jeszcze przed wyborem okreslonej metody alternatyw-
nej — w momencie dokonywania przez jednostke oceny aktywnosci i reprezenta-
tywnosci rynku dla wycenianego sktadnika majatku. Gdy brak jest aktywnego
rynku lub gdy nie jest on wystarczajaco reprezentacyjny dla jednostki, alterna-
tywne zrodla warto$ci godziwej wyznaczajg kolejne poziomy hierarchii. Aby
ustali¢ warto$¢ godziwg na nizszym poziomie hierarchii nalezy opiera¢ si¢ ko-
lejno na porownaniach do innych rynkéw, do podobnych sktadnikow lub w inny
sposob oszacowac aktualng warto$¢ wycenianych sktadnikéw aktywow lub zo-
bowigzan. W efekcie przeprowadzonych porownan i szacunkow ustalony zostaje
pewien przedzial warto$ci godziwych, z ktorych jedna, wybrana przez jednostke,
znajduje swoje odzwierciedlenie w sprawozdaniu finansowym. Warto$¢ godzi-
wa stanowi bowiem sprawdzalng wielkos¢ punktowa jedynie w przypadku
sktadnikow dostepnych na aktywnych rynkach, czyli gdy Zrodto jej pochodzenia
znajduje si¢ na pierwszym poziomie w hierarchii. Oznacza to, ze hierarchiczny
charakter koncepcji warto$ci godziwe] nie pozostaje bez wpltywu na jakosc¢
sprawozdania finansowego [Mazur, 2011, s. 72—-73].

ZASTOSOWANIE WARTOSCI GODZIWEJ DO WYCENY BILANSOWE]

Zastosowanie warto$ci godziwej do wyceny bilansowej rodzi w sprawo-
zdaniu finansowym wielorakie skutki, gdyz wymaga uwzglednienia rynkowych
zmian jej wysoko$ci w sprawozdaniu finansowym. Ze wzgledu na zasade po-
dwdjnego ksiggowania uwzglednienie to powinno nastgpowac dwustronnie.
Z jednej strony dotyczy to zmiany wartosci bilansowej wycenianego sktadnika
aktywow lub zobowigzan ,,in minus” lub ,,in plus”, a z drugiej strony odpowied-
niego ujecia skutkéw tej zmiany w sprawozdaniu finansowym. Korygowanie ,,in
minus” warto$ci aktywow (,,in plus” warto$ci zobowigzan) na dzien bilansowy
jest powszechng praktyka stosowang w rachunkowosci ze wzgledu na zastoso-
wanie zasady ostroznej wyceny. Dlatego szczegolnej analizy wymaga wprowa-
dzenie wraz z kategorig warto$ci godziwej przeszacowan majatku ,,in plus”,
wynikajacych ze wzrostow cen rynkowych na dzien bilansowy.

Efektem podwyzszenia wartosci godziwej jest powstanie w bilansie zasobu
hipotetycznego o charakterze wirtualnym, ktory jest trudny do zdefiniowania.
Nie moze on samoczynnie istnie¢, gdyz jest nierozerwalnie zwigzany z aktywem
oryginalnym wyrazonym pierwotnie poprzez rzeczywista cen¢ nabycia/koszt
wytworzenia, stanowigce warto$¢ historyczng. Tak dtugo jak jednostka jest w po-
siadaniu danego sktadnika aktywow, zasob ten jest bezuzyteczny, tzn. nie moze
on by¢ wymieniony na gotowke, bo sktadnik nie zostat sprzedany, nie mozna tez
nim sptaci¢ zobowigzan, ani uzy¢ go w procesie produkcyjnym w oderwaniu od
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zasobu oryginalnego wyrazonego w wartosci historycznej. W tej sytuacji mozna

wigc uznac, ze wycena wedtug wartosci godziwych kreuje wirtualne zasoby, ktore

moga stac si¢ realnymi dopiero w momencie sprzedazy zasobow oryginalnych.

Jak juz wskazano, wraz ze zmiang wartos$ci bilansowej wycenianego sktad-
nika bilansu, skutki tej zmiany powinny zosta¢ w odpowiedni sposob ujgte w Spra-
wozdaniu finansowym. W MSSF, a takze w ustawie o rachunkowosci przewi-
dziane sg rézne opcje ujecia zmian wartosci godziwej: w ramach innych catko-
witych dochodow i ich akumulacji w kapitale wtasnym lub w rachunku zy-
skow 1 strat, lub tez wylacznie w ramach informacji dodatkowe;j, a takze jako
kombinacja tych rozwigzan [Mazur, 2011, s. 125-126].

W literaturze wskazuje si¢ na wystepowanie w ramach MSR/MSSF r6znych
modeli wyceny opartych na wartosci godziwej. Modele te roznicuje zakres wy-
korzystania warto$ci godziwej do wyceny konkretnych sktadnikéw aktywow lub
zobowigzan, a takze sposob ujecia skutkow zmian jej wysokosci. Modele wyce-
ny wykorzystuja warto$¢ godziwa przede wszystkim w nastgpujacych obszarach
wyceny [Molenda, 2008, s. 10]:

—model wyceny bilansowej — dotyczy nieruchomosci inwestycyjnych, rze-
czowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych, aktywow finansowych
w warto$ci godziwej przez wynik finansowy, zobowigzan finansowych w war-
tosci godziwej przez wynik finansowy, aktywow finansowych dostepnych do
sprzedazy,

— potaczenie jednostek gospodarczych,

— wycena poczatkowa (np. nieoprocentowanych pozyczek),

— przejscie na MSSF,

— rachunkowo$¢ zabezpieczen,

— platno$¢ w formie akcji.

Powyzsze rozwazania dotycza szczegdtowych kwestii zwigzanych z wyko-
rzystaniem warto$ci godziwej do wyceny bilansowej poszczegélnych sktadni-
koéw bilansu. Majac na wzgledzie, ze w praktyce najbardziej rozpowszechnio-
ng formg oceny stanu jednostek gospodarczych jest analiza danych sprawoz-
dawczych i analiza wskaznikowa, rozwazenia wymaga przede wszystkim
0g6lny wplyw zastosowanej wyceny w warto$ciach godziwych na sprawozda-
nie finansowe. Przewidziany w ramach MSR/MSSF, a takze ustawy o rachunko-
wosci, ograniczony zakres zastosowania warto$ci godziwej tylko do wyceny nie-
ktorych elementow bilansu sprawia, ze staje si¢ on zlepkiem pozycji nieaddytyw-
nych. Nastepuje tu bowiem dodawanie do siebie wartosci sktadnikow o odmien-
nych podstawach wyceny, np. wycenianych w kosztach $§rodkow trwatych i wyce-
nianych w warto$ci godziwej instrumentow finansowych. Im wigksze jest zr6zni-
cowanie w podstawach wyceny poszczegdlnych pozycji bilansu, tym mniejszy
element semantyczny ma warto$¢ bilansowa jednostki. W tej sytuacji bowiem
suma bilansowa jest informacjg o nicokreslonej tre$ci ekonomicznej. Wartos$¢
godziwa jako niemajgca pokrycia pieni¢znego w dniu wyceny jest warto$cig wir-
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tualng, ktéra w bilansie ukazywana jest wspdlnie z warto$cia historyczna pokryta
pieni¢znie. Przeszle i obecne $rodki pieni¢zne tacza si¢ z warto$cig niepieni¢zng,
ktorej nie mozna nawet nazwac przysztymi wpltywami [Luty, 2008, s. 71].

PODSUMOWANIE — SYNTETYCZNE WNIOSKI, KIERUNKI BADAN

Obserwujac kierunek zmian i koncentracje na wycenie mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze jesteSmy $wiadkami rodzacego si¢ nowego paradygmatu w ra-
chunkowosci — paradygmatu pomiaru wartosci ekonomicznej. Powstaje on, po-
niewaz nowa rzeczywisto$¢ wymaga kolejnej zmiany w systemie informacyj-
nym rachunkowos$ci. Waga tej zmiany jest kardynalna, poniewaz wynika ona
z jakosciowo nowych tendencji obserwowanych w zarzadzaniu przedsigbior-
stwem i w zachowaniach roznych grup interesariuszy [Gabrusewicz, 2010, s. 153].

Zmiany potrzeb informacyjnych uzytkownikow sprawozdan finansowych
spowodowaty konieczno$¢ dostosowania systemow rachunkowosci. Jednym z prze-
jawow takiego dostosowania jest wprowadzenie kategorii wartosci godziwej do
wyceny w ramach Miedzynarodowych Standaréw Rachunkowo$ci/Miedzyna-
rodowych Standaréw Sprawozdawczosci Finansowej. Przyjecie tej kategorii
wartosci jest uznawane w rachunkowos$ci zarowno za rewolucyjne, jak i kontro-
wersyjne. Z jednej strony oznacza wyjScie naprzeciw potrzebom inwestorow,
uznanych za gltownych odbiorcow sprawozdania finansowego i stosowanie
przeplywow pienigznych do wyceny wartosci przedsigbiorstwa w dtugim okre-
sie, a nie tylko na potrzeby ustalenia wysoko$ci wyniku pienigznego w okresie
biezacym. Zastosowanie tej kategorii wyceny moze wigc pomoc zmniejszy¢
luke pomiedzy ksiggowa a rynkowa wartoscig przedsigbiorstwa. Z drugiej jed-
nak strony nie odbedzie si¢ to bez wplywu na jako$¢ sprawozdania finansowego,
wynikajacego z istoty wartosci godziwej oraz sposobow jej ustalania. Dotyczy to
braku pewnosci rzeczywistej realizacji transakcji w wysokosci ustalonych war-
tosci godziwych oraz zagrozenia utraty wiarygodnosci i porownywalnosci in-
formacji zawartych w sprawozdaniach finansowych, bedacych skutkiem szero-
kiego zakresu subiektywnych decyzji, dostgpnych przy szacowaniu wartosci
godziwych [Mazur, 2011, s. 9-10].

Reasumujac, nalezy jeszcze raz podkresli¢ znaczenie kategorii wartosci go-
dziwej w nowoczesnej rachunkowosci oraz fakt, Zze rozwoj 1 ulepszanie tej kate-
gorii wyceny stanowi¢ bedzie w najblizszych latach jeden z podstawowych tren-
dow rozwoju rachunkowosci jako nauki, co w konsekwencji poprzez uregulo-
wania prawne przeniesie si¢ do praktyki rachunkowosci. Wycena wedlug warto-
$ci godziwej bedzie miata coraz istotniejszy wptyw przy zarzadzaniu warto$cia
przedsigbiorstwa dzigki swym walorom poznawczym, pozwoli lepiej zidentyfi-
kowa¢ kryteria decyzyjne oraz czynniki, ktore moga przyczynia¢ sie¢ do wzrostu
wartosci przedsi¢cbiorstwa.
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Streszczenie

Celem artykutu jest prezentacja rozwazan nad stosunkowo nowsg kategoria w finansach
przedsigbiorstw jaka jest warto$¢ godziwa. Warto$¢ bilansowa majatku ustalona na podstawie
kosztu historycznego w wielu przypadkach nie spetnia oczekiwan uczestnikow obrotu gospodar-
czego, gdyz catkowicie odbiega od wartosci rynkowej. Proba ztagodzenia tego rozdzwigku stato
si¢ wprowadzenie do wyceny bilansowej nowej kategorii — wartosci godziwe;j.

Zmiany potrzeb informacyjnych uzytkownikéw sprawozdan finansowych spowodowaty ko-
nieczno$¢ dostosowania systeméw rachunkowosci. Jednym z przejawow takiego dostosowania jest
wprowadzenie kategorii warto$ci godziwej do wyceny w ramach Migdzynarodowych Standaréw
Sprawozdawczosci Finansowej. Przyjecie tej kategorii warto$ci oznacza wyjscie naprzeciw po-
trzebom inwestorow, uznanych za gléwnych odbiorcow sprawozdania finansowego i stosowanie
przeplywow pieni¢znych do wyceny wartoéci przedsigbiorstwa w dtugim okresie, a nie tylko na
potrzeby ustalenia wysoko$ci wyniku pieni¢znego w okresie biezacym. Zastosowanie tej kategorii
wyceny moze wigc pomoc zmniejszy¢ luke pomigdzy ksiggowa a rynkowa wartoscia przedsigbiofr-
stwa. Z drugiej jednak strony nie odbedzie si¢ to bez wpltywu na jako$¢ sprawozdania finansowe-
go, wynikajacego z istoty wartos$ci godziwej oraz sposobow jej ustalania. Dotyczy to braku pew-
nosci rzeczywistej realizacji transakcji
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Prowadzone rozwazania wskazuja, ze wycena wedlug warto$ci godziwej ma coraz istotniej-
szy wplyw przy zarzadzaniu warto$cig przedsigbiorstwa dzigki swym walorom poznawczym,
pozwoli lepiej zidentyfikowaé kryteria decyzyjne oraz czynniki, ktére moga przyczynia¢ si¢ do
wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa.

Meaning of the Assessment at Fair VValue in the VValue Management of Enterprise
Summary

The aim of the article is fair value as a considerably new category in business finance. Carry-
ing value of assets established on the basis of historical value, does not satisfy participants of
economic relations in many cases as it does not comply with market value. Introducing a new
category — fair value — in balance sheet was a great attempt of decreasing the variety.

Data requirements changes of financial statement users caused necessity of accountancy im-
provement. As an example, there was introduction of the fair value category in International Financial
Reporting Standards. Accepting the category means complying with investors needs, treated as main
recipients of financial statement and cash flow use for establishing the value of enterprise in a long
period, not just for establishing the value of the company currently. On one hand mentioned category
enables to decrease the gap between accounting and market value of the company but on the other
it may affect the quality of financial statement. It concerns the lack of real transaction.

Conducted analyses indicate, that assessment accordingly to fair value influences more and
more management of company’s value due to cognitive advantages. Furthermore it enables to
identify the decision criteria and factors, which may contribute to increase in company’s value.



