






















































































































































































































































































































































































126 Marek Kawacki

nieujmowanych w bilansie w pozycji rezerw — sg to tak zwane rezerwy niebilansowe,
czesto definiowane wprost jako korekty wartosci aktywow!. Rezerwy te sg gtow-
nym przedmiotem badania w niniejszym artykule. Jedng z kwestii cechujgcych
owe rezerwy jest fakt, ze w ich tworzeniu kluczowe znaczenie ma warto$¢ godziwa,
ktdra obok wartosci uzytkowej stanowi filar, na podstawie ktorego takowa rezerwe
mozna utworzyc.

Niestety ze wzgledu na istniejgcy w praktyce rachunkowosci dualizm standardow
rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej — tj. rozdziat krajowych i miedzy-
narodowych standardéw — wystepuja dwa odrebne sposoby pojmowania rezerw
niebilansowych, co prowadzi do trudnosci w poréwnywaniu procesu tworzenia
korekt wartosci aktywdw w przedsiebiorstwach stosujagcych odmienne standardy
rachunkowosci.

Niniejszy artykut sktada sie z dwoch czesci: w czesci pierwszej autor prezentuje
specyfike rezerw niebilansowych, przestanki i zasady ich tworzenia, a takze sposéb
ich ujawnienia w bilansie oraz rachunku zyskow i strat danej jednostki. W czesci
drugiej autor dokonuije analizy roli i znaczenia, jakie ma warto$¢ godziwa w procesie
tworzenia rezerw niebilansowych na poszczego6lnych etapach tego procesu.

Celem artykutu jest przedstawienie roli wartosci godziwej w procesie tworzenia
rezerw niebilansowych ze wskazaniem réznic wystepujacych podczas stosowania
krajowych i miedzynarodowych standardéw rachunkowosci.

2. Specyfika rezerw niebilansowych (pozabilansowych)

Rezerwy, zardwno bilansowe, jak i niebilansowe, stanowig wyraz stosowania zasady
ostroznos$ci w rachunkowosci. Zasada ta, ujeta w ustawie o rachunkowosci w art. 7
ust. 1, nakazuje zastosowanie rzeczywiscie poniesionych kosztow wytworzenia (badz
cen nabycia) przy wycenie aktywow i pasywow, jednakze z zachowaniem ostroznosci.
Ustawodawca podaje ponadto w art. 7 ust. 1, pkt. 1-5 przyktady sktadnikéw ujmowa-
nych w wyniku finansowym zgodnie z zasadg ostroznosci. Wérod nich ustawodawca
wymienia rezerwy na znane jej ryzyko, grozace straty oraz skutki innych zdarzen
(pkt 5) — sg to inaczej rezerwy bilansowe — oraz zmniejszenia wartosci uzytkowej
lub handlowej sktadnikow aktywow, w tym rowniez dokonywane w postaci odpisoéw
amortyzacyjnych lub umorzeniowych (pkt 1) — czyli rezerwy niebilansowe zgodnie
z terminologig przyjeta przez autora. Zapis ten narzuca odzwierciedlenie w bilansie

L M. Gmytrasiewicz, U. Kierczynska, Rezerwy w rachunkowosci i podatkach, Di [] Warszawa 2007,
s. 15-17.
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oraz w rachunku zyskdw i strat uzasadnionych zmniejszen wartosci (czasami takze
zwiekszen) poprzez dokonanie odpisu aktualizujgcego?®. Ujecie obydwu typow rezerw
w artykule Ustawy poSwieconym zasadzie ostrozno$ci dowodzi podobnej przyczyny
powstania obydwu typow rezerw.

Krajowy standard rachunkowosci nr 4 ,,Utrata wartosci aktywow” (dalej KSR 4)
przypomina o zasadzie ostroznosci w pkt 1.3, podkreslajac jej wage w procesie two-
rzenia rezerw niebilansowych w jednostkach stosujgcych polskie przepisy. Nalezy
z tym miejscu przytoczy¢ takze tozsamosc celu, na ktdry przedsiebiorstwo zaktada
rezerwy bilansowe i niebilansowe. W teorii istnieje bowiem wybor, czy utworzyc
rezerwe bilansowa na dany sktadnik aktywéw i zgodnie z zasadg ostroznos$ci akty-
wowac ja lub rozwigzaé¢ w pozniejszym terminie lub od razu zaksiegowaé rezerwe
niebilansowg — ktdra to w zatozeniu jest trwatg aktualizacjg wartosci skfadnika
aktywow (w gore lub w dét)®. Zasada ostroznosci wymusza jednakze rozwigzanie
rezerwy bilansowej w momencie niewystgpienia zdarzenia generujacego zobowigza-
nie*. Nalezy wiec zachowac szczeg6lng uwage przy ocenie trwatosci utraty wartosci
danego aktywa i wybér typu zaktadanej rezerwy powinien braé te trwato$¢ pod
uwage, zgodnie z zasadg wiernego i rzetelnego obrazu.

Niektore ze zrodet literatury wprost utozsamiajg rezerwy niebilansowe z korek-
tami wartosci aktywow, przyrownujac je do rezerw bilansowych, o ktorych autor
wspomniat we wstepie artykutu. Korekty badZ aktualizacje wartosci moga by¢ defi-
niowane jako dodatnie badz ujemne wartosci, ktore zmieniajg bilansowg warto$¢
danego sktadnika aktywow i doprowadzajg jg do wartosci odzyskiwalnej®. Termin
korekta wartosci budzi jednak kontrowersje ze wzgledu na fakt, ze zawiera on nie
tylko aktualizacje przyjetych wcze$niej wartosci aktywow (w gore lub w dot), lecz
takze catkowitg zmiane przyjetego uprzednio sposobu wyceny tych aktywow®.
Autor w zwigzku z powyzszym bedzie definiowat od tej pory rezerwy niebilansowe
jako aktualizacje wartosci aktywow, a nie ich korekty w powyzszym rozumieniu
tych termindw, poniewaz nie wszystkie korekty beda automatycznie rezerwami
niebilansowymi.

2 R. Niemczyk, Wycena aktywow i pasywow — porady, praktyki, przyktady, AD. Dragowski, War-
szawa 2008, s. 10-11.

3 M. Gmytrasiewicz, U. Kierczyriska, Rezerwy w rachunkowosci..., op.cit., s. 15-17.

4 M. tukaszewicz, Rozliczenia migdzyokresowe i rezerwy, O$rodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr,
Gdansk 2008, s. 56.

5 M. Gmytrasiewicz, U. Kierczyriska, Rezerwy w rachunkowosci..., op.cit., s. 69.

6 Sprawozdanie Mansowe wg MSSF — zasady prezentacji i ujawniania informacji, red. E. Walinska,
O [cyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 90.
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Ponadto nalezy zaznaczyc, ze istnieje rozbiezno$¢ w pojmowaniu utraty warto-
$ci przez standardy krajowe i miedzynarodowe. Ustawa o rachunkowosci operuje
terminem ,,trwata utrata wartosci”, podczas gdy MSSF uzywajg terminu ,,utrata
warto$ci”, pomijajac przymiotnik ,trwata”. W zwigzku z powyzszym jednostki
stosujace krajowe standardy sg prawnie zobligowane do ujawniania jedynie trwatych
aktualizacji wartosci i nie moga w sprawozdaniu wykazac aktualizacji o charakterze
nietrwatym, a to z kolei spowodowaC moze opoOznienia w ujawnianiu informacji
o stratach poniesionych przez jednostki’.

Pomimo tozsamosci celu zaktadania rezerw bilansowych i niebilansowych,
ktérym jest wiarygodne oszacowanie warto$ci danego sktadnika bilansu przedsie-
biorstwa, techniczny zabieg zawigzania rezerwy oraz skutki ekonomiczne i finan-
sowe sg odmienne. Zatozenie rezerwy o charakterze bilansowym zwiekszy udziat
zobowigzan w bilansie, rownoczesnie zmniejszajac kapitat wiasny w pozycji wyniku
finansowego (jest to klasyczny przyktad operacji wynikowej generujgcej koszty
przy wzroscie zobowigzan), natomiast zawigzanie rezerwy niebilansowej stanie sie
trwatg zmiang wartosci sktadnika aktywow przy jednoczesnym wptywie na wynik
finansowy (bedzie to przyktad operacji wynikowej generujacej koszty przy spadku
wartosci aktywow w bilansie). W literaturze zaznacza sie ponadto, ze rezerwy
i korekty wartosci stosuje sie w odmiennych sytuacjach®.

O tym, kiedy dokfadnie zatozy¢ rezerwe niebilansowa, méwi UoR w art. 28
ust. 7. W mysl tego zapisu trwata utrata wartosci nastepuje, gdy istnieje duze praw-
dopodobienstwo, ze sktadnik aktywow kontrolowany przez dang jednostke nie
przyniesie w przysztosci przewidywanych korzysci ekonomicznych (albo w catosci
albo w znaczacej czesci).

Konieczne jest wiec przeprowadzenie tak zwanego testu na utrate wartosci danego
skfadnika majatku®. Sktadnik takowy bada sie pod wzgledem zaistnienia czynnikow
zewnetrznych i wewnetrznych warunkujacych utrate jego wartosci. Autor prezentuje
przyktadowe czynniki na rysunku 1.

Jednostka, poszukujac odpowiedzi na pytanie, czy powinna przeprowadzi¢ test
na utrate wartosci dla danego sktadnika aktywow, moze siegna¢ do standarddw
krajowych badZ miedzynarodowych standardow rachunkowosci. KSR 4 wymienia

7 Rachunkowos¢ zaawansowana, red. K. Winiarska, wyd. 3 uakt., O [Cyna a Wolters Kluwer busi-
ness, Warszawa 2013, s. 17.

8 J. Siewierska, M. Kotosowski, Sprawozdanie [aansowe wedtug MSSF/MSR i Ustawy o rachunko-
wosci, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2011, s. 127-128.

9 lbidem, s. 129-134.
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okolicznosci ustalane na postawie zewnetrznych i wewnetrznych zrédet informacii.
Do zewnetrznych zalicza sie™:

niemozno$¢ uzyskania naleznych kwot pienieznych z przyczyn niezaleznych
od jednostki,

istnienie matego prawdopodobienstwa odzyskania poniesionych kosztow (w przy-
padkach watpliwej waznosci umowy, toczacych sie rozpraw sadowych itd.),
zmiane rozktadu spodziewanych wptywow z danego sktadnika w czasie,
wystgpienie duzo wyzszej utraty wartosci niz w wyniku uptywu czasu i zwyktego
uzytkowania danego srodka,

spadek cen na rynkach odbiorcéw badz wzrost cen na rynkach dostawcow (co
przetozy sie na utrate zyskownos$ci danego sktadnika aktywow),
przewidywany wzrost kosztow dziatalnosci,

niekorzystne zmiany na rynkach instrumentow finansowych,

niekorzystne zmiany o charakterze rynkowym, gospodarczym, prawnym lub
technologicznym w bliskim otoczeniu jednostki,

wzrost rynkowych stop procentowych (co przetozy sie na wartos¢ uzytkowa
danego sktadnika aktywow),

wyzszg warto$¢ aktywow netto od wartosci godziwej lub rynkowej udziatéw
wyemitowanych przez jednostke (na dany dzien bilansowy),

inne przestanki pod warunkiem, ze majg one wptyw na warto$¢ przedmiotu.

Rysunek 1. Czynniki warunkujace utrate wartosci aktywow

CZYNNIKI ZEWN TRZNE CZYNNIKIWEWN TRZNE
zmiany technologiczne zmiana zakresu u ytkowania sk adnika
zmiany rynkowe osi ganie gorszych od oczekiwanych
zmiany gospodarcze wynik w ekonomicznych
zmiany prawne w otoczeniu rmy zyczne uszkodzenie
wzrost st p procentowych szybsze przeznaczenie na sprzeda
zmiany cen na rynkach

Zrodto: opracowanie wasne na podstawie KSR 4 oraz J. Siewierska, M. Kotosowski, Sprawozdanie [Mansowe
wedtug MSSF/MSR i Ustawy o rachunkowosci, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2011, s. 129-134.

10 Streszczenie petnej listy znajdujacej sie w Krajowym Standardzie Rachunkowosci nr 4 ,Utrata

wartosci aktywow”, Uchwata nr 2/12 Komitetu Standardéw Rachunkowosci z dnia 14.02.2012r. w spra-
wie przyjecia znowelizowanego Krajowego Standardu Rachunkowosci nr 4 ,,Utrata wartosci aktywow”,
par. 4.2.
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Do przestanek wewnetrznych zalicza sie natomiast:
< dowody nawystgpienie fizycznego uszkodzenia danych rzeczowych skfadnikow

aktywow,

e niekorzystne zmiany sposobu uzytkowania aktywow (takze te, ktore nastgpig

w niedalekiej przysztosci),

« planowanag restrukturyzacje badz catkowite zaniechanie dziatalnosci,

» dowody poSwiadczajgce gorsze od oczekiwanych skutki przysztego wykorzy-
stania skfadnikow aktywow,

e inne przestanki pod warunkiem, ze majg one wptyw na wartos$¢ przedmiotu.

Autor zaznacza, ze powyzsze listy nie sa zamkniete, a KSR 4 kazdy z podpunktow
wzbogaca o wskazowki pomocne w stwierdzaniu, czy istnieje konieczno$¢ aktuali-
zacji wartosci badanego obiektu utraty wartosci.

Nieco inaczej wygladaja regulacje rezerw niebilansowych w standardach mie-
dzynarodowych. Nadrzednym Zrodtem zapisow w powyzszej kwestii pozostaje
MSR 36 ,,Utrata wartosci aktywow”. Nie jest to jednak wykaczne zrodto — wiele
kwestii dotyczacych aktualizacji wartosci specyficznych sktadnikéw aktywdw zostato
uregulowanych w odrebnych standardach. Przyktadowo kwestia aktualizowania
wartos$ci zapasow zostata uregulowana w MSR 2 ,,Zapasy™2.

Rowniez miedzynarodowe standardy wymieniajg zewnetrzne i wewnetrzne
przestanki utraty wartosci. Do zewnetrznych zalicza sig**:

e utrate warto$ci rynkowej duzo wyzszg niz mozna by sie spodziewa¢ w wyniku
uptywu czasu oraz zwykitego uzytkowania,

e niekorzystne zmiany o charakterze rynkowym, gospodarczym, prawnym lub
technologicznym w bliskim otoczeniu jednostki,

e wzrost rynkowych stop procentowych (co przetozy sie na warto$¢ uzytkows
danego sktadnika aktywow),

e wyzszg wartos¢ aktywdw netto od wartosci ich rynkowej kapitalizacji.

Natomiast do wewnetrznych przestanek utraty wartosci MSR zaliczajg':

» dostepnos$é dowoddw na utrate przydatnosci badz fizyczne uszkodzenie sktad-
nika aktywow,

e zmiany dotyczace zakresu lub/i sposobu uzytkowania danego sktadnika aktywow,

» dowody ze sprawozdawczosci wewnetrznej o gorszych niz oczekiwane wynikach
uzyskanych z uzytkowania danego sktadnika.

1 Ibidem, par. 4.3.

12 ], Siewierska, M. Kotosowski, Sprawozdanie [nansowe..., op.cit., s. 227.

13 Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 36 ,,Utrata Wartosci Aktywow”, par. 12.
14 |bidem.
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Wida¢ wyraznie ich podobienstwo do przestanek zawartych w standardach
polskich — czesto réznica polega jedynie na nieco innym doborze stow przy ttuma-
czeniu MSR na jezyk polski, anizeli tych uzytych przy konstruowaniu KSR 4. Co
prawda przestanek zawartych w standardach krajowych jest nieco wiecej, ale MSR 36
w osobnym paragrafie wskazuje, ze nie wymienia zamknietej listy przestanek®. Ma
wiec ona tylko charakter pogladowy dla 0séb testujgcych utrate wartosci. Zdaniem
autora mozna uznac przestanki wymienione w standardach krajowych jako uzupet-
nienie tych wymienionych w standardach miedzynarodowych.

Nalezy w tym miejscu zaznaczyc, ze dany sktadnik aktywow podlegajacy testowa-
niu moze by¢ powigzany wewnatrz przedsiebiorstwa z innymi sktadnikami danego
zespotu aktywow przez co konieczne jest okreslenie poziomu testowania, poniewaz
utrata wartosci jednego sktadnika zespotu moze poskutkowac utrata wartosci catego
zespotu aktywow®, co z kolei wigzac sie bedzie z utworzeniem rezerwy niebilansowej
w wiekszej wartosci, niz wskazywataby na to warto$¢ danego jednego skfadnika
aktywow podlegajgcego testowi na utrate wartosci. Grupa takich sktadnikéw jako
catos¢ staje sie tzw. osrodkiem wypracowujacym korzysci ekonomiczne, od ktorego
dokonywane sg odpisy grupowe. Utrate wartosci grupy aktywow mozna uznaé za
jedno z wyzwan wspotczesnej rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej®.

Rezerwy niebilansowe tworzone sg zgodnie z zasadg ostroznej wyceny i majg cha-
rakter fakultatywny (wycena aktywow nastepuje nie pozniej niz na dzien bilansowy).
Stanowig one, podobnie do rezerw bilansowych, koszt przedsiebiorstwa z tg réznica,
ze (przynajmniej w mysl standardéw krajowych) jest to element nierozwigzywalny,
gdyz kazda aktualizacja wartosci zgodnie z wyzej przytoczonymi przepisami UoR
ma charakter trwaty.

Aktualizacje wartosci aktywow ksieguje sie zwykle po stonie Ct konta ,,Aktuali-
zacja wartosci aktywa...”, a kazdy sktadnik aktywow powinien mie¢ osobne konto
stuzgce do ksiegowania korekt jego warto$ci. Zapis, zgodnie z zasadg podwdjnego
zapisu, przenosi sie nastepnie na strone Dt konta ,,Koszty finansowe” lub ,,Pozo-
state koszty operacyjne”, zaleznie od charakteru powstatego kosztu lub na osobne
konto ,,Kapitat (fundusz) rezerwowy z aktualizacji wyceny...”, jezeli takowe zostato
utworzone dla danego skfadnika aktywow w ramach planu kont danej jednostki.
W przypadku gdy zostato utworzone konto ,,Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny”,

15 1bidem, par. 13.

16 ], Siewierska, M. Kotosowski, Sprawozdanie [Aansowe..., op.cit., s. 129-134,

17 K. Trzpiota, Utrata wartosci aktywow jako odzwierciedlenie ryzyka prowadzenia dziatalnoci
gospodarczej — problem ujawniania informacji w sprawozdaniu [mansowym, ,,Zarzgdzanie i Finanse”
2012, nr1,cz. 1, s. 163-175, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, s. 169-171.

18 R. Niemczyk, Wycena aktywow i pasywow..., op.cit., s. 318-321.
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to jest on zawsze zmniejszany w pierwszej kolejnosci, zas do kosztow zalicza sie
jedynie nadwyzki odpisow nad kapitatem z aktualizacji wyceny.

Rysunek 2. Ewidencja rezerwy niebilansowej

Kapitat rezerwowy
z aktualizacji wyceny Aktualizacja wartosci aktywa ... Konto kosztowe zespotu 7
2a > 1 >
< la
Konto przychodowe
2 >
Objasnienia:

1 —aktualizacje wartosci w dot w zwigzku z utratg wartosci aktywa operacyjnego/inwestycyjnego,

la — aktualizacje wartosci w dot w zwigzku z utratg wartosci aktywa, na ktore uprzednio utworzono kapitat rezer-
wowy z aktualizacji wyceny,

2 —odwrdcenie aktualizacji wartosci kompensujace poprzednie straty,

2a —odwrdcenie aktualizacji wartosci dla aktywow amortyzowanych, w wyniku przeszacowania ich wartosci.

Zrodto: opracowanie na podstawie M. Gmytrasiewicz, U. Kierczyriska, Rezerwy w rachunkowosci i podatkach,
Di [n]Warszawa 2007, s. 71.

Odwrocenia odpiséw aktualizujgcych nalezy z kolei ksiegowaé na ,,Przychody
finansowe” oraz ,,Pozostate przychody operacyjne”. Jezeli ustanie przyczyna, dla
ktdrej dokonano odpisu aktualizujacego, to nalezy catosé¢ odpisu (lub jego czesé,
ktdrej dotyczy dana przyczyna) odpowiednio skorygowac, ksiegujac po stronie
Ct powyzszych kont przychodéw i Dt konta ,,Aktualizacja wartosci aktywa...”.
Powyzsze zabiegi zaprezentowano na rysunku 2.

W ten sposob tworzenie rezerwy niebilansowej wptywa zaréwno na bilans
przedsiebiorstwa (poprzez skorygowanie wartosci danego aktywa na indywidual-
nym konto aktualizujacym jego warto$c), jak i na wynik finansowy, gdyz obroty
zaksiegowane na kontach kosztéw i przychoddw zostang przeniesione na dzieh
bilansowy do rachunku zyskoéw i strat.

19 M. Gmytrasiewicz, U. Kierczyriska, Rezerwy w rachunkowosci..., op.cit., s. 71.
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3. Znaczenie wartosci godziwej w tworzeniu
rezerw niebilansowych

Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze warto$¢ godziwa staje sie w miedzynarodowych
standardach rachunkowosci najwazniejszym sposobem wyceny aktywdéw w danym
przedsiebiorstwie. L. Poniatowska uznaje za dowod nastepowania takiego zjawiska
fakt, ze opracowany zostat nowy MSSF nr 13 ,Wycena w wartosci godziwej” poswie-
cony w catosci temu sposobowi wyceny?°. Autor zauwaza ten fakt i zmiany spowo-
dowane publikacja nowego standardu w poczatkowej wycenie skfadnika aktywow
oraz zmiany, ktore nastapity w wycenie sktadnikow aktywéw na dzien bilansowy,
a wiec w zwiazku z koniecznoscig tworzenia rezerw niebilansowych. Standard ten
wprowadzit wiele zmian do MSR nr 36 ,,Utrata wartosci aktywow” poswieconego
wiasnie tworzeniu rezerw niebilansowych.

Za gtdwny argument takiej zmiany i przejscia z kosztu historycznego (wczesniej-
szej metody wyceny aktywow) do warto$ci godziwej uznaje sie w literaturze rosngce
oczekiwania inwestorow jako gtownych uzytkownikéw sprawozdan finansowych?,
Wedtug autora za takg whasnie zmiane postrzegania sprawozdania finansowego odpo-
wiadajg opracowane w 2010r. zatozenia koncepcyjne sprawozdawczosci finansowej,
ktore za gtdwnych uzytkownikow sprawozdan uznaty wtasnie inwestoréw, a takze
pozyczkodawcdw — uznajac ich potrzeby za kluczowe i najpilniejsze??.

Rachunkowo$¢ oparta na koszcie historycznym jest powszechnie krytykowana
za jej niedostosowanie do potrzeb inwestoréw jako narzedzie biernej rejestracji
minionych zdarzen?. Z kolei w rachunkowosci podatkowej, gdzie gtéwnym odbiorcg
informacji jest urzad skarbowy, postulowane wykorzystanie wartosci godziwej jako
sposobu wyceny jest minimalne?*. Zdaniem autora to wkasnie widoczny coraz bardziej

20 | Poniatowska, Warto$¢ godziwa i jej zastosowanie w wycenie bilansowej aktyw6w i zobowigzan
wedtug regulacji krajowego prawa rachunkowosci, w: Za i przeciw warto$ci godziwej w rachunkowosci.
Problemy stosowania i wykorzystania wartosci godziwej, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach, Katowice 2012, s. 235-236.

2L 7. Wierzbiniska, Wycena aktyw6w i pasywow a oczekiwania informacyjne uzytkownikéw spra-
wozdan [mansowych, ,,Studia Oeconomica Posnaniensia” 2014, vol. 2, nr 4, s. 150-165.

22 ), Blazyniska, Atrybuty jakosciowe wspéczesnych sprawozdan [mansowych, ,,Studia Oeconomica
Posnaniensia” 2015, vol. 3, nr 1, s. 5-17, s. 8.

23 ). Gierusz, Pomiar wartosci aktyw6w i zobowigzan w $wietle MSSF 13 ,Wycena w wartosci
godziwej”, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2012, nr 4, cz. 3, s. 207-219, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego.

24 A. Hotda, Determinanty ustalania wartosci godziwej w rachunkowosci w kontekscie kryzysow
[nansowych, ,,Nieréwnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy” 2013, (nr 30), s. 138-150.
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rozdziat rachunkowosci podatkowej i finansowej oraz postawienie w zatozeniach
koncepcyjnych sprawozdawczos$ci finansowej osoby inwestora przed wszystkimi
pozostatymi interesariuszami przyspieszyto znaczaco rozwdéj wartosci godziwej
jako metody wyceny.

Czym technicznie jest wartos¢ godziwa? Wedtug UoR za warto$¢ godziwag
przyjmuje sie kwote, za ktorg ,,dany sktadnik aktywdw maégtby zosta¢ wymieniony,
a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zain-
teresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami”?.

Nowy MSSF nr 13 wychodzi naprzeciw tej definicji, stwierdzajgc, ze wartos¢
godziwa to cena, ktérg otrzymano by za zbycie sktadnika aktywdw lub zaptacono by
za przeniesienie zobowigzania w transakcji przeprowadzonej na zwyktych warun-
kach miedzy uczestnikami rynku na dzier wyceny?®.

Tabela 1. Podobienstwa i réznice w definicji wartosci godziwej w krajowych
i miedzynarodowych standardach rachunkowosci

Wyszczegolnienie Ustawa o rachunkowosci MSSF nr 13
Warto$¢ godziwa | Kwota wymiany aktywa (uregulowania Cena za zbycie aktywa (przeniesienie
zobowigzania) zobowigzania)

Strony transakcji | Zainteresowane, dobrze poinformowane, | uczestnicy rynku
niepowigzane ze sobg

Miejsce transakcji | Rynek (takze potencjalny)

Czas transakcji Nieokreslony ‘ Okreslony jako dzier wyceny

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie UoR, art. 28 oraz MSSF nr 13 art. 9; art. 15-21.

Pomimo pewnego podobienstwa istnieje wyrazna réznica pomiedzy powyzszymi
definicjami wartosci godziwej. Definicja z MSSF doktadnie precyzuje czas dokonania
szacunku ceny na konkretny dzien (dzien wyceny). Wedtug autora rodzi to spore
problemy dla wyceny aktywdw o matej ptynnosci, dla ktérych nie istnieje aktywny
rynek i na ktore nie ma tymczasowo popytu (np. ze wzgledu na to, ze popyt na dane
dobro jest sezonowy), uniemozliwiajgc wycene na dany dzien. O sytuacji braku
obserwowalnego rynku dla danego sktadnika aktywow méwi MSSF 13 w art. 21,
nie odnoszac sie jednak do uwag autora i wymuszajac na przedsiebiorstwie hipote-
tyczna sprzedaz dobra danego konkretnego dnia. Prowadzi¢ moze to do naduzy¢

%5 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994r. o rachunkowosci, Dz.U. z 2009r. nr 152, poz. 1223 ze zm.,
art. 28, pkt 6.

26 Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej nr 13 , Wycena warto$ci godziwej”,
art. 9.
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zwigzanych z zanizeniem ceny danego dobra na dany dzien przy zastosowaniu

miedzynarodowych standardow rachunkowosci. Poréwnanie postrzegania wartosci

godziwej w standardach miedzynarodowych i krajowych zaprezentowano w tabeli 1.
Powyzsze postrzeganie wartosci godziwej moze prowadzi¢ do okreslenia odrebnej

ceny (wartos$ci godziwej) dla aktywo6w danego przedsiebiorstwa na dzien bilansowy

w zaleznosci od tego, na podstawie jakich standardéw (krajowych czy tez miedzyna-

rodowych) prowadzi¢ bedzie ono swoje ksiegi rachunkowe. To z kolei moze dopro-

wadzi¢ do réznic w sprawozdaniu finansowym, oddziatujgc na proces tworzenia
rezerw niebilansowych poprzez wptyw wartosci godziwej na warto$¢ odzyskiwalng
danego sktadnika aktywéw. Nalezy pamietaé, ze wartosé godziwg wykorzystuje
sie obecnie nie tylko przy wycenie poczatkowej sktadnikow aktywéw (zwiaszcza
instrumentow finansowych i aktywow biologicznych), lecz takze przy wycenie tych
skfadnikow na dzien bilansowy. Za przyktady takich aktywow podaje sie zwykle?":

» inwestycje finansowe —aktywa finansowe lub zobowigzania finansowe wyceniane
w warto$ci godziwej przez wynik finansowy oraz aktywa finansowe dostepne
do sprzedazy — wyceniane obligatoryjnie na podstawie MSR 39,

» aktywa biologiczne i produkty rolnicze zebrane lub pozyskane z aktywow biolo-
gicznych —wyceniane obligatoryjnie na dzieh bilansowy na podstawie MSR 41
,,Rolnictwo”,

» nieruchomosci inwestycyjne —wycenianie fakultatywnie na podstawie MSR 40
»,Nieruchomosci inwestycyjne”,

e aktywa trwate o charakterze operacyjnym — wyceniane fakultatywnie na pod-
stawie MSR 16 ,,Rzeczowe Aktywa Trwate”, par. 31,

e warto$ci niematerialne i prawne — wyceniane fakultatywnie na podstawie
MSR 38, par. 75.

Nalezy zaznaczyc, ze kazdy z tych MSR podaje wskazowki co do sposobu usta-
lania wartosci godziwej dla kazdego z powyzszych sktadnikdéw majatku zaleznie od
jego charakteru, jednakze autor pozwoli sobie je poming¢ ze wzgledu na to, ze nie
stanowig one przedmiotu rozwazan w tym artykule.

Co jednak najwazniejsze, istnieje odrebny MSR nr 36 ,,Utrata wartosci akty-
wow” praktycznie w catosci poSwiecony tworzeniu rezerw niebilansowych. Jego
odpowiednikiem dla przedsiebiorstw stosujgcych polskie przepisy jest KSR nr 4
»Utrata wartosci aktywow”. Dokumenty te, cho¢ w wielu miejscach tozsame, roznig
sie kilkoma istotnymi kwestiami. Zaréwno KSR nr 4, jak i MSR nr 36 definiujg

27 A. Kuzior, Obszary wykorzystania wartoéci godziwej w MSSF, w: Za i przeciw warto$ci godziwej
w rachunkowosci. Problemy stosowania i wykorzystania wartosci godziwej, red. H. Buk, A. Kostur,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2012, s. 200-205.
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pojecie wartosci odzyskiwalnej (odzyskiwanej). Jest to wartos¢, do ktorej trzeba
utworzyc rezerwe niebilansowg (tj. skorygowa¢ wartos¢ ksiegowg danego aktywa).

MSR nr 36 definiuje w par. 6 warto$¢ odzyskiwalna (recoverable ammount) jako
wartos$¢ godziwa pomniejszong o koszty doprowadzenia do sprzedazy lub wartosci
uzytkowej sktadnika aktywow — zaleznie od tego, ktora z nich jest wyzsza.

Dla poréwnania KSR pod pojeciem wartosci odzyskiwalnej rozumie warto$¢
wyzszg z dwoch wartosci: wartos¢ handlowg lub warto$¢ uzytkowa?®. Definicja
wartosci handlowej w KSR 4 w par. 2.10 méwi natomiast o tym, ze warto$¢ han-
dlowa odpowiada cenie sprzedazy netto®, a dopiero w przypadku braku mozliwosci
ustalenia ceny na aktywnym rynku jest to wartos¢ godziwa tego aktywa.

Sama ustawa o rachunkowosci opisuje w art. 28 ust. 7, ze dokonanie odpisu aktu-
alizujgcego nastepuje do ceny sprzedazy netto, a dopiero w przypadKku jej braku do
ustalonej w inny sposob wartosci godziwej. Autor zauwaza, ze zapisy UOR sg tozsame
z KSR nr 4 i ewentualne réznice w obliczaniu warto$ci godziwej moga sie pojawic¢
jedynie, gdy jednostka stosowaé bedzie standardy miedzynarodowe.

Takie postrzeganie wartosci handlowej rodzi wedtug autora drugg konsekwentna
réznice w obliczaniu wartosci odzyskiwalnej. Pierwsza roznica jest fakt, ze warto$c¢
godziwa moze by¢ zanizona na dla débr sezonowych nieposiadajgcych obecnie
aktywnego rynku w przedsiebiorstwach stosujacych miedzynarodowe standardy
rachunkowosci — o0 czym autor pisat juz powyzej. Drugg roznica jest sytuacja, w ktorej
przedsiebiorstwo stosujgce standardy krajowe i wyceniajgce warto$¢ uzytkowa swoich
ddbr zastosuje w pierwszej kolejnosci cene sprzedazy netto, a nie od razu warto$¢
godziwa, jak nakazywatyby miedzynarodowe standardy rachunkowosci. Role wartosci
godziwej w obliczaniu warto$ci odzyskiwalnej zaprezentowano na rysunkach 3 4.

Analizujgc zapisy KSR 4 i MSR 36 mozna stwierdzic, ze bez wzgledu na stosowany
standard rachunkowosci w przypadku nieistnienia aktywnego rynku dla danego
sktadnika aktywéw w sytuacji, gdy warto$¢ uzytkowa jest mniejsza od wartosci
godziwej danego sktadnika, to wtasnie wartos¢ godziwa stanie sie wartoscig odzy-
skiwalna, na podstawie ktorej bedzie trzeba obliczy¢ wartos$¢ aktualizacji wartosci
danego sktadnika aktywow i tym samym warto$¢ rezerwy niebilansowe;.

28 Krajowy Standard Rachunkowosci nr 4 ,,Utrata wartosci aktywow”, Uchwata nr 2/12 Komitetu
Standardéw Rachunkowosci z dnia 14.02.2012 r. w sprawie przyjecia znowelizowanego Krajowego
Standardu Rachunkowosci nr 4 ,,Utrata wartosci aktywow”, par. 2.12.

23 W rozumieniu UoR, art. 27, ust. 5 jest to mozliwa do uzyskania na dzien bilansowy cena jego
sprzedazy, bez podatku od towar6w i ustug oraz podatku akcyzowego, pomniejszona o rabaty, opusty
i inne podobne zmniejszenia oraz koszty zwigzane z przystosowaniem sktadnika aktywow do sprze-
dazy i dokonaniem tej sprzedazy, a powiekszona o nalezng dotacje przedmiotowsa.
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Rysunek 3. Rola warto$ci godziwej w ustalaniu wartosci odzyskiwalnej sktadnika
aktywow bedacego obiektem utraty wartosci na podstawie KSR

Ustalenie Ustalenie
CENY SPRZEDAZY WARTOSCI ~ Ustalenie
NETTO GODZIWEJ WART,OSCI ZDYSKONOTWANYCH
o pomniejszone] KORZYSCI EKONOMICZNYCH NETTO
(przy ;aiozgnlu 0 KOSZTY SPRZEDAZY Z OBIEKTU OCENY UTRATY WARTOSCI
sprzedazy obiektu)
(przy zatozeniu dalszego

¢ ¢ wykorzystywania obiektu)
Czy istnieje aktywny rynek dla danego
sktadnika aktywow?
v TAK \ NEE v
CENA SPRZEDAZY WARTOSC WARTOSC ZDYSKONOTWANYCH KORZYSCI
NETTO GODZIWA EKONOMICZNYCH NETTO
staje sie staje sie staje sie
WARTOSCIA WARTOSCIA WARTOSCIA UZYTKOWA
HANDLOWA HANDLOWA

v v v

Porownanie WARTOSCI HANDLOWEJ i WARTOSCI UZYTKOWE]

W. HANDLOWA > W. UZYTKOWA W. HANDLOWA < W, UZYTKOWA
¥ ¥
WARTOSC HANDLOWA WARTOSC UZYTKOWA
~ stajesie ~ stajesie
WARTOSCIA ODZYSKIWALNA WARTOSCIA ODZYSKIWALNA

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie rozdziatu 2 KSR nr 4, Utrata wartosci aktywow”.

Oznacza to, ze rola wartosci godziwej w tworzeniu rezerw niebilansowych jest
bardzo istotna. Nie dos¢, ze jej uzycie jest wymagane przy wycenie akcji spotki
na dzien bilansowy w celu ustalenia, czy istniejg przestanki utraty wartosci (autor
pisat 0 nich w pierwszej czesci artykutu), to dodatkowo brak jej obliczenia dla
danego obiektu utraty wartosci uniemozliwi utworzenie rezerwy niebilansowe;.
To z kolei doprowadzi do zaburzenia wiernego i rzetelnego obrazu sprawozdania
finansowego w informacji dodatkowej w czesci dodatkowych informacji i objasnien,
gdzie ostatecznie informacja o aktualizacji wartosci aktywdw powinna sie znalez¢*°.

30 Krajowy Standard Rachunkowosci nr 4 ,Utrata wartosci aktywéw”, Uchwata nr 2/12 Komitetu
Standardéw Rachunkowosci z dnia 14.02.2012 r. w sprawie przyjecia znowelizowanego Krajowego
Standardu Rachunkowosci nr 4 ,,Utrata wartosci aktywow”, par. 11.1-11.2. Miedzynarodowy Stan-
dard Rachunkowosci nr 36 ,,Utrata wartosci aktywow”, par. 126-132.
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K. Stepien w swoim artykule pisze nawet o skrajnej mozliwosci Swiadomej
manipulacji wynikiem finansowym przez zarzad, ktory moze dokonywac wyceny
danego sktadnika aktywow przez kilku rzeczoznawcéw jednocze$nie i wybierac
wycene w wartosci godziwej odpowiadajacej potrzebom danego przedsiebiorstwa
lub w ogdle zaniecha¢ tworzenia rezerwy niebilansowej, jako przyktady podajac
wycene nieruchomosci, zapaséw oraz naleznosci®.

Rysunek 4. Rola wartosci godziwej w ustalaniu wartosci odzyskiwalnej sktadnika
aktywow bedacego obiektem utraty wartosci na podstawie MSR

Ustalenie
WARTOSCI GODZIWE]
pomniejszonej
0 KOSZTY SPRZEDAZY
(przy zatozeniu sprzedazy obiektu na
dany dzien — dzier wyceny)

Ustale.nie
WARTOSCI UZYTKOWEJ

(zatozenie dalszego
wykorzystywania obiektu)

poréwnanie WARTOSCI GODZIWEJ i WARTOSCI UZYTKOWEJ

v v

W. GODZIWA > W. UZYTKOWA W. GODZIWA < W. UZYTKOWA
WARTOSC GODZIWA WARTOSC UZYTKOWA
~ stajesie ~ stajesie
WARTOSCIA ODZYSKIWALNA WARTOSCIA ODZYSKIWALNA

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie MSR 36 ,,Utrata wartosci aktywow”.

Po stwierdzeniu zaistnienia przestanek utraty wartosci i obliczeniu wartosci
odzyskiwalnej (ktdra czesto jest wartoscig godziwa, co autor zaznaczyt na rysun-
kach 3 i4) mozna przej$¢ do tworzenia rezerwy niebilansowej. Obliczong wczesniej
wartos¢ odzyskiwalng przyréwnac nalezy do wartosci bilansowej, wynikajacej z ksiag
rachunkowych i w przypadku, gdy ta druga jest wieksza, nalezy dokona¢ aktuali-
zacji wartos$ci do wysokosci wartosci odzyskiwalnej®. Procedure te przedstawiono
na rysunku nr 5.

3L K. Stepien, Odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow jako instrument manipulowania wynikiem
[nansowym przedsiebiorstwa, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki [nan-
sowe. Ubezpieczenia” 2013, nr 62, s. 689—700.

32 R. Sobczyk, A. Regulska, Rzeczowe aktywa trwate: zasady ujmowania, wyceny oraz ujawnien
w $wietle uregulowan MSSF/MSR i ustawy o rachunkowosci, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr,
Gdansk 2012, s. 321.
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Rysunek 5. Wptyw wartosci godziwej na tworzenie rezerw niebilansowych

Ustalenie L}stalenie
WARTOSCI ODZYSKIWALNE] WARTOSCI BILANSOWEJ]
(WARTOSC GODZIWA LUB UZYTKOWA —
rysunki 3i4) (zawartej w ksiegach rachunkowych)
v ¥
Poréwnanie WARTOSCI ODZYSKIWALNEJ i WARTOSCI BILANSOWEJ
W. ODZYSKIWALNA > W. BILANSOWA W. ODZYSKIWALNA < W. BILANSOWA
NIE NASTAPILA UTRATA WARTOSCI NASTAPILA UTRATA WARTOSCI —

NALEZY UTWORZYC REZERWE
NIEBILANSOWA

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie R. Sobczyk, A. Regulska, Rzeczowe aktywa trwate: zasady ujmowania,
wyceny oraz ujawnien w $wietle uregulowann MSSF/MSR i ustawy o rachunkowosci, O$rodek Doradztwa i Dosko-
nalenia Kadr, Gdansk 2012, s. 321.

Z zaleznosci pokazanej na rysunku wynika, zdaniem autora, ze im wyzsza
bedzie ustalona wartoS$¢ godziwa danego sktadnika aktywow, tym mniejszy bedzie
odpis z tytutu utraty wartosci (przy zatozeniu ze wartos¢ godziwa danego sktadnika
aktywow przewyzsza juz jego warto$¢ uzytkowa). Poniewaz zgodnie z procedurg
tworzenia rezerwy niebilansowej, przedstawiong przez autora wczesniej w artykule,
tworzone rezerwy wptywaja na bilans i rachunek zyskow i strat danej jednostki,
to mozna stwierdzic, ze wielko$¢ dokonanej aktualizacji i utworzonej rezerwy
niebilansowej bedzie zaleze¢ od ustalonej wartosci godziwej danego sktadnika
aktywow, bedacego obiektem utraty warto$ci. Pokazuije to, jak niebezpieczne moze
by¢ przeszacowanie lub niedoszacowanie warto$ci godziwej, ktorej wielko$¢ moze
sie istotnie odbi¢ na wyniku finansowym i bilansie.

4. Podsumowanie

Podsumowujgc: proces tworzenia rezerw niebilansowych jest zwigzany z war-
toscig godziwa w trojaki sposéb.

Po pierwsze, warto$¢ godziwa udziatow wyemitowanych przez jednostke przewyz-
szajgca wartos¢ aktywow netto tej jednostKki jest jedna z przestanek warunkujacych
zaistnienie potrzeby utworzenia rezerwy niebilansowej, zgodnie z omowionymi
zapisami KSR 4 i MSR 36.
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Po drugie, wartos¢ godziwa stanowi jeden z dwoch filaréw, na podstawie ktorego
oblicza sie warto$¢ odzyskiwalng, od ktorej to wartosci zalezna bedzie wielko$¢
fakultatywnie tworzonej rezerwy pozabilansowej. Skutkiem jest zaleznos¢, w ktorej
wartos¢ ksiegowa danego aktywa na dzien bilansowy nigdy nie bedzie nizsza od
jego wartosci godziwej.

Po trzecie, wycena w wartosci godziwej jako miekki punkt sprawozdania finan-
sowego jest podatna na manipulacje od strony zarzadu, ktory, kierowany potrzebg
zmniejszania lub zwiekszania wyniku finansowego, moze poprzez wycene aktywow
nie tylko wptywac na wielko$¢ tworzonej rezerwy niebilansowej, ale takze podej-
mowac¢ dziatania, skutkujace jej nieutworzeniem w wypadku, gdy powinna by¢ ona
utworzona, badz tworzeniem jej, gdy nie jest to konieczne — zaburzajac tym samym
wierny i rzetelny obraz sprawozdania finansowego.

Ponadto autor zwrocit w artykule uwage, ze warto$¢ godziwa danego sktad-
nika aktywow moze by¢ nizsza lub wyzsza, zaleznie od stosowanych standardow
rachunkowosci (krajowych lub miedzynarodowych), ze wzgledu na odmienny
sposob postrzegania i obliczania warto$ci godziwej, a takze sposob jej interpretacji
w obydwu standardach.

Autor pomimo wyzej wskazanych kontrowersji zwigzanych z duzg elastycznoscia
wyceny aktywow w wartosci godziwej zwraca uwage na fakt, ze przy zastosowaniu
wyceny wedtug kosztu historycznego nie bytoby mozliwe tworzenie rezerw niebi-
lansowych, ktére miaty z zatozenia urealnic, a nie znieksztatci¢, obraz sprawozdania
finansowego i zapewnic wieksza jego uzyteczno$¢ dla inwestoréw. Zdaniem autora
to wystarczy, aby uzna¢ koncepcje wyceny w wartosci godziwej za stuszng i w niekto-
rych przypadkach bardziej uzasadniong anizeli inne koncepcje wyceny nastawione
na przeszto$¢ — zwkaszcza w przypadkach, gdy to inwestor bedzie gtwnym odbiorcg
informacji o zdarzeniach gospodarczych wewnatrz jednostki.
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e Rdle of Fair Value in Non-Balance Reserve Creation

Summary

[eaiin of the article: [eprksentation of the role of fair value in the process of
non-balance reserve creation and the indication of di [erences between the use of
domestic and international accounting standards.

Research methods: Critical analysis of the literature and legal regulations, deduc-
tive reasoning and synthesis of conclusions drawn from the analysis.
Research result: [eselection of valuation method in fair value allows the board
to create a non-balance reserve, and its volume depends on the method of this
valuation.

[e rebearch value of the article: [einHication of three areas of impact of valu-
ation in fair value on the process on the non-balance reserve creation.

Keywords: non-balance reserves, asset value update, valuation, fair value, [nancial
reporting




Stanis aw Ho ko
Uniwersytet Szczeci ski

Wartos¢ godziwa i koszt historyczny — analiza
wybranych ujawnien z zastosowaniem listy
pytan kontrolnych w zakresie wyceny

Streszczenie

Artykut zawiera streszczenie wybranych wnioskéw z badan ujawnien w zakresie
wyceny z zastosowaniem listy pytan kontrolnych, przeprowadzonych przez autora
w 2013r. Celem artykutu jest upowszechnienie metodologii i wnioskow z tych
badan. Jednym z wazniejszych wnioskow jest stwierdzenie, ze jako$¢ ujawnien nie
jest powigzana z czasowym horyzontem parametréow wyceny. Mozna nawet stwier-
dzi¢, ze sprawozdania [nansowe zawierajg wiecej informacji na temat zatozen przy-
jetych przy szacowaniu warto$ci godziwej niz odnoszacych sie do prostych para-
metrow, jak cena nabycia czy koszt wytworzenia. Nie zmienia to jednak faktu, ze
ujawnienia dotyczace wyceny sg niewystarczajace do odtworzenia zatozen przyje-
tych w procesie szacowania wartosci przez kierownictwo.

Stowa kluczowe: wycena w rachunkowosci, analiza ujawnien

1. Wprowadzenie

W literaturze dos$¢ czesto mozna spotkac sie ze stwierdzeniem, ze wycena
w rachunkowosci jest kluczowym, lecz jednym z najtrudniejszych zagadnien.
Na przyktad M. Gmytrasiewicz uwaza, ze wycena jest ,,najbardziej ktopotliwym
ogniwem” w procesie tworzenia prawdziwej i rzetelnej informacji ksiegowej oraz
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stanowi ,,najtrudniejszy problem teorii rachunkowosci™. Rowniez w ocenie K. Sawic-
kiego ,,ustalenie «prawidtowej» wartosci w ekonomii i w rachunkowosci bylto, jest
i bedzie jednym z problemdw najbardziej ztozonych i trudnych do rozwigzania™.
Jedng z przyczyn tych trudnosci sg wysokie oczekiwania wobec modelu wyceny
w rachunkowosci, ktéry powinien godzic to, co trudne do pogodzenia, a mianowicie
wierne odzwierciedlanie rzeczywistosci z przydatnoscig informacji w sprawozdaniu
finansowym. Konfrontacja tych oczekiwan z trescig ekonomiczng poszczegolnych
sktadnikow aktywow i zobowigzan oraz z regulacjami rachunkowos$ci prowadzi
do kompromisowego (mieszanego) modelu wyceny?, ktory prébuje zblizy¢ do sie-
bie przeciwstawne bieguny. Jednym z gtdwnym nurtéw dyskusji o0 modelu wyceny
w rachunkowosci, budzacym szczeg6lne kontrowersje, jest wartos¢ godziwa. Biorac
pod uwage jedynie warto$¢ godziwa ustalang na podstawie nieskorygowanych danych
wejsciowych na aktywnych rynkach (poziom 1. wedtug MSSF 13) mozna przyjac,
ze dyskusja o jej stosowaniu trwa od czaséw Paciolego. O zywotnosci tej dyskusji
Swiadczy liczba publikacji*, w ktdérych Scierajg sie poglady zwolennikdéw wartosci
godziwej — futurystow i autoréw przywiazanych do wyceny w koszcie historycznym
— historykow®. By¢ moze zrodtem krytyki wartosci godziwej sa wyolbrzymione ocze-
kiwania Srodowiska zwigzanego z rachunkowoscia, od wiekow poszukujacego ,,ide-
alnego” parametru wyceny. Warto$¢ godziwa jest uznawana za wspotwinng kryzysu
finansowego®. Zbiera negatywne opinie za subiektywizm, ztozonos¢, kosztowno$¢
oraz za kreowanie niezrealizowanych i niestabilnych wynikow finansowych’. Mozna

1 M. Gmytrasiewicz, Rachunkowos¢. Podstawowe zatozenia i zasady, Di [ Warszawa 2008, s. 25.

2 K. Sawicki, Wybrane problemy ustalania wartosci w sprawozdaniach [mansowych przedsigbiorstw,
»Zeszyty Teoretyczne Rachunkowos$ci” 2009, nr 53(109), s. 189.

3 Nic nie wskazuje na zmiane mieszanego modelu wyceny w najblizszym czasie. Moze o tym $wiad-
czyc¢ projekt Zatozen koncepcyjnych MSSF, ktory w czesci 6. opisuje wytyczne w zakresie wyceny. Na
przyktad w par. 6.74 zwraca sie uwage, ze czasem w celu dostarczenia przydatnych informacji konieczne
jest postuzenie sie wiecej niz jedng podstawg wyceny, Conceptual Framework for Financial Reporting,
Exposure Dra CED/2015/3, International Accounting Standards Board.

4 Jak podaje N. Okamoto w bazie Social Science Research Network (SSRN) spo$rod wyszukanych
738 artykutow dotyczacych rachunkowosci [ndnsowej, az 287 bezposrednio lub posrednio odnosi sie
do wartosci godziwej. Por. N. Okamoto, Fair value accounting from a distributed cognition perspective,
Accounting Forum 2014, 38, s. 170.

5 E.A. Hendriksen, M.F. van Breda, Teoria rachunkowosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2002, s. 489.

6 Por. Ch. Laux, Ch. Leuz, Did Fair-Value Accounting Contribute to the Financial Crisis?, ,,Journal
of Economic Perspectives” 2010, vol. 24, no. 1, s. 93-118.

7 P. Mucko, Przestanki i ograniczenia stosowania wartoéci godziwej w regulacjach rachunkowosci,
w: Kluczowe problemy teorii i praktyki rachunkowaosci, t. I, red. J. Gierusz, T. Martyniuk, Prace i Mate-
riaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego,
Sopot 2011, s. 56-57.
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ja zatem okreslic jako parametr wyceny podwyzszonego ryzyka®. Czy podwyzszone
ryzyko prowadzi do bardziej wyczerpujacych ujawnien w odniesieniu do pozycji
aktywow i zobowigzan wycenianych w wartosci godziwej w poréwnaniu z innymi
sktadnikami sprawozdania finansowego? OdpowiedZ na tak postawione pytanie
wymaga przeprowadzenia odpowiednich badan.

Celem artykutu jest upowszechnienie metodologii i wnioskéw z badania ujaw-
nien na temat wyceny prowadzonych przez autora w 2013 r. na podstawie sprawoz-
dan finansowych za 2011 r. W ocenie autora wnioski te pozostajg aktualne, mimo
wejscia w zycie MSSF 13. Osiggniecie zamierzonego celu wymagato nastepujacego
uporzadkowania tekstu:

e streszczenia metodologii badania,

e przedstawienia gtdwnych wnioskéw,

e wskazania mozliwych kierunkéw dalszych badan z wykorzystaniem przedsta-
wionej metodologii.

Gtdéwna metoda badawczg stosowang na potrzeby niniejszego tekstu jest metoda
archiwalna, polegajaca na studiowaniu sprawozdan finansowych wybranych jed-
nostek z perspektywy ich uzytkownika. Sprawozdania finansowe byty analizowane
z zastosowaniem listy pytan kontrolnych w zakresie wyceny. Ta czes¢ artykutu jest
przede wszystkim efektem wnioskowania indukcyjnego®. Wiasciwe badanie jest
poprzedzone wprowadzeniem, zawierajagcym hipotezy sformutowane na podstawie
studiow literaturowych i intuicji naukowej autora. Zastosowang procedure badaw-
cza, wedtug klasyfikacji J. Apanowicza, mozna zakwalifikowa¢ jako procedure
diagnostyczna®®.

2. Cele, hipotezy i narzedzia badawcze™
Celem badan byta weryfikacja nastepujacych hipotez:

1) zaktada sie, ze na podstawie sprawozdan finansowych spotek nie jest mozliwie
odtworzenie procedur wyceny, niezaleznie od zastosowanego parametru,

8 W ocenie autora problemem nie jest mechanizm ustalania wartosci godziwej, ale odnoszenie
korekt wartosci (in plus) nawynik [nansowy, podlegajacy podziatowi miedzy wiascicieli.

9 J. Sztumski, Wstep do metod i technik badan spotecznych, Wydawnictwo Naukowe ,,Slask”, Kato-
wice 2005, s. 79.

103, Apanowicz, Metodologia ogdlna, Bernardinum, Gdynia 2002, s. 38.

11 Niniejsza cze$¢ artykutu powstata na podstawie S. Horiko, Wycena w rachunkowosci. Znaczenie,
podstawy, parametry i zasady, Zapol, Szczecin, s. 197-237.
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2) jest prawdopodobne, ze jednostki w sprawozdaniach finansowych w niewielkim
stopniu odwotujg sie do wartosci szacunkowych wykorzystanych do wyceny

w poprzednich okresach,

3) przypuszcza sie, ze uktad sprawozdan finansowych nie sprzyja poszukiwaniu
informacji o przyjetych rozwigzaniach w zakresie wyceny.

Jak zaznaczono, do analizy ujawnien wykorzystano liste pytan kontrolnych
z zakresu wyceny. Nie byta ona prostg transformacjg ujawnienn wymaganych przez
regulacje rachunkowosci na pytania kontrolne, cho¢ przy jej konstrukcji wzieto pod
uwage ujawnienia wymagane przez MSR/MSSF i ustawe o rachunkowosci. W liscie
pytan kontrolnych nie ograniczono sie jednak do obowigzkowych ujawnien, wychodzac
z zatozenia, ze jednostki, dgzac do zwiekszenia uzytecznosci sprawozdan finansowych,
moga dobrowolnie udostepniac¢ informacje o wycenie. Celem autora nie byto ocenia-
nie rzetelnosci wywigzywania si¢ jednostek z obowigzkow sprawozdawczych, stad
w liscie pytan kontrolnych nie wydzielono ujawnier obowigzkowych i dobrowolnych.
W badaniach przyjeto perspektywe czytelnika sprawozdania finansowego, ktory
chce, w mozliwie najpetniejszym zakresie, pozna¢ zasady wyceny przyjete w danej
jednostce. Uzytkownik ten prébuje dociec, czy, posiadajac informacje, ktérymi
dysponowato kierownictwo, dokonatby podobnej wyceny aktywow i zobowigzan
jednostki sprawozdawczej. Analiza dotyczy zatem réwniez sprawdzalnosci informacji.

Pytania odnosnie do kazdej grupy aktywow i zobowigzan podzielono na etap
wyceny wstepnej i bilansowej, przy czym w kazdej grupie aktywow i zobowigzan
powtarzajg sie nastepujace pytania:

e Jakie metody i zatozenia przyjeto do wyceny wstepnej i bilansowej?

* Naile szczegdtowe sg informacje o zastosowanych metodach i zatozeniach?

e Czy mozna okresli¢, w jakim stopniu na wycene wptywajg zatozenia przyjete
przez kierownictwo?

e Czy ze sprawozdan finansowych wynika, w jaki sposéb kierownictwo jednostki
odnosi sie do wczesniej przyjetych zatozen?

Lista pytan kontrolnych obejmowata 80 pozycji. Sposob uporzadkowania pytan
na liscie zostat przedstawiony na rysunku 1.

Wiekszos¢ pytan byta typu zamknietego, co sprzyjato analizie odpowiedzi.
Gdy odpowiedz budzita watpliwosci lub czyms sie wyrdzniata, byta komentowana
we wnioskach z badania. W pytaniach jest wielokrotnie mowa o szczegétowych
zasadach wyceny, co w rozumieniu autora oznacza wyjasnienie zasad stosowanych
w badanym podmiocie, dajacych odpowiedz na pytanie: W jaki sposdb zostata
ustalona kwota zaprezentowana w bilansie?'2. W ocenie autora informacja nie moze

12 7naczna cze$¢ badanych spotek stosowata MSR/MSSF, wedtug ktorych zamiast pojecia ,,bilans”
stosuje sie odarte z ksiegowych konotacji okreslenie ,,sprawozdanie z sytuacji [nansowej na koniec
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by¢ uznana za szczeg6towa, gdy na przyktad w odniesieniu do zapasow jednostka
ujawnia, ze warto$¢ bilansowa jest ustalana jako nizsza z dwdch: ceny nabycia oraz
wartosci netto mozliwej do uzyskania. W tym wypadku trudno méwic o indywi-
dualnej informacji, skoro takie rozwigzanie jest narzucone przez przepisy. Podobnie
jest, gdy w zasadach (polityce) rachunkowosci jednostka deklaruje wycene instru-
mentéw finansowych w wartosci godziwej, ale nie podaje, w jaki sposéb jest ona
ustalana. W zwigzku z tym, ze warto$¢ godziwa jest ztozonym parametrem wyceny,
warunkiem uzyteczno$ci informacji o tej wartosci jest doprecyzowanie, na podstawie
jakich danych wejsciowych, zatozen i przez kogo byfa ona ustalona.

Rysunek 1. Szczegotowa mapa listy pytan kontrolnych

PYTANIA W ZAKRESIE WYCENY WSTEPNEJ | BILANSOWE]

v v

(A) Aktywa (Z) Zobowigzania

E— A R S S
: (A.O) Operacyjne (Al) Inwestycyjne 1 : (Z.N) Nie [nansowe : : (ZF) Finansowe :
I L n I
| | | I |
! [ K !
Nieruchomosci || | 0| Zobowigzania ||
Zapasy (Z1-Z6) inwestycyjne I 1] RezerwyRI-R7) ||I |
(NI1NI15) i i : : [n&nsowe (IF1-IF9) :

|
' [ I I
| |
Rzeczowe aktywa Aktywa [Mansowe Lo 1 !
trwate (IF1-IF9) - 1 :
(RAT1-RAT20) b I !
| o | |
Wartosci Lo | : |
niematerialne . " |
(WN1-WN15) Lo ! ! !
I P " I
| | I |
Aktywa biologiczne . i |
(AB1-ABS) _ i ! i : i

| H |

(PW) Pytania wsp6lne (WSP1-WSP7)

Zrodto: opracowanie whasne.

okresu”. Autor uwaza, ze nie ma powodéw do rezygnacji ze stosowanych od wiekéw okreslen tylko
po to, by by¢ zgodnym z nowomowa.
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Préba badawcza objeta skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe
spotek notowanych na GPW S.A. (43 sprawozdania) i NewConnect (26 sprawoz-
dan)®. Ich dobdr byt celowy. W grupie podmiotéw notowanych na GPW wybierano
dwie spotki o najwyzszej kapitalizacji rynkowej na 31 grudnia 2012r. w kazdym
z jedenastu sektoréw objetych indeksem sektorowym. Dob6r podmiotéw notowa-
nych na NewConnect przebiegat wedtug odmiennego schematu. Do proby zostaty
zakwalifikowane podmioty objete indeksem NcLead (11 spotek) oraz 15 spotek
0 najwiekszej kapitalizacji rynkowej z kazdego sektora. Wybrane wnioski z badania
zostaty przedstawione w kolejnym punkcie artykutu.

3. Przedstawienie wybranych wnioskéw z badania't

Badanie przeprowadzone w 2013 r. odnosito sie do wyceny wszystkich aktywow
i zobowigzan. Ze wzgledu na ograniczenia objetoSciowe niniejszego artykutu zdecy-
dowano sie na zawezenie wnioskdw do zapaséw i nieruchomosci inwestycyjnych.
Dobor tych grup aktywow jest uzasadniony réznymi podstawami ich wyceny.
W odniesieniu do zapasow jest to koszt historyczny, a w odniesieniu do inwestycji
w nieruchomosci — wartos$¢ godziwa'®.

Wspomniana wczesniej lista pytan kontrolnych sktadata sie w wiekszosci z pytan
zamknietych. Liczbe odpowiedzi pozytywnych, czyli innych niz ,,nie” i ,,nie dotyczy”,
na pytania dotyczace zapasow (Z1-Z6) zawarto w tabeli 2.

Tabela 2. Liczba odpowiedzi na pytania dotyczace zapasow poddane analizie

Obszar Nr . Tre$¢ pytania Liczba pozy_tywpych
pytania odpowiedzi
71 Czy jednostka okresla szczegdtowe zasady wstepnej wyceny 0
Wycena zapasow?
wstepna 79 Czy jest podana kwota kosztéw finansowania zewnetrznego 5
ujeta w wartosci zapasow?
Rozchdd Z3 Jaka metode wyceny rozchodu zapaséw stosuje jednostka? 33

13 Zrezygnowano z zamieszczania petnej listy podmiotéw objetych badaniem. Autor udostepni
te liste zainteresowanym osobom po indywidualnym kontakcie.

14 Whnioski z badar stanowig streszczenie tresci opisanych w opracowaniu: S. Horiko, Wycena
w rachunkowosci. Znaczenie, podstawy, parametry i zasady, Zapol, Szczecin 2013, s. 197-237.

15 Oczywiscie jednostki majg mozliwos¢ wyceny inwestycji w nieruchomosci w wartosci histo-
rycznej, ale po pierwsze niewiele jednostek korzysta z tej opcji, a po drugie wedtug MSR/MSSF nalezy
woéwczas ujawni¢ wartos¢ godziwg nieruchomosci w notach.
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Obszar Nr . Tre$¢ pytania Liczba pozy_tyw_nych
pytania odpowiedzi
Czy jednostka ujawnia informacje, na jakiej podstawie jest
4 ho o ) 3
ustalana warto$¢ netto mozliwa do uzyskania?
Utrata - R . . .
. Czy jednostka ujawnia procedure tworzenia i rozwigzywania
wartosci Z5 "y A o 0
odpisow aktualizujgcych wartosc?
Z6 Czy sg podane przyczyny aktualizacji wartosci zapasow? 9

Zr6dto: opracowanie whasne.

Jak wynika z tabeli 2, w zadnym z analizowanych sprawozdar nie podano szcze-
gotowych informacji na temat wstepnej wyceny zapasow. Ujawnienia ograniczajg
sie do stwierdzen, ze zapasy sg ujmowane w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia
oraz do przytoczenia wybranych zapisow MSR 2, definiujgcych te parametry wyceny.
Tylko spotki z branzy deweloperskiej podajg informacje o kosztach finansowania
zewnetrznego powiekszajgcych wartos¢ zapasoéw (Budimex S.A. i GTC S.A). Jest
to uzasadnione specyfikg branzy, jednak wydaje sie, ze inne badane jednostki posia-
daja aktywa dostosowywane i ze wzgledu na poréwnywalnos¢ informacji powinny
odrebnie wykazywaé koszty zwigzane z ich finansowaniem. Ponadto jednostki
rzadko informujg o sposobie ustalania wartosci netto mozliwej do uzyskania. War-
tos¢ ta jest specyficzna dla jednostki, co w ocenie autora nie oznacza pominiecia
czynnikdw rynkowych, jak zmiany popytu, mody, postepu technologicznego itd. Na
uwage zastuguja ujawnienia w trzech sprawozdaniach finansowych, amianowicie w:
e Echo Investment S.A. (jednostkowe): podstawa ustalenia warto$ci netto mozliwej

do uzyskania sg informacje pochodzace z aktywnego rynku;

e GTC S.A. (skonsolidowane): ustalajgc wartos¢ netto mozliwg do uzyskania,
zastosowano metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych albo metody
poréwnawcze; wycena jest przeprowadzana przez niezaleznych rzeczoznawcow
oceniajacych kazdy projekt mieszkaniowy; zatozono zysk dewelopera na poziomie
15-20% przychoddw ze sprzedazy;

e TPS.A.—wwypadku telefonéw komoérkowych oraz innych terminali sprzeda-
wanych w ofertach promocyjnych uwzglednia sie oczekiwane przyszte przychody
z abonamentu?®.

W sprawozdaniach finansowych ujawniono nastepujace przestanki aktualizacji
wartosci zapasow:

16 Jednostka ujawnia, ze wycena zapasow na dzien bilansowy nastepuje w nizszej z dwoch: cenie
nabycia (koszcie wytworzenia) i wartosci odzyskiwalnej netto. Jest to zaskakujace, poniewaz wartosé
odzyskiwalna jest parametrem wyceny zde [niowanym w MSR 36 ,,Utrata wartosci aktywéw”, przy
czym standard ten nie dotyczy zapasow.
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e dhugi okres magazynowania (1 rok — odpis 50%, ponad 2 lata — odpis 100%)",
e koszt wytworzenia przekraczajacy cene wynikajacg z umowy sprzedazy lub
umowy przedwstepnej's,
e opo6znienia w budowie obiektdw powodujg aktualizacje warto$ci gruntow®.
Wycena zapasow jest zagadnieniem stosunkowo prostym i nastepuije z zastosowa-
niem historycznych parametréw wyceny, poréwnywanych z parametrami biezacymi.
Zakres ujawnien zwigzany z tg grupg aktywow w analizowanych sprawozdaniach
finansowych wedtug autora nie jest wystarczajacy, szczeg6lnie w odniesieniu do
pomiaru utraty warto$ci. Zasady aktualizacji wyceny zapasow w analizowanych
spotkach sg przedstawione bardzo ogdlnie, co otwiera droge do znacznej dowolnosci
przy tworzeniu i rozwigzywaniu odpiséw aktualizujacych.

Tabela 3. Zestawienie odpowiedzi na pytania zwigzane z nieruchomosciami
inwestycyjnymi (N11-N110)

Numer i . Liczba pozytywnych
Obszar pytania TreSC pytania odpowiedzi
NI Czy jednostka ujawnia szczeg6towe kryteria kwalifikacji do 0
Wycena nieruchomosci inwestycyjnych?
wstepna NI2 Czy jednostka wycenia nieruchomosci inwestycyjne 3
w budowie w wartosci godziwej?
Czy ujawniono warto$¢ godziwa nieruchomosci (niezaleznie
NI3 14
od modelu wyceny)?
Czy mozna wskaza¢ kwote korekt warto$ci nieruchomosci
N4 . e . . . 5
wplywajaca na wynik finansowy okresu i wszystkich okresow?
NI5 Czy jednostka stosuje model wartosci godziwej? 8
NI6 | Czy byt powotywany niezalezny rzeczoznawca? 10
Wycena NI7 Czy jednostka ujawnia, ze wycena rzeczoznawcy byta |
bilansowa korygowana przez kierownictwo?
NI8 Czy jednostka ujawnia metody i zatozenia przyjete przy 5
ustalaniu warto$ci godziwej nieruchomosci?
Czy w okresie nastapity przekwalifikowania nieruchomosci
NI9 . : . - 8
inwestycyjnych do oraz z innych pozycji bilansu?
Czy jednostka odnosi sie do zatozen przyjetych przy wycenie
NIL0 . 0
w poprzednich okresach?

Zrédto: opracowanie whasne.

17 W spotce Asseco S.A. Podobnie w spdtce Azoty S.A.
18 W spotce Echo Investment S.A.
19 WGTCS.A.
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Na tym tle nasuwa sie pytanie o ujawnienia dotyczace pozycji bilansu wyce-
nianych w wartosci godziwej, ktore przedstawiono w odniesieniu do inwestycji
w nieruchomosci. Pytania dotyczace wyceny tych aktywow wraz z liczbg odpowiedzi
zawarto w tabeli 3.

Z tabeli 3 wynika, ze w zadnym z badanych sprawozdan finansowych nie
odniesiono sie do kryteriow kwalifikacji nieruchomosci inwestycyjnych. Jednostki
przytaczajg jedynie definicje nieruchomosci inwestycyjnych z MSR 40. Kwalifikacja
nieruchomosci nie jest zagadnieniem oczywistym, szczeg6lnie jezeli przedmiotem
dziatalnosci jednostki jest budowa, wynajem i sprzedaz nieruchomosci, albo gdy
wynajmujacy $wiadczy ustugi na rzecz najemcy.

Kolejnym zagadnieniem jest wycena budowanych inwestycji w nieruchomosci
w wartosci godziwej, wybrana przez trzy spotki objete badaniem. MSR 40 dopusz-
cza takie rozwigzanie pod warunkiem wiarygodnego pomiaru wartosci godziwej.
Wartos¢ ta jest zazwyczaj ustalana metodg dochodowa, na podstawie szacunkow
przysztych przeptywow pienieznych. Nie mozna ad hoc zaktadac, ze ustalona
w ten sposéb warto$¢ godziwa nie jest wiarygodna. Z pewnoscia jednak jednostka
powinna w sprawozdaniu finansowym uzasadnié¢, dlaczego odchodzi od kosztu
historycznego na rzecz wartosci godziwej budowanej nieruchomosci i w jaki spo-
sob ujmuje korekte wartosci. Jest to tym bardziej uzasadnione, ze wstepna wycena
wytwarzanych aktywow odbywa sie zazwyczaj z zastosowaniem historycznych
parametrow wyceny. Zastosowanie wartosci godziwej jest dopuszczalne w szcze-
golnych sytuacjach, jak: potaczenie z inng jednostka, nabycie przedsiebiorstwa lub
jego zorganizowanej czesci czy zastosowanie MSSF po raz pierwszy. Na wycene
budowanych nieruchomosci inwestycyjnych w wartosci godziwej zdecydowaty sie
spotki Echo Investment S.A. i Globe Trade Centre S.A. Pierwsza spotka informuje,
ze ustalenie wartosci godziwej budowanych nieruchomosci inwestycyjnych jest
mozliwe, gdy gtéwne czynniki ryzyka zwigzane z budowg zostaty wyeliminowane
i istnieje mozliwo$¢ wiarygodnej wyceny. Do warunkow pozwalajgcych na uznanie,
ze powyzsze kryteria sg spetnione, spotka zalicza:

e uzyskanie pozwolenia na budowe,

» zakontraktowanie robét budowlanych o wartosci co najmniej 30% budzetu
inwestycji,

* wynajecie co najmniej 20% powierzchni w realizowanym projekcie.

Jezeli kryteria te sg spetnione, warto$¢ godziwa jest ustalana metoda dochodowa.
W sprawozdaniu finansowym pominieto jednak takie informacie, jak: szczegbtowa
metoda szacowania wartosci biezacej, zastosowane stopy dyskontowe i zrodto
prognozowanych przeptywow pienieznych. Opisujac zakres ujawnien zwigzany
z wstepnag wyceng nieruchomosci inwestycyjnych, nalezy zwréci¢ uwage na pewng
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prawidtowosc. Opis zasad wyceny budowanych nieruchomosci w wartosci historycznej

w zasadzie nie wykracza poza ogdlne sformutowania i definicje wynikajgce wprost

z MSR/MSSF. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze spotki traktujg wycene historyczng jako

oczywistg i sprawdzalna, co powoduje rezygnacje z dalszych ujawnien. Konsekwencja

zastosowania warto$ci godziwej jest zamieszczenie gtdwnych zatozen przyjetych
na potrzeby wyceny?°.

Jak wynika z odpowiedzi na pytanie NI3, nie we wszystkich sprawozdaniach
ujawniono warto$¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych. W niektérych sprawoz-
daniach po prostu pominieto te informacje, a w innych stwierdzono, ze ,warto$¢
bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2011r. nie r6zni sie
istotnie od warto$ci godziwe;j”?.

Odpowiedzi na kolejne pytanie (N 14 — Czy mozna wskaza¢ kwote korekt warto-
sci nieruchomosci wptywajacag na wynik finansowy okresu i wszystkich okresow?)
miaty z zatozenia dostarczy¢ informaciji, czy na podstawie sprawozdan finansowych
mozna odtworzy¢ zmiany wartosci nieruchomosci inwestycyjnych i poréwnaé je
z ich wartoscig historyczna. Poszukiwania takich odpowiedzi nie przyniosty zad-
nych rezultatéw, a zatem ograniczono sie do zmian wartosci w biezagcym okresie.

Podsumowujac badania przeprowadzone w 2013 r., mozna stwierdzi¢, ze infor-
macje o procedurach wyceny sg szczgtkowe i sg raczej wypetnieniem formalnych
wymagan niz zrodtem uzytecznych informacji pozwalajgcych uzytkownikom
na wiasny osad przyjetych rozwigzan. Na podstawie analizy z zastosowaniem listy
pytan kontrolnych sformutowano wnioski.

1. Dyskusja na temat wyzszosci kosztu historycznego nad wartoscig godziwg
(i odwrotnie) w kontekscie badan wydaje sie bezprzedmiotowa. Informacje
na temat procedur wyceny sg niewystarczajgce niezaleznie od czasowego hory-
zontu zastosowanych parametréw. Mozna nawet wyciggna¢ nieco przewrotny
wniosek, ze wiecej informacji o wycenie dotyczy aktywdw wycenianych z zasto-
sowaniem warto$ci godziwej. Zagadnienia zwigzane z wykorzystaniem pro-
stych parametréw wyceny, jak cena nabycia, sg traktowane jako oczywiste i nie

20 Oczywiscie jest kwestig dyskusyjna, czy wycena nieukoriczonych nieruchomosci inwestycyjnych
ma sens ekonomiczny. Pewne watpliwosci moze budzi¢ szacowanie potencjatu dochodowego nieru-
chomosci ukonczonej w 20%, ktdra moze nigdy nie zosta¢ wybudowana, nie wspominajac o jej wyna-
jeciu. Autor uwaza jednak, ze zamieszczenie przyjetych zatozerh umozliwia uzytkownikowi sprawoz-
dania [nansowego wiasng ocene kwot zaprezentowanych w sprawozdaniu [nansowym. Zastosowanie
modelu wartos$ci historycznej nie jest w tym wypadku zadng gwarancja, ze poniesione koszty zostang
w przysztosci odzyskane. W zadnym z analizowanych sprawozdan nie znaleziono informacji o odpi-
sach aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci nieruchomosci w budowie.

2L skonsolidowane sprawozdanie Cyfrowego Polsatu za 2011 rok, s. 188.
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sg szczegOtowo opisane w sprawozdaniach finansowych. Zatem nie ma prostej
zalezno$ci miedzy zakresem ujawnien a stosowanymi parametrami wyceny.

2. Informacje o przyjetych metodach wyceny sg ogdlne i nie odzwierciedlajg zto-
zonosci rozwigzan w zakresie wyceny.

3. Nie mozna wskaza¢ sprawozdania finansowego wzorcowego pod wzgledem
ujawnien na temat wyceny. W niektorych opisanych sprawozdaniach zawarto
interesujace elementy, ale zazwyczaj ograniczaty sie one do dobrego opisu jednej
grupy aktywow przy rwnoczesnym zawezeniu informacji na temat innych pozycji.

4. Zaskakujace sg rozbieznosci w szczegotowosci informacji na temat szacowania
wartosci godziwej. Czesé podmiotéw wyjawia zastosowane metody i przyjete
zatozenia, cze$¢ opisuje ogolne zasady, ale wiekszos¢ jednostek ogranicza sie do
lakonicznego stwierdzenia, ze wycena nastepuje w wartosci godziwej.

4. Podsumowanie

Wydaje sie, ze mimo uptywu ponad dwoch lat od przeprowadzenia badan, zapre-
zentowane wnioski nie stracity aktualnosci®. Z pewnoscig wprowadzenie MSSF 13
przyczynito sie do poszerzenia zakresu ujawnien na temat wartosci godziwej. Mozna
mie¢ watpliwosci, czy zwiekszeniu liczby ujawnien towarzyszy poprawa ich jakosci.
Wymaga to dalszych analiz. Od 2013r. nie nastgpity natomiast znaczace zmiany
zakresu ujawnien w odniesieniu do pozycji aktywow i zobowigzah wycenianych
w koszcie historycznym. Jest zatem prawdopodobne, Ze o ile ujawnienia na temat
wyceny w warto$ci godziwej bedg sie stopniowo poprawiac, o tyle ujawnienia
odnoszace sie do pozycji wycenianych w koszcie historycznym pozostajg raczej
na niezadowalajgcym poziomie.

Opisane badania z pewnoscig nie wyczerpujg mozliwosci wykorzystania list pytan
kontrolnych z zakresu wyceny. Listy te moga by¢ bowiem dowolnie ksztattowane przez
autoréw i dostosowywane do wymagan okreslanych przez regulacje rachunkowosci.
Jakie moga by¢ kierunki dalszych badan z zastosowaniem zaproponowane;j listy? Po
pierwsze, mozna poddac analizie sprawozdania finansowe wszystkich podmiotow
notowanych na GPW. Taka diagnoza bytaby niezwykle pracochtonna, ale dawataby
peten obraz o zakresie ujawnieh na temat wyceny aktywow i zobowigzan. Po drugie,

22 Badania byty powtarzane przy udziale studentéw kierunku ,,Finanse i Rachunkowo$¢” w ramach
przedmiotu Standardy Sprawozdawczosci Finansowej w 2013 i w 2014r. w odniesieniu do skonsoli-
dowanych sprawozdan [nansowych wszystkich spotek notowanych na gietdzie. Beda réwniez powta-
rzane w kolejnych latach. Badania te zasadniczo potwierdzajg wnioski z badan przeprowadzonych
przez autora na mniejszej probie badawczej.
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mozna powtdrzy¢ badania na wybranej grupie w kolejnych latach i oceni¢, czy
te nieco pesymistyczne wnioski z czasem ulegajg zmianie. Ciekawym kierunkiem
moze by¢ rowniez analiza liczby ujawnierh w ramach danego sprawozdania finan-
sowego. Mogtaby ona lepiej potwierdzi¢ jeden z wnioskéw, ze nie ma wzorcowego
sprawozdania finansowego, w ktorym wszystkie zatozenia przyjete przy wycenie
wszystkich aktywéw i zobowigzan sg tak samo dobrze przedstawione.
Podsumowujac, nalezy stwierdzic, ze nawet najbardziej dopracowana koncepcja
wyceny, w tym zgodno$¢ fundamentalnych zatozen ze szczegétowymi regulacjami,
do ktorej zmierza |ASB, samoistnie nie wptynie znaczgco na poprawe jakosci infor-
macji na temat wyceny w sprawozdaniach finansowych. Dziatania prowadzone przez
organy stanowigce regulacje rachunkowosci i wysitki teoretykdéw rachunkowosci
nie na wiele sie zdadzg, jezeli podmioty sporzadzajace sprawozdania finansowe nie
odstapig od szablonowego informowania o zatozeniach przyjetych przy wycenie.
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Fair Value and Historical Cost. Analysis of Selected Disclosures
with the Use of Valuation Control Interview Questions

Summary

[earticle includes a summary of selected conclusions from the research of valu-
ation disclosures with the use of valuation control interview questions performed
by the author in 2013. [earticle aims to popularise the methodology and conclu-
sions from this research. One of the most important conclusions is the statement
that the quality of disclosures is not connected with the time horizon of valuation
parameters. It may even be stated that [nancial reports include more information
on the assumptions made when measuring fair value than those referring to sim-
ple parameters like purchase price or production cost. It does not change the fact,
however, that valuation disclosures are insu Lcieht to reconstruct the assumptions
made in the process of measuring value by the management.

Keywords: valuation in accounting, disclosure analysis
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Rachunkowosc¢ instrumentow pochodnych
— podejscie ogoblne a rachunkowos¢
zabezpieczen

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest przestawienie istoty rachunkowosci zabezpieczen
jako alternatywy dla ogolnego podejscia do derywatow. Zatozony cel zostat zreali-
zowany przy wykorzystaniu krytycznej analizy literatury z zakresu nauk ekono-
micznych. W pierwszej czesci uwage skupiono na istocie instrumentéw pochodnych.
Dalej przedstawiono ogd6lne podejscie do rachunkowosci instrumentéw pochodnych
jako punkt wyjscia do rozwazan przedstawionych w czesci trzeciej, a mianowicie
zatozen rachunkowosci zabezpieczen. Niezaprzeczalna istotnos¢ i ztozono$¢ oma-
wianych zagadnien powoduje powstanie licznych probleméw badawczych zwigza-
nych z naturg konstrukcji rachunkowosci zabezpieczen. Obecnie, u progu zmian,
przed ktérymi stoja przedsiebiorstwa w zwigzku z wejsciem w zycie w najblizszych
latach MSSF 9, potrzeba pogtebionej analizy probleméw oraz motywéw wykorzy-
stania rachunkowosci zabezpieczen stanowi wyzwanie dla nauki rachunkowosci.

S owa kluczowe: instrumenty pochodne, rachunkowos¢ instrumentéw pochodnych,
rachunkowo$¢ zabezpieczen
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1. Wprowadzenie

Niezwykle interesujaca grupg instrumentéw finansowych sg instrumenty pochodne,
okreslane inaczej derywatami, ktore definiowane sg jako instrumenty finansowe
wystawione na przyszte ceny innych instrumentow, tzw. instrumentéw bazowych.
Byty one obecne w zyciu spotecznym i gospodarczym juz czasach przed naszg erg
i zrodzity sie z potrzeby zarzadzania ryzykiem. Do dzisiaj to funkcja zabezpieczajaca
jest najwazniejsza petniong przez derywaty. Transakcje zabezpieczajace majg na celu
»Zzamkniecie” otwartej pozycji w instrumencie bazowym, ktéra wygenerowata ryzyko.
W przypadku niekorzystnych zmian strata poniesiona na instrumencie zabezpiecza-
nym zostanie skompensowana zyskiem uzyskanym na instrumencie pochodnym.

Jednakze cel zabezpieczeniowy nie jest jedynym celem wykorzystania derywa-
tow w dziatalnosci gospodarczej. Rozbieznos¢ motywow nabywania instrumentow
pochodnych stanowi znaczne wyzwanie dla rachunkowosci. Niezwykle trudno
okresli¢, jakie ryzyko przyjat na siebie dany podmiot, a doktadniej, na jakich
warunkach zostaty zawarte poszczeg6lne kontrakty bez znajomosci szczeg6towych
danych. Dane te nie sg dostepne dla zewnetrznych odbiorcéw informacji, stad tez
mozliwo$¢ manipulacji informacjg jest bardzo duza. Wyzwaniem jest rowniez sposob
prezentacji informacji o posiadanych instrumentach pochodnych w aspekcie celu,
dla ktérego zostaty nabyte.

Celem niniejszego artykutu jest przestawienie istoty rachunkowosci zabezpie-
czen jako alternatyw dla og6lnego podejscia dla derywatow. Zatozony cel zostat
zrealizowany przy wykorzystaniu krytycznej analizy literatury z zakresu nauk
ekonomicznych.

W pierwszej czesci niniejszego artykutu uwage skupiono na istocie instrumentow
pochodnych. Dalej przedstawiono ogélne podejscie do instrumentéw pochodnych
w rachunkowaosci instrumentéw finansowych jako punkt wyjscia do rozwazan
przedstawionych w czesci trzeciej, a mianowicie zatozen rachunkowosci zabezpieczen.

2. Istota instrumentéw pochodnych
Instrumenty pochodne, nazywane inaczej derywatami lub instrumentami ter-

minowymi (derivatives), definiowane sg jako instrumenty finansowe wystawione
na przyszte ceny innych instrumentdw, tzw. instrumentéw bazowych?. Instrumentem

1 D. Dziawgo, Rynek [mansowy. Istota — instrumenty — funkcjonowanie, SKwP, Warszawa 2012, s. 160.
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bazowym moze by¢ przede wszystkim kurs akcji, waluty, wartos¢ towaru, indeksu

gietdowego lub stopa procentowa?.

Instrumenty pochodne zostaty zdefiniowane rowniez w regulacjach prawnych.
Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (art. 2, pkt 18) defi-
niuje instrumenty pochodne jako prawa majatkowe, ktérych cena rynkowa zalezy
bezposrednio badz posrednio od ceny lub wartosci papieréw wartosciowych, oraz
inne prawa majgtkowe, ktérych cena rynkowa bezposrednio lub posrednio zalezy
od ksztattowania sie ceny rynkowej walut obcych lub od zmiany wysokosci stop
procentowych. Szersza definicja zostata zaprezentowana w par. 3 pkt 4 Rozporzg-
dzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw
finansowych, gdzie instrument pochodny jest okreslony jako: ,,instrument finan-
sowy, ktorego:

a) wartosc jest zalezna od zmiany wartosci instrumentu bazowego, to jest okreslonej
stopy procentowej, ceny papieru wartosciowego lub towaru, kursu wymiany walut,
indeksu cen lub stdp, oceny wiarygodnosci kredytowej lub indeksu kredytowego
albo innej podobnej wielkosci, i

b) nabycie nie powoduje poniesienia zadnych wydatkow poczatkowych albo war-
tosS¢ netto tych wydatkow jest niska w porownaniu do wartosci innych rodzajow
kontraktow, ktorych cena podobnie zalezy od zmiany warunkow rynkowych, i

c) rozliczenie nastgpi w przysztosci”.

Podobnie instrumenty pochodne zostaty zdefiniowane w MSR 39 (par. 9)
»Instrumenty finansowe — ujmowanie i wycena”.

Jak wynika to z powyzej przytoczonych definicji, nadrzednym zatozeniem
funkcjonowania instrumentow pochodnych jest to, ze ich warto$¢ zalezy Scisle od
wartosci instrumentéw bazowych. Oznacza to, ze cena instrumentu pochodnego
podlega fluktuacjom wtedy, gdy:

e zmienia sie cena instrumentu podstawowego na rynku kasowym,

e zmieniajg sie oczekiwania co do ceny tego instrumentu podstawowego.

W zwigzku z powyzszym generalna zasada dziatania instrumentéw pochodnych
przedstawia sie nastepujgco: gdy cena instrumentu bazowego rosnie, to wartos¢
kontraktu pochodnego spada i odwrotnie. Zauwazy¢ jednak nalezy, ze warto$c¢
instrumentu bazowego to nie jedyny parametr majacy wptyw na biezacg warto$c¢
instrumentu pochodnego. Drugim waznym elementem sg oczekiwania rynku
co do przysztego ksztattowania sie cen na rynku, przy czym im dtuzszy jest czas
pozostajacy do dnia wygasniecia danego instrumentu, tym te oczekiwania silniej

2 M. Mikita, W. Petka, Rynki inwestycji alternatywnych, POLTEXT, Warszawa 2009, s. 113.
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wptywajg na pewne oderwanie wyceny instrumentu pochodnego od ceny instru-
mentu bazowego. Ta roznica okre$lana jest jako warto$¢ czasowa albo jako warto$¢
wewnetrzna instrumentu pochodnego?®.

W literaturze przedmiotu wyrdznia sie trzy cele zastosowania instrumentéw
pochodnych wynikajgce z postawy podmiotu wzgledem ryzyka, a mianowicie*:

e spekulacje,
e arbitraz,
e zabezpieczenie.

Istotg spekulacji jest osigganie korzysci ze wzrostu badz spadku wartosci instru-
mentu bazowego®. Tego typu dziatanie opiera sie na subiektywnych przewidywaniach
co do wartosci okreslonych aktywow w przysztosci.

Powszechnie znany jest takze inny motyw zawierania transakcji terminowych,
amianowicie motyw arbitrazowy. Arbitraz polega na jednoczesnym dokonaniu trans-
akcji kupna i sprzedazy tego samego instrumentu na réznych rynkach, na ktorych
wystepuja roznice cenowe danego instrumentu, lecz sg one niewielkie. W rezultacie
podmiot moze osiggna¢ natychmiastowy zysk. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze
mozliwosci arbitrazowe pojawiajg sie sporadycznie i trwajg stosunkowo krétko®.

Pierwotnym i do dzi$ najistotniejszym celem wykorzystania instrumentéw
pochodnych sg transakcje zabezpieczajace (hedging). Hedging (dost. grodzenie) utoz-
samiany jest z dziataniem polegajacym na zabezpieczeniu sie przed niepozadanymi
zmianami cen instrumentow finansowych w celu ograniczenia mozliwych strat’.
S. Sroczynski i J. Stachowicz® podaja, ze jest on aktem zajmowania czasowej pozycji
terminowej, odwrotnej do pozycji utrzymywanej na rynku kasowym. W odniesieniu
do dziatalnosci przedsiebiorstw hedging mozna okresli¢ jako dziatanie zmierzajace
do obnizenia zmiennosci przeptywow finansowych, w ktoérym jako narzedzia wyko-
rzystywane sg instrumenty pochodne. W przypadku hedgingu pozycja narazona
na ryzyko okre$lana jest mianem instrumentu bazowego lub pozycji zabezpiecza-
nej, natomiast instrument pochodny stuzacy ograniczaniu ryzyka nazywany jest
instrumentem zabezpieczajacym.

3 D. Dziawgo, Rynek [mansowy..., op.cit., s. 174

4 P. Ozga, Instrumenty pochodne w spétkach notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, ,,Gospodarka Narodowa” 2012, kwiecien, s. 130.

5 E. Wisniewska, Gietdowe instrumenty pochodne, Cedewu, Warszawa 2007, s. 37.

6 T.Szelag, Hedging w teorii i praktyce. Przyktad swiatowego rynku miedzi, Wydawnictwo Przeci-
nek, Wroctaw 2003, s. 70.

7 K.lajuga, T.Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 219; W. Tarczyri-
ski, M. Zwolankowski, Inzynieria [ndnsowa, Placet, Warszawa 1999, s. 191;

8 S.Soroczynski, J. Stachowicz, Kontrakty futures i opcje, Zakamycze, Krakow 1994, s. 27.
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Niezaleznie od motywu zawieranych transakcji do instrumentéw pochodnych
najczesciej wykorzystywanych w praktyce gospodarczej nalezg przede wszystkim:
kontrakty forward i futures (okreslane mianem kontraktow terminowych), opcje
oraz swapy.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze rozbieznosé motywow nabywania instru-
mentéw pochodnych stanowi znaczne wyzwanie dla rachunkowosci. Niezwykle
trudno okreslic, jakie ryzyko przyjat na siebie dany podmiot, a doktadniej, na jakich
warunkach zostaty zawarte poszczeg6lne kontrakty bez znajomosci szczegétowych
danych. Z kolei dane te nie sg dostepne dla zewnetrznych odbiorcow informacji, stad
tez mozliwos¢ manipulacji informacija jest bardzo duza. Wyzwaniem jest réwniez
sposob prezentacji informacji o posiadanych instrumentach pochodnych w aspekcie
celu, dla ktorego zostaty nabyte.

3. Instrumenty pochodne w rachunkowosci

W literaturze przedmiotu zbidr specyficznych rozwigzan prawa bilansowego
dotyczacych ujmowania, wyceny oraz prezentacji w sprawozdaniu finansowym
instrumentow finansowych okresla sie mianem ,,rachunkowosci instrumentow
finansowych™®.

W ujeciu empirycznym na rachunkowo$¢ instrumentow finansowych sktadaja
sie nastepujace elementy:

a) metody wyceny,
b) sposoby ewidencji na kontach,
c) zasady prezentacji instrumentow finansowych w sprawozdaniu finansowym.

Wszystkie te elementy sg ze sobg powigzane. Metody wyceny instrumentow
finansowych wptywaja na sposob ich ewidencji ksiegowej. Sposob ewidencji ksiegowej
instrumentow finansowych ma wptyw na zasady ich prezentacji w sprawozdaniach
finansowych?®,

Podstawy prawne regulujace rachunkowos$¢ instrumentéw finansowych w Pol-
sce to:

e Ustawaz dnia 29 wrzesnia 1994r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2013r.,
poz. 330; z p6zn. zm.),

9 D. Garstecki, A. Kamela-Sowinska, Rachunkowos¢ instrumentow [mansowych, Uniwersytet Eko-
nomiczny w Poznaniu, Poznan 2014; P. Czajor, Rachunkowos¢ instrumentéw [nansowych MSSF, pol-
skie prawo bilansowe, regulacje podatkowe, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdarsk 2010.

10 p, Bielawski, Modele wyceny bilansowej instrumentow [Aansowych w $wietle ogdlnej teorii rachun-
kowosci, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2010, s. 47.
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* Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczego-
towych zasad uznawania metod wyceny, zakresu ujawniania i Sposobu prezentacji
instrumentéw finansowych (Dz.U. nr 149, poz. 1674 z p6zn. zm.), okreslane
w tym artykule Rozporzadzeniem;

e Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej przyjete do stoso-
wania w Unii Europejskiej w przypadku jednostek stosujacych MSSF dla celéw
sprawozdawczosci finansowej oraz w kwestiach nieuregulowanych przez MSSF.
Jesli chodzi o Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej, rachun-

kowos$¢ instrumentow finansowych jest regulowana przez nastepujgce standardy:

e Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 32 ,,Instrumenty finansowe
— prezentacja”,

e Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 39 ,,Instrumenty finansowe:
ujmowanie i wycena”,

e Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej nr 7 ,,Instrumenty
finansowe — ujawnianie informacji”.

Z kolei w przypadku regulacji amerykanskich US GAAP opracowanych przez
Rade Standardéw Rachunkowosci Finansowej (FASB — Financial Accounting Stan-
dards Board), rachunkowos$¢ zabezpieczen uregulowana jest w obszarze tematycznym
ASC 815 Derivatives and Hedging. Przed wprowadzeniem kodyfikacji — US GAAP
Standard Rachunkowosci Finansowej nr 133 ,,Rachunkowos¢ instrumentéw pochod-
nych i dziatan zabezpieczajacych” (FAS 133)1.

Nalezy w tym miejscu podkreslic, ze rachunkowosé instrumentow finansowych,
w tym instrumentow pochodnych stanowi niezwykle ztozony problem zaréwno od
strony teoretycznej, jak i praktycznej. Skutkiem tego jest cykliczne wprowadzanie
nowelizacji w przepisach miedzynarodowych oraz niejednolitosc¢ przyjetych rozwigzan
w poszczegolnych regulacjach. Efektem wieloletnich prac Rady Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci jest MSSF 9 ,,Instrumenty finansowe”, ktory w 2018r.
ma zastgpi¢ obecnie obowigzujace MSSF regulujace instrumenty finansowe'2.

W rachunkowosci instrumentow finansowych instrumenty pochodne uznawane
sg za krotkoterminowe instrumenty finansowe, nalezace do kategorii ,,aktywa

11 W dniu 1 lipca 2009r., Rada Standardéw Rachunkowosci Finansowej (FASB), zatwierdzita Kody-
[kacje Standardéw Rachunkowosci (Accounting Standards Codi [cdtion, ASC) jako ,,jedyne zrodto
rzetelnych standardéw rachunkowosci i sprawozdawczosci w USA, innych niz wytyczne wydane przez
Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd (SEC)”. Podczas Kody [Kacji nie zmieniono tresci US GAAP,
ale wprowadzono nowa, jednolitg strukture, ktdra jest zorganizowana poprzez przyjazny dla uzytkow-
nika system online. W zwigzku z wprowadzong kody [kacja, tres¢ wszystkich obowigzujacych aktow
prawnych wchodzacych w sktad US GAAP zostata pozbawiona uprzedniej numeracji, w zamian zostata
pogrupowana na obszary tematyczne.

12 Termin przyjecia do stosowania MSSF 9 w Unii Europejskiej nie jest jeszcze znany.
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finansowe przeznaczone do obrotu” (wg Rozporzadzenia) lub ,,aktywa finansowe

wyceniane wedtug wartosci godziwej” (wg MSSF). Podstawowa kategorig stosowang

do wyceny pochodnych instrumentow finansowych jest warto$¢ godziwa. Zgodnie

z ustawg o rachunkowosci (art. 28 ust. 6) za warto$¢ godziwa przyjmuje sie kwote,

»Za ktdéra dany sktadnik aktywéw mogtby zostaé wymieniony, a zobowigzanie

uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi

i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami”. Z kolei zgodnie

z zapisami Rozporzadzenia par. 15 za wiarygodng uznaje sie warto$¢ godziwa usta-

long w szczegdlnosci droga;

1) wyceny instrumentu finansowego po cenie ustalonej na aktywnym rynku regu-
lowanym, na ktérym nastepuje publiczny obroét instrumentami finansowymi,
za$ informacje o tej cenie sg ogodlnie dostepne,

2) oszacowania dtuznych instrumentow finansowych przez wyspecjalizowana,
niezalezng jednostke Swiadczacg tego rodzaju ustugi, przy czym mozliwe jest
rzetelne oszacowanie przeptywow pienieznych zwigzanych z tymi instrumentami,

3) zastosowania wiasciwego modelu wyceny instrumentu finansowego, a wprowa-
dzone do tego modelu dane wejsciowe pochodzg z aktywnego regulowanego
rynku,

4) oszacowania ceny instrumentu finansowego, dla ktorego nie istnieje aktywny
rynek, na podstawie publicznie ogtoszonej, notowanej na aktywnym regulowanym
rynku ceny nier6znigcego sie istotnie, podobnego instrumentu finansowego,
albo cen sktadnikéw ztozonego instrumentu finansowego,

5) oszacowania ceny instrumentu finansowego za pomocg metod estymaciji pow-
szechnie uznanych za poprawne.

Co godne jest podkreslenia, z dniem 1 stycznia 2013 r. wszedt w zycie standard
dedykowany warto$ci godziwej — MSSF 13, Wycena w wartosci godziwej”. Standard
ten ujednolica definicje wartosci godziwej, zréwnujac jg z definicjg przyjeta przez
US GAAP w SFAS 157 (obecnie Codification Topic 820 Fair Value Measurements
and Disclosures). Wedle ujednoliconej definicji ,,wartos¢ godziwa jest ceng, ktorg
mozna by otrzymac za sprzedaz sktadnika aktywow lub cena, ktdra trzeba by zaptaci¢
za przeniesienie zobowigzania w zwykfej transakcji pomiedzy uczestnikami rynku
na dzien wycen s,

Wycena instrumentow pochodnych w wartosci godziwej wigze sie z licznymi
watpliwosciami, o czym od wielu lat goraco dyskutujg zaréwno teoretycy, jak i prak-
tycy rachunkowosci na catym Swiecie. Zastosowanie do wyceny wartosci godziwej
negatywnie wptywa na jakos$¢ sprawozdania finansowego. Z drugiej jednak strony,

13 Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 13, par. 9.
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co warte podkreslenia, zgodnie z neoklasycznym podejSciem do uznawania zyskow
i strat na inwestycjach w instrumenty finansowe, zmiany ich cen (wartosci) ryn-
kowych powinny by¢ ksiegowane i prezentowane w sprawozdaniach finansowych
w tym samym okresie. Oznacza to, ze ksiegowanie strat w wyniku spadkéw cen
rynkowych oraz ich likwidowanie na skutek wzrostu kurséw i ujmowanie z tego
tytutu zyskdw zostato powszechnie zaakceptowane przez naukowcow i praktykow
rachunkowaosci. We wczesniejszym konserwatywnym podejsciu rzadko mozna byto
ksiegowac aprecjacje instrumentéw finansowych. Zdaniem Bielawskiego* zyski
i straty generowane przez instrumenty finansowe powinny by¢ ujmowane w spra-
wozdaniach finansowych wedtug tych samych zasad. W zadnym wypadku straty
nie powinny by¢ celowo odraczane, czyli przenoszone na okresy pozniejsze, a zyski
z okresow pozniejszych nie powinny by¢ ujmowane w okresie biezagcym.

Okresowo dokonywana wycena instrumentow pochodnych wymaga uwzgled-
nienia wartosci godziwej instrumentu, okreslonej na dzien wyceny. Zgodnie z Roz-
porzadzeniem (par. 21) skutki przeszacowania powinny by¢ odniesione na wynik
finansowy okresu sprawozdawczego, w ktérym to przeszacowanie nastapito. Podobne
regulacje wynikajg z US GAAP (ASC 815) — wszelkie zmiany wartosci instrumen-
téw pochodnych, ujmowanych jako samodzielna umowa (niezakwalifikowanych
jako ostona), podlegajg ewidencji z chwilg ich wystgpienia. W efekcie kazda zmiana
warunkéw rynkowych, np. zmiana kursu waluty, pomiedzy datami zawarcia oraz
rozliczenia transakcji pochodnej bedzie miata wptyw na wyniki finansowe przed-
siebiorstwa. W takim przypadku, gdy jednostka stosuje instrumenty pochodne
dla celéw zabezpieczajacych, efekt kompensaty, stanowiacy ekonomiczny sens
zabezpieczenia, w sprawozdaniu finansowym nie zostanie osiggniety. Co wiecej,
wycena pochodnych instrumentdw zabezpieczajgcych w wartosci godziwej wptywa
negatywnie na decyzje przedsiebiorstw dotyczace strategii zarzadzania ryzykiem.
Jak pokazujg wyniki badan®®, wymadg wyceny derywatow w wartosci godziwej
przyczynia sie do wyboru nieoptymalnej strategii zabezpieczenia lub, w skrajnym
przypadku, doprowadza do decyzji o ostatecznej rezygnacji z programow zabez-
pieczajgcych. W zwigzku z powyzszymi niedoskonato$ciami, nauka oraz praktyka
rachunkowosci wypracowaty specjalistyczne rozwigzanie, okreslane mianem
rachunkowosci zabezpieczen, ktdrej istota zostata przedstawiona w kolejnej czesci
niniejszego artykutu.

14 p_Bielawski, Modele wyceny..., op.cit., s. 49.
15 | A. Beisland, D. Frestad, How fair-value accounting can in [iénce [th hedging, Review of Deriv-
atives Research 2013, 16(2), 193-217.
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4. Rachunkowos¢ zabezpieczen

Dynamiczny wzrost wartosci oraz wolumenu transakcji zabezpieczajacych
spowodowat pojawienie sie potrzeby rozwoju gatezi rachunkowosci okreslanej jako
rachunkowosé¢ zabezpieczen (hedge accounting).

Rachunkowo$¢ zabezpieczen'’ to zbidr specjalnych zasad regulujacych sposéb
uznawania, metody wyceny, zakres ujawniania i sposéb prezentacji instrumentéw
pochodnych nabywanych w celach zabezpieczajacych, stosowanych wytgcznie do
zabezpieczen spetniajacych warunki sformutowane w regulacjach prawa bilanso-
wego. W literaturze przedmiotu rachunkowosé zabezpieczen okreslana jest rowniez
~rachunkowoscig ostonowg™®.

Nalezy podkresli¢, iz zasady rachunkowosci zabezpieczen sg dedykowane
wytgcznie dla operacji gospodarczych zwigzanych z wykorzystaniem instrumentow
pochodnych w celach zabezpieczajgcych. Stosowanie ich w celu spekulacji lub arbi-
trazu uniemozliwia skorzystanie z omawianych specjalnych regulacji. Jak podkresla
Ramirez®®, celem rachunkowosci zabezpieczen jest przedstawienie w sprawozdaniu
finansowym efektow dziatan zwigzanych z zarzagdzaniem ryzykiem jednostki przy
wykorzystaniu instrumentow finansowych w celu zarzgdzania ryzykiem rynkowym,
ktore mogg wptywac na wynik finansowy jednostki. Udowodnienie, ze instrument
zostat nabyty w celach zabezpieczajacych, nastepuje poprzez sporzadzenie doku-
mentacji zabezpieczenia oraz testéw efektywnosci.

Co istotne, rachunkowo$¢ zabezpieczen jest rozwigzaniem, ktdre przedsie-
biorstwa moga stosowa¢ w odniesieniu do instrumentdéw pochodnych, co oznacza,
ze ich wdrozenie nie jest obligatoryjne. To jednostka decyduje o tym, czy stosuje
rachunkowos¢ zabezpieczen czy tez pozostaje przy podejsciu ogdlnym w stosunku
do derywatdw.

Poczatkowe ujecie instrumentéw pochodnych oraz ich rozliczenie w przypadku
podjecia przez jednostke decyzji o wykorzystaniu rachunkowosci zabezpieczen jest
taka sama, jak ma to miejsce w przypadku ogélnego podejscia do derywatow. Szcze-
gotowe rozwigzania rachunkowosci ostonowej zmieniajg podejscie do ujmowania

16 D. Garstecki, A. Kamela-Sowinska, Rachunkowos¢ instrumentow..., op.cit., s. 141.

17" 7e wzgledu na ograniczenie objetosci artykutu, oméwione zostana tylko podstawowe zatozenia
rachunkowosci zabezpieczen.

18 M. Rowinska, Wartosé godziwa w rachunkowosci [mansowej i ostonowej w zakresie instrumentow
[nansowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2011.

19 J. Ramierez, Accounting for Derivatives: advanced Hedging uder IFRS 9, John Wiley & Sons, Chi-
chester 2015, s. 24.
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zmian wartosci pozycji zabezpieczanych i zabezpieczajgcych w trakcie trwania
zabezpieczenia.

Zasady ewidencji roznic z wyceny instrumentu zabezpieczajacego i pozycji
zabezpieczanej uzaleznione sg od rodzaju zabezpieczenia (zabezpieczenie wartosci
godziwej, zabezpieczenie przeptywdw pienieznych oraz udziatow w aktywach netto
jednostek zagranicznych).

Generalnie mozna przyja¢, ze ksiegowe ujecie zabezpieczen jest op6znieniem
lub przyspieszeniem uznawania zyskow lub strat tak, aby zachowa¢ wspotmiernosé
zamierzonych efektow. W przypadku zabezpieczenia wartosci godziwej rachunko-
wos¢ zabezpieczen przyspiesza ujmowanie przychoddw z pozycji zabezpieczanej, aby
wykazaé je rownolegle ze zmianami na instrumencie pochodnym. Z kolei ewidencja
zabezpieczenia przeptywow pienieznych lub udziatéw w aktywach netto jednostek
zagranicznych oznacza odraczanie ukazania zmian wartosci instrumentu pochod-
nego w wyniku finansowym do czasu, gdy na wynik finansowy oddziatywac bedzie
réwniez pozycja zabezpieczana.

Jedli chodzi o ewidencje zabezpieczenia w warto$ci godziwej, to zgodnie z par. 31
ust. 1 Rozporzadzenia ,w przypadku zabezpieczania wartosci godziwej, zyski lub
straty z wyceny instrumentu zabezpieczajacego w wartosci godziwej ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych biezgco, jako przychody lub koszty finansowe okresu
sprawozdawczego. Skutki przeszacowania pozycji zabezpieczanej, spowodowane
przez okre$lone ryzyko poddane zabezpieczeniu, odpowiednio podwyzszajgce lub
pomniejszajace wartos¢ tej pozycji wykazang w ksiegach rachunkowych, zalicza
sie biezaco do przychodéw lub kosztéw finansowych okresu sprawozdawczego.
Dotyczy to rowniez zwiekszania i zmniejszania warto$ci pozycji zabezpieczanych,
ktore w innym przypadku, jako skutki przeszacowania, bytyby odniesione na kapi-
tat (fundusz) z aktualizacji wyceny, jak tez pozycji wycenianych przez jednostke
w cenie nabycia”.

Jak wynika z zaprezentowanego przepisu, zasady rachunkowosci zabezpieczen
stosowane sg zaréwno do ewidencji instrumentu zabezpieczajacego, jak i pozycji
zabezpieczanej. Istotne jest jednak to, ze specjalne rozwigzania mozna stosowac
wytgcznie do ujecia zmian spowodowanych przez ryzyko objete zabezpieczeniem.
Rownolegte wykazywanie zmian w instrumencie zabezpieczajgcym oraz pozycji
zabezpieczanej zapewnia wzajemne kompensowanie si¢ stwierdzonych réznic. Wynik
okresu jest wiec ksztattowany wytgcznie przez nieefektywna czes$¢ zabezpieczenia.

Inne zasady ewidencji, w stosunku do opisanych powyzej, sa stosowane w przy-
padku zabezpieczenia przeptywow pienieznych lub udziatéw w aktywach netto jed-
nostek zagranicznych. Istotg omawianych transakcji jest zabezpieczenie przeptywow,
ktdre wystapig w przysztosci. W chwili zawarcia transakcji pozycja zabezpieczana
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nie jest ujeta w bilansie i z tych wzgledow ewidencji nie podlegajg rowniez zmiany
jej wartosci. Zgodnie z par. 33 ust. 1 Rozporzadzenia w przypadku zabezpieczania
przeptywdw pienieznych lub udziatow w aktywach netto jednostek zagranicznych:
»1) zyski lub straty z wyceny warto$ci godziwej instrumentu zabezpieczajgcego,

w czesci uznanej (...) za efektywne zabezpieczenie przysztych przeptywéw pie-

nieznych zwigzanych z zabezpieczang pozycja, odnosi si¢ na kapitat (fundusz)

z aktualizacji wyceny; bezwzgledna wartoS¢ kwoty odniesionej na kapitat, to jest

w petni efektywnego zabezpieczenia, nie moze by¢ jednak wyzsza od wartosci

godziwej skumulowanych od dnia rozpoczecia zabezpieczania zmian przysztych

przeptywow pienieznych zwigzanych z zabezpieczang pozycja,

2) pozostatg czes¢ skutkdw przeszacowania instrumentu zabezpieczajgcego, obej-
mujacg kwote niestanowigcg w petni efektywnego zabezpieczenia, jezeli instru-
mentem zabezpieczajgcym jest pochodny instrument finansowy, zalicza sie do
przychodow lub kosztow finansowych okresu sprawozdawczego™.

Ujecie zyskow lub strat na instrumencie zabezpieczajacym w kapitale (funduszu)
z aktualizacji wyceny ma na celu ,,odroczenie” osiggnietego wyniku do czasu, gdy
planowana transakcja réwniez bedzie oddziatywaé na wynik finansowy. Dzieki
stosowaniu specjalnych zasad ewidencji efektywne zabezpieczenia oraz zabezpiecze-
nia, w ktérych przychody lub koszty na instrumencie pochodnym sg mniejsze niz
zmiany w pozycji zabezpieczanej, nie majg wptywu na wynik finansowy w trakcie
trwania zabezpieczenia. Wynik finansowy okresu jest ksztattowany jedynie przez
nieefektywna cze$¢ zabezpieczenia.

Zgodnie z regulacjami rozporzadzenia wykazane w kapitale (funduszu) z aktu-
alizacji wyceny zyski lub straty z przeszacowania instrumentu zabezpieczajgcego
zalicza sie odpowiednio do przychoddéw lub kosztoéw finansowych tego okresu
sprawozdawczego, w ktorym zabezpieczone uprawdopodobnione przyszte zobo-
wigzanie lub planowana transakcja powoduje powstanie przychoddéw lub kosztow
finansowych. Jezeli uprawdopodobnione przyszte zobowigzanie lub planowana
transakcja poddane zabezpieczeniu powodujg powstanie aktywow lub zobowigzan,
to na dzien wprowadzenia tych pozycji do ksigg rachunkowych zyski lub straty
Z przeszacowania instrumentu zabezpieczajgcego ujete do tego dniaw kapitale (fun-
duszu) z aktualizacji wyceny odpisuje sie i odpowiednio dolicza do ceny nabycia lub
inaczej okre$lonej wartosci poczatkowej wprowadzonych do ksigg rachunkowych
aktywow lub zobowigzan.

Jak wskazano powyzej, rachunkowos¢ zabezpieczen zostata tak zaprojektowana,
aby dostarczac¢ korzysci poprzez unikanie wzrostu zmiennosci wyniku finansowego,
zwigzanego z wyceng derywatow w wartosci godziwej. Jak pokazujg wyniki badan,
menadzerowie dgzg do minimalizowania zmiennosci zysku, poniewaz wzrost tej
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zmiennosci jest ryzykowny dla przedsiebiorstw® oraz zmniejsza mozliwos¢ gene-

rowania wyniku finansowego na poziomie celu ustalonego w budzecie?. Co wie-

cej, inwestorzy postrzegaja przedsiebiorstwa, ktérych wynik finansowy wykazuje

mniejszg zmiennosé, jako?:

e generujgce mniejsze ryzyko rynkowe,

e majace wiekszg zdolnos¢ do ptatnosci dywidend,

e przedsiebiorstwa o wyzszej wartosci firmy,

« wykazujace nizsze ryzyko bankructwa (tym samym zmniejsza sie koszt pozy-
skania kapitatu obcego),

e pozwalajace na sporzadzenie poprawnej, dtugoterminowej prognozy finansowej.

Kolejne korzysci z zastosowania rachunkowosci zabezpieczen dla odbiorcéw
informacji finansowej to: wieksza przejrzystos¢ osiaganych przez przedsiebiorstwo
wynikow oraz stosowanej polityki zarzgdzania ryzykiem finansowym.

Pomimo powyzej wymienionych korzysci, zastosowanie rachunkowosci zabez-
pieczen jest czesto uznawane za jedno z najbardziej zaawansowanych oraz naj-
trudniejszych zagadnien rachunkowosci. Zaréwno ksiegowi, jak i audytorzy oraz
naukowcy okreslajg zasady rachunkowosci zabezpieczen jako zbyt skomplikowane,
restrykcyjne i ucigzliwe®. Problem polega przede wszystkim na:

» koniecznosci sporzgdzania skomplikowanej dokumentacji,

e koniecznosci przeprowadzania testow efektywnosci,

« zlozonosci zasad pozwalajacych na zaklasyfikowanie instrumentu jako zabez-
pieczajgcego.

Powyzsze potwierdzajg wyniki badan przeprowadzonych na 50 spétkach noto-
wanych na nowojorskiej gietdzie papieréw warto$ciowych przez Ch. Mulforda
i E. Comiskeya w 2008 r. Mozna do tego dodac:

e niezrozumienie zasad oraz korzysci wynikajacych ze stosowania rachunkowosci
zabezpieczen,

e znaczne naktady finansowe na wyspecjalizowang kadre finansowo-ksiegowa lub
zewnetrzne ustugi doradcze, pozwalajace na spetnienie wymogéw formalnych
zabezpieczenia.

20 SE. Michelson, J. Jordan-Wagner, C.W. Wootton, A Market-Based Analysis of Income Smoothing,
wJournal of Business, Finance &Accounting” 1995, vol. 22, no. 8, s. 1179-93.

2L J.R. Graham, C.R. Harvey, S. Rajgopal, [&Edonomic Implications of Corporate Financial Repor-
ting, ,,Journal of Accounting & Economics” 2005, vol. 40, no. 1-3, s. 3-73.

22 |, Heugel, When Do Accounting Earnings Matter More than Economic Earnings? Evidence
from Hedge Accounting Restatements, ,,Journal of Business Finance & Accounting” 2010, 37(9), (10),
s. 1027-1056.

23 A, Osterland, Good morning, volatility, CFO 2000, 16(8), s. 129-133.
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Powyzszym wadom rachunkowosci zabezpieczen majg przeciwdziataC regulacje
wspominanego juz wczesniej w niniejszym artykule standardu MSSF 9. Majg one
na celu lepsze powigzanie rachunkowosci zabezpieczen z praktyka przedsiebiorstw?,

5. Podsumowanie

W ogdlnym podejsciu rachunkowosci do instrumentow pochodnych, podsta-
wowg kategorig stosowang do wyceny pochodnych instrumentéw finansowych jest
wartos¢ godziwa, a zmiane tej wartosci ujmuje sie w rachunku zyskow i strat jako
przychody lub koszty finansowe. W efekcie kazda zmiana warunkéw rynkowych
bedzie miata wptyw na wyniki finansowe przedsiebiorstwa. W takim przypadku,
gdy jednostka stosuje instrumenty pochodne dla celow zabezpieczajacych, efekt
kompensaty, stanowigcy ekonomiczny sens zabezpieczenia, w sprawozdaniu finanso-
wym nie zostanie osiggniety. W zwigzku z powyzszymi niedoskonatosciami nauka
oraz praktyka rachunkowosci wypracowaty specjalistyczne rozwigzanie, okreslane
mianem rachunkowosci zabezpieczen.

Rachunkowos¢ zabezpieczen to zbiodr specjalnych zasad regulujgcych sposob
uznawania, metody wyceny, zakres ujawniania i Sposéb prezentacji instrumentow
pochodnych nabywanych w celach zabezpieczajgcych, stosowane wytacznie do
zabezpieczen spetniajacych warunki sformutowane w regulacjach prawa bilansowego.
Decyzje o stosowaniu powyzszych zasad jednostka moze podjaé fakultatywnie.
Stosujac rachunkowo$¢ zabezpieczen, jednostka gospodarcza moze w znacznym
stopniu ograniczy¢ zmienno$¢ wyniku finansowego prezentowanego w rachunku
zyskow i strat biezgcego okresu sprawozdawczego. Pomimo niepodlegajgcych dys-
kusji waloréw rachunkowosci zabezpieczen, w rzeczywisto$ci postrzegane sg one
za niezwykle skomplikowane (ciezar dokumentacji, testy efektywnosci), dlatego tez
niejednokrotnie zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie jednostki Swiadomie rezygnuja
z jej wykorzystania, co negatywnie wptywa na jakos¢ sprawozdan finansowych
jednostek stosujgcych transakcje zabezpieczajace.

Niezaprzeczalna istotnosc¢ i ztozono$¢ omawianych zagadnien powoduje powsta-
nie licznych problemoéw badawczych zwigzanych z naturg konstrukeji rachunko-
wosci zabezpieczen. Obecnie, u progu zmian, przed ktérymi stojg przedsiebiorstwa
w zwigzku z wejsciem w zycie w najblizszych latach MSSF 9, potrzeba pogtebionej

24 | ASB 2015, http://www.ifrs.org/current-projects/iash-projects/ (mancial-instruments-a-replacement
-of-ias-39- [Mancial-instruments-recognitio/Pages/ [ndncial-instruments-replacement-of-ias-39.aspx,
dostep 12.09.2015.
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analizy probleméw oraz motywow wykorzystania rachunkowosci zabezpieczen
stanowi wyzwanie dla nauki rachunkowosci.
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Derivative Instruments Accounting. General
Approach and Hedge Accounting

Summary

e article aims to present the idea of hedge accounting as an alternative to a general
approach to derivatives. [_e_asbumed goal was accomplished with the use of criti-
cal analysis of the economic science literature. e TrEk section focuses on the idea
of derivative instruments. Len the article presents a general approach to deriva-
tive instruments accounting as a starting point of deliberations in the third section,
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namely the assumptions of hedge accounting. [eurdeniable signi [cance and com-
plexity of the discussed issues give rise to numerous research problems related to the
nature of hedge accounting construction. Presently, on the eve of changes faced by
companies with regard to the IFRS 9 becoming e [edtive in the coming years, the
need for an in-depth analysis of the problems and motives of hedge accounting use
is a challenge for the accounting science.

Keywords: derivative instruments, derivative instruments accounting, hedge acco-
unting
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Wptyw kapitatu klienta
na wartos¢ przedsiebiorstwa

Streszczenie

Przedmiotem niniejszego opracowania jest kapitat klienta rozumiany jako istotny
element kapitatu intelektualnego. Na potrzeby artykutu przyjeto teze: wzrost war-
tosci rynkowej przedsiebiorstwa jest osiggany poprzez maksymalne wykorzystanie
mozliwosci tkwigcych w korzysciach osigganych ze wspotpracy z klientami.
Celem artykutu jest okreslenie wptywu kapitatu klienta na wartos¢ rynkowa
przedsiebiorstwa.

W tresci artykutu prowadzone sg rozwazania na temat istoty, znaczenia oraz stra-
tegii zarzadzania kapitatem klienta. Oméwiono prezentowane w literaturze metody
pomiaru i wyceny kapitatu klienta. Zaprezentowano réwniez ujecie kapitatu klienta
w systemie rachunkowosci. Ostatnia czes¢ artykutu poSwiecona jest pomiarowi
i wycenie kapitatu klienta badanego podmiotu oraz jego prezentacji w sprawozda-
niu [nansowym.

Stowa kluczowe: wartos¢ Klienta, kapitat klienta, zarzadzanie kapitatem klienta.

1. Wprowadzenie

We wspotczesnym przedsiebiorstwie, funkcjonujacym w warunkach wzmozonej
konkurencji, szczeg6lnego znaczenia dla jego rozwoju (a czasem nawet przetrwania)
nabiera zdobycie i utrzymanie klienta. Relacja pomiedzy podmiotem gospodarczym
a klientem wywiera znaczny wptyw na proces kreowania wartosci tego podmiotu.



174 Marzena Remlein

Ogromna i stale rosngca rola klienta w rozwoju przedsiebiorstw sprawia, ze
coraz czesciej podkresla sie znaczenie klientdéw jako elementu kapitatu intelektual-
nego, stanowigcego niematerialny sktadnik majatku przedsiebiorstwa. Pojmowanie
klienta jako swoistego sktadnika majatku opiera sie na Scistej interakcji pomiedzy
klientem a przedsiebiorstwem, przy czym wzajemne zaangazowanie sie w podtrzy-
mywanie dobrych relacji moze prowadzi¢ do wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa.
Zatem orientacja na Klienta staje sie priorytetem dziatan podejmowanych przez
wspotczesne przedsiebiorstwa.

Przedmiotem rozwazan niniejszego artykutu jest kapitat klienta rozumiany jako
istotny element kapitatu intelektualnego. Na potrzeby artykutu przyjeto teze: wzrost
wartosci rynkowej przedsiebiorstwa jest osiggany poprzez maksymalne wykorzy-
stanie mozliwosci tkwigcych w korzysciach osigganych ze wspotpracy z klientami.

Celem artykutu jest okreslenie wptywu kapitatu klienta na wartos¢ rynkowg
przedsiebiorstwa. Realizacja celu wymaga przyjecia nastepujacej struktury opra-
cowania:

e rozwazania natemat istoty, znaczenia oraz strategii zarzadzania kapitatem klienta,

e przeprowadzenie analizy metod pomiaru i wyceny kapitatu klienta,

e zaprezentowanie ujecia kapitatu klienta w systemie rachunkowosci,

« dokonanie pomiaru i wyceny kapitatu klienta badanego podmiotu oraz jego
prezentacji w sprawozdaniu finansowym.

Na etapie gromadzenia danych wykorzystywano gtéwnie metode analizy zr6-
det oraz metode obserwacji, natomiast na etapie opracowywania i wnioskowania
postuzono sie metodami analizy finansowej oraz metoda dedukcyjna.

2. Kapitat klienta oraz strategie zarzadzania nim

Kapitat klienta, zwany przez czesé badaczy kapitatem relacyjnym, stanowi obok
kapitatu ludzkiego i organizacyjnego istotng kategorie kapitatu intelektualnego
przedsiebiorstwa. Kapitat klienta jest pojeciem ztozonym, bowiem dotyczy wszystkich
kwestii, ktore w mniejszym lub wigkszym stopniu oddziatujg na pozyskanie nowych
i utrzymanie obecnych klientéw. Kluczowym elementem kapitatu relacyjnego jest
osoba klienta i relacja miedzy nim a przedsiebiorstwem. Kategorig kapitatu relacyj-
nego, ktdrej przypisuje sie szczegdlne znaczenie, jest zadowolenie klienta i bedaca
jego nastepstwem lojalnosc.

Kategorie kapitatu klienta wedtug koncepcji K.-E. Sveiby’ego, H. Saint-Onge’a oraz
G. Roosa i J. Roosa zaprezentowano w tabeli 1.
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Tabela 1. Kategorie kapitatu klienta

Kapitat klienta

K.-E. Sveiby

H. Saint-Onge

G. Roos i J. Roos

Relacje z klientami

Lojalnos¢ i zadowolenie klientow

Lojalno$¢ i zadowolenie klientow

Relacje z dostawcami Kanaty dystrybucji Relacje z dostawcami

Lojalnos¢ klientow Umowy koncesjonowane Sie¢ relacji z partnerami
i franszyzowe biznesowymi

Zadowolenie klientow Znak firmowy Relacje inwestorskie

Marka

Porozumienie licencyjne

Zrodto: opracowanie wasne na podstawie: K -E. Sveiby, Measuring Intangibles and Intellectual Capital — An Emerging
First Standard, 1998, http://www.sveiby.com/articles/EmergingStandard.html, dostep 4.08.2015; R. Dzinkowski, [e—1
Measurement and Management of Intellectual Capital, 1998, http://www.ciberconta.unizar.es/ CpApub/docs/Intel-
ICapital _IFAC.pdf, dostep 04.08.2015; S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicifska, Kapitat intelektualny: spojrzenie

z perspektywy interesariuszy, O [cyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 90-91.

Na potrzeby opracowania przyjeto kategorie kapitatu klienta faczaca koncepcije
zaproponowang przez H. Saint-Onge’a oraz G. Roosa i J. Roosa, na ktorg sktadaja sie:
» lojalnos¢ i zadowolenie klientow,
 relacje z dostawcami,

e kanaty dystrybucji,
 siec relacji z partnerami biznesowymi.

Aby mozliwe byto prowadzenie dalszych rozwazan, odnoszacych sie do war-
tosci przedsiebiorstwa wykreowanej dzieki wspotpracy z klientami, podjeto prébe
odpowiedzi na pytanie: Co wnosi klient do przedsigbiorstwa?

Podstawowym strumieniem generowanym przez klientow, majagcym wptyw
na warto$¢ przedsiebiorstwa, jest strumien pieniezny. Klient ptaci jednostce okre-
$long kwote, oczekujac w zamian zadowolenia z otrzymanego towaru badz swiad-
czonej ustugi.

Kolejnym istotnym strumieniem kreowanym przez klienta jest informacja i czas
niezbedny do jej udzielenia. Klient dzieli sie z przedstawicielami przedsiebiorstwa
swoimi pomystami, wizjg produktu lub ustugi, jakiej oczekuje. Przedsiebiorstwo,
starajgce sie zapewni¢ klientowi maksymalne zadowolenie z produktu finalnego,
jednoczesnie zwieksza doswiadczenie swoich pracownikow, a pozyskang wiedze
wykorzystuje dla stworzenia optymalnej gamy swoich wyrob6w i ustug w przysztosci.
Klient, czesto w sposdb nieswiadomy, przyczynia sie do rozwoju oferty produktowej,
sposobu obstugi, a nawet procesu produkcji.
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Ostatnim, lecz nie mniej waznym strumieniem generowanym przez klienta, jest
opinia o produkcie i przedsiebiorstwie przekazywana innym uczestnikom rynku.
Klient przekazuje informacje innym, potencjalnym klientom, wykorzystuje swoje
doswiadczenie i emocje, dzieki czemu zdecydowanie skuteczniej moze naktonié ich
do skorzystania z oferty przedsiebiorstwa. Swiadczac o jednostce, klient wykorzy-
stuje swdj status spoteczny i mimowolnie bierze udziat w budowaniu renomy firmy*.

Strumienie kreowane przez klientow niezaprzeczalnie dowodzag, ze klienci i ich
lojalnos¢ wobec marki stanowig ogromng wartos¢ dla wspotczesnego przedsiebior-
stwa. Mimo ze klient jest niematerialnym sktadnikiem majgtku przedsiebiorstwa,
to konieczne staje sie zarzgdzanie nim, podobnie jak to czyni sie z tradycyjnym
majatkiem materialnym. Co prawda niemozliwe jest zarzadzanie osobg Kklienta,
jednak przedsiebiorstwo moze, a nawet powinno, dazy¢ do skutecznego zarzadzania
relacjami miedzy przedsiebiorstwem a jego obecnymi i potencjalnymi klientami.
Zarzadzanie relacjami z klientem ukierunkowane jest na osigganie przez jednostke
dtugookresowych korzysci wptywajacych na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa.
Orientacja na klienta i strategie zarzadzania relacjami z nim coraz czesciej maja
priorytetowe znaczenie w strategii zarzadzania catej organizacji?.

Skuteczne zarzadzanie kapitatem klienta wymaga wdrozenia w przedsiebiorstwie
systemu zarzadzania relacjami z klientem (CRM—Customer Relationship Manage-
ment) jako swego rodzaju filozofii biznesowej, ktdra w swej istocie przenika kulture
organizacyjng przedsiebiorstwa cho¢ skupiona jest na podmiocie zewnetrznym,
tj. kliencie i jego potrzebach. Gtéwnym zatozeniem systemu CRM jest budowanie
dtugotrwatych relacji z klientem, opartych na wspotpracy biznesowej, a nie tylko
zwykitej wymianie handlowej. Zarzgdzanie rzetelng wiedzg o kliencie pozwala
na konstruowanie skutecznej strategii zarzadzania kapitatem klienta i optymalizo-
wanie jego wartosci®.

3. Metody pomiaru i wyceny kapitatu klienta

Rosnaca Swiadomos¢ przedsiebiorstw dotyczaca wptywu Klientdw i relacji z nimi
na dtugoterminowe zyski i wycene rynkowa jednostki sprawia, ze coraz wiecej przed-

1 B. Dobiegata-Korona, Warto$¢ klienta czy warto$c dla klienta, ,Kwartalnik Nauk o Przedsigbior-
stwie” 2006, nr 1, s. 2.

2 E. Nowak, Zarzadzanie rentownoscia klientow, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu 2009, nr 58, s. 339.

3 A.Sottysik-Piorunkiewicz, Zarzadzanie relacjami z klientem z wykorzystaniem techniki customer
care — charakterystyka systeméw CRM, O [cyna Wydawnicza ,,Humanitas”, Sosnowiec 2008, s. 2.
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siebiorstw probuje skutecznie zarzadzac kapitatem klienta. Jednak, aby zarzgdzanie
kapitatem klienta byto mozliwe, konieczne jest dokonanie jego pomiaru i wyceny.

Prostym, a zarazem bardzo czesto wykorzystywanym w praktyce sposobem
pomiaru kapitatu klienta jest wykorzystanie wskaznikow kapitatu intelektualnego.
Wazne, aby przedsiebiorstwo dostosowato wskazniki do wiasnych, indywidualnych
potrzeb i aby otrzymane wyniki byty jednoznaczne i precyzyjne. Analiza wynikow
otrzymanych dzieki tak skonstruowanym wskaznikom jest najbardziej pomocna
przy podejmowaniu decyzji strategicznych®. Najpopularniejsze wskazniki stuzace
pomiarowi kapitatu klienta zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Wskazniki pomiaru kapitatu klienta

Wskaznik Formuta wskaznika
Alokacja sprzedazy wg rynku, klienta Wielkos¢ obrotéw przypadajaca na poszczegéine kanaty
i produktu dystrybucji (w %)
Wydatki zwiazane z marketingiem Catkowita warto$¢ wydatkéw marketingowych/catkowity obrét
Liczba klientdw w przeliczeniu Liczba klientéw/liczba pracownikow

na pracownikow

Satysfakcja klienta Pomiar wykonany za pomocg indywidualnie przygotowanego
kwestionariusza badajacego motywacje i che¢ niesienia pomocy
przez personel oraz poziom zaufania pomocy personelu

Poziom obrotéw na sprzedazy Udziat obrotéw na sprzedazy statym klientom w ogélnej sumie
dokonanej w grupie statych klientéw obrotéw

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie: S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kiciriska, Kapitat intelektualny: spoj-
rzenie z perspektywy interesariuszy, O [cy¥na Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 119.

Pomiar kapitatu klienta dostarcza informacji, na podstawie ktorych mozliwe
jest dokonanie oceny poczynah przedsiebiorstwa w zakresie zarzadzania kapita-
tem klienta. Dla wiascicieli jednostki i potencjalnych inwestoréw rownie wazne
jest jednak otrzymanie jasnej, jednoznacznej informacji o wartosci tegoz kapitatu.
W spotkach notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych wycena kapitatu
intelektualnego dokonywana jest w sposob biezacy jako réznica miedzy wartoscia
rynkowa a ksiegowa jednostki®.

W spotce nienotowanej na gietdzie papieréw wartosciowych konieczne jest
dokonywanie wewnetrznej wyceny kapitatu klienta.

4 S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kiciriska, Kapitat intelektualny: spojrzenie z perspektywy intere-
sariuszy, O [cyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 118.

5 Zarzadzanie kapitatem intelektualnym w organizacji inteligentnej, red. W. Harasim, Wyzsza
Szkota Promocji, Warszawa 2012, s. 10.
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W literaturze wartosc klienta okreslana jest jako réznica miedzy wielkoscig
przychodow wygenerowanych przez klienta a wielkoscig kosztow poniesionych przez
przedsiebiorstwo w zwigzku ze sprzedaza, pozyskaniem i obstuga klienta®. Z kolei
P. Doyle zdefiniowat wartos¢ klienta jako warto$¢ zdyskontowanych przeptywow
gotéwkowych, jakie klient wygeneruje na rzecz przedsiebiorstwa w czasie trwania
zwigzku miedzy nim a konkretng jednostkg gospodarczg’.

Popularnym podejSciem do wyceny kapitatu klienta jest okreSlenie zyciowej
wartosci klienta (CLV — Customer Lift Value). Jest to zaktualizowana wartos¢ netto
korzysci klienta dla przedsiebiorstwa w catym cyklu jego zycia, tzn. w okresie
wspOtpracy klienta z przedsiebiorstwem?. W literaturze pojawia sie rwniez pojecie
strategicznej wartosci klienta, wyznaczajacej poziom maksymalnego zysku, jaki
przedsiebiorstwo jest w stanie wygenerowac z relacji z danym klientem?®.

Najprostszg, a zarazem najbardziej popularng formute ustalania wartosci klienta,
bazujaca na wartosci biezgcej przysztych zyskow generowanych przez klienta na rzecz
przedsiebiorstwa, mozna ujgé nastepujaco™:

— : mi
CLV_iz::‘(Hi)‘

gdzie:
m, —wielkosc¢ zysku wygenerowana przez klienta na rzecz przedsigbiorstwa w okre-
siet.

Przedstawiona powyzej formuta obliczania wartosci klienta rzadko znajduje
zastosowanie w praktyce, gdyz nie wskazuje wartosci czynnikow, jakie wywierajg
wptyw na wartosé klienta. Znaczne uproszczenie formuty powoduie, iz jej warto$¢
poznawcza, mozliwos¢ dokonania analiz i podejmowania decyzji zarzadczych
znacznie spada'.

Zdecydowanie bardziej zaawansowana, a zarazem prezentujgca wiekszg war-
to$¢ poznawcza, poprzez wyrdznienie poszczegolnych czynnikdw majacych wptyw
na warto$¢ klienta, jest ponizsza formuta obliczania wartosci klienta!?;

6 P.D. Berger, N.1. Nasr, Customer Lifetime Value: Marketing Models and Aplications, ,,Journal of
Interactive Marketing” 1998, Winter, s. 17.

7 P. Doyle, Marketing wartosci, Feldberg SIA, Warszawa 2003, s. 97.

8 E. Nowak, Zarzadzanie rentownoscia..., op.cit., s. 345.

9 M. Cichosz, Zyciowa warto$¢ klienta i jej znaczenie dla [rmy, ,,Marketing i Rynek” 2005, nr 12,
s. 5.

10 T. Doligalski, Pomiar wartoci klienta — warto$¢ zyciowa klienta, LTV, CLV, 2009, http://www.
doligalski.net/pomiar-wartosci-klienta/, dostep 15.08.2015, s. 4.

11 |bidem, s. 4.

12 |pidem, s. 4.
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(AR, +UR, +CR, +RV,)~(SC, + MC,)

) (1+d)'
CLV,=—-AC,+ ),
' ' - TC. . [ InfoV, +CoopV, + InnoV,
t _rt' *( _rt)* i +rt' ti ti ti
' Co@+d) " 1+d)
gdzie:

CLV, — wartosc klienta i,

AC, - koszt pozyskania klienta i,

R, — stopa retencji klienta i w okresie t,

AR, — podstawowy przychod generowany przez klienta i w okresie t,

UR, — przychod ze sprzedazy rozszerzajacej (upselling) generowany przez klienta i
w okresie t,

CR,; — przychod ze sprzedazy krzyzowej (cross-selling) generowany przez klienta i
w okresie t,

RV, — wartos¢ rekomendacji dokonywanych przez klienta i w okresie t,

MC,, — marketingowe koszty utrzymania klienta i w okresie t,

SC,, — koszty sprzedanych produktow i obstugi klienta i w okresie t (cost of sales),
TC,, — koszty zakonczenia wspotpracy z klientem i w okresie t,

InfoV,, — wartosc¢ informacji otrzymanych od klienta i w okresie t,

CoopV,, — warto$¢ wspotpracy z klientem i w okresie t,

InnoV,, — warto$¢ innowacji zaproponowanych przez klienta i w okresie t,

d — stopa dyskontowa,

T — liczba uwzglednionych okreséw (lat).

Zaprezentowana formuta kalkulacji wartosci klienta uwzglednia przeptywy
pieniezne generowane przez klienta w wyniku dokonywania przez niego transakcji
kupna w zakresie sprzedazy podstawowej i dodatkowej. W powyzszej formule ujeto
takze koszty zwigzane z zakonczeniem wspétpracy z danym klientem. Koszty te,
mimo iz sg czesto pomijane, moga w niektdrych przypadkach byé znaczace. Kal-
kulacja wartosci klienta uwzglednia takze wartos¢ niefinansowych strumieni gene-
rowanych przez klienta, takich jak informacje czy innowacje wdrozone w dziatanie
przedsiebiorstwa w wyniku wspotpracy z klientem?®.

Ustalajgc wartosci klienta, mozna zastosowac jedng z dwoch koncepcji wyceny,
rézniacych sie czynnikiem czasu. Pierwsza z koncepcji uwzglednia wszystkie prze-
ptywy zwigzane z klientem w catym okresie trwania relacji przedsiebiorstwo —klient.
Druga natomiast bierze pod uwage tylko przyszie, prognozowane przeptywy gene-
rowane w relacji z klientem. Stosujac pierwsza koncepcje, uwzglednia sie zaréwno

13 1bidem, s. 5.
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wielkosci historyczne, jak i prognozowane przyszie przeptywy zwigzane z klientem,
co upodabnia te metode ustalania wartosci klienta do metody obliczania wskaznika
wartos$ci biezagcej netto. Przy takim podejsciu warto$¢ klienta rownoznaczna jest
Z jego rentownoscia, a doktadniej z rentownoscig relacji z danym klientem. Ponie-
waz w tej koncepcji uwzgledniany jest caty okres trwania relacji przedsiebiorstwo
—klient, zatem warto$¢ klienta jest stata.

W przypadku zastosowania drugiej koncepcji wyceny wartos¢ klienta tozsama
jest z wartoscig biezacg przysztych przeptywow pienieznych®, a konsekwencjg nie-
uwzgledniania catego okresu trwania relacji jest zmienna warto$¢ klienta w czasie®.

Ro6znice pomiedzy koncepcjami wyceny wartosci klienta, przy uwzglednieniu
czynnika czasu, przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Koncepcje wyceny wartosci klienta ze wzgledu na czynnik czasu

Koncepcja uwzgledniajaca Koncepcja uwzgledniajaca

z klientem)

Cecha poréwnywana przeptywy historyczne
i prognozowane przeptywy prognozowane
Odpowiednik NPV (wartos¢ biezaca netto) DCF (zdyskontowane przeptywy
pienigzne)
Interpretacja Rentowno$¢ klienta (relacji Wartos¢ biezaca przysztych

przeptywow wynikajacych
zrelacji z klientem

Zmienno$¢ wartosci klienta Stata Zmienna
w czasie (przy zatozeniu trafnosci

dokonanych prognoz)

Wycena przysztych korzysci Nie Tak

w trakcie trwania relacji

Ocena rentownosci relacji Tak Nie

w trakcie jej trwania

Spéjnosc z kalkulacja wartosci Nie Tak

przedsigbiorstwa

Zrodto: T. Doligalski, Pomiar wartoéci klienta — warto$¢ zyciowa klienta, LTV, CLV, 2009, http://www.doligalski.
net/pomiar-wartosci-klienta/, dostep 15.08.2015, s. 6.

14" Ten spos6b wyceny wspdtcze$nie wykorzystywany jest w rachunkowosci do wyceny [mansowych
sktadnikéw bilansu. Szerzej na temat wyceny wykorzystujacej biezacg warto$¢ przysztych przepty-
wow pienieznych w: M. Réwinska, Skorygowana cena nabycia jako parametr wyceny w rachunkowo-
$ci, w: Wycena zasobow gospodarczych dla potrzeb sprawozdawczosci [nansowej, red. H. Buk, Zeszyty
Naukowe Wydziatowe 2012, Studia Ekonomiczne UE w Katowicach nr 82, s. 123-125.

15 A. Szablewski, R. Tuzimek, Wycena i zarzadzanie wartoscig [y, POLTEXT, Warszawa 2005,
s. 119.
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Konkludujgc: niezaleznie od przyjetej koncepciji, ustalona dla poszczegdlnych
klientow warto$¢ po zsumowaniu stanowi warto$¢ kapitatu klienta danego przedsie-
biorstwa. To whasnie warto$¢ kapitatu klienta jako wartosé¢ zakumulowana powinna
by¢ przedmiotem zainteresowania zarzadzajacych oraz wtascicieli i potencjalnych
inwestoréw.

4. Kapitat klienta w systemie rachunkowosci

Duze i stale rosnace znaczenie kapitatu klienta dla wspotczesnego przedsie-
biorstwa rodzi potrzebe dokonywania ztozonych analiz wartosci tegoz kapitatu
oraz podejmowania na ich podstawie strategicznych decyzji zarzadczych. Decyzje
menedzeréw powinny skupiac sie zarowno na dgzeniu do maksymalizacji biezacej
wartosci kapitatu klienta, jak i na poprawie efektywnos$ci proceséw zarzadzania
relacjami z klientem, ktore z kolei wptywajg na wartos¢ kapitatu klienta oraz
na wartos$¢, jaka przedsiebiorstwo kreuje dla swych odbiorcow. Rosnace wymagania
zarzadcze rodza potrzebe stworzenia systemu informacyjnego, ktéry dostarczatby
biezacych informacji zwigzanych z procesem kreowania wartosci klienta i wartosci
dla klienta. W szczegolnosci za$ powinien pozwala¢ na identyfikacjg czynnikow,
ktore rzeczywiscie wptywajg na kreowanie wartosci kapitatu klienta, natomiast
niekoniecznie powinien by¢ skoncentrowany na wskazywaniu finansowych efektéw
zarzadzania tymze kapitatem. Z tak precyzyjnie okre$lonych wymogow wynika, ze
tradycyjny system rachunkowosci jest na chwile obecna niewystarczajacy, gdyz nie
identyfikuje w sposob wystarczajgcy wszystkich czynnikow wptywajacych na war-
tos¢ przedsiebiorstwa.

Tradycyjny system rachunkowosci nie dostarcza catosciowej informacji odno-
szgcej sie do aktywow niematerialnych, przez co nie oddaje w sposob rzetelny
i petny sytuacji majagtkowej podmiotu gospodarczego. Zatozenia tradycyjnego
systemu rachunkowosci powoduja, ze niemozliwe jest ujecie i zaprezentowanie
niematerialnych sktadnikdéw majagtkowych, ktére w znacznej mierze przyczyniaja
sie do wzrostu wartosci catego przedsiebiorstwa. Mowa tu m.in. o efektywnosci
dokonywanej sprzedazy dodatkowej, zwiekszaniu grona klientow czy lojalnosci
dotychczasowych Klientow.

Klient, mimo ze stanowi strategiczny zasob przedsiebiorstwa, nie jest wykazy-
wany w bilansie (mozna, cho¢ nie jest to obowigzkiem, zaprezentowaé informacje

16 W. Caputa, Pomiar efektywnosci w kontekscie kreowania kapitatu klienta — wybrane aspekty,
Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej 2013, nr 1898, s. 63.
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na temat klientow w sprawozdaniu z dziatalnosci jednostki)'’. Brak informacji
o charakterze finansowym dotyczacych jakze istotnych elementéw dziatalnosci
przedsiebiorstwa powoduje znaczne utrudnienia w zarzgdzaniu kapitatem klienta,
a to z kolei negatywnie wptywa na kreowanie wartosci przez przedsiebiorstwo.
Konieczne jest zatem wzbogacenie systemu rachunkowosci o dodatkowe elementy
niezbedne do podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania kapitatem klienta.
Odpowiedzig na niedoskonato$¢ tradycyjnego systemu rachunkowosci moze by¢
sporzadzanie przez zainteresowane przedsiebiorstwa bilansu kapitatu klienta oraz
zestawienie przeptywow kapitatu klienta.

Bilans kapitatu klienta prezentuje wartos$¢ kapitatu klienta, dokonujac rozroz-
nienia klientéw nowych i dotychczasowych, przy jednoczesnym uwzglednieniu
perspektywy czasowej. Powyzszy podziat pozwala na obliczenie wartosci kapitatu
klienta na poziomie czterech miar, ktdre zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Bilans kapitatu klienta

Pozycja bilansu kapitatu klienta Wartos¢
Zysk (strata) wygenerowany przez nowych klientdw w biezacym okresie

(
Zysk (strata) wygenerowany przez nowych klientdw w przysztych okresach
Zysk (strata) wygenerowany przez utrzymanych klientéw w biezacym okresie

Zysk (strata) wygenerowany przez utrzymanych klientéw w przysztych okresach

Wartos¢ kapitatu klienta

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: R.C. Blattberg, G. Getz, J.S. [Camds, Klient jako kapitat, MT Biznes,
Konstancin 2004, s. 224.

Analiza powyzszego bilansu uprawnia do wysuniecia nastepujgcych wnioskow:
e rozdzielenie klientéw nowych od dotychczasowych pozwala analizowa¢ ren-

towno$¢ klienta na poszczegdlnych etapach cyklu jego zycia,

e rozrdéznienie okresow biezacych i przysztych umozliwia wykazanie przysztych,
prognozowanych przeptywéw gotéwkowych, jakie na rzecz przedsiebiorstwa
wygenerujg jego klienci.

Drugim zrodtem informacji na temat kapitatu klienta jest zestawienie przeptywow
kapitatu klienta. Informacje zawarte w zestawieniu prezentowane sg w odniesieniu
do poszczegblnych lat dziatalnosci przedsiebiorstwa, co z kolei pozwala na analize
zmian zachodzacych w kapitale klienta w ujeciu dynamicznym. Wskazuje ono

17" ], Chluska, Sprawozdanie z dziatalnosci w badaniu sprawozdan [mansowych, w: Rozpoznawanie
i ujawnianie obszaréw ryzyka gospodarczego w sprawozdaniach [nansowych, red. W. Gabrusewicz,
J. Samelak, Poznan 2012, s. 23.
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nawzrost lub spadek wartosci kapitatu klienta oraz na zrédta zyskow lub strat gene-
rowanych przez klientdw. W przeciwienstwie do bilansu kapitatu klienta zestawienie
uwzglednia koszt korzysci utraconych przez przedsiebiorstwo w zwigzku z ,,0dej-
sciem” czesci klientow. Ze wzgledu na fakt, iz zestawienie odzwierciedla zmiany
zachodzace w obrebie kapitatu klienta, powoduije, ze do jego stworzenia niezbedne
sg dane dotyczace dynamiki wskaznikéw utrzymania klientéw, prognozowanej liczby
klientéw w latach przysztych oraz dane dotyczace schematow zakupu, pozwalajgce
na obliczenie marzy przypadajacej na pojedynczego klienta’®. Przyktad zestawienia
przeptywow kapitatu klienta przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Zestawienie przeptywow kapitatu klienta

Pozycja zestawienia przeptywow kapitatu klienta Wartos¢
Zysk (strata) wygenerowany przez nowych klientow w biezacym okresie
Zysk (strata) wygenerowany przez utrzymanych klientéw w biezacym okresie
Oczekiwany zysk (strata) wygenerowany przez nowych klientéw w przysztych okresach

Oczekiwany zysk (strata) wygenerowany przez utrzymanych klientéw w przysztych okresach
Oczekiwana strata z klientow utraconych w biezacym okresie

Oczekiwana strata z klientow utraconych w przysztych okresach

Zysk (strata) netto na kapitale klienta

Zrodto: jak pod tab. 4, s. 249-250.

Zardwno bilans kapitatu klienta, jak i zestawienie przeptywow kapitatu klienta
sg cennym zrédtem informacji umozliwiajacych podejmowanie decyzji w obszarze
zarzadzania kapitatem klienta. Fakt, iz kapitat klienta, jako element kapitatu intelek-
tualnego, ma znaczny wptyw na wartos$¢ rynkowg przedsiebiorstwa, budzi dyskusje
na temat potrzeby dostarczania informacji dotyczacej wielkosci i wartosci kapitatu
intelektualnego jednostki jej odbiorcom zewnetrznym?®. Dyskusja zasadna, bowiem
zauwaza sie zaréwno korzysci, jak i utomnosci z raportowania na temat kapitatu
klienta czy kapitatu intelektualnego. Podstawowa korzyscig ptynaca z tworzenia
tego typu raportu jest dostarczenie informacji inwestorom o potencjale rozwojo-
wym przedsiebiorstwa. Natomiast wadg tego typu sprawozdawczosci jest ryzyko
ostabienia pozycji konkurencyjnej poprzez pokazanie konkurentom potencjalnych
czynnikow sukcesu przedsiebiorstwa?.

18 R.C.Blattberg, G. Getz, J.S. [omds, Klient jako kapitat, MT Biznes, Konstancin 2004, s. 249-250.

19 s, Kasiewicz, M. Rogowski, M. Kicinska, Kapitat intelektualny..., op.cit., s. 168.

20 \Wigcej na temat zalet i wad raportowania zewnetrznego o stanie kapitatu intelektualnego przed-
siebiorstwa w: M. Marcinkowska, Roczny raport z dziatan i wynikéw przedsiebiorstwa. Nowe tendencje
w sprawozdawczosci [nansowej, O [cyna Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 84-85.
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5. Pomiar i wycena kapitatu klienta przedsiebiorstwa
TELE?! - case study

5.1. Charakterystyka badanego podmiotu

Spotka TELE jest przedsiebiorstwem dziatajagcym w branzy telekomunikacyjnej
na terenie wojewodztw wielkopolskiego i lubuskiego. Podstawowym przedmiotem
dziatalnosci spoiki jest Swiadczenie ustug dostepu do szerokopasmowego Internetu.
Ponadto $wiadczy ustugi w zakresie obstugi wewnetrznych sieci internetowych,
szkolen oraz dokonuje sprzedazy modemow i programéw antywirusowych. Klien-
tami badanego podmiotu sg zaréwno osoby fizyczne, jak i podmioty gospodarcze.

Zarzad spotki ma Swiadomos¢, ze pozycja i rozwoj spotki sg uzaleznione od
utrzymywania dobrych relacji z obecnymi klientami i nawigzywania kontaktow
z nowymi klientami.

Dane badanego podmiotu niezbedne do dokonania pomiaru kapitatu klienta
zaprezentowano w tabeli 6.

Tabela 6. Wybrane dane finansowe sp6tki TELE (w PLN)

Dane 2012 2013 2014
Przychody ze sprzedazy ogdtem 339246 180 361614 060 372798 000
Przychody ze sprzedazy w wojewodztwie wielkopolskim | 271396 944 285675108 287 054 460
Przychody ze sprzedazy w wojewddztwie lubuskim 67 849 236 75938 952 85743540
Przychody ze sprzedazy klientom indywidualnym 295144 176 300139 670 301966 380
Przychody ze sprzedazy klientom biznesowym 44102 004 61474 390 70794 480

Przychody ze sprzedazy ustugi podstawowej (dostep

327372564 336301076 331790 220
do Internetu)

Przychody ze sprzedazy ustug obstugi sieci 2968 404 7593 895 18 453 501
Przychody ze sprzedazy szkolen 581807 683 451 2460 467
Przychody ze sprzedazy modemow 8074 059 16 453 440 19 683 735
Przychody ze sprzedazy programéw antywirusowych 249 346 582198 410 077
Wydatki na reklame 8762563 12775216 15478 408

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych badanego podmiotu.

2L Na prosbe prezesa zarzadu zmieniono nazwe przedsiebiorstwa. To potwierdza teze o niecheci
,odkrywania kart przed konkurencjg” (stowa prezesa zarzadu badanego podmiotu).
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5.2. Pomiar kapitatu klienta

W celu pomiaru kapitatu klienta badanej spotki obliczono:

» wskaznik alokacji sprzedazy,
e wskaznik wydatkéw marketingowych,

Wskazniki alokacji klienta sg istotne przy podejmowaniu decyzji strategicznych
dotyczacych np. dziatan marketingowych. Dostarczajg one takze cennej informaciji,
czy dziatania podejmowane przez jednostke gospodarczg przynosza zamierzone
efekty. Jednak ocena warto$ci wskaznika nie jest z gory okreslona, bowiem nie mozna
jednoznacznie stwierdzi¢, ze dana tendencja jest pozytywna czy tez nie. Ocena
wskaznika jest mozliwa jedynie przez pryzmat zamierzen i dziata podejmowanych
przez kierownictwo konkretnego przedsiebiorstwa?.

Wskaznik alokacji kapitatu klienta badanej spotki zostat obliczony przy zasto-
sowaniu ponizszej formuty?:

kategoria przychodu
: Prey * 100%

przychody ze sprzedazy ogotem

Obliczajac wskaznik alokacji kapitatu uwzgledniono trzy kategorie: klienta,
rynek i produkt (tabela 7).

Tabela 7. Wskazniki alokacji kapitatu klienta spotki TELE w latach 2012-2014 (w %)

Wskaznik alokacji klienta ze wzgledu na ‘ 2012 2013 ‘ 2014
¢ rynek
wojewddztwo wielkopolskie 80 79 76
wojewddztwo lubuskie 20 21 24
+ klienta
klienci indywidualni 86 83 8l
klienci biznesowi 14 17 19
¢ produkt
ustuga dostepu do Internetu 96,50 93,00 89,00
ustuga obstugi sieci 0,86 2,10 4,95
szkolenia 0,17 0,19 0,66
sprzedaz modemoéw 2,40 4,55 5,28
sprzedaz programéw antyplagiatowych 0,07 0,16 0,11

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z tabeli 6.

22 T Dabrowski, Zarzadzanie wartoscig klienta na rynku instytucjonalnym. Koncepcja i bariery jej
stosowania w sektorze MSP, ,,Marketing i Rynek” 2013, nr 1, s. 4.
23 5, Kasiewicz, M. Rogowski, M. Kicinska, Kapitat intelektualny..., op.cit., s. 119.
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Wskazniki alokacji kapitatu klienta badanej spotki wskazujg, ze w badanym
okresie nastgpit wzrost sprzedazy w wojewodztwie lubuskim, co z punktu widzenia
zarzadu spotki jest oceniane pozytywnie, bowiem w spoice podjeto decyzje o roz-
szerzaniu zasiegu dziatalnosci poza obszar wojewddztwa wielkopolskiego, gdzie
znajduje sie siedziba spo6tki. Zauwazy¢ mozna réwniez wzrost znaczenia klientéw
biznesowych, co jest zgodne z zatozeniami zarzadu, ktéry to w grupie klientéw
biznesowych dostrzega mozliwos¢ zwigkszenia zyskow i zapewnienia stabilnego
rozwoju. W ocenie kierownictwa spotki klienci biznesowi zdecydowanie czesciej
sg sktonni do podtrzymywania dtugoterminowych relacji. Natomiast analiza
wskaznika alokacji kapitatu klienta ze wzgledu na produkt pozwala na stwierdze-
nie, ze udziat przychodow ze sprzedazy dodatkowych produktéw spotki w ogdlnej
sumie przychoddw ze sprzedazy wykazuje tendencje wzrostowa. Nalezy to ocenic¢
pozytywnie, poniewaz kazda dodatkowa sprzedaz znaczaco wptywa na wzrost
lojalnosci klientow spoiki.

Drugim wskaznikiem stuzagcym pomiarowi kapitatu klienta jest wskaznik
wydatkow marketingowych, ktéry informuje o wysokosci poniesionych wydatkow
marketingowych (gtéwnie na reklame), promujacych przedsiebiorstwo badz jego
produkty, w celu uzyskania jednostki przychodu ze sprzedazy. Formuta obliczania
wskaznika wydatkdéw marketingowych jest nastepujaca:

wydatki na reklame 1009
* (i

przychody ze sprzedazy ogétem

Tabela 8. Wskaznik wydatkéw marketingowych spotki TELE w latach 2012—-2014 (w %)

Wskaznik 2012 2013 2014
wskaznik wydatkéw marketingowych 2,58 3,53 4,15

Zrodto: jak pod tab. 7.

Jak wynika z danych zaprezentowanych w tabeli 8 (por. tez dane z tabeli 6) wydatki
na reklame systematycznie wzrastajg w badanym okresie. Jest to charakterystyczne
dla przedsiebiorstw dziatajagcych w branzy telekomunikacyjnej, w ktorej zauwaza
sie duzg konkurencje.

Oprdcz wskaznikow bazujacych na danych finansowych istotny dla pomiaru
kapitatu klienta jest rowniez poziom satysfakcji klienta. Sp6tka TELE bada poziom
satysfakcji swoich klientow za pomocg anonimowych ankiet przeprowadzanych
telefonicznie oraz mailowo. Wybrane wskazniki, prezentujace poziom satysfakcji
klientow badanej spotki, zawiera tabela 9.
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Tabela 9. Poziom satysfakcji klientow spétki TELE w latach 2012—-2014 (w %)

Przedmiot oceny 2012 2013 2014
Jakos¢ swiadczonych ustug 88,7 90,4 90,8
Jakos¢ obstugi 92,1 92,6 92,7
Kompetencje pracownikéw 90,5 90,8 91,6
Dostosowanie ofert do potrzeb klienta 72,1 76,0 81,8
Czas reakcji pracownika na zgtaszane problemy 80,2 81,5 81,2

Zrodto: jak pod tab. 7.

Wyniki przeprowadzonych ankiet badajagcych poziom satysfakcji klientow
wskazuja na ogélny stopien zadowolenia klientéw. Jednak szczeg6towa analiza
wynikow pokazuje, ze najwiecej klientow jest niezadowolonych z dostosowania
oferty spotki do potrzeb klientow oraz czasu reakcji pracownikow na zgtaszane
problemy. Aby zwiekszy¢ poziom satysfakcji w przysztosci, spotka powinna
~wstuchac sie” w sygnalizowane przez klientow potrzeby w zakresie prowadzonej
dziatalnosci, a w konsekwencji rozszerzy¢ wachlarz $wiadczonych ustug i ofero-
wanych produktéw. Po drugie, nalezatoby zastanowic sie nad skréceniem czasu
oczekiwania klienta na reakcje ze strony pracownikow poprzez np. zwiekszenie
zatrudnienia badZ/i wiekszg specjalizacje pracownikow biura obstugi klienta.
Pozostate wyniki ankiety potwierdzaja, iz spétka obrata prawidtowg polityke
wspotpracy z klientami.

Oceniajac kwestie pomiaru kapitatu klienta badanej spotki, mozna zauwazyé,
Ze przyjeta przez zarzad strategia zarzadzania kapitatem klienta w zakresie pozy-
skiwania i utrzymywania klienta jest skuteczna. Klienci spotki cechuja sie wysokim
poziomem usatysfakcjonowania, czego konsekwencjg jest podtrzymywanie relacji
ze spotka. Jednoczesnie zauwazy¢ mozna skuteczno$c¢ spotki w pozyskiwaniu
nowych klientéw.

5.3. Wycena i prezentacja kapitatu klienta

Spétka TELE ze wzgledu na fakt, ze nie jest notowana na gietdzie papieréw war-
tosciowych, zmuszona jest do dokonywania wewnetrznej wyceny kapitatu klienta.
Wycena kapitatu klienta zostata dokonana zgodnie z zaawansowang formutg obli-
czaniawartosci klienta (CLV) i na 2014 r. wynosi 265,95 PLN. Przy ustaleniu wartosci
klienta uwzglednione zostaty dane finansowe 2014 roku oraz dane prognozowane
na lata 2015-2016.
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Przyjeta w obliczeniach stopa dyskontowa (r,) na poziomie 3,67% stanowi
usredniong wartos¢ trzech sktadnikow: stopy inflacji (2%), ryzyka zwigzanego
ze wspotpracg z klientem indywidualnym (5%) i biznesowym (4%).

Koszt pozyskania klienta (AC) zostat oszacowany na podstawie srednich
wydatkéw marketingowych poniesionych w 2014 r. oraz wydatkow marketingowych
zaplanowanych na lata 2015-2016 i wynosi 183,45 PLN.

Stope retencji klienta (r,)), czyli prawdopodobienstwo, ze klient nie zerwie relacji
ze spoOtkag w badanym okresie, okreslono na poziomie 95%.

Przychdd ze sprzedazy podstawowej (AR, ) oraz rozszerzajgacej (UR ) generowany
przez jednego klienta wynosi 601,23 PLN.

Wartos¢ rekomendacji (RV,) oszacowano na podstawie wynikow badan doty-
czacych satysfakcji klientow spétki oraz danych odnoszacych sie do pozyskania
nowych klientow. Zarzad okreslit, ze az 48% pozyskanych klientdw zdecydowato
sie na wspotprace dzieki rekomendacji. Na podstawie zysku generowanego przez
pozyskanych klientow wartos¢ rekomendacji klienta oszacowano na Srednim pozio-
mie 17,02 PLN.

W zakresie kosztow spotki uznano, ze koszt sprzedanych produktéw i obstugi
na jednego klienta (SSC)) wynosi 62,15PLN. Natomiast koszty marketingu, ktore
spotka ponosi w celu utrzymania klienta (MC,) to 38,72PLN. Koszty zakonczenia
wspotpracy z klientem to 28,02 PLN.

Ostatnim elementem uwzglednionym przy wycenie wartosci klienta jest warto$¢
informacji uzyskanej od klienta (InfoV,). Zarzad oszacowat, iz jest to wartos¢ rzedu
10,00 PLN.

Tabela 10. Bilans kapitatu klienta spotki TELE

Pozycja bilansu kapitatu klienta Wartos¢ w PLN
Zysk (strata) wygenerowany przez nowych klientéw w biezacym okresie 28 165 428,45
Zysk (strata) wygenerowany przez nowych klientéw w przysztych okresach 20108 545,36
Zysk (strata) wygenerowany przez utrzymanych klientéw w biezacym okresie 144 216 724,59
Zysk (strata) wygenerowany przez utrzymanych klientow w przysztych okresach 298 076 146,03
Wartos¢ kapitatu klienta 490 566 844,43

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych [mansowych badanego podmiotu.

Warto$¢ poszczegélnych przychoddw i kosztow generowanych przez nowych
i dotychczasowych klientow pozwala na okreslenie zysku generowanego przez
poszczegolne grupy klientow. To z kolei pozwala spotce okreslic wartos¢ kapitatu
klienta i zaprezentowac¢ go w bilansie kapitatu klienta (tabela 10). Pozycje bilansu
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okreslajgce zysk generowany przez klientow w przysztych okresach ograniczono do
prognozowanych przez spotke przychodow i kosztow generowanych przez klientéw
w kolejnych dwdch latach dziatalnosci. Z dokonanych obliczen wynika, ze warto$¢
kapitatu klientéw sp6tki TELE w 2014 r. wynosita 490 566 844,43 PLN.

Na podstawie danych dotyczacych przesztosci zarzad spotki szacuje, ze ok. 10%
klientéw rocznie rezygnuje ze wspotpracy ze spotka. Zatem w celu sporzadzenia
zestawienia przeptywow kapitatu klienta i ustalenia zysku netto na kapitale klienta
nalezy uwzglednic strate, jaka spotka poniesie w zwigzku z utratg czesci klientow
(tabela 11).

Tabela 11. Zestawienie przeptywow kapitatu spotki TELE

Pozycja zestawienia przeptywow kapitatu klienta Warto$¢ w PLN
Zysk (strata) wygenerowany przez nowych klientéw w biezacym okresie 28 165 428,45
Zysk (strata) wygenerowany przez utrzymanych klientéw w biezacym okresie 144 216 724,59
Oczekiwany zysk (strata) wygenerowany przez nowych klientow w przysztych okresach 20108 545,36
Oczekiwany zysk (strata) wygenerowany przez utrzymanych klientow w przysztych 298 076 146,03
okresach
Oczekiwana strata z klientéw utraconych w biezacym okresie (-)1982979, 97
Oczekiwana strata z klientdw utraconych w przysztych okresach (-)3717009,50
Zysk (strata) netto na kapitale klienta 484 866 854,96

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych [mansowych badanego podmiotu.

Sporzadzony bilans oraz zestawienie przeptywow kapitatu klienta dostarczajg
zarzadzajgcym informacji niezbednej do Swiadomego zarzgdzania kapitatem klienta.
Wiedza dotyczaca wartosci klienta oraz warto$ci posiadanego przez przedsiebior-
stwo kapitatu klienta jest niezwykle cenna, pozwala bowiem realistycznie planowac
przychody i koszty prowadzonej dziatalno$ci. Ponadto umozliwia ocene zasadnosci
podejmowania dziatah promocyjnych i dokonywania wydatkdéw marketingowych.

6. Podsumowanie

Rola, jaka odgrywa kapitat klienta w dziatalnosci wspo6tczesnego przedsiebiorstwa,
jest nie do przecenienia. Pozycja i dalszy rozwdj przedsiebiorstwa jest uzalezniony
od jego relacji klientami. Zatem kazdy podmiot gospodarczy powinien byc¢ zainte-
resowany —z jednej strony — podtrzymywaniem wspoétpracy z obecnymi klientami,
zdrugiej zas —zdobywaniem nowych klientow i ciggtym poszerzaniem bazy klientow.
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Zarzadzajacy przedsiebiorstwem majg Swiadomos¢ ogromnego wptywu Klien-
tow i relacji z nimi zaréwno na wyniki finansowe prowadzonej dziatalnosci, jak
I nawycene rynkowa przedsiebiorstwa. Pomiar i wycena kapitatu klienta nie s prosta
procedurg obliczeniowg. Wynika to z faktu niedostosowania wewnetrznego systemu
gromadzenia danych koniecznych do przeprowadzenia stosownych obliczen.

Wycena kapitatu klienta badanego podmiotu zostata przeprowadzona dwueta-
powo. W pierwszym etapie okreslono wartos¢ pojedynczego klienta spotki. Mimo
ze wartos¢ pojedynczego Klienta nie przesadza o wartosci catego kapitatu klienta,
to wiedza na temat jego wielkosci jest niezbedna w procesie podejmowania decyzji
dotyczacych np. wydatkowania srodkéw na cele promocyjne. Drugi etap wyceny
sprowadzat sie do ustalenia wartosci kapitatu klienta. Z kolei informacja o wartosci
kapitatu klienta jest niezbedna w procesie zarzadzania przedsiebiorstwem, a takze
przy okreslaniu wartosci catego przedsiebiorstwa.
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Impact of Customer Capital on the Corporate Value

Summary

[esubject of the present article is customer capital perceived as an important ele-
ment of intellectual capital. For the purpose of the article the following thesis was
assumed: the growth in the corporate market value is achieved through a maximum
use of bene [islfrom the cooperation with customers.

[earticle is aimed to determine the impact of customer capital on the corporate
market value.

[earticle presents deliberations on the idea, signi [cdnce and the strategy of custo-
mer capital management. It discusses the methods of measurement and valuation
of customer capital presented in the literature. It also presents the customer capi-
tal as seen in the accounting system. [eladt section of the article is devoted to the
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measurement and valuation of the customer capital of the examined entity and its
presentation in the [nancial report.

Keywords: customer value, customer capital management
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Problemy rewizji finansowej
nieruchomosci inwestycyjnych
wycenianych w wartosci godziwej

Streszczenie

Rzetelnos¢ i wiarygodno$¢ sprawozdania [ndnsowego przekazywanego do wiado-
mosci interesariuszy ma kluczowe znaczenie dla mozliwosci podejmowania przez
nich decyzji inwestycyjnych. Autorka artykutu wskazata, jakie przepisy o rachun-
kowosci umozliwiajg wycene nieruchomosci inwestycyjnych w wartosci godziwej.
W sytuacji stosowania tej kategorii wyceny konieczne jest zapewnienie, ze kwoty
zaprezentowane w sprawozdaniu [nansowym spetniajg wymogi okreslone w zato-
zeniach ramowych rachunkowosci, a metodologia i zatozenia przyjete do ich wyceny
sg poprawne. W artykule opisane zostaty przepisy rewizji [nansowej z zakresu
badania pozycji sprawozdania [mdnsowego wycenianych w wartosci godziwe;j.
Autorka zaprezentowata ponadto kluczowe czynniki ryzyka istotnego znieksztatce-
nia zwigzane z wyceng pozycji nieruchomosci inwestycyjnych w warto$ci godziwej
oraz wymagane czynnosci, jakie powinien wykonac biegty rewident, aby opinio-
wane przez niego sprawozdanie [nansowe wolne byto od btedéw — zaréwno nieza-
mierzonych, jak i tych majacych charakter oszukanczy — oraz zawierato wszystkie
wymagane przepisami prawa ujawnienia.

S owa kluczowe: wycena nieruchomosci inwestycyjnych, wycena inwestycji w nie-
ruchomosci, inwestycje, wartos¢ godziwa, procedury badania pozycji wycenianych
w wartos$ci godziwej
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1. Wprowadzenie

Kluczowym zadaniem rewizji sprawozdan finansowych jest zapewnienie wysokiej
wiarygodnosci informacji sprawozdawczych (liczbowych i stownych) przekazywa-
nych réznorodnym interesariuszom. Osiggniecie tego celu jest szczeg6lnie trudne
w przypadku wystepowania, w objetym badaniem przez biegtego rewidenta spra-
wozdaniu finansowym, pozycji majatkowych wycenianych w wartosci godziwej.
Autorka niniejszego artykutu postawita sobie za cel identyfikacje obszaréw ryzyka
istotnego znieksztatcenia, jakie moga pojawic sie w trakcie badania przez biegtych
rewidentow poprawnos$ci wyceny nieruchomosci inwestycyjnych ujmowanych
w wartosci rynkowej lub inaczej rozumianej wartosci godziwej.

W pierwszej czesci pracy autorka zaprezentowata definicje nieruchomosci
inwestycyjnych oraz przepisy wskazujgce alternatywne metody wyceny tej kate-
gorii aktywow na gruncie przepisow polskiego prawa bilansowego (Ustawa)' oraz
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF)? celem
potwierdzenia mozliwos$ci zastosowania wyceny w warto$ci godziwej. Kolejng czes¢
opracowania stanowi analiza przepisow z zakresu rewizji finansowej, dotyczacych
procesu badania sprawozdania finansowego, w szczegolnosci pozycji wycenianych
w wartosci godziwej. W tej czesci wskazane zostaty rowniez gtowne czynniki ryzyka,
ktére moga skutkowac wystgpieniem istotnego znieksztatcenia w sprawozdaniu
finansowym. Artykut koriczg rozwazania na temat kluczowych obszaréw, jakie biegli
rewidenci powinni obja¢ procedurami rewizyjnymiw trakcie badania poprawnosci
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych ujetych w wartosci godziwe;j.

L Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz.U. z 2013r., poz. 330 ze zm.).
2 paragraf 7 MSR 1 — MSSF sktadajg sie z:

a) Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowe;j,

b) Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci,

c) Interpretacji wydanych przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finan-
sowej (IFRIC) lub istniejacy wczesniej Staty Komitet ds. Interpretacji (SIC).
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2.

Nieruchomosci inwestycyjne w rachunkowosci
I rewizji finansowej

2.1. Definicja nieruchomosci inwestycyjnych i mozliwe metody

ich wyceny

Pojecie ,,nieruchomosci inwestycyjne" stosowane jest w MSSF. Tej kategorii akty-

wow poswiecony jest odrebny standard — Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci
nr 40 ,,Nieruchomosci inwestycyjne” (MSR 40). W mysl definicji zawartej w paragrafie
5 MSR 40 przez nieruchomosé inwestycyjna rozumie sie nieruchomos$¢ (w postaci
gruntu, budynku lub czesci budynku badz obu tych elementéw), ktdrg whasciciel lub
korzystajacy (leasingobiorca) na podstawie umowy leasingu finansowego utrzymuje
w celu uzyskiwania dochodow (lub przychoddéw) z czynszéw badz wzrostu jej war-
tosci lub obydwu tych korzysci rownoczesnie, przy czym nieruchomos¢ ta nie jest:

b)

d)

wykorzystywana do produkcji, dostaw towarow lub $wiadczenia ustug badz
utrzymywana w celach administracyjnych jednostki, a zatem nie jest wykorzy-
stywana na potrzeby wiasne jednostki,

przeznaczona do sprzedazy w ramach zwyktej dziatalnosci jednostki?.
Najczesciej nieruchomosé uznaje sie za inwestycyjna, gdy*:

grunt jest zakupiony i utrzymywany ze wzgledu na wzrost jego wartosci w dtuz-
szym czasie, a nie w celu sprzedazy w krétkim okresie, w ramach zwyktej dzia-
talnosci jednostki,

przyszty sposéb uzytkowania gruntu nie jest na razie okreslony (w momencie
poczatkowego ujecia/wprowadzenia do ksigg grunt nie zostat przeznaczony
do wykorzystania na potrzeby wtasne lub do sprzedazy w najblizszym czasie),
budynek nabyty na wtasnos¢ lub przyjety w leasing finansowy zostat przezna-
czony lub — mimo to, ze nie jest obecnie zajmowany — zostanie przeznaczony
na wynajem,

budowa lub rozbudowa nieruchomosci poprzedza jej przeznaczenie do nieru-
chomosci inwestycyjnych (tak jak wyrdznia sie srodki trwate w budowie, tak
wystepuje takze kategoria nieruchomosci inwestycyjnych w budowie).

Ustawa o rachunkowos$ci w przypadkach przywotanych powyzej méwi nato-

miast o inwestycjach w nieruchomosci. W Ustawie problematyce kwalifikowania

3 P. Kabalski, MSSF a ustawa o rachunkowosci (4) Nieruchomosci inwestycyjne, ,,Rachunkowos¢”
2014, nr 6, s. 10-11.

4 Paragraf 8 MSR 40.



196 Joanna Zukowska-Kalita

nieruchomosci do inwestycji poswiecono niewiele miejsca; nie zawiera ona tez odrebnej
definicji nieruchomosci inwestycyjnych — mowi sie w niej ogolnie o inwestycjach.
Wynikajagca posrednio z art. 3 ust. 1 pkt 17 ustawy definicja inwestycji w nierucho-
mosci mogtaby brzmieé nastepujaco: ,,przez inwestycje w nieruchomosci rozumie
sie nieruchomosci posiadane przez jednostke w celu osiggania korzysci ekonomicz-
nych wynikajacych z przyrostu ich wartosci lub uzyskiwania przychodéw w formie
czynszow, przy czym nieruchomosci te nie sg uzytkowane przez jednostke™.

Zaréwno w MSSF, jak i w ustawie przewidziane sg dwie mozliwosci (modele)
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych na dowolny moment nastepujacy po poczat-
kowym ujeciu (na dzien bilansowy)®:

e W cenie nabycia / koszcie wytworzenia pomniejszanych o amortyzacje i odpisy

z tytutu utraty wartosci,

e wwartosci godziwej.

MSR 40 naktada obowigzek stosowania jednakowej metody wyceny dla ogétu
posiadanych przez jednostke nieruchomosci inwestycyjnych. Jednostki pozostajace
pod rzadami Ustawy majg natomiast prawo stosowania r6znych metod wyceny
bilansowej dla poszczegdlnych obiektéw nieruchomosci inwestycyjnych (np. do
wyceny gruntéw —wartosci godziwej, a do wyceny budynkdw — ceny nabycia / kosztu
wytworzenia pomniejszonego 0 amortyzacje i odpisy z tytutu utraty wartosci).

Warto ponadto wskaza¢, ze w mysl MSSF, nawet jezeli jednostka przyjmie
w swoich zasadach rachunkowosci regute, ze wycenia nieruchomosci inwestycyjne
na moment bilansu w cenie nabycia (po stosownych pomniejszeniach), to i tak
wymogi w zakresie ujawnien obliguja te jednostke do zaprezentowania w sprawoz-
daniu finansowym wartosci godziwej posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych
(nie jest wymagane podawanie wartosci godziwej kazdej nieruchomosci inwestycyj-
nej z osobna, wystarczy tgczna ich wartosc). Ustawa nie zawiera w ogéle wymogu
takich ujawnien®. Oczywiscie sens takich regulacji zwigzany jest z koniecznoscig
zapewnienia uzytkownika sprawozdania finansowego, ze na dzien bilansowy war-
tos¢ nieruchomosci ujeta w bilansie nie przekracza aktualnej wartosci uzytkowej
tego skfadnika aktywow i nie zachodzi zjawisko utraty wartosci, czyli ze warto$¢
aktywow jest realna i nie przekracza ich wartosci odzyskiwalnej.

5 P.Kabalski, MSSF a ustawa..., op.cit., s. 10, 12.

6 Pparagrafy 30 i 32A MSR 40 oraz art. 28 ust. 1 pkt la Ustawy.
7 P. Kabalski, MSSF a ustawa..., op.cit., s. 14.

8 Paragraf 79 (€) MSR 40.
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2.2. Zasady ustalania wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych

Pojecie ,wartos¢ godziwa”, bedace ttumaczeniem angielskiego okreslenia fair
value, weszto ponad 12 lat temu do stownika polskiej rachunkowosci. Polska ustawa
o rachunkowosci definiuje warto$¢ godziwg w art. 28 ust. 6 jako ,.kwote, za jakg
dany sktadnik aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane
na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinfor-
mowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami”®,

Do niedawna wskaz6wki po$wiecone ustalaniu wartosci godziwej zamieszczone
w MSSF nie byty bardziej obszerne od regulacji zawartych w polskich przepisach.
Sytuacja ta zmienifa sie istotnie, wobec opublikowania przez Rade Miedzynarodo-
wych Standardéw Rachunkowosci (IASB) i przyjecia do porzadku prawnego panstw
Unii Europejskiej Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej
nr 13 ,Warto$¢ godziwa” (MSSF 13). Standard ten obowigzuje w odniesieniu do
sprawozdan finansowych sporzadzonych wedtug MSSF za okresy roczne rozpo-
czynajace sie 1 stycznia 2013r. lub pdzniej. Ze standardu poswieconego wartosci
godziwej moga korzysta¢ jednostki stosujace przepisy ustawy o rachunkowosci,
gdyz w mysl zapisu art. 10 ust. 3 tej ustawy, w razie braku polskich przepisow, w tym
krajowych standardow rachunkowosci, mozna wykorzysta¢ odpowiednie regulacje
MSSF. Warto tez wspomniec, ze takie same zasady, jak zawarte w MSSF 13, zostaty
opublikowane przez amerykanska Rade Standardéw Rachunkowos$ci Finansowej.
Dzieki temu jednostki majace amerykanskich inwestoréw lub wiascicieli, stosujac sie
do postanowien MSSF 13, uzyskujg spojnos¢ w zakresie ustalania wartosci godziwej
z wymogami rachunkowosci okreSlonymi przez US GAAP.

MSSF 13 jest standardem nietypowym, gdyz nie zawiera wskazowek ani wymogow
okreslajacych, kiedy nalezy stosowac warto$¢ godziwa. Reguluje on wytacznie sposoéb,
w jaki nalezy ustala¢ wartos$¢ godziwa, w przypadku gdy inny standard tego wymaga,
a takze okresla dodatkowe wymogi w zakresie ujawniania wybranych informacji
dotyczacych pozycji sprawozdania finansowego wycenianych w wartosci godziwej'.

Wartos¢ godziwa to — w mys$l MSSF 13 — cena, ktérg otrzymano by za sprze-
daz sktadnika aktywow lub zaptacono za przeniesienie zobowigzania w transakcji
przeprowadzonej na zwyktych warunkach miedzy uczestnikami rynku, na dzien

9 N. Krzyzanowska, Wartos¢ godziwa. Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej
nr 13, ,,Rachunkowos$é” 2014, nr 6, s. 2.
10 1bidem, s. 2.
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wyceny. MSSF 13 zawiera szerokie wyjasnienia dotyczace klasyfikacji hierarchii

wycen wartosci godziwej. Jest ona nastepujaca:

e | poziom — wycena na podstawie cen rynkowych identycznych sktadnikéw
aktywow notowanych na aktywnych rynkach;

e |l poziom —wycena na podstawie cen rynkowych innych sktadnikéw niz wyce-
niane notowanych na aktywnych rynkach; wycena na podstawie cen identycznych
lub podobnych aktywow notowanych na rynkach nieaktywnych lub z innych
obserwowalnych Zrédet informacji o transakcjach;

e |ll poziom — wycena na podstawie danych wejsciowych niewynikajacych
z dostepnych notowan rynkowych.

MSSF 13 zawiera wyrazny wymag korzystania przy wycenie z danych wejscio-
wych z najwyzszego poziomu (poziom |) hierarchii wyceny w wartosci godziwej,
o ile jest on dostepny. Jezeli zatem jednostka mogtaby przyja¢ do wyceny w wartosci
godziwej cene notowang na aktywnym rynku lub skorzysta¢ z wkasnego modelu
wyceny, to —w mys$l MSSF 13 — musi skorzysta¢ z ceny notowanej na aktywnym
rynku (wyzszy poziom hierarchii wyceny).

Standard wyroznia trzy grupy technik wyceny powszechnie stosowanych do
ustalania wartosci godziwej aktywoéw. Sg to:

1) podejscie rynkowe — wykorzystujgce ceny oraz inne dostepne informacije uzy-
skane z transakcji rynkowych dla identycznych lub podobnych sktadnikow;

2) podejscie kosztowe — polegajace na ustaleniu biezacej kwoty kosztéw niezbed-
nych do zastapienia lub odtworzenia zdolnosci produkcyjnej sktadnika aktywow
(zwane tez podejsciem odtworzeniowym);

3) podejscie dochodowe — polegajace na ustaleniu przysztych wptywoéw i wydat-
kow zwigzanych z wycenianym sktadnikiem aktywow lub zobowigzan oraz
na obliczeniu biezacej zdyskontowanej wartosci tych przeptywow pienieznych.
Podejscie rynkowe jest charakterystyczne dla I i 11 poziomu hierarchii, podejscie

kosztowe, dotyczace wytgcznie aktywow niefinansowych oraz podejscie dochodowe

—dla Il poziomu hierarchii wyceny wg MSSF 13.

MSSF 13 nie wskazuje zadnej z tych metod jako preferowanej, wymaga jednak, by
wykorzysta¢ w jak najwiekszym stopniu dajace sie zaobserwowac dane rynkowe, jesli
sg dostepne. W praktyce oznacza to, ze podejscie rynkowe jest metodg preferowang
przy wycenie aktywodw, dla ktérych dostepne sg informacje o biezacych transakcjach
rynkowych. Standard jednoczesnie wskazuje, ze niekiedy uzasadnione by¢ moze
jednoczesne stosowanie wiecej niz jednej metody, a jesli wyniki uzyskane za pomoca
réznych metod réznig sie, to nalezy z ustalonego przedziatu wybra¢ te wartosé,

11 |bidem,s. 7.
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ktora najlepiej reprezentuje wartos¢ godziwa'?. Wycena w wartosci godziwej nie
jest wyceng specyficzng dla danej jednostki, lecz wyceng opartg na danych rynko-
wych. W przypadku niektorych aktywow moze istnie¢ dostep do obserwowalnych
transakcji rynkowych lub informacji rynkowych. W przypadku innych aktywow
i zobowigzan obserwowalne transakcje rynkowe lub informacje rynkowe moga nie
by¢ dostepne. W obydwu przypadkach cel ustalenia wartosci godziwej jest jednak
taki sam — chodzi o oszacowanie, jaka bytaby cena w transakcji przeprowadzonej
na zwyktych warunkach sprzedazy skfadnika aktywow miedzy uczestnikami rynku
w dniu wyceny i w aktualnych warunkach rynkowych (tj. cena wyjscia na dzien
wyceny z perspektywy uczestnika rynku, ktory posiada sktadnik aktywow).

Kiedy nie mozna zaobserwowac ceny za identyczny sktadnik aktywow, jednostka
ustala warto$¢ godziwg za pomocg dopuszczalnej techniki wyceny, w ramach ktorej
w jak najwiekszym stopniu wykorzystuje sie odpowiednie obserwowalne dane wej-
sciowe i w jak najmniejszym stopniu stosuje sie nieobserwowalne dane wejsciowe.
Poniewaz warto$¢ godziwa opiera sie na danych rynkowych, przy jej wycenie
przyjmuije sie zatozenia, ktore zastosowaliby uczestnicy rynku do ustalenia ceny
sktadnika aktywow, w tym zatozenia dotyczace ryzyka®®.

MSSF 13 dla potrzeb ustalania wartosci godziwej definiuje pojecia ,,rynku
gtownego” oraz ,,rynku najkorzystniejszego w odniesieniu do wszystkich wycen
w wartosci godziwej”. Wartoscig godziwa bedzie zawsze w pierwszej kolejnosci cena
pochodzaca z rynku gtéwnego, o ile jest on dostepny*. Ceny z rynku ,,najkorzyst-
niejszego” moga by¢ stosowane do wyceny wartosci godziwej, gdy ,,rynek gtowny”
nie wystepuje. MSSF 13 stanowi ponadto, ze wycena w warto$ci godziwej jest wyceng
nastepujaca z perspektywy uczestnika rynku, a nie z perspektywy posiadacza danego
skfadnika aktywow. Oznacza to, ze jednostka nie moze argumentowac, ze wartos¢
godziwa danego skfadnika jej aktywow jest wyzsza od ceny, jaka proponujg za jego
nabycie uczestnicy rynku, majacy na ten cel odpowiednie zasoby, gdyz jednostka
wykorzysta dany sktadnik aktywow bardziej efektywnie lub skutecznie niz kazdy
inny uczestnik rynku (zapewni najwieksze i najlepsze wykorzystanie). MSSF 13
szczegdtowo definiuje cechy, jakie taki hipotetyczny uczestnik rynku powinien
posiadac. W szczegolnosSci uczestnicy rynku powinni:

e by¢ od siebie niezalezni,
» mieé wystarczajaca wiedze na temat sktadnika aktywdw podlegajacego wycenie,
wigczajac w to np. wiedze, jaka mozna uzyska¢ w wyniku typowych procedur

12 1pidem; s. 8.
13 paragrafy 2, 3 MSSF 13.
14 paragraf 16 MSSF 13.
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due diligence (a wiec nie wyklucza sie dysponowania wiedzg szerszg niz wytacznie

informacje publicznie dostepne),

« by¢ w stanie zawrze¢ transakcje kupna, gdyz majg zdolnos¢ organizacyjna,
prawng oraz finansowa potrzebng do tego, aby dokonaé takiego zakupu,

e byc¢ zainteresowani kupnem danego sktadnika aktywow, ale nie sg do tego
zakupu zmuszeni,

e dziata¢ w swoim najlepszym interesie.

Zatozenia te prowadzg do kilku istotnych wnioskow, cho¢ niektdre z nich wzbu-
dzajg wiele kontrowersji. Z definicji uczestnika rynku wynika, ze przy ustalaniu
wartosci godziwej uwzglednienia wymagaja wszystkie te elementy, ktére bytyby wziete
pod uwage przez nabywce — niezalezna strone trzecia, czyli np. korekty (w dot) ceny
wynikajgce z ryzyka ptynnosci, ryzyka rynkowego czy tez ryzyka niepowodzenia
transakcji. Z drugiej strony, potencjalna korekta ceny wynikajaca wytgcznie ze
specyficznych uwarunkowan sprzedajacego, np. posiadania znacznej ilosci danego
rodzaju skfadnikéw aktywdéw w stosunku do obrotéw na rynku, na ktorym dane
aktywa sg sprzedawane, nie moze wptywac na ustalanie wartosci godziwej®.

2.3. Regulacje w zakresie rewizji finansowej,
w tym w szczegolnosci wartosci godziwej

Zasady przeprowadzania badania sprawozdania finansowego przez biegtych
rewidentow zostaty okreslone w krajowych standardach rewizji finansowej (KSRF).
Aktualnie obowigzujgcym standardem jest KSRF nr 1, bedacy zatgcznikiem do Uchwaty
Krajowej Rady Biegtych Rewidentow nr 1608/38/2010 z dnia 16 lutego 2010 roku.

W zwigzku z wejsciem w zycie regulacji dyrektyw unijnych, Krajowa Rada
Biegtych Rewidentéw podjeta w dniu 10 lutego 2015r. uchwate nr 2783/52/2015
w sprawie nowych tekstéw krajowych standardéw rewizji finansowej w brzmieniu
Miedzynarodowych Standardéw Badania. Zgodnie z paragrafem 5 tej uchwaty:

1) w przypadku podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
wykonujacych badania lub przeglady sprawozdan finansowych jednostek zainte-
resowania publicznego'® — nowe standardy rewizji majg zastosowanie do badania
i przegladéw sprawozdan finansowych sporzadzonych za okresy konczace sie
dnia 31 grudnia 2016r. i péZniej;

15 N. Krzyzanowska, Warto$¢ godziwa..., op.cit., s. 5.

16 Art. 2 pkt 4 Ustawy z dnia 7 maja 2009r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan [nansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. nr 77, poz. 649
z pbézn.zm.).
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2) w przypadku podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
niewykonujgcych badania lub przeglagdow sprawozdan finansowych jednostek
zainteresowania publicznego — nowe standardy rewizji majg zastosowanie do
badania i przegladéw sprawozdan finansowych sporzadzonych za okresy kon-
czace sie dnia 31 grudnia 2017r. i pozniej.

Jednoczesnie paragraf 6 Uchwaty nr 2783/52/2015 przewiduje mozliwos¢ zasto-
sowania KSRF w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania za okresy
wczesniejsze niz wskazane powyzej. Autorka niniejszego artykutu postanowita wiec
w swoich rozwazaniach oprze¢ sie na nowych regulacjach, majac na uwadze, iz sg one
zdecydowanie bardziej rozbudowane niz regulacje obowigzujace formalnie dzisiaj,
a ponadto KSRF nr 1 w aktualnym brzmieniu jest spojny z przysztymi regulacjami.

Aby badanie zagadnienia wartosci godziwej byto wykonane zgodnie z zasadami
rewizji, niezbedne jest uwzglednienie postanowien Krajowego Standardu Rewizji
Finansowej nr 540 (KSRF 540) w brzmieniu Miedzynarodowego Standardu Badania
(IAASB) o takim samym numerze ,,Badanie wartosci szacunkowych, w tym sza-
cunkow warto$ci godziwej i powigzanych ujawnie”” (KSRF/MSB 540).

KSRF 540 na wstepie przypomina, ze biegty rewident zobowigzany jest rozpoznac
definicje wartosci godziwej okreslong dla badanej pozycji i wynikajaca z ramowych
zatozen sprawozdawczosci finansowej obowigzujgcych badang jednostke. Biegty
rewident musi upewnic sie rowniez, czy dopuszczalna metoda ustalenia wartosci
godziwej stosowana jest w sposob ciagty oraz czy zmiany warto$ci szacunkowych
lub metod ich ustalania w stosunku do wcze$niejszego okresu — jesli nastgpity
— sg odpowiednie w danych okoliczno$ciach.

Biegty rewident w trakcie catoksztattu prac dotyczacych potwierdzenia popraw-
nosci wyceny w wartosci godziwej zobowigzany jest monitorowac, czy dla uzyskania
wystarczajacych i odpowiednich dowodow badania wystarczy posiadana przez niego
wiedza i doSwiadczenie, czy tez niezbedne bedzie wykorzystanie specjalistycznych
umiejetnosci lub wiedzy w zakresie jednego lub kilku aspektow ustalania wartosci
godziwej. Jesli okaze sie, ze pomoc eksperta bedzie niezbedna — biegty rewident
powinien skorzystac z jego wiedzy, po uprzednim upewnieniu sig, ze:

» ekspert posiada uprawnienia, ma dobrg renome i jest obiektywny,

» ekspert w sposob wyrazny zna stawiane mu zadania (cel i zakres ekspertyzy,
zestaw pytan, na ktére powinien udzieli¢ odpowiedzi),

17" Zakgcznik nr 1.21 do uchwaty Nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia
10 lutego 2015r.
18 paragraf 4 KSRF nr 540.
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» efekt pracy eksperta (opracowanie, ekspertyza) zawiera odpowiedzi na zadane
pytania poparte stosownymi obliczeniami i spetnia warunki stawiane dowodom
badania.

W przypadku korzystania z pracy eksperta— rzeczoznawcy majatkowego warto
upewnic sie, ze wykonat on wycene nieruchomosci zgodnie z Krajowym Standardem
Wyceny Specjalistycznym nr 2 (KSWS nr 2) ,Wycena praw do nieruchomosci oraz
maszyn i urzadzen na potrzeby sprawozdan finansowych™. Celem Standardu jest
przedstawienie, wypracowanych z inicjatywy srodowiska zawodowego rzeczoznaw-
cOw majagtkowych, zasad dobrej praktyki zawodowej okreslania wartosci godziwej
Srodkéw trwatych na potrzeby sprawozdan finansowych. Standard dotyczy wyceny
nieruchomosci oraz maszyn i urzadzen trwale zwigzanych z nieruchomoscia,
zaliczanych m.in. do inwestycji w nieruchomosci, stanowiacych aktywa jednostek
w rozumieniu ustawy i MSSF. Rzeczoznawca majgtkowy, wykonujac wycene wg
KSWS nr 2, obowigzany jest stosowa¢ odpowiednie przepisy Ustawy lub MSSF,
zgodnie ze stosowanymi w jednostce zasadami rachunkowosci oraz przyjeta przez
jednostke polityka rachunkowosci®.

2.4. Badanie poprawnosci wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
wycenianych w wartosci godziwej przez biegtego rewidenta

Fakt wystepowania nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w wartosci
godziwej w sprawozdaniu finansowym implikuje okreslone skutki dla catego pro-
cesu rewizji, rozpoczynajac od etapu rozpoznania badanej jednostki (oszacowania
ryzyka istotnego znieksztatcenia w sprawozdaniu finansowym), poprzez etap reakcji
rewizyjnej (dobor metod techniki badania zapewniajgcych uzyskanie odpowiednich
i wystarczajacych dochodéw badania), a korczac na przygotowaniu sprawozdania
biegtego rewidenta (zgodnie z nowg nomenklatura; w dotychczasowych standardach:
opinii i raportu biegtego rewidenta). Autorka niniejszego opracowania postanowita
skupic sie wytgcznie na kwestiach problemowych zwigzanych stricte z aspektami
potwierdzenia przez biegtego rewidenta poprawnosci wyceny nieruchomosci inwe-
stycyjnych w wartosci godziwej na etapie reakcji rewizyjnej.

Pierwsza kwestia, ktdra wymaga analizy, jest bezdyskusyjnie potwierdzenie
przez biegtego rewidenta poprawnosci kwalifikacji danego sktadnika majatku do

19 Uchwata Rady Krajowej Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majatkowych
nr 22/12/2014 z 8 grudnia 2014 r. w sprawie przyjecia KSWS nr 2.
20 par, 2.1-2.3 KSWS nr 2.
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nieruchomosci inwestycyjnych, tj. spetnienia okreslonych warunkow definicyjnych.
Bardziej ztozone problemy w rewizji wystepuja jednak na dalszym etapie pracy
biegtego rewidenta.

Oczywiscie najmniej problematyczng sytuacja, jaka moze mie¢ miejsce, jest
przypadek, gdy ustalenie wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych naste-
puje w sytuacji istnienia aktywnego rynku i duzej ilosci transakcji porownywalnych
(poziom I hierarchii wyceny wg MSSF 13). W takim przypadku wystarczy upew-
nienie sig, ze transakcje dotyczgce nieruchomosci przyjete do poréwnan faktycznie
charakteryzujg sie analogicznymi parametrami jak dla analizowanego sktadnika
majagtkowego. Konieczne jest tez potwierdzenie poprawnosci ujecia kosztéw trans-
akcyjnych, zgodnie z regulacjami paragrafow 25-26 MSSF 13. Cen na gtéwnym (lub
najkorzystniejszym) rynku stosowanych do ustalenia wartosci godziwej sktadnika
aktywow nie koryguje sie co do zasady o koszty transakcyjne; koszty te ujmuje
sie zgodnie z innymi MSSF. Koszty transakcyjne nie sg bowiem cechg sktadnika
aktywow, a raczej whasciwoscig transakcji i bedg rézne w zaleznosci od tego, jak
jednostka zawiera transakcje dotyczaca sktadnika aktywow.

Gdy obrdét nieruchomosciami nie nastepuje na aktywnym rynku, a zatem nie ma
odpowiednio duzej liczby transakcji sprzedazy lub informacije o tych transakcjach
nie sg dostepne lub wiarygodne (a to jest przypadek najczestszy), to mozliwe jest
wytgcznie oszacowanie kwoty, ktora bedzie mogta by¢ uznana za wartos$¢ godziwg
—przy uzyciu prognostycznych metod (technik) wyceny (gtéwnie 111 stopien hierarchii
wyceny wg MSSF 13). Dzieki takiej regulacji, nawet w sytuacji, gdy warto$¢ rynkowa
obiektu nie moze by¢ w sposob wiarygodny ustalona, wykonalne jest okreslenie
jego wartosci godziwej. Mozliwg i najczesciej wybierang w takim wypadku metoda
wyceny o charakterze dochodowym jest metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych, jakie zostang w przysztosci uzyskane z tytutu uzytkowania danej
nieruchomosci (tzw. metoda DCF — Discounted Cash Flow). Jednym z gtéwnych
elementéw wptywajacych na warto$¢ nieruchomosci w przypadku zastosowania tej
metody wyceny sg prawidtowo oszacowane dochody z nieruchomosci, rozumiane jako
dochody netto odpowiadajace saldu strumieni wptywow (przychodéw) i wydatkow
(kosztow eksploatacji)®. Stosowanie tej techniki wyceny wymaga przyjecia wielu
zatozen, aw rezultacie powoduje wzrost ryzyka znieksztatcenia ostatecznego rezultatu
wyceny (réwniez znieksztatcenia celowego, a wiec majgcego oszukanczy charakter).
Na wynik oszacowania kwoty stanowigcej wartos¢ godziwa nieruchomosci inwe-
stycyjnej wptywa bowiem suma wszystkich zastosowanych parametrow i zatozen.

2L K. Romanowski, Praktyczne problemy wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w wartosci rynkowej,
»Rachunkowosc¢” 2015, nr 7.
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Czesto stosunkowo niewielka zmiana niektérych parametrow moze w znaczacym
stopniu zawazy¢ na koncowym rezultacie wyceny. Warto dokona¢ wiec analizy
wrazliwo$ci modelu wyceny zastosowanego przez kierownictwo jednostki nazmiane
kluczowych parametrow bedacych jego elementem, tzn. sprawdzié kilka wariantow
wyceny i ocenié, jak zmiana kluczowych parametréw — np. stopy dyskonta, prognoz
finansowych — wptywa na wycene, a nastepnie wybrac jak najbardziej prawdopo-
dobne zatozenia, ktore powinny byc zastosowane przy obliczaniu wartosci godziwej.

Gtownymi czynnikami ryzyka zwigzanymi z wyceng nieruchomosci inwestycyj-
nych w wartosci godziwej przy zastosowaniu metod prognostycznych (np. DCF) sg?

e przyjecie metodyki nieodpowiedniej do okolicznosci dokonywanej wyceny,

e zastosowanie w danym roku innej metody ustalenia wartosci godziwej niz
w okresach poprzednich, bez racjonalnego wyttumaczenia tej zmiany,

« wykorzystanie dochodowej metody wyceny, podczas gdy dostepne sg informacje
o rynkowej warto$ci podobnych nieruchomosci,

e przyjecie przez kierownictwo zatozen (pojedynczo lub jako zestawu) niezgod-
nych ze standardami stosowanymi w danej branzy — tj. takich, ktére nie moga
stanowi¢ podstaw wiarygodnej prognozy finansowej,

e brak jakiejkolwiek analizy stopy dyskonta przyjetej do prognoz finansowych
—np. przyjecie stopy dyskonta z poprzednich okresow lub przyjecie do prognoz
stopy dyskonta niespojnej ze Sredniowazonym kosztem kapitatu dla danej jed-
nostki (WACC — Weighted Average Cost of Capital),

e obliczenie WACC przy nieprawidtowych zatozeniach, np. co do stopy wolnej
od ryzyka, wspotczynnika (3, premii za ryzyko rynkowe, struktury kapitatu,

e przyjecie przez kierownictwo do modelu wyceny wg DCF innych ztozen niz
przyjmowane sg do innych modeli wyceny (np. rezerw),

« zatozenie dtugookresowej stopy wzrostu, ktorej wysokos¢ jest niespdjna z ocze-
kiwang stopg wzrostu gospodarki lub sektora, w ktorym dziata jednostka,

e przyjecie w wycenie zatozen, ktore nie majg szansy by¢ zrealizowane, wyste-
powanie rozbieznosci pomiedzy danymi przyjetymi w prognozach a danymi
ujetymi w budzetach jednostki,

e przyjecie niewfasciwej wartosci rezydualnej,

« zastosowanie modelu wyceny obarczonego btedami metodologicznymi.
Ryzyko znieksztatcenia wyceny w wartosci godziwej rosnie, jesli wycena doko-

nywana jest przez kierownictwo jednostki (subiektywizm). Jesli jednostka korzysta

22 M. Towpik, R. Katuzny, A. Piechocka-Katuzna, Badanie wartosci szacunkowych w sprawozdaniach
[nansowych, Wybrane aspekty teoretyczne i praktyczne, Krajowa Izba Biegtych Rewidentdw, Warszawa
2011, s. 164.
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z ustug wyspecjalizowanych ekspertow, to ryzyko subiektywizmu maleje — pod
warunkiem, ze ekspert jest niezalezny od jednostki, tj. zarzad i rada nadzorcza
jednostki nie przekazaty mu zadnych wskazéwek odnosnie do zatozen, oczekiwanej
wartosci wyceny etc. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze przekazanie sporzadzenia
wyceny inwestycji w nieruchomosci podmiotowi zewnetrznemu, nie zwalnia 0s6b
wchodzacych w skfad organu kierowniczego od odpowiedzialnosci za okreslenie
wartosci godziwej danego sktadnika aktywow. Za sprawozdanie finansowe jed-
nostki, zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci, odpowiadajg bowiem zawsze
cztonkowie kierownictwa, a dodatkowo za rzetelnos¢ sprawozdawczosci finansowej

— dodatkowo cztonkowie organu nadzorujacego. Wycena podmiotu zewnetrznego

powinna stanowi¢ zatem wytacznie wsparcie kierownictwa jednostki.
Jednocze$nie, majac na uwadze, ze zatozenia przyjete do wyceny nieruchomosci

inwestycyjnych w wartosci godziwej sg osgdami kierownictwa, posiadajgcego naj-
petniejsza wiedze o otoczeniu gospodarczym jednostki i znajacego cele biznesowe
oczekiwane do uzyskania z tych sktadnikdéw majatku, biegty rewident w Swietle
postanowienn KSRF nr 540 uzyskuje od kierownictwa (oraz w wybranych oko-
licznosciach od os6b sprawujgcych nadzér nad jednostka) pisemne o$wiadczenia

0 tym, Ze osoby te sg przekonane o racjonalnosci znaczacych zatozen przyjetych

przy ustalaniu wartosci godziwej.

Reasumujac: kluczowymi zagadnieniami rewizji pozycji sprawozdania finan-
sowego wycenianych w warto$ci godziwej sa:

» zebranie przez biegtego rewidenta odpowiednich i wystarczajgcych dowoddéw
badania potwierdzajacych poprawno$¢ wyceny w wartosci godziwej ujawnionej
odbiorcom sprawozdania finansowego,

e upewnienie sie, ze wymagane ramowymi zatozeniami sprawozdawczosci finan-
sowej ujawnienia dotyczgce zasad wyceny w wartosci godziwej sg w sprawoz-
daniu finansowym zamieszczone i sg kompletne, a uzytkownik sprawozdania
finansowego ma mozliwo$¢ zapoznania sie z zatozeniami przyjetymi przy tej
wycenie przez kierownictwo jednostki.

3. Podsumowanie

Badanie prawidtowosci oszacowania wartosci nieruchomosci inwestycyjnych
wycenianych w wartosci godziwej przez biegtych rewidentéw stanowi trudne
wyzwanie na polu rewizji finansowej. Poza szczegdtowym rozpoznaniem zagadnien
definicyjnych i zasad wyceny charakterystycznych dla MSSF 13, przed audytorem
stoi konieczno$¢ potwierdzenia prawidtowosci metodologii wyceny oraz zatozen
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przyjetych w niej przez kierownictwo. Specyfika obszaru objetego rozwazaniami
W powyzszej pracy powoduje ponadto realne narazenie biegtego na potencjalne oszu-
stwo kierownictwa (kreacja sprawozdania finansowego w Kierunku oczekiwanym
przez osoby zarzgdzajgce). Niejednokrotnie biegty rewident bedzie musiat w swoich
pracach opiera¢ sie na wiedzy ekspertéw. Musi mie¢ jednak wtedy pewnos¢, ze
rezultaty wykonanej przez eksperta pracy moga stanowi¢ podstawe wnioskowania
w badaniu. Ostatecznie to i tak biegty rewident przyjmuje na swoje barki odpowie-
dzialnos$¢ za potwierdzenie, ze sprawozdanie finansowe, o ktérym wyrazit opinie
I raport, zostato sporzgdzone rzetelnie, a obraz sytuacji majgtkowej i finansowej,
jaki wynika z tego sprawozdania, jest prawdziwy.
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Problems of Financial Audit of Investment
Property Valuated in Fair Value

Summary

e reliability and credibility of [nancial reports provided to stakeholders are of
the key signi [cdnce for their ability to make investment decisions. [e_audthor of
this article indicates the accounting regulations allowing for the valuation of inve-
stment property in fair value. If this category of valuation is applied, it is necessary
to make sure that the amounts shown in the [nancial report meet the requirements
speci [ed in the framework assumptions of accounting, and the methodology and
the assumptions adopted for their valuation are correct. Learticle describes the
[nancial audit regulations on the items of [nancial report valuated in fair value.
e author also presents the key factors of risk of relevant distortion connected with
the valuation of investment property in fair value as well as the required activities
to be pursued by the chartered accountant so that the [nancial reports reviewed by
him could be free of mistakes — both unintended and those being fraudulent and
contain all disclosures required by the legal regulations.

Keywords: investment real property valuation, valuation of investment in property,
investment, fair value, procedures of research of items valuated in fair value
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Wartos¢ godziwa przedsiebiorstwa
a skonsolidowana wartosc firmy

w jednostkach powigzanych.
Analiza empiryczna

Streszczenie

W artykule przeprowadzono empiryczng analize wptywu precyzji wyceny majatku
przedsiebiorstwa nabywanego w wyniku transakcji rynkowej na minimalizacje
skonsolidowanej wartosci [rhy wykazywanej w skonsolidowanym sprawozdaniu
[nansowym. Za przyktad postuzyta estymacja wartosci marki podmiotu znanego
z rynku motoryzacyjnego. W tym kontekscie wycena w wartosci godziwej powinna
stanowi¢ podstawowa miare wartosci umozliwiajacg likwidacje luki wystepujgcej
pomiedzy ceng nabycia przedsiebiorstwa a wyceng wartosci aktywoéw netto spotki
przejmowanej. Oszacowanie wartosci marki metodami podatkowymi dowodzi, ze
ujawnienie najbardziej prawdopodobnej wartosci nieujawnianych wczesniej sktadni-
kow majatkowych prowadzi do bardziej adekwatnego wyniku wyceny catego przed-
siebiorstwa, minimalizujac tym samym skonsolidowang warto$¢ [rry.

Stowa kluczowe: wycena, wartosci niematerialne, warto$¢ godziwa, marka, znak
towarowy, oszacowanie, bilans
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1. Wprowadzenie

Rachunkowos¢, jako system pomiaru wielkosci ekonomicznych, napotyka na wiele
trudnosci zwigzanych miedzy innymi ze zmiennoscig i trudng uchwytnoscia war-
tosci przedmiotéw w czasie. Poniewaz mierzalno$¢, jako jedna z fundamentalnych
zasad rachunkowosci, nieodzownie zwigzana jest z dynamika, w rachunkowosci
prowadzi bezpo$rednio do tak zwanego rachunku dyskontowego, ktory stara sie
te zmiennos$¢ uchwycict. Dlatego postulat jak najwiekszej precyzji pomiaru wartosci
staje sie w obecnym stanie wiedzy nauki rachunkowosci jednym z najwazniejszych
i majacych zdecydowany wptyw na wiarygodnos¢ informacji sprawozdawczej pod-
miotdw gospodarczych.

Starajgc sie sprostac tak postawionemu problemowi, teoretycy rachunkowosci
rozwijajg coraz to nowe koncepcje pomiaru wartosci. Najbardziej aktualng miarg
wartosci w praktyce wyceny sktadnikéw bilansowych wydaje sie by¢ technika oparta
na wartosci godziwej, wprowadzona do polskich przepiséw bilansowych przez
nowelizacje Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (uor). Aktualno$c¢
podejscia jest niepodwazalna miedzy innymi poprzez fakt wyceny skfadnikéw
przy uzyciu procedury dyskontowej, bedacej jedng z najbardziej precyzyjnych
i wiarygodnych metod oceny warto$ci z uwzglednieniem trudnej uchwytnosci oraz
czestej zmiennosci warto$ci przedmiotdéw podlegajacych wycenie w czasie?. Nabiera
to szczegblnego znaczenia dla uzytkownikéw wewnetrznych informacji finanso-
wych, ktdrym szczegdlnie zalezy na obiektywnosci i aktualno$ci otrzymywanych
informacji z systemu rachunkowaosci.

Celem niniejszego artykutu jest proba wskazania drogi do wiekszej precyzji
wyceny wartosci aktywow netto spotki podporzadkowanej w sposéb umozliwiajacy
zmniejszenie dodatniej wartosci firmy w skonsolidowanym bilansie. Do realizacji
zamierzen postuzono sie probg estymacji wartosci marki bazujacej na metodach
znanych z prawa podatkowego.

Ly, ljiri, Ceory of accounting measurement, American Accounting Association, Sarasota, Fla 1975.
2 por. B. Micherda, Uwarunkowania kwanty [Kacji w warto$ci godziwej, ,,Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2011, nr 849.
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2. Istota wartosci godziwej i jej zawartos¢ informacyjna

Metoda wyceny uwzgledniajgca wartos¢ godziwa sktadnikéw bilansowych
zostata rozwinieta w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finan-
sowej stosunkowo niedawno i tgczy w sobie zalety powszechnie stosowanych metod
wyceny, to jest: metody wartoSci odtworzeniowej, wartosci realizacji i wartosci bie-
zgcej. Wedtug MSR warto$¢ godziwa jest to ,,kwota, za jaka dany sktadnik aktywow
mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na drodze przeprowa-
dzonej na warunkach rynkowych transakcji pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi stronami’3.

Koncepcja wartosci godziwej jest obecnie przyjeta w wiekszosci rozwinietych
systemoOw rachunkowosci i stosowana w praktyce do wyceny inwestycji, aktywow
i zobowigzan przejmowanych w ramach tgczenia spotek, a takze jako dolna granica
utraconej przez aktywa wartosci ksiegowej. Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrze-
$nia 1994r. w art. 28 ust. 6 z pozniejszymi zmianami, ktérej ostatnia nowelizacja
obowiazuje od 2 stycznia 2002 r. w polskim prawie finansowym, zawiera definicje
wartosci godziwej zbiezng z prezentowang przez MSSF o brzmieniu: ,,Za warto$¢
godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywow madgtby zosta¢ wymie-
niony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami”.
Z definicji wynika, ze warto$¢ godziwg okresla sie na podstawie transakcji cha-
rakteryzujgcej sie wystepowaniem okreslonych warunkéw. Transakcja zgodnie
z analizowang definicjg musi odbywac sie:

1) wwarunkach transakcji rynkowej (w tym réwniez transakcji hipotetycznej, jesli
nie nastepuje transakcja faktyczna),

2) pomiedzy zainteresowanymi stronami, Co 0znacza, ze kupujacy i sprzedajacy chcg
dokonac transakcji kupna — sprzedazy, przy czym zadna ze stron nie znajduje
sie w sytuacji przymusowej (np. sprzedaz w wyniku likwidacji),

3) pomiedzy dobrze poinformowanymi stronami, co oznacza, ze zadna ze stron
nie znajduje sie w uprzywilejowanej sytuacji i oba podmioty dysponujg wystar-
czajacym zasobem wiedzy umozliwiajgcej oszacowanie rzeczywistej wartosci
przedmiotu transakcji,

4) pomiedzy niepowigzanymi ze sobg stronami, przy czym w mys$l ustawy jednostki
powigzane —to jednostka dominujgca, znaczacy inwestor oraz jednostki od nich
zalezne lub z nimi stowarzyszone.

3 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), SKwP, Warszawa 2011.
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Ostroznos¢ ustawodawcy z gory wykluczyta transakcje pomiedzy stronami
powigzanymi jako transakcje dokonywane na warunkach rynkowych i mogtaby
by¢ w Swietle obowigzujacych przepisdw pominieta®.

Oprocz ustalen formalnoprawnych nalezy réwniez zastanowic sie nad mozliwo-
$cig stosowania koncepcji wartosci godziwej. Ustawodawca nie precyzuje bowiem
zadnych warunkow, jakie musiatby spetnia¢ kupujacy i sprzedajacy, a przeciez to od
nich zalezy wysokosc ceny przedmiotu transakcji. Aby zrekompensowac niedostatki
definicyjne, nalezatoby wprowadzic¢ jeszcze jeden warunek — racjonalnosé decyzji
poszczegblnych stron transakcji. Nalezy bowiem stwierdzié, ze nieracjonalno$c¢
zachowan stron transakcji wyklucza dokonanie jej na warunkach odpowiadajacych
wartosci godziwej, poniewaz w przypadku bardzo subiektywnej oceny jednej ze
stron warto$¢ przedmiotu transakcji zostaje bardzo znieksztatcona. Warto réwniez
uwzgledni¢ w definicji fakt regulowania zobowigzan w trakcie normalnego cyklu
dziatalno$ci gospodarczej. Pominiecie tego aspektu funkcjonowania przedsiebior-
stwa rowniez prowadzi do btednej oceny wartosci. Dlatego na potrzeby niniejszych
rozwazan przyjeto nastepujaca definicje wartosci godziwej:

Wartos¢ godziwa jest to kwota, za jakg dany sktadnik aktywow maogtby zostaé
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane w kwotach wymagajacych zaptaty w trak-
cie trwania normalnego cyklu dziatalnosci gospodarczej na warunkach transakcji
rynkowej pomiedzy racjonalnymi, zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze sobg stronami.

Warto$¢ godziwa jest pojeciem szerszym niz warto$¢ rynkowa, ktéra ustala
aktywny rynek. Zatem tylko transakcja przeprowadzona na aktywnym rynku przez
niepowigzane, zainteresowane transakcjg i dobrze poinformowane o wszelkich cechach
jej dotyczacych, a takze mozliwych do zawarcia transakcjach alternatywnych strony,
moze by¢ rozwazana z punktu widzenia wartosci rynkowej. Warto w tym miejscu
przypomniec¢ okreslenie aktywnego rynku i wymienic jego charakterystyczne cechy.
Jest to niezbedne do poréwnania obu koncepcji wartosci.

Zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci aktywny rynek
to taki, na ktorym:

» aktywa podlegajgce obrotowi majg charakter jednorodny,
« informacja o transakcji jest udostepniona publicznie,
e praktycznie w kazdym momencie mozna znalez¢ chetnego nabywce i sprzedawce.

4 Komentarz do ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, red. E. Waliriska, System infor-
macji prawnej LEX 2009.
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Koncepcja wartosci godziwej jest zatem oparta na paradygmacie wartosci rynko-
wej®. Zgodnie z nim racjonalni inwestorzy dziatajacy na efektywnym rynku wycenig
dany sktadnik aktywow, biorgc pod uwage sume zdyskontowanych przeptywow
pienieznych ustalonych na podstawie szacunkowych danych o przysztych wptywach
zwigzanych z danym sktadnikiem aktywow i jego wartosci rezydualnej, czyli kwocie
mozliwej do uzyskaniaw momencie jego likwidacji. Oczywiscie przy dyskontowaniu
inwestor musi przyjac stope zwrotu, na podstawie ktorej bedzie urealniat przyszte
przeptywy pieniezne do wartosci biezacej. Na rynku konkurencyjnym stopa ta jest
rownoznaczna z rynkowa stopg zwrotu dla aktywow o podobnej strukturze czaso-
wej i podobnym ryzyku. Mozna zatem stwierdzi¢, iz warto$¢ rynkowa jest ustalana
przez inwestorow na podstawie wszystkich dostepnych, mozliwych do zdobycia
informacji rynkowych. Jest to powszechnie stosowana modelowa koncepcja funk-
cjonowania rynku. Podsumowujgc: wartos¢ godziwa stanowi rezultat rozszerzenia
koncepcji wartosci rynkowej o wartos¢ aktywow niebedacych przedmiotem obrotu
na aktywnym rynku®.

Warto$¢ godziwa skfadnikéw majatku niebedacych przedmiotem obrotu na aktyw-
nym rynku jest wiec kwota, za jaka dany sktadnik aktywow maégtby zosta¢ wymie-
niony, a zobowigzanie uregulowane w kwotach wymagajacych zaptaty w trakcie
trwania normalnego cyklu dziatalnosci gospodarczej na warunkach hipotetycznej
(nie rzeczywistej) transakcji rynkowej pomiedzy racjonalnymi, zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Przyjmujac te definicje
nalezy dodac, iz racjonalny inwestor do oceny warto$ci wystepujacej w warunkach
hipotetycznej transakcji kupna — sprzedazy bedzie stosowat spodziewang stope
zwrotu dla aktywoéw dostepnych na rynku o podobnym stopniu ryzyka. Innymi
stowy dokonana transakcja rynkowa, ktdrej przedmiotem jest sktadnik majatku
0 podobnym ryzyku, stanowi asumpt do wyznaczenia wartosci godziwej elementu
aktywow niebedacego przedmiotem obrotu na rynku’.

Jednakze nawet tak dookreslona definicja nie jest w stanie zrekompensowac
negatywnych skutkéw wyceny w wartosci godziwej, na co zwrécit uwage P. Wojto-
wicz8. W artykule dotyczacym dyskusji nad zaletami i wadami kosztu historycznego

5 Por. J. Gierusz, Pomiar warto$ci aktyw6w i zobowigzan w $wietle MSSF 13 ,Wycena w wartosci
godziwej”, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2012, nr 4/3.

6 Zob. A. Hotda, Determinanty ustalania wartoéci godziwej w rachunkowosci w kontekscie kryzy-
sow [nansowych, ,,Nieréwnosci spoteczne a wzrost gospodarczy” 2013, nr 30.

7 Por. M. Jedrzejczyk, Rola wartoéci godziwej w zarzadzaniu wartoscia jednostki gospodarczej, ,,Prace
naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2010, nr 94, red. E. Nowak, M. Nieplowicz.

8 Por. P. Wéjtowicz, Koszt historyczny czy warto$¢ godziwa? Jak mierzy¢ wynik [mansowy? ,,Pro-
blemy wspétczesnej rachunkowosci” 2009, red. pracownicy naukowi Katedry Rachunkowosci SGH.
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i wartosci godziwej Autor wyraznie wskazat na problemy z obiektywizmem wyceny
przy stosowaniu wartosci godziwej, czego nie mozna stwierdzi¢ w przypadku kosztu
historycznego®. Jakkolwiek wydaje sie, ze na potrzeby niniejszych rozwazan, doty-
czacych precyzji wyceny przedsiebiorstwa, warto$¢ godziwa jest miarg bardziej
adekwatng i prowadzaca do bardziej rzetelnej i zgodnej z rzeczywistoscia wyceny.

3. Wartosc¢ firmy i jej rola w wiarygodnej wycenie
wartosci przedsiebiorstwa

W ostatnio publikowanych badaniach zauwazyé mozna dazenie autoréw do jak
najbardziej precyzyjnej wyceny wartosci przedsiebiorstwal®. Rezultatem takiego
procesu powinna by¢ warto$¢ minimalizujaca odchylenie wartosci transakcyjnej
przedsiebiorstwa od wartosci wynikajgcej z wyceny. W systemie rachunkowosci tak
okreslona roznica nosi nazwe ,,skonsolidowanej wartosci firmy”, ktéra w ustawie
o rachunkowos$ci moze przyjmowac¢ wartosci dodatnie lub ujemne. Innymi stowy,
wartos¢ firmy wykazana w skonsolidowanym bilansie powinna wynosi¢ zero lub
wykazywac wartosci jak najbardziej zblizone do zera.

Ustawa o rachunkowosci definiuje wartos¢ firmy jako: ,,r6znice miedzy ceng
nabycia okreslonej jednostki lub zorganizowanej jej czesci a nizszg od niej wartoscig
godziwa przejetych aktywow netto. Jezeli cena nabycia jednostki lub zorganizowanej
jej czesci jest nizsza od wartosci godziwej przejetych aktywdw netto, to roznica sta-
nowi ujemng wartos¢ firmy” (art. 33 ust. 4). Zatem o wartosci firmy wedtug ustawy
o rachunkowosci stanowi cena transakcyjna oraz warto$¢ przejetych aktywdw netto.
W zasadzie ustawa nie pozwala na dziatania zmierzajace do proby zminimalizowania
skonsolidowanej wartosci firmy.

Odmienna sytuacja wystepuje w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdaw-
czosci Finansowej. W tym przypadku wartos¢ firmy stanowi nadwyzke kosztéw
nabycia w stosunku do udziatu nabywcy w wartosci godziwej netto mozliwych do
zidentyfikowania aktywow, zobowigzan i zobowigzar warunkowych. Jednakze war-
tos¢ aktywow netto do celow estymacji wartosci firmy jest obliczana odmiennie od
Ustawy o rachunkowosci. Warto$¢ aktywow netto w tym przypadku powiekszana jest
o wartosci niematerialne i prawne niepodlegajace wczesniej identyfikacji i ujawnianiu
z powodu braku mozliwosci obiektywnej ich wyceny oraz pomniejszana o warto$¢

9 Zob. P. Woéjtowicz, Czy warto$¢ godziwa zastapi koszt historyczny?, ,,Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2011, nr 861.
10 por. M. Jedrzejczyk, Estymacja wartosci godziwej. Podejécie symulacyjne, PWE, Warszawa 2011.
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zobowigzan warunkowych (MSSF 3, par. 5). W procesie szacowania wartosci firmy
jednak nalezy te warto$ci ujawnic i wyceni¢ nawet, jezeli postulat o wiarygodnosci
wyceny nie bedzie zachowany*.

Dzieki temu zapisowi MSSF 3 mozliwe jest podjecie proby wyceny nieistnieja-
cych do tej pory w sprawozdawczosci finansowej przejmowanej jednostki pozyciji
aktywow, co teoretycznie powinno sprosta¢ zatozeniu o minimalizacji dodatniej
wartosci firmy. Nalezy jednak pamietac, ze wartos¢ firmy przyjmuje wysokie
dodatnie wartosci nie tylko dlatego, ze czes¢ aktywow nie jest ujawniana. Przyczyn
dodatniej wartosci firmy nalezy doszukiwac sie rowniez w niedostatecznej precyzji
wyceny poszczegdlnych sktadnikéw bilansowych, ktérych wartosé godziwa réwniez
nie jest ostatecznie wiarygodna.

4. Wptyw wyceny wartosci marki na skonsolidowang
wartosc¢ firmy. Analiza przypadku

Z przeprowadzonych do tej pory rozwazan wynika, ze niedoszacowanie lub
brak oszacowania niektorych sktadnikdéw majgtkowych spétki zaleznej prowadzi
do zanizonej wyceny wartosci aktywow netto spotki podporzadkowanej, a co za
tym idzie, zawyzonego oszacowania dodatniej wartosci firmy wykazywanej w skon-
solidowanym bilansie grupy kapitatowej?. W niniejszym punkcie podjeto prébe
wyceny wartosci marki istniejacej w praktyce grupy kapitatowej sktadajacej sie
z dwéch spotek: ,,BLYSK” oraz ,,ZENGA”. Spo6tka ,,BLYSK” jest spotka dominujaca
w stosunku do spotki ,,ZENGA”.

»,BLYSK” sp. z 0.0. zajmujgca sie budowa myjni samochodowych, sprzedaza
urzadzen myjacych oraz utrzymaniem i serwisowaniem myjni posiada marke fir-
mowg ,,BLYSK” oraz marke ,,XYZ" i chronigce te marki prawa ochronne na znaki
towarowe. Marka ,,BLYSK” jest markg firmowa identyczng jak nazwa spotki, nadto
jest to marka do$¢ dobrze rozpoznawalna na terenie potudniowej Polski i istniejgca
na rynku od ponad 5 lat. Natomiast marka ,,XYZ” jest marka, ktéra dopiero ma zosta¢
wprowadzona na rynek, a znak towarowy jest w fazie postepowania zgtoszeniowego
przed Urzedem Patentowym RP i jeszcze nie otrzymat prawa z rejestracji.

11 A, Hotda, MSR/MSSF w polskiej praktyce gospodarczej, C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 77, 338.

12 por. M. Strojek-Filus, 1. Kumor, Wplyw wartosci godziwej na wartosé jednostki gospodarczej,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”, nr 786, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpiecze-
nia” 2013, nr 64/1.
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W rozpatrywanej w artykule sytuacji spotki ,,BLYSK” i ,,ZENGA” stanety przed
dwoma problemami. Po pierwsze, spotki nie potrafig okresli¢ wartosci marki (znakow
towarowych); wiedzg jedynie ze warto$¢ ta przekracza 30tys. EUR. Zatem konieczne
jest okreslenie wartosci godziwej znakéw towarowych. Po drugie, spotki musza
sporzadzi¢ dokumentacje podatkowa i w jej ramach sg zobligowane do okreslenia,
jaka metodg oszacowaty wartosé¢ znakéw towarowych.

W opisywanej sytuacji podmiot, ktoremu zlecono wycene do obliczenia wartosci
godziwej, postuzyt sie dwoma podejsciami obliczeniowymi: podejSciem kosztowym
oraz dochodowym. W podejsciu kosztowym warto$¢ danej marki bytaby rowno-
wazna poniesionym na nig naktadom. Stosownie do metody kosztowej zatem dla
spotki ,,BLYSK” skumulowano koszty: opracowania graficznego znakéw towarowych
(20tys. PLN), koszty rejestracji 10 znakéw towarowych (50tys. PLN) oraz nakfady
ponoszone na reklame i marketing znakow towarowych (229tys. PLN). Stosujac
przytoczong procedure, uzyskano wynik 299tys. PLN.

Dla marki ,,XYZ” natomiast wynik metoda kosztowg wyniést 7 tys. PLN, na co
ztozyly sie: koszt opracowania 1 znaku towarowego (2 tys. PLN) oraz koszt rejestracji
1 znaku towarowego w Urzedzie Patentowym RP (5tys. PLN). Przyjeto, ze z uwagi
na uwarunkowania podejscia kosztowego powyzsza wartos¢ wskazana w tabeli dla
marki ,,BLYSK” bedzie stanowi¢ dolng granice wartosci tej marki oraz dolng gra-
nice wartosci wszystkich chronigcych te marke znakéw towarowych. Natomiast
dlamarki ,,XYZ” przyjeto, ze obliczona wartos¢ jest warto$cig godziwa, ktéra moze
zosta¢ uznana za cene rynkowa.

Nastepnie obliczono warto$¢ marki ,,BLYSK”, stosujac podejscie dochodowe,
a doktadnie metode uniknietych opfat licencyjnych. Metoda wyceny na podstawie
rynkowych optat licencyjnych polega na okresleniu biezacej wartosci przysztych
korzysci bedgcych wynikiem posiadania marki chronionej prawami do znaku
towarowego lub znakéw towarowych. W celu obliczenia dochodu netto z licencji,
ptatnosci licencyjne nalezy zredukowac o hipotetyczng wartosé podatku dochodo-
wego wedtug formuty:

e optaty licencyjne = (1 — stawka podatku dochodowego),

» kalkulacja stopy dyskontowej, uwzgledniajacej ryzyko charakterystyczne dla
wycenianego znaku towarowego/marki;

« zdyskontowanie ptatnosci licencyjnych po opodatkowaniu w okresie projekcji

i obliczenie wartosci rezydualne;j.

Suma zdyskontowanych ptatnosci licencyjnych oraz wartosci rezydualnej stanowi
warto$¢ wycenianego znaku towarowego. Wyniki obliczen zaprezentowano w tabeli 1.
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Kalkulacje rezydualnej wartosci marki ,,BLYSK” przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Kalkulacja rezydualnej wartosci marki spotki ,,BLYSK”

Znormalizowane przeptywy pieniezne w zaokragleniu 116 000
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 5%

Stopa dyskonta 25%

Wartos¢ rezydualna 600 000
Suma wartosci biezacej przeptywdw pienieznych w okresie projekcji 300 000
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 160 000
Wartos¢ marki (bez uwzgledniania tarczy podatkowej) ‘ 460 000

Zrodto: opracowanie wiasne.

W wyniku zastosowania podejscia dochodowego ustalono, ze warto$¢ marki
,BLYSK” wynosi 460 000 PLN, co w poréwnaniu do warto$ci kosztowej wynoszacej
299tys. PLN daje stosunkowo duze odchylenie. Jednoczes$nie z uwagi na znaczng
niepewnos¢ co do prognozy finansowej spotki, spowodowang zmiang dostawcy
urzadzen myjacych, uznano, ze w tych okolicznos¢ obie metody sg rownorzedne,
przyjmujac, ze podejscie kosztowe okresla minimalng warto$¢ marki, a podejscie
dochodowe — maksymalng warto$¢ marki. Z uwagi na nadanie tej samej wagi obu
podejsciom ustalono, ze warto$¢ godziwa bedzie najblizsza Sredniej arytmetycz-
nej z obu uzyskanych wynikoéw, a zatem warto$¢ godziwa to: 299 000 + 460 000 =
=759 000:2 =379 500 PLN, natomiast wartos¢ marki ,,XYZ” uosabiana przez
jedno chronigce jg prawo ochronne z rejestracji znaku towarowego nalezy wycenic
w wartosci 7000 PLN.

Konstatujac: rozwigzanie problemu wyceny stanowiwynik: ,,BLYSK” — 379 500 PLN;
»XYZ”—=7000PLN. Zatem z punktu widzenia oszacowania zmniejszenia dodatniej
wartosci firmy wykazywanej w skonsolidowanym bilansie przygotowywanym przez
spotke ,,ZENGA” wczesniej oszacowang wartosé nalezatoby pomniejszy¢ o sume
obliczonych wartosci marek ,,BLYSK” i ,,XYZ”, czyli 387 500 PLN.

5. Podsumowanie
Zasadniczym celem wyceny jest precyzyjne okreslenie warto$ci danego sktadnika

aktywow, czy tez grupy tych sktadnikéw. DoS¢ specyficzng sytuacja jest wycena catego
przedsiebiorstwa stanowigcego sume wielu elementéw majatku i finansujacego go
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kapitatu. Z punktu widzenia przeprowadzonych rozwazan optymalng sytuacja jest,
kiedy cena nabycia przedsiebiorstwa rowna sie wycenie wartosci godziwej przejetych
aktywow netto. Oznacza to w praktyce skonsolidowang warto$¢ firmy réwng zero.
Jednakze taka sytuacja pomimo najwiekszych staran jest bardzo mato prawdopodobna
ze wzgledu na dominujacg w systemie rachunkowosci zasade kosztu historycznego.

Spor pomiedzy zwolennikami paradygmatu kosztu historycznego a zwolennikami
wartosci godziwej trwa juz od wielu lat, ale ostatecznie nie uzyskano jednolitego
stanowiska w tej kwestii. Przyczyng sa dwie odmienne filozofie wyceny, dla r6znych
potrzeb, mogace sprostaé tylko jednemu z dwéch postulatéw. Jednym z nich jest
precyzyjna wycena odzwierciedlajgca doktadnie wartos¢ sktadnika majatku, czy
zobowiazania dla celéw menedzerskich. Drugi natomiast obejmuje kluczowe dla
ksiegowych zasady, ktore prowadzg do obiektywnej miary wartosci opartej na zasa-
dzie kosztu historycznego.

Wydaje sie, ze nie ma jednej, wigzacej miary wartosci, ktorg zaakceptowaliby
zaréwno menedzerowie, jak i ksiegowi oraz ze niedostatki precyzji pomiaru warto-
sci bilansowych bedg towarzyszy¢ zawsze systemowi rachunkowosci. Jednakze, jak
udowodniono w niniejszych rozwazaniach, istniejg znane i stosowane procedury,
ktorych stosowanie moze zminimalizowaé btedy pomiaru w ramach istniejacych
przepiséw rachunkowosci. Pomiar wartosci marki do celow podatkowych moze
postuzy¢ jako sposob minimalizacji odchylen ceny transakcyjnej przedsiebiorstwa
od wartos$ci godziwej aktywow netto wynikajacych z wyceny poszczeg6lnych sktad-
nikéw wchodzacych.
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Corporate Fair Value and Consolidated Value of Firms
in Related Entities. Empirical Analysis

Summary

e article presents an empirical analysis of the impact of precision of valuation of
the assets of a company bought as a result of market transaction on the minimisa-
tion of consolidated value of the company indicated in the consolidated [nancial
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report. [Ceestimation of the value of a well-known automotive brand serves as an
example. In this context, the valuation in fair value should be a basic measure of
value allowing for the elimination of the gap between the purchase price and the
valuation of asset net worth of the acquired company. [eeslimation of brand value
with tax methods indicates that the disclosure of the most probable values of yet
undisclosed asset components leads to a more adequate result of valuation of the
whole company, minimising the consolidated corporate value.

Keywords: valuation, intangible assets, fair value, brand, trademark, estimation,
balance
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Wycena roslinnej produkcji w toku
—wartosc godziwa vs. koszt historyczny

Streszczenie

Celem niniejszego opracowania jest zwrécenie uwagi na problem wyceny roslin-
nej produkcji w toku oraz odpowiedz na pytanie, ktora z metod w sposob bardziej
adekwatny uwzglednia specy [Kké dziatalnosci rolnej — wartosé¢ godziwa czy koszt
historyczny?

W artykule zostaty przedstawione wyniki badan empirycznych dotyczace wyceny
roslinnej produkcji w toku metoda kosztu historycznego, wedtug wartosci odtwo-
rzeniowej oraz wedtug warto$ci dochodowej. Badania empiryczne polegaty na prze-
prowadzeniu wyceny plantacji pszenicy i burakéw cukrowych o powierzchni 1ha
na dzien 30.06.2015r.

Przeprowadzone badania empiryczne i krytyczna analiza literatury wykazaty, ze
wycena za pomocg metod bazujgcych na warto$ci godziwej w sposéb bardziej ade-
kwatny odzwierciedla warto$¢ roslinnej produkcji w toku. Nalezy jednak pamie-
tac, ze wycena ta nie uwzglednia ryzyka meteorologicznego zwigzanego z prowa-
dzeniem dziatalnosci rolne;j.

Stowa kluczowe: wycena, warto$¢ godziwa, koszt historyczny, roslinne aktywa bio-
logiczne, produkcja w toku




224 Dawid Obrzezgiewicz

1. Wprowadzenie

Od wielu lat naukowcy zajmujacy sie tematyka szeroko pojetej rachunkowosci
toczg spor, ktdra wartosc jest bardziej adekwatna przy wycenie sktadnikow aktywow
i pasywow bilansu — koszt historyczny czy warto$¢ godziwa? Problem ten dotyczy
rowniez wyceny roslinnej produkcji w toku. Specyfika rolnictwa wymaga zastoso-
wania szczegolnych rozwigzan, ktore pozwolg w adekwatny sposéb dokonac wyceny
aktywow biologicznych. Ryzyko nieodtgcznie zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci
rolnej implikuje problemy w zakresie wyceny roslinnych aktywow biologicznych.
Szczegblnym przypadkiem jest wycena roslinnej produkcji w toku.

W polskim prawie bilansowym brak szczeg6towych rozwigzan odnoszacych
sie do wyceny rolniczej produkcji w toku. Implikuje to problemy przy dokonywa-
niu wyceny, czego skutkiem jest to, ze wiekszo$¢ podmiotow stosuje uproszczenie
i w ogdle nie dokonuje wyceny roslinnej produkcji w toku. Pomiedzy badaczami
podejmujacymi temat wyceny ro$linnej produkcji w toku toczy sie spor, ktéra z metod
wyceny w sposéb bardziej adekwatny oddaje wartosé plantacji danej rosliny na etapie
produkcji w toku — warto$¢ godziwa czy koszt historyczny?

O ile opracowania zawierajgce polemike odnosnie do wyzszosci wartosci
godziwej nad kosztem historycznym i na odwrot sg liczne w literaturze przedmiotu,
np. M. Remlein, E.A. Hendriksen. M.F. van Breda’, to zauwazalny jest brak publikacji
podejmujacych temat samej procedery wyceny roslinnej produkcji w toku. Brak ten
dotyczy zaréwno wyceny w wartosci godziwej, jak i w koszcie historycznym.

Przedmiotem niniejszego opracowania jest wycena roslinnej produkcji w toku
przy zastosowaniu metod bazujgcych na wartosci godziwej oraz na koszcie historycz-
nym. Podmiot rozwazan stanowig jednostki gospodarcze prowadzace dziatalno$¢
rolng, ktore podlegaja ustawie o rachunkowosci.

Problem badawczy poruszony w niniejszym opracowaniu stanowi wycena 1 ha
plantacji pszenicy oraz burakéw cukrowych przy zastosowaniu metod bazujacych
zar6bwno na koszcie historycznym, jak i na wartosci godziwej.

Celem artykutu jest zwrdcenie uwagi na problem wyceny roslinnej produkcji
w toku oraz trudnos$ci wystepujgcych przy procesie dokonywania wyceny. Ponadto
podjeto prébe przedstawienia i poréwnania dwéch przeciwstawnych rodzajow
wyceny — wedtug wartosci godziwej oraz wedtug kosztu historycznego.

1 M. Remlein, Za i przeciw wartosci godziwej w warunkach kryzysu [mansowego, w: Rachunko-
wos¢ i audyt w warunkach kryzysu [nansowego, red. nauk. W. Gabrusewicz, Poznan 2009, s. 131-136;
E.A. Hendriksen, M.F. van Breda, Teoria rachunkowosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.
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Badania empiryczne przeprowadzono dla plantacji pszenicy i burakow cukro-
wych o powierzchni 1 hektara. W ramach tych badarn dokonano wyceny za pomocg
metod opierajgcych sie na koszcie historycznym — metodzie kosztéw bezposrednich
i warto$ci odtworzeniowej oraz na wartosci godziwej — metoda dochodowa.

Realizacja celu zostata wsparta adekwatnymi metodami badawczymi: metoda
krytycznej analizy literatury, metoda analizy poréwnawczej oraz metoda symulacji.

2. Roslinne aktywa biologiczne jako przedmiot wyceny

Rolnictwo jest najbardziej specyficzng gatezig polskiej gospodarki. Specyfika
rolnictwa wynika z nieproporcjonalnie wiekszego ryzyka prowadzenia dziatalnosci
rolnej niz w przypadku innych branz gospodarki. Wystepowanie ryzyka w tej dzia-
talnosci wynika z oddziatywania czynnikdéw meteorologicznych oraz klimatycznych,
ktore tylko w nieznacznej czeSci moga zostac¢ zdywersyfikowane. Dywersyfikacja
ryzyka zwigzanego z czynnikami meteorologicznymi moze nastapi¢ poprzez zawarcie
umowy ubezpieczenia lub poprzez inwestycje w majatek trwaty, np. deszczownie.
Ryzyko w rolnictwie jest efektem biologicznego charakteru proceséw produkcyjnych.
Najczesciej zrodtem ryzyka sg zjawiska nadzwyczajne, np. powodzie, przymrozKi,
gradobicia, susze, nawatnice w przypadku produkcji roslinnej oraz epidemie i cho-
roby w przypadku produkcji zwierzecej?.

Za podstawe produkcji roélinnej uwaza sie proces fotosyntezy, ktory polega
na przemianie przez samozywne rosliny materii nieorganicznej w zwiazki organiczne.
Literatura przedmiotu do produkcji roslinnej w rolnictwie zalicza®:

e produkcje polowg na gruntach ornych,

e produkcje pasz na uzytkach zielonych (¥gkach, pastwiskach),

» produkcje ogrodniczg (sadownictwo, kwiaciarstwo, warzywnictwo, uprawe
roslin zielarskich),

e produkcje lesna,

e produkcje roslin w naturalnych/sztucznych zbiornikach wodnych.

W niniejszym opracowaniu szczego6lng uwage poswiecono wycenie produkcji
polowej na gruntach ornych. Wycenie poddano plantacje buraka cukrowego oraz

2 P. Sulewski, S. Czekaj, Zmiany klimatyczne oraz instytucjonalne a przewidywane wyniki ekono-
miczne gospodarstw, ,,Zagadnienia ekonomiki rolnej”, Instytut Ekonomiki Rolnej i Gospodarki Zyw-
nosciowej — PIB, Warszawa 2015, s. 74-100.

3 S. Kaczmarczyk, Agrotechnika roslin uprawnych, Akademia Rolnicza w Szczecinie, Szczecin
2005, s. 10.
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pszenicy. Zarowno plantacja buraka cukrowego, jak i plantacja pszenicy stanowig

sktadnik roslinnych aktywow biologicznych.

Roslinne aktywa biologiczne definiowane sg jako zbiorowosc¢ roslin o podobnych
cechach biologicznych (np. pszenica, rzepak, burak cukrowy), ktére nieustannie
podlegaja procesom przemiany biologicznej. Do roslinnych aktywdw biologicznych
nie zalicza sie gruntéw oraz wartosci niematerialnych i prawnych®. Proces przemiany
biologicznej dzieli si¢ na trzy charakterystyczne procesy: wzrost, prokreacje oraz
degeneracje. Efektem zachodzacych proceséw przemiany biologicznej sg ilosciowe
oraz jakosciowe zmiany w aktywach biologicznych®. Regulacje MSR 41 ,,Rolnictwo”
przemiane biologiczng utozsamiajg z przeksztatceniem w celu uzyskania produktéw
rolniczych i innych aktywow biologicznych®.

Inne aktywa biologiczne stanowig aktywa uzyskiwane z aktywow biologicznych,
ktdre podlegajg procesom dalszej przemiany biologicznej, tj. sg przeksztatcane
w nastepnych etapach procesu produkcji rolniczej’.

Z kolei produkty rolnicze to produkty uzyskane w wyniku zbioru uprawy z plantacji
aktywdw biologicznych, bedacych wtasnosciag podmiotu prowadzacego dziatalnosé
rolnicza, np. ziarna pszenicy, korzenie buraka cukrowego, ziarna rzepaku®. Pozy-
skanie produktu rolnego nieodtgcznie zwigzane jest z momentem jego zbioru, tj.:
» odfgczeniem produktu od aktywow biologicznych, np. Sciecie majeranku na polu

uprawnym, sciecie koniczyny na siano,

« zakonczeniem okresu wegetacji roslinnych aktywow biologicznych, np. wykopki
burakéw cukrowych, omiot pszenicy, omiot rzepaku, wykopki ziemniakow.
Narysunku 1 przedstawiono podziat roslinnych aktywow biologicznych na aktywa

trwate oraz aktywa obrotowe.

4 D. Czerwinska-Kayzer, A. Bieniasz, Z. Gota$, Klasy [Kacja i prezentacja aktyw6w rolniczych
w sprawozdaniu [nansowym wedtug polskich i miedzynarodowych regulacji rachunkowosci, ,,Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci” 2011, nr 64(120), s. 9-24.

5 D.Obrzezgiewicz, Identy [Kacja ryzyka w dziatalnosci gospodarstw rolnych dla potrzeb rachunko-
wosci, w: Paradygmat zréwnowazonego rozwoju lokalnego i regionalnego we wspotczesnej gospodarce,
red. B. Borusiak, K. Pajgk, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 237-252.

6 85-7, Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 . przyjmujace okre-
$lone miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Par-
lamentu Europejskiego i Rady, Dz. Urz. UE, 29.11.2008, nr L 320.

7 D. Czerwinska-Kayzer, A. Bieniasz, Klasy [Kacja aktyw6w pochodzenia rolniczego wedtug MSR
41 Rolnictwo, ,,Journal of Agribusiness and Rural Development” 2011, 4(22), s. 41-49.

8 A. Helin, Jak aktywa biologiczne ujmuje sig¢ w sprawozdaniu?, ,,Gazeta Prawna” 2008, nr 9.

9 D.Czerwinska-Kayzer, A. Bieniasz, Z. Gota$, Klasy [Kdcja i prezentacja..., op.cit., s. 9-24.
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Rysunek 1. Podziat roslinnych aktywow biologicznych

| Roslinne aktywa biologiczne

\4 A4

Aktywa trwate Aktywa obrotowe
- plantacje wieloletnie - rosliny, ktorych zbior
(wierzba energetyczna) odbywa sie w pierwszym
- sady (jabtonie, sliwy, lub drugim roku po
grusze) dokonaniu wysiewu (zboza,
- winnice (winorosl) buraki cukrowe, cebula itd.)

Zr6dto: opracowanie whasne.

Roslinne aktywa biologiczne standardowo ze wzgledu na okres ekonomicznej
uzytecznosci dzielg sie na aktywa trwate oraz aktywa obrotowe. Roélinne aktywa
trwate stanowig plantacje wieloletnie, sady i winnice, ktérych okres plonowania jest
dtuzszy niz jeden rok i plony sg zbierane w nastepujacych po sobie latach. Z kolei
ros$linne aktywa obrotowe stanowig plantacje roslin, ktorych zbiér odbywa sie
w pierwszym lub drugim roku po wysiewie.

Pojecie roslinnych aktywow biologicznych w polskim prawie bilansowym nie
zostato zdefiniowane. Ustawa o rachunkowosci definiuje jedynie zwierzece aktywa
biologiczne pod pojeciem inwentarz zywy. Jednak ustawa nie zawiera zaréwno defi-
nicji roslinnych aktywow biologicznych, jak i szczegotowych rozwigzan dotyczacych
sposobu ich wyceny™. Na potrzeby niniejszego artykutu autor pod pojeciem roslinne
aktywa biologiczne rozumie zbiér roslin o podobnych cechach, ktére nieustannie
podlegajg procesom przemiany biologicznej.

W miedzynarodowym prawie bilansowym poswiecono oddzielny akt prawny
poruszajacy aspekt roslinnych aktywow biologicznych. Stanowi go MSR 41 ,,Rol-
nictwo”, w ktérym zawarto szczegdtowe wytyczne dotyczace wyceny roslinnych
aktywow biologicznych.

W literaturze przedmiotu podejmujacej temat roslinnych aktywow biologicznych
za najwazniejsze problemy uwaza sie':

» wycene roslinnych aktywow biologicznych,
ujmowanie ro$linnych aktywow biologicznych w sprawozdaniu finansowym,
raportowanie i ujawnianie informacji o roslinnych aktywach biologicznych.

10 Art. 3., Ustawa o rachunkowosci z 29 wrze$nia 1994r., Dz.U. nr 12, poz. 591, ze zm.

11 ], Sedlacek, [emkthods of valuation in agricultural accounting, ,Agricultural Economics
— Czech” 2011, no. 56, s. 59-60.
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Najwazniejszy, a zarazem najtrudniejszy z wyzej przedstawionych probleméw
stanowi wycena roslinnych aktywow biologicznych. Brak jednoznacznych regulacji
prawnych w zakresie wyceny w polskim prawie bilansowym implikuje trudnosci
w rzetelnosci oraz wiernosci danych finansowych dotyczacych roslinnych aktywow
biologicznych.

Zestawienie zasad odnoszacych sie do wyceny roslinnych produktéw gotowych
oraz roslinnej produkcji w toku w polskim i miedzynarodowym prawie bilansowym
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wycena roslinnych aktywow biologicznych wg ustawy o rachunkowosci

oraz MSR 41
] Ustawa o rachunkowosci MSR 41 ,Rolnictwo”
Przedmiot wyceny
Ujecie poczatkowe | Dzier bilansowy | Ujecie poczatkowe | Dzien bilansowy
Roslinne aktywa Cena zakupu, koszt | Cena nabycia lub Wartos¢ godziwa | Wartos¢ godziwa
biologiczne wytworzenia, koszt wytworzenia | pomniejszona pomniejszona
— produkty gotowe | cena sprzedazy nie wyzsze od ceny | o szacunkowe 0 szacunkowe
takiego samego sprzedazy netto koszty sprzedazy, koszty sprzedazy
lub podobnego cena nabycia, lub cena nabycia
aktywa, inaczej koszt wytworzenia
ustalona wartos¢ pomniejszony
godziwa o0 dotychczasowe
umorzenie oraz
zakumulowane
odpisy z tytutu
trwatej utraty
wartosci
Roslinne aktywa Nie dotyczy Bezposrednie Nie dotyczy Wartos$¢ godziwa
biologiczne — koszty pomniejszona
produkcja w toku wytworzenia, 0 szacunkowe
koszty materiatdw koszty sprzedazy
bezposrednich,
rezygnacja
z wyceny

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 .
przyjmujace okreslone miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz. Urz. UE, 29.11.2008, nr L 320; Ustawa o rachunkowosci z 29 wrze$nia 1994r.,
Dz.U.nr 12, poz. 591, ze zm.

Zgodnie z og6lnie obowigzujagcymi w polskim prawie bilansowym zasadami
wyceny zapasow, roslinne aktywa biologiczne w postaci produktow gotowych wycenia
sie przy ujeciu poczgtkowym po koszcie wytworzenia, cenie zakupu, cenie sprze-
dazy takiego samego lub podobnego aktywa oraz wedtug inaczej ustalonej wartosci
godziwej. Z kolei MSR 41 za podstawe wyceny przy ujeciu poczgtkowym przyjmuje
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wartos¢ godziwg pomniejszong o szacunkowe koszty sprzedazy lub cene nabycia
albo koszt wytworzenia pomniejszony o dotychczasowe umorzenie i zakumulowane
odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci. Wycena roslinnych aktywow biologicznych
w postaci produktéw gotowych na dzien bilansowy wedtug ustawy o rachunkowosci
dokonywana jest po cenie nabycia lub koszcie wytworzenia z zastrzezeniem, ze nie
moga one by¢ wyzsze od ceny sprzedazy netto. Natomiast MSR 41 nakazuje wycene
roslinnych produktow gotowych na dzien bilansowy wedtug wartosci godziwej
pomniejszonej o szacunkowe koszty sprzedazy lub wedtug ceny nabycia®2,

O ile wycena roslinnych produktéw rolniczych jest bardzo dobrze opisana w pol-
skich i miedzynarodowych aktach prawnych w zakresie prawa bilansowego, to juz
wycena roslinnej produkcji w toku nie jest tak jednoznaczna. Roélinna produkcja
w toku jest to szczegolna pozycja bilansu przedsiebiorstwa prowadzacego dziatalnos¢
rolng. Ze wzgledu na dtugotrwaty cykl produkcyjny w rolnictwie pozycja ta stanowi
znaczacy udziat w aktywach bilansu w przypadku wyceny na dzien bilansowy
oraz w wiosenno-letnich okresach sprawozdawczych®. Ro$linna produkcja w toku
sg to aktywa ro$linne znajdujace sie w trakcie przemiany biologicznej i przemiana
nie zostata jeszcze zakonczona®.

Wedtug polskiego prawa bilansowego wycena roslinnej produkcji w toku jest
dokonywana wedtug bezposrednich kosztéw wytworzenia lub kosztow materiatow
bezposrednich. Ustawa o rachunkowosci dopuszcza rowniez rezygnacje z wyceny
roslinnej produkcji w toku, jezeli rezygnacja nie spowoduje znieksztatcenia obrazu
sytuacji majatkowej i wyniku finansowego jednostki. W literaturze przedmiotu
naukowcy zajmujacy sie tematyka rachunkowosci rolnej wielokrotnie spotkali sie
w praktyce gospodarczej ze stosowaniem uproszczenia w postaci rezygnacji z wyceny
roslinnej produkcji w toku®. Brak wyceny roslinnej produkcji w toku prowadzi do
nierespektowania jednej z nadrzednych zasad rachunkowos$ci — zasady wiernego
i rzetelnego obrazu sytuacji majatkowej i finansowej przedsiebiorstwa (true and
fair view) oraz zasady istotnosci. Problem ten zostat poruszony w opracowaniu
T. Kiziukiewicz, gdzie autorka zauwaza, ze wycene ro$linnej produkcji w toku
przeprowadza sie wytgcznie w przypadku sprzedazy ziemi wraz z plantacjg danej
rosliny. W innych przypadkach nagminnie naduzywane jest uproszczenie w postaci

12 81025, Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 . przyjmujace okre-
$lone miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Par-
lamentu Europejskiego i Rady.

13 K. Michaluk, Ewidencja ksiegowa w jednostkach prowadzacych dziatalnosé rolnicza, ,,Biuletyn
Gtéwnego Ksiegowego — Serwis Finansowo-Ksiegowy” 2013, nr 18(186), s. 19-26.

14 D. Obrzezgiewicz, Identy [Kacja ryzyka..., op.cit., s. 243—246.

15 7. Wyszkowska, Rachunkowosé w przedsigbiorstwach rolniczych, Di (] Warszawa 2006, s. 80—84.



230 Dawid Obrzezgiewicz

rezygnacji z wyceny. Prowadzi to, zdaniem T. Kiziukiewicz, do nieprawidtowosci
w ustalaniu wartosci aktywow i pasywow oraz wyniku finansowego przedsiebior-
stwa'®. Z kolei W. Gabrusewicz i M. Remlein stwierdzajg, ze uproszczone zasady
wyceny produkcji przewidziane w ustawie o rachunkowos$ci nie moga dotyczy¢
produkcji rolnejt’.

W zakresie wyceny roslinnych produktéw gotowych przepisy polskiego i mie-
dzynarodowego prawa bilansowego w wigkszosci kwestii sie pokrywajg. Natomiast
w wycenie rolniczej produkcji w toku réznica w wycenie jest diametralna. Ustawa
o rachunkowosci nakazuje wycene produkcji w toku na podstawie kosztu historycz-
nego. Jest to zwigzane z brakiem w polskich przepisach szczegétowych rozwigzan
dotyczacych wyceny produkcji w toku w rolnictwie. Natomiast MSR 41 zawiera
szczegOtowe rozwigzania dotyczace wyceny roslinnej produkcji w toku i nakazuje
dokonywanie jej wedtug wartosci godziwej. Dopiero w przypadku braku mozliwosci
wyceny wedtug wartosci godziwej mozliwe jest zastosowanie wyceny wedtug ceny
nabycia lub kosztu wytworzenia.

3. Wycena roslinnej produkcji w toku
wedtug kosztu historycznego

Metoda kosztu historycznego zaliczana jest do klasycznych metod wyceny
w rachunkowosci. Jest oparta na koncepcji minimalizmu pienieznego. Podstawo-
wym zatozeniem tej metody jest wycena aktywow i pasywow po cenach lub kosztach
wytworzenia aktualnych w czasie ich wytwarzania lub powstawania®. E.A. Hen-
driksen i M.F. van Breda koszt historyczny definiujg jako ogolng cene zaptacong
przez podmiot gospodarczy za nabycie skfadnika aktywow na wtasnosc tgcznie
z kosztami zakupu (np. transportem, przystosowaniem sktadnika majgtku do uzyt-
kowania). Zaletg tej metody jest tatwos¢ jej weryfikacji oraz obiektywizm. Jest ona
efektem negocjacji pomiedzy sprzedajgcym a kupujacym oraz stanowi minimalna
warto$¢ danego sktadnika majatku przedsiebiorstwa z punktu widzenia jednostki
nabywajacej. Mozna zatem uznac koszt historyczny za warto$¢ minimalng danego
sktadnika majatkowego. Gtdwng wadg tej metody wyceny jest brak uwzglednienia

16 T, Kiziukiewicz, MSR 41. Rolnictwo, Di [n] Warszawa 2009, s. 153.

17 W. Gabruserwicz, M. Remlein, Sprawozdanie [mansowe przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007,
s. 87.

18 M. Remlein, Inwestycje kapitatowe w polityce rachunkowosci grupy kapitatowej, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2008, s. 139-141.
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zmian wartos$ci danego skfadnika majatku, ktore nastepujg w czasie. W perspektywie
dtuzszego czasu metoda ta moze catkowicie nie odzwierciedla¢ wartosci danego
sktadnika majatku zaréwno przy wycenie zasobOow przedsiebiorstwa, jak i przy
ustalaniu przysztych korzysci ekonomicznych?®.

Definicja kosztu historycznego zostata zawarta w miedzynarodowym prawie
bilansowym. Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF)
koszt historyczny uznajg za zasade wyceny, wedtug ktorej aktywa sg ujmowane
na dzien nabycia w warto$ci rownej zaptaconej za nie kwocie pienieznej lub wartosci
godziwej zaptaty niepienieznej dokonanej celem ich nabycia. Z kolei koszt historyczny
w konteks$cie zobowigzan uznawany jest za zasade wyceny, zgodnie z ktdrag zobo-
wigzania ujmowane sa w wartosci rownej kwocie wptywdw otrzymanych w zamian
za przejecie obowigzku na siebie lub Srodkéw pienieznych albo ich ekwiwalentow,
ktdre wedtug przewidywan zostang zaptacone w celu uregulowania zobowigzania
w normalnym toku dziatalnosci gospodarczej?. Definicja kosztu historycznego nie
zostata uwzgledniona w polskim prawie bilansowym. Jednak w poszczegdlnych
aktach prawnych mozna doszuka¢ sie posrednio definicji wyceny wedtug kosztu
historycznego?. Ustawa o rachunkowosci wskazuje, ze poszczegolne sktadniki
aktywow i pasywow wycenia sie, stosujac rzeczywiscie poniesione na ich nabycie
(wytworzenie) koszty (ceny)?.

Dalsza cze$¢ tego rozdziatu oraz nastepny rozdziat niniejszego opracowania
zostang poswiecone badaniom empirycznym w zakresie wyceny produkcji w toku
roslinnych aktywow biologicznych na przyktadzie dwoch najbardziej popularnych
w uprawie roslin w Polsce — pszenicy oraz burakéw cukrowych. Wycena produk-
cji pszenicy oraz burakéw cukrowych na polu uprawnym bedzie dokonywana
dla obszaru 1 hektara. Dniem bilansowym, na ktéry zostanie przeprowadzona
wycena rzepaku bedzie 30 czerwca 2015 roku. Dokonane badania empiryczne
beda obejmowaty wycene roslinnej produkcji w toku z zastosowaniem najpopu-
larniejszych metod wyceny bazujacych zaréwno na koszcie historycznym, jak i na
wartosci godziwej.

Pierwszg metoda wyceny roslinnej produkcji w toku bazujgca na koszcie histo-
rycznym jest metoda wyceny wedtug poniesionych kosztoéw od chwili przygotowania

19 E.A. Hendriksen, M.F. van Breda, Teoria..., op.Cit., 5. 493—496.
20 Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, czesé A, SKwP, Warszawa 2011, s. 1343.

2L 7. Wierzbiniska, Wycena aktywow i pasywow a oczekiwania informacyjne uzytkownikéw spra-
wozdan [mansowych, ,,SOEP” 2014, vol. 2, no. 4(265), s. 152-155.

22 Art. 7. ust. 1, Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r.



232

Dawid Obrzezgiewicz

pola uprawnego pod zasiew do daty dokonania wyceny?. Sedno tej metody opiera
sie na zsumowaniu wszystkich poniesionych kosztow do dnia, na ktéry doko-
nywana jest wycena?*. W tym przypadku bedzie to okres od sierpnia 2014 r. do
konca czerwca 2015r. zaréwno dla pszenicy, jak i burakdw cukrowych. W tabeli 2
zaprezentowano obliczenia zwigzane z zastosowaniem metody wyceny wedtug
poniesionych kosztow (kosztu historycznego) dla wyceny roslinnej produkcji
w toku plantacji pszenicy.

Tabela 2. Wycena produkcji w toku plantacji pszenicy — metoda poniesionych kosztow

| Materiat siewny Stopieri kwalifikacji | Jm. llos¢ (ngr;ﬁ ) VE’Z"’;;L‘SC
1 | Pszenica ozima Materiat bazowy kg 200 1,70 340,00
Termin Cena
1 Nawozy mineralne Rodzaj nawozu zabiegu Dawka sktadnika Wartos¢
y ! (dekada/ | (kgtha) | "L O | (ahiha)
m-c)
1 | Wapno nawozowe CaO (1/4 dawki) 2/08 750 0,10 75,00
2 | Polifoska 6:20:30 N 2/09 18 4,03 72,54
3 P 2/09 60 3,85 231,00
4 K 2/09 90 2,60 234,00
5 | Saletraamonowa K 2/03 60 4,09 245,40
6 N 3/04 40 4,09 163,60
Razem koszty nawozéw mineralnych 1021,54
Rodzaj srodka Termin Cena
. . o (herbicydy, fungicydy, | zabiegu Dawka . Warto$¢
1l Srodki ochrony roslin insektycydy. (dekada/ | (, ko/ha) é:;)ldll((a) (z4/ha)
regulatory wzrostu) m-c) K9
1 | Maraton 375S.C. Herbicyd 1/10 4 28,55 114,20
2 | Moddus 250 EC Regulator wzrostu 2/04 04 252,78 1041
3 | Tilt Turbo 570 EC Fungicyd 3/04 1 115,41 115,41
4 | Wirtuoz 520 EC Fungicyd 1/06 1 139,06 139,06
5 | Fastac 100 EC Insektycyd 1/06 0,12 183,83 22,06
Razem koszty $rodkéw ochrony roslin 491,84

23 E. Laskowska, Wycena rolniczej produkcji w toku. Teoria i praktyka, Wydawnictwo SGGW, War-

szawa 2013, s. 72—74.

24 ], Ludwiczak, Rachunkowos¢ rolnicza, Skrypty Akademii Rolniczej we Wroctawiu 1989, nr 345,
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Termin tn(;/zz:lrfia Koszt
Zmienne koszty maszynowe Rodzaj dziatania zabiegu : . Wartos¢
Vi _ praca maszyn wiasnych agrotechnicznego (dekada/ zabiegu | zabiegu (zt/ha)
(godz./ | (z4/godz.)
m-c)
ha)
1 | Ciagnik 60KM + rozsiewacz | Wapnowanie 1/08 1 34,00 34,00
wapna RCW-3 (1/4 kosztu)
2 | Ciggnik 80KM + ptug Podorywka 2/08 15 58,56 87,84
5-skibowy + brona 3-pol. z bronowaniem
3 | Ciagnik 60KM + rozsiewacz | Wysiew NPK 2/09 05 48,47 24,24
nawozow 300kg
4 | Ciggnik 80KM + ptug Orka siewna 2/09 2 56,50 113,00
4-skibowy
5 | Ciagnik 80KM + agregat Uprawa przedsiewna 3/09 0,7 60,21 42,15
uprawowy 2,8m
6 | Ciggnik 60KM + siewnik Siew /10 1,2 63,31 75,97
zbozowy 3m
7 | Ciagnik Oprysk na chwasty /10 04 50,94 20,38
60KM + opryskiwacz
polowy 12m
8 | Ciggnik 60KM + rozsiewacz | Wysiew N — 1. dawka 2/03 0,3 48,47 14,54
nawozow 300kg
9 | Ciagnik Oprysk — skracanie 2/04 04 50,94 20,38
60KM + opryskiwacz Zdzbta
polowy 12m
10 | Ciagnik Oprysk fungicydem 3/04 04 50,94 20,38
60KM + opryskiwacz
polowy 12m
11 | Ciagnik 60KM + rozsiewacz | Wysiew N —2. dawka 3/04 0,3 48,47 14,54
nawozow 300kg
12 | Ciagnik Oprysk 1/06 0,4 50,94 20,38
60KM + opryskiwacz fungicyd + insektycyd
polowy 12m
Razem zmienne koszty maszynowe 487,80
KOSZTY BEZPOSREDNIE RAZEM (zt/ha) 234118

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: Wielkopolski O$rodek Doradztwa Rolniczego (WODR), http://kalku-
lacje.wodr.poznan.pl/pszenical.htm, dostep 26.09.2015.

Natomiast w tabeli 3 przedstawiono obliczenia zwigzane z zastosowaniem metody
wyceny wedtug poniesionych kosztéw (kosztu historycznego) dla wyceny roslinnej
produkcji w toku plantacji burakéw cukrowych.
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Tabela 3. Wycena produkcji w toku plantacji burakéw cukrowych — metoda
poniesionych kosztéw

_ - - . Cena Warto$¢
| Materiat siewny Stopien kwalifikacji Jm. llos¢ (2Hj.m) (z4/ha)
1 | Buraki cukrowe — nasiona Materiat bazowy js. 1,2 565,00 678,00

buraka
Termin Cena
I Nawozy mineralne Rodzaj nawozu zabiegu Dawka sktadnika Wartosc
y ! (dekada/ | (kg/ha) (zt/ha)
(zt/kg)
m-c)
1 | Wapno nawozowe CaO (1/4 dawki) 2/08 750 0,10 75,00
2 | Superfosfat wzbogacony P 3/10 75 3,78 283,50
3 | Kamex K 3/10 150 318 477,00
4 | Saletrzak N 1/04 60 4,46 267,60
5 | Saletraamonowa N 3/05 70 4,09 286,30
Razem koszty nawoz6w mineralnych 1389,40
Rodzaj srodka Termin Cena
. . o (herbicydy, fungicydy, | zabiegu | Dawka(l, | Warto$¢
1l Srodki ochrony roélin insektycydy. (dekada/ | kg/ha) Srodka (z4/ha)
(241, k)
regulatory wzrostu) m-c)
1 | Pyramin 65 WG Herbicyd 1/04 3 71,28 213,84
2 | Betanal MaxxPro 209 OD Herbicyd 1/05 3,75 96,80 363,00
3 | Lontrel 300 SL Herbicyd 1/05 03 391,22 117,37
4 | Targa Super 05EC Herbicyd 2/05 25 87,24 218,10
5 | Cyperkil Super 25 EC Insektycyd 3/05 0,12 196,74 23,61
6 | Horizon 250 EW Fungicyd 1/06 08 114,16 91,33
Razem koszty srodkéw ochrony roslin 1027,25
. Czas
Termin trwania Koszt
Zmienne koszty maszynowe Rodzaj dziatania zabiegu . . Wartos¢
% . zabiegu | zabiegu
— praca maszyn wiasnych agrotechnicznego (dekada/ (zt/ha)
(godz./ | (zt/godz.)
m-c)
ha)
1 | Ciggnik 60KM + rozsiewacz | Wapnowanie 1/08 1 34,00 34,00
wapna RCW-3 (1/4 kosztu)
2 | Ciggnik 60KM + rozsiewacz | Wysiew PK 3/10 1 48,47 48,47
nawozow 300kg
3 | Ciggnik 80KM + ptug Orka zimowa 3/10 2 56,50 113,00
4-skibowy
4 | Ciggnik 60KM + rozsiewacz | Wysiew N —1. dawka 1/04 03 48,47 14,54
nawozow 300kg
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5 | Ciagnik 80KM + agregat Uprawa przedsiewna 1/04 2 60,21 120,42
uprawowy 2,8m

6 | Ciggnik 60KM + siewnik Siew 1/04 1 148,00 148,00
punktowy
Ciagnik Oprysk na chwasty
7 | 60KM + opryskiwacz 1/04 04 50,94 20,38
polowy 12m

8 | Ciggnik Oprysk na chwasty 1/05 04 50,94 20,38
60KM + opryskiwacz
polowy 12m

9 | Ciggnik Oprysk na chwasty 1/05 04 50,94 20,38
60KM + opryskiwacz
polowy 12m

10 | Ciagnik Oprysk na chwasty 1/05 04 50,94 20,38
60KM + opryskiwacz
polowy 12m

11 | Ciagnik Oprysk na chwasty 1/05 04 50,94 20,38
60KM + opryskiwacz
polowy 12m

12 | Ciggnik Oprysk na chwasty 2/05 04 50,94 20,38
60KM + opryskiwacz
polowy 12m

13 | Ciagnik Oprysk insektycydem 3/05 04 50,94 20,38
60KM + opryskiwacz
polowy 12m

14 | Ciggnik Wysiew N — 2. dawka 3/05 0,3 48,47 1454
60KM + opryskiwacz
polowy 12m

15 | Ciagnik Oprysk fungicydem 1/06 04 50,94 20,38
60KM + opryskiwacz
polowy 12m

Razem zmienne koszty maszynowe 656,01
KOSZTY BEZPOSREDNIE RAZEM (zt/ha) 3 750,66

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: Wielkopolski O$rodek Doradztwa Rolniczego (WODR), http://kalku-
lacje.wodr.poznan.pl/burakil.htm, dostep 26.09.2015.

W wyniku dokonania wyceny metodg poniesionych kosztow warto$¢ 1 ha plan-
tacji pszenicy na dzieh 30.06.2015r. ustalono na kwote 2341,18 zt. Z kolei wycena 1 ha
plantacji burakéw cukrowych wyniosta na dzien 30.06.2015r. 3750,66 zt. Wycena
z zastosowaniem metody kosztéw poniesionych uwzglednia wytacznie koszty bez-
posrednie poniesione od czasu przygotowania pola uprawnego pod zasiew do dnia
wyceny. Jest to klasyczna metoda wyceny bazujaca na koszcie historycznym.
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Druga metodg wyceny roslinnej produkcji w toku jest metoda wyceny wedtug
poniesionych kosztow z uwzglednieniem oprocentowania (warto$¢ odtworzeniowa).
Metoda ta, podobnie jak metoda poniesionych kosztéw, opiera si¢ na koszcie histo-
rycznym. Jedyna rzeczg réznicujaca te metode od pierwszej metody jest zastoso-
wanie oprocentowania poniesionych kosztow, odzwierciedlajagcego wzrost wartosci
roslinnego aktywa biologicznego w czasie?. Stopa oprocentowania zostata przyjeta
na poziomie 7,03%%. W tabeli 4 zaprezentowano obliczenia zwigzane z kalkulacjg
wartosci odtworzeniowej dla plantacji pszenicy.

Tabela 4. Wycena produkcji w toku plantacji pszenicy — warto$¢ odtworzeniowa

Miesiac Koszty pqni.esione Stopa ‘ Liczpa m-cy do Wspé}czynnik Wartoéf':
wg miesiecy oprocentowania dnia wyceny oprocentowania | odtworzeniowa
08/14 196,84 7,03% 10 1,0602 208,68
09/14 1056,93 7,03% 9 1,0540 111398
10/14 210,55 7,03% 8 1,0478 220,62
03/15 259,94 7,03% 3 1,0177 264,54
04/15 435,42 7,03% 2 1,0118 440,54
06/15 181,50 7,03% 0 1,0000 181,50
Razem 234118 2 429,86

Zrodto: jak pod tab. 2.

W tabeli 5 przedstawiono obliczenia dotyczace ustalenia wartosci produkcji
w toku burakéw cukrowych z wykorzystaniem metody poniesionych kosztow,
uwzgledniajgcej oprocentowanie (wartos¢ odtworzeniowa).

W wyniku wyceny wedtug wartosci odtworzeniowej, polegajacej na uwzgled-
nieniu oprocentowania poniesionych kosztow bezposrednich, uzyskano wartos¢
plantacji 1 ha pszenicy w kwocie 2429,86 zt. Z kolei wartos¢ plantacji 1 ha burakow
cukrowych wyniosta 3915,65 zt. Warto$¢ odtworzeniowa zaréwno plantacji psze-
nicy, jak i plantacji burakéw cukrowych jest wieksza od wartosci produkcji w toku
wycenionej po koszcie bezposrednim. Roznica pomiedzy wyzej przedstawionymi
metodami wyceny polega wytgcznie na uwzglednieniu oprocentowania przy szaco-
waniu wartosci odtworzeniowej i jest ona nieznaczna. Jednak zadna z wyzej zapre-

%5 E. Laskowska, Wycena rolniczej..., op.cit., s. 61-65.

26 Stope oprocentowania (dyskontowa) przyjeto na podstawie: Country Default Spreads and Risk
Premiums. Stopa procentowa przyjeta w obliczeniach jest stopg obowigzujacg dla Polski — ostatnia
aktualizacja stop oprocentowania (dyskontowych): styczen 2015, http://pages.stern.nyu.edu/~adamo-
dar/New_Home_Page/data [efctryprem.html, dostep 28.09.2015.
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zentowanych metod wyceny nie odzwierciedla ryzyka prowadzenia dziatalnosci
rolnej. Przedstawione wartosci sg zanizone i nie odzwierciedlajg potencjatu rosliny
do biologicznego wzrostu wskutek procesu fotosyntezy.

Tabela 5. Wycena produkcji w toku plantacji burakéw cukrowych —warto$¢
odtworzeniowa

Miesiac Koszty p(_Jni_esione Stopa _ Licz_ba m-cy do Wspéiczynnik_ Wartoé_é
wg miesiecy oprocentowania dnia wyceny oprocentowania | odtworzeniowa
08/14 109,00 7,03% 14 1,0852 118,29
10/14 921,97 7,03% 12 1,0726 988,91
04/15 1462,78 7,03% 6 1,0357 1514,96
05/15 1145,20 7,03% 5 1,0296 1179,14
06/15 mmn 7,03% 4 1,0236 114,35
Razem 3750,66 3915,65

Zr6dto: jak pod tab. 3.

4. Zastosowanie wartosci godziwej przy wycenie
roslinnej produkcji w toku

W przeciwienstwie do kosztu historycznego ustawa o rachunkowosci zawiera
bezposrednig definicje wartosci godziwej. Zgodnie z polskim prawem bilansowym
warto$¢ godziwa to kwota, za jakg na warunkach rynkowych sktadnik aktywow
mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane pomiedzy zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi stronami transakcji?’. Zastosowanie w definicji sformu-
towania ,,mogtby” wskazuje, ze jest to warto$¢ hipotetyczna, ktéra bytaby mozliwa
do uzyskania na rynku w chwili dokonywania transakcji. Z kolei okreslenie ,,dobrze
poinformowani” wskazuja, ze obydwie strony dokonywanej transakcji musza miec¢
wystarczajgcg wiedze o przedmiocie transakcji, jego cenie oraz warunkach rynkowych
panujacych w dniu wyceny. Natomiast stowa ,,na warunkach rynkowych” oznaczajg
zachowanie warunku niezaleznosci stron dokonujgcych transakcji. Strony transakcji
nie moga by¢ ze sobg powigzane, poniewaz mogtoby to spowodowac wyznaczenie
ceny odbiegajacej od ceny rynkowej?.

21 Art. 28. ust. 6, Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzes$nia 1994r.
28 T Kiziukiewicz, MSR 41..., op.cit., s. 29.
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Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej zawierajg podobng
definicje do pojecia ujetego w polskim prawie bilansowym. Wedtug MSSF wartos¢
godziwa to kwota, za jaka dany skfadnik aktywow mogtby zosta¢ wymieniony,
a zobowigzanie (przyznany instrument kapitatowy) uregulowane, pomiedzy poin-
formowanymi i zainteresowanymi stronami w bezposrednio zawartej transakcji?°.

W ostatnich latach wzrosto znaczenie wartosci godziwej. Ten trend jest silnie
powigzany z przejsciem od podejscia wynikowego, bazujacego na informacji o osig-
ganych przychodach i kosztach, do koncepcji wartosci, zgodnie z ktorg najwazniejszg
informacjg dla inwestora jest warto$¢ jednostKki i jej zmiany. Implikuje to zwiekszenie
zainteresowania interesariuszy jednostki gospodarczej bilansem przedsiebiorstwa,
anie, jak to byto w pierwszej potowie XX w., rachunkiem zyskéw i strat (rachunkiem
wynikow). Dlatego za gtéwna przyczyne wprowadzenia wartosci godziwej uznano
rosnace zapotrzebowanie na informacje ze strony inwestorow (gtownych interesa-
riuszy przedsiebiorstwa)®.

W praktyce wycene niektorych sktadnikdw aktywow i zobowigzan w wartosci
godziwej mozna uznac za stosunkowo prosta. Z takim stanem rzeczy mamy do
czynienia w przypadku sktadnikéw, dla ktérych istnieje aktywny rynek. Wycena
jest dokonywana wtedy wedtug wartosci rynkowej. Natomiast dla grup aktywow
i zobowigzan, dla ktorych nie istnieje aktywny rynek, wartoS¢ godziwg mozna ustali¢
tylko szacunkowo. Implikuje to bardziej ztozong procedure wyceny, ktéra w duzej
mierze uzalezniona jest od whasciwosci wycenianej pozycji oraz metody wskazanej
w prawie bilansowym lub wybranej przez kierownictwo jednostki®.

Metoda najczesciej wykorzystywang w praktyce gospodarczej do szacowania
warto$ci godziwej przy wycenie, np. nieruchomosci rolnych, jest metoda wyceny
wedtug wartosci spodziewanych pozytkow pomniejszonych o nieponiesione koszty
od chwili wyceny do czasu uzyskania korzysci ekonomicznych, tzw. warto$¢ docho-
dowa. Metode te mozna réwniez zastosowac¢ do wyceny roslinnej produkcji w toku.
Polega ona na odjeciu od zdyskontowanej wartosci spodziewanych pozytkow,
zdyskontowanej wartosci nieponiesionych kosztéw. Dyskonto jest dokonywane
na dzien wyceny, czyli na 30.06.2015. Spodziewane pozytki odzwierciedlajg cene
rynkowg roslinnej produkcji w toku w momencie jej przeksztatcenia w produkt
finalny®2. Natomiast nieponiesione koszty stanowig koszty, jakie podmiot gospo-

23 Miedzynarodowe Standardy..., op.cit., s. 1372.

30 7. Wierzbiriska, Wycena aktywow..., op.cit., s. 152—155.

31 ], Wielgorska-Leszczynska, Rachunkowo$c w teorii i praktyce. Wycena w wartoéci godziwej na tle
zasad rachunkowosci — Teoria i praktyka, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
2007, s. 409-410.

32 E. Laskowska, Wycena rolniczej..., op.cit., s. 87—88.
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darczy prowadzacy dziatalnosc rolng spodziewa sie ponie$¢ od dnia wyceny do dnia
przeksztatcenia sie w produkt finalny, tj. do dnia omiotu w przypadku pszenicy lub
dnia wykopow w przypadku burakow cukrowych. Spodziewane pozytki oblicza sie,
mnozac odpowiednio wielkos¢ plonéw pszenicy (burakéw cukrowych) z 1 ha przez
cene pszenicy (burakéw cukrowych) z zachowaniem odpowiednich jednostek wagi,
np. kwintali (dt). Do spodziewanych pozytkéw wlicza sie rdwniez wartos¢ doptat
bezposrednich do 1ha plantacji danej rosliny. Stopa dyskontowa zostata przyjeta
na tym samym poziomie co stopa oprocentowania, czyli 7,03%. W tabeli 6 przed-
stawiono obliczenia zwigzane z kalkulacjg wartosci dochodowej (wartosci godziwej)
dla 1ha plantacji pszenicy.

Tabela 6. Wycena produkcji w toku plantacji pszenicy — warto$¢ dochodowa (godziwa)

. Termin Czas
Zmienne koszty . . . Koszt
Rodzaj dziatania zabiegu trwania . i
| | maszynowe —praca hni dekada/ bi zabiegu Wartos¢ (zt/ha)
maszyn whasnych agrotechnicznego | (deka zabiegu (2Hgodz)
m-c) (godz./ha) '
1 | Ciagnik Transport ziarna 2/08 0,5 55,93 2197
60KM + przyczepa 7t | do gospodarstwa
2 | Ciggnik 60KM + prasa | Prasowanie 2/08 12 91,72 110,06
zwijajaca stomy
3 | Ciagnik Zatadunek stomy 2/08 2 49,59 99,18
60KM + tadowacz
czotowy
4 | Ciagnik Zwozenie stomy 2/08 2 55,93 111,86
60KM + przyczepa 7t
Razem zmienne koszty maszynowe 349,07
Termin Czas
. . . zabiegu trwania KO.SZt .
I Ustugi z zewnatrz Rodzaj ustugi (dekadal zabiegu éf/blggzu) Wartos¢ (zt/ha)
m-c) (godz./ha) godz.
1 | Prasowanie stomy Sznurek Szt. 1 36,00 36,00
2 | Kombajn Bizon Zbior 2/08 1,2 318,00 381,60
Rekord Z 058/5
Razem koszty ustug z zewnatrz 417,60
1] Przychdd Rodzaj przychodu Jm. llos¢ Cena (z/j.m.) | Wartos¢ (zt/ha)
1 | Produkt gtowny Ziarno pszenicy dt 60 62,00 3720,00
2 | Doptaty, subwencje Doptata ha 1 910,87 910,87
bezposrednia
Razem przychody 4 630,87
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o . Liczba m-cy . .| Zdyskontowana
Miesiac Wartos¢ produkcji Stopa od dnia Wspo}czypnlk wartosé
razem dyskontowa dyskontujacy .
wyceny korzysci
08/15 4630,87 7,03% 2 0,988385495 4 577,08
. Zdyskontowana
. Liczba m-cy . . i
. Koszty poniesione Stopa . Wspotczynnik wartosc
Miesigc oo do dnia . . .
wg miesiecy dyskontowa cen dyskontujacy | nieponiesionych
wyceny kosztow
08/15 766,67 7,03% 2 0,9884 757,77
WARTOSC DOCHODOWA 3819,31

Zrodto: jak pod tab. 2.

W tabeli 7 zaprezentowano obliczenia niezbedne do dokonania wyceny 1 ha plan-
tacji burakow cukrowych z zastosowaniem wartosci dochodowej (wartosci godziwej).

Tabela 7. Wycena produkcji w toku plantacji burakéw cukrowych — warto$é¢ dochodowa

(godziwa)
Zmienne koszty G Termin Czas trwania Koszt
Rodzaj dziatania . . : i
| | maszynowe — praca agrotechnicznego zabiegu zabiegu zabiegu Wartos¢ (zt/ha)
maszyn wiasnych 9 (dekada/m-c) | (godz./ha) (z/godz.)
1 | Ciggnik Talerzowanie 171 1 49,81 49,81
60KM + brona
talerzowa 2,1m
2 | Zbior Zbior 3/10 5 160,00 800,00
Razem zmienne koszty maszynowe 849,81
Termin Czas trwania Koszt
Il'| Ustugizzewnatrz Rodzaj ustugi zabiegu zabiegu zabiegu Warto$¢ (zt/ha)
(dekada/m-c) | (godz./ha) (z/godz.)
1 | Transport, Ustuga cukrowni v 0 0 255,00
czyszczenie, 0,50 z4/dt
zatadunek
Transport Ustuga cukrowni
2 | wystodkéw 020 Hdt i 0 0 10200
Razem koszty ustug z zewnatrz 357,00
Il Przychdd Rodzaj przychodu Jm. llos¢ Cena (zt/j.m.) | Wartos¢ (zt/ha)
1 | Produkt gtéwny Buraki cukrowe dt 510 17,40 8874,00
Dopfata
2 | Doptaty, subwencje | bezposrednia ha 1 910,87 910,87
(ipo)
9784,87

Razem przychody
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” . Liczba m-cy . .| Zdyskontowana
Miesiac Warto$¢ produkcji Stopa od dnia Wspo}czyrmlk Wartosé
razem dyskontowa dyskontujacy Py
wyceny korzysci
11/15 9784,87 7,03% 5 0,971216179 9503,22
Liczba m-c Zdyskontowana
- Koszty poniesione Stopa ey Wspbtczynnik warto$é
Miesigc . do dnia } . .
wg miesiecy dyskontowa cen dyskontujacy | nieponiesionych
wyceny kosztow
10/15 800,00 7,03% 4 0,9769 781,52
1715 406,81 7,03% 0,9712 395,10
Razem 1206,81 1176,62
WARTOSC DOCHODOWA 8 326,60

Zr6dto: jak pod tab. 3.

W wyniku przeprowadzonej wyceny wedtug wartosci godziwej za pomocg metody
dochodowej plantacje 1 ha pszenicy wyceniono na kwote 3819,31 z4, z kolei plantacje
1haburakéw cukrowych na kwote 8326,60 z+. Wartosé 1 ha plantacji zaréwno pszenicy,
jak i burakéw cukrowych wyceniona wedtug wartosci godziwej jest zdecydowanie
wyzsza od wartosci tych samych sktadnikéw majatku obrotowego wycenionych
za pomocg metod bazujacych na koszcie historycznym. Jednak metody bazujace
na warto$ci godziwej majg jedna, podstawowa wade. Podobnie jak metody oparte
na koszcie historycznym nie uwzgledniajg w petni ryzyka prowadzenia dziatalnosci
rolnej. Ryzyko to jest ryzykiem specyficznym i trudno jest je w petni wyeliminowac
oraz uwzgledni¢ w powszechnie stosowanych metodach wyceny roslinnej produkcji
w toku. Ciezko uwzgledni¢ ryzyko wynikajace z czynnikdw meteorologicznych
oddziatujgcych na plantacje danej rosliny. Czesto w jednej chwili cate pole uprawne
moze zostac zniszczone w skutek powodzi lub nawatnicy.

5. Analiza poréwnawcza wyceny
roslinnej produkcji w toku

Wsrod naukowcow podejmujacych temat wyceny roslinnej produkcji w toku,
zarowno polskich, jak i zagranicznych, od wielu lat toczy sie dyskusja nad zaletami
oraz wadami wyceny dokonywanej wedtug kosztu historycznego oraz wedtug war-
tosci godziwej. Wiekszos¢ z nich opowiada sie za wykorzystaniem metod bazujacych
na wartosci godziwej do wyceny roslinnej produkcji w toku. D. Kovanicovazauwaza,
ze specyfika dziatalnoSci rolnej przyczynia sie do powstawania niejasnosci i spo-
row przy zastosowaniu modeli wyceny opartych na koszcie historycznym. Modele
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wyceny bazujace na koszcie historycznym nie uwzgledniajg krytycznych momentow
zwigzanych z przemiang biologiczng roslinnej produkcji w toku, takich jak wzrost,
produkcja, reprodukcja i degeneracja. Wszystkie te procesy stanowig nieodtgczny
element wyceny roélinnych aktywow biologicznych®, Taki stan rzeczy zacheca
naukowcow do opracowania, bardziej wiarygodnych i zgodnych z powszechnie
stosowanymi zasadami, metod wyceny bazujacych na wartosci godziwej. J.M. Argi-
les, J.G. Blandon, T. Monllau zauwazaja, ze wszystkie instytucje miedzynarodowe
zajmujace sie standaryzacja rachunkowosci dgza do wyceny roslinnej produkcji
w toku wedtug warto$ci godziwej*.

W opozycji do instytucji miedzynarodowych pozostaje M. Penttinen, ktéry
sprzeciwia sie dokonywaniu wyceny roslinnej produkcji w toku w warto$ci godziwej.
Twierdzi, ze zastosowanie wartosci godziwej jako metody wyceny spowoduje odbie-
gajace od rzeczywistosci wahania zysku netto przedsiebiorstwa rolnego®. Z kolei
J.M. ArgilesiJ. Slof wyrazajg zadowolenie, ze w MSR 41 ,,Rolnictwo” wycena roslinnej
produkcji w toku zostata oparta na warto$ci godziwej. Wskazujg na podstawowa zalete
wyceny z zastosowaniem metod bazujgcych na wartosci godziwej, jaka jest niski
koszt przeprowadzenia wyceny. Ich zdaniem wycena w warto$ci godziwej wymaga
poniesienia mniejszych naktadéw niz wycena na podstawie kosztu historycznego®.

W tabeli 8 zaprezentowano argumenty zwolennikow i przeciwnikow wyceny
roslinnej produkcji w toku wedtug wartosci godziwej.

Tabela 8. Argumenty zwolennikéw i przeciwnikéw wyceny roslinnej produkeji w roku
wedtug wartosci godziwej

Argumenty za stosowaniem wartosci godziwej

Argumenty przeciw stosowaniu wartosci godziwej

Zmiany warto$ci godziwej najlepiej odzwierciedlaja
przemiany biologiczne

Metoda wyceny wg kosztu historycznego jest
powszechnie stosowana i zakorzeniona w kulturze
rachunkowosci

Duzg cze$cig aktywdw biologicznych handluje sie
na aktywnym rynku, gdzie mozliwe sg do ustalenia

Wycena oparta na cenie nabycia lub koszcie
wytworzenia jest bardziej obiektywna i spéjna

ceny rynkowe

33 D. Kovanicova, Problems of valuation in the light of modern [mancial accounting, ,,Rozvoj [RAn&ni
a Ggetni teorie a jeji aplikace v praxi z interdisciplinarniho hlediska”, VVSE, Praga 2003, s. 326-379.

34 J.M. Argiles, J.G. Blandon, T. Monllau, Fair Value and Historic Cost Accounting of Biological
Assets, Working Papers in Economics, University of Barcelona, Barcelona 2009, s. 1-13.

35 M. Penttinen, A. Latukka, H. Merildinen, O. Salminen, E. Uotila, IAS fair value and forest eva-
luation on farm forestry, Proceedings of human dimension of family, farm and community forestry
international symposium.

36 J.M. Argilés, J. Slof, New opportunities for farm accounting, ,,European Accounting Review” 2001,
10(2), s. 361-383.
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Argumenty za stosowaniem warto$ci godziwej

Argumenty przeciw stosowaniu wartosci godziwej

Koszty zwigzane z uprawa roslin najczesciej s stabo
powigzane z efektami biologicznej przemiany, nie
odzwierciedlajg oczekiwanych, przysztych korzysci
ekonomicznych

Warto$¢ biezaca oczekiwanych przeptywow
pienieznych netto jest czesto niewiarygodnym
miernikiem wartosci godziwej wskutek koniecznosci
przyjecia subiektywnych zatozen

Dhugotrwaty cykl produkcyjny najczesciej

nie pokrywa sie z okresem obrachunkowym,

dlatego wycena dokonana na koniec okresu
obrachunkowego jest bardziej wiarygodna i rzetelna
niz w przypadku wyceny w momencie zawarcia
transakcji

Wycena wedtug wartosci godziwej powoduje
ujmowanie w sprowadzaniu finansowym
niezrealizowanych zyskow, co jest sprzeczne
zMSR 18

Pozyskiwanie roslin uprawnych z réznych zrodet
powoduije ujecie réznych cen nabycia lub kosztow
wytworzenia, co skutkuje brakiem poréwnywalnosci

Dla ro$linnej produkcji w toku nie istniejg aktywne
rynki, na ktérych mozliwa bytaby wycena roslinnej
produkcji w toku wedtug wartosci godziwej

i zrozumiatosci

Wartos$¢ godziwa nie moze by¢ wiarygodnie
okre$lona, gdy wyznaczana jest na podstawie
subiektywnych ocen i zatozen

Koszt historyczny wynika z transakcji rynkowej
przeprowadzonej na dzieh poczatkowego ujecia

Wartosci godziwej nie mozna wiarygodnie
ustali¢ dla rolniczej produkcji w toku, dopoki nie
przeksztatci sie w produkt finalny

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: A. Wszelaki, Wybrane problemy wyceny aktywéw biologicznych wedtug
wartosci godziwej, w: Za i przeciw wartosci godziwej w rachunkowosci. Problemy stosowania i wykorzystania war-
tosci godziwej, red. H. Buk, A. Kostur, Studia Ekonomiczne UE w Katowicach 2012, nr 126, s. 335-336; T. Kiziu-
kiewicz, MSR 41. Rolnictwo, Di [n) Warszawa 2009, s. 67.

Przedstawione w tabeli 8 argumenty zwolennikdw i przeciwnikdéw wyceny
w wartosci godziwej nie rozstrzygajg kwestii, ktora z metod wyceny roslinnych
aktywow biologicznych jest lepsza. Zaréwno warto$¢ godziwa, jak i koszt historyczny
majg swoje zalety i wady. Jezeli punktem wyjscia do dokonania wyceny miatoby by¢
uwzglednienie ryzyka prowadzenia dziatalnosci rolnej, to metoda lepiej odzwiercie-
dlajaca to ryzyko jest wycena w wartosci godziwej za pomocg metody dochodowej.
Jednak nalezny podkresli¢, ze wycena tg metoda rowniez nie odzwierciedla w petni
ryzyka, na jakie narazona jest jednostka prowadzaca dziatalnos¢ rolna.

W tabeli 9 zaprezentowano zestawienie wynikow wyceny 1 ha plantacji na dzien
30.06.2015r. metodg kosztow bezposrednich, metodg kosztow bezposrednich
z uwzglednieniem oprocentowania (warto$¢ odtworzeniowa) oraz metoda bazujaca
na wartosci dochodowej. Dwie pierwsze metody opieraja sie na koszcie historycznym,
a ostania na wartosci godziwej.
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Tabela 9. Zestawienie wynikow wyceny wedtug kosztu historycznego oraz
wartosci godziwej (w zt/ha)

Roslinne aktywa Koszt historyczny Warto$¢ godziwa
biologiczne Koszty bezposrednie Wartoé¢ odtworzeniowa Warto$¢ dochodowa
Pszenica 234118 2 429,86 381931
Buraki cukrowe 3750,66 3915,65 8 326,60

Zrédto: opracowanie wihasne.

Przedstawione w tabeli 9 poréwnanie wynikow badan empirycznych pokazuije
duza rozpieto$¢ pomiedzy wartosciami otrzymanymi w wyniku wyceny wedtug
kosztu historycznego oraz wedtug wartosci godziwej. Na dzien 30.06.2015r. war-
tos¢ godziwa plantacji 1 ha pszenicy jest prawie dwukrotnie wieksza od jej kosztu
historycznego. Z kolei warto$¢ godziwa 1 ha plantacji burakéw cukrowych jest ponad
dwukrotnie wieksza od ich kosztu historycznego. Warto$¢ uzyskana w wyniku wyceny
metodami bazujacymi na koszcie historycznym na dzier 30.06.2015r. w przypadku
obydwu poddanych badaniu empirycznemu roslin jest zanizona i nie odzwierciedla
ich potencjatu do wzrostu biologicznego w nastepnych okresach. Z kolei wartosé
godziwa uzyskana metoda dochodowa jest zawyzona na dzien wyceny — nie uwzgled-
nia ryzyka zwigzanego z czynnikami meteorologicznymi, ktore mogg znacznie
obnizy¢ wartos$¢ roslinnego aktywa biologicznego do dnia jego zbioru. Im krétszy
okres pozostaje do zbioru plantacji, tym réznica pomiedzy wynikami uzyskanymi
przy wycenie w wartosci godziwej i koszcie historycznym jest nizsza. Takg sytuacje
mamy przy cenie pszenicy. Natomiast od 30.06.2015r. do zbioru burakéw cukrowych
pozostaje jeszcze okres okoto 4-5 miesiecy, co implikuje wiekszg réznice pomiedzy
wynikami wyceny w wartosci godziwej i po koszcie historycznym.

6. Podsumowanie

Przedstawiona w niniejszym opracowaniu krytyczna analiza literatury oraz
przeprowadzone badania empiryczne wykazaty, ze wycena w wartosci godziwej
w sposOb bardziej adekwatny odzwierciedla warto$¢ roslinnych aktywow biolo-
gicznych znajdujacych sie na etapie produkcji w toku. Wycena na podstawie kosztu
historycznego zaniza wartosé roslinnej produkcji w toku, w szczegélnosci w drugiej
czesci trwania cyklu produkcyjnego. Ponadto wycena wedtug kosztu historycznego
jest bardziej kosztowa od wyceny w wartosci godziwej. Zmiany wartosci godziwej
w lepszy sposéb odzwierciedlajg przemiany biologiczne. Koszt historyczny nie
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uwzglednia zdolnosci rosliny do generowania przysztych korzysci ekonomicznych
wskutek przeprowadzania procesu fotosyntezy.

Nalezy jednak zaznaczyc, ze warto$¢ godziwa w kontekscie metody dochodo-
wej nie jest miarg idealng, ktora w sposob jednoznaczny odzwierciedla specyfike
dziatalnosci rolnej. Warto$¢ ta nie uwzglednia ryzyka zwigzanego z czynnikami
meteorologicznymi. Gwattowne zjawiska atmosferyczne w postaci nawatnic czy
powodzi w jednej chwili mogg spowodowac znaczace zmniejszenie wartosci rolniczej
produkcji w toku lub w skrajnych przypadkach doprowadzi¢ do catkowitego znisz-
czenia plantacji roslin uprawnych. Znana autorowi literatura przedmiotu jedynie
zwraca uwage na problem ryzyka w wycenie roslinnych aktywow biologicznych.
Nie opracowano jednak do tej pory metody wyceny uwzgledniajacej w petni ryzyko
prowadzenia dziatalnosci rolnej i zdaniem autora nie jest to mozliwe przy obecnie
stosowanych metodach wyceny.
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Valuation of Plant Production in Progress.
Fair Value and Historical Cost

Summary

e prksent paper is to draw attention to the problem of valuation of plant produc-
tion in progress and to answer the question of which of the two methods more ade-
quately describes the speci [chature of agricultural activity: fair value or historical
cost.

[earticle presents the results of empirical research on the valuation of plant pro-
duction in progress conducted by means of the historical cost method according
to the reconstruction value and according to revenue value. [eenbpirical research
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consisted in the pursuit of valuation of wheat and sugar beet plantations of 1 hec-
tare as of 30 June 2015.

e erhpirical research as well critical analysis of the literature indicate that the
valuation with the fair value based methods more adequately re [edts the value of
plant production in progress. It should be remembered though that the valuation
does not account for the methodological risk connected with agricultural business.

Keywords: valuation, fair value, historical cost, plant biological assets, production
in progress




