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WARTOSC GODZIWA — PARAMETR CZY KONCEPCJA WYCENY?

Wprowadzenie

Ukierunkowanie sprawozdan finansowych na inwestorow wplyneto na ekspan-
sj¢ warto$ci godziwej rachunkowosci. Poczatkowo warto$¢ ta stuzyta do wyce-
ny aktywéw finansowych, stopniowo obejmujac réwniez inne pozycje bilansu.
Obecnie warto$¢ godziwa, poza wycena bilansowa, jest rowniez stosowana na
potrzeby ustalania wyniku finansowego, na przyktad do pomiaru przychodéw.

Warto$é godziwa jest okreslana jako sprawiedliwa, uczciwa czy rzetelna'.
Niewatpliwie jest pojeciem wieloznacznym, raczej o podtozu filozoficznym lub
etycznym. Czy mozna ja uzna¢ za parametr wyceny, czy raczej jest kombinacja
roznych metod wyceny, ktérych zastosowanie ma zapewni¢ wierne i rzetelne
odzwierciedlenie rzeczywistosci w sprawozdaniu finansowym? Czy mozna
poroéwnac warto$¢ godziwa do takich parametrow wyceny jak warto$¢ rynkowa
czy koszt wytworzenia? Udzielenie odpowiedzi na te pytania, jak rowniez na
pytanie zawarte w tytule, wymaga wyjasnienia roli wartosci godziwej we
wspotczesnej rachunkowosci.

Celem artykutu jest przedstawienie obszaréw stosowania wartos$ci godzi-
wej oraz zasad jej ustalania na podstawie migdzynarodowych i krajowych regu-

A. Karmanska, Wartos¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci finan-

sowej, Difin, Warszawa 2009, s. 145.
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lacji rachunkowosci oraz udzielenie odpowiedzi na pytanie zawarte w tytule.
Tre$¢ artykutu zostata podporzadkowana osiagnigciu celu i sktada sig¢ z czgsci
dotyczacych:

— przedstawienia definicji wartosci godziwej i jej interpretacji,

— zakresu stosowania wartosci godziwej wedlug polskiego prawa bilan-

sowego,

— obszaréw wykorzystania wartosci godziwej w MSR/MSSF,

— podsumowania, zawierajacego mozliwe kierunki rozwoju wartosci godziwe;.
Tres¢ artykulu odzwierciedla stan prawny na 31 sierpnia 2011 r.

1. Pojecie wartosci godziwej

Stownik jezyka polskiego definiuje pojecie ,,godziwy” jako ‘stuszny, uczciwy,
rzetelny, odpowiedni czy whasciwy’”. Pojecia te nie kojarza si¢ z terminami
ekonomicznymi, ale raczej z filozofia lub etyka. W literaturze wymienia si¢
kilka podejs¢ do wartosci godziwej, podajac, ze moze to byé’:
— warto§¢ wyznaczona w drodze swobodnych negocjacji migdzy stro-
nami transakc;ji,
— sprawiedliwa warto$¢ rynkowa,
— warto$¢ odtworzeniowa lub warto$¢ zamiany,
— subiektywna warto$¢ dla wilasciciela oceniana zaréwno z perspektywy
sprzedajacego, jak i nabywcy,

zbidr procedur estymacji wartosci bilansowej dowolnych aktywow.

Wydaje sig, ze obecna praktyka ustalania warto$ci godziwej taczy wszyst-
kie wymienione podejécia. Potwierdzeniem moze by¢ definicja wartosci godzi-
wej przyjeta w MSR/MSSF oraz w polskim prawie bilansowym, ktorej porow-
nanie zawiera tabela 1.

Z definicji zestawionych w tabeli 1 wynika, ze o braku powiazan migdzy
stronami transakcji jest mowa jedynie w ustawie o rachunkowosci. Mozna przy-
ja¢, ze definicja w roznych MSR/MSSF jest niemal identyczna, a r6znice spro-
wadzaja si¢ do tego, czy przedmiotem wyceny sa aktywa i zobowiazania, czy
jedynie aktywa. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze MSR/MSSF i ustawa o rachunko-

Stownik jezyka polskiego, red. M. Szymczak, PWN, Warszawa 1994, s. 675.

3 A. Karmanska, Warto$¢ ekonomiczna..., s. 145.
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wosci podobnie definiuja warto§¢ godziwa. Watpliwe jest jednak, czy definicja

ta jest powszechnie zrozumiala, co sktania do wyjasnienia jej zapisow.

Tabela 1

Pojecie wartosci godziwej w MSR/MSSF oraz w polskim prawie bilansowym

Lp. Przepis Definicja warto$ci godziwej
1 Ustawa Za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwoteg, za jaka dany sktadnik
o rachunkowosci | aktywow moglby zostaé wymieniony, a zobowiazanie uregulowa-
ne na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami
2 MSR 39 Wartos¢ godziwa jest to kwota, za jaka dany sktadnik aktywow
L,Instrumenty moéglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie wykonane, pomigdzy
finansowe — dobrze poinformowanymi i zainteresowanymi stronami w bezpo-
wycena” $rednio zawartej transakcji
3 MSR 16 Warto$¢ godziwa jest kwota, za jaka na warunkach rynkowych
~Rzeczowe sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony pomigdzy zaintere-
aktywa trwate” | sowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji
4 MSR 40 Wartos¢ godziwa jest kwota, za jaka na warunkach rynkowych
»Nieruchomosci | sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony pomigdzy zaintere-
inwestycyjne” sowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji
5 MSR 18 Warto$¢ godziwa jest kwota, za jaka na warunkach rynkowych
Przychody” sktadnik aktywoéw moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie
uregulowane, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowa-
nymi stronami transakcji
6 MSSF 1 Wartos¢ godziwa jest kwota, za jaka na warunkach rynkowych
,Zastosowanie | sktadnik aktywoéw moglby zosta¢é wymieniony, a zobowiazanie
MSSF po raz zaspokojone, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowa-
pierwszy” nymi stronami transakcji
7 MSSF 3 Kwota, za jaka dany skladnik aktywoéw moglby zosta¢ wymienio-
,,Polaczenia ny, a zobowigzanie uregulowane w ramach zawartej na warunkach
spotek” rynkowych transakcji pomigdzy dobrze poinformowanymi, zainte-
resowanymi stronami

Zrodto: Ustawa o rachunkowosci oraz MSR/MSSF, International Accounting Standard
Board, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 2007.

Warto$¢ godziwa ustala sig¢ w warunkach hipotetycznej transakcji,
o czym moze $wiadczy¢ stowo ,,moglby”, powtarzajace si¢ we wszystkich wy-
mienionych przepisach. Przyjmuje si¢, ze jest to warto$¢ wyznaczona w drodze
swobodnych negocjacji migedzy stronami dysponujacymi pelnym zakresem in-
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formacji*. Transakcja ta z zalozenia odbywa si¢ na warunkach rynkowych, co
nie znaczy, ze wyceniany sktadnik aktywow musi by¢ przedmiotem obrotu na
aktywnym rynku. Warto podkresli¢, ze wymiana ,,na warunkach transakcji ryn-
kowej” oznacza, ze strony nie dzialaja pod przymusem. Z przedstawionej defi-
nicji wynika charakterystyka podmiotéw potencjalnej transakcji, ktore sa:

— dobrze poinformowane,

— zainteresowane wymiana,

— niepowiazane.

Dobrze poinformowane strony sa $wiadome wszelkich szczegoélnych
cech przedmiotu wymiany oraz zwigzanych z nim szans i zagrozen. Na przy-
ktad strona zamierzajaca naby¢ grunt posiada informacje o jego warunkach
geologicznych, ktére moga znaczaco podnie$¢ koszty ewentualnych inwestycji.
Dobrze poinformowana strona powinna réwniez wiedzie¢, czy w poblizu dane-
go gruntu nie przewiduje si¢ budowy infrastruktury drogowej, co znaczaco mo-
globy zwigkszy¢ wartos¢ terenu.

Strony zainteresowane transakcja sa sktonne do jej przeprowadzenia, ale
nie sa do niej zmuszone. Hipotetyczny charakter transakcji przesadza rowniez
o tym, ze rzeczywista sytuacja ekonomiczna obu uczestnikow wymiany nie
wplywa na warto$¢ godziwa przedmiotu.

Brak powiazan migdzy stronami réwniez taczy si¢ z brakiem przymusu
dokonania transakcji. Strony sa niezalezne od siebie, nie sa od siebie zalezne
kapitatowo ani ekonomicznie.

Z przedstawionych wyjasnien wynika, ze szacowanie wartosci godziwej
wymaga przyjecia nieco sztucznych, idealnych zalozen do abstrakcyjnej trans-
akcji, ktora moze nigdy nie wystapi¢. Warto§¢ godziwa rysuje si¢ zatem jako
kategoria idealna, oderwana od rzeczywistej sytuacji ekonomicznej ustalajacych
ja podmiotéw. Czy takie oderwanie od realiow konkretnego podmiotu ma sens?
Zdaniem autora odpowiedz jest twierdzaca, poniewaz wycena wartosci godzi-
wej ma odzwierciedli¢ obiektywna wartos¢ aktywow lub zobowiazan.

Dla uzupehienia mozna wspomnie¢ o definicji wartosci godziwej w Kra-
jowym Standardzie Wyceny Rzeczoznawcoéw Majatkowych nr 2 ,,Wycena do
celow sprawozdan finansowych w rozumieniu ustawy o rachunkowosci”. Jest
ona nastgpujaca: ,przez warto$¢ godziwa rozumie si¢ kwoteg, za jaka dany
sktadnik aktywoéw moze by¢ wymieniony, na zasadzie transakcji rynkowej,

4 Ibidem.
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pomigdzy zainteresowanymi, dobrze poinformowanymi i niepowiazanymi ze
soba stronami”. W przypadku aktywnego rynku warto$¢ ta jest okreslona przez
ceng sprzedazy netto. W przypadku jej braku warto$§¢ godziwa oszacowuje si¢
za pomoca metod estymacji powszechnie uznanych za poprawne, okreslajacych
najbardziej prawdopodobna ceng rynkowa sprzedazy netto. W par. 5.2.3 tego
standardu stwierdza si¢, ze ,,warto$¢ godziwa gruntéw, budynkéw i budowli
oraz warto$¢ godziwa maszyn i urzadzen trwale zwiazanych z gruntem stanowi
zazwyczaj ich warto$¢ rynkowa ustalana na podstawie wyceny rzeczoznaw-
cow™. W opinii autora standard wyceny stosowany przez rzeczoznawcow ma-
jatkowych nie tylko nie daje odpowiedzi, jak nalezy rozumie¢ warto$¢ godziwa,
ale sprowadza jej istotg¢ do warto$ci rynkowej, ustalanej przez rzeczoznawcow
majatkowych.

Nalezy stwierdzi¢, ze definicja wartosci godziwej niezaleznie od aktu
prawnego ma charakter ogélny. Mozna nawet doj$¢ do przekonania, ze wartos¢
godziwa definiuje si¢ jako rezultat kazdego pomiaru w rachunkowosci, jezeli
w danym momencie pozwala najlepiej odzwierciedli¢ koncepcj¢ wiernego
i rzetelnego obrazu’. Analiza tego stwierdzenia moze prowadzié¢ do wniosku, ze
warto$¢ bedzie godziwa niezaleznie od zastosowanych parametréw wyceny.
Jednak w polskich i migdzynarodowych regulacjach rachunkowos$ci warto$§¢
godziwa wystepuje raczej jako parametr wyceny, a nie zalozenie co do jej
zgodnosci z rzeczywistoscia, co zostato opisane w kolejnych punktach artykutu.

2. Zakres stosowania warto$ci godziwej w ustawie o rachunkowosci

W Ustawie o rachunkowosci termin ,,warto$¢ godziwa” pojawia si¢ 44 razy.
Warto$¢ godziwa stosuje sie przede wszystkim do bilansowej wyceny inwesty-
cji o charakterze finansowym i niefinansowym (nieruchomosci inwestycyjne),
co potwierdza zestawienie zawarte w tabeli 2.

> Krajowy Standard Wyceny Rzeczoznawcéw Majatkowych nr 2 ,Wycena do celow

sprawozdan finansowych w rozumieniu ustawy o rachunkowosci”, Polska Federacja Stowarzy-
szen Rzeczoznawcow Majatkowych, http://www.pfva.com.pl/upload/zasady.pdf, dostep 15.04.2011.
6

s. 35.

M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowosé¢ finansowa, Difin, Warszawa 2006,
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Tabela 2

Obszary stosowania warto$ci godziwej przy wycenie bilansowej

Lp. Zakres zastosowania wartosci godziwej Artykut

1 Nieruchomosci inwestycyjne oraz wartosci niemate- | Art. 28 ust. 1 pkt la
rialne i prawne zaliczane do inwestycji

2 Inne inwestycje dlugoterminowe niz w nieruchomosci | Art. 28 ust. 1 pkt 3

Inwestycje krotkoterminowe Art. 28 ust. 1 pkt 5

4 | Naleznosci i udzielone pozyczki zaliczone do aktywow | Art. 28 ust. 1 pkt 7a
finansowych przeznaczone do zbycia w ciagu trzech
miesigcy od dnia bilansowego

5 Zobowiazania finansowe, ktore zostana splacone | Art. 28 ust. 1 pkt 8a
(zbyte) w ciagu trzech miesigcy od dnia bilansowego

Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie uor.

Warto zaznaczy¢, ze uor w przypadkach wymienionych w tabeli 2 nie
wprowadza obowigzku stosowania warto$ci godziwej’. Kierownik jednostki
ma prawo stosowania innych parametréw wyceny, w tym cen nabycia pomniej-
szonych o ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci®.

Najbardziej kontrowersyjnym zastosowaniem warto$ci godziwej wydaje
si¢ wycena nieruchomosci inwestycyjnych na dzien bilansowy. Wybdr modelu
warto$ci godziwej moze prowadzi¢ do ujmowania niezrealizowanych kasowo
pozostatych przychoddéw operacyjnych, bedacych nastgpstwem zwigkszenia
warto$ci nieruchomosci. Takie rozwiazanie pozostaje w sprzecznosci z art. 7
ust. 1 uor, nakazujacym ujmowanie w wyniku finansowym wytacznie niewat-
pliwych pozostatych przychodéw operacyjnych i zyskow nadzwyczajnych.

W wypadku jednostek zobligowanych do badania i ogtaszania sprawozdan finansowych
zgodnie z art. 64 uor zasady wyceny inwestycji sa uregulowane w Rozporzadzeniu Ministra
Finanséw z dnia 12.12.2001 r. w sprawie szczegbtowych zasad uznawania, metod wyceny, za-
kresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych, DzU z 2001 r., nr 149,
poz. 1674 ze zm.

¥ Z badan prowadzonych w 2009 roku przez Alicje Mazur z Uniwersytetu Ekonomiczne-

go we Wroctawiu na probie 279 osob wynika, ze jedynie 1/3 badanych jednostek stosuje warto$é
godziwa na potrzeby wyceny bilansowej. Por. A. Mazur, Stosowanie wartosci godziwej w Polsce
— wyniki badan, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci nr 49 (105), Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa 2009, s. 149.
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Poza bilansowa wyceng inwestycji warto$¢ godziwa jest stosowana migdzy

innymi do:

wyceny srodkow trwatych przekwalifikowywanych z nieruchomosci
inwestycyjnych (art. 3 ust. 1 pkt 32c);

wyceny warto$ci niematerialnych i prawnych przekwalifikowywanych
z inwestycji (art. 3 ust. 1 pkt 32¢);

pomiaru utraty wartosci aktywow w sytuacji, gdy nie mozna ustali¢
ich ceny sprzedazy netto (art. 28 ust. 7 uor);

ograniczenia warto$ci przeszacowywanych rzeczowych aktywow
trwatych w drodze urzedowej aktualizacji wyceny (art. 31 ust. 3 uor);
ustalania wartos$ci firmy (art. 33 ust. 3 uor);

wyceny aktywow i1 zobowiazan w zwiazku z rozliczeniem potaczen
jednostek (art. 44b uor).

Warto podkresli¢, ze ustawa o rachunkowos$ci wskazuje zasady szacowa-

nia wartosci godziwej jedynie w wypadku polaczen jednostek. Sformutowanie

,»W szczegolnosci” w art. 44b ust. 4 oznacza, ze przedstawione metody ustalania

warto$ci godziwej maja charakter wytycznych, a nie bezwzglednie obowiazuja-

cych zalecen. Ich tre$¢ zawiera tabela 3.

Na podstawie tabeli 3 mozna wyciagna¢ wniosek, ze warto$¢ godziwa

ustala si¢ za pomoca roznych danych wejsciowych, na przyktad:

cen rynkowych,

niezaleznej wyceny,

cen sprzedazy netto,

oszacowanej zdolno$ci generowania korzysci (np. dywidend czy
wpltywow z nalezno$ci).

Pewne wytyczne sa zawarte w rozporzadzeniach wykonawczych do usta-

wy w odniesieniu do wyceny instrumentéw finansowych, a doktadniej w:

Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 12.12.2001 r. w sprawie
szczegotowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania
i sposobu prezentacji instrumentdw finansowych, DzU z 2001 r.,
nr 149, poz. 1674 ze zm.;

Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 1.10.2010 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci bankow, DzU z 2010 r., nr 191,
poz. 1279.
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Tabela 3
Zasady ustalania warto$ci godziwej aktywow i zobowiazan spotki
przejmowanej na dzien przejgcia
Wyceniane pozycje Zasady ustalania wartosci godziwe;j

Notowane papiery Aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy
warto§ciowe

Nienotowane papiery Warto§¢ oszacowana, uwzgledniajaca takie czynniki, jak
wartosciowe wspotczynnik cena do zysku i stopa dywidendy porownywal-

nych papierow wartosciowych wyemitowanych przez spotki
o podobnych charakterystykach

Nalezno$ci Warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zapta-
ty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach procen-
towych, pomniejszona o odpisy na naleznosci zagrozone
i nieSciagalne oraz ewentualne koszty windykacji

Zapasy towarow Cena sprzedazy netto pomniejszona o opust marzy zysku
i produktéow gotowych wynikajacy z kosztow doprowadzenia przez spotke przejmuja-
ca do sprzedazy zapasu lub znalezienia nabywcy

Produkcja w toku Cena sprzedazy netto produktow gotowych pomniejszona
o koszty zakonczenia produkcji i opust marzy zysku wynikaja-
cy z kosztow doprowadzenia przez spotkg¢ przejmujaca zapa-
sow do sprzedazy lub znalezienia nabywcy

Materiaty Aktualna cena nabycia

Srodki trwate Warto$¢ rynkowa lub ich warto$§¢ wedtug niezaleznej wyceny.
Jesli nie jest mozliwe uzyskanie niezaleznej wyceny $rodkow
trwatych, aktualna cena nabycia albo koszt wytworzenia,
z uwzglednieniem aktualnego stopnia ich zuzycia

Wartos$ci niematerialne Warto§¢ oszacowana, wyznaczona na podstawie cen rynko-
i prawne wych takich samych lub podobnych wartosci niematerialnych
i prawnych, aw odniesieniu do wartosci firmy lub ujemne;j
warto$ci firmy zawartej w bilansie spotki przejetej wartoscé

zerowa

Zobowiazania Warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zapta-
ty, wyznaczona przy odpowiednich biezacych stopach procen-
towych

Rezerwy/aktywa z tytutu Warto§¢ mozliwa do realizacji przez potaczone spotki, po

odroczonego podatku do- uwzglednieniu zmiany warto$ci podatkowej i ksiggowej akty-

chodowego wOw netto spotki przejmowanej

Zrodlo: art. 44b ust. 4 uor.

Wymienione rozporzadzenia okreslaja okoliczno$ci pozwalajace na uzna-
nie warto$ci godziwej instrumentow finansowych za wiarygodna. Odpowiednie
przepisy zostaly ujgte w tabeli 4.
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Tabela 4

Przestanki uznania wiarygodnosci wartosci godziwej

w $wietle rozporzadzen wykonawczych do ustawy o rachunkowosci

Rozporzadzenie
w sprawie instrumentoéw finansowych

Rozporzadzenie
w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci bankow

§ 15.Za wiarygodna uznaje si¢ warto$c

godziwa ustalona w szczeg6lnosci droga:

1) wyceny instrumentu finansowego po
cenie ustalonej w aktywnym obrocie re-
gulowanym, za$ informacje o tej cenie sa
ogoblnie dostegpne;

2) oszacowania dhluznych instrumentow fi-
nansowych przez wyspecjalizowana, nie-
zalezna jednostke §wiadczaca tego rodza-
ju ushugi, przy czym mozliwe jest rzetel-
ne oszacowanie przeplywow pienigznych
zwiazanych z tymi instrumentami;

3) zastosowania wlasciwego modelu wyce-
ny instrumentu finansowego, a wprowa-
dzone do tego modelu dane wejsciowe
pochodza z aktywnego obrotu regulowa-
nego;

4) oszacowania ceny instrumentu finanso-
wego, dla ktérego nie istnieje aktywny
obrot regulowany, na podstawie publicz-
nie ogloszonej, notowanej w aktywnym
obrocie regulowanym ceny nierézniacego
si¢ istotnie, podobnego instrumentu fi-
nansowego, albo cen sktadnikow zlozo-
nego instrumentu finansowego;

5) oszacowania ceny instrumentu finanso-
wego za pomocg metod estymacji po-
wszechnie uznanych za poprawne

§ 36. Za wiarygodna uznaje si¢ warto$¢

godziwa ustalona w szczegdlnosci droga:

1) wyceny instrumentu finansowego po
cenie ustalonej na aktywnym rynku regu-
lowanym;

2) oszacowania ceny instrumentu finanso-
wego, dla ktérego nie istnieje aktywny
rynek regulowany, na podstawie publicz-
nie ogloszonej ceny nierdzniacego si¢
istotnie, podobnego instrumentu finanso-
wego, albo cen sktadnikow ztozonego in-
strumentu finansowego;

3) zastosowania wlasciwego modelu wyce-
ny instrumentu finansowego, a wprowa-
dzone do tego modelu dane wejsciowe
pochodza z aktywnego rynku regulowa-
nego;

4) oszacowania ceny instrumentu finanso-
wego za pomoca metod estymacji po-
wszechnie uznanych za poprawne

Zrédto: Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 12.12.2001 r. w sprawie szczegdto-
wych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezen-
tacji instrumentéw finansowych, DzU z 2001 r., nr 149, poz. 1674 ze zm.;
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 1.10.2010 r. w sprawie szczego6l-
nych zasad rachunkowos$ci bankow, DzU z 2010 r., nr 191, poz. 1279.

Z tabeli 4 wynika, ze podstawa ustalania wartosci godziwej instrumentow

finansowych sa aktualne notowania na aktywnym rynku. Tak rozumiana war-

to$¢ godziwa jest tozsama z wartoscia rynkowa. Brak aktualnych danych wej-

sciowych z aktywnego rynku sktania do poszukiwania innych drég ustalania
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warto$ci godziwej, jak na przyklad estymacja z zastosowaniem ,,metod po-
wszechnie uznanych za poprawne”. Takie sformulowanie moze otwiera¢ drogg
do subiektywizmu przy ustalaniu warto$ci godziwej, poniewaz bedzie ona rézna
w zaleznosci od przyjetej metody.

W polskim prawie bilansowym warto$¢ godziwa traktuje si¢ na rowni z in-
nymi parametrami wyceny. Poza wycena instrumentéw finansowych nie okresla
si¢ hierarchii danych wejsciowych stuzacych do ustalania warto$ci godziwe;.
Brakuje rowniez wskazowek dotyczacych postugiwania si¢ innymi danymi niz
warto$¢ rynkowa, na przyktad w wypadku nieruchomosci inwestycyjnych sza-
cowanych metoda dochodowa. Rozwinigciem tematu moze by¢ analiza wytycz-
nych MSR/MSSF w zakresie ustalania warto$ci godziwej.

3. Warto$¢ godziwa w MSR/MSSF

W MSR/MSSF wartos¢ godziwa jest podstawa wyceny wstepnej i bilansowe;.
Wycena wstepna w warto$ci godziwej odbywa sig gtownie:

— przy zastosowaniu MSR/MSSF po raz pierwszy oraz

— wzwiazku z potaczeniami jednostek.
Wartos¢ godziwa jest szeroko wykorzystywana do wyceny bilansowej. Gtowne
zastosowania tej warto$ci zostaty przedstawione w tabeli 5.

Tabela 5 potwierdza tezg¢ o szerokim zastosowaniu warto$ci godziwej
w MSR/MSSF. Niektore sktadniki aktywoéw w wartosci godziwej, sa wyceniane
obowiazkowo, inne moga by¢ wyceniane fakultatywnie. Uwage zwraca wielo-
kierunkowe wykorzystanie warto$ci godziwej, ktora pozwala nie tylko na wy-
ceng powyzej wartosci historycznej, ale moze by¢ rdwniez parametrem umozli-
wiajacym szacowanie utraty wartosci. Warto podkresli¢, ze zaden z MSR/MSSF
nie wymaga angazowania niezaleznych rzeczoznawcow majatkowych na po-
trzeby ustalania wartosci godziwe;.

Wicgkszos¢ MSR/MSSF nie wskazuje hierarchii danych wejSciowych be-
dacych podstawa wartosci godziwej. Wyjatkiem jest MSR 40 ,,Nieruchomo$ci
inwestycyjne” (rys. 1).
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Tabela 5

Zastosowanie wartosci godziwej do wyceny bilansowej w MSR/MSSF

na dzien bilansowy

Sktadnik Zastosowanie wartodci Mozliwo$¢ wyceny
aktywow/ MSR/MSSF L powyzej wartoSci
o godziwej h .
zobowigzan historycznej
Wartosci MSR 38 Opcja wyceny Tak
niematerialne ,,Wartos$ci w warto$ci
niematerialne” przeszacowanej
Rzeczowe MSR 16 Opcja wyceny Tak
aktywa trwate »Rzeczowe aktywa w wartosci
trwate” przeszacowanej
Nieruchomosci MSR 40 Opcja wyceny Tak
inwestycyjne »Nieruchomosci w warto$ci godziwej
inwestycyjne”
Zapasy MSR 2 Wartos¢ godziwa Nie
,Zapasy” pozwala na ustalenie
utraty warto$ci zapasow
Instrumenty MSR 39 Obowiazek wyceny Tak
finansowe »Instrumenty finan- instrumentow finanso-
sowe — wycena” wych dostgpnych
do sprzedazy i akty-
woOw/zobowiazan finan-
sowych przeznaczonych
do zbycia
Aktywa trwate MSSF 5 Warto$¢ godziwa stuzy Nie
przeznaczone »~Aktywa trwate ustaleniu utraty warto-
do sprzedazy przeznaczone $ci na dzien przezna-
do zbycia czenia do zbycia
oraz dziatalno$¢
zaniechana”
Aktywa biologiczne MSR 41 Obowiazek wyceny Tak
»Rolnictwo” aktywow biologicznych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie MSR/MSSF.

W MSR 40 przewiduje si¢ sytuacjg, w ktorej warto$¢ godziwa bedzie 16z-

na w zaleznos$ci od przyjetych danych wejsciowych. Wéowcezas kierownictwo

jednostki powinno przeanalizowa¢ przyczyny rozbieznosci i ustali¢ ,,najbardziej

wiarygodna warto$¢ godziwa” znajdujaca si¢ w przedziale racjonalnych wyni-

kow’. Jako wyjatkowa dopuszcza sig sytuacje, w ktorej wskutek braku rynko-

®  MSR 40, par. 47.
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wych transakcji lub niemozliwosci sporzadzenia prognozy przeptywdéw pie-
nigznych jednostka zamiast wartosci godziwej zastosuje ceng nabycia lub koszt
wytworzenia'®.

1. Aktualne ceny rynkowe podobnych nieruchomosci

v v v
2b. niedawne ceny
2a. aktualne ceny z mniej aktywnego rynku, 2c. projekcje
wystepujace po skorygowaniu ich zdyskontowanego
na aktywnym rynku o wszelkie zmiany przeptywu srodkow
nieruchomosci o innym warunkow pienigznych oparte na
charakterze, bedacych ekonomicznych, wiarygodnych szacunkach
Ww innym stanie i inaczej ktore nastapity od czasu przysztych przeplywow
zlokalizowanych przeprowadzenia analizo- srodkow pienigznych
— po korekcie wanych transakcji
zawartych
w tych cenach

Rys. 1. Hierarchia danych wejSciowych stuzacych do ustalenia warto$ci godziwej
w MSR 40 ,,Nieruchomosci inwestycyjne”

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie par. 45 146 MSR 40.

Wartos¢ godziwa, mimo szerokiego zastosowania w MSR/MSSF, nie jest
kategoria jednoznaczna i tatwa do praktycznej aplikacji. W zaleznos$ci od stan-
dardu moze by¢ nieco inaczej ustalana. Na przyktad o wartosci godziwej rze-
czowych aktywow trwatych decyduje gldwnie wartos¢ rynkowa, niekoniecznie
ustalana na rynku aktywnym. Wymog transakcji z aktywnego rynku pojawia sig
w MSR 38 ,,Wartosci niematerialne”.

Podsumowanie
Warto$¢ godziwa z zalozenia stuzy urealnieniu informacji przedstawianych

w sprawozdaniu finansowym. Ztozonos¢ tej wartosci wynika z mozliwosci jej
zastosowania do réznych aktywow i zobowiazan, niezaleznie od dostgpnos$ci

1% MSR 40, par. 53.
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informacji o wartosci rynkowej. Mozna przyjac, ze wartos¢ rynkowa stanowi
najlepsza podstawe ustalania wartosci godziwej, ale nie jedyna. Warto$cia go-
dziwa moze by¢ rowniez biezaca wartos¢ aktywow, na przyktad nieruchomosci
inwestycyjnych. Czy mozna zatem uzna¢ warto$¢ godziwg za parametr wyce-
ny?

W opinii autora parametr wyceny oznacza procedure ustalania wartos$ci
opierajaca si¢ na jednolitych zasadach i danych wejsciowych. Przyktadem pa-
rametru wyceny moze by¢ koszt wytworzenia, przy ustalaniu ktérego bierze sig¢
pod uwage okreslone koszty ponoszone przez jednostke. Okreslenie ,,parametr
wyceny” w odniesieniu do warto$ci godziwej wydaje si¢ nieadekwatne. War-
to$¢ godziwa jest raczej koncepcja wyceny, czyli sekwencja stosowanych pro-
cedur, wymagajaca kombinacji r6znych metod i parametréw wyceny. Sposob
jej ustalania zalezy od celu wyceny oraz od dostgpnosci danych wejsciowych.
Sytuacja komplikuje si¢ przy wycenie aktywdow, na ktore nie ma aktywnego
rynku albo ktorych wartosc¢ jest ustalana metoda dochodowa. Wowczas wycho-
dza na jaw wewngtrzne niespojnosci wartosci godziwej. Z jednej strony zaklada
sig, ze ma ona zagwarantowac ustalenie rzeczywistej wartosci niezaleznie od
dostgpnosci danych wejsciowych, z drugiej strony — pomija si¢ specyficzne
warunki przedsigbiorstwa, w ktérym nastgpuje wycena. Hipotetyczna transak-
cja, ktéra moze nigdy nie nastapi¢, w ogole nie taczy si¢ z ustalaniem warto$ci
biezacej aktywoéw z zastosowaniem metody zdyskontowanych przeptywow
pienigznych. Nalezy zgodzi¢ si¢ z M. Gmytrasiewicz i A. Karmanska, ze war-
to$¢ godziwa jest ,kwintesencja dylematéw rachunkowosci zwiazanych z po-
miarem przedmiotu jej obserwacji i opisu™''.

Interesujace wnioski dotyczace ewolucji wartosci godziwej wyciaga
M. Gawart, stwierdzajac, ze warto$¢ godziwa nie jest zasada wyceny, ale ra-
czej koncepcja pozwalajaca na wybor odpowiedniej kategorii wartosci biezace;j
uzalezniony od celu wyceny i okolicznosci jej towarzyszacych'?. Tak rozumia-
na warto$¢ godziwa jest zblizona do koncepcji wartosci dla biznesu'. Czy

M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowos¢ finansowa..., s. 34.

12 M. Gawart, Warto$¢ godziwa — panaceum na cale zlo w rachunkowosci? Rachunko-
wos¢ — sztuka pomiaru i komunikowania, Oficyna Wydawnicza Szkoly Gtéwnej Handlowe;j,
Warszawa 2011, s. 186.

B Ibidem.
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zatem mozna méwié o jednej wartosci godziwej? Czy moze jest ich wiele?'.
Zdaniem autora warto$¢ godziwa jest jedna, ale powinna by¢ postrzegana jako
koncepcja wyceny ustalana z zastosowaniem réznych parametrow.

Warto doda¢, ze Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci
w ramach konwergencji z US GAAP opracowata odrebny MSSF 13 poswigco-
ny wartos$ci godziwej. Wedtug informacji dostgpnych na stronie Rady, standard
zostat zatwierdzony przez IFRS 13 maja 2011 roku i obowiazuje od roku obro-
towego rozpoczetego po 1 stycznia 2013 roku'”. Proponowane rozwiazania nie
maja charakteru rewolucyjnego, raczej wyjasniaja znaczenie wartosci godziwej
w sprawozdawczos$ci finansowe;.

Wprowadzany standard wnosi nowa definicje warto$ci godziwej, ktora jest
nastgpujaca: ,,cena, mozliwa do uzyskania ze sprzedazy sktadnika aktywow lub
zaplacona w celu transferu zobowigzania w normalnej transakcji migdzy
uczestnikami rynku na moment wyceny”'°. Tak rozumiana warto$¢ godziwa ma
niewiele wspolnego z koncepcja wartosci dla biznesu. Wyrazne odniesienie do
rynku ma z pewnoscia na celu zwigkszenie przejrzystosci wyznaczania warto$ci
godziwej. Nie pasuje to jednak do innych uregulowan przewidywanych w pro-
jekcie standardu, w ktorym zaktada si¢ trzy sposoby ustalania warto$ci godzi-
wej, z wykorzystaniem podejscia:

— rynkowego,

— dochodowego,

— kosztowego.

W projekcie zaktada si¢ rowniez hierarchi¢ podstaw ustalania warto$ci go-
dziwej w nastgpujacym porzadku:

1. nieskorygowane ceny zblizonych aktywow lub zobowigzan, zaobser-

wowane na aktywnych rynkach;

2. ceny dla identycznych Iub podobnych sktadnikow aktywow badz zo-

bowigzan na nieaktywnych rynkach;

" Liczba mnoga pojawia si¢ na przyktad w opracowaniu: A. Mazur, Wartosé¢ godziwa —
potencjal informacyjny, Difin, Warszawa 2011. We wstgpie wskazuje sig, ze ,,Celem opracowa-
nia jest przeprowadzenie analizy potencjatu informacyjnego jednostkowego sprawozdania finan-
sowego sporzadzonego z zastosowaniem wartosci godziwych”.

5 www.ifrs.org.

1 M. Gawart, Wartos¢ godziwa..., s. 186.



Wartos¢ godziwa... 67

3. dane wejsciowe, ktore nie opieraja si¢ na danych rynkowych mozli-

wych do zaobserwowania'’.

Podsumowujac, warto§¢ godziwa jest jednym z bardziej kontrowersyjnych
zagadnien w rachunkowosci. Krytykuje si¢ ja za subiektywizm ustalania oraz za
koszty zwiazane z jej wyznaczeniem. W poréwnaniu jednak z tradycyjnymi
w rachunkowosci, historycznymi parametrami wyceny moze stuzy¢ lepszemu
opisowi rzeczywistos$ci ze wzgledu na aktualno$¢. Niewatpliwie definicja ra-
chunkowosci przyjeta obecnie w polskim prawie bilansowym w $lad za
MSR/MSSEF jest nie do konca zrozumiata i budzi szereg watpliwosci.
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Streszczenie

W artykule rozwaza si¢ aktualne znaczenie wartos$ci godziwej. Przedstawiono
wykorzystanie wartosci godziwej w polskim prawie bilansowym oraz w MSR/MSSF.
Na tej podstawie podjgto probg odpowiedzi na pytanie: czy wartos¢ godziwa jest kon-
cepcja, czy tez parametrem wyceny? W opinii autora warto$¢ godziwa jest raczej kon-
cepcja wyceny, o czym moze $wiadczy¢ wykorzystanie réznych danych wejsciowych
uzaleznionych od przedmiotu wyceny.

Stowa kluczowe: warto$¢ godziwa, wycena, sprawozdanie finansowe

THE FAIR VALUE — PARAMETER OR THE CONCEPT OF VALUATION?

Summary

The article considers the current relevance of fair value. Presents the use of fair
value under Polish accounting law and in IAS/IFRS. On this ground, author attempts to
answer the question: is the fair value concept of or parameter of valuation? In the
author’s opinion, the fair value measurement is rather a concept, which may indicate the
use of different input data dependent on the subject of valuation.

Keywords: fair value, valuation, financial statement
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