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Przetom XX i XXI wieku w rachunkowosci charakteryzuje stopniowe
odchodzenie od wyceny bilansowej aktywoéw i zobowigzan w koszcie
historycznym na rzecz pomiaru wartosci godziwej. Wigze si¢ to z rozwo-
jem koncepcji wartosci firmy, zgodnie z ktdra gtownym celem funkcjono-
wania przedsigbiorstwa jest wzrost wartosci dla akcjonariuszy [Gierusz,
Gawronska, 2012, s. 29-45; Kamieniecka, 2011, s. 281-293; Rowiniska, 2009,
s. 175-187]. W tym kontekscie zasadniczym zadaniem stawianym przed
rachunkowoscia jest ustalenie zmian tej wartosci, co wydaje si¢ mozliwe
jedynie przy wykorzystaniu aktualnych cen rynkowych, a nie rzeczywi-
stych cen nabycia lub kosztu wytworzenia. Wprowadzenie warto$ci godzi-
wej jako podstawy wyceny bilansowej przebiega stopniowo, stad wiele
pozydji — gldwnie rzeczowych aktywéw trwatych — moze by¢ wycenianych
w wartosciach godziwych lub w koszcie historycznym, a wybor w tym
obszarze pozostawiono kierownictwu jednostki [Gierusz, 2011, s. 111-126;
Honko, 2013, s. 79-119; Mucko, 2011, s. 55-67]. Dla znormalizowania trybu
pomiaru wartosci godziwej Rada Miedzynarodowych Standardow Rachun-
kowosci (International Accounting Standard Board —IASB) wydata w maju
2011 r. Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej nr 13
,Wycena wartosci godziwej” (MSSF 13).

Celem gtéwnym niniejszego artykutu jest ustalenie zakresu wykorzy-
stania przez wybrane spotki gietldowe wartosci godziwej jako podstawy
wyceny bilansowej aktywow i zobowiazan, zwtaszcza w obszarach, gdzie
regulacje migdzynarodowe pozostawiaja prawo wyboru.

Za cele poboczne uznano: przeanalizowanie stosowanych technik
pomiaru warto$ci godziwej oraz zbadanie tresci dodatkowych ujawnieni
o wartosci godziwej dokonywanych przez wybrane spotki — w $wie-
tle wymagan stawianych przez poszczegdlne MSR/MSSF. Podmiotem
badan uczyniono spodtki objete na dziert 1 marca 2017 r. indeksem WIG 20.
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Uwzgledniajac specyfike prowadzonej dziatalnosci, z listy tej wytaczono
banki oraz zaklady ubezpieczen. Ostatecznie ocenie poddano skonsolido-
wane sprawozdania finansowe 14 podmiotdw gospodarczych z 8 sektoréw
branzowych, obejmujace lata 2012-2016. Z uwagi na ograniczong objetos¢
artykutu oraz zakres dokonywanych ujawnien skoncentrowano sie na
trzech obszarach:

— rzeczowych aktywach trwatlych oraz warto$ciach niematerialnych,

— aktywach i zobowigzaniach finansowych,

— platnosciach w formie akgji.

Dla realizacji celéw pracy wykorzystano nastepujace metody: studia
literatury przedmiotu i aktow prawnych, w tym MSSF, oraz analizg rapor-
tow rocznych wybranych grup kapitatowych.

1. Zakres stosowania wartosci godziwej w regulacjach MSSF

W my$l MSSF 13 warto$¢ godziwa jest cena, jaka otrzymano by ze sprze-
dazy skladnika aktywdéw lub ktéra zaptacono by za przeniesienie zobowia-
zania w zwyklej transakcji miedzy uczestnikami rynku na dzienn wyceny
[IFRS, 2014, s. 423]. Podobne, niemalze identyczne stanowisko w tej kwe-
stii prezentuje ustawa o rachunkowosci: ,za wartos¢ godziwa przyjmuje
sie¢ kwote, za jaka dany skladnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony,
a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba
stronami” [ustawa, 1994, art. 28 ust. 6].

Podkreslenia wymaga fakt, iz obie z przytoczonych definicji odnosza
wartos$¢ godziwa do aktualnej wartosci rynkowej poszczegdlnych sktad-
nikéw bilansu, jednoczesnie akcentujac, ze chodzi o wartos¢ wyijscia (czyli
ceng sprzedazy). Tryb przypuszczajacy czasownikdéw ,,otrzymano by” oraz
,zaptacono by” wskazuje, ze do przeprowadzenia wyceny konkretnych
elementow nie jest wymagane dokonanie rzeczywistej transakcji. Zdarze-
nie takie nie ma w ogole miejsca, a wyceniany obiekt nadal znajduje si¢
w posiadaniu podmiotu gospodarczego. Jak trafnie spostrzega A. Mazur —
wartos¢ godziwa jest zatem odzwierciedleniem prawdopodobnej do uzys-
kania na rynku ceny za sktadnik identyczny jak wyceniany [Mazur, 2011,
s. 59; Gierusz, 2017, s. 207-219].

Regulacje miedzynarodowe wskazuja na mozliwos¢ wykorzystania
wartosci godziwej jako jedynej kategorii, badz dopuszczalnego wariantu
wyceny [Gierusz, 2012, s. 208]:

— $rodkow trwatych (MSR 16),

— nieruchomosci inwestycyjnych (MSR 40),

— wartosci niematerialnych (MSR 38),

— aktywow biologicznych (MSR 41),
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— pomiaru utraty wartosci aktywéw (MSR 36),

— aktywdw trwatych przeznaczonych do sprzedazy (MSSF 5),

— aktywdw i zobowiazan finansowych (MSSF 9),

— polaczen jednostek gospodarczych (MSSF 3),

— konsolidacji sprawozdan finansowych (MSR 27),

— $wiadczen pracowniczych (MSR 19),

— platnosci w formie akcji (MSSF 2),

— zastosowania MSSF po raz pierwszy (MSSF 1),

— przychodéw (MSSF 15),

— rachunkowosci zabezpieczen (MSSF 9).

Mozliwosci zastosowania analizowanej formuly ciagle si¢ poszerzaja
i trudno wskazac kategorie sprawozdania finansowego, gdzie wykorzy-
stanie warto$ci godziwej byloby zakazane. W niektorych przypadkach
warto$¢ godziwa jest jedyna podstawa wyceny (np. w odniesieniu do akty-
woéw biologicznych), jednakze znacznie czesciej zastosowanie tej miary jest
dobrowolne i stanowi jedng z dopuszczalnych opgji. Najbardziej rozlegty
obszar wykorzystania wartosci godziwej zawieraja rozwigzania MSSF 3
,Polaczenia przedsiewzie¢”, nakazujac zastosowanie tej metody do wyceny
nieomal wszystkich elementéw aktywow i zobowiazan przy rozliczaniu
potaczenia spotek.

Wartos¢ godziwa byta obiektem badant w wielu aspektach: motywow
wyboru tej podstawy wyceny [Christensen, Nikolaev, 2013; Hlaing, Pourja-
lali, 2012; Missionier-Piera, 2007], jej wplywu na zarzadzanie przedsiebior-
stwem [Benzion, Haddad, 2003], trybu badania przez bieglego rewidenta
[Gabrusewicz, 2006; Kowalczuk, 2005], zalet i wad stosowania [Kabalski,
2008; King, 1999 i 2006; Gierusz, 2011; Hasik, 2005; Mazur, 2007; Btazyn-
ska, 2011], ewolugji regulacji [Richard, 2005], metod pomiaru [Gierusz,
2017; Whittington, 2008; Zyla, 2010]. W ograniczonym stopniu badano
takze zakres wykorzystania wartosci godziwej do wyceny poszczegdlnych
kategorii aktywdw i zobowiazan [Frendzel, 2011; Gos, Horiko, 2011; Kacz-
marczyk, Waliniska, 2007; Mucko, Honko, 2013; Zurawska, Frendzel, 2011].
Brak jest jednak jak dotad kompleksowych opracowan tego zagadnienia.

2. Zakres wykorzystania wartosci godziwej dla potrzeb wyceny
bilansowej w badanych spétkach

Dla zbadania obszaréw zastosowania wartosci godziwej w wycenie
bilansowej aktywow i zobowiazan analiza objeto skonsolidowane spra-
wozdania finansowe 14 grup kapitatowych zaliczanych w dniu 1 marca
2017 r. do indeksu WIG 20. Ich wykaz wraz z przynaleznoscia sektorowa
zawiera tablica 1.
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Tablica 1. Struktura analizowanych spétek wedlug sektorow

Nazwa sektora Podmiot gietdowy
Przemyst surowcowy KGHM Polska Miedz S.A.
Przemyst paliwowy PGNIiG S.A.

PKN Orlen S.A.
Przemyst chemiczny Synthos S.A.
Handel detaliczny Eurocash S.A.

LPP S.A.

CCCS.A.
Media Cyfrowy Polsat S.A.
Telekomunikacja Orange Polska S.A.
Informatyka Asseco Poland S.A.
Energetyka Enea S.A.

Energa S.A.

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.

Tauron Polska Energia S.A.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [www.gpw.pl/spolki_z_indeksu_wig20, dostep:

1.03.2017].

W pierwszym etapie badania dokonano oceny zakresu zastosowania
wartosci godziwej do wyceny srodkéw trwatych, inwestycji w nierucho-
mosci oraz aktywdw niematerialnych. Modele pomiaru wartosci wyrdz-
nionych sktadnikéw aktywow przyjete przez analizowane jednostki usys-

tematyzowano w tablicy 2.

Tablica 2. Modele pomiaru wartosci wybranych skladnikow aktywow

trwalych przyjete przez analizowane spo6tki w latach 2012-2016

Srodki trwate . Aktywa I.n westycje -

Nazwa niematerialne w nieruchomosci
spotki | v | v | v | w|o ||| x|w|lo|la|a|lx|w]| o
i — i i — — — — — — i — — — —
o o o o ] o o ] o o o o o =] ]
[q\] [q\] (q\] [q\] N N [q\] [q\] [q\] [q\] [q\] N (a\} [q\] [q\]
KGHM | K| K|K|K|K|K|K|K|K|K|{W/W|W|-]|K
PGNiG | K| K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K
PKN K|IK|K|K|IK|K|K|K|K|K| W W|W|W|W

Orlen

Synthos | K| K| K| K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K
Eurocash| K | K | K | K| K| K|K|K|K|K|K|K|K|K|K
LPP KIK|IK|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|-]|-
CCC KIK|K|K|K|K|K|K|K|K|-|-|-]|]-]-
Polsat KIK|IK|IK|K|K|K|K|K|K|?]|?]?]|K|K
Orange | K| K| K|K|K|K|K|K|K|K|-|-|-]-]-
Asseco KIK|KIK| KK/ K|K|K|K|?[|?]|?|W|W
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Srodki trwate . Aktywa I.n westycje , .
N niematerialne w nieruchomos$ci
azwa

spotki || v |+ || o |||+t |[b|o|la|o| x| ©
S|lo|s|s|3|s|s|s|a|s|3|a|as|l3|a
Al ||| d|q&| ||| &| Q| &|&|&
Enea K|IK|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K]|K
Energa K|IK|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K]|K
PGE K|IK|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K|K]|K
Tauron K|IK| K|IK|K|K|K|K|K|K|-|-]-=-|-1]-

(K) —model kosztu historycznego, (W) — model wartosci godziwej, (?) — brak jasnego wska-
zania, (-) — brak pozycji w sprawozdaniu

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych spétek.

Sposrod 14 podmiotéw poddanych badaniu zadna spdtka, pomimo
takiej mozliwosci przewidzianej regulacjami MSR 16, nie wskazata wartosci
godziwej jako podstawy wyceny srodkow trwalych. Wszystkie analizo-
wane jednostki przyjety model kosztu historycznego. Analogicznie wycena
przebiegala w odniesieniu do wartosci niematerialnych. Na przestrzeni
badanego okresu ani jedna spotka nie zdecydowata si¢ zmieni¢ polityki
rachunkowosci w zakresie wyboru podstawy wyceny wymienionych
sktadnikow bilansu.

Zrbéznicowanie formuly wyceny mozna zaobserwowac jedynie w przy-
padku nieruchomosci inwestycyjnych. 11 z 14 spétek poddanych weryfika-
¢ji wykazato w bilansie inwestycje w nieruchomosci. Sposrdd nich tylko 3
(KGHM Polska Miedz S.A., PKN Orlen S.A. oraz Asseco Poland S.A.)
na przestrzeni analizowanego okresu dokonaty ich wyceny w wartosci
godziwej, pozostale za$ za podstawe pomiaru uznaly koncepcje kosztu
historycznego. W przypadku Grupy KGHM odnotowano zmiane przy-
jetej formutly wyceny polegajaca na zastosowaniu modelu kosztu histo-
rycznego w roku 2016. Jednoczesnie 2 podmioty (Cyfrowy Polsat S.A.
i Asseco Poland S.A.), dysponujace nieruchomosciami inwestycyjnymi,
nie wskazaly jednoznacznie metody pomiaru ich wartosci w raportach
sporzadzonych za okres 2012-2014, co ulegto zmianie w latach kolejnych.

Nastepnym krokiem w analizie bylo okreslenie stopnia wykorzysta-
nia wartosci godziwej w wycenie aktywow i zobowigzan finansowych.
W mys$l miedzynarodowych regulacji ich wycena bilansowa odbywa sie
wedlug modelu okreslonego dla danej kategorii. Przyjete przez badane
jednostki zasady wyceny instrumentéw finansowych w podziale na ich
grupy zaprezentowano w tablicy 3.
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Tablica 3. Zasady wyceny aktywow i zobowiazan finansowych przyjete

przez analizowane spotki w latach 2012-2016

Aktywa

i zobowigzania Inwestycje Aktywa

finansowe Pozyczki utrzymywane finansowe

Nazwa wyceniane i naleznosci do terminu przeznaczone
spotki w WG przez wymagalnosci | do sprzedazy

WEF

g e et g R g ] oy ety o i iy o et g g ity g et g
SIGIGIEIGIGIGIGIGIBIGIGIGIGIEIBIGIGIGIG
KGHM WIWW\W\W\|\Z|Z|Z|Z|Z|\Z|Z|Z|Z|Z|W|W|W|W|W
PGNiG WIWW\WI\W|\Z\|\Z|Z|\Z|\Z\|\Z|\Z|Z|Z|Z|W|W|W|W|W
PKN Orlen | WIW\W\W\W|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|W|W|W||W|W
Synthos WIWIWIWWW|\ZI|Z|\Z|Z\|\Z\|Z|Z|Z|Z|Z|W|W|W|W|W
Eurocash |\W\W\W\W\W|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|W|W|W|W|W
LPP WWWWWWIW|Z|Z|Z|Z\|Z|Z|2|\2|Z|Z|W|W|W|W|W
CCC WWWWWWIWI|Z|Z|Z\|\Z\|Z|Z|Z|Z|Z2Z|Z|W|W|W|W|W
Polsat WWIWWIW|Z|Z|\Z|Z|Z|-|-|-|-|-|-|-|-|—-|-
Orange WWWWIW|Z|Z|Z|Z|Z|-|-|-|-|-|WIW|W|-|-
Asseco WIWWIW\W|Z|Z|Z|Z|Z|Z|\2Z|Z|Z|Z|W|W|W|W|W
Enea WWWIW\W|Z|Z|Z|Z|Z|\Z|Z|Z|Z|Z|W|W|W|W|W
Energa WWWIW\W|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|W|W|W|W|W
PGE WWWIW\W|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z|Z |W|W|W|W|W
Tauron WWWIWWI|Z|Z|Z2|Z|Z|-|-|-|-|- WIW|WWW
(W) — model wartosci godziwej, (Z) — model zamortyzowanego kosztu, (=) — brak pozycji

w sprawozdaniu
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych spotek.

Jak wynika z tablicy 3, kazdy z analizowanych podmiotéw gietdowych
prezentowat inwestycje o charakterze finansowym. Spétki dokonaty sto-
sownych podziatéw instrumentéw w ich rocznych raportach. Na ogét byty
one porownywalne z uregulowaniami zawartymi w MSSF 9, jednakze
w niektdrych przypadkach jednostki nie ujawnity wszystkich grup. Pod-
mioty poddane badaniu, definiujac metody wyceny instrumentéw finan-
sowych, wskazaly na dwie: wartos¢ godziwg oraz zamortyzowany koszt,
a ich zastosowanie byto uzaleznione od przypisania danego sktadnika
do odpowiedniej kategorii. Jedynie 3 sposrdd analizowanych jednostek
(Cyfrowy Polsat S.A., Orange Polska S.A. i Tauron Polska Energia S.A.)
nie odniosty si¢ do wyceny niektdérych grup z uwagi na brak takich pozy-
¢ji w ich rocznym sprawozdaniu. Przeprowadzone badania pozwalaja
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stwierdzi¢, iz weryfikowane spotki wyceniaty posiadane inwestycje o cha-
rakterze finansowym zgodnie z miedzynarodowymi przepisami.

Transakcje ptatnosci oparte na akcjach wlasnych to nastepny obszar,
w ktorym wartos$¢ godziwa znajduje szerokie zastosowanie. Tylko 3 pod-
mioty sposrdd 14 analizowanych prowadzily programy motywacyjne
zwigzane z wykorzystaniem omawianych transakgji, cho¢ odniesienie
w polityce rachunkowosci do ptatnosci w formie akgji zostato zawarte
w raportach 3 kolejnych spdtek pochodzacych odpowiednio z sektora
telekomunikacyjnego (Orange Polska S.A.) oraz z przemystu energetycz-
nego (Enea S.A. w latach 2012-2013 i PGE Polska Grupa Energetyczna
w roku 2012). Wspomniane odniesienie bylo skutkiem prowadzenia tych
programow w latach poprzednich (w przypadku Orange Polska S.A. naby-
wanie uprawnien przypadato na okres 2007-2010, zas maksymalny termin
zamiany wyemitowanych instrumentéw kapitalowych na akcje spotki
zostal ustalony na rok 2017). Wszystkie 3 grupy kapitalowe wykorzystujace
w badanym okresie programy motywacyjne oparte na akcjach (Eurocash,
LPP i CCC) stosowaly do ich wyceny warto$¢ godziwa.

3. Wykorzystane metody pomiaru wartosci godziwej

Druga czes¢ przeprowadzonego badania empirycznego dotyczyta ana-
lizy zastosowanych technik pomiaru wartosci godziwej w zakresie: nie-
ruchomosci inwestycyjnych, instrumentéw finansowych oraz ptatnosci
w formie akgji.

W pierwszym etapie zweryfikowano sposoby wyceny inwestycji w nie-
ruchomosci. Wykorzystanie wartosci godziwej zadeklarowaty tu 3 spétki:
KGHM Polska Miedz S.A., Asseco Poland S.A. oraz PKN Orlen S.A. Pierw-
sza z nich do pomiaru wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych
w 2012 r. postugiwata si¢ dwiema mozliwymi metodami: poréwnawcza
oraz dochodowa, a ich zastosowanie bylo zdeterminowane charakterem
danej inwestycji. Spotka KGHM przyznata, iz wyceny byly sporzadzane
przez niezaleznych rzeczoznawcow, ktorzy byli w posiadaniu stosownych
uprawnien do ich przeprowadzania. Grunty nalezace do nieruchomo-
$ci inwestycyjnych zostaly wycenione pierwsza z wymienionych technik
poprzez poréwnanie aktualnych cen sprzedazy analogicznych obiektow.
Pozostate inwestycje w nieruchomosci wyceniono metoda dochodowa
(postuzono sie technika inwestycyjna). Analizowany podmiot podkreslit,
iz kierowat sie tu zapisami ustawy o gospodarce nieruchomosciami oraz
rozporzadzeniem Rady Ministréw w sprawie zasad wyceny nieruchomo-
$ci. W przeciwienstwie do sprawozdania z 2012 r. w raportach finansowych
sporzadzonych za lata 2013-2014 nie zamieszczono zadnych dodatkowych
informacji odnosnie do technik wyceny. Spoétka ograniczyla sie jedynie do
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stwierdzenia, iz przyjeta model wartosci godziwej jako podstawe wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych oraz przyznata si¢ do korzystania z ustug
rzeczoznawcy. Grupa KGHM nie wykazata omawianej kategorii w sprawo-
zdaniu z 2015 1., z tego tez powodu nie odniosta si¢ do stosowanej formuty
pomiaru. W kolejnym okresie zastagpiono przyjeta wczesniej podstawe
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych modelem kosztu historycznego,
dokonujac rownoczesnie zmiany formy ich prezentacji na rzecz wyod-
rebnienia tych nieruchomosci w ramach pozostatych dlugoterminowych
aktywow niefinansowych.

Do stosowania warto$ci godziwej dla potrzeby wyceny nieruchomo-
$ci inwestycyjnych przyznata sie¢ takze Grupa Asseco, postugujaca sie
omawiang formuta pomiaru w latach 2015-2016. Analizowana jednostka
skorzystala w roku 2015 z wycen dokonywanych przez majatkowych
IZeCz0ZNawcow.

PKN Orlen S.A. jest trzecim i ostatnim podmiotem gieldowym sposréd
poddanych analizie wyceniajacym nieruchomosci inwestycyjne w war-
tosci godziwej. Szacunek —jak poinformowano w polityce rachunkowo-
$ci — odzwierciedlat uwarunkowania rynkowe, majace miejsce na koniec
okresu sprawozdawczego. W latach 2012-2014 Spdétka zadeklarowata
korzystanie z ustug rzeczoznawcy. Do omawianej pozycji bilansowej PKN
Orlen klasyfikowat gtéwnie grunty, a takze budynki socjalno-biurowe.
Identycznie jak w przypadku KGHM Polska Miedz S.A. — PKN Orlen S.A.
postugiwat si¢ dwiema metodami, w zaleznosci od specyfiki wybranej
inwestycji: przychodowgq oraz porownawcza. Pierwsza z wyréznionych
technik stosowana byta z wykorzystaniem 5- i 10-letniego okresu pro-
gnozy w odniesieniu do pozycji uznanych za najbardziej istotne. Przyjeta
stopa dyskonta odzwierciedlata zar6wno wymagana przez nabywcow
relacje miedzy rocznym dochodem mozliwym do uzyskania z nierucho-
mosci, a koniecznymi do poniesienia naktadami na ich zakup oraz ocze-
kiwanym przez nich poziomem ryzyka wynikajacym z generowanych
przeptywdéw w odniesieniu do innych, alternatywnych inwestycji. W pro-
gnozowaniu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych uwzgledniano
zaréwno warunki wewnetrzne (wynikajace z zawartych umow najmu),
jak i dowody zewnetrzne (biezace stawki rynkowe najmu poréwnywal-
nych obiektéw, o podobnej lokalizagji, stanie technicznym i standardzie).
W sprawozdaniach obejmujacych okres 2015-2016 nie okreslono stosowa-
nych technik wyceny, ani tez nie zamieszczono zadnych uzupetniajacych
informacji w tym zakresie.

Kolejnym etapem prowadzonych badan byta weryfikacja uzytych sposo-
béw pomiaru wartosci godziwej w stosunku do instrumentéw finansowych.
Pierwszy z badanych podmiotéw — KGHM Polska Miedz S.A. — w latach



Wartosé godziwa w wycenie bilansowej aktywdw i zobowigzan. .. 151

2012-2016, na kazdy dzien bilansowy, wykorzystywat do wyceny aktywdow
i zobowiazan finansowych, dla ktorych istnial aktywny rynek, aktualne
ceny zakupu/sprzedazy. W przypadku braku takiego rynku KGHM sto-
sowat inne techniki pomiaru wartosci. Omawiany podmiot uzyskiwat
dane konieczne do przeprowadzenia procesu wyceny z serwisu Reuters
oraz od bankoéw, ktorych nie wskazano doktadnie. Zastosowane techniki
pomiaru warto$ci godziwej wybranych instrumentow finansowych przez
analizowana jednostke w latach 2012-2016 usystematyzowano w tablicy 4.

Tablica 4. Techniki pomiaru warto$ci godziwej wybranych instrumentéw
finansowych stosowane przez KGHM Polska Miedz S.A. w latach 2012-2016

Nazwa instrumentu Techniki wyceny

Aktywa - wykorzystanie biezacych cen zakupu/sprzedazy
i zobowigzania w odniesieniu do instrumentéw, dla ktérych istnieje
finansowe aktywny rynek;

— w przypadku braku rynku aktywnego — uzycie: cen
z ostatnich transakcji, poréwnan do analogicznych
instrumentow jak wyceniane, analiz zdyskontowanych
strumieni pienieznych, modeli wyceny opcji;

— wykorzystanie technik wartosci biezacej do wyceny
nienotowanych dtuznych papieréw wartosciowych

Instrumenty - wykorzystanie notowan rynkowych;

pochodne - wykorzystanie cen terminowych na daty zapadalnosci
danych transakgji;

- wykorzystanie serwisu Reuters w celu uzyskania stop
procentowych dla walut, a takze wskaznikdw zmien-
nosci ich kursow;

- wykorzystanie kwotowan od bankow i bankieréw;

- wykorzystanie rynkowej krzywej terminowej do
wyceny kontraktéw terminowych oraz swapéw na
rynku miedzi;

— wykorzystanie fixingu i stosownych stép procentowych
do wyceny instrumentéw pochodnych na rynku srebra;

- wykorzystanie aproksymacji Levy’ego do metodologii
Blacka-Scholesa do wyceny opcji azjatyckich;

- wykorzystanie modelu Germana-Kohlhagena do
wyceny opgcji europejskich

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanej spotki.

W sprawozdaniach finansowych sporzadzanych za lata 2012-2016
PGNIiG S.A. wymienit sposoby wyceny instrumentéw pochodnych, wsrod
ktorych znalazly sig: model Germana-Kohlhagena (dla opgji walutowych
calli put), model Espen Levy’ego (w odniesieniu do opdji azjatyckich) oraz
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techniki wartosci biezacej (w przypadku kontraktéw forward i transak-
¢ji CCIRS) [patrz szerzej: Jajuga, Jajuga, 2015; Ozga, 2016]. Analizowana
spotka w procesie szacowania warto$ci godziwej uwzgledniata dane ryn-
kowe obejmujace stopy procentowe i kursy walutowe oraz ceny towardw.
Podobne podejscie do wyceny instrumentéw pochodnych prezentowat
PKN Orlen S.A. — podmiot, ktory tak jak PGNiG S.A. nalezy do branzy
paliwowej. Na przestrzeni analizowanego okresu PKN Orlen do ustalenia
wartos$ci badanej pozycji stosowat techniki polegajace na dyskontowaniu
przeptywdéw pienieznych, zas w odniesieniu do akcji postuzyt sie noto-
waniami rynkowymi. Wartos¢ godziwa pozostatych instrumentéw byta
okreslana na podstawie innych danych, ktérych nie wskazano w sposdb
jednoznaczny.

Dla potrzeb prowadzonego badania przeanalizowano raporty finansowe
spotki Synthos pochodzacej z sektora chemicznego. Wsrod metod ustalania
wartosci godziwej wykorzystywanych w latach 2012-2016 przez weryfi-
kowang jednostke znajdowaly si¢ notowania pochodzace z aktywnych
rynkéw gietdowych (w odniesieniu do akgji) oraz wyceny sporzadzone
przez banki (dla kontraktéw SWAP).

Zweryfikowano techniki okreslania wartosci godziwej instrumentow
finansowych uzyte przez podmioty funkcjonujace w sektorze handlu
detalicznego. Kazda z jednostek (Eurocash S.A., LPP S.A. i CCC S.A))
w analizowanym okresie nie prezentowata instrumentéw finansowych,
ktdre nalezatoby wyceni¢ na dzien raportowania w wartosci godziwe;j.
W zwigzku z tym w polityce rachunkowosci nie odniesiono si¢ do szcze-
gblnych zasad pomiaru ich wartosci.

Analizie poddano metody wyceny aktywoéw i zobowiazan finanso-
wych do warto$ci godziwej, ktorymi postuzyty sie 3 kolejne jednostki:
Cyfrowy Polsat S.A., Orange Polska S.A. i Asseco Poland S.A. Pierwszy
zwyrdznionych podmiotéw w latach 2012-2016 szacowat wartos$¢ godziwa
instrumentéw pochodnych na podstawie rynkowych notowan, a gdy byto
to niemozliwe — przy zastosowaniu m.in. technik wartosci biezacej. Spotka
nie odniosta si¢ do wyceny pozostatych pozydcji instrumentéw finansowych
z uwagi na ich brak w rocznych raportach. Kolejna z badanych jedno-
stek — Orange Polska S.A. — do okreslania wartosci godziwej pochodnych
instrumentoéw finansowych stosowata techniki oparte na dyskontowa-
niu przeptywoéw pienieznych, gdyz dla wiekszosci sktadnikéw bedacych
w posiadaniu Spotki nie istniat rynek aktywny. Z kolei Asseco Poland S.A.
uzywatla notowan rynkowych przy sporzadzaniu wyceny posiadanego
portfela akcji i obligacji, za$ ustalanie wartosci godziwej zawartych kon-
traktéw forward odbywato si¢ na podstawie réznego rodzaju modeli,
ktorych nie opisano dokfadnie.
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Ostatnimi jednostkami poddanymi badaniu w zakresie sposobow
ustalania wartosci godziwej instrumentéw finansowych byly podmioty
pochodzace z branzy energetycznej. Techniki wyceny wykorzystane przez
analizowane jednostki zawarto w tablicy 5.

Tablica 5. Techniki pomiaru wartosci godziwej wybranych instrumentow
finansowych stosowane przez badane jednostki z sektora energetycznego
w latach 2012-2016

Nazwa spotki Techniki wyceny

ENEA — metoda zdyskontowanych strumieni pienieznych (udziaty
i akcje w jednostkach niepowigzanych);

— biezace ceny rynkowe (jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych oraz krétkoterminowy portfel inwestycyjny);

— aktualne kursy walutowe oraz rynkowe krzywe stop pro-
centowych (kontrakty forward);

— w przypadku braku aktywnego rynku —uzycie cen z transak-
¢ji przeprowadzonych ostatnio, poréwnan do analogicznych
instrumentéw, analiz zdyskontowanych strumieni pieniez-
nych oraz modeli wyceny opcji

ENERGA — wycena przeprowadzana przez podmiot zarzadzajacy fundu-
szem (jednostki uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym);

— metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (trans-
akcje pochodne, zobowigzania wynikajace z emisji obligacji
krajowych);

— wykorzystanie kwotowan z systemu Bloomberg (zobowia-
zania wynikajace z emisji euroobligacji);

— w przypadku braku aktywnego rynku —uzycie poréwnan do
analogicznych instrumentéw oraz analiz zdyskontowanych
strumieni pienieznych

PGE — biezace ceny rynkowe (akcje, obligacje);

— metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (instru-
menty pochodne);

— wykorzystanie ogélnie dostepnych kurséw walutowych,
krzywych forward, stop procentowych, zmiennosci walut
i towarow (instrumenty pochodne);

— wykorzystanie serwisu Reuters w celu uzyskania notowan
transakgji IRS;

— w przypadku braku aktywnego rynku —uzycie cen z transak-
Jji przeprowadzonych ostatnio, poréwnan do analogicznych
instrumentow, analiz zdyskontowanych strumieni pienigz-
nych oraz innych modeli wyceny
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TAURON — biezace ceny rynkowe;

— metoda zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych (instru-
menty pochodne);

— aktualne kursy terminowe dla analogicznych instrumentéw
jak wyceniane (kontrakty walutowe);

— wycena sporzadzona przez instytucje finansowe (kontrakty
walutowe);

— wykorzystanie modelu matematycznego (kontrakty na
zamiang stop procentowych);

— wykorzystanie serwisu Reuters w celu uzyskania kwotowan
IRS;

— w przypadku braku aktywnego rynku —uzycie poréwnan do
analogicznych instrumentow oraz analiz zdyskontowanych
strumieni pieni¢znych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych spétki.

Dokonujac podsumowania stosowanych technik szacowania wartosci
godziwej w odniesieniu do instrumentow finansowych, nalezy zauwazy¢,
iz w pierwszej kolejnosci analizowane jednostki wykorzystywaly aktu-
alne ceny rynkowe, za$ w przypadku braku dostepu do takich danych
postugiwaty sie innymi metodami pomiaru wartosci godziwej. Sposréd
14 badanych spotek 9 wskazato w raportach za okres 2012-2016 na sto-
sowanie technik wartosci biezacej. Wérdd tych jednostek znalazly sie
2 spotki z branzy paliwowej oraz 4 z przemystu energetycznego. Wycena
instrumentow pochodnych do wartosci godziwej byta przeprowadzana
przy wykorzystaniu m.in. modelu Germana-Kohlhagena (2 spdtki) oraz
modelu Levy’ego (réwniez 2 podmioty). Niektdre z badanych jednostek
postugiwaly si¢ zewnetrznymi serwisami finansowymi w celu pozyskania
stosownych danych umozliwiajacych przeprowadzenie procesu wyceny
(3 z nich korzystaly z systemu Reuters, 1 z serwisu Bloomerg). Wéréd
badanych podmiotéw wystapily 3, ktore uznaty za wilasciwe korzystanie
z wycen zewnetrznych instytucji finansowych.

Ostatnim krokiem w weryfikacji stosowanych sposobow ustalania war-
tosci godziwej byto przeanalizowanie pod tym katem ptatnosci w formie
akcji. W mysl MSSEF 2 transakcje ptatnosci oparte na akcjach wiasnych moga
by¢ rozliczane za posrednictwem: instrumentéw kapitatowych lub $rod-
kéw pienieznych. Przeprowadzenie wyceny otrzymanych swiadectw (dobr
badz ustug) moze przybrac charakter bezposredni (polegajacy na okresle-
niu wartosci godziwej otrzymanych swiadectw) lub posredni (na podsta-
wie odniesienia do wartosci godziwej przyznanych instrumentéw kapita-
lowych) [Mazur, 2011, s. 118-119]. Tylko 3 spos$rdd badanych podmiotéw
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prowadzily w latach 2012-2016 programy motywacyjne oparte na akcjach.
Kazda z badanych spétek wybrata rozliczanie weryfikowanych transakcji
w formie instrumentow kapitatowych. Wéréd omawianych jednostek giet-
dowych dominowat posredni charakter pomiaru, z uwagi na wskazywana
niemoznos¢ doktadnej wyceny $wiadczen pracownikow. Wszystkie pod-
mioty przyznaly sie¢ do korzystania z modeli wyceny opcji. Eurocash S.A.
i LPP S.A. wskazaly na stosowanie modelu Blacka-Scholesa do wyceny
opcjina akcje, zas CCC S.A. dokonata pomiaru warto$ci godziwej warran-
tow subskrypcyjnych przy uzyciu modelu symulacji Monte-Carlo.

4. Ocena ujawnien o wartosci godziwej w sprawozdaniach
finansowych badanych spoétek

Ostatnia czes¢ badania zostata poswiecona ocenie ujawnien o wartosci
godziwej zawartych w raportach finansowych wybranych podmiotéw
gospodarczych. Analize zamieszczonych informacji przeprowadzono
w obszarach: nieruchomosci inwestycyjnych, aktywow i zobowigzan finan-
sowych oraz ptatnosci opartych na akcjach.

Przyjecie modelu kosztowego za podstawe wyceny bilansowej nierucho-
mosci inwestycyjnych w my$l MSR 40 skutkuje obowigzkiem ujawnienia
warto$ci godziwej danej nieruchomosci w informacji dodatkowej. Pod tym
katem przeanalizowano sprawozdania z sytuacji finansowej 9 jednostek
gietdowych, ktdre w swej polityce rachunkowosci wybraty model kosztowy
jako kanwe pomiaru warto$ci w stosunku do tych inwestycji. Z uwagi na
brak jednoznacznego okreslenia podstawy wyceny dla omawianej pozycji
bilansowej w analizie pominigto raporty 2 podmiotéw z okresu 2012-2014
(Cyfrowy Polsat S.A. i Asseco Poland S.A.) oraz sprawozdania LPP S.A.
z1at 2015-2016. Tylko jedna spodtka zastosowatla sie¢ do zapiséw miedzyna-
rodowego standardu (Enea S.A.). Natomiast 8 sposrdd 9 weryfikowanych
jednostek nie ujawnito wartosci godziwych nieruchomosci inwestycyjnych
prezentowanych w raportach obejmujacych lata 2012-2016.

Wisrdd 11 spétek wykazujacych inwestycje w nieruchomoséci w bada-
nym okresie byly 3, ktére wybraty model warto$ci godziwej jako podstawe
wyceny tych pozycji. W tablicy 6 zaprezentowano informacje zwiazane
z wartoscig godziwa i procesem jej szacowania ujawnione przez KGHM
Polska Miedz S.A., PKN Orlen S.A. oraz Asseco Poland S.A. w raportach
finansowych obejmujacych lata 2012-2016.



156 Jerzy Gierusz, Monika Stepnowska

Tablica 6. Wykaz ujawnien o wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych w sprawozdaniach KGHM Polska Miedz S.A., PKN Orlen
S.A.i Asseco Poland S.A. za lata 2012-2016

KGHM PKN Orlen Asseco
Ujawnienia dotyczace
wartosci godziwej g el sS|iglgi 2 slggeIels
)Nl Nel ol Hol Hol ol Hol Hol ol Hol Holl Nl Nl He)
NN AN AN N[N AN AN AN N[AN[N NN |
]\;\i/{a;rtlcs)(s;v%,odmwanadzmn I R I R A O (D O R O I A A O O
Poziom w hierarchii
n w hierarcl ==l === - -
wartosci godziwej
Metody i wazne zalozenia
oy AR R R e A VA A A N
przyjete przy szacowaniu
Wycena sporzadzona TR0 R S 2 2 (O (O O S V2 N P
przez rzeczoznawce
Wartosci bilansowe na
poczatek i na koniec R AN AN
okresu
(+) — ujawniono, () — nie ujawniono, (/) — nie dotyczy

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych spétek.

Nastepnym krokiem w analizie ujawnien o wartosci godziwej byto zwe-
ryfikowanie w tym zakresie wybranych klas aktywoéw i zobowiazan finan-
sowych. Z uwagi na brak instrumentéw, ktérych wycena na dzien raporto-
wania powinna by¢ dokonana w warto$ci godziwej, z analizy wytaczono
3 podmioty (Eurocash S.A., LPP S.A. oraz CCC S.A.). W tym kontekscie
badaniu poddano 11 sprawozdan finansowych, w podziale na nastepujace
rodzaje ujawnien: wartosci bilansowe instrumentéw finansowych, pozycje
przychoddéw i kosztow oraz zyskow i strat wynikajacych z tych instrumen-
tow, metody wyceny oraz znaczace zatozenia przyjete w procesie ustalania
warto$ci, poziom w hierarchii wartosci godziwej, przesuniecia pomiedzy
poziomami, a takze uzgodnienia pomiedzy saldem otwarcia i zamknigcia
(w odniesieniu do 3 poziomu w hierarchii). W tablicy 7 usystematyzowano
oceng sprawozdan badanych podmiotéow gietdowych pod katem pierw-
szych czterech spo$rod wymienionych grup ujawnien.

Jak wynika z tablicy 7, wszystkie jednostki w latach 2012-2016 ujaw-
niaty na dzien raportowania wartosci ksiggowe omawianych instrumen-
tow oraz zwigzane z nimi koszty, przychody, zyski oraz straty, a takze
metody wyceny i wazne zalozenia uwzglednione w procesie pomiaru
wartosci. Niewielkie zréznicowanie mozna zaobserwowac w stosunku
do ostatniego typu ujawnien. Jedynie 2 spétki (Energa S.A. i PGE Polska
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Grupa Energetyczna S.A.) w sprawozdaniu z 2012 r. nie wskazaty poziomu
w hierarchii, do ktérego zakwalifikowano poszczegoélne wyceny instru-
mentow finansowych w warto$ci godziwej. Znacznie wigksze rozbieznosci
wystapity w zakresie pozostatych kategorii ujawnianych informacji, ktore
zaprezentowano w tablicy 8.

Tablica 7. Wykaz wybranych kategorii ujawnien o wartosci godziwej
aktywow i zobowiazan finansowych w sprawozdaniach badanych jednostek
za lata 2012-2016

. . Metody wycen .
Wartosci K, P, Z Sztych ; is}’:o tlee y Poziom
bilansowe instrumentéw .. w hierarchii
Nazwa zatozenia
spotki Nl |w|o|la|o|dvlo|lcd|o|t|v|lo|la|o|<t|o] w0
— | v i — i i i i — | i — — | v i |
[} ol ol ol ol el el el ieol el el ol ol ol ol ol Hel el Nal Na)
R IS A S A R I S A RS A R A S A R A R A S A RS A RS A S A S A R A RS A RS A RS
KGHM |+ |+ |+ |+ |+ |+ | +]|+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ ]|+]+]|+]|+]|+
PGNiG |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+]|+|+]|+]|+]|+
PKN
+ 4+ |+ |+ |+ |+ + |+ + |+ |+ +]+]+]+
Orlen
Synthos |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |[+|+|+|+|[+]|+]|+]|+
Polsat + 4+ + |+ |+ + |+ |+ +|+|+][+|+]|++F|+]|+]+]|+]|+
Orange |+ |+ |+ |+ |+ [+ |+ |+ |+ |+]|+ |+ |+]|+[+]|+]|+]|+]|+]|+
Asseco |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ ]|+ |+ ]|+ +|+]|+|+]|+]|+]+]|+
Enea +l+ |+ |+ [+ + |+ |+ F |+ ]+ |+ |+ ]+ ]|+ |+]+
Energa |+ [+ |+ |+ [+ |+ |+ [+ |+ |+ |+ |+ +][+|+]| |+ |+]|+]|+
PGE S N I I I I T O I o N N S A
Tauron |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ ][+ |+ |+ |+ +]|+]|+|+]|+]|+]|+]+

(+) — ujawniono, (-) — nie ujawniono, K - koszty, P — przychody, Z — zyski, S - straty
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych spotek.

Wylacznie 4 jednostki sposréd badanych podmiotéw odniosty sie do
przesunie¢ miedzy poziomem 1 oraz poziomem 2 w hierarchii, poprzez
zaznaczenie, iz takie zdarzenia nie miaty miejsca w analizowanym okresie.
Wsrod 14 weryfikowanych jednostek bylto 8 spdtek, ktdre nie ustalaty war-
tosci godziwej instrumentow finansowych za pomoca technik wykorzystu-
jacych nieobserwowalne dane wejsciowe (poziom 3): KGHM, PKN Orlen,
Synthos, Cyfrowy Polsat, Orange Polska, Energa (w latach 2015-2016),
PGE Polska Grupa Energetyczna (w latach 2013-2016) oraz Tauron Polska
Energia. W sprawozdaniach z badanego okresu tylko jeden podmiot poin-
formowat o braku przesunie¢ dotyczacych 3 poziomu, natomiast pozostate
jednostki nie odniosty sie¢ do tej kwestii. Uzgodnienia pomiedzy saldem
otwarcia oraz saldem zamknigcia dla poziomu 3 ujawnita jedynie Enea S.A.
(w latach 2012-2013).
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Tablica 8. Wykaz wybranych kategorii ujawnien o wartosci godziwej
aktywow i zobowiazan finansowych w sprawozdaniach badanych jednostek
za lata 2012-2016

PI‘ZGSI:II‘liQCia Przesuniecia I.ngodnier-lia

pomiedzy . . miedzy BOiBZ

Nazwa poziomem 1i 2 zido poziomu 3 (dla poziomu 3)
SPOH(I N o < Lo \O N o <t Lo \O N o <t Lo \O
S|2|c|c|s|les|lc|2|s|la|e|e|a|2]|3
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PKNOrlen| + | + |+ |+ |+ |/ /1 / U/ 1/ V7 V171
Synthos - |- -\ =1/ e
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Orange + |+ |+ v
Asseco -l -1-1-/-1-1-/-1-1-/-|-1-1|-1-
Enea o e e e e e e e e e e P e e s
Energa === 1=-1=-1=-1=-V/71/71-=-1-1-1/711/
PGE =t =N =
Tauron -\ -l \=-1=1/y /1 ryrvrirrrirgd

(+) — ujawniono, (-) — nie ujawniono, (/) — nie dotyczy
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych spétek.

Ostatnig czescia weryfikacji ujawnien o wartosci godziwej byto przeana-
lizowanie w tym obszarze ptatnosci opartych na akcjach. W mysl MSSF 2
podmiot gospodarczy jest zobowigzany do umieszczenia takich informacji
dotyczacych prowadzonych programéw motywacyjnych, ktére umozliwia
uzytkownikom sprawozdania finansowego zrozumienie procedury okre-
Slania wartosci godziwej nadanych instrumentow kapitalowych. Wszystkie
analizowane jednostki ustalaty wartos¢ godziwa otrzymanych swiadectw
w sposob posredni (wykorzystujac do tego instrumenty pochodne: opcje na
akgje oraz warranty subskrypcyjne). W zwigzku z tym omoéwiono wymaga-
nia dotyczace tylko tych ujawnien, ktdre sa scisle powigzane z wymieniong
metoda wyceny. W sytuacji, w ktorej instrumentami kapitalowymi sa opcje
na akcje wiasne, nalezy ujawnic ich srednia wazona wartos$¢ godziwa oraz
informacje dotyczace procesu wyceny (zawierajace: wykorzystany model
wyceny opcji, skladowe tego modelu, sposdb okreslenia prognozowanej
zmiennosci instrumentu oraz sposob uwzglednienia pozostatych elemen-
tow opcji w procesie wyceny). W tablicy 9 wykazano ujawnienia badanych
jednostek gietdowych w podziale na wymienione powyzej kategorie.
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Tablica 9. Wykaz ujawnien o wartosci godziwej platnosci w formie akcji
w sprawozdaniach Eurocash S.A., LPP S.A. oraz CCC S.A. za lata 2012-2016

Srednia .
) Sposob .
wazona Model Elementy s Sposdb
iy okreslenia .
wartosc¢ wyceny modelu przewi zawarcia
odziwa opdjina wycen .| innych cech
Nazwa %) gina I.;k]c'e g’ c'iy dywanej }cl) i
spotki Pt ) e zmiennos$ci Pe
akcje
al| | ||| ot en| st oo at|m| i) o o en || o] ot | | 1] ©
bl Bl Dol Band Bl Banl Dol Dol Dol Donl Dol Bl Bl Banl Banl Banl Bl Bonl Dol Dol Dol Dol Bl Bl B
(o) ] fen) fen) fan) fen) fen] [en) o] jon] [o) (o] jo) (o] jo] (o] (o] jo] (o) (o] jo] (o) (o] o) )
AN NN N[NNI AN NN NN NN AN AN NN N[N N[N AN
Euro-cash [+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+|+]|+|+|+|+|[+|+]|=|=|=|+|+|+|+]|+]|+]|+
LPP ULV = = == ]
CCC VAR EARA VAV AR A RAVAVARA R AN AN, — =1/ |/ |+]|+ |+

(+) — ujawniono, () — nie ujawniono, (/) — nie dotyczy
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych spétek.

Programy motywacyjne dwoch pierwszych spétek wskazanych
w tablicy 9 byly oparte na emisji opcji na akcje, zas ostatni podmiot
wykorzystywat w tym celu warranty subskrypcyjne. Eurocash S.A., jako
jedyna sposrod poddanych badaniu jednostek, wykorzystywata omawiane
transakcje na przestrzeni calego analizowanego okresu. W nocie obja-
$niajacej do platnosci opartych na akcjach ujawniono prawie wszystkie
elementy wymagane przez prawo migedzynarodowe, z wylaczeniem spo-
sobu okreslenia przewidywanej zmiennosci instrumentu (jedynie w latach
2012-2014), ktérego nie wyjasnil zaden z weryfikowanych podmiotéw
gietdowych. Nastepna z jednostek podlegajacych analizie — LPP S.A. -
wykazywata w okresie 2012-2013 niemal wigkszo$¢ wymienionych infor-
magji, z wyjatkiem sposobu ustalania prognozowanej zmiennosci oraz
metodyki uwzglednienia innych cech opcji. Kolejne lata zostaly pominiete
w badaniu z uwagi na fakt, iz w wyniku osiaggniecia niesatysfakcjonujacych
wynikow w roku 2014 spotka podjeta decyzje o przerwaniu prowadzonego
dotychczas programu motywujacego. W przypadku ostatniej z weryfiko-
wanych spolek z analizy wytaczono lata 2012-2013, gdyz w tym okresie
miato miejsce wstrzymanie poprzedniego programu oraz uruchomienie
kolejnego z ustalonym prawem do objecia akcji dopiero w 2014 r. CCC
S.A. prezentowala identyczne kategorie ujawnien o wartosci godziwej jak
Grupa Eurocash, z wylaczeniem techniki wyznaczenia prognozowanej
zmiennosci.
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Zakonczenie

Przeprowadzone badania pozwalaja na sformutowanie nastepujacych

wnioskow:

1. Analizowane podmioty gieldowe w latach 2012-2016 w znacznie
ograniczonym zakresie korzystaly z mozliwosci wyboru wartosci
godziwej do wyceny niektdrych pozycji sprawozdania finansowego.
Potwierdzenie wysunietego wniosku znajduje odzwierciedlenie
w uzyskanych danych liczbowych. Wszystkie spétki poddane wery-
fikacji postugiwaly sie¢ modelem opartym na koszcie historycznym
do wyceny $rodkéw trwatych oraz aktywow niematerialnych. Nie-
znaczne zroznicowanie podstawy pomiaru zaobserwowano w przy-
padku nieruchomosci inwestycyjnych. Wérdd badanych podmiotéw
gieldowych jedynie 3 jednostki dokonaly ich wyceny w wartosci
godziwej. Na przestrzeni analizowanego okresu tylko jedna spdtka
zdecydowata si¢ na zmianeg polityki rachunkowosci w zakresie
wyboru podstaw wyceny wskazanych pozydji.

2. Wsréd stosowanych przez weryfikowane spétki technik szacowa-
nia wartosci godziwej w przypadku nieruchomosci zaklasyfikowa-
nych jako inwestycyjne wystapity 2 mozliwe metody: porownawcza
oraz przychodowa. W odniesieniu do instrumentéw finansowych
w pierwszej kolejnosci analizowane jednostki wykorzystywaty aktu-
alne ceny rynkowe (poziom 1 w hierarchii), zas w sytuacji braku
dostepu do takich danych postugiwaly sie innymi sposobami usta-
lania wartosci godziwej — dominujacym podejsciem byta koncepcja
przychodowa. W zakresie tych instrumentéw ponad 64% badanych
podmiotéw postugiwato sie technikami wartosci biezacej, prawie
29% spotek przyznato sie do stosowania modeli wyceny opgji, zas
okoto 21% jednostek korzystato z wycen zewnetrznych instytucji
finansowych. Wartos$¢ godziwg ptatnosci w formie akcji szacowano
za posrednictwem modeli wyceny opgji.

3. W toku przeprowadzonego badania zaobserwowano, iz analizo-
wane podmioty nie zamieszczaly wszystkich, wymaganych regula-
cjami MSR/MSSF, ujawnien o wartosci godziwej w sprawozdaniach
sporzadzanych za okres 2012-2016. Najwigksze braki informacyjne
zaobserwowano w stosunku do nieruchomosci inwestycyjnych,
najmniejsze za$ — w odniesieniu do programéw motywacyjnych
opartych na ptatnosciach w formie akcji. W wyniku analizy uznano,
iz spdtki niechetnie prezentowaty procedury oraz zalozenia przyjete
do wyceny, a wykazywane ujawnienia odznaczaly si¢ szablonowym
charakterem.
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4. Badania wykazaly, iz wdrozenie MSSF 13 nie wptynelo zauwazalnie
na polityke rachunkowosci badanych spétek. Czes¢ z nich doko-
nata jedynie dodatkowych ujawnien wymaganych przez MSSF 13
w zakresie poziomow i technik wyceny.
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Streszczenie
W artykule przedstawiono wyniki badan na temat wykorzystania wartosci
godziwejjako podstawy wyceny bilansowej aktywéw i zobowigzan. Analizg objeto
skonsolidowane sprawozdania finansowe 14 grup kapitatowych, ktdre na dzien
1 marca 2017 r. wchodzily w sktad WIG 20. Oceny dokonano w nastepujacych
obszarach:
— pozydji wycenianych w wartosci godziwej, ze szczegdlnym uwzglednieniem
aktywow trwatych,
— stosowanych technik pomiaru wartosci godziwej,
— zakresu dodatkowych ujawnient dokonywanych o wartosci godziwej,
w Swietle wymagan stawianych przez poszczegoélne MSSF.

Stowa kluczowe
sprawozdanie finansowe, wycena bilansowa, warto$¢ godziwa, koszt historyczny

Fair value as measurement basis for assets and liabilities in financial
statements of WIG 20 entities (Summary)

The article presents results of the research on measuring assets and liabilities
at fair value. Analysis covered consolidated financial statements of 14 groups which
on 1* of March 2017 were included in WIG 20. Following aspects were investigated:

— items measured at fair value with particular emphasis on non-current assets,

— techniques used to establish fair value,

— scope of additional fair value disclosures regarding requirements of par-

ticular IFRS’s.

Keywords

financial statements, measurement, fair value, historical cost






