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1. Wstep

Koncepcja wartosci godziwej jako kategorii wyceny aktywow i zobowigzan jest
obca tradycji rachunkowosci kontynentalnej, jednak nawet na gruncie tradycyjnie
anglosaskiej praktyki rachunkowosci jej implementacja rodzi wiele problemow
praktycznych oraz dyskusji o charakterze teoretycznym. Dato to impuls do staran o
wypracowanie jednolitej metodologii pomiaru warto$ci godziwe;.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie najwazniejszych zasad, zawartych
w niedawno opublikowanym amerykanskim standardzie poswigconym pomiarowi
wartoséci godziwej, oraz wskazanie na nowy mechanizm tworzenia przez Radg ds.
Migdzynarodowych Standardéow Rachunkowosci (IASB) nowego MSSF, poswig-
conego pomiarowi warto$ci godziwe;.

2. Standaryzacja wartoS$ci godziwej
w kontekscie procesu konwergencji standardow rachunkowosci

Wychodzac naprzeciw potrzebie ujednolicenia stosowanych praktyk i zapewnienia
swoistego przewodnika po ustalaniu wartosci godziwej, amerykanska Rada ds. Stan-
dardéw Rachunkowosci Finansowej (FASB) opublikowata we wrze$niu 2006 roku
ostateczng wersj¢ standardu pt. ,,Pomiar wartosci godziwe;j”, wchodzacego w kanon
tzw. US GAAP (Statement of Financial Accounting Standards No. 157, Fair Value
Measurements (FVM)). Jest on zwienczeniem prac i konsultacji prowadzonych przez
FASB od 2001 roku. Jego wejscie w zycie okreslono dla okresow sprawozdawczych
zaczynajacych si¢ po 15 listopada 2007 roku. Moment wejscia w zycie uregulowan
standardu przesunigto o rok w stosunku do wczesniejszej propozycji projektu, co
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wskazuje, z jaka ostroznos$cia podchodzi si¢ do zmian wprowadzanych do regulacji,
ktore beda skutkowac konieczno$cia zmiany praktyk ksiggowych.

Problem ujednolicenia zasad pomiaru wartosci godziwej dostrzegany jest rowniez
w Europie. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage na istotna zmiang jakosciowa w proce-
sie stanowienia ,.europejskich” standardow przez IASB. W grudniu 2005 roku
IASB podj¢ta decyzje o nietworzeniu wlasnego projektu standardu dotyczacego
pomiaru warto$ci godziwej, lecz zamiast tego postanowita przyja¢ jako projekt
wyj$ciowy w procesie tworzenia nowego MSSF ostateczna wersje standardu, opu-
blikowana przez FASB. W lutym 2006 roku zostalo podpisane pomi¢dzy FASB
oraz [ASB porozumienie o dazeniu do ujednolicenia (konwergencji) zasad pomiaru
wartoséci godziwej. Dlatego tez w chwili obecnej trwa intensywny proces analizy
postanowien standardu FVM, w ktorym pracownicy IASB poddaja dyskusji zasady
W nim zawarte, przytaczajac swoja rekomendacj¢ dla Rady.

3. Gléwne zasady zawarte w standardzie FASB
— ,Pomiar wartosci godziwej” (FVM)

Standard FVM jest odpowiedzia na zapotrzebowanie praktyki na doktadne, jedno-
znaczne wskazowki co do sposobu ustalania wartosci godziwej. Zawarte w nim
reguly opisuja schematy dziatania w sposob bardziej precyzyjny niz w MSSF czy
krajowym prawie bilansowym, co ulatwia ich zastosowanie w praktyce. Przejrzy-
scie okreslono systemy pojeciowe potrzebne do implementacji wskazanych technik
wyceny.

Pojecie wartosci godziwej w swojej istocie nie odbiega od definicji znanej nam z
ustawy i MSSF: Warto$¢ godziwa jest cena, ktéra mozna bytoby uzyskac sprzeda-
jac sktadnik aktywow lub za ktora mozna by uregulowac zobowiazanie pomigdzy
uczestnikami rynku w momencie dokonywania wyceny.

Cena. Niewatpliwa zaleta standardu jest wprowadzenie uporzadkowanego systemu
kategorii, ktore dotycza wartosci godziwej oraz ram konceptualnych jej wyznacza-
nia. Przede wszystkim wskazany jest cel pomiaru w wartosci godziwej. Jest nim
ustalenie ceny wymiany sktadnika aktywow lub zobowiazania, ktéra to wymiana
nastapilaby pomiedzy uczestnikami rynku. Jednoczes$nie wskazuje sig, ze decydu-
jaca w tym miejscu jest perspektywa sprzedawcy, czyli tego, kto dysponuje akty-
wami (wzglgdnie ma zobowiazanie). Stad, co do zasady, pierwszenstwo daje sig
cenie wyjsciowe] (zglaszanej przez sprzedawce). Nie oznacza to, ze perspektywa
kupujacego jest bez znaczenia. W ustalaniu wartosci godziwej nalezy uwzgledni¢
wszystkie zatozenia, ktore bgda czynili uczestnicy rynku. Oznacza to koniecznosé
uwzglednienia specyficznych cech sktadnika aktywow (zobowiazania) oraz ryzyka
z nim zwigzanego. W szczegolnosci jednostka musi rozwazy¢ te czynniki wyceny,
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ktore wynikaja z wlasnych zatozen, szacunkow, oczekiwan itd. jednostki, a ktore
moga by¢ pdzniej przedmiotem korekty ceny z punktu widzenia kupujacego.

Rynek podstawowy (principal market). Wyznaczajac warto$¢ godziwa, przyjmuje
si¢ zalozenie o wystapieniu transakcji na tzw. rynku podstawowym. Jest nim rynek,
na ktorym jednostka moglaby zby¢ sktadnik aktywow lub przenies¢ zobowiazanie i
ktory cechuje si¢ najwigksza ptynnoscia (aktywno$cia), co oznacza najwigkszy
wolumen obrotu danego dobra. Kiedy istnieje wiele rynkow, posrod ktorych zaden
nie ma pozycji rynku podstawowego (np. obroty sa zblizone), woéwczas przy usta-
laniu warto$ci godziwej zaklada si¢ przeprowadzenie transakcji na tym rynku, kto-
ry gwarantuje sprzedawcy osiagnigcie najbardziej korzystnej ceny. Warto$¢ go-
dziwa bedzie odnosita si¢ do transakcji na najbardziej korzystnym z rynkéw (most
advantageous market), do ktérych jednostka ma dostgp. Zatem raz jeszcze przyjg-
cie perspektywy sprzedawcy bedzie czynnikiem ,,subiektywizujacym” szacunek
wartosci godziwe;j.

Koszty transakcji. Podstawowa zasada jest wylaczanie z ustalania wartosci go-
dziwej wptywu kosztow zawarcia transakcji. Przyjmuje si¢ bowiem zalozenie, ze
sa one wlasciwe dla transakcji, nie sa natomiast cecha samego aktywa lub zobo-
wiazania. Jedynie w szczegdlnych sytuacjach koszt transakcji wynika z cech akty-
wa. Dzieje si¢ tak, gdy dostep do rynku podstawowego lub najbardziej korzystnego
wymaga poniesienia okreslonych kosztow (np. w przypadku specyficznej lokaliza-
cji aktywa nalezy ponies¢ koszty transportu).

Transakcja. Ustalenie wartosci godziwej wymaga przyjgcia zalozenia, ze zostanie
ona ustalona w kontrolowanej transakcji (orderly transaction), ktora charakteryzu-
je sig tym, ze:

— zapewnia wlasciwa ekspozycje aktywa lub zobowiazania na rynku (co wynika
z faktu, ze krotka ekspozycja nie gwarantuje uzyskania ceny, ktéra bylaby
mozliwa do uzyskania, kiedy oferta wymiany /transferu aktywow lub zobowia-
zan bylyby obecna na rynku przez okres przyjety jako normalny dla danego ty-
pu oferty,

— odzwierciedla warunki rynkowe z dnia wyceny.

Przy tym nie jest istotne dla wyznaczenia wartosci godziwej, czy jednostka rze-

czywiscie bylaby sklonna przystapi¢ do tak okreslonej transakcji, czy tez nie.

Uczestnicy rynku to kupcy lub sprzedawcy, ktorzy sa:

— niezalezni (od jednostki);

— dobrze poinformowani; w FVM przyjeto zalozenie, ze uczestnicy rynku beda
posiadali informacje nie tylko ogoélnie dostgpne, ale rowniez te, ktére mozna by
uzyskaé poprzez przeprowadzenie wywiadu typu due diligence; przyjmuje si¢
przy tym zatozenie, ze uczestnicy rynku potrafia interpretowac te informacje,
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rozpozna¢ czynniki ryzyka na rowni z korzysciami, dlatego wszystkie te in-
formacje bgda odzwierciedlone w wyznaczonej wartosci godziwej;

— zdolni do zawarcia transakcji (prawnie i finansowo);

— zainteresowani zawarciem transakcji, co jednak nie moze oznaczac jakiego-
kolwiek przymusu (wowczas transakcja nie bytaby kontrolowana).

Warto$¢ godziwa z uzycia i wymiany. W przypadku ustalania wartosci godziwe;j
aktywow dazy si¢ do odzwierciedlenia w warto$ci godziwej maksymalnych korzy-
sci, ktore mozna uzyska¢ ze sktadnika aktywow. W niektorych przypadkach ozna-
czac to bedzie korzysci uzyskane z jego wymiany (sprzedazy) — woéwczas uzyska-
my warto$¢ godziwa z wymiany (fair value in-exchange). W innych korzysci
maksymalizowane bgda przy zatozeniu, ze sktadnik aktywow bedzie wykorzysty-
wany przez jednostke¢ (nabywcg) — wowczas wskazujemy na warto$¢ godziwa z
uzytkowania (fair value in-use). Warto$¢ godziwa z wymiany ustalana jest, jezeli
istnieja uczestnicy rynku, ktérzy sktonni byliby raczej naby¢ sktadnik aktywdéw niz
uzytkowa¢ go w obecnym stanie i miejscu uzytkowania, a ustalenie wartosci wy-
miany bedzie maksymalizowato jego warto$¢ godziwa. Natomiast wartos¢ godziwa
z uzytkowania jest ustalana, jezeli istnieja uczestnicy rynku, ktorzy byliby sktonni
wykorzystywaé skladnik aktywow w miejscu i stanie, w jakim znajduje si¢ on
obecnie, i jednoczesnie takie wykorzystanie bedzie maksymalizowato jego wartos$¢
godziwa. Przy ustalaniu wartosci godziwej, niezaleznie od tego, czy bedzie to war-
to$¢ godziwa z uzytkowania czy z wymiany, nalezy wzia¢ pod uwage wszystkie
zatozenia, jakie moglyby wplyna¢ na decyzje uczestnikow rynku.

Warto$é godziwa przy wstepnym ujeciu. W sytuacji idealnej (tzn. teoretycznej)
cena zawartej transakcji bedzie stanowi¢ wartos¢ godziwa. Wynika to z zalozen, na
ktorych opieraja si¢ hipotezy efektywnosci rynkow. Oznacza to, ze jednostka nie
jest w stanie uzyska¢ nadwyzki korzysci z samego faktu nabycia sktadnika akty-
woOw, poniewaz nie jest w stanie zby¢ go od razu po cenie wyzszej (lub inaczej
uzyskaé korzysci). W wielu przypadkach takie zatozenie jest prawdziwe, co ozna-
cza ze cena transakcji wymiany stanowi¢ begdzie na dzien wymiany wartos¢ godzi-
wa aktywow lub zobowiazan. Jednak sa przypadki w ktorych powyzsze zatozenie
nie jest prawdziwe. Dlatego ustalajac warto§¢ godziwa w momencie poczatkowego
ujecia aktywow lub zobowiazan, jednostka powinna rozwazy¢ specyficzne cechy
(czynniki) samej transakcji oraz wycenianych pozycji poprzez rozwazenie, czy:
— transakcja zostala przeprowadzona pomigdzy stronami powiazanymi,
— transakcja jest nie w pelni dobrowolna i kontrolowana, co nastgpuje, kiedy
sprzedajacy przystapit do transakcji pod przymusem lub dziatat pod presja czasu,
— wyceniany sktadnik aktywdow/zobowiazan zostat nabyty jako czes¢ sktadowa (trans-
akcja dotyczyta wigkszego elementu lub grupy elementow) — wowczas wartos¢ go-
dziwa pojedynczego sktadnika moze r6zni¢ sig¢ od wartosci wymiany transakcji,
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— rynek podstawowy (lub najbardziej korzystny), do ktérego jednostka ma do-
stgp, jest innym rynkiem od tego, na ktorym doszto do transakcji.

Ustalenie wartosci godziwej w okresach pézniejszych wymaga ustalenia, czy
czynniki brane pod uwage przy wstgpnej wycenie ulegly zmianie. Chodzi tu o
czynniki zarowno rynkowe, jak i inne, np. charakterystyczne dla konkretnego ak-
tywa (jego cechy, lokalizacja itd.)

Techniki wyceny. Powyzsze zasady maja charakter przede wszystkim koncepcyjny.
Natomiast problemem podstawowym z punktu widzenia praktycznego wyznaczania
warto$ci godziwej jest ustalenie technik pomiaru warto$ci godziwej. Standard wyzna-
cza trzy zasadnicze podejscia przy wyznaczaniu technik pomiaru wartosci godziwe;j:

1) podejscie rynkowe — w ktorym nastepuje odniesienie do dostgpnych informa-
cji o cenach oraz do innych przydatnych informacji, takich jak ceny transakcji
podobnych aktywéw lub zobowiazan, a szacunek wartosci godziwej opiera si¢
na tych wtasnie informacjach,

2) podejscie dochodowe — opierajace si¢ na rynkowych szacunkach przychodow
lub wplywow gotowkowych (uwzgledniajacych rynkowe oczekiwania ich do-
tyczace), ktore nastgpnie sa dyskontowane do poziomu wartosci biezacej,

3) podejscie kosztowe — czyli szacujace warto$¢ odtworzeniowa dobra podobne-
go lub jednakowego; przyjmowanie wartosci odtworzeniowej, ktora co do za-
sady nie jest przeciez warto§cia wymiany dobra (w szczegolnosci z punktu wi-
dzenia sprzedawcy), opiera si¢ na zatozeniu, ze kupujacy nie bedzie sktonny
zaplaci¢ wigcej, niz wynosi koszt odtworzenia takiego aktywa; w tej sytuacji
konieczne jest uwzglednienie w tak ustalanej wartosci godziwej zuzycia wyce-
nianego sktadnika aktywow, przy czym ten czynnik zuzycia jest rozumiany
znacznie szerzej niz tylko amortyzacja ksiggowa, ma on bowiem odzwiercie-
dli¢ zarowno fizyczne zuzycie, techniczna przydatnos¢, czyli ogolnie rozumia-
ne zuzycie moralne, jak i ekonomiczne starzenie si¢ — wynikajace rowniez z
zewngtrznych czynnikéw rynkowych.

Dobor metod (moze to by¢ pojedyncza metoda lub ich kombinacja) jest uzaleznia-
ny od okoliczno$ci, w ktorych dokonuje si¢ wyceny. W przypadku stosowania
kombinacji metod uzyskane wyniki powinny by¢ poddane ocenie i powinny by¢ im
przypisane okre§lone wagi w celu ostatecznego ustalenia wartosci godziwej. Jaka-
kolwiek metode (metody) zastosujemy, powinna ona by¢ stosowana konsekwent-
nie, chyba Zze zmiana miataby wynika¢ ze zmian okolicznosci, uzyskania nowych
informacji, rozwoju nowych rynkéw lub metod wyceny. W takim przypadku musi
nastapi¢ ujawnienie zmian zasad rachunkowosci.

Hierarchia wartos$ci godziwej. Standard nie ogranicza jednostki w wyborze ade-
kwatnych metod pomiaru wartosci godziwej. Z samej jej koncepcji wynika, ze jest



209

ona bardziej szacunkiem niz pomiarem w rozumieniu tradycyjnej rachunkowosci

kontynentalnej!. W tej sytuacji szczegdlnag wage przywiazuje si¢ do obiektywizacji

danych stanowiacych podstawg szacunkow (pomiaru). Dlatego opracowano swoista

,hierarchig¢ wartoéci godziwej”, bedaca wskazoéwka dla 0sob dokonujacych wyceny,

gdzie w pierwszej kolejnosci szuka¢ zrodet danych. Owe zrodta danych, czyli czyn-

niki rynkowe oraz zatozenia czynione przez uczestnikow rynku (okreslane tacznie
mianem market inputs), zostaty poddane hierarchizacji — podziatowi na 3 poziomy:

e Poziom 1 wyraza wptyw notowan rynkowych identycznych aktywow lub zo-
bowiazan ustalonych na aktywnym rynku, do ktorego jednostka ma dostgp w
dniu pomiaru.

e Poziom 2 odnosi si¢ réwniez do notowan rynkowych, z tym ze sa to:

— notowania identycznych aktywow lub zobowiazan na rynkach, ktoérych nie
mozna uzna¢ za aktywne,

— notowania podobnych (nie identycznych) aktywow lub zobowigzan na aktyw-
nych rynkach,

— inne czynniki rynkowe, ktore bierze si¢ pod uwage w przypadku, kiedy nie jest
mozliwe bezposrednie ustalenie notowan rynkowych danej pozycji, ma tu na-
tomiast miejsce odniesienie do takich czynnikoéw, ktore moga by¢ obserwowa-
ne bezposrednio na rynku (np. stop procentowych, krzywych zwrotu i in.),

— czynniki ustalone na podstawie innych danych rynkowych w sytuacji, kiedy nie
ma mozliwos$ci bezposredniego odniesienia si¢ do czynnikow rynkowych, ale
istnieje mozliwos¢ potwierdzenia tych czynnikéw poprzez np. rachunek eko-
nometryczny, bazujacy na innych czynnikach, ktéore mozemy zaobserwowaé na
rynku; mowa jest tutaj o czynnikach potwierdzonych przez rynek, np. poprzez:
korelacje i ekstrapolacje.

Przy szacunkach na tym poziomie nalezy dokona¢ korekt warto$ci wynikajacych z

zaobserwowanych notowan, ktorych to korekt warto$¢ wynikaé bedzie ze specy-

ficznych cech danego sktadnika aktywow/zobowiazania.

e Poziom 3 wskazuje na szacunki opierajace si¢ na wewngtrznych informacjach
jednostki, nie mogacych by¢ w zaden sposob potwierdzonymi przez rynek;
mozliwo$¢ odwotania si¢ do takich technik wyceny dopuszczona jest jedynie w
przypadku braku jakiejkolwiek mozliwosci znalezienia punktu zaczepienia w
odniesieniu do wyceny w informacjach rynkowych, jakkolwiek nawet w takiej
sytuacji metody wyceny musza dazy¢ do mozliwie niezaleznego od uwarun-
kowan samej jednostki (w oderwaniu od nich) ustalenia ceny wymiany.

Trzeba zaznaczy¢, ze powyzsza hierarchia nie odnosi si¢ do technik wyceny, lecz
do rodzaju danych, zatozen itd., branych pod uwage przy pomiarze wartos$ci go-
dziwej z wykorzystaniem wybranych technik. Oczywiscie dostgpnos¢ danych be-

I'W wersji projektu standardu opublikowanej w pazdzierniku 2005 roku w odniesieniu do wartosci
godziwej wprost uzywano stowa ,,szacowanie”. W standardzie ,,szacunek” zastapiono ,,pomiarem”.
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dzie determinowac stosowana technikg¢ wyceny, niemniej jednak zawsze znaczenie
priorytetowe nalezy przypisywaé czynnikom (zrédtom) obiektywnym, rynkowym
(w tym sensie, ze sa dostarczane przez rynek i sa niezalezne od zatozen jednostki).

Ujawnienia. Precyzyjne wyrdznienie trzech poziomow zrodel danych do wyceny
ma istotne znaczenie ze wzgledu na uzyteczno$¢ decyzyjna informacji sprawoz-
dawczych. Ich uzytkownik musi mie¢ mozliwo$¢ samodzielnej oceny tresci niesio-
nych przez warto$¢ godziwa aktywow, czyli szacowac przyszie korzysci i ryzyko.
Dlatego jednostka musi ujawnié, z jakich zrodet danych korzystata przy wyznacza-
niu wartosci godziwej. Ujawnieniu temu shuzy grupowanie pomiardéw, dokonywa-
nych wedlug wartosci godziwej, na trzy klasy: poziom 1, poziom 2 i poziom 3.
Ujawnienia te na pewno znacznie przyblizaja uzytkownikom sprawozdan sposoby
szacowania wartosci godziwej i pozwalaja lepiej zrozumie¢ tresci informacyjne
(korzysci 1 ryzyko) niesione przez wyceniane pozycje.

4. Podsumowanie

Szeroki zakres stosowania wartosci godziwej przy wycenie pozycji bilansowych,
przy jednoczesnym braku uregulowan prawnych precyzujacych jej pomiar z jednej
strony oraz braku wyksztalconych praktyk ksiggowych z drugiej strony, powoduje
wystepowanie licznych probleméw przy implementacji obowiazujacych regulacji
prawnych w zakresie przygotowania sprawozdan finansowych. Z tego powodu na
zainteresowanie zastuguje amerykanski standard SFAS nr 157, regulujacy zasady
pomiaru warto$ci godziwej. Jako ze praktyka rachunkowos$ci w Polsce pozostaje pod
coraz wigkszym wptywem MSSF (poprzez znaczne dostosowywanie do nich uregu-
lowan ustawy o rachunkowos$ci, odwotanie si¢ w art. 10, ust. 3 ustawy do MSSF,
stworzenie spotkom gietdowym mozliwosci pelnego stosowania MSSF oraz poprzez
istniejacy obowiazek stosowania MSSF jako podstawy przygotowywania sprawoz-
dan skonsolidowanych spotek gietdowych), rozwiazanie amerykanskiego standardu
moze by¢ ciekawa propozycja dla praktyki w Polsce, przedstawia on bowiem pro-
blematyke aplikacji koncepcji wartosci godziwej w sposob bardziej jednoznaczny i
uporzadkowany. Ponadto rozszerza zakres uzycia opisywanych technik na inne ak-
tywa (poza instrumenty finansowe, do ktérych ogranicza si¢ MSR 39).
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FAIR VALUE MEASUREMENT
— THE FASB STANDARD AND THE CREATION OF NEW IFRS

Summary

Fair value is one of the most controversial issues in contemporary accounting, both for practitioners
and academics. The goal of this paper is to analyze the most important regulations of SFAS no. 157
Fair Value Measurements, which has been issued in September 2006 by FASB. This standard was
accepted by IASB as the platform to develop the new IFRS on fair value. Therefore its regulations
will be most likely implemented in the future praxis of accounting of all European public listed com-
panies. It will determine the practice of fair value in Poland as well.
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