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1. Wstep

Sprawozdania finansowe powinny prezentowac rzetelny obraz sytuacji przedsig-
biorstw, ktory umozliwi uzytkownikom tych sprawozdan podejmowanie racjonal-
nych decyzji. Majac decydujacy wplyw na jakos$¢ i zakres informacji ujawnianych
w sprawozdaniach finansowych, zarzady spotek nierzadko kieruja si¢ wiasnym in-
teresem, niekoniecznie zbieznym z oczekiwaniami dostarczycieli kapitatu i pozo-
statych interesariuszy. Zagadnienie to nabiera szczegdlnego znaczenia w przypadku
pierwszej oferty publicznej.

W sytuacji braku precyzyjnych zasad wyceny instrumentow finansowych
z wbudowanymi opcjami nalezy si¢ liczy¢ z mozliwoscia wystapienia naduzy¢ fi-
nansowych. Antycypujac takie dzialania, czgs¢ inwestorow pomija wartos¢ wbudo-
wanych opcji, co powoduje niedoszacowanie rzeczywistej wartosci firmy. Z kolei
bezkrytyczne uwzglednianie wartosci opcji prezentowanych w sprawozdaniach fi-
nansowych moze prowadzi¢ do przeszacowania wartosci firmy.

Celem opracowania jest okreslenie zagrozen dla wyceny spolek zwigzanych
z prezentacjq 1 wycena ztozonych instrumentéw finansowych, szczegolnie w przy-
padku pierwszej oferty publiczne;j.

2. Naduzycia finansowe zwigzane z informacjami prezentowanymi
w sprawozdaniach finansowych spolek

Spektakularne upadki spotek gietdowych w USA oraz towarzyszace im skan-
dale audytorskie miaty bezposredni wptyw na ozywienie dyskusji na temat oszustw
ksiggowych oraz narzedzi ,,rachunkowosci kreatywnej” wykorzystywanych do ich
popehienia.
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Wydarzenia ostatnich lat przecza powszechnemu przekonaniu, ze oszustwa ksig-
gowe to problem wylacznie amerykanski. Informacje dochodzace z innych krajow
pozwalaja traktowaé falszowanie sprawozdan finansowych jako zjawisko globalne.

Do podstawowych przyczyn rosnacego zainteresowania negatywnymi praktyka-
mi ksiggowymi zaliczy¢ nalezy:

a) poprawe wiarygodnosci w oczach partneréw handlowych,

b) ,,podretuszowanie” osiagni¢¢ menedzerow, ktore umozliwia zachowanie sta-
nowisk, a niekiedy takze wzrost wynagrodzen kadry zarzadzajace;j,

¢) uzyskanie dostgpu do kapitatow, ktdrych otrzymanie w inny sposob nie byto-
by mozliwe.

W opracowaniach dotyczacych oszustw ksiggowych najczgsciej pokazuje si¢ na
konkretnych przyktadach, jak firmy ,,upigkszaja” swoje sprawozdania finansowe.
Trudno jest bowiem sporzadzi¢ zamknigty katalog sposobéw prowadzenia wspo-
mnianego procederu. Wyksztalcity si¢ jednak pewne ogdlne schematy, techniki czy
pojecia, ktore sa niewatpliwie swoista konkretyzacja stosowanych praktyk fatszo-
wania sprawozdan finansowych. Zdaniem J. Wellsa — wybitnego specjalisty z zakre-
su naduzy¢ finansowych w firmach — wigkszo$¢ przypadkoéw oszustw ksiggowych
mozna zaliczy¢ do jednej Iub kilku z kategorii, takich jak:

+ fikcyjne przychody,

e rdznice czasowe,

* zatajone zobowiazania i koszty,

* niewlasciwe ujawnienia,

* niewlasciwa wycena aktywow [Wells 2006, s. 359].

Wykrycie dziatan zwiazanych z kreowaniem w sprawozdaniach finansowych
lepszego obrazu przedsigbiorstwa, niz ma to miejsce w rzeczywistosci, jest szczegol-
nie skomplikowane. Kluczem do zrozumienia istoty zjawisk okreslanych powszech-
nie mianem ,,rachunkowosci kreatywne;j”, traktowanych jednoczesnie jako synonim
oszustw ksiggowych, jest to, ze pomiar dokonywany w rachunkowosci przedsig-
biorstw nie jest tak jednoznacznie obiektywny jak np. w naukach $cistych, takich jak
chemia czy fizyka. Proces tworzenia informacji prezentowanych w sprawozdaniach
finansowych przedsigbiorstw dzieli si¢ zazwyczaj na cztery etapy zwiazane z ustala-
niem tego: (1) co mierzy¢, (2) jak mierzy¢ (wyceniac), (3) jakie informacje ujawniac
w sprawozdaniach finansowych oraz (4) jak te informacje prezentowac. Poniewaz
liczba mozliwych rozwiazan jest skonczona jedynie w przypadku etapow 3 i 4, tylko
w odniesieniu do nich mozna moéwic o Scisle ustalonym zestawie zasad i kontrolo-
wac ich przestrzeganie przez przedsigbiorstwa [Kutera, Hotda, Surdykowska 2006,
s. 29-30].

Sprawa komplikuje si¢ w przypadku etapow pierwszego i drugiego. Liczba moz-
liwych kombinacji r6znych czynnikow, ktore powinny by¢ brane pod uwage w da-
zeniu do prawidtowego okreslenia tego, co ma by¢ mierzone i w jaki sposob, jest
nierzadko trudna do okreslenia. Przyktadem moze by¢ wycena pozycji uyymowanych
w bilansie, ktéra czgsto wymaga uznaniowych decyzji 0sob bioracych w niej udziat.
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Podstawowa trudnoscia jest nie tylko dotarcie do wlasciwych informacji, ale wyod-
rebnienie sposrdd nich tych, ktore sa istotne pod wzgledem maksymalnego zblizenia
do rzeczywistej wartosci przedmiotu pomiaru prezentowanego w bilansie [Kutera,
Hotda, Surdykowska 2006, s. 29-30].

Ustalanie standardow, wedtug ktérych powinny by¢ mierzone wielkosci ujmo-
wane w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw, ma przyczyniac si¢ do ujaw-
niania i eliminowania praktyk falszowania sprawozdan finansowych. Okazuje sig
jednak, ze wszelkie regulacje dotyczace wspomnianych zagadnien nie sa w stanie
nadaza¢ za pomystowoscia 0so6b sporzadzajacych sprawozdania finansowe. Dowo-
dem na istnienie takiego stanu rzeczy sa przyjete w migdzynarodowych standardach
rachunkowosci (MSR) regulacje dotyczace ztozonych instrumentéw finansowych,
do ktoérych mozna zaliczy¢ m.in. instrumenty dtuzne z wbudowanymi opcjami.

Zasady wyodrebniania wbudowanych instrumentéw pochodnych i ich uyjmowa-
nia w sprawozdaniach finansowych emitentéw nie sa jednolite w $wietle rozwia-
zan migdzynarodowych. Wedlug MSR-0w, ktore obowiazuja m.in. spotki publiczne
notowane na GPW w Warszawie, najistotniejszym kryterium decydujacym o tym,
czy nalezy wyodregbnia¢ wbudowane instrumenty pochodne, jest zwiazek cech eko-
nomicznych i ryzyka wbudowanego instrumentu z cechami ekonomicznymi oraz
ryzykiem umowy zasadnicze;.

Zgodnie z MSR 39 wbudowany instrument pochodny nalezy oddziela¢ od umo-
wy zasadniczej i uyymowaé go jako instrument pochodny wtedy i tylko wtedy, gdy:

a) cechy ekonomiczne wbudowanego instrumentu pochodnego oraz ryzyko
z nim zwigzane nie sg $cisle powiazane z cechami ekonomicznymi i ryzykiem wta-
sciwym dla umowy zasadniczej,

b) samodzielny instrument o takich samych warunkach umownych jak wbudo-
wany instrument pochodny byltby zgodny z definicja instrumentu pochodnego,

c) ztozony instrument nie jest wyceniany w wartosci godziwej, a zmiany warto-
$ci godziwej nie sa uyymowane w rachunku zyskow i strat.

W momencie ujawnienia wbudowanego instrumentu pochodnego problemem
staje si¢ jego wlasciwa wycena. Dzieje sig tak dlatego, iz w przypadku wspomnia-
nych instrumentéw zazwyczaj niemozliwe jest bezposrednie ustalenie ich warto$ci
rynkowej. W praktyce oznacza to konieczno$¢ subiektywnego wyboru metod i para-
metrow wyceny instrumentow finansowych z wbudowanymi opcjami.

3. Problemy wyceny instrumentéw dluznych
z wbudowanymi opcjami na przykladzie obligacji
Z opcja przedterminowego wykupu

Przyktadem ztoZzonego instrumentu finansowego jest obligacja z opcja wykupu
przed terminem zapadalnosci (call). Wyceng takiej obligacji mozna przeprowadzic¢
po uprzednim wyodrebnieniu jej elementow sktadowych. Wraz z nabyciem obliga-
cji z opcja call inwestor sprzedaje emitentowi opcje, ktora umozliwia odkupienie
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umownych przeplywow gotowkowych zwigzanych z obligacja od momentu zakon-
czenia okresu karencji do daty wykupu emisji. Innymi stowy, nabywca obligacji z
opcja wezesniejszego wykupu zawiera z emitentem jednoczesnie dwie transakcje:
» kupuje obligacje zwykla,
» sprzedaje opcje kupna.

Wynika z tego, ze warto$¢ obligacji z opcja wezesniejszego wykupu przez emi-
tenta stanowi sume¢ dwoch sktadnikow:

P, =P, *call,

Ocall
gdzie: P, — wartoS¢ obligacji z opcja wezeSniejszego wykupu,
call —warto$¢ opcji kupna.

Proces wyceny powinien uwzglednia¢ wptyw zmiennosci stop procentowych na
warto$¢ opcji, a przez to na warto$¢ catego instrumentu. Do tego celu mozna wyko-
rzysta¢ dwumianowe drzewo stop procentowych, ktdre jest graficzna prezentacja jed-
nookresowych terminowych stop procentowych [Fabozzi 2000, s. 395-403]. Drzewo
dwumianowe tworzone jest na podstawie zaktadanego poziomu zmiennosci.

Wartos¢ obligacji korporacyjnej o ratingu AAA w danym wezle drzewa zalezy
od przysztych przeptywow gotowkowych, te zas od wielkosci ptatnosci kuponowej
i wartosci, jaka bedzie miala obligacja po uptywie kolejnego okresu'. Wielko$¢ ptat-
nosci kuponowe;j jest stata, natomiast wartos¢ obligacji zalezy od tego, czy przyjgta
stopa roczna przyjmuje warto$¢ wyzsza czy nizsza.

Zgodnie z fundamentalna zasada wyceny, wartos¢ obligacji w wezle jest rowna
wartos$ci obecnej przysztych przeptywoéw gotowkowych. Przeptywy te winny by¢
dyskontowane charakteryzujaca dany wezet roczna terminowa stopa procentowa.
Po zdyskontowaniu otrzymamy dwie wartosci obecne: (1) wartos¢ odpowiadajaca
wyzszej stopie terminowej i (2) wartos¢ odpowiadajaca nizszej stopie terminowe;.
Przyjecie zatozenia o takim samym prawdopodobienstwie wystapienia obu stop
sprawia, ze szukana warto$¢ odpowiada sredniej arytmetycznej obliczonych warto-
$ci obecnych.

Jezeli przyjmiemy nast¢pujace oznaczenia:

r* —roczna terminowa stopa procentowa w badanym wezle,

V,,— wartos¢ obligacji za rok, przy zalozeniu wystapienia wyzszej rocznej stopy
procentowe;j,

V, — wartos¢ obligacji za rok, przy zatozeniu wystapienia nizszej rocznej stopy
procentowe;j,

C — ptatnos¢ kuponowa,
to wartos$¢ obligacji w danym wezle — V', mozna okre$li¢ rownaniem:

! W przypadku obligacji o ratingu nizszym niz AAA, wyceniajac opcjg, dodatkowo nalezatoby
uwzgledni¢ dwa czynniki: prawdopodobienstwo bankructwa i stopg odzysku. Propozycje modyfikacji
metody drzewa dwumianowego dla potrzeb wyceny obligacji obarczonych ryzykiem bankructwa moz-
na znalez¢ w: [Finnerty 1999, s. 93-103].
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Ponizej zamieszczony zostat przyktad wyceny obligacji czteroletniej z wykorzy-
staniem opisanej metody (rys. 1).

Dla kazdego wezta na drzewie dwumianowym podane zostaly trzy wielkoSci.
Najwyzej potozona wielko$¢ przedstawia wartos¢ przeplywu pienigznego oczeki-
wanego w nastepnym okresie. Najnizej potozona wielko$¢ przedstawia jednoroczna
stope terminowa wyznaczona metoda symulacyjna. Srodkowa wielko$é przedstawia
wartos$¢ obligacji w danym wezle drzewa dwumianowego.

Zmiennos$¢ roczna 10,00%
Prawdopodobienstwo wzrostu stopy procentowej 50,00%
Prawdopodobienstwo spadku stopy procentowej 50,00%
Nominat 100
Roczny kupon 6,50%
0 1 2 3
106,50
96,31
6,50__—710,5833%
95,77
650__—7  82378% 0, 10650
97,31 98,01
650__—"  65374% T~y 6,50_—" 8,6649%
101,047 98,58
4,5000% Ty 650 __—7  67445% 0 106,50
100,88 99,45
5,3524% T~ 6,50_— 7.0942%
100,97
5,5219%  —~— 10650
100,65
5,8083%

Rys. 1. Wycena obligacji czteroletniej o statym kuponie metoda drzewa dwumianowego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Proces wyceny z obligacja wczesniejszego wykupu przebiega w taki sam sposéob
jak w przypadku obligacji zwyklych, z tym ze w wezle, w ktorym emitent moze wy-
kona¢ opcj¢ przedterminowego wykupu, uwzgledniana jest nizsza z dwoch wielko-
sci: (1) warto$ci obligacji zwyktej oraz (2) ceny przedterminowego wykupu. Gdyby
obligacja, ktorej warto$¢ wyznaczona zostata w poprzednim przyktadzie, mogta by¢
wykupiona po cenie rownej wartosci nominalnej nie wczesniej niz po roku od emi-
sji, jej warto$¢ przedstawiataby si¢ w sposob pokazany na rys. 2.

Réznica wartos$ci obligacji zwyktej 1 obligacji z opcja przedterminowego wyku-
pu odpowiada warto$ci opcji. W przedstawionym przyktadzie warto$¢ opcji przed-
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terminowego wykupu wynosi: 101,047 — 100,628 = 0,419, co stanowi 0,42% war-
tosci zwyklej obligacji.

0 1 2 3
106,50
96,31
650__—"  105833%
95,77
6,50__—7 8,2378% T~y 106,50
97,31 98,01
60— 65374% T, 650_—"  86649%
100,628 98,58
4,5000% T~ 6,50 __—7 6,7445% T~y 106,50
100,00 99,45
5,3524% T~y 650_—"  7,0942%
100,00
5,5219% T~y 106,50
100,00
5.8083%

Rys. 2. Wycena obligacji czteroletniej o statym kuponie
z wbudowang opcja przedterminowego wykupu

Zrddto: opracowanie wiasne.

Przedstawiona metoda nie jest jedyna metoda wyceny opcji wbudowanych w in-
strumenty dtuzne. Mimo swojej prostoty pozwala ona jednak na okreslenie wplywu
podstawowych parametrow na warto$¢ opcji. Najwazniejsze sposrod nich to: stopa
procentowa i jej zmiennos¢, termin wykupu obligacji, okres karencji, cena przedter-
minowego wykupu.

Przy pozostatych czynnikach niezmienionych warto$¢ opcji przedterminowego
wykupu maleje wraz z: wydtuzeniem okresu karencji, wzrostem stop procentowych
i spadkiem ich zmienno$ci oraz wzrostem ceny przedterminowego wykupu.

Niezaleznie od przyje¢tej metody wyceny opcji istnieje relatywnie duza swoboda
w zakresie sposobu ustalania niektorych parametrow modelu wyceny. W przypadku
wyceny opcji, ktora ma zosta¢ ujawniona w sprawozdaniu finansowym, moze to
prowadzi¢ do naduzy¢ finansowych.

4. Konsekwencje swobody w ujawnianiu i wycenie opcji
wbudowanych w instrumenty dluzne na przykladzie pierwszej
publicznej emisji akcji

Pierwsze publiczna oferta (IPO) zawsze aczy si¢ ze zmiana w strukturze wlas-
nosci. Cho¢ powszechnie przywotywanym celem wejscia spotki na gietde jest pozy-
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skanie kapitatu, to w literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na wiele innych motywow
IPO. Wsrdd rozmaitych teorii opisujacych motywy IPO wyrdzni¢ mozna dwie pod-
stawowe grupy: teorie odwolujace si¢ do cyklu zycia przedsigbiorstwa (/ife cycle
theories) oraz teorie odwotujace si¢ do zjawiska market timingu (market timing the-
ories) [Ritter, Wellch 2002, s. 1725-1828]. Najwazniejsze sposrod przywolywanych
we wspomnianych teoriach motywow to: sprzedaz spoiki przez pierwotnych wtasci-
cieli, mozliwo$¢ dywersyfikacji, poddanie si¢ monitoringowi rynkowemu, zwick-
szenie elastycznosci finansowej czy zdobycie prestizu [Pagano, Panetta, Zingales
1998, s. 27-64].

Poniewaz nie ma wyraznie okre$lonych regut pozwalajacych zdecydowac¢, czy
spotka powinna wej$¢ do obrotu publicznego, jest to na ogot indywidualna decyzja
podejmowana z uwzglednieniem okolicznosci charakterystycznych dla danej spotki
1 jej akcjonariuszy.

Bez wzgledu na to, czy firma zdecyduje si¢ na wej$cie do obrotu publicznego
w celu pozyskania nowego kapitatu, czy w zwiazku z wyj$ciem z inwestycji dotych-
czasowych wiascicieli, kluczowym zagadnieniem staje sig¢ ustalenie ceny, po jakiej
akcje beda oferowane inwestorom. Spotka i jej dotychczasowi wiasciciele chea usta-
li¢ ceng na mozliwie najwyzszym poziomie — im wyzsza cena, tym mniejsza czgs$é
spoiki trzeba sprzeda¢ w celu pozyskania kapitatu okreslonej wartosci. Potencjalni
nabywcy beda z kolei zainteresowani tym, aby cena byta mozliwie jak najnizsza.

W kontekscie wplywu naduzy¢ finansowych na wyceng akcji pierwszej publicz-
nej emisji najwicksze znaczenie maja teorie odwotujace si¢ do zagadnienia kontroli
nad przedsigbiorstwem. Wedtug L. Zingalesa wprowadzenie spotki na gietde moze
by¢ sposobem maksymalizowania dochodow ze sprzedazy spotki przez jej pierwot-
nych wiascicieli [Zingales 1995, s. 425-448]. Odrebnie sprzedajac najpierw prawa do
przeptywow pieni¢znych (cash flow rights), a nastgpnie kontrolg nad firma (control
rights), dotychczasowi wilasciciele moga uzyska¢ wyzsza ceng anizeli w przypadku
normalnej transakcji kupna-sprzedazy przedsigbiorstwa. Z kolei zdaniem B. Blacka
i R. Gilsona dla funduszy venture capital pierwotna emisja akcji moze by¢ optymal-
nym sposobem wyjscia z inwestycji [Black, Gilson 1998, s. 243-277].

W przypadku IPO najczgsciej wykorzystywana metoda wyceny akcji debiutuja-
cej spoiki jest wycena poréwnawcza z wykorzystaniem mnoznikow. W sytuacji, gdy
podstawowym zrédlem informacji o stanie i perspektywach spotki jest jej prospekt
emisyjny, prezentowane w nim tresci moga znacznie wptyna¢ na oceng rentownosci
inwestycji i ryzyka ponoszonego przez zewngtrznych inwestorow.

Rodzi to pokuse dla pierwotnych wtascicieli, by w prospekcie przedstawic spot-
ke w jak najlepszym §wietle. Sprzyja temu opisany wczesniej brak precyzyjnych
zasad sporzadzania sprawozdan finansowych.

Z jednej strony skutkiem takiego stanu rzeczy moze by¢ utrata wiarygodnosci
w oczach inwestorow, ktorzy swoje decyzje inwestycyjne podjeli na podstawie in-
formacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych zawartych w prospekcie
emisyjnym. Z drugiej strony inwestorzy zewngtrzni, §wiadomi mozliwych znie-
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ksztalcen wynikéw finansowych, podejmuja swoje decyzje inwestycyjne z wyklu-
czeniem wielkosci, co do ktérych przyjete zasady ujawniania i wyceny nie sa precy-
zyjnie okreslone.

W przypadku, gdy pierwotni wlasciciele spotki dopuscili si¢ naduzy¢ finanso-
wych majacych na celu transfer bogactwa pomigdzy nimi a nowymi akcjonariusza-
mi, pierwsza grupa inwestorow moze systematycznie przeszacowywac wartos¢ akcji.
Z kolei druga grupa inwestorow moze niedoszacowywac wartosci akcji w przypad-
ku, gdy naduzycia finansowe nie miaty miejsca i prezentowane sprawozdania przed-
stawiaja rzeczywisty obraz sytuacji finansowej spoiki.

Tabela 1. Warto$¢ wykazywanej przez TVN SA opcji na tle warto$ci zobowiazan oraz generowanych
wynikow finansowych w latach 2003-2007

Kategorie/Data 11.2003 | 12.2003 | 06.2004 | 12.2004 | 12.2005 | 12.2006 | 12.2007

Emisja obligacji na
gieldzie w Luksemburgu | 235 000
(W tys. euro)

Cena obligacji na
gietdzie w Luksemburgu | 100,63 100,5 105,00 | 114,25 | 115,75 | 113,00 | 104,50
(w euro)

Kurs EUR/PLN wg NBP 4,7170 | 4,5422 | 4,0790 | 3,8598 | 3,8312 | 3,5820
Poziom EURIBOR 3M 2,3050% | 2,4260% | 2,3560% | 2,8440% | 4,0280% | 4,7450%
Warto$¢ opcji

wg raportow TVN 7783 | 45098 | 95404 | 128064 | 20447
(W tys. zt)

Zmiana wartosci opcji
(W tys. zt)

Zysk brutto
wykazywany 107414 | 212 887 | 247701 | 308 207 | 258 779
w raportach (w tys. z1)

7783 37315 | 50306 | 32660 |-107617

Zmiana wartoS$ci opcji
jako odsetek zysku 7.2% 17,5% 20,3% 10,6% | -41,6%
brutto

Wartos$¢ zadluzenia

1108 459|1 067 417| 895 884 | 848 858 | 847219 | 794 616
(W tys. zt)

Warto$¢ opcji jako odse-

. . 0,73% 5,03% | 11,24% | 17,08% | 2,57%
tek zobowigzania

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z: raportow rocznych TVN SA, Thomson Datastream,
NBP, Money.pl.

Przyktadem watpliwosci, jakie moga si¢ pojawi¢ w zwiazku z wyceng pierwszej
emisji akcji, jest przypadek spotki TVN, ktora zadebiutowata na GPW w Warsza-
wie w grudniu 2004 r. Spotka ta wyemitowata przez swoja spotke zalezna obligacje
na gieldzie w Luksemburgu w listopadzie 2003 r. Obligacje te miaty m.in. wbudo-
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wana opcj¢ przedterminowego wykupu, ktora mogla by¢ wykonana najwczesniej
15.12.2008 r., a nastgpnie co roku po cenie w przedziale od 104,75 do 100 euro.
W warunkach emisji uwzgledniono rowniez opcj¢ przedterminowego wykupu 35%
warto$ci obligacji po cenie 109,5 euro do 15.12.2006 r. Opcji tej spotka nie wyko-
nala.

Szczegbly dotyczace wpltywu obligacji wyemitowanych przez spotke TVN na
jej sytuacje finansowa prezentuje tab. 1.

Spotka dokonala rozpoznania oraz wycenita opcje przedterminowego wykupu
przy okazji przygotowania prospektu emisyjnego. Warto$¢ wbudowanej opcji wy-
kazana zostata jako sktadnik aktywow i jednoczesnie ujgta w rachunku wynikow, co
zaowocowato podwyzszeniem wyniku brutto o oszacowang warto$¢ opcji.

W momencie ujawnienia opcji wyceniono ja na 7,8 min zt, a wiec na 0,73%
wartosci zadtuzenia. Cena obligacji na gietdzie w Luksemburgu wynosita wowczas
105 euro. W raporcie z 2006 r. warto$¢ opcji wyceniono juz na 128,0 mln zt, co sta-
nowito ponad 17% warto$ci zadluzenia. Jest to interesujace o tyle, iz poziom stop
procentowych dla euro wzrdst w tym czasie znacznie, a cena obligacji na koniec
2006 r. byta nizsza od ceny na koniec 2005 r., kiedy to warto$¢ opcji byta o 32 min zt
nizsza przy niemal identycznym poziomie kursu EUR/PLN.

Cena obligacji na gieldzie w Luksemburgu zachowuje si¢ dos¢ dziwnie jak na
obligacje z opcja przedterminowego wykupu, ktore na ogot nie reaguja tak gwaltow-
nie na zmiany stop procentowych jak obligacje zwykte wlasnie ze wzgledu na wbu-
dowana opcjg. Jedna z przyczyn takiego zachowania cen obligacji moze by¢ fakt, iz
opcja call nie jest jedyna opcja, jaka zostata w nie wbudowana. Obligacje zawieraja
réwniez opcje put — wezwania emitenta przez obligatariuszy do przedterminowego
wykupu po cenie rownej 101 euro, ktére moga by¢ wykonane w przypadku zmiany
kontroli nad spotka, przy czym prospekt emisyjny obligacji precyzuje, jakie zda-
rzenia skutkuja zmiang kontroli. Opcje te nie podlegaja wycenie i nie s3 ujmowane
w sprawozdaniach finansowych spotki.

Poniewaz spotka ani w prospekcie emisyjnym, ani w raportach nie okresla pre-
cyzyjnie zasad wyceny opcji i nie opisuje przyjetych do wyceny zatozen, ktdrych
znaczenie przedstawione zostalo wezesniej w niniejszym opracowaniu, wykazywa-
na warto$¢ opcji traktowana jest odmiennie przez zewngtrznych inwestorow. W cze-
$ci raportéw analitycznych doméw maklerskich zawierajacych rekomendacje dla
zewngtrznych inwestorow warto$¢ opcji oraz wplyw jej zmian na wyniki finansowe
sa pomijane przy wycenie stanowiacej podstawy rekomendacji, w innych za$§ w ca-
losci uwzgledniane.

5. Podsumowanie

Wykorzystywane przez spotki wbudowane instrumenty pochodne moga istot-
nie wptywac na wyceng akcji tych spotek przez zewngtrznych inwestorow, ktorzy
nie dysponujg pelnym dostgpem do wewngtrznych informacji. Na ogét spotki, ktore
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uwzgledniaja wbudowane instrumenty pochodne w swoich sprawozdaniach, nie in-
formuja precyzyjnie o metodach ich wyceny oraz przyjetych zatozeniach. Moze to
wplywac na wzrost nieufnosci czgsci zewnetrznych inwestoréw do prezentowanych
informacji, a tym samym istotnie utrudnia¢ im wyceng wewngtrznej wartosci walo-
row spotek.

Wydaje sig, iz pozadane byloby wprowadzenie — przynajmniej w odniesieniu do
spotek publicznych — zasad zobowiazujacych te spotki do bardziej transparentnego
przedstawiania informacji zwigzanych z wykorzystywanymi przez nie zlozonymi
instrumentami pochodnymi oraz z ich wycena i prezentacja w sprawozdaniach fi-
nansowych.
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ACCOUNTING TREATMENT OF HYBRID CONTRACTS
— IMPLICATIONS FOR FIRM VALUATION

Summary

Accounting standards give no simple and precise rules of identification and valuation of financial
instruments such as debt with embedded options. The value of these options may differ according to
the valuation method used and assumptions made. Investors, aware of these differences, often exclude
such options when valuing the company’s shares, which leads to underpricing. On the other hand, some
investors may accept entirely the value of such options reported in financial statements, which may
lead to overpricing.
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