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RozDziAat 1

Warto$¢ godziwa i zasady jej ustalania véwietle projektu
standardu miedzynarodowegoPomiar wartosci godzwel

Maciej Frendzel

Wprowadzenie

W wigkszaici standardow medzynarodowych (MSR/MSSF) wykorzystuje
sie okreslenie ,wartég¢ godziwa”, przy czym zakres wykorzystania tegoepiaj
jest ré&ny*. W wielu standardach wagbgodziwa pojawia gijako podstawowy
lub pomocniczy parametr wyceny stosowany zaréwnalzied bilansowy, jak
ina moment pocgkowego ugcia. W pewnych okoliczrimiach wycena
w wartasci godziwej konieczna jest (lub rdowva) niemake dla wszystkich
aktywéw i zobowizah — zaréwno pozycji operacyjnych, jak i inwestycyghy
(rzeczowych, niematerialnych i finansowych). Znggzstopigé wykorzystania
tego parametru oznaczze jest to pajcie, ktére stanowi obecnie powszechnie
stosowan miare wartasci w regulacjach nedzynarodowych.

Mimo iz warta¢ godziwa jest agsto wykorzystywanym parametrem wyce-
ny pocatkowej lub bilansowej, a w niektérych obszarackjda jak instrumen-
ty finansowe czy aktywa biologiczne, domigey catcsciowa koncepcy wy-
ceny, nie jest to pefie jednoznaczne i jednorodne pod wagm konceptual-
nym. Celem niniejszego opracowania jest syntetycdraaakterystyka uwarun-
kowan definicyjnych wartéci godziwej w obowjzujacych obecnie regulacjach
miedzynarodowych, a tak analiza i ocena rozw#dan proponowanych przez
Ract MSR w projekcie standardBomiar wartdgci godziwe]. W tym celu
krytycznej analizie i interpretacji poddano regigaMSSF dotyczce wartdci
godziwej, a take wskazanego projektu.

! standardami, w ktérych niezyto w ogéle pajcia ,wartdi¢ godziwa”, 8 MSR 10Zdarze-
nia nasgpujgce po dniu bilansowymMSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotéw po-
wigzanych MSR 29Sprawozdawczd finansowa w warunkach hiperinflacMSSF 6Poszukiwa-
nie i ocena zasobéw mineralnychlSSF 8Segmenty operacyjne

2 Oficjalne prace nad pomiarem wastbgodziwej Rada MSR rozpoga w 2005 r., przyj-
mujac do swojego programu projekt ukierunkowany na gnignie pogcia wart@ci godziwej
oraz wprowadzenie wytycznych jej ustalania. W wyntigch prac Rada opublikowata w maju
2009 r. projekt standardaomiar wartaci godziwej— Fair value measuremerft po tym czasie
byt poddany pewnym zmianom), ktéry wykorzystuje wiym stopniu wytyczne ameryksakiego
standardu SFAS 1%air Value Measurement.
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1. Pojecie wartosci godziwej wswietle
standardow migdzynarodowych

Standardy midzynarodowe definigj wartgs¢ godziwg jako kwot, za
jaka mégtby zosta wymieniony skfadnik aktywow, zobowdanie uregulowane,
a przyznany instrument kapitatowy wymieniony, ¢day zainteresowanymi,
dobrze poinformowanymi i niepog#anymi stronami transakcji. Wagtogodzi-
wa interpretowana jest ¢zto jako warté¢ rynkowa (Barth 1994, Tweedie 2007,
Herz 2002). Naley podkreli¢, ze sama definicja wartoi godziwej zawarta
w regulacjach midzynarodowych nie zawiera jednoznacznego odniesidoi
rynku. Co prawda, w definicji pojawigjsie odniesienia do ,niepowzanych,
zainteresowanych i dobrze poinformowanych strons@#cji”’, a w wielu stan-
dardach wyrazne jest wskazanie na aemynkowa jako wyznacznik warkei
godziwej, jednak wéwietle innych standardow mtiwe s3 nieco inne interpre-
tacje tego peaia, niekoniecznie wiizace jp z rynkiem. Niejednoznaczne
odniesienie si do rynku widoczne jest np. w MSR 36, gdzie RadaRV@aze
wartas¢ godziwg w pierwszej kolejnéci z cery transakcyja wynikajaca z umo-
wy sprzeday, a dopiero w przypadku jej braku z gem aktywnego rynku.
W tym miejscu naley podkréli¢, ze pojedyncza transakcja (czy nawet kilka
pojedynczych transakcji) nie tworzy rynku,adtcena wynikajca z takiej
transakcji nie musi odzwierciedlaceny rownowagi ustanowionej w ramach
transakcji wymiany zawartych na otwartym, konkusgngm rynku?.

Wartcé¢ godziwa ustalana jest w ramach transakcjgdzy podmiotami
niepowiazanymi, niezalenymi, stopcymi na rownorzdnych pozycjachzadna

3 Rynek mane by definiowany i pojmowany w bardzo rozmaity sposétip-jako okrélo-
ne miejsce, gdzie dochodzi do transakcji handlowgchpa oséb uczestnigz/ch w transakcjach,
0g6t uregulowa dotyczicych transakcji czy ogét transakcji w jakirmiejscu i czasieStownik
jezyka polskieg®WN definiuje rynek jako ,catoksztalt stosunkdéw Heowych i gospodarczych”.
Amerykaiskie standardy wyceny (odnase st do wyceny nieruchondoi) definiuja rynek jako
zbiér ustalé, na podstawie ktérych dochodzi do transakcjjdny kupujcym a sprzedagym za
pomoa mechanizmu cenowego (zolVycena nieruchomdoi 2000, s. 3). Rynek mie by
réwniez pojmowany w wzszym zakresie — jako zbior zainteresowanych, dopmeformowa-
nych i niepowizanych jednostek, prowagtzch wystarczajco rozlegte transakcje wymiany
aktywéw lub zobowizan, ktére pozwalaj na ustalenie ceny réwnowagi odzwierciegtiaj
rynkowe oczekiwania co do otrzymania lub zaptatykowej stopy zwrotu za wspotmierne ryzyko
na dzié wyceny. W przedstawionymggiu rynek zblzony jest do aktywnego rynku zdefiniowa-
nego w standardach eizynarodowych (zob. MSR 39 par. OS71, MSR 38 par.M8SR 41
par. 8). Z takiej perspektywy pojedyncza transakrgavarta midzy dwoma podmiotami nie
tworzy rynku. W konsekwencji tego wastoustalona w transakcji gdzy dwoma niepoviza-
nymi, zainteresowanymi i dobrze poinformowanymiosami nie mee by¢ okreslona ,jako
rynkowa” w rozumieniu rynkowej ceny réwnowagi, le@czej warté¢ ustalona ,na warunkach
rynkowych”. Naleyy podkrelié, ze wart@¢ rynkowa nie jest pegiem jednoznacznym i nmoa
definiowa i okresla¢ na wiele sposobéw — zob. przykladowo KSR nr 5 p&2, Kucharska-
-Stasiak (2000).
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ze stron nie dominuje) i dzialmymi we wltasnym interesie, a nie np. w interesie
grupy kapitatowej lub wigiciela @rm’s length transactiof.

Obok odniesienia do podmiotow niepaaanych definicja wartei godzi-
wej przygta w regulacjach mdzynarodowych wskazuje rowiiena podmioty
dobrze poinformowane oraz zainteresowane przeprzevéeim transakcji wy-
miany. Jak wskazuje MSR 40, podmiot ,dobrze poimfowany” to podmiot
zainteresowany zawarciem transakcji (kupna lub esj@®), posiadajcy sto-
sowra wiedz na temat charakteru i cech danego skiadnika aktywégo
faktycznego i potencjalnego wykorzystania oraz wkéw rynkowych na dzie
wyceny.

Zainteresowane strony transakcji oznagzaje zardOwno nabywca, jak
i sprzedawca majmotywacg do przeprowadzenia transakcji, lecz njeds niej
prawnie zmuszeni lub ekonomicznie przymuszeni @aiatap pod przymusem).
Zainteresowany nabywca nie jest przesadnie zasuesmny zakupem ani
zdeterminowany do dokonania zakupu za wsgekre. Zainteresowany na-
bywca nie zaptaci ceny vigzej od ceny dyktowanej przez rynek, sktadgjsic
z dobrze poinformowanych i zainteresowanych nabywdédsprzedawcéw.
Analogicznie, zainteresowany sprzedawca nie jestpuszony (np. czynnikami
ekonomicznymi) do przeprowadzenia transakcji nigzzé¢ od zaproponowanej
ceny ani te nie musi zabiegao cer uznawan na rynku za nierealistycgn
Zainteresowany sprzedawca chce sprzesldadnik aktywéw na warunkach
rynkowych, za mgiwie najwyzsz do uzyskania cen

Analizowana definicja wartei godziwej przy¢ta w standardach rdzyna-
rodowych nie jest w petni jednorodna. Od stronyyaiiw (i ewentualnie
przyznanego instrumentu kapitatowego) nacisk juiyg jest na kwat uzyskan
z wymiany danej pozycji. Odniesienie do wymiany azza,ze jest to kwota
neutralna, nie odnosza st do ewentualnego pozyskania lub zbycia danego
sktadnika aktywow, czyli nie jest to ani waitavejscia, ani warté¢ wyjscia.

Inne podejcie zastosowano dla zobawan — definicja jednoznacznie
wskazuje nie na wymianzobowizania, lecz na jego uregulowahiél akie
rozwiazanie oznaczae warté¢ godziwa zobowizania nie jest kwatneutraln,
lecz wartdcia wyjscia (kwot, po ktorej strona zobowiana mae ostatecznie
rozliczy¢ zobowhzanie).

Przyjta dla aktywéw neutraldé definicyjna wartéci godziwej mae po-
wodowa konieczné¢ dokonania aglu w celu jej oszacowania, co z pewnej
perspektywy mge oznaczé subiektywné¢ jej ustalania. Wynika to sd, ze

4 Zblizone wyjanienie terminu arm’s length transactidhzawiera MSR 40, ktéry stwierdza,
ze jest to taka transakcja, ,ktorej strony nieze solh w zaden sposob powdane, co mogtoby
prowadzé do ustalenia ceny nietypowej dla warunkéw rynkofwyrzyjmuje si, ze strony tran-
sakcji & wolne od powjzah i dziatap w sposéb niezaimy” — zob. par. 44 MSR 40 (MSSF 2010).

® W niektérych standardach angielskie Gleaie ,settled thumaczone jest jako ,zaspokojo-
ne” lub ,wykonane” — zob. np. MSSF 2 i MSR 32.
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w wielu wypadkach wartg godziwa jest rénie ustalana z perspektywy war-
tosci wejscia i wartgci wyjscia — mae nie istnié maozliwosé ustalenia wartei
neutralnej bez przygia odpowiednich zal@n. Regulacje ngidzynarodowe nie
odnosz sie przy ustalaniu wartei godziwej do najlepszego i najpehniejszego
wykorzystania sktadnika z perspektywy rynku, coedajozliwos¢ rozwigzania
tego problemu z perspektywy jednostki. Gkeaie wartdci godziwej uzale-
nione od intencji danego podmiotu w zakresie wykstania sktadnika gsto
sprowadza si do decyzji: zatrzyma — sprzeda t¢ pozycg. Na przykiad,
ustalajc warté¢ godziwg sktadnika zapasow przy pokeniu jednostek gos-
podarczych, jednostka dokonuje oceny, cggizZe on traktowany np. jako ma-
terial, czy jako towar. W zatecici od intencji materiat ddzie wyceniony
w koszcie odtworzenia, gatowar w cenie sprzeda pomniejszonej o sun
kosztow zbycia i uzasadnionej marzysku z tytutu dziaka prowadacych do
sprzeday. To jednostka podejmuje jednak deeyzjzy jest to sktadnik materia-
toéw, czy towaréw. W tym samym czasie rynek mogtmdjpé inna decyzg,
opierajc sk na najlepszym midiwym wykorzystaniu tej pozyciji.

Obok oceny samego podmiotu pojawidie rowniez wskazowki w po-
szczegolnych standardach, ktére przechykgjab w strore wartasci wyjscia’
badz wartcsci wejscia’, zazwyczaj w zalmosci od intencji jednostki odrinie
do danej pozycji. ,Odgorne” narzucenie jednej zspektyw poprzez zmign
definicji (jak ma to miejsce w regulacjach amenydeich) mae jednak ograni-
czy¢ mozliwosci wykorzystania paejcia wartéci godziwej.

Rada Medzynarodowych Standardéw Rachunkéwiowskazujé, ze przy
ustalaniu wartéci godziwej sktadnika aktywow uwzglnia st jego obecne
miejsce i stan. Oznacza toe wartd¢ godziwa musi odzwierciedtawartas¢
rynkowa skorygowan np. o koszty, ktére natatoby poniéc¢, aby uwzgtdni¢
biezacy stan i miejsce danego sktadnika. Koszty takiggrmabejmowa koszty
transportu sktadnika na rynek lub dostarczeniankuydo danej lokacji, koszty
wytadunku i zatadunku, koszty zywiane z wprowadzeniem sktadnika na rynek,
takie jak np. koszty dostosowania skfadnika do gmstimaliwiajacej jego
sprzeda (np. koszty demontal), koszty potrzebne do dostosowania sktadnika
dla okrélonej dziatalnéci (np. koszty montai). Jak wspomniano wcagej,

® Przyktadem mize byt MSR 39, ktéry zréwnuje w momencie patkowego ugcia wartdé
godziwg z cen, transakcyja (wartai¢ wejscia) lub MSSF 3Polgczenia jednostek gospodarczych
(w wersji obowazujacej do 30 czerwca 2009 r.) poday, ze wart@cia godziwa (przy rozliczaniu
pofaczenia jednostek gospodarczych) jest np. dla naddevibiezacy koszt odtworzenia (higca
wartas¢ wejscia).

" Przyktadem mog by¢ regulacje MSR 39, wskazigie na bigaca cery kupna oferowan
przez rynek dla posiadanych przez jednestktywow finansowych lub wytyczne MSSF 5, ktore
odnosz sig m. in. do aktywdw trwatych przeznaczonych do sgazg, a take MSR 41 i MSR 36.

8 Zob. np. par. 9 MSR 4Rolnictwa Podobne rozwizanie przygta amerykaska Rada Stan-
dardéw Rachunkowéei Finansowej (FASB).
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definicja wartdci godziwej w odniesieniu do sktadnika aktywow jesfinicja
neutraln. Oznacza toze okrélenie, czy warté&¢ godziwa danego skiadnika
w danym miejscu i stanie powinnadystalana z perspektywy jego pozyskania,
czy jego zbycia, winno bazowaa wigciwym standardzie wykorzysagym &
miarg oraz ewentualnych oczekiwaniach jednostki.

Brak jednoznacznego wskazania na w&rteejscia lub wygcia, brak jed-
noznacznych zasad wyboru wskazanych perspektywgjakiez brak odniesie-
nia do ewentualnej oceny uczestnikéw rynku (w tydwnmiez odniesienia do
uczestnikow rynku w zwazku z wyborem odpowiedniej perspektywy wadio
wejscia lub wygcia) wprowadzaj pewien subiektywizm w zasady ustalania
wartcsci godziwej. Rozwizaniem tego problemu mogtoby dyczesciowo
jednoznaczne odniesienieg sivartasci wyjscia lub wegcia lub/ i uzalenienie
perspektywy od decyzji uczestnikéw ryfikmp. poprzez wskazanie na wybor,
ktory podgliby uczestnicy rynku, maksymalizig warté¢ sktadnika w drodze
najlepszego i najpetniejszego aiwvego wykorzystania danej pozycji. Przy ta-
kim rozwiazaniu decyzja, ktér perspektyw wybrat, uzaleniona bytaby od
tego, ktora z alternatyw (zatrzymanie lub sprzgdaaksymalizuje wartg dla
uczestnika rynku.

Poszczegdlne regulacje standardéwdnynarodowych zawierajdodatko-
we wytyczne odnénie do ustalania warfoi godziwej (w tym wskazaj mozli-
we techniki ustalania waoi godziwej), jednak przyje rozwhzania nie maj
charakteru cakziowego i dotycz jedynie pozycji, do ktérych odnosieslany
standard.

Wskazane niespdjidoi staty s¢ podstaw do prac nad przggiem ogolnych
regulacji dotyczcych wartdci godziwej i sposobu jej ustalania.

2. Uwarunkowania definicyjne wartosci godziwej
w $wietle projektu standardu Pomiar wartosci godziwej

Projekt standardu wprowadza zmiergatefinicje wartasci godziwej. War-
tos¢ godziwa zostata zdefiniowana jako ,cena.ajatrzymano by ze sprzeda
sktadnika aktywow lub zaptacono by w zwku z transferem (przeniesieniem)
zobowhnzania w zwyklej transakcji (angrderly transactioh miedzy uczestni-
kami rynku na dzie wyceny™. Zwykla transakcjd to ta, ktéra wymaga
odpowiedniej ekspozycji sktadnika aktywow lub zolge@nia na rynku przed

®Postulat ustalania wakmi godziwej fair valug) z perspektywy rynku przedstawia
W. A. Nowak (2003).

1 par. 1 Projektu standardDréft standard Fair Value Measuremer{2009).

1 Angielski termin prderly transactiof jest réwniez ttumaczony jako ,transakcja regular-
na” — A. Kinderman (2009).
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dniem wyceny, co pozwala na przeprowadzenie zwykiynormalnie oczeki-
wanych dziatda marketingowych dla transakcji odnasych s¢ do danego ro-
dzaju sktadnika aktywéw lub zobaoariania. Zwykta transakcja nie jest transak-
Cja wymuszomr — nie reprezentuje ona np. sprzadarymuszonej lub likwida-
cyjnej. W niektérych przypadkach transakcja nie pma by uznana za zwyk-

ta. Sytuacja taka m® mie miejsce, np. gdy sprzedawca eksponowat sktadnik
tylko jednemu uczestnikowi rynku, sprzedawca znjgjdiz w procesie likwida-

cji lub bankructwa, zostat przymuszony do sprzgdarzez regulatora rynku lub
postpowanie prawne albo cena transakcyjna istotnie eg@biod zblionych
transakcji dla podobnych sktadnikow przeprowadzbnystatnio.

W przypadku braku miiwosci odniesienia do rzeczywistej transakciji,
ustalajc wartd¢ godziwg, nalery zalazy¢ hipotetyczi transakaj sprzeday
skltadnika aktywéw lub przeniesienia zobemédnia, ktGra rozweana jest
z perspektywy uczestnika rynku posiadaigo sktadnik aktywow lub zoboavi
zanie. W takim przypadku, dokomuj okre&lenia wartdci godziwej, naley
uwzglkdni¢ charakterystyki uczestnikbw rynku, samego przetimicansakciji
oraz samego rynku.

Podstawowymi cechami zdiacymi nowa definicje od dotychczasowej jest
jednoznaczne odniesienie do rynku poprzez wskazaaieiczestnikow rynku
oraz jednoznaczne wskazanie na w&rtavyjscia (exit price. Odniesienie do
uczestnikow rynku oznaczae ustalajic warté¢ godziwa, jednostka powinna
uwzglkdni¢ cechy charakterystyczne dla tych podmiotow i od8mjekt stan-
dardu w pierwszej kolejroi wskazuje,ze uczestnicy rynku aspodmiotami
niezalenymi wobec jednostki i wobec siebie (podmioty niepzane), co
oznaczaze zawieraj transakcje we wilasnym interesie, nig re ustalonych
z g6ry warunkach, np. dla optymalizacji wyniku ¢adgupy kapitatowej lub
jednostki dominujcej. Uczestnicy rynkuasréwniez stronami dobrze poinfor-
mowanymi — znaj i rozumief wszystkie dogpne informacje (w tym rownie
te, ktére mana uzyska w drodze doktadniejszych analiz normalnych dlagjlan
transakcji) o danym sktadniku oraz transakcji zkeynObok powyszych cech
istotne znaczenie ma rowaigatazenie, ze uczestnicy rynkuaszainteresowani
przeprowadzeniem transakcji, jak rowniege s w stanie § przeprowadd.
Zainteresowane strony motywowane do przeprowadzenia transakcji, leez ni
sa do niej zobligowane lub przymuszone. Generalneteé¢ godziwa wswiet-
le analizowanego projektu powinna cbystalana przy zakeniu spetnienia
wszystkich oczekiwai zatazen, ktére uczestnicy rynku uwzglniliby, dokonu-
jac wyceny, nie zana podstawie oczekiwia zamierzé samej jednostki gos-
podarczej. Ustalag wart@d¢ godziwa, jednostka nie identyfikuje konkretnych
uczestnikow rynku, lecz oksk, jakie cechy uczestnicy rynku wkby pod
uwag; przy wycenie.

Projekt standardu dodatkowo wskazuje, dokonujc okrelenia wartdci
godziwej, jednostka powinna prayj perspektyw najkorzystniejszego rynku,
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ktory bytby dla niej dogpny*?. Przy ustalaniu najbardziej korzystnego rynku,
ktére nasfpuje poprzez odniesienie do kwoty maksymalnego wpt{sprzeda
sktadnika aktywow) lub minimalnej ptatéo (transfer zobowsizania), naley
uwzgkdni¢ ewentualne koszty transakcyjne, ktére konieczrigblgydo ponie-
sienia na danym rynku oraz na rynkach konkurencyjnyak réwnie koszty
transportu (koszty, ktére nakoby poniéc¢, aby dostarcay sktadnik na rynek
lub z rynku). Wykorzystanie rynku najkorzystniejgaez perspektywy jednostki
wprowadza element ukierunkowania wyceny na ten podndezeli rynek
odniesienia uzaimiony jest m. in. od kosztéw transakcyjnythktore g lub
mog by¢ uzalenione od jednostki, to wadé godziwa w niektérych przypad-
kach mae straat czes$¢ swojej rynkowej obiektywniei jako ceny rownowagi,
zwlaszcza gdy dogp do rynku najbardziej korzystnego jest ograniczoltey
wigkszaici podmiotéw hdz gdy wolumen transakcji jest na nim niewielki.
Identyczne pozycje magby¢ wycenione w odniesieniu do adych rynkow

i przez to w rénych wartgciach w zalenosci np. od kosztow transakcyjnych
i kosztow transportu, ktore jednostka musiatabyigidn przeprowadzag tran-
sakcg.

Nastpnym istotnym elementem definicji waétd godziwej jest odniesienie
do wart@ci wyjscia. Teoretycznie zrownanie waftd godziwej z wartécia
wyjscia, czyli z wartécia, ktdra zostataby uzyskana w momencie realizaciji
danego sktadnika aktywéw w drodze jego sprzgdpowinno eliminowé wat-
pliwosci zwigzane z okrédeniem perspektywy jej ustalania.agliwosci w tym
kontelécie przez caly czas pozostago zwhzane jest zwlaszcza z tyoe war-
tos¢ godziwa powinna uwzgtiniat wszystkie cechy charakterystyczne danego
sktadnika aktywow/zobowraa lub grupy takich pozycjt, ktére uwzgtdniliby
uczestnicy rynku, dokonag ich wyceny. Do cech takich nalebiezacy stan
sktadnika, jego umiejscowienie oraz inne ogranicevptywapce na wycea
Czynniki te mog mie¢ wptyw na wycen, gdy sprzedasktadnika wymagataby
istotnego dostosowania do sprzad@np. sktadnik jest zainstalowany i wyma-
gatby demontau) albo wymagatby poniesienia kosztow dostosowdniabec-
nego stanu, np. w przypadku instalacji nowo nalytddadnika.

Poprzez koszty dostosowania uwidacznisg roznice miedzy wart€cia
wejscia a wartécia wyjscia. Ustalanie wartei godziwej odbywa sidla kon-
kretnego sktadnika aktywOw lub zobawania, sid wartég¢é godziwa musi
uwzgkdniat cechy i widciwosci danego sktadnika aktywéw lub zobawania,

12 podejcie najkorzystniejszego rynkuzdi sic od rozwizania amerykisskiego przewidzia-
nego w SFAS 157 (2006), ktére przewiduje odniesiedlia rynku podstawowego, na jakim
dokonywany jest najwkszy obrot.

13 Koszty transakcyjne nieysiwzgkdniane przy okréaniu wartdci godziwej, ale przy usta-
laniu rynku odniesienia.

14 projekt nie wskazuje, co stanowi jednaspiodlegajca wycenie (init of accoun};, pozo-
stawiajc to w gestii innych standardéw. Kwestiierozwiizam pozostaje zatem poziom wyceny.
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np. potaenie, stan czy istnigge ewentualnie restrykcje zygiane ze sprzeda
lub wytkowaniem sktadnika na dZievyceny. Oznacza tae warté¢é godziwa
uwzgkdnia np. koszty potrzebne do dostarczenia sktadmikéub z podstawo-
wego (lub najbardziej korzystnego) rynkusldamiejscowienie danego sktadni-
ka aktywow jest jednym z atrybutow, ktére magie¢ wptyw na jego wyceg
wartaés¢ godziwa na najbardziej korzystnym rynku wykorzysipym do jej
okreslenia powinna zostaskorygowana m. in. o te koszty, jak rownie ewen-
tualne koszty instalacji lub deinstalacji. W takprnzypadku wart& wejscia
reprezentowana jest przez eeynkowa powiekszorny o koszty instalacji, a war-
tos¢ wyjscia przez ceqirynkows pomniejszon o koszty deinstalacii.

W tym miejscu nalegy wskaz& pewry niespdjné¢ koncepcyja projektu —
bazuje on na warfoi wyjscia, lecz w przypadku, gdy oktana jest wart&
godziwa zainstalowanego i skonfigurowanego sklaariktywdéw w jego naj-
lepszym maliwym uzytkowaniu, wskazuje na obserwowalma rynku cea
powigkszory 0 koszty dostosowania (Kinderman, 2009}liJ&zyja¢, ze obser-
wowalm cery rynkowa jest cena sprzedw (cena, po ktorej jednostka ve
sprzedé sktadnik na rynku), to niespéjfouwidacznia s poprzez powiksze-
nie rynkowej ceny sprzeéa (element wartéci wyjscia) o koszty dostarczenia
do jednostki, instalacji i dostosowania (elementtoéai wejscia). Jéli obser-
wowalna cena rynkowa jest rynkawery zakupu, to ustalona waktogodziwa
jest wartdcia wejscia (rynkows wartcscia odtworzenia sktadnika), co jest od
strony koncepcyjnej sprzeczne z definidprzedstawiony problem wynika zz6
nych podstaw, do ktérych nale sic odnigé¢, ustalajc wartédé godzing. Wy-
korzystanie wartci wejscia mazna uzasadhitym, ze jest ona dla sprzedawcy
wartaicia wyjscia, zwtaszcza gdy nabywca wykorzystatby sktadnikejysame;j
roli i konfiguracji. Jednak przy takim podeju nacisk w definicji na sprzeda
sktadnika (lub przeniesienie zobazania) jest mycy. Dla zachowania spéj-
nosci nowa definicja wartéci godziwej powinna zrownywawartagé godzi-
wa z wartdgcia rynkowa ustalon z perspektywy maksymalizacji wastd dla
uczestnika rynku.

3. Podegcie najpetniejszego i najlepszego wykorzystania
I jego skutki

Przyjeta definicja wartéci godziwej wsparta jest przez pogtee najpetniej-
szego i najlepszego wykorzystanmghest and best ugektore okréla perspek-
tywe wyceny. Wycena sktadnika aktywéw musi uweiiiat najpetniejsze i naj-
lepsze jego wykorzystanie jako pojedynczej pozyofp pozycji w grupie
aktywow (lub/i zobowdzan). Najpetniejsze i najlepsze wykorzystanie ograni-
czone jest fizycznymi wikaiwosciami skladnika, mdiwym prawnym wykorzy-
staniem oraz ekonomiczrracjonalngcia i wykonalnacia (Projekt standardu
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(Draft standard Fair Value Measuremer009, par. 17). W ramach tych ogra-
niczer najpetniejsze i najlepsze wykorzystanie skladrakbywow maksymali-
zuje jego warté¢ lub warté¢ grupy aktywéw, w ramach ktérej sktadnik ten jest,
bedzie lub ma by wykorzystywany. Rada MSR podkta, ze najpetniejsze

i najlepsze wykorzystanie sktadnika aktywow ckaee jest poprzez odniesienie
do decyzji uczestnikéw rynku, nawetljebiezace adz zamierzone wykorzysta-
nie skltadnika aktywOw przez jednostkprawozdawegjest inne. Oznacza toe
jezeli uczestnicy rynku widzieliby lepsze wykorzys®@nrzainstalowanego
sktadnika, a zmiana sposobu wykorzystania bylatasadniona ekonomicznie,
to jego warté¢ godziwg nalezatloby rozwaaé¢ na poziomie ceny sprzega
minus koszty niezilne do przystosowania skladnika do sprzgdap. koszty
demontau).

Rada MSR wskazujeze zalaenie dotyczce najpetniejszego i najlepszego
wykorzystania sktadnika aktywéw powinnodspoéjne dla wszystkich aktywéw
wchodzcych w sktad grupy, w ramach ktérej jestytkowany dany sktadnik.
Perspektywa xytkowania jest wykorzystywana do ustalenia warit@odziwej,
nawet jéli wartos¢ jest okrélana dla pojedynczego sktadnika, a nie grupy.

Stosujic podejcie najlepszego i najpetniejszego wykorzystanidnestka
powinna rozway¢ dwie perspektywy, z ktdrych maksymalizowana jeattai¢
dla uczestnika rynku — perspekiywizytkowania (n usg oraz perspektyg
wymiany (n exchangg W pierwszym przypadku waré sktadnika jest maksy-
malizowana poprzezzytkowanie tej pozycji z innymi pozycjami, & drugim
— skladnik maksymalizuje wai® dla posiadacza jako pojedyncza pozycja.
Jezeli sktadnik aktywOw jest zainstalowany, zamontowdnb odpowiednio
skonfigurowany do wykorzystania z innymi aktywamijest to najlepsze roz-
wigzanie z punktu widzenia ekonomicznychaiwosci jego wykorzystania, to
wartas¢ godziwa takiej pozycji z perspektywyyikowania sktadnika me by
ustalona poprzez skorygowanie wadorynkowej niedostosowanego sktadni-
ka (obserwowalnej ceny rynkowej nieskonfigurowangg®ezainstalowanego)
sktadnika) o koszty transportu do jednostki, irestfli konfiguracji, tak aby
wartas¢ godziwa uwzgidniata jego bigacy stan i umiejscowienie. Przedstawio-
ne rozwiazanie wynika sid, ze jeli dany sposob iytkowania sktadnika
zostalby wybrany przez uczestnikdw rynku, to nigleliby oni o sprzedsy tej
pozycji, jej wartéd¢ godziwa nie bylaby zatem ustalana z perspektywyesia-
zy, lecz wymiany albo nawet odtworzenia.

W tym miejscu nalgy postawt pytanie: czy maksymalizacja wastd dla
uczestnikdw rynku jest realizowana przy zaoiu, ze dysponuj oni wszystki-
mi pozostatymi aktywami w rozumieniu istriegj grupy aktywow, czy innej,
hipotetycznej. Jdi wartos¢ godziwa ma odzwierciedtawartas¢ sktadnika
w danej konkretnej grupie aktywéw, w ktoreg sinajduje, to maksymalizacja
wartaici dla uczestnikdw rynku nagditaby poprzez rynkowe odtworzenie tego
sktadnika, czyli jego zakup na rynku i instata@ostosowanie). Takie podeje
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reprezentuje warké wejscia dla danego sktadnika aktywow, a nie jego wirto
wyjscia. Jéli wartos¢ maksymalizowana bytaby w innej hipotetycznej geupi
aktywow, to naley rozwazy¢ koniecznéé przeniesienia do tej grupy. W takim
przypadku wart& godziwa danego sktadnikadrzie reprezentowana przez ¢en
rynkowa niezainstalowanej pozycji pomniejszoo koszty demontas (deinsta-
lacji) i dostarczenia na rynek, a tekiedzie stanowd wartas¢ wyjscia. taczenie
obserwowalnej ceny rynkowej z kosztami dostarczeiosigednostki i dostoso-
wania do bieacego stanu w kontékie ustalenia wartei godziwej jako
wartaici wyjscia jest zatem koncepcyybryd.

Rada MSR wskazujeze okrdlenie wartdci z perspektywy iytkowania
oznaczaze wartd¢ pozycji mierzona jest dla sytuacji, w ktérej udnés rynku
miatby dostp do innych aktywéw koniecznych dazykowania wycenianej
pozycji. W wyniku takiego zalenia warté¢ godziwa nie odzwierciedla war-
tosci likwidacyjnej, np. ze ziomowania,zeli jest przydatny w ok&onym typie
dziatalngci. Jeli jednostka posiada specyficzny sktadnik aktywé&wdry maze
by¢ uzytkowany tylko w jeden ok&ony sposéb, cena sprzegtadla takiej
pozycji powinna by ustalona przy zak@niu,ze uczestnik rynku posiada lub ma
mozliwos$¢ pozyskania pozostatych aktywoéw potrzebnych dygtkowania tego
specjalistycznego sktadnika. Wskazanie nagbosi¢ potencjalnemu iytkow-
nikowi rynku innych aktywdw koniecznych dozyikowania danej pozycji
wprowadza kolejny element, koncepcyjniatpliwy, do pogcia wartgci go-
dziwej. Jednostka aytkujaca dany sktadnik aktywéw nie posiadé pewne
specyficzne umigjnaosci, wiedz, marlke, umowy dtugoterminowe itp., ktére nie
sa dostpne innym uczestnikom rynku. Dla takiego podmidtuegiony sktadnik
aktywow mae mie inng wartas¢ niz dla innych uczestnikow rynku, ze wzdu
na maliwos¢ realizacji innych korz§ci. Ustalenie wartéci godziwej sktadnika
przy zataeniu, ze uczestnik rynku ma degt do innych pozycji, m@e zatem
bazowd na okolicznéciach specyficznych dla jednostki. Przyktadowo njest-
ka mae posiadé dwy plac w centrum miasta, ktory wykorzystywany jgto
parking. Alternatywy wykorzystania placu me by budowa biurowca. Zeli
budowa biurowca maksymalizowataby wattosktadnika dla uczestnikow
rynku, to warté¢ godziwa ustalana bytaby dla tej alternatywy. Buddviurow-
ca mae by jednak dla jednostki nieoptacalna w zmku dtugoterminowymi
umowami najmu miejsc parkingowych na bardzo korays warunkach, ktére
nie mog by¢ przeniesione na nowych wtacieli w przypadku sprzeds placu.
Sama jednostka me jednak dokoniazerwania uméw z wiasnej inicjatywy,
jezeli uzna to za stosowne.

W przedstawionej sytuacji kwestdyskusyja jest oszacowanie waka
godziwej przy zalgeniu, ze potencjalny nabywca miatby destdo aktywow
potrzebnych do zytkowania sktadnika, czyli m. in. uméw najmu spécyfiych
dla jednostki. Przez anal@gnozna rozpatrywé inne aktywa aytkowane przez
jednostk w grupie, ktérych wart@ dla jednostki jestcisle zwiazana z warto-
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sciami niematerialnymi, np. diugoterminowymi umowanigencjami, znakami
towarowymi itp. W niektorych przypadkach wykorzysea skltadnika aktywow
bez takich warteci niematerialnych wizacych sg $cisle z szerok grupm
aktywow lub specyfik firmy mogtoby by nieracjonalne. Uznaniee wytkow-
nicy rynku mag lub mogliby mi€ dostp do innych aktywéw koniecznych do
uzytkowania danej pozycji (w tym wac niematerialnych), zbla wart@gé
godziwg od strony koncepcyjnej do waétd specyficznej dla jednostki. Takie
podegcie maze oznacz& uwzgkdnienie w wartéci godziwej czsci aktywow
niematerialnych, ktorych realizacja jest #tiiwa dzicki danemu sktadnikowi, Za
zrbwnanie wartéci godziwej z kwad, ktéra dana spétka bytaby skionna za-
ptacic za sktadnik aktywéw w przypadku jego braku, sprdzeawarté¢ go-
dziwa do wartdci wejscia.

Przyjcte rozwhzania wskazwj, ze ustalenie wartei godziwej uzalenione
jest od oceny (zazwyczaj hipotetycznej) najlepszemgipetniejszego wykorzy-
stania, czyli sposobu maksymalizowania w&itodla uczestnika rynku
w zwiazku z danym skiadnikiem. Wa#®godziwa nie oznacza zatem wadio
rynkowej pomniejszonej o koszty konieczne do dast@siia skiadnika do
przeprowadzenia sprzega(np. koszty deinstalacji tej pozyciji),sJenajlepsze
i najpetniejsze ytkowanie tej pozycji (z uwzgtinieniem jego biemcego stanu)
jest prowadzone przez witaciela. Jak wskazano, w takim przypadku w&irto
godziwa mae by odzwierciedlona przez odwrotne aez rozwhzanie —
wartasé rynkowa powiekszory o koszty instalacji i dostosowania daytko-
wania. Rozwizanie takie (bazgge na rynkowym koszcie zapienia) wskaza-
ne zostato w projekcie standardu ws paswigconej technikom wyceny (par.
38-40%°. Perspektywa aytkowania mae zosta réwniez uwzgkdniona przy
ustalaniu wartéci godziwej poprzez uwzgtinienie zataen, ktére przygliby
uczestnicy rynku. Na przykitad, §je jednostka posiada specyficzmprodukcg
w toku, dla ktérej nie ma rynku, a uczestnicy rynkyrobéw gotowych doki
czyliby proces produkcyjny, waré godziwg takiej produkciji w toku ustalaesi
Z zal@eniem,ze uczestnicy rynku mieliby dagt do specjalistycznych wdzen
potrzebnych do dokmzenia produkcji. W takim przypadku nzééoby rozwa-
zy¢ minimum dwie maliwosci — uczestnicy rynku posiadapotrzebne specja-
listyczne urzdzenia lubze map mazliwosé ich nabycia wraz z zapasem
produkcji w toku.

Innym sposobem uwzglnienia perspektywyaytkowania mae by zasto-
sowanie odpowiedniej techniki wyceny, ktéra uvetglia stopié, w jakim dany
sktadnik aktywow przyczynia sido wartdci catej grupy. Rada MSR wskazuje,
ze w pewnych sytuacjach wastosktadnika aktywéw &dzie ustalana poprzez

5 Projekt wymienia trzy podstawowe techniki ofamia wartéci godziwej: podecie ryn-
kowe, podejcie dochodowe i podgie kosztu (odtworzenia) (Projekt standar@uaft standard
Fair Value Measuremer009).
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wykorzystanie kwoty przyhtajacej wartéé godziwg z perspektywy zytkowa-
nia danego sktadnika. Przykladem takiego sposohterbg alokacja wartéci
godziwej ustalonej dla catej grupy aktywow, do kfjdnalery dany sktadnik, do
jej poszczegolnych elementéw. Sytuacja takazenaystpi¢, gdy znana jest
wartas¢ godziwa catej nieruchondoi i trzeba dokonajej podziatu na elementy
w postaci gruntu lub budynkoéw i budowli (okl@nych jako ulepszenia).

Przedstawione podeje, zwlaszcza nmidiwos¢ odniesienia do biacego
kosztu odtworzenia, budzi pewneatpliwosci koncepcyjne — z jednej strony
warta¢ godziwa definiowana jest jako wastowyjscia (cena sprzedw), z dru-
giej z& jednostka w pewnych okoliczémach winna ustataja na poziomie
wartasci wejscia (podejcie kosztu zasgpienia), jéli biezace wykorzystanie
maksymalizuje warkg skiadnika z perspektywyzytkownika rynku, co zazwy-
czaj kedzie miato miejsce w przypadku aktywéw specyficanyRada wskazuije,
ze nie ma tutaj konfliktu, poniewawartg¢ godziwa odzwierciedla waé na
poziomie najlepszego i najpetniejszegytkowania sktadnika aktywow. W par.
BC60 RMSR stwierdza: ,3& najpetniejsze i najlepsze wykorzystanie sktadnik
wynika »z uytkowania«, nabywcy dalacy uczestnikami rynku byliby sktonni
zaptact cerg, ktéra odzwierciedla takie zytkowanie, a sprzedawcyedtncy
uczestnikami rynku nie byliby gotowi zaakceptéwezszej ceny. Z tego wzglu
perspektywa wykorzystania uwzdhia przeptywy pierizne, ktérych uczestnicy
rynku mogliby oczekiwaz uzytkowania sktadnika”.

Przedstawione rozwania Rady nie rozwiewaj jednak watpliwosci,
zwlaszcza gdy na przeplywy istotny wplyw mayvartasci niematerialne
(wartas¢ godziwa mae uwzgkdniat czes¢ wartasci niematerialnych). Wskaza-
nie kosztu zagpienia jako wyznacznika ceny rynkowej (w koriglk definicji
wartasci godziwej jako wartéci wyjscia) mogtoby by uznane za pragmatyczne
rozwiagzanie w przypadku braku mdowvosci okreslenia wart@ci godziwej na
poziomie ceny rynkowej lub wado dochodowej, a nie rownagdng technik
pomiaru wartéci godziwej. Innym rozwizaniem mogtoby by zdefiniowanie
wartcsci godziwej nie jako warkei wyjscia, lecz wartéci rynkowej, bez
jednoznacznego wskazania na waitevejscia lub wygcia. W takim przypadku
odpowiednia perspektywa wyceny mogtaby loyybierana poprzez odniesienie
do najpetniejszego i najlepszego wykorzystania, y tz uwzgédnieniem
perspektywy aytkowania i wymiany. Przyjmug takie rozwazanie, naleatoby
sie¢ rowniez odnig¢ do maliwosci wykorzystania sktadnika z aktywami, do
ktorych w rzeczywistéci ma dosgp. Innym podejciem mogtoby b¥ wskazanie
na brak maliwosci ustalenia wartei godziwej sktadnika w niektorych przy-
padkach (zwlaszcza gdy jest on specyficzny dlagetkn np. marka, umiejno-
§ci itp.). W takim przypadku nidiwe bytoby wskazanie substytutéw waitd
godziwej (np. kosztu zagiienia lub zamortyzowanego kosZfu)

18 propozyog taka przedstawita Kanadyjska Rada Standardéw Rachurd@wang. AcSB
w: Materiat dyskusyjnyDiscussion PapgmMeasurement Bases2006.
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Kolejna okrdlona w standardzie to perspektywa wymiany €éxchangg
W tym przypadku maksymalizacja waitd dla uczestnikéw rynku jest realizo-
wana na poziomie pojedynczego sktadnika aktywéwtalesie wartéci go-
dziwej sprowadza sizatem do ustalenia ceny, kiGwtrzymano by w biecej
transakcji sprzedg skladnika. Perspektywa wymiany stosowana jeshndo
aktywow finansowych.

4. Techniki ustalania wartasci godziwej

Najlepszym odzwierciedleniem waétd godziwej jest cena rynkowa po-
chodzca z aktywnego rynku. Aktywny rynek jest zdefiniowgako rynek, na
ktorym zachodz transakcje z wystarczgh czestotliwoscia i wolumenem dla
zapewnienia bigcej informacji o cenach rynkowych. Negtjace czynniki
mog wskazywd, ze rynek nie mge by¢ uznany za aktywny:

— wyrazny spadek w wolumenie i poziomie aktywnbdla danego sktadni-
ka w poréwnaniu z normadnaktywndcia rynku dla tej pozycji lub pozycji
zblizonych;

— niewielka liczba ostatnio przeprowadzonych traoga

— kwotowania cen nie uwzglniaja biezacych informac;ji;

—indeksy, ktére byly wcZaiej w wysokim stopniu skorelowane z war-
tosciami godziwymi danego skladnikaa obecnie wyranie nieskorelowane
Z ustalanymi wartgciami;

— kwotowania cen tia Sie istotnie w czasie lub ralzy r&znymi animato-
rami rynku (np. brokerami);

— znaczcy wzrost premii za ryzyko ptyndoi, wskanikéw stop dochodu
lub realizacji dla obserwowanych transakcji lub ksweanych cen w poréwna-
niu z szacunkami jednostki odimie do oczekiwanych przeptywow pieanych,
po uwzgkdnieniu wszystkich dogpnych rynkowych informacji o ryzyku kre-
dytowym oraz innych rodzajach ryzyka (w tym niewagdlngci) dla danego
sktadnika;

— szeroki spread (widetki cenowe) lub wimgt jego wzrost;

— znaczce zmniejszenie lub zanik rynku pierwotnego dla ycwemis;ji
danych lub zblionych pozycji;

— publikowanie w niewielkim stopniu informacji catrsakcjach i na temat
przedmiotu transakcji.

W przypadku braku midiwosci odniesienia do aktywnego rynku wasto
godziwg nalery okresli¢ poprzez zastosowanie odpowiedniej techniki wyceny.
Omawiany projekt standardu nie narzuca modelowggsabu ustalania war-
tosci godziwej, jednak wskazuje move do zastosowania techniki wyceny:
podefcie rynkowe (techniki rynkowe), podeje dochodowe (techniki docho-
dowe) oraz podégie kosztowe (techniki kosztowe).
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Podejcie rynkowe oznacza wykorzystanie cen lub innychktghmych in-
formaciji z transakcji rynkowych dotygzych identycznego lub poréwnywalne-
go sktadnika podlegagego wycenie. Podajie rynkowe oznacza np. wykorzy-
stanie ostatnio ustalonych cen transakcyjnych Hladsika identycznego jak
podlegajcy wycenie, po skorygowaniu ich o wpltyw zdarZeb istotnych in-
formacji, ktore pojawity & miedzy dniem transakcji a dniem wyceny. Innym
sposobem ustalenia wastd godziwej mae by réwniez np. odniesienie do
ceny rynkowej zbfionego sktadnika jak podlegay wycenie, a nagpnie sko-
rygowanie jej w celu uwzgtnienia ré@nic miedzy tymi pozycjami.

Nastpnym sposobem ustalenia wdadbgodziwej jest podégie dochodo-
we, ktére bazuje na wykorzystaniu technik dochoddwyRozwizanie takie
oznaczayze wart@¢ godziwa jest okrdana na podstawie bigcych rynkowych
oczekiwa odnanie do przysztych kwot generowanych przez skilagai@lega-
jacy wycenie. Techniki dochodowe obejmup. in. technik zdyskontowanych
przeptywdw piengznych, modele wyceny opcji, techrikartasci oczekiwanej.

Kolejnym madiwym rozwiazaniem jest zastosowanie padeg kosztowe-
go, w wyniku ktérego wart@ godziwa ustalana jest jako kwota, kidralezato-
by ponigé na dzié wyceny dla odzwierciedlenia potencjatiytkowego
sktadnika. Okrélane jest cgsto jako podeégie biezacego kosztu odtworzenia.
Rada MSR wskazujeze przedmiotem odtworzenia powinien ¢bpotencjat
uzytkowy (service capacity a nie identyczny sktadnik aktywow, co Zalito
podefcie do bigacego kosztu zagpienia. Uzasadnieniem takiego pcaé jest
to, ze sprzedawca sktadnika na rynku uzyskatby za noege, ktéra bazuje na
koszcie, jaki rynkowy nabywca zaptacitby za nabyaie wytworzenie substytu-
cyjnego sktadnika o poréwnywalnejzyieczndci, skorygowanej o szeroko
rozumiane ziycie (fizyczne, funkcjonalne i ekonomiczne, ktéseczgsto wiek-
sze nk amortyzacja naliczona na podstawie kosztu hisammggo).

Projekt standardu nie narzuca ckoaej hierarchii midzy wskazanymi
technikami wyceny, jak rowniejednoznacznie nie wie okrélonej techniki
z okr&lonym rodzajem skfadnika. Naiejednak wspomnie ze podejcie kosz-
towe zostalo przez RMSR wskazane jako generaln&ciwe przy wycenie
pozyciji, ktérych warté¢ maksymalizowana jest w drodzeytkowania w grupie
(pespektywa zytkowania), np. aktywow rzeczowych.

Wybor odpowiedniego podgjia i idacej za tym techniki wyceny uzale
niony jest od kilku czynnikow: specyfiki sktadniksposobu maksymalizowania
korzysci dla wytkownika (perspektywa aytkowania i perspektywa wymiany)
oraz dostpnadsci danych rynkowych. Rada wskazujes jednostka dokonag
wyboru, powinna zastosowaechnik, jaka jest wiéciwa w danych okoliczno-
sciach, do zastosowania ktérej ma wystargzajdane i ktéra maksymalizuje
wykorzystanie odpowiednich obserwowalnych danyetkoyvych i minimalizu-
je wykorzystanie nieobserwowalnych danych (m. mbisktywnych zatéen).
Oznacza toze np. w przypadku dagincsci kilku technik spetniajcych kryteria
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jednostka powinna wybéate, ktéra w najwgkszym stopniu wykorzystuje
odpowiednie obserwowalne dane $e@we, w najmniejszym #adane nieob-
serwowalne (zateenia wtasne). Wybor techniki wyceny nie jest zatdomwol-
nym wyborem jednostki, lecz uzatéony jest od jej oceny specyfiki sktadnika,
dostpnych informacji i danych rynkowych oraz dodatkowyczynnikéw
wplywajacych na wycea

Przyjta przez jednostktechnika ustalania wada godziwej powinna by
stosowana w sposob spojny (w kolejnych okresadha rhlizonych pozycji), co
nie oznacza jednak braku mivosci zmiany techniki wyceny, @ nowa lub
zmieniona technika wyceny na zidnym poziomie lub w wikszym stopniu
odzwierciedla wart@ godziwg. Sytuacja taka me wystpic¢ np., gdy jednostka
pozyska informacje o transakcjach rynkowych, datggeh zblizonych lub
identycznych pozycji. Zmiana kwot wafti godziwej wynikajca ze zmiany
techniki wyceny powinna l#traktowana jako zmiana waét szacunkowych.

5. Hierarchia ustalania wartosci godziwe;j

Aby zwigkszy¢ spojna¢ i porownywalné¢ prezentowanych danych wyce-
nianych w wartéci godziwej, a take umaliwi ¢ ocerg wptywu subiektywnych
zalazen i oczekiwa osoby przygotowage] wycer na otrzymane kwoty,
Rada MSR zdecydowatagsivprowadz¢ hierarch¢ wartasci godziwej. Naley
wspomnig, ze hierarchia taka istnieje w obawijacych jw standardach
miedzynarodowych w odniesieniu do waitogodziwej aktywow finansowych
i zobowhzan finansowych (MSSF 7.27A-27B).

Przyjecie wskazanej hierarchii oznacza jednostka, ktéra wycenia okre-
slone pozycje w warkei godziwej, powinna przypogdkowywa ustalone kwo-
ty do odpowiedniego poziomu (jednego z trzechlimgch). Poziomy ustalania
wartcsci godziwej zostaly okidone nie ze wzgldu na technik ustalania war-
tosci godziwej, lecz wykorzystanie obserwowalnych danyynkowych przy
przeprowadzanej wycenie. Najwgj w hierarchii (poziom 1) umiejscowiong s
wartasci godziwe ustalone w odniesieniu do kwotowanydkskorygowanych
cen na aktywnym rynku, do ktérego jednostka ma egogtila identycznych
pozycji). Jeeli jednostka dysponuje sktadnikiem, ktéry jestavedny na aktyw-
nym rynku, jaki jednak ze wzglu na pewne ograniczenia nie mégtby zésta
sprzedany (np. jest wykorzystywany jako zabezpigiele powinna rozway¢,
czy ograniczenie zostatoby uwzdhione przez uczestnikow rynku dokosuj
cych wyceny. Jdi tak, wowczas jednostka powinna skorygdvezny rynkowe
w celu odzwierciedlenia tego ograniczenia. Analagerozwizanie naley roz-
wazyé¢, gdy jednostka dysponuje cenami rynkowymi z aktggon rynku dla
posiadanego sktadnika aktywéw, lecz wycena rynkeostata przeprowadzona
na moment wczmiejszy ni wycena na potrzeby rachunkao$eo (np. zamkng-
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cie rynku nasipito w dniu poprzedzagym dzier wyceny) i od dnia ustalenia
ceny rynkowej do dnia wyceny wyslity okolicznasci lub pojawityby s¢ infor-
macje, majce wpltyw na wyceg a take jezeli takie zdarzenia lub informacje
wystapity miedzy momentem zamkegia rynku i kaicem dnia wyceny. Zeli
wprowadzona korekta jest istotna, to ustalona kwagasci godziwej nie mee
by¢ juz przypisana do pierwszego poziomu w hierarchii.

Wartcs¢ godziwa drugiego poziomu to wafto ustalona na podstawie
obserwowalnych danych pochagdygch z rynku (lub okrdonych z wykorzysta-
niem wielkadci rynkowych) i odzwierciedlaga zatgenia, ktére przyliby
uczestnicy rynku, dokonag wyceny danej pozycji. Waé godziwa na drugim
poziomie mae by okrelona bezpérednio poprzez odniesienie do danych
rynkowych lub pérednio po ich przetworzeniu. shie sktadnik podlegajcy
wycenie ma umowny okres trwania, to obserwowalmeedausz by¢ dostpne
przez caly ten okres. Ustalajwarté¢ godziwg drugiego poziomu w hierarchii,
jednostka mge wykorzysté nastpujace dane:

— kwotowan cerg z aktywnego rynku identycznego sktadnika jak wyaen
ny, jesli ustalona zostata przed dniem wyceny i do tega eystpity zdarzenia
lub pojawity sk okolicznagci wymagajce istotnych korekt;

— kwotowan cere z aktywnego rynku podobnego sktadnika;

— kwotowan cere identycznego lub podobnego sktadnika z rynku, yktér
nie jest aktywny;

— dane weciowe inne ni kwotowane ceny, przy czym dane te nmubyé
obserwowalne; do danych takich nalenp. obserwowalne stopy procentowe
oraz krzywe dochodowoi podawane dla okénych przedziatbw czasowych
(np. okresow 3-miescznych), a take zmienné¢ ceny instrumentu itp.;

— dane weiciowe otrzymane gléwnie z wykorzystaniem obserwoneth
danych rynkowych lub potwierdzone przez obserwowalane rynkowe lub ich
korelacg.

Przedstawione powgj dane mog wymaga pewnych korekt, ktérych wy-
sokai¢ uzaleniona jest od specyfiki danego skladnika, w tym jggo stanu
i potozenia, a take wolumenu i poziomu aktywso rynku. Jeeli korekty
bazuj na obserwowalnych danych rynkowych, wycena utrgnsi na drugim
poziomie w hierarchii. J®li jednak korekta @@z jedna z korekt) jest istotna dla
ustalonej wartéci godziwej i zostata okéona na podstawie nieobserwowal-
nych danych, to wartdé godziwa kwalifikuje sj do trzeciego poziomu wyceny.

Wartaé¢ godziwa ustalona na trzecim poziomie bazuje w zgan stop-
niu na danych nieobserwowalnych na rynku (obsendmmsvdane rynkowe niexs
dostpne). Naley podkreli¢, ze rownie na tym poziomie cel przeprowadza-
nych szacunkéw i wylicze jest taki sam jak na poziomie drugim — jest to
ustalenie kwoty, po ktorej sktadnik mogtby zd@stprzedany przez uczestnika
rynku. Z tego wzgidu osoba dokonaga wyceny powinna starasic przyjmo-
waé zataenia, ktére przyjliby uczestnicy rynku dokonag wyceny. Jednostka
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moze wykorzysté posiadane wlasne dane (w tym zaloia), jednak powinna je
skorygowa, jezeli racjonalnie dogpne informacje wskazaj ze uczestnicy
rynku wykorzystaliby inne dane lupe specyfika jednostki lub pewnych jej
charakterystyk istotnych dla wyceny wynda ja od innych uczestnikéw rynku
i jednostka jest w stanie okt te korekty. Nalgy podkréli¢, ze jednostka nie
musi podejmowa wszystkich wyczerpagych wysitkbw w celu uzyskania in-
formacji o zatgeniach uczestnikow rynku, jednak nie zaazignorowa infor-
maciji, ktére g racjonalnie dogpne.

Projekt standardu wymaga ujawnienia metod i danyejiciowych (zasto-
sowanych zalzen), a take informacji wykorzystanych przy ustalaniu danych
wejsciowych. Dodatkowo, w przypadku oktania wartdci godziwej na trzecim
poziomie jednostka powinna przedstaveinaliz niepewndci dla tych kwot.
Celem analizy niepewsoi jest zapewnienie aytkownikom sprawozdafinan-
sowych informacji na temat subiektywizmu wpisanegopomiar wartéci
godziwej na trzecim poziomie. Analiza niepewriozblizona jest do analizy
wrazliwosci i obrazuje, jak znagzo zmienitaby si wykazana kwota warfoi
godziwej, gdyby zmianie ulegly poszczegoélne nieolewalne dane weégio-
we. Analizie powinny b§ poddane te dane vgejowe, ktorych meliwe zmiany
skutkowatyby znacgymi zmianami wart€ci godziwej — zmianami znageymi
w relacji do wyniku finansowego, pozostatych eletd@ncatgciowego wyniku
finansowego, catkowitych aktywow lub zobawé. Zmiany nieobserwowal-
nych danych wegiowych powinny by analizowane w racjonalnych przedzia-
tach (jednostka nie powinna uwzdhiat zalazen zwiazanych z odlegtymi
scenariuszami), przy czym jednostka powinna cdrs& réwniez do sposobu,
w jaki ustalita skutek tych zmian. Dodatkowo, praymvujac taky analiz,
jednostka powinna wzt pod uwag ewentuala korelacg miedzy danymi
wejsciowymi.

6. Wartosé godziwa a koszty transakcyjne

Wartas¢ godziwa nie uwzgldnia kosztéw transakcyjnych zganych
z przeprowadzeniem transakcji sprzaddub przeniesieniem zobogzania,
czyli nie jest to wielké¢ ,netto” sama w sobie. W przypadku sprzadaktadni-
ka aktywéw za pérednictwem rynku gieldowego uzyskana cena spiaejist
zazwyczaj w tym samym momencie gerakupu dla nabywcy. W takiej sytuaciji
wartas¢ wejscia jest zrownana z waktia wyjscia i odzwierciedla cenrynko-
wa. Problem pojawia gj gdy cena zakupu #di si¢ od ceny sprzeds, co ma
miejsce w przypadku, gdy np. na rynku dealer lubkér podaje kwotowania,
czyli cere kupna bid price, po ktorej jest gotowy zakupidany sktadnik oraz
cery sprzeday (ask pricelub offer price, po ktorej jest gotowy sprzedde
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pozyckg. W takim przypadku warté godziwa ley w tym przedziale, jednak
czesto bez przyjcia pewnych zakgen trudno j ustalé. Jeli widetki cenowe
(spread, czyli r&znica medzy oferowan cery kupna a oferowancery sprzeda-
zy, odzwierciedla koszty transakcyjne, ktore soztazone symetrycznie, war-
tos¢ godziwa odzwierciedlona jest przez punkt w pototeigo przedziatu. 3k
jednak nie mena dokona takiego przyporadkowania, to mge st okaza, ze
wartcicia godziwg z perspektywy wartei wejscia jest cenagsk/offef (cena,
po ktorej rynek lub broker jest gotowy sprzéd&tadnik aktywow), a wartcia
wyjscia — cena hid” (cena, po ktérej rynek lub broker jest gotowy kup
sktadnik aktywow). W takim przypadku ujmgj zakupiony sktadnik aktywow,
ktory bedzie w przysztéci wykazywany w wartéci godziwej rozumianej jako
wartas¢ wyjscia, naleatoby s¢ zastanowd, czy od razu nie wykazasktadnika
w tej kwocie, odnosg réznice (spread np. na wynik. Rénica medzy rynkowy
cery transakcyjn, po ktorej naspuje zakup sktadnika aktywow, a waite
godziwg (w rozumieniu wartéci wyjscia) maze wynika réwniez z innych
powodow (a nie tylko z uwzegtinienia w rynkowej cenie zakupu kosztéw
transakcyjnychy. R&nica taka mee wynika rowniez std, ze rynek, na kto-
rym przeprowadzana jest transakcja zakupu (np.krymgtowy), ré&ni sie od
rynku, na ktérym nagpuje ustalenie warfgi godziwej w rozumieniu warfgi
wyjscia — np. warté¢ godziwa ustalana jest na rynku detalicznym. Poigbn
cena transakcyjna me obejmowa pewne przywileje lub prawa (np. waito
niematerialne), ktére wymagatyby wyebtnienia i osobnej wyceny.

7. Przedmiot pomiaru

Bardzo istotnym problemem zaianym z ustalaniem wa# godziwej
jest poziom wyceny. Warf6é godziwa mae by ustalana dla pojedynczego
sktadnika aktywow lub zobowzan badz dla grupy aktywow i/lub zobowzan.
To, czy wycena dokonywana jest na poziomie pojedlygo sktadnika aktywow
lub zobowizania, czy na poziomie grupy aktywoéw i/lub zobaweh, zalezy od
pozycji (jednostki) podlegagej wycenie, ktéra wskazuje, na jakim poziomie
agregacji lub deagregacji naje dokon& wyceny. Jednostka podlegea
wycenie okrélana jest przez inne standardyediynarodowe.

7 Oczywicie, rénica midzy cen transakcyjn a wartdcia godziwg moze by spowodo-
wana wieloma innymi czynnikami, np. tyme cena transakcyjna jest aewynikajaca z zawar-
tego w przesziei kontraktu,ze stanowi ce@ ustalom migdzy podmiotami powsizanymi, ze
reprezentuje cen gdy jedna ze stron jest przymuszona do przeproavad transakcji zakupu
badZz gdy transakcja zakupu avie sk z inm transakgj itp.
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Podsumowanie

Obowiazujace obecnie regulacje ktizynarodowych Standardéw Sprawoz-
dawczdci Finansowej zawierajniejednoznaczne i niespéjne wytyczne odno-
snie do interpretacji i ustalania wastd godziwej. Przygta w projekcie standar-
du Pomiar wart@ci godziwejdefinicja zmienia nieco rozumienie tego ¢uag,
ukierunkowugc je jednoznacznie na wagtowyjscia i rynek. Przyjte w pro-
jekcie standardu propozycje ustalania wanitgodziwej budz pewne vgtpliwo-
ci koncepcyjne, jednak neadg podkréli¢, ze stanowd dobry krok w ujednoli-
ceniu zasad ustalania tej miary. Do lepszego zrgemimn zasad pomiaru war-
tosci godziwej, w tym spojni@i przyjmowanych zatgen i pordwnywalndci
wynikow, w dwym stopniu mog by¢ przydatne ujawnienia wskazane w stan-
dardzie, a take koniecznét jej przyporadkowania do jednego z trzech pozio-
mow w hierarchii.
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STRESZCZENIE

W opracowaniu analizie poddano uwarunkowania dgfjne pogcia wartdci godziwej
w swietle regulacji Médzynarodowych Standardéw Sprawozdavéczd-inansowej i projektu
standarduPomiar wartaci godziwej Dodatkowo przedstawiono wytyczne odnie do ustalania
wartasci godziwej oraz hierarchii obrazgiej subiektywné¢ danych wejciowych.

SUMMARY

Fair value and rules of its measurement under Expase Draft
Fair Value Measurement

In the paper there is presented the analysis afdheept of fair value under existing Interna-
tional Financial Reporting Standards as well as Bup® Draft Fair Value Measurement
Additionally there discussed requirements relatingestimation of fair value and the hierarchy
reflecting subjectivity of inputs.
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