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1. Wstep

Badania ankietowe przeprowadzone przed 2001 r. [Cebrowska, Kasperowicz,
Pastawska 1998, s. 44], gléwnie wsrdd praktykow, na temat niedoskonatosci obo-
wigzujacej od 1995 r. ustawy o rachunkowosci potwierdzaja niezbicie, iz brak w
ustawie m.in. definicji trwalej utraty wartosci finansowych sktadnikéw majatku
trwatego [Cebrowska, Kasperowicz, Pastawska 1999] utrudniat prawidtowa wyce-
n¢ aktywow w bilansie przedsigbiorstwa i mogt prowadzi¢ do istotnego znieksztat-
cenia jego rachunku zyskdw i strat. Naprzeciw postulatom zmian regulacji praw-
nych w tym zakresie wyszta znowelizowana ustawa o rachunkowosci [Ustawa o
rachunkowosci...] i powigzane z nig przepisy wykonawcze [Rozporzadzenie Mini-
stra Finansow...]. Ustawa ta od 1 stycznia 2002 r. wprowadzifa definicj¢ trwatej
utraty wartosci skfadnika aktywéw, w tym aktywow finansowych.

Samo wprowadzenie definicji, bez wyraznego wskazania przestanek wystepo-
wania i metodologii ustalania trwatej utraty wartosci instrumentéw finansowych,
nie rozwiazato problemu. Pogltebia go ponadto wystepujacy brak spdjnosct wspo-
mnianego wyzej rozporzadzenia zarowno z ustawg o rachunkowosci, jak i z Mig-
dzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (MSR 39), ktére w $wietle art. 10.
tej ustawy od 2002 r. staly si¢ obowigzujacymi normami prawa, a nie tylko ich
wzorcami.

W niniejszym artykule dokonano przegladu i systematyki najwazniejszych za-
sad zwiazanych z wycena i rozliczaniem trwalej utraty wartosci aktywoéw finanso-
wych dostgpnych do sprzedazy, gdyz dla aktywow finansowych przeznaczonych
do obrotu i innych, ktorych zmiany wartosci godziwej ujmowane sg bezposrednio
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w rachunku zyskéw i strat danego okresu, problem wyceny, ujgcia i rozliczenia
trwalej utraty wartosci w zasadzie nie wyst¢puje .

2. Pojecie 1 istota trwalej utraty wartosci

Z trwalq utratg wartosci instrumentéw finansowych mamy do czynienia wow-
czas, gdy wyst¢puje male prawdopodobienstwo, ze w przysztosci nastapi istotny
wzrost ich wartosci, a w konsekwencji dokonany wczesniej odpis aktualizujacy z
tego tytutu zostanie odwrécony®. Z kolei wedlug ustawy o rachunkowosci (art. 28
ust. 7) trwala utrata wartosci zachodzi wéwczas, gdy istnieje duze prawdopodo-
bienstwo, ze kontrolowany przez jednostk¢ sktadnik aktywéw nie przyniesie w
przyszlosci, w zdecydowanej czg¢sci lub w catosci, przewidywanych korzysci eko-
nomicznych. Ta bardzo ogdlna definicja wymagalaby uszczegétowienia w polskim
prawie bilansowym. Niestety takowego nie ma i w praktyce, mimo wprowadzenia
definicji trwalej utraty wartosci, ciagle aktualny pozostaje problem okreslania prze-
stanek upowazniajacych do dokonania odpisu z tytutu trwalej utraty wartosci (gdyz
nie kazda utrate¢ wartosci mozna uznaé® za trwata). Kolejnym problemem, wynika-
jacym ze stosowania w praktyce przepiséw dotyczacych wyceny instrumentéw
finansowych wedlug wartosci godziwej na dzien bilansowy, jest brak sprecyzowa-
nia (zar6wno w ustawie, jak i w rozporzadzeniu) metod ustalania odpisu aktualizu-
jacego. Temu zagadnieniu bedzie poswigcony kolejny punkt niniejszego artykutu.

MSR 39 zawiera liste¢ okolicznosci, wskazujacych na istotne prawdopodobieri-
stwo utraty oczekiwanych korzysci ekonomicznych z inwestycji w dany instrument
finansowy, ktére powinny stanowi¢ podstawe oszacowania trwalej utraty wartosci.
Standard zalicza do nich:

— znaczne trudnosci finansowe emitenta,

— faktyczne niedotrzymanie warunkéw umowy, np. niesplacenie odsetek lub
kapitatu albo zaleganie ze splaceniem odsetek lub kapitatu,

— przyznanie pozyczkobiorcy przez pozyczkodawce, ze wzgledéw ekonomicz-
nych lub prawnych zwigzanych z trudnosciami finansowymi pozyczkobiorcy,
udogodnienia, ktérego w innym przypadku pozyczkodawca by nie udzielil,

! Utrata wartosci jest bowiem ujmowana w rachunku zysk6w i strat automatycznie.

2 Trwaly charakter utraty warto$ci danego skladnika aktyw6w na dzien wyceny oznacza zasadni-
czo, 2e jego warto$¢ nie bedzie si¢ w przyszlosci czesto i istomie zmieniaé. Oczywiscie nie musi to
oznaczal, iz w przyszlosei taka tendencja trwale nigdy si¢ nie odwréci, a odpis aktualizujacy wyceng
bedzie wyeliminowany (skorygowany).

3 Rodzi sig np. pytanie: jak dlugo powinien trwa¢ spadek wartosci skladnika aktywéw, aby moz-
na bylo go jednoznacznie uznaé za trwaly? Przepisy prawne tego nie rozstrzygaja. Jedynie w facho-
wych czasopismach mozna spotkaé indywidualne poglady na ten temat, nie zawsze ze soba spéjne.
Moéwi si¢ o obserwacjach szesciomiesigcznych, w bankowosci za$ stosuje si¢ trzymiesigczny okres
obserwacji zmian cen rynkowych instrumentéw finansowych.
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— wysokie prawdopodobienistwo upadlosci lub innej reorganizacji finansowej
emitenta,

— ujecie odpisu aktualizujacego z tytutu utraty wartosci tego sktadnika aktywow
w poprzednim okresie sprawozdawczym,

— zanik aktywnego rynku na dany sktadnik aktywéw finansowych ze wzgledu na
trudnosci finansowe, np. zawieszenie obrotu papierami emitenta,

— dotychczasowe doswiadczenia w zakresie poziomu Sciagalnosci naleznosci,
wskazujace na to, ze cala nominalna kwota portfela naleznosci nie zostanie
Sciagnigta.

Jest to lista okolicznosci zblizona do tej, o ktérej mowa w art. 35b ustawy o ra-
chunkowosci, odnoszacym si¢ do problemu odpiséw aktualizujacych wartos¢ na-
leznosci na dzien bilansowy. Wprawdzie rozporzadzenie MF w sprawie instrumen-
tow finansowych odwoluje si¢ w § 24 do powyzszego artykulu ustawy, nakazujac
ustalanie i dokonywanie odpiséw z tytulu utraty wartosci aktywéw finansowych
wedtlug tej regulacji, brak jednak spdjnosci migdzy tymi aktami rodzi pewne dalsze
komplikacje, dotyczace w szczegélnosci metodologii ustalania odpisu z tytulu
trwalej utraty wartosci.

3. Ustalanie i uje¢cie odpiséw z tytutu utraty wartosci
instrumentéw finansowych dostgpnych do sprzedazy

Jak juz wspomniano, problem szacowania trwalej utraty wartosci aktywoéw fi-
nansowych dotyczy giéwnie wycenianych na dzien bilansowy w wartoéci godziwe;j
instrumentéw finansowych dostepnych do sprzedazy®. Wynika to przede wszyst-
kim z tego, iz zgodnie z obowiazujacym prawem bilansowym skutki zmiany war-
toéci godziwej tych aktywéw mogg by¢ ujmowane zaréwno w kapitale z aktualiza-
cji, jak i w rachunku zyskéw i strat’. W konsekwencji kapitat z aktualizacji wyceny
w szczegblnych przypadkach moze przybieraé wartos¢ ujemna’. Przy tym rozwia-
zaniu ewidencyjnym spadki wartosci tej kategorii instrumentéw moga zostaé zali-
czone do kosztéw finansowych dopiero wtedy, gdy:

— dany skladnik zostanie usunigty z ksiag, np. w wyniku sprzedazy,

4 Przypomnijmy, ze zgodnie z rozporzadzeniem MF w sprawie instrument6w finansowych, dzie-
limy je na czlery kategorie: aktywa finansowe przeznaczone do obrotu, pozyczki i naleznosci wlasne,
aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci oraz aktywa finansowe dostgpne do
sprzedazy.

% Od jednostki zalezy metoda stosowana przy ujmowaniu skutkéw aktualizacji wyceny aktywéw
finansowych dost¢pnych do sprzedazy na dzien bilansowy. Méwi o tym § 21.2 rozporzadzenia MF.
Nalezy jednak zaznaczyé, ze znowelizowany MSR 39 przewiduje rozliczanie skutkéw aktualizacji
wyceny aktywéw finansowych dostgpnych do sprzedazy tylko z kapitalem z aktualizacji wyceny.

¢ Nalezy zauwazyé, ze odmiennie przewiduje rozliczanie aktualizacji wyceny inwestycji dtugo-
terminowych art. 35, ust. 4 ustawy o rachunkowosci, ktéry nie znajduje tutaj zastosowania.
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- przekwalifikowany zostanie do innej kategorii instrumentéw,
— spadek wartosci ma charakter trwaty.

Zatem prawidlowa ocena utraty wartosci instrumentéw dostgpnych do sprze-
dazy (okreslenie, czy ma charakter trwaly) oraz precyzyjne jej wyznaczenie jest
bardzo wazna kwestia. Chodzi bowiem o rzetelne spelnienie funkcji rachunkowo-
$ci, zapisanej w art. 4 ustawy o rachunkowosci. Zta ocena utraty wartosci na dzien
bilansowy i niewiarygodne jej oszacowanie grozi zafalszowaniem obrazu sytuacji
majatkowo-finansowej i wynikowej jednostki, w szczegblnosci w sytuacji, kiedy
portfel instrumentéw finansowych begdzie duzy i zdominowany przez aktywa fi-
nansowe dost¢pne do sprzedazy.

Problem metody ustalania odpisu aktualizujacego, ktéry poczatkowo moze byé
ujety w kapitale z aktualizacji wyceny, tkwi w tym, ze przepisy krajowe w tym
zakresie koliduja ze soba i nie do konca sa spdjne z rozwiazaniami zawartymi w
MSR. Rozporzadzenie MF w §24.1 nakazuje, by odpisu aktualizujacego dokony-
waé m.in. zgodnie z art. 35b ustawy o rachunkowosci. Chodzi tutaj najprawdopo-
dobniej jedynie o wskazanie ksiggowego uj¢cia odpisu, a nie metody jego ustala-
nia. Pozostawaloby to bowiem w sprzecznosci z dalszym zapisem rozporzadzenia
(§24.2, pkt 2), méwiacym o tym, iz odpiséw aktualizujacych dla instrumentéw
wycenianych w wartosci godziwej nalezy dokonywa¢ w wysokosci réznicy mi¢dzy
cena nabycia sktadnika a jego wartoscia godziwa' ustalona na dzien wyceny. Jak
powszechnie wiadomo, zgodnie z art. 35b ustawy o rachunkowosci, odpisu aktu-
alizujacego nalezy dokonywa¢ w odniesieniu do wartosci nominalnych, czyli od-
rgbnie w stosunku do rozporzadzenia. Réwniez w poréwnaniu z MSR rozporza-
dzenie jest nieprecyzyjne, poniewaz regulujac np. kwestie wyznaczania kwoty
trwalej utraty wartosci pomija korekte biezacej wartosci godziwej o ewentualne
dotychczasowe odpisy, dokonane w ci¢zar rachunku zyskéw i strat.

Watpliwe wydaja si¢ takze niektére rozwiazania przyj¢te w MSR 39. W szcze-
gélnosci dotyczy to wyznaczania utraty wartosci instrumentéw diuznych na pod-
stawie wartosci zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych. Oszacowana przez
jednostk¢ wartos$¢ nie zawsze bedzie zgodna z notowaniem z aktywnego, regulo-
wanego rynku, podczas gdy wartos¢ ustalona na takim rynku wydaje si¢ bardziej
wiarygodna i obiektywna. Zwlaszcza ze dotyczy to waloréw, ktére nie sa utrzy-
mywane do terminu wymagalnosci.

Do wyznaczania na dzien wyceny trwalej utraty wartosci instrumentéw finan-
sowych mogga stluzyé m.in. nastgpujace, powszechnie uznane metody wyceny
przedsigbiorstwa:

7 Badz biezaca dla instrument6w dluznych, oznaczajaca wartosé zdyskontowanych przysztych
przeptywéw pieni¢znych oczekiwanych przez jednostkg, zdyskontowana za pomoca biezacej rynko-
wej stopy procentowej, stosowanej dla podobnych instrumentéw finansowych.
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1. Metoda zdyskontowanych dochodéw (przeplywdéw pienigznych) netto —
opierajaca si¢ na wyliczeniu wartosci zyskéw netto lub przeptywéw pienigznych w
przyszlosci. Stosowana jest w celu okre$lenia mozliwosci rozwiazania wczesniej
utworzonych rezerw ze wzgledu na perspektywy generowania przez podmiot w
przyszlosci zyskéw (dodatnich przeptywéw pienigznych). Wycena instrumentéw
finansowych, wedtug tej metody, wykorzystuje nast¢gpujacy podstawowy wzor:

By =) CA+r)"
t=1

gdzie:
Py — wartos¢ biezaca instrumentu, np. obligacji,
C. — platnosci przypadajace z tytutu posiadania obligacji w okresiet = 1,2, ..., n,
r. — efektywna stopa zwrotu, zwana stopa w okresie do wykupu.

2. Metoda mnoznika zysku — przy tym sposobie wyceny mozna wykorzystaé
podstawowy wskaznik regulowanego rynku kapitalowego P/E:
P kurs akcji (P)

E zysk netto na 1 akcjg (E)

Po odpowiednim przeksztalceniu réwnania otrzymujemy wzér na wyznaczanie
wartosci akcji:

kurs akcji = P/E . zysk netto na 1 akcje.

Wskaznik P/E mozna interpretowaé¢ dwojako:

a) jako ceng, ktéra inwestor jest gotéw zaplaci¢ za kazda jednostke zysku uzy-
skanego przez przedsigbiorstwo,

b) jako okres potrzebny do tego, aby zyski firmy zwrécity naklady poniesione
na zakup jej akcji. ’

Warto$é godziwa danego instrumentu kapitalowego mozna tutaj wyznaczy¢ na
przyklad z wykorzystaniem mnoznika cenowo-dochodowego P/E instrumentu o
podobnych charakterystykach. Zastosowanie we wzorze zysku osiagnigtego przez
firm¢ w roku poprzedzajacym wycen¢ pozwala uzyska¢ wartos¢ biezaca instru-
mentu, a na podstawie zysku szacowanego dla okresu nast¢gpnego otrzymujemy
jego wartos¢ przyszla. Tak okre$lona warto$¢ poréwnana z wycena ksiggowa moze
wskazywaé na konieczno$¢ tworzenia rezerw (dokonywania odpiséw aktualizuja-
cych) badz ich rozwiazywania.

3. Metoda oparta na warto$ci dywidendy. Przykladem takiej metody wyceny
moze by¢ model wyceny akcji Gordona, opierajacy si¢ na tezie, ze dywidenda sta-
nowi dla inwestora podstawowg determinant¢ kurséw akcji. Przy zalozeniu, ze
dywidenda bedzie rosta w dlugim czasie w stalym tempie, wzér na wyznaczenie
biezacej warto$ci akcji przybiera ostatecznie nast¢pujaca postaé:
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P0=Dl--—!—-, dla r,>g
r,—g
gdzie:
Py — wartosé biezaca (wewngtrzna) akcji w przypadku lokaty bezterminowe;j,
D, — dywidenda na 1 akcj¢ w okresie ¢ = 1,
r. — stopa dyskontowa preferowana przez inwestora w dlugim okresie,
g — stala stopa wzrostu dywidendy.

Tak ustalona warto$¢ wewngtrzna akcji moze réwniez stanowi¢, w odpowied-
nich warunkach rynkowych, wiarygodna podstawe oceny wystgpowania trwalej
utraty wartosci.

Latwo zauwazyé, ze powyzsze dochodowe metody wyceny znajduja zastoso-
wanie przy wycenie zar6wno dluznych, jak i kapitalowych instrumentéw finanso-
wych. Jezeli ustalona za ich pomoca biezaca (wewnetrzng) warto$é¢ wycenianych
instrumentéw uznamy za wiarygodna, to poréwnanie jej z dotychczasowa wycena
bilansowa pozwoli wilasciwie okresli¢ charakter zmiany wartosci godziwej instru-
mentu i poziom ewentualnego odpisu aktualizujacego.

4. Zakonczenie

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze obowiazujace w polskim prawie bilan-
sowym regulacje dotyczace trwalej utraty wartosci aktywéw finansowych wyma-
gaja dalszych zmian i uzupetnien. Jak wykazano w artykule, sa one czgsto niespéj-
ne i budza pewne watpliwosci interpretacyjne. Bez jednoznacznych i spdjnych
wewngtrznie regulacji w tym zakresie trudno bgdzie osiagaé podstawowy cel sys-
temu rachunkowosci finansowej, ktérym jest przedstawienie sytuacji majatkowej i
finansowej w sposdb jasny i rzetelny.

Istotny wptyw na wiarygodna wycen¢ instrumentéw finansowych ma ich no-
towanie na aktywnych i efektywnych rynkach regulowanych. Przy ich braku na-
tychmiast ujawnia si¢ problem weryfikowalnosci wyceny, w tym utraty wartosci.

Wydaje sig¢, ze w najblizszym czasie musi nastapi¢ dalsze dopasowanie rozpo-
rzadzenia MF w sprawie instrumentéw finansowych do znowelizowanego MSR 39,
ktérego ostatnie zmiany istotnie modyfikuja podejscie do problemu wyceny i ujgcia
m.in. trwalej utraty wartosci aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy. Kwe-
stie spSjnosci i harmonijnosci polskiego prawa w obszarze instrumentéw finanso-
wych muszg by¢ rozwiazane m.in. ze wzgledu na niebezpieczenstwo znieksztalcania
obrazu sytuacji majatkowo-finansowej oraz stwarzania mozliwo$ci swobodnej inter-
pretacji przepis6w i, w konsekwencji, manipulowania tym obrazem.
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DURABLE LOSS OF VALUE OF FINANCIAL INSTRUMENTS
VALUATED IN FAIR VALUE

Summary

The amended Act of Accountancy had introduced for 1 January 2002 the definition of durable
loss of value component of assets, the financial assets. However the only introduction of definition,
meringues of clear indication of premises of occurrence and methodology of settlement of durable
loss of value of instruments, it did not it solve the problem of pricing of loss value financial instru-
ments. Moreover there is occur rent lack of cohesion of national executive recipes with Act of Ac-
countancy and International Accountancy Standards (IAS 39), which conformable to the art. 10 this
act had become for 2002 year with valid norms of right, and not only their patterns.

In this article were presented review and systematic of the most important of principles, con-
nected with pricing and accounting for durable loss of value the financial assets accessible to sale.
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