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Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest przedstawienie zasad uwzglgdniania ryzyka kredytowego przy wy-
cenie aktywow finansowych i zobowiazan finansowych zgodnie z zasadami MSR 39/MSSF 9.

Metodologia badania — W artykule tym, jako metod¢ badawcza, zastosowano analiz¢ i krytyke piSmiennic-
twa (gtéwnie zrodet regulacji rachunkowosci) oraz metode analizy i konstrukcji logiczne;j.

Wynik — W rezultacie rozwazan przeprowadzonych w artykule sformutowano wniosek dotyczacy wptywu
ryzyka kredytowego na sytuacj¢ finansowa jednostki prezentowang w sprawozdaniu finansowym oraz po-
trzeby coraz wigkszej, interdyscyplinarnej wiedzy na temat stosowanych przez jednostke zasad rachunko-
wosci w celu whasciwej oceny i interpretacji sprawozdania finansowego.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Przedstawione w artykule tresci wydaja si¢ by¢ warto$ciowe z uwagi na coraz wigk-
szy stopien ztozonos$ci standardow sprawozdawczosci finansowej w odniesieniu do instrumentéw finanso-
wych, a zarazem coraz wigksze znaczenie rynkéw finansowych w procesie pozyskiwania kapitatu przez
przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: sprawozdawczos$¢ finansowa, parametry wyceny, ryzyko kredytowe, instrumenty finan-
sowe

Wprowadzenie

Sprawozdanie finansowe powinno dostarcza¢ informacji finansowych dotyczacych jed-
nostki sporzadzajacej sprawozdanie finansowe uzytecznych z punktu widzenia aktualnych
1 potencjalnych inwestorow, kredytodawcow i innych wierzycieli w procesie podejmowa-
nia decyzji dotyczacych dalszego finansowania jednostki (Zafozenia koncepcyjne... 2011).
Informacje prezentowane w sprawozdaniu finansowym sg tworzone w oparciu o zasady
rachunkowos$ci stosowane przez dang jednostke, ktore sg okreslone w obowiazujacych
(w danym $rodowisku gospodarczym uwzgledniajagcym kraj oraz/lub rodzaj jednostki) re-
gulacjach. Zasady wyceny aktywow i pasywow oraz ustalania wyniku finansowego de-
cyduja zatem o tym, jaki bedzie obraz firmy prezentowany w sprawozdaniu finansowym.
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Coraz wigkszy wplyw na sytuacje¢ finansowa jednostek majg instrumenty finansowe,
ktore obejmuja zarowno sktadniki aktywow finansowych (wszelkiego rodzaju inwestycje
o charakterze finansowym) oraz zobowigzania finansowe (obce zrédta finansowania, jak
kredyty, pozyczki, umowy leasingu oraz wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe)'. Dla-
tego szczegdlnego znaczenia nabierajg zasady ujmowania i wyceny instrumentéw finanso-
wych. Zasady te, regulowane (w odniesieniu do Migdzynarodowych Standardéw Sprawoz-
dawczosci Finansowej) przez MSR 32, MSR 39, MSSF 7 i MSSF 92 s3 jednymi z najbardziej
skomplikowanych zagadnien sprawozdawczosci finansowej. W artykule tym uwaga zosta-
nie zwrocona na jeden z istotnych aspektow dotyczacych wyceny zardwno aktywow finan-
sowych, jak i zobowigzan finansowych, jakim jest wptyw ryzyka kredytowego na warto$¢
dtuznych instrumentéw finansowych oraz zasady ujmowania zmian ich wartosci, wynika-
jacych ze zmian tego ryzyka.

Celem artykutu jest przedstawienie sposobu uwzgledniania ryzyka kredytowego
w obowigzujacych zasadach wyceny instrumentéw finansowych o charakterze dtuznym,
zgodnych z najnowszymi rozwigzaniami obowiazujagcymi w §wietle MSR 39/MSSF 9
(z uwzglednieniem zmian opublikowanych 19 listopada 2013 r.). W artykule tym, jako me-
tode badawcza, zastosowano analize i krytyke piSmiennictwa (gtownie zrodet regulacji ra-
chunkowosci) oraz metode analizy i konstrukceji logiczne;j.

1. Parametry wyceny w rachunkowosci
1.1. Koszt historyczny

Wplyw poszczegdlnych sktadnikdéw aktywow i zobowiazan jest determinowany ich warto-
$cig, ktorej wysoko$¢ zalezy w znacznej mierze od wybranego (o ile wybor jest dozwolony)
badz wymaganego parametru wyceny. Podstawowym parametrem wyceny jest koszt histo-
ryczny. Zgodnie z zasadg wyceny w koszcie historycznym poszczegdlne aktywa i pasywa
jednostki sa wyceniane w kwocie przekazanych lub otrzymanych srodkow pienieznych.
Synonimem kosztu historycznego jest ,,cena nabycia”, przy czym z uwagi na skojarzenia
dotyczace czynnosci nabywania, okreslenie to stosowane jest gtownie w odniesieniu do
sktadnikow aktywow (szczegdlnie w jezyku polskim przyjmuje si¢ zazwyczaj, iz aktywa sg
,habywane”, natomiast zobowigzania sg ,,zaciggane”).

Majac na uwadze, iz sprawozdanie finansowe powinno przedstawia¢ prawdziwy obraz
sytuacji finansowej jednostki, nalezy stwierdzi¢, ze wycena oparta na koszcie historycznym

! Do instrumentoéw finansowych (w rozumieniu regulacji rachunkowosci) zalicza si¢ (oprocz aktywow i zobo-
wiazan finansowych) rowniez instrumenty kapitatowe (sktadniki kapitatu wtasnego).

2 MSSF 9 jest nowym standardem okreslajacym zasady klasyfikacji i wyceny instrumentow finansowych, kto-
ry docelowo zastapi w catosci MSR 39, majacym obowiazywac przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych za
okresy rozpoczynajace si¢ 1 stycznia 2018 r. lub p6zniej. Do dnia dzisiejszego (koniec marca 2014 r.) nie zostaty
jeszcze opublikowane ostateczne rozwigzania w zakresie okre$lania i ustalania utraty wartosci aktywow finanso-
wych. Trwaja takze prace nad mozliwym rozszerzeniem kategorii, do ktérych mozliwa bytaby klasyfikacja aktywow
finansowych.
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wydaje si¢ by¢ zgodna z tym celem, gdyz zasadniczo jest bezstronna. Parametr wyceny,
jakim jest historyczny jest rowniez zrozumiaty dla szerokiego kregu uzytkownikow spra-
wozdan finansowych, a ponadto podlega stosunkowo latwej weryfikacji. Nie zmienia to
jednak faktu, jak uwaza Hendriksen i van Breda (2002: 143), ze ,.,terminy stosowane w ra-
chunkowosci, takie jak zysk netto i przychdd, a takze miary w rodzaju kosztu historycznego
odgrywaja mato znaczaca lub nieistotna rolg w interpretacji zjawisk rzeczywistego swiata”.
Niemniej jednak, odbiorcy tych informacji postuguja si¢ okreslonymi zasadami od lat i po-
jecia takie, jak zysk czy przychod posiadaja dla nich odpowiednia zawarto$¢ informacyjna.
Wycena w koszcie historycznym bardzo czgsto nie odzwierciedla rzeczywisto$ci, a po-
nadto ,,jest sprzeczna z wigkszoscig teoretycznych koncepcji ochrony majatku jednostki
gospodarczej przed skutkami inflacji” (Gmytrasiewicz i in. 1998: 46). Dlatego coraz czg-
$ciej stosowane sa odstepstwa od wyceny wedtug kosztu historycznego przy dokonywaniu
wyceny poszczegolnych sktadnikow aktywow i zobowigzan na kolejne dni bilansowe.

1.2. Warto$¢ godziwa

Parametrem wyceny, catkowicie odmiennym od kosztu historycznego, jest warto$¢ godzi-
wa. Ten parametr wyceny ma zastosowanie przede wszystkim do sktadnikow aktywow, dla
ktorych mozna zidentyfikowa¢ ceng rynkowa. Dlatego wycenie w warto$ci godziwej pod-
legaja glownie aktywa finansowe, ktorych ceny sa kwotowane na aktywnym rynku. Moz-
liwo$¢ wykorzystania warto$ci godziwej przewiduja rowniez standardy dotyczace wyceny
srodkow trwatych, wartos$ci niematerialnych czy nieruchomosci inwestycyjnych.

Nalezy podkresli¢, ze cena rynkowa, traktowana jako odzwierciedlenie wartosci godzi-
wej, uwzglednia (przynajmniej teoretycznie) wiedze i oczekiwania otoczenia w odniesieniu
do danych sktadnikow aktywow. Niekorzystne zmiany, takie jak wzrost ryzyka zwigzanego
z posiadaniem danych sktadnikéw aktywow, powoduja zatem spadek ich cen. Jednostki
posiadajace takie sktadniki ujmuja zmniejszenie ich wartoséci godziwej wykazujac koszty,
a w rezultacie obnizenie wyniku finansowego. Coraz wigksze znaczenie tego parametru
wyceny zostato potwierdzone poprzez opublikowanie odrebnego standardu poswigconego
warto$ci godziwej — MSSF 13.

1.3. Zamortyzowany koszt

Szczegbdlnym parametrem wyceny jest zamortyzowany koszt. Parametr ten ma co do zasady
zastosowanie wylacznie w odniesieniu do instrumentéw finansowych o charakterze dtuz-
nym. Zamortyzowany koszt sktadnika aktywow finansowych lub zobowigzania finansowe-
go stanowi kwote, w jakiej dany sktadnik zostaty poczatkowo ujety, pomniejszong o sptaty
kapitatu oraz powigkszong lub pomniejszong o ustalong z zastosowaniem efektywnej stopy
procentowej, tzw. skumulowang amortyzacj¢ wszelkich réznic pomigdzy wartoscig po-
czatkowa a warto$cig w terminie wymagalnosci. Tak ustalona wielko$¢ jest pomniejszana
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(jezeli jest to uzasadnione) o wszelkie odpisy z tytutu utraty wartosci lub nieéciggalnosci
w przypadku aktywow finansowych. Podstawg dla tego parametru wyceny jest zatem histo-
ryczny, ktory nastepnie podlega zmianom z uwagi na warunki umowy zawartej pomiedzy
dwiema stronami.

Rozliczenie ,,skumulowanej amortyzacji” oznacza rozliczenie w czasie réoznicy miedzy
poczatkowa wartoscig okreslonego sktadnika aktywow lub zobowigzan finansowych a jego
warto$ciag w terminie wymagalno$ci. Zamortyzowany koszt moze by¢ zatem stosowany
wylacznie do takich pozycji, ktore posiadaja termin wymagalno$ci. Nalezy jednocze$nie
podkresli¢, ze rozliczenia w czasie wskazanej wezesniej réznicy musi by¢ przeprowadzo-
ne z uwzglednieniem tzw. efektywnej stopy procentowej, ktora stanowi wewnetrzna stopa
zwrotu (IRR), czyli miara od dawna wykorzystywana przy ocenie przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych.

Nalezy podkresli¢, ze wycena w zamortyzowanym koszcie jest zarezerwowana dla ta-
kich sktadnikow aktywow finansowych, ktore nie narazajg jednostki na ryzyko zmiany
ceny. Stwierdzenie to nie jest tozsame z uznaniem, iz sg to aktywa pozbawione ryzyka.
Dluzne papiery wartosciowe badz udzielone kredyty czy pozyczki moga si¢ bowiem ce-
chowa¢ znacznym poziomem ryzyka kredytowego?® (ryzyka zwigzanego z mozliwo$cia nie-
wywigzania si¢ drugiej strony umowy z warunkow okreslonych w umowie). Skutki ryzyka
kredytowego moga natomiast zosta¢ odzwierciedlone w odpisie z tytutu utraty wartosci.
Wycena w zamortyzowanym koszcie ,,uniezaleznia” warto$¢ okreslonego instrumentu od
jego cen rynkowych (w sytuacji, gdy jest to instrument notowany na publicznym rynku).
Wydaje si¢ zatem, iz parametr ten, zwlaszcza w sytuacji mozliwych spadkoéw wartosci cen
rynkowych, bedzie chetnie wykorzystywany przez jednostki. Mozliwos$¢ jego wykorzysta-
nia jest natomiast $cisle ,,reglamentowana” przez MSR 39.

2. Wycena aktywow i zobowiazan finansowych w §wietle MSR 39
2.1. Klasyfikacja i wycena instrumentow finansowych

Wycena instrumentéw finansowych na dzien bilansowy uzalezniona jest od ich zaklasyfi-
kowania w momencie poczatkowym do jednej z odpowiednich kategorii. Klasyfikacja ak-
tywow i zobowigzan finansowych determinowana jest zatem z jednej strony cechami cha-
rakterystycznymi tych sktadnikéw, a z drugiej strony — celem, w jakim jednostka utrzymuje

3 Pod pojgciem ryzyka kredytowego rozumie si¢ ,,prawdopodobiefistwo nie wypetnienia przez kontrahenta wa-
runkow umowy, zwlaszcza w postaci nie wywiazania si¢ ze zobowiazan finansowych” (Kendall 2000: 89). Bezpo-
$rednim przejawem ryzyka kredytowego jest ryzyko ptynnosci, wystepujace wowczas, gdy przedsigbiorstwo nie beg-
dzie w stanie wywiaza¢ si¢ ze swoich zobowigzan w wyniku nie odzyskania naleznych kwot od swoich odbiorcow.
Skrajnym efektem ryzyka kredytowego (i ryzyka ptynnosci jednoczesnie) moze by¢ bankructwo przedsigbiorstwa,
ktorego glowni odbiorcy nie uregulowali naleznych ptatnosci, a w rezultacie przedsigbiorstwo nie jest w stanie
wywigzac si¢ ze swoich zobowigzan wobec dostawcow.



Wplyw ryzyka kredytowego na wartosé aktywow i zobowiqzan finansowych... 157

dane sktadniki (w przypadku aktywow*). Co do zasady pomiaru wartosci instrumentow fi-
nansowych, na dzien bilansowy dokonuje si¢ w wartosci godziwej, za wyjatkiem inwestycji
utrzymywanych do uplywu terminu wymagalnosci, pozyczek i naleznos$ci oraz zobowigzan
finansowych innych niz przeznaczone do obrotu (te kategorie instrumentow finansowych
wyceniane sg bowiem w wysokosci zamortyzowanego kosztu).

Wycena w warto$ci godziwej polega z reguty na stosowaniu kwotowanej ceny rynkowej
pochodzacej z aktywnego rynku, ktoéra jest stosowana zwlaszcza w odniesieniu do trady-
cyjnych, prostych instrumentéw finansowych, takich jak np. akcje notowane na publicznym
rynku’. Natomiast warto$¢ godziwa instrumentéow pochodnych odzwierciedla zdyskonto-
wang warto$¢ oczekiwanych, przysztych przeptywow pienigznych.

Zamortyzowany koszt jest z kolei, jak wskazano wcze$niej, podstawowym parametrem
wyceny zobowigzan finansowych. Wycena w wysokosci zamortyzowanego kosztu nie ma
zastosowania jedynie w odniesieniu do niektérych zobowiazan finansowych, jak np. in-
strumentoéw pochodnych bedacych zobowigzaniami. Parametr ten jest stosowany rowniez
przy wycenie aktywow finansowych zaklasyfikowanych jako inwestycje utrzymywane do
terminu wymagalnosci oraz pozyczki i naleznosci.

+ MSSF 9, ktory obligatoryjnie ma obowiazywac dopiero od poczatku 2018 r., wykorzystuje okreslenie ,,model
biznesowy” dla okreslenia celu utrzymywania okreslonych aktywow finansowych.

> Warto zauwazy¢, ze tak prosty sposob okreslenia wartosci godziwej nie bedzie miat zastosowania w przypad-
ku nienotowanych akcji czy udziatow. MSSF 13 nie rozwiazuje wprost tego problemu. Do standardu tego zostaty
natomiast opublikowane dodatkowe materiaty edukacyjne (nie stanowiace jednak czgsci standardu), ktore przedsta-
wiaja wytyczne majace pomoc przy ustalaniu warto$ci godziwej nienotowanych akcji badz udziatow (Measuring
the Fair Value... 2013). W $wietle tych wytycznych wartos¢ godziwa takich akcji/udziatdow mozna okresli¢ poprzez
odniesienie do warto$ci przedsigbiorstwa ustalonej w oparciu o jedna z metod szeroko opisywanych w literaturze
z zakresu finansow. W materiale tym nie wskazano jednak, ktora z metod powinny wybra¢ jednostki, a jedynie pod-
kreslono, ze przed wyborem metody wyceny wykorzystywanej do pomiaru warto$ci godziwej nalezy uwzglednic¢
dostepnos¢ informacji. Objasnienia zawarte w materiale edukacyjnym do MSSF 13 sa zasadniczo zgodne z wy-
tycznymi wskazywanymi w literaturze przedmiotu (Copeland i in. 2000; Michalski 2001; Szczepankowski 2007;
Zarzecki 1999). Wskazano w nim bowiem, ze inwestorzy sa sktonni do wykorzystywania w szerokim zakresie
metod porownawczych (opartych na mnoznikach rynkowych) w sytuacji, gdy dysponuja znaczna liczba danych
na temat poréwnywalnych jednostek. Metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych jest z kolei preferowana
w sytuacji, kiedy przeptywy pieni¢zne jednostki (ktorej akcje/udzialy sa przedmiotem wyceny) cechuje okreslona
specyfika, jak np. okresy nierownomiernego wzrostu (ktory powinien si¢ ustabilizowa¢ w dtugim okresie). W nie-
ktorych przypadkach z uwagi na szczegdlne okolicznosci (fazg rozwoju jednostki, rodzaj dziatalnosci, jej strukturg
kapitalu) wlasciwe moze okazaé si¢ zastosowanie metody skorygowanych aktywow netto. Przyktadowo, metoda
skorygowanych aktywow netto wydaje si¢ wlasciwa dla jednostek, ktorych warto§¢ wynika raczej z posiadanego
majatku niz ze sposobu wykorzystania tego majatku (do jednostek takich materiat uzupetniajacy do MSSF 13 zali-
cza jednostki inwestycyjne i holdingi nieruchomosci). Metoda ta moze rowniez by¢ odpowiednia dla jednostek we
weczesnej fazie rozwoju. Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze zarowno w MSSF 13, jak i w materiale edukacyjnym
dotyczacym ustalania wartosci godziwej nienotowanych instrumentéw kapitatowych nie odniesiono si¢ do proble-
mu, jakim jest postgpowanie w sytuacji, gdy wykorzystanie ré6znych metod wyceny skutkuje otrzymaniem réznych,
niekiedy znacznie roznigcych si¢ od siebie wynikow. W literaturze przedmiotu (Szczepankowski 2007; Patena 2011)
wskazuje si¢ bowiem, ze w celu ustalenia ostatecznej wartosci przedsigbiorstwa mozna wykorzysta¢ wowczas tzw.
metody mieszane, jak metoda berlinska, metoda stuttgarcka czy metoda PATEV.
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2.2. Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci

Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnos$ci sg to aktywa finansowe niebegdace in-
strumentami pochodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do okreslenia platnosciami oraz
o ustalonym terminie wymagalnosci, wzglgdem ktorych jednostka ma stanowczy zamiar
ijest w stanie utrzymac¢ w posiadaniu do uptywu terminu wymagalnosci. W przypadku tej
kategorii istotne sa:

— zamiar jednostki (dotyczacy okresu utrzymywania danego sktadnika az do terminu
jego wymagalnosci),

— charakter danego sktadnika aktywow finansowych (czgs¢ aktywow finansowych,
np. akcje czy udziaty, nie posiada terminu wymagalnosci, co jednoznacznie uniemoz-
liwia ich zakwalifikowanie do tej kategorii instrumentéw finansowych).

Jezeli jednostka dokonataby przedterminowej sprzedazy aktywow finansowych, zakla-
syfikowanych jako utrzymywane do terminu wymagalno$ci, wowczas zgodnie z obowia-
zujagcymi w MSR 39 zasadami, ,,narazitaby si¢” na negatywne konsekwencje, w rezultacie
ktorych przez dwa kolejne lata obrotowe (liczac od konca roku, w ktérym doszlo do takiej
przedterminowej sprzedazy badz innego zbycia) nie moglaby wykazywac zadnych akty-
wow finansowych w ramach tej kategorii.

Warto zwroci¢ uwage, ze o ile przedterminowa sprzedaz inwestycji utrzymywanych do
terminu wymagalnosci jest co do zasady niedozwolona w $wietle MSR 39 i powoduje okre-
$lone wczesniej negatywne konsekwencje, o tyle jest dozwolona, gdy nast¢puje w rezultacie
pogarszajacej si¢ wiarygodnos$ci kredytowej emitenta. Sprzedaz czesci aktywow finanso-
wych zaklasyfikowanych jako utrzymywane do terminu wymagalno$ci, nastgpujagca w mo-
mencie, gdy obnizona zostata ocena wiarygodno$ci kredytowej przez zewnetrzna agencje
ratingowa, nie podwaza bowiem zamiarow jednostki wzglgdem utrzymywania pozostatych
inwestycji do terminu wymagalnosci. MSR 39 wskazuje, ze za znaczace pogorszenie si¢
sytuacji finansowej mozna uznac spadek oceny ratingowej o co najmniej dwie klasy.

2.3. Przeklasyfikowanie aktywow finansowych

MSR 39 zasadniczo zabrania przeklasyfikowania aktywow finansowych po ich poczatko-
wym ujeciu. Niemniej jednak, w okreslonych sytuacjach, przeklasyfikowanie jest dozwolo-
ne, a nawet wymagane. W szczeg6lnosci istnieje obowigzek przeklasyfikowania sktadnika
aktywow finansowych z kategorii pozyczek i nalezno$ci (wycenianych w zamortyzowa-
nym koszcie) do aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy (wycenianych w warto$ci
godziwej), jezeli okaze sig, ze jednostka nie odzyska catej poczatkowej kwoty inwestycji
z uwagi na zdarzenia inne, niz pogorszenie si¢ wiarygodnos$ci kredytowej drugiej strony.
W takiej sytuacji przeklasyfikowanie bedzie spowodowane konieczno$cig wyceny akty-
wa finansowego w wysokosci jego wartosci godziwej, zeby mozliwe bylo ujecie obnizenia
wartosci tego sktadnika aktywow finansowych. Pogorszenie si¢ wiarygodnosci kredytowe;j
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drugiej strony umowy umozliwitoby obnizenie wartosci sktadnika pozyczek i nalezno$ci
poprzez ujecie odpisu z tytutu trwatej utraty wartosci.

Przeklasyfikowanie sktadnikow aktywow finansowych przeznaczonych do obrotu lub
aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy zostato rowniez umozliwione w wyniku
sytuacji, jaka wystapita na rynkach finansowych w zwigzku kryzysem, ktory rozpoczat si¢
na przetomie lat 2007/2008. Wigkszos$¢ firm, ktore posiadaty wowczas aktywa finansowe
o charakterze dluznym, ale b¢dace przedmiotem obrotu rynkowego, wyceniata je wedtug
warto$ci godziwej. Gwattowny wzrost ryzyka doprowadzit do koniecznosci ujecia skutkow
obnizenia ich warto$ci®, co znaczgco pogarszato i tak nienajlepszg sytuacje finansowa wielu
jednostek.

W celu ograniczenia dalszych strat wykazywanych w wyniku finansowym, wprowa-
dzono zmiany do MSR 39, ktére umozliwity przeklasyfikowanie niektorych sktadnikow
aktywow finansowych do kategorii wycenianych w wysokosci zamortyzowanego kosztu.

2.4. Wycena zobowigzan finansowych w wartosci godziwej

Podstawowym parametrem wyceny zobowigzan finansowych jest zamortyzowany koszt.
MSR 39/MSSF 9 dopuszcza jednak mozliwo$¢ wyznaczenia zobowigzania finansowego na
wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy, jezeli rozwigzanie takie prowadzi
do uzyskania bardziej przydatnych informacji, ze wzglgdu na to, ze:

— eliminuje lub znaczaco zmniejsza niespdjnos¢ w zakresie wyceny lub ujmowania
(okreslang czasami jako ,,niedopasowanie ksiggowe”), ktéra w przeciwnym razie po-
wstalaby z powodu innego sposobu wyceny aktywow lub zobowigzan badz innego
ujecia zwigzanych z nimi zyskow lub strat, lub

— grupa aktywow finansowych, zobowigzan finansowych lub obu tych kategorii jest za-
rzadzana, a jej wyniki oceniane w oparciu o wartos¢ godziwa, zgodnie z udokumento-
wanymi zasadami zarzadzania ryzykiem lub strategig inwestycyjna.

W ramach zmiany MSR 39 z listopada 2013 roku (opublikowanej wraz z cz¢$cig MSSF

9 dotyczaca rachunkowosci zabezpieczen) wprowadzono zmiang w zakresie ujecia skutkow
wyceny zobowiazan finansowych. Skutki wyceny zobowiazan finansowych wycenianych
w warto$ci godziwej powinny by¢ bowiem co do zasady uyjmowane w wyniku finansowym,
z wyjatkiem wyceny zobowigzan finansowych, ktore zostaty wyznaczone do kategorii
wycenianych w warto$ci godziwej przez wynik finansowy podczas poczatkowego ujecia.
W odniesieniu do takich zobowiazan finansowych, skutki ich wyceny powinny by¢ ujmo-
wane nastgpujaco:

¢ Zalezno$¢ pomigdzy poziomem ryzyka a ceng dtuznych papieréw warto$ciowych jest widoczna w prezen-
towanych w literaturze przedmiotu metodach wyceny obligacji. W najprostszym ujgciu cena (warto$¢) dtuznego
papieru wartosciowego jest rowna ilorazowi kwoty nominalnej oraz stopy procentowej. Wzrost stopy procentowej
(wynikajacej ze wzrostu ryzyka powodujacego wzrost oczekiwan inwestoréw, chcacych uzyskaé¢ wyzsze wynagro-
dzenie jako swoista rekompensate za wyzsze ryzyko) powoduje zatem obnizenie ceny (wartosci) dtuznych papierow
warto$ciowych.
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— kwota zmiany wartosci godziwej wynikajaca ze zmiany ryzyka kredytowego zwigza-
nego z danym zobowigzaniem powinna by¢ prezentowana w pozostatych dochodach
catkowitych,

— pozostata kwota zmiany warto$ci godziwej powinna by¢ prezentowana w wyniku fi-
nansowym.

Odstepstwo od powyzszej zasady moze mie¢ miejsce jedynie w takich okoliczno$ciach,

w ktorych zastosowanie tej zasady przyczynitoby si¢ do powstania lub zwigkszenia ksie-
gowych rozbieznosci w wyniku finansowym (czyli sytuacji, ktorej proba uniknigcia stano-
wi podstawowa przyczyng dla wyznaczenia zobowigzan finansowych jako wycenianych
w wartosci godziwej przez wynik finansowy).

Podstawowym problemem zwigzanym z wlasciwym ujeciem skutkéw wyceny zobowia-
zan finansowych wydaje si¢ by¢ okreslenie zmiany warto$ci godziwej wynikajacej ze zmia-
ny ryzyka kredytowego. Wielkos¢ te, w swietle MSR 39/MSSF 9 mozna okresli¢:

— w drodze oszacowania zmiany warto$ci godziwej zobowigzania finansowego, ktdra
nie wynika ze zmiany warunkow rynkowych (takich jak zmiana referencyjnych stop
procentowych, cen innych instrumentow finansowych jednostki, cen towarow, kursow
wymiany walut, indekséw cen itp.), powodujacych wzrost ryzyka rynkowego, lub

— przy wykorzystaniu innej, alternatywnej metody, ktora w opinii jednostki w sposob
bardziej wiarygodny odzwierciedla zmiang warto$ci godziwej zobowigzania, wynika-
jaca ze zmiany ryzyka kredytowego.

Wymienione powyzej standardy udzielaja wskazowek, w jaki sposob jednostka moze
okresli¢ zmiang wartosci godziwej zobowiazania finansowego, ktora wynika ze zmian ry-
zyka kredytowego, o ile jedynymi znaczacymi zmianami warunkow rynkowych byly zmia-
ny referencyjnych stop procentowych. W takiej sytuacji jednostka powinna w pierwszej kolej-
nosci okresli¢ wewnetrzng stope zwrotu (czyli efektywna stopg procentowa) zobowigzania na
poczatek okresu na podstawie wartosci godziwej zobowigzania oraz przeptywow pienieznych
wynikajacych z danej umowy na koniec okresu. Po odjeciu referencyjnej stopy procentowe;j
od wewngtrznej stopy zwrotu, zostanie ustalona wewnetrzna stopa zwrotu zobowigzania wy-
nikajaca z ryzyka kredytowego wlasciwego dla danego zobowigzania finansowego (stanowia-
ca tzw. stope procentowa z tytutu premii za ryzyko zwigzane z dang jednostka).

Nastepnie jednostka powinna okresli¢ warto$¢ biezaca przeptywdédw pienieznych wy-
nikajacych z danego zobowigzania finansowego na koniec okresu, dyskontujac umowne
ptatnosci nowa stopa dyskontowa. Nowa stopa dyskontowa powinna stanowi¢ sume:

— referencyjnej stopy procentowej na koniec okresu oraz

— wewngtrznej stopy zwrotu wynikajacej z ryzyka kredytowego.

Réznica miedzy warto$cia godziwa zobowigzania na koniec okresu a warto$cig usta-
long przy wykorzystaniu referencyjnej stopy procentowej na koniec okresu i wewngtrz-
nej stopy zwrotu wynikajacej z ryzyka kredytowego, stanowi zmiang wartos$ci godziwej
zobowigzania finansowego, ktéra nie wynika ze zmiany referencyjnej stopy procentowe;.
Tak ustalona kwota powinna by¢ zaprezentowana w pozostatych dochodach catkowitych.
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2.5. Utrata wartoSci wycenianych w wartoS$ci godziwej aktywow finansowych
o charakterze dluznym

Zaprezentowany powyzej sposob ustalania zmian wartosci godziwej zobowigzania finan-
sowego wynikajacej ze zmiany ryzyka kredytowego jest zblizony do jednej z metod szaco-
wania utraty wartosci aktywow finansowych zgodnie z nadal obowiazujacymi regulacjami
MSR 39. Metoda ta ma zastosowanie przy okreslaniu kwoty utraty warto$ci aktywow fi-
nansowych o charakterze dtuznym, ktdre jednostka wycenia w wartosci godziwej. Opiera
si¢ ona na zalozeniu, iz stopa procentowa charakterystyczna dla okreslonego sktadnika ak-
tywow badz zobowiazan finansowych sktada si¢ z referencyjnej stopy procentowej (czyli
faktycznie stopy procentowej wolnej od ryzyka) oraz premii za ryzyko (wynikajacej z ry-
zyka kredytowego wlasciwego dla danego sktadnika). Na dzien okreslania odpisu z tytutu
utraty wartosci do zdyskontowania przysztych przeptywoéw pienieznych nalezy zastosowaé
hipotetyczna stope procentowa, ustalong jako sum¢ stopy procentowej wolnej od ryzyka
z dnia, w ktoérym jest szacowana utrata warto$ci oraz premii za ryzyko zwiazanej z da-
nym instrumentem (wysoko$¢ premii za ryzyko jest ustalana na poziomie takim samym,
jak w momencie poczatkowego ujecia danego instrumentu). W celu okreslenia premii za
ryzyko, obowigzujacej w momencie poczatkowym, nalezy natomiast od efektywnej stopy
procentowe]j danego sktadnika aktywow finansowych odjaé stopg procentowa wolng od
ryzyka, jaka bylaby wlasciwa w momencie poczatkowego ujecia.

Uwagi koncowe

Wplyw ryzyka kredytowego na sytuacj¢ finansowa jednostek jest szczegolnie istotny
w niekorzystnych warunkach gospodarczych, kiedy ryzyko to ksztattuje si¢ na wysokim
poziomie. Pogarszajaca si¢ wiarygodnos¢ kredytowa jednostki oznacza zazwyczaj wzrost
kosztow finansowania, a w skrajnych przypadkach moze prowadzi¢ do utraty mozliwosci
pozyskania jakichkolwiek zewngtrznych srodkow.

MSR 39/MSSF 9 poswigcaja istotng uwage wlasciwemu odzwierciedleniu wplywu ry-
zyka kredytowego na sytuacje finansowa jednostki prezentowang w sprawozdaniu finan-
sowym. Jak wskazano w tym artykule, odzwierciedlenie wptywu ryzyka kredytowego,
w sposob zgodny z obowigzujacymi standardami, wymaga zazwyczaj przeprowadzenia
szeregu obliczen. Wykorzystuje si¢ w tym celu réwniez teoretyczne podstawy wiedzy z za-
kresu finansow w odniesieniu do konstrukcji stop procentowych. Podobnie zatem jak w nie-
ktorych przypadkach ustalania warto$ci godziwej nienotowanych instrumentéw kapitato-
wych (gdy stosowane moga by¢ metody wyceny przedsiebiorstw) w $wietle obowiazujacych
zasad ujmowania i wyceny instrumentow finansowych, wymagana jest interdyscyplinarna
wiedza z zakresu rachunkowosci i finansow (a czgsto rowniez z matematyki finansowej).

Podobnie szeroka wiedza wydaje si¢ by¢ niezbedna do wlasciwej interpretacji sprawoz-
dania finansowego. Pomimo rosnacych ujawnien dodatkowych, inwestor powinien znaé
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obowigzujace zasady odzwierciedlania w sprawozdaniu finansowym wptywu ryzyka kre-
dytowego. W $wietle ostatnich zmian MSR 39 moze okazac¢ si¢, ze jednostka bedzie zo-
bowiazana uwzgledni¢ nie tylko wptyw ryzyka kredytowego zwigzanego z inwestycjami
finansowymi, ale rowniez wptyw zmiany wlasnej wiarygodnosci kredytowe;j.
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INFLUENCE OF CREDIT RISK ON VALUE OF FINANCIAL ASSETS AND LIABILITIES
IN THE LIGHT OF INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS

Abstract: Purpose — The purpose of this article is the presentation of measurement rules of financial assets
and financial liabilities (in accordance with TAS 39/IFRS 9) taking credit risk into account.

Research Methodology — The paper used a method of study of literature (especially accounting regulations)
and a method of analysis and logical construction.

Result— The result of the consideration presenting in the article is the conclusion of the influence of credit risk
on financial situation of an entity presented in financial statement, and the conclusion of the need for more
and more information about accounting policy and sophisticated knowledge in order to interpret financial
statements

Originality/value — The contents seem to be valuable given the growing complexity of financial reporting
standards regarding financial instruments, as well as growing importance of financial markets in the process
of raising capital.

Keywords: financial reporting, measurement parameters, credit risk, financial instruments
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