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Decyzje inwestycyjne
w aspekcie porownywalnoSci sprawozdan finansowych

Tomasz Wéjtowicz"

Streszczenie: Artykul po$wigcony jest problemom z poréwnywalnoscig oraz wiarygodno$cia informacji
dostarczanych przez sprawozdawczo$¢ finansowa na potrzeby decyzji inwestycyjnych. W ztozonym srodo-
wisku prawnym funkcjonujacym w oparciu o przepisy ustawy o rachunkowosci, regulacje MSR/MSSF oraz
US GAAP bardzo trudno jest dokona¢ rzetelnej oceny perspektyw inwestycyjnych spotek publicznych, jak
iniepublicznych, zwtaszcza gdy prowadza one dziatalno$¢ gospodarcza na réznych rynkach geograficznych.
Cel — usystematyzowanie wiedzy na temat poréwnywalno$ci sprawozdan finansowych z uwzglgednieniem
koncepcji warto$ci godziwej, ocena przydatnosci przyjetych regulacji w tym zakresie dla inwestora oraz
wypracowanie stanowiska dotyczacego sensu dalszych regulacji w obszarze MSR/MSSF przy nierealizowa-
nej nadal idei porownywalnosci sprawozdan finansowych. Metoda badania — analiza aktualnych regulacji
prawnych oraz zrédet literaturowych.

Wynik — w rezultacie przeprowadzonej analizy potwierdzono teze, iz postgpujacy proces harmonizacji
i standaryzacji rachunkowosci prowadzi do poglebienia problemow z poréwnywalnoscia sprawozdan finan-
sowych z punktu widzenia inwestora, co istotnie wptywa na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Oryginalnosé¢/wartos¢ — artykut porzadkuje dotychczasowa wiedzg i stanowi glos w toczacej si¢ dyskusji na
temat sensu dalszych regulacji w obszarze rachunkowosci.

Stowa kluczowe: Ramy Koncepcyjne MSR, MSSF, US GAAP, wycena bilansowa, proces podejmowania
decyzji inwestycyjnych

Wprowadzenie

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych zwigzanych z nabyciem akcji spotek powinno by¢
dzi$ tatwiejsze i bezpieczniejsze niz jeszcze kilkanascie lat temu. Pozytywne zmiany miat
zapewni¢ postepujacy proces standaryzacji i harmonizacji rachunkowosci (stosowanie tych
samych zasad rachunkowo$ci i metod wyceny oraz zapewnienie poréwnywalno$ci sprawo-
zdan finansowych) potaczony z urynkowieniem wyceny majatku (wykorzystywanie war-
tosci godziwej na szeroka skalg). Aktywem jest wszystko to, co ma warto$¢ ekonomiczna
(Bodie, Merton 2003: 26). Doszukiwanie si¢ tej wartosci jest jedna z przeslanek wyce-
ny bilansowej przedsigbiorstwa. Decyzje inwestycyjne ulatwi¢ miaty takze obserwowane
w ostatnich latach dzialania zmierzajace do zastgpowania zasady maksymalizacji zysku
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w korporacjach dla kierujagcych nimi menedzeréw zasada maksymalizacji majatku akcjo-
nariusza. Takie wlasnie podejscie mialo wptywaé miedzy innymi na odpowiednig wycene
majatku i kapitatow. Przyktadem sg zmiany zaobserwowane w bankowos$ci mi¢dzynaro-
dowej po wybuchu kryzysu finansowego po 2008 roku. Podejmowane decyzje zarzadcze
powinny w pierwszej kolejnosci maksymalizowac korzysci dla wtascicieli nie tylko w krot-
kiej, ale i w dtugiej perspektywie. Podejmowane wysilki regulacyjne, majace na celu istotng
poprawe komfortu inwestora na rynku kapitatowym w aspekcie wiarygodnosci, rzetelnosci
i poréwnywalnos$ci informacji finansowej przedsi¢biorstwa, nie przyniosty jak dotad spo-
dziewanego rezultatu; pozadane zmiany powinny nastapi¢ w pierwszej kolejnosci w pro-
cesie generowania sprawozdan finansowych przez przedsigbiorstwa dzialajace na rynku
globalnym i lokalnym, bez wzgledu na branzg, jakg reprezentuja.

1. Koncepcja wartosci godziwej i poréwnywalno$ci danych w sprawozdawczoS$ci
finansowe;j

W sprawozdawczosci finansowej znalez¢ mozna przede wszystkim informacje historyczne,
ktére powinien wzig¢ pod uwage inwestor. Wraz z postepujaca harmonizacja rachunkowo-
$ci, ale takze w zwiazku z coraz szerszym wykorzystaniem wartosci godziwej i technik
jej szacowania, obecne sprawozdania finansowe zawieraja takze pewne prognozy. Decyzje
inwestycyjne podejmowane w oparciu o zdarzenia i prognozy przyszile sa wysoce ryzy-
kowne. Prognozy przeptywow srodkow pieni¢znych w preliminarzach inwestycji moga by¢
obciazone bledami, a menedzerowie przejawiajg na ogot tendencje do przesady w ocenie
przychodow (nadmierny wzrost) i kosztow (zanizanie). Prawdopodobny wynik kofcowy
obejmuje zawyzone operacyjne przeptywy srodkow pieni¢znych, co prowadzi do zawy-
zenia szacunkowego NPV (Net Present Value). Jednym z powodow takiego zjawiska jest
uzaleznienie wynagrodzenia menedzeréw od wielkosSci firmy, a nie od wytworzonej war-
tosci. Poza tym sa oni emocjonalnie zwigzani z prowadzonymi projektami. Mozna temu
przeciwdziata¢, wprowadzajac odgorng zasad¢ zmniejszania prognozowanych przeptywow
pienigznych generowanych przez projekt lub podwyzszajac koszt kapitatu stosowany do
obliczen (Brigham, Gapenski 2000: 359).

Techniki wyceny przedsigbiorstw sa rowniez oparte na mocno subiektywnych przestan-
kach. Przyktadem jest chociazby wycena wedtug modelu wolnych przeptywow pienigznych
dla akcjonariuszy (FCFE — Free Cash Flow to Equity lub ECF — Equity Cash Flow) lub
zdyskontowanych przeptywow pienigznych DCF (Discounted Cash Flow). Podstawa wyce-
ny jest wlasciwe oszacowanie przeplywow pienigznych netto, co czgsto budzi uzasadnione
watpliwosci (Brigham, Gapenski 2000: 299-302).

Problematyka wartosci rynkowej (wartosci godziwej) majatku przedsigbiorstwa wy-
wodzi si¢ ze szczegdlnych potrzeb i wymagan uzytkownikow sprawozdan finansowych
(w tym inwestorow), co zostalo zapisane takze w regulacjach migdzynarodowych rachun-
kowosci (zarowno polska ustawa o rachunkowosci, jak i MSR/MSSF czy tez regulacje
amerykanskie). Paragraf 12 Zatozen koncepcyjnych MSSF stanowi, iz celem sprawozdan
finansowych jest dostarczenie informacji o sytuacji finansowej, wynikach dziatalnosci oraz
zmianach sytuacji finansowej jednostki, ktore beda uzyteczne dla szerokiego kregu uzyt-
kownikow przy podejmowaniu decyzji gospodarczych. W paragrafie 15 dodano, ze decyzje
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gospodarcze podejmowane przez uzytkownikow sprawozdan finansowych wymagaja oce-
ny zdolnoéci wypracowywania srodkéw pienieznych przez jednostke oraz oceny termindéw
i pewnosci ich wypracowywania. Warto$¢ majatku przedsicbiorstwa zalezy wigc od zdol-
no$ci wypracowywania srodkow pienigznych.

Polska ustawa o rachunkowos$ci wymaga z kolei, aby rzetelnie i jasno przedstawiaé sy-
tuacj¢ majatkows i finansowa oraz wynik finansowy. Natomiast system amerykanski trak-
tuje to zagadnienie znacznie szerzej: w dokumencie SFAC No. 1 ,,Cele sprawozdawczoS$ci
finansowej dla organizacji typu profit” w paragrafie 34 zapisano, ze sprawozdanie finanso-
we powinno dostarcza¢ informacji uzytecznych dla obecnych i potencjalnych inwestorow,
wierzycieli oraz innych uzytkownikow w celu podejmowania racjonalnych decyzji inwe-
stycyjnych, kredytowych i innych. Z kolei paragraf 40 stanowi, iz ,,sprawozdanie finan-
sowe powinno dostarcza¢ informacji o posiadanych przez przedsigbiorstwo zasobach eko-
nomicznych (aktywach), roszczeniach wobec tych zasobdéw (zobowigzania) oraz efektach
transakcji i zdarzen, ktoére wptynely na zmiane owych zasobow i roszczen” (Ambroziak
2010: 89-90).

Niemale znaczenie przypisuje si¢ dzi$ zasadzie rzetelnej prezentacji (fair presentation),
alternatywnie zwanej zasadg wiernego odzwierciedlenia (faithfulness). Zgodnie z art. 4
ust. 2 ustawy o rachunkowosci ,,zdarzenia, w tym operacje gospodarcze, ujmuje si¢ w ksig-
gach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym zgodnie z ich tre$cia ekono-
miczng”. Paragraf 15 MSR 1 stanowi, iz ,,sprawozdanie finansowe rzetelnie przedstawia
sytuacj¢ finansows, efektywnos¢ finansowa i przeptywy pieni¢zne jednostki. Rzetelna
prezentacja wymaga wiernego odzwierciedlenia efektow transakcji, innych zdarzen i wa-
runkow”. Podobnie zasade¢ t¢ postrzega amerykanski SFAC No. 2. Rozwinigciem zasady
rzetelnej prezentacji czy tez wiernego odzwierciedlenia jest zasada przewagi tresci nad for-
ma prawna.

Ustawa o rachunkowosci nie definiuje uzytkownikow sprawozdan finansowych, system
MSSF wskazuje inwestoréw, kredytodawcow, dostawcow i innych wierzycieli, klientow,
pracownikow, rzad i agendy rzadowe, spoteczenstwo. System amerykanski jest najszerszy:
jak w MSSF plus zarzad i cztonkowie organéow nadzorujacych, ubezpieczyciele, analitycy,
doradcy finansowi, maklerzy, prawnicy, ekonomisci, dziennikarze, organizacje handlowe,
naukowcy, nauczyciele i studenci (Ambroziak 2010: 99). Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa
jest szczegolnie istotna wlasnie dla inwestorow, a w drugiej kolejnosci zapewne dla kredy-
todawcow (mozliwosci zabezpieczenia pozyczki, ocena zrodet splaty).

Wsrod cech jakosciowych informacji sprawozdawczej w ustawie o rachunkowosci
wskazuje si¢ tylko rzetelno$¢ i jasnos¢, w systemie MSSF: zrozumiato$¢, przydatnose,
wiarygodno$¢, porownywalno$é, a w systemie amerykanskim: zrozumiato$¢, przydatnosc,
wiarygodno$é, porownywalno$¢, neutralno$¢. W regulacjach krajowych nie wspomina sig¢
wigc o porownywalnosci.

Poszukujac poréwnywalnos$ci sprawozdan finansowych w przestrzeni (mi¢dzy podob-
nymi przedsigbiorstwami dzialajacymi w réznych zakatkach globu), rozpoczeto proces
ujednolicania zasad rachunkowos$ci w wymiarze migdzynarodowym. Ujednolicanie, zwane
tez harmonizacja, oznacza ,,proces zwigkszania porownywalnosci sprawozdan finanso-
wych poprzez wprowadzanie spojnego zestawu wzorcow, opartego na wspolnych zatoze-
niach i koncepcjach” (Jaruga 2002: 3). Swobodny przeptyw kapitaléow umozliwit inwesto-
rom nabywanie akcji i udziatlow w spoétkach pochodzacych z réznych zakatkow $wiata.



102 Tomasz Wojtowicz

Mimo zniesienia barier w przeptywie kapitatéw ,,coraz bardziej odczuwano brak porowny-
walnych, zrozumiatych dla inwestoréow sprawozdan finansowych, opartych na migdzyna-
rodowo uzgodnionych koncepcjach i zasadach” (Jaruga 2002: 3). Standardy miaty zapewnic¢
»porownywalno$¢ sprawozdan finansowych na skal¢ migdzynarodowa, tak, aby inwesto-
rzy, analitycy gietdowi (...) i inne instytucje finansowe mogly oceni¢ sytuacj¢ finansowa
spotek, a tym samym ograniczy¢ ryzyko inwestowania” (Jaruga 2002: 3) Nadal niestety
problemem jest porownywalnos$¢ sprawozdan w przestrzeni, co moze prowadzi¢ do istot-
nych rozbieznosci interpretacyjnych (Jaruga 2002: XIII). Jak juz stwierdzono wczesniej,
standardy rachunkowos$ci maja stuzy¢ przede wszystkim inwestorom przez dostarczanie im
porownywalnych w przestrzeni sprawozdan finansowych, na podstawie ktorych beda oni
mogli podejmowacé decyzje inwestycyjne.

Ramy koncepcyjne, bedace podstawa dla koncepcji standaryzacji i harmonizacji ra-
chunkowosci, rowniez preferuja oczekiwania i potrzeby inwestorow. Ramy koncepcyjne
wielokrotnie odnosza si¢ do ,,inwestorow” rozumianych jako obecni oraz potencjalni inwe-
storzy, ktorzy sa ,,zainteresowani rozmiarami ryzyka nieodtagcznie zwigzanego z inwesty-
cjami i stopg zwrotu z tych inwestycji. Poszukuja oni informacji pomagajacych w ustaleniu,
czy naby¢, utrzymac, czy tez zby¢ dane inwestycje” (paragraf 9 Zatozen koncepcyjnych).
Zapisano rowniez, ze ,,sporzadzanie takich sprawozdan finansowych, ktore zaspokajaja po-
trzeby inwestoréw, bedzie takze odpowiadato wigkszosci potrzeb innych uzytkownikoéw
sprawozdan” (paragraf 10). Podobna postawe w tej materii znalezé mozna w amerykanskich
Deklaracjach poje¢ — wedtug nich inwestorzy stanowig podstawowa grupg uzytkownikoéw
sprawozdan finansowych (paragraf 24 SFAC No. 1).

2. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w aspekcie poréwnywalnosci informacji
finansowe;j

Inwestorzy, podejmujac decyzje dotyczace alokacji posiadanych przez siebie zasobow,
jak juz wspomniano wcze$niej, analizuja réwniez inne dane, nie tylko te, ktore wynikaja
bezposrednio ze sprawozdan finansowych. Biora pod uwage makrootoczenie, czyli ogot
uwarunkowan ekonomicznych, spotecznych, politycznych, prawnych i demograficznych,
w jakich funkcjonuja interesujace ich spotki. Analizuja sytuacje rynku, na ktérym dziataja
ich potencjalne cele inwestycyjne, a mianowicie dokonuja przegladu danej branzy, w tym
dostawcow, klientow, konkurentow. Nie mozna poming¢ czynnika psychologicznego, jak
réwniez spekulacyjnego, ktory czgsto odgrywa znaczaca role przy podejmowaniu decyzji
przez inwestorow (takze tych drobnych). Niejednokrotnie decyzje zakupowe podejmowane
sa w oparciu o oczekiwang dywidendg, ktorej spodziewaja si¢ inwestorzy w niedtugim cza-
sie. Moze by¢ to czynnik decydujacy, wyrozniajacy dang spotke na tle konkurencji, jednak
raczej ma on znaczenie krotkookresowe. Dywidenda jednak jest wyptacana z zysku, a ten
zalezy niekiedy w duzym stopniu od konsekwencji wyceny bilansowej spotki.
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Inwestor posiada zasoby, ktore pragnie ulokowaé¢ — zainwestowaé ‘
!
Celem, ktory pragnie osiagna¢ inwestor, jest maksymalizacja rentownosci (jak najwyzszy
i jak najszybszy zwrot z zainwestowanego kapitatu) przy jak najnizszym ryzyku
!
‘ Wariantami wyboru dla inwestora sa akcje/udziaty/obligacje réznych spotek ‘
!

‘ Poszczegodlne spotki inwestor ocenia na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych ‘

i

Inwestor wybiera akcje/udziaty/obligacje tej spotki, ktora najkorzystniej prezentuje si¢

w sprawozdaniach finansowych

Rysunek 1. Proces podejmowania racjonalnej decyzji inwestycyjnej (przy zatozeniu, ze wyko-
rzystuje si¢ wylacznie informacje wynikajace ze sprawozdania finansowego)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (Ambroziak 2010: 103-104).

Upraszczajac proces podejmowania decyzji inwestycyjnej, mozna poddac ocenie ogol-
ng sumg¢ bilansowa, strukture bilansu, rachunku zyskow i strat czy sprawozdania z prze-
ptywow pienieznych. Analizujac jednak szczegdtowo bilanse dwoch roznych spotek, aby
mozna bylo dokona¢ oceny, ktora spotka jest bardziej efektywna z punktu widzenia danej
pozycji bilansu, ta pozycja powinna by¢ jednakowo rozumiana dla obu bilanséw, czyli za-
wiera¢ te same elementy sktadowe — ujmowane, wyceniane i prezentowane wedtug tych
samych zasad. W praktyce jednak zaréwno system MSSF, jak i system amerykanski nie
tylko nie wymieniajg porownywalnos$ci wsrdd cech nadrzednych, ale wrecz umieszczaja
ja na samym koncu cech jako$ciowych, traktujac jako cech¢ podrzedng. Zatozenia kon-
cepcyjne definiujg tez pojgcie uzytecznosci — informacje zawarte w sprawozdaniu finan-
sowym bedg uzyteczne, jesli beda dla uzytkownikow: zrozumiate, przydatne, wiarygodne
oraz porownywalne (paragrafy 25—42 Zalozen). Watpliwosci budza takze cechy: przydat-
no$¢ i wiarygodno$é. Obie maja charakter subiektywny. Z punktu widzenia inwestora moz-
na tatwo ocenié, ktore i w jaki sposob zaprezentowane informacje bgda dla niego istotne,
a w konsekwencji przydatne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Jednak patrzac
na to zagadnienie z punktu widzenia sporzadzajacego sprawozdanie finansowe, nie jest
to juz takie oczywiste. Zdefiniowane w ten sposob ,,przydatnos$c” i ,,istotnos¢” informacji
posrednio pozostawiajg sporzadzajacym sprawozdania sporg dowolno$¢ w doborze prezen-
towanych informacji. Moga oni samodzielnie dokona¢ oceny, czy dana informacja jest istot-
na, czy tez jej pominiecie lub znieksztalcenie nie wplynie znaczaco na ostateczny ksztatt
sprawozdania i jego uzytecznos¢. ,,Przydatno$¢” zwigksza wigc poziom uznaniowosci, co
jest wyraznie sprzeczne z ideg obiektywizmu zawartg w postanowieniach Zatozen koncep-
cyjnych i raczej nie bylo zamierzong intencjg autoréw takich regulacji. Dotyczy to réwniez
,wiarygodno$ci”. Zalozenia koncepcyjne dopuszczaja zbyt wiele swobody i uznaniowosci
przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych. Nawet dziatajac w dobrej wierze, sporzadza-
jacy sprawozdanie moze opieraé si¢ na wlasnym, subiektywnym postrzeganiu rzeczywi-
stosci. Brak jednej wspdlnej normy (MSSF w wielu przypadkach umozliwiajg stosowanie
alternatywnych rozwiazan) moze prowadzi¢ do r6znego postrzegania i odmiennej interpre-
tacji tych samych faktow przez rézne osoby i w konsekwencji do odmiennego ujmowania,
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wyceny 1 prezentacji tych samych zdarzen. Kazdy podmiot bedzie przedstawiat to samo
zdarzenie wedle uznania i wlasnego punktu widzenia. Uznaniowos$¢ potgguje tez propago-
wanie zasady ,,przewagi tresci nad formg”, gdyz jej przestrzeganie sktania sporzadzajacych
sprawozdania do kazdorazowego interpretowania faktéw i poszukiwania prawdy. A trudno
jest zdefiniowacé pojecie prawdy w rachunkowosci (Gmytrasiewicz, Karmanska 2002: 10).
Konsekwencja subiektywnego charakteru sprawozdan finansowych, ktéra uwidacznia si¢
przy dwoch oméwionych powyzej cechach jakoSciowych, jest powstawanie sprawozdan
sporzadzanych wedtug réznych podejsc i z zastosowaniem odmiennych rozwigzan — od-
miennych, lecz dopuszczonych przez MSSF. W efekcie powyzszego znacznie zmniejsza
si¢ porownywalno$¢, ktora to wydawata si¢ by¢ priorytetem przy tworzeniu standardow
rachunkowos$ci (Ambroziak 2010: 105-110)

Optymistyczne prze§wiadczenie Zalozen koncepcyjnych, ze ,,przestrzeganie (...) za-
sad dotyczacych ujawniania stosowanych zasad rachunkowos$ci pomaga osiggnaé porow-
nywalno$¢ danych” (paragraf 40) jest w przekonaniu M. Ambroziaka bledne. Inwestor
jako glowny uzytkownik sprawozdania nie dysponuje wystarczajagcymi narzgdziami, ktore
umozliwityby mu przeksztatcenie sprawozdan sporzadzonych wedtug réznych zasad, spro-
wadzajac je do wspdlnego mianownika, co zapewnitoby wzajemng poréwnywalnos$¢ tych
sprawozdan. Ujawnianie polityk rachunkowosci moze jedynie zwrdci¢ uwage inwestora na
wystgpowanie roznic, nie pomoze mu jednak owych réznic catkowicie zniwelowac. Szcze-
gblnie wyraznie widac to na przyktadzie polskiego przedsigbiorstwa (niepublicznego), ktd-
re wykorzystuje wyltacznie ustawe o rachunkowosci i przedsigbiorstwa niemieckiego dzia-
Tajacego w tej samej branzy, o tym samym profilu i wykorzystujacego wylacznie system
MSSF (gdyz ma taki obowigzek). Istnieje tu duze prawdopodobienstwo roéznej interpretacii,
wyceny i prezentacji zdarzen gospodarczych — jak wigc inwestor moze prawidtowo porow-
nac te sprawozdania?

Podobng niespdjnos¢ mozna dostrzec, analizujagc amerykanskie Deklaracje pojeé
(SFAC). Rowniez w przypadku tych zatozen postanowienia dotyczace uzytkownikow i ce-
16w sprawozdan finansowych okazujg si¢ sprzeczne z prezentowanymi cechami jako$cio-
wymi i problem takze dotyczy braku porownywalnosci, co stanowi dla Deklaracji pojgc
(SFAC No. 2) podrzedna ceche jakosciowa sprawozdania (Ambroziak 2010: 109—-110).

Zdaniem M. Ambroziaka nie ma sensu tworzy¢ kolejnych standardéw, gdyz to ma ze
standardami niewiele wspdlnego, jesli lekcewazona jest koncepcja harmonizacji rachunko-
wosci w konteks$cie poréwnywalno$ci sprawozdan finansowych. Warto wigc zastanowi¢ sig
nad weryfikacja istniejacych regulacji zardbwno w obszarze europejskim, jak i amerykan-
skim. Tak krytyczna ocena, znajdujaca swoje uzasadnienie w wyzej przedstawionych argu-
mentach, wydaje si¢ jednak zbyt surowa. Nalezatoby odnies¢ si¢ do przestrzeni rynkowej,
pozbawionej regulacji migdzynarodowych. Réznorodne systemy rachunkowosci stosowane
na calym $wiecie stwarzaty naturalng barier¢ dla rozwoju i ekspansji przedsigbiorstw cho-
ciazby w latach 60. i 70. XX wieku. Obecna sytuacja, jakkolwiek daleka od doskonatosci,
w znacznym stopniu ,,sprowadza do wspdélnego mianownika” przynajmniej sprawozdania
finansowe spotek publicznych.

Przyktadow réznic w wycenie bilansowej pomig¢dzy spotkami stosujacymi przepisy
ustawy o rachunkowosci i regulacje MSSF jest wiele. Jak istotny jest to problem w aspekcie
porownywalnosci sprawozdan finansowych, niech zaswiadczy zakres obowigzywania po-
szczegolnych zrodet prawnych w polskiej przestrzeni ekonomicznej.
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Tabela 1

Przyjety w Polsce zakres podmiotowy MSSF

Rodzaje spotek Sprawozdania skonsolidowane Sprawozdama
jednostkowe

Spotki publiczne (gietdowe) Obowigzek MSSF Mozliwos¢ MSSF

Spotki zamierzajace si¢ upublicznic¢ Mozliwos¢ MSSF Mozliwos¢ MSSF

lub juz ubiegajace si¢ o upublicznienie

Wyjatkowe spotki niegietdowe Mozliwos¢ MSSF Mozliwos¢ MSSF

(wchodzace w sktad grup kapitatowych

z publiczng spotka wiodaca)

Pozostate spotki niegietdowe Zakaz stosowania MSSF Zakaz stosowania
MSSF

Zrédto: (Ambroziak 2010: 24).

Regulacje migdzynarodowe dopuszczaja istotne réznice w wycenie bilansowej w po-
réwnaniu z wymogami polskiej ustawy o rachunkowosci. Ponizej przedstawiono najwaz-
niejsze zmiany:

1. Rzeczowe aktywa trwate — MSR 16 nakazuje ujmowanie istotnych czgéci zamiennych
(ktore w przysztosci zostana zainstalowane do juz uzytkowanych srodkow trwatych)
wsrod rzeczowych aktywow trwatych, a polskie prawo bilansowe zalicza wszelkiego
rodzaju cz¢éci zamienne do zapasow, konkretnie materiatdow w aktywach obrotowych.
Standard nakazuje tez uyyjmowanie w wartosci poczatkowej srodka trwatego kosztow jego
przysztego demontazu oraz kosztow regularnych, generalnych przegladéw wraz z czgs-
ciami. Zezwala wreszcie na wybranie jednej z dwoch metod wyceny sktadnikéw rzeczo-
wych aktywow trwatych: wedlug modelu ceny nabycia Iub kosztu wytworzenia badz
modelu opartego na warto$ci przeszacowanej, stanowigcej warto§¢ godziwa danego
sktadnika na dzien przeszacowania (bilansowy), pomniejszong o dokonane w okresach
nastepujacych po ostatnim przeszacowaniu odpisy umorzeniowe oraz odpisy aktualizu-
jace z tytutu utraty wartosci. Tego wedlug ustawy o rachunkowos$ci nie mozna zrobic¢
— tylko w wyjatkowych sytuacjach mozna przeszacowywac wartos¢ srodkow trwatych
na podstawie rozporzadzenia MF (Ambroziak 2010: 181-182). W przypadku wyceny
srodkow trwatych wycena wedtug ustawy o rachunkowos$ci moze si¢ takze tym roznié
od wyceny wedtug MSR, ze polskie regulacje zezwalaja na ujecie kosztow finansowa-
nia zewngtrznego za caly okres budowy, a regulacje MSR zalecaja wyltaczenie z tych
kosztow na przyktad odsetek i prowizji od kredytu zaciagnigtego na budowe za okres,
w ktorym budowa byta wstrzymana (np. z powodu problemoéw finansowych przedsie-
biorstwa).

2. Wartosci niematerialne — MSR 38 i MSSF 3 zezwala na wybranie jednej z dwoch metod
wyceny: wedlug modelu ceny nabycia lub kosztu wytworzenia badz modelu opartego
na warto$ci przeszacowanej, stanowiacej warto$¢ godziwa danego sktadnika na dzien
przeszacowania (bilansowy), pomniejszong o dokonane w okresach nastgpujacych po
ostatnim przeszacowaniu odpisy umorzeniowe oraz odpisy aktualizujgce z tytutu utraty
wartosci. MSR 38 zezwala takze na aktywowanie kosztow prac rozwojowych bedacych
jeszcze w toku ich realizacji (polskie prawo zezwala na aktywowanie w ramach wartos$ci
niematerialnych i prawnych tylko kosztow zakonczonych prac rozwojowych). Wedtug
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ustawy o rachunkowos$ci nie mozna ujmowaé wyceny warto$ci niematerialnych i praw-

nych w wartosci godziwe;j.

3. Naleznosci i zobowigzania (rozrachunki) powinny by¢ dyskontowane. Naleznosci wy-
cenia si¢ wedtug zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem odpisu z tytulu trwatej
utraty warto$ci (jesli termin ptatnosci jest dtugi, to wycena naleznos$ci w wartosci go-
dziwej-zdyskontowanej bedzie nizsza niz kwota nominalna naleznos$ci, ré6znice migdzy
warto$cig godziwg a nominalng ujmuje si¢ jako przychody z tytutu odsetek w dziatal-
nos$ci finansowej, zaniza si¢ zatem przychody ze sprzedazy, cz¢$¢ z nich przenoszac do
przychodow finansowych), z kolei wycena zobowigzan odbywa si¢ wedtug zamortyzo-
wanego kosztu z uwzglgdnieniem dotychczasowych sptat (R6zanska 2011: 380, 384).

4. Aktywa finansowe — wedtug MSR 39, 32, MSSF 7 istniejg cztery kategorie aktywow
finansowych:

a) aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy w bliskim terminie — wyceniane
w warto$ci godziwej przez wynik finansowy (od razu pojawiajg si¢ przychody, gdy
nastgpi zwigkszenie wartos$ci, oraz koszty, gdy nastapi zmniejszenie wartosci); akty-
wa te moga wykazywac charakter spekulacyjny;

b) inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci wyceniane wedtug zamortyzo-
wanego kosztu z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej (tozsamego z metoda
skorygowanej ceny nabycia, omowionej wyzej);

¢) pozyczkiinaleznosci (udzielone pozyczki i naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug) wyce-
niane wedlug zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem efektywnej stopy procen-
towej;

d) aktywa finansowe dostepne do sprzedazy — wszystkie pozostate sktadniki sg tu wy-
ceniane wedtug warto$ci godziwej, ale odnoszone na kapital, a nie wynik finansowys;
jednostka ma duza dowolno$¢ w zakresie zaliczania sktadnikow finansowych do tej
grupy.

Mozliwo$¢ wyboru ksiggowania wedtug modelu wartosci godziwej, historycznej czy
tez sprawozdawczo$ci wartosci szacunkowych ogranicza porownywalno$¢ danych ewiden-
cyjnych i moze przektadac si¢ na zjawiska rachunkowosci defraudacyjnej. Wedtug Komisji
Europejskiej z perspektywy uzytkownika biegli rewidenci powinni zapewnia¢ stronom za-
interesowanym wyzszy poziom pewnosci co do sktadnikéw bilansu i wyceny tych sktad-
nikdéw w dniu bilansowym (Green Paper 2010: 7-8). Biegli rewidenci moga ujawniac, ktore
sktadniki zostaty zweryfikowane bezposrednio, a ktore zostaty zweryfikowane na podsta-
wie zawodowego osadu, modeli wewngtrznych, hipotez i wyjasnien kierownictwa badane;j
spotki (Maczynska, Panfil 2011: 244). Kolejny wigc raz organy regulacyjne pozostawiaja
problem wiarygodnosci i porownywalnosci sprawozdan finansowych biegltym rewidentom
i audytorom, co nie zapewnia niestety pewnosci ani komfortu podmiotom uczestniczagcym
w procesach inwestycyjnych.

Uwagi konicowe
Liczne rozbieznosci funkcjonujace nadal migdzy lokalnymi systemami rachunkowosci oraz

systemem MSR/MSSF czy US GA AP prowadza do niesatysfakcjonujacej poréwnywalnosci
sprawozdan finansowych, co jest kluczowym aspektem w przypadku podejmowanych przez
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inwestoréw decyzji inwestycyjnych. Pytania o wybor konkretnych spotek w dziatalnosci in-
westycyjnej, nie tylko w ramach jednej branzy, wymagaja dostepu do obiektywnych analiz,
a te z kolei, aby mogly by¢ wiarygodne, musza opiera¢ si¢ na poréwnywalnych sprawozda-
niach finansowych przedsi¢biorstw, to znaczy przygotowanych wedtug tych samych zasad
i regul. Badania przeprowadzone na kontynencie amerykanskim (przez osrodek badawczy
w Toronto) udowodnity teze, iz przedsigbiorstwa wykorzystujace porownywalny system ra-
chunkowosci beda generowac podobne sprawozdania finansowe, co istotnie obnizy koszty
pozyskania wiarygodnych i obiektywnych informacji przez analitykow, a takze doprowadzi
do zwigkszenia ilo$ci i jakosci tych informacji (De Franco i wsp. 2011: 2—4). Wspomniani
naukowcy przygotowali nawet zestaw narzgdzi — miar porownywalnosci sprawozdan finan-
sowych. Jednak problem tkwi przede wszystkim w regulacyjach, gdzie pordéwnywalno$é
sprawozdan finansowych nadal jest niewystarczajaco zabezpieczona.
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INVESTMENT DECISIONS IN THE CONTEXT OF FINANCIAL STATEMENTS
COMPARABILITY

Abstract: Purpose — systematization of knowledge concerning financial statements comparabili-
ty including conception of fair value, assessment of usefulness of binding regulations in that area
from investor’s point of view and develop a position regarding sense of further regulations in IAS/
IFRS area in the situation that the idea of comparability of financial statements is still not carried out.
Design/Methodology/Approach — analysis of binding legal regulations and bibliography.
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Findings — the following thesis was confirmed: ongoing process of harmonization and standarisation of
accountancy leads to increase the problems with comparability of financial statements from investor’s point
of view, which substantially affects the process of investment decisions undertaking.

Originality/Value — the paper organizes knowledge and poses a voice in ongoing debate concerning further
regulations in the accounting area.

Keywords: Conceptual Framework IAS, IFFR, US GAAP, balance sheet valuation, process of investment
decision undertaking
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