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PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
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Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki analizy zakresu informacji spra-
wozdawczych o instrumentach finansowych ujawnianych przez spo6tki notowane na
GPW w Warszawie. Uwzgledniono wymogi wynikajace z regulacji rachunkowosci.
Przeprowadzona analiza objeta nastepujace obszary: klasyfikacje instrument6w finan-
sowych, wycene bilansowg, ryzyko finansowe zwigzane z instrumentami finansowymi
oraz rachunkowo$¢ zabezpieczen. Zauwazono brak jednolitego sposobu prezentacji
informacji o instrumentach finansowych, co powaznie zakiéca poréwnywalnosé
danych. Na potrzeby artykutu wykorzystano metode analizy regulacji MSSE, danych
finansowych oraz metode syntezy wynikéw czastkowych.

Stowa kluczowe: instrumenty finansowe, warto$¢ godziwa, sprawozdania finan-
sowe.

Klasyfikacja JEL: G32, M41, M48.
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RANGE AND QUALITY OF INFORMATION

ABOUT FINANCIAL INSTRUMENTS IN FINANCIAL
STATEMENTS OF COMPANIES LISTED ON THE WARSAW
STOCK EXCHANGE

Abstract: The objective of the paper is to analyse the range of reporting informa-
tion about financial instrument presents for companies listed on the Warsaw Stock
Exchange. The analysis concerned the following problems: classifications of financial
instruments, balance sheet valuation, financial risk connected with financial instru-
ments, and hedge accounting.

Keywords: financial instruments, fair value, financial statements.

Wstep

Zakres informacji na temat instrumentéw finansowych prezentowanych
w sprawozdaniu finansowym regulowany jest prawem bilansowym. Miedzy-
narodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej nr 7 zobowigzuje jednost-
ki gospodarcze do ujawniania informacji na temat wplywu instrumentow
finansowych na sytuacje finansowg i wynik dzialalnosci jednostki. Regula-
cje rachunkowosci zobowigzuja takze do prezentacji informacji o charakte-
rze i zakresie ryzyka wynikajacego z instrumentéw finansowych i sposobu
zarzadzania nim [MSSF 7, par. 1]. Jednostka powinna zatem przygotowac
i zaprezentowa¢ w sprawozdaniu finansowym informacje na temat: polityki
rachunkowosci w kontekscie instrumentéw finansowych, wplywu instrumen-
tow na sprawozdanie z sytuacji finansowej oraz sprawozdanie z catkowitych
dochoddw, ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi, rachunkowosci
zabezpieczen [Frendzel 2010, s. 235]. W celu zweryfikowania zakresu i for-
my ujawnianych informacji o instrumentach finansowych analizie poddano
roczne sprawozdania finansowe (za rok obrotowy 2014') losowo wybranych
20 spétek notowanych na GPW w Warszawie. Wszystkie spotki wykazuja
instrumenty finansowe i sporzadzaja sprawozdanie zgodnie z regulacjami
MSSF (z wyjatkiem spotki Aramus). Celem artykulu bylo zweryfikowanie
i poréwnanie informacji o instrumentach finansowych prezentowanych
w sprawozdaniach finansowych. Na tle wymogéw formalnych co do zakresu

"' W przypadku spotki Sfinks Polska S.A. uwzgledniono sprawozdanie za rok obrotowy
2013. Bylo to ostanie roczne sprawozdanie udostepnione przez spotke. Fakt ten nie wptywa
na wyniki przeprowadzonych analiz.
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ujawnianych informacji sprawozdawczych dokonano oceny sposobu pre-
zentacji tych informacji. W artykule wykorzystano metode analizy regulacji
MSSE analizy danych empirycznych pochodzacych z rocznych sprawozdan
finansowych oraz metode syntezy wynikow czastkowych.

1. Kategorie instrumentow finansowych

W sprawozdaniu finansowym jednostki powinny wykazywa¢ bilansowg war-
tos¢ aktywow i zobowiazan finansowych z uwzglednieniem ich podzialu na ka-
tegorie [MSSF 7, par. 8]. Obecnie wigkszos¢ jednostek klasyfikuje instrumenty
finansowe wedlug zasad wynikajacych z MSR 39, chociaz istnieje mozliwo$¢
wyboru innego sposobu klasyfikacji, zgodnego z regulacjami MSSF 9.

Analizowane spotki (z wyjatkiem jednej) korzystaja z MSR 39 i w opi-
sie zasad rachunkowosci wskazuja cztery kategorie aktywdéw finansowych:
wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy, udzielone pozyczki
i naleznosci, utrzymywane do terminu wymagalnosci oraz dostgpne do sprze-
dazy. Nazwy kategorii wskazywane przez sp6tki w polityce rachunkowosci sa
zblizone do wynikajacych z regulacji MSR 39. W przypadku jednej ze spotek
(Famur) pierwsza z wymienionych kategorii jest zastagpiona kategoria: aktywa
finansowe przeznaczone do obrotu, co nalezy potraktowac jako (zapewne
celowe) zawezenie kategorii aktywéw wycenianych w wartosci godziwej przez
wynik finansowy. Spétka kwalifikuje tutaj wylacznie aktywa, ktdre zostaty
nabyte w celu generowania zysku wynikajacego z krétkoterminowego waha-
nia ceny lub marzy maklerskiej. Przyjecie wiec takiej waskiej nazwy w tym
wypadku jest jak najbardziej uzasadnione. Podajac kategorie aktywow finan-
sowych, spotki przedstawiajg ich charakterystyki, ktére pozostaja w zgodzie
z cechami wskazywanymi w MSR. Jak wspomniano, sposréd analizowanych
spotek jedna (Gino Rossi) wykorzystuje klasyfikacje aktywow finansowych
wedlug MSSF 9 i wyodrebnia dwie kategorie: udzialy i akcje oraz pozyczki
i naleznosci.

W wypadku zobowigzan finansowych spétki generalnie wskazuja i cha-
rakteryzujg dwie ich kategorie, a mianowicie wyceniane w wartos$ci godziwej
oraz wyceniane w zamortyzowanym koszcie.

Wartosci aktywoéw i zobowigzan finansowych spofek posiadanych na dzien
31 grudnia 2014 roku przedstawia tabela 1. Dla zobrazowania poziomu zaan-
gazowania spotek w instrumenty finansowe wskazano dodatkowo ich udziat
w sumie bilansowe;.
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Wszystkie spotki objete badaniem dokonaly prezentacji instrumentéw
finansowych z podzialem na kategorie; do takiego sposobu ujawniania in-
formacji zobowiazuja regulacje MSSE. Podobne wnioski wynikaja z badan
przeprowadzonych przez A. Judkowiak [2014, s. 100-101]. Niemniej jednak
sposob prezentacji (syntetyczny, szczegolowy), a takze zakres poszczegdlnych
kategorii r6znig si¢. W tym wypadku nie mozna wiec méwi¢ o poréwnywal-
nosci danych réznych spétek. Na problem braku poréwnywalnosci informacji
sprawozdawczych zwraca uwage takze M. Remlein [2015, s. 133-134]. Jak
wynika z tabeli 1, spotki generalnie ,,angazuja si¢” w dluzne instrumenty
finansowe (pozyczki, naleznosci, kredyty), znikoma czes$¢ spolek posiada
aktywa utrzymywane do terminu wymagalnosci.

Analizujgc sprawozdania finansowe wybranych spotek, zaobserwowano
rozbiezno$¢ w traktowaniu naleznosci i zobowiazan handlowych. W mysl
regulacji MSSF umowy handlowe spetniaja definicje instrumentu finansowego,
zatem wynikajace z tych umoéw naleznosci czy zobowigzania powinny by¢
traktowane jako aktywa/zobowigzania finansowe. Niemniej jednak niektd-
re spolki (Aramus, Atende, Rafako) w sprawozdaniu z sytuacji finansowej
wykazuja naleznosci i zobowigzania z tytulu dostaw poza grupa aktywéw
czy zobowiazan finansowych, z czego mozna wnioskowa¢, ze nie traktuja
umoéw handlowych jako instrumentéw finansowych. Z drugiej jednak strony
uwzgledniajg je w notach objasniajacych prezentujacych aktywa i zobowia-
zania finansowe.

Kolejng istotng kwestig jest kwalifikowanie do instrumentéw finansowych
srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw. Niektore z badanych spétek (np.
Atende, Orange Polska) nie wykazuja tych elementéw w notach dotyczacych
instrumentéw finansowych, cho¢ de facto traktuja je jako ich element, co
wynika z opisu polityki bilansowej albo z uktadu pozycji bilansowych.

Zdaniem autora, noty objasniajace o instrumentach finansowych powinny
wyraznie oddziela¢ kwoty $rodkéw pienieznych, naleznosci i zobowigzan
handlowych od pozostalych instrumentéw finansowych (papieréw wartos-
ciowych, udzialéw, instrumentéw pochodnych, pozyczek, kredytow itp.).
Srodki pieniezne i rozrachunki handlowe po pierwsze narazone s3 na inny
typ ryzyka, po drugie podlegaja nieco odmiennej wycenie bilansowej. Spotki
czesto podaja, ze rozrachunki handlowe wyceniajg nie w zamortyzowanym
koszcie (jak wynika z docelowej kategorii, do ktdrej sa zaliczane), ale w kwocie
wymaganej (wymagajacej) zaplaty. Dla przejrzystosci informacji sprawozdaw-
czych (z punktu widzenia jej odbiorcéw) wydaje si¢ istotne uporzagdkowanie
tych kwestii i wyrazne jednoznaczne wskazywanie elementéw poszczegdlnych
kategorii.
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2. Informacje z zakresu wyceny bilansowej i ryzyka

W opisie kategorii instrumentéw finansowych wszystkie analizowane spotki
uwzgledniajg zasady poczatkowej i bilansowej wyceny, podaja takze spo-
sob odnoszenia jej skutkéw. W wypadku kategorii aktywéw dostepnych do
sprzedazy wszystkie jednostki wskazuja pozostate calkowite dochody jako
miejsce odnoszenia skutkéw wyceny. Jak wynika z przeprowadzonej analizy,
pomimo ze 11 z analizowanych spétek wykazuje aktywa dostgpne do sprze-
dazy, wigkszo$¢ nie prezentuje w sprawozdaniu z sytuacji finansowej kapitalu
z aktualizacji wyceny (tabela 2). Z analizy not do sprawozdania wynika, ze
w badanym okresie w dziewieciu spétkach nie wystapily zmiany wartosci
godziwej posiadanych aktywdéw dostepnych do sprzedazy. Informacje doty-
czace kapitatu z aktualizacji wyceny spétek posiadajacych aktywa dostepne
do sprzedazy zestawiono w tabeli 2.

W wypadku pozostatych kategorii instrumentéw finansowych (innych niz
dostepne do sprzedazy) skutki wyceny bilansowej wplywaja bezposrednio

Tabela 2. Kapital z aktualizacji wyceny spolek posiadajacych aktywa finansowe
dostepne do sprzedazy

Nazwa spotki Informacja o kapitale z aktualizacji wyceny

ARCUS Kapital wystepuje w sprawozdaniu — w 2014 roku odnotowano jego zwiek-
szenie o 192 tys. zf - aktualizacja wyceny akgji

ATENDE Brak wykazanego kapitatu

AZOTY Brak wykazanego kapitalu — w 2014 roku spotka rozwigzala kapital w kwocie
2895 tys. zt

HYDROTOR | Kapital wystepuje w sprawozdaniu — w 2014 roku czesciowo go rozwigzano
(79 tys. zl) w zwiazku ze sprzedazg aktywdw finansowych dostgpnych do
sprzedazy

INTER CARS | Brak wykazanego kapitalu

KOPEX Kapital wystepuje w sprawozdaniu — wynika z zastosowania rachunkowo$ci
zabezpieczen

LOTOS Brak wykazanego kapitalu

MIT Kapital wystepuje w sprawozdaniu — kwota kapitalu nie zmianita sie
w 2014 roku

ORLEN Brak wykazanego kapitatu

QUMAK Kapital wystepuje w sprawozdaniu — w 2014 roku odnotowano jego zmniej-
szenie 0 405 tys. zI — aktualizacja wyceny aktywow finansowych

RAFAKO Brak wykazanego kapitatu

Zrédto: na podstawie sprawozdai finansowych spétek.
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na wynik finansowy. Noty objasniajace do sprawozdania z catkowitych
dochodéw w wigkszosci wypadkéw nie wskazujg przychodow/kosztow
w odniesieniu do poszczegolnych kategorii, nie pozwalaja jednoznacznie
odczyta¢ kwot zrealizowanych przychodéw/kosztéw z tytutu instrumentow
finansowych i przychodéw/kosztéw z wyceny bilansowej (majacych cha-
rakter ,wirtualny”). Na potrzeby przeprowadzanej analizy podjeto probe
zestawienia przychodéw/kosztéw dotyczacych instrumentéw finansowych,
ale ze wzgledu na duze rozbieznosci w sposobie prezentowania ich przez
poszczegdlne spotki zaniechano tworzenia takiego zestawienia. Wydaje
si¢ jednak, ze dla interesariuszy sprawozdania finansowego mozliwos¢ wy-
czytania tego typu informacji jest istotna. Pod tym wzgledem zauwazono
najwigksze rozbieznosci, jesli chodzi o zakres i jako$¢ prezentowanych in-
formacji sprawozdawczych.

Z posiadaniem instrumentéw finansowych wiaze sie problem ryzyka.
Konieczno$¢ ujawniania informacji o ryzyku jest niepodwazalna, trudnos¢
jednak polega na sposobie prezentacji tych informacji (opis stowny, liczbowy,
warto$ciowy) [Mucko 2014, s. 236]. W odniesieniu do instrumentdw finan-
sowych MSSF 7 [par. 36-42] wskazuje na konieczno$¢ ujawniania poziomu
narazenia na ryzyko kredytowe, ptynnosci oraz rynkowe (w tym na ryzyko
stopy procentowej, walutowe oraz inne ryzyko cenowe). Oddzielnie dla kaz-
dego rodzaju ryzyka MSSF 7 podaje zakres informacji, do ujawnienia ktérych
zobowigzane sg podmioty. O zakresie obowigzkowych ujawnien odno$nie do
ryzyka pisze m.in. P. Czajor [2013, s. 290-292].

Analizujac roczne sprawozdania finansowe spotek, mozna stwierdzic, ze
niemal wszystkie (wyjatkiem jest Aramus) wskazuja typy ryzyka zwigzane
z posiadanymi instrumentami finansowymi, a w ramach kazdego z nich
ujawniajg informacje na temat poziomu narazenia na nie i stosowanych
narzedzi zarzadzania ryzykiem. Pod tym wzgledem wystepuja jednak roz-
bieznos$ci w analizowanych spoétkach. Niektore spotki bardzo szczegétowo
prezentuja wyniki analiz wrazliwosci na ryzyko, szczegétowo wskazujac
sposob obliczenia stopnia narazenia na ryzyko, narzedzia stosowane do
ochrony (np. spolki: Azoty, Benefit System, Gino Rossi, Kopex, Rafako).
Inne z kolei bardzo syntetycznie (krdtki opis) prezentujg informacje o za-
rzadzaniu ryzykiem; do takich spoélek nalezg m.in.: Alta, Arcus, Wawel.
Z dokonanego przegladu sprawozdan finansowych i w tym obszarze mozna
zauwazy¢ duzg rozbiezno$¢, jesli chodzi o zakres, ale takze i jakos¢ ujaw-
nianych informacji o narazeniu sp6tki na ryzyko dotyczace instrumentow
finansowych. Ostatecznie nie utatwia to czytania i analizowania sprawozdan
finansowych spofek.
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3. Informacje o wycenie w wartosci godziwej

Rachunkowo$¢ instrumentéw finansowych w szczegdlny sposdb wigze sie

z zastosowaniem warto$ci godziwej. Zgodnie z MSSF 13, minimalny zakres

ujawnianych informacji o wartosci godziwej powinien obejmowac prze-

de wszystkim wskazanie wartosci godziwej wyznaczonej na koniec okresu

sprawozdawczego dla danego skladnika aktywow czy zobowigzan. Ponadto

jednostka powinna wskaza¢ poziom w hierarchii wartosci godziwej, jaki od-

powiada wycenianemu skladnikowi. MSSF 13 charakteryzuje trzy poziomy

wyznaczania wartosci godziwej [MSSF 13, par. 76-90], a mianowicie:

- poziom 1 - ceny rynkowe identycznych aktywow i zobowigzan,

- poziom 2 - wartosci wyznaczone poprzez techniki wyceny, dla ktérych
dane wejsciowe s3 obserwowalne (bezposrednio badz posrednio),

- poziom 3 - warto$ci wyznaczone poprzez techniki wyceny, dla ktérych
dane wejsciowe nie sg obserwowalne.

Niemal wszystkie analizowane spdtki wyceniajgce instrumenty finansowe
w wartosci godziwej, w opisie zasad rachunkowosci zamiescily jej charakte-
rystyke, opisaly trzy mozliwe poziomy jej wyznaczania (zgodnie z powyzsza
charakterystyka). Jedynie w wypadku spo6tki Azoty zauwazono brak takich in-
formacji. Ponadto spolki (z wyjatkiem Azoty) prezentuja posiadane kategorie
instrumentéw finansowych z uwzglednieniem poziomu w hierarchii wartosci
godziwej (taki obowigzek wynika z MSSF 7). Zadna z analizowanych spétek
nie posiada instrumentéw finansowych wycenianych zgodnie z poziomem 3.
Generalnie spotki wykazuja aktywa i zobowiazania finansowe, ktérych war-
toscig godziwg jest cena rynkowa (poziom 1). Takie instrumenty prezentuja
spolki: Alta, Kopex, Orange Polska, Orlen, Qumak, Rafako. Instrumenty
finansowe, ktorych wycene zakwalifikowano do poziomu 2, wykazuja z kolei
spotki: Atende, Gino Rossi, Kopex, Orange Polska i Wojas.

Dla jakosci informacji dotyczacych wartosci godziwej istotne znaczenie ma
takze wskazanie techniki oraz Zrédet danych, ktére jednostka wykorzystuje dla
potrzeb wyceny. Wypelniajac obowigzek wskazania przyjetych zalozen w za-
kresie zastosowanej techniki szacowania wartosci godziwej, spotki najczesciej
podaja formule: ,warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych, dla ktérych
nie istnieje aktywny rynek, wycenia sie, wykorzystujac odpowiednie techniki
wyceny, a przy wyborze metod wyceny spoiki kierujg si¢ profesjonalnym osa-
dem”. Spoiki generalnie nie ujawniajg metod, ktorymi postuguja si¢, dokonujac
wyznaczania wartosci godziwej z poziomu 2. Wyjatek stanowig spotki Alta
i Lotos, ktore w notach objasniajacych prezentujg zasady kwalifikowania do
danego poziomu oraz metody wyznaczania wartosci godziwej.
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4. Dokumentacja rachunkowosci zabezpieczen

Tylko cztery sposréd analizowanych spotek (Kopex, Lotos, Orange Polska,
Orlen) wskazujg na stosowanie rachunkowosci zabezpieczen. Wymaga ona
prowadzenia szczegdtowej dokumentacji i specyficznych ujawnien w spra-
wozdaniu finansowym. W ramach rachunkowosci zabezpieczen spotki moga
wykorzystywac jedna z trzech strategii zabezpieczajacych, scharakteryzowa-
nych w MSR 39 [par. 86], z kolei MSSF 7 [par. 22-24] podaje obowigzkowy
zakres informacji, ktére powinny by¢ ujawnione w sprawozdaniu finansowym.

Spolki stosujace rachunkowos$é zabezpieczen wykorzystujg przede
wszystkim zabezpieczanie przeplywéw pienigznych (Orange Polska wyko-
rzystuje takze strategie zabezpieczania wartosci godziwej). Oprocz opisu
zasad rachunkowosci zabezpieczen spolki: Kopex, Orange Polska i Orlen
ujawniaja pelne informacje w zakresie wynikajacym z MSSF 7. Z kolei Lotos
pomimo podanej informacji o stosowaniu rachunkowosci zabezpieczen
w zakresie przeplywow pienieznych nie prezentuje wymaganych informa-
cji dotyczacych stosowanej strategii. Ogdlnie, cho¢ odnosi sie to tylko do
trzech spotek, prezentowane informacje o zasadach i skutkach stosowanych
strategii zabezpieczajacych sa pelne i odpowiadaja wymogom wynikajacym
z regulacji MSSE.

Zakonczenie

Przeprowadzony przeglad i analiza sprawozdan finansowych wybranych sp6-
tek notowanych na GPW w Warszawie pozwolily sformulowa¢ nastepujace
wnioski:

- spolki klasyfikujg instrumenty finansowe zgodnie z regulacjami MSR 39
(tylko jedna spolka stosuje w tym zakresie regulacje MSSF 9),

- brak jednorodnego sposobu prezentacji informacji: o kategoriach akty-
wow i pasywow finansowych, o skutkach ich wyceny bilansowej, a takze
informacji na temat poziomu wrazliwosci na ryzyko zakléca mozliwo$¢
szczegdlowej analizy danych, wskazuje takze na brak poréwnywalnosci
danych sprawozdawczych,

- jednoznaczne wykazywanie w ramach instrumentéw finansowych $rod-
kow pienieznych oraz naleznosci i zobowigzan handlowych utatwiloby
odbiorcy sprawozdania analize pozostalych instrumentéw finansowych,
dla ktérych obowiazujg specyficzne zasady wyceny bilansowej, skutkujace
czesto wykazywaniem ,wirtualnego” wyniku,
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- sposrod posiadanych przez spétki instrumentéw finansowych podle-
gajacych wycenie w wartosci godziwej wiekszos¢ przypisana zostala do
2. poziomu w hierarchii warto$ci godziwej, ktéry wymaga zastosowania
odpowiednich technik i metod pomiaru; tylko niewielka cze$¢ spotek
wskazuje zastosowane przez siebie metody okreslania wartosci godziwej,
- ujawnione przez trzy spotki informacje dotyczace stosowanej rachun-
kowosci zabezpieczen sa czytelne i odpowiadaja wymogom formalnym.
Konkludujac, mozna stwierdzi¢, ze ze wzgledu na istniejace rozbieznosci
w prezentowaniu informacji o instrumentach finansowych zakldcajace rea-
lizacje zasady porownywalnosci danych, autor widzi potrzebe wypracowania
jednolitych zasad, a przede wszystkim jednolitego zakresu ujawniania infor-
macji sprawozdawczych. Problem ten dotyczy nie tylko analizowanej grupy
transakcji, ale tak naprawde wszystkich grup bilansowych.
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