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ZASADY SPRAWOZDAWANIA

O ZLOZONYCH INSTRUMENTACH
FINANSOWYCH U EMITENTA
WEDLUG MSSF - GEOS W DYSKUSJI

Streszczenie: Celem artykulu jest krytyka zasad sprawozdawania o zlozonych
instrumentach finansowych u emitenta przedstawiona w postaci podstawowych
problemoéw sprawozdawczych zwigzanych z przyjeta koncepcja sprawozdawania,
a takze wydzielaniem instrumentu kapitalowego oraz zobowigzania finansowe-
go. Metoda badawczg jest krytyczna analiza regulacji MSSF dotyczacych ztozonych
instrumentéw finansowych. W artykule dokonano podsumowania obowigzujacych
zasad ujmowania zlozonych instrumentdéw finansowych u emitenta wedlug regu-
lacji MSSF w przypadku, gdy istnieje koniecznos¢ rozdzielenia instrumentu kapi-
talowego oraz zobowigzania finansowego. Dokonano takze krytycznej oceny obo-
wigzujacych regulacji, w tym w szczegdlnoséci poruszono kwestie metody rozdziatu
instrumentu zlozonego na instrument kapitalowy oraz zobowigzanie finansowe
i wynikajacych z tego konsekwencji, a takze kwestie ujmowania opcji zamiany na
akcje emitenta w kapitatach wlasnych.

Slowa kluczowe: zlozone instrumenty finansowe, rachunkowos¢, sprawozdaw-
czo$¢.

Klasyfikacja JEL: M.
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PRINCIPLES OF REPORTING ON COMPLEX FINANCIAL
INSTRUMENTS IN THE ISSUER ACCORDING TO IFRS -
THE VOICE IN THE DISCUSSION

Abstract: This article summarizes the principles for recognizing complex financial
instruments in an issuer, where there is a need to separate the equity instrument
and financial liability. There was also a critical assessment of IFRS, concerning
complex financial instruments.

The aim of the article is to criticize the reporting of complex financial in-
struments in the issuer. The research method is a critical analysis of the regula-
tion of IFRS.

Keywords: complex financial instruments, accounting, financial reporting.

Wstep

Zlozone instrumenty finansowe, w tym w szczegoélnosci wbudowane in-
strumenty pochodne, od dawna stanowig problem ewidencyjny i spra-
wozdawczy, co uzewnetrznilo si¢ serig skandali finansowych zwigzanych
z blednym ujmowaniem lub nieujmowaniem instrumentéw ztozonych i po-
zabilansowych. Wprowadzenie szczegétowych zasad rachunkowosci m.in.
w sprawie zlozonych instrumentéw finansowych czesciowo zredukowato
zapotrzebowanie na produkty strukturalne. Obecne problemy, zdaniem
autorki, dotycza szczegdtowych zasad sprawozdawania o zlozonych in-
strumentach finansowych, ktére stanowig zasadniczy przedmiot rozwazan.
Autorka podejmuje krytyke zasad sprawozdawania o ztozonych instrumen-
tach finansowych u emitenta, w szczegolnosci rozwazania beda dotyczy¢
wygenerowanej pozycji kapitaty wlasne przy rozdzielaniu instrumentu zto-
zonego, ktora, zdaniem autorki, nie jest konsekwentna w przyjetym modelu
sprawozdawczym. Watpliwosci metodyczne budzi tez sposob jej ustalania.
Metodg badawczg jest krytyczna analiza regulacji MSSE

1. Pojecie zlozonych instrumentéw finansowych

Ztozony (hybrydowy) instrument finansowy jest okreslany jako ,,sznur uwi-
ty z wielu nitek’, ktéry czesto, dla potrzeb sprawozdawczych, podlega roz-
dzieleniu (Dratwinska-Kania, 2011a, s. 8-20). Ztozony instrument finanso-
wy to lgczny instrument skladajacy si¢ przynajmniej z umowy zasadniczej,



Zasady sprawozdawania o ztozonych instrumentach finansowych u emitenta 75

niebedacej instrumentem pochodnym, oraz wbudowanego instrumentu
pochodnego (Smithson, Smith i Wilford, 2000). Wbudowany instrument
pochodny jest komponentem hybrydowego kontraktu, ktéry zawiera réw-
niez niebedacy instrumentem pochodnym umowe zasadniczg, powoduja-
cym, ze niektore z przeptywow pienieznych wynikajacych z instrumentu
facznego zmieniajg si¢ w sposéb podobny do takich, ktére wynikatyby z sa-
modzielnie wystepujacego instrumentu pochodnego. Wbudowany instru-
ment pochodny sprawia, ze czes¢ lub catos¢ przeptywow pienieznych, ktore

w innym przypadku bylyby wymagane zgodnie z umowa, jest modyfiko-

wana w zwigzku z okreslong stopa procentows, ceng instrumentu finan-

sowego, ceng towaru, kursem walutowym, indeksem cen lub stép, ratin-
giem kredytowy lub inng zmienng, pod warunkiem, ze zmienna niebedaca
zmienng finansowy nie jest specyficzna dla zadnej ze stron umowy (MSSF

9,2011, par. 4.3.1).

Zlozone instrumenty finansowe bedace przedmiotem dalszych rozwa-
zan to te z hybrydowych instrumentéw finansowych, w przypadku ktérych
istnieje koniecznos$¢ rozdzielenia instrumentu wbudowanego od umowy
zasadniczej i odrgbnego sprawozdawania o obu elementach. Jest to zawe-
zenie definicji ztozonego instrumentu finansowego, ze wzgledu na przed-
miot dalszych rozwazan. Wbudowany instrument pochodny oddziela si¢
od umowy zasadniczej, ujmuje jako instrument pochodny i wycenia tylko
wowczas, gdy spelnione s3 nastepujace warunki (Czajor, 2010, s. 145; Dmi-
truk, 2003, s. 72):

- cechy ekonomiczne i ryzyko wbudowanego instrumentu pochodnego
nie sg $ciSle powigzane z cechami ekonomicznymi i ryzykiem umo-
wy zasadniczej,

- cala umowa nie jest wyceniana w wartosci godziwej i jej zmiany nie sa
wyceniane w rachunku zyskow i strat,

- samodzielny instrument o takich samych cechach jak wbudowany in-
strument pochodny spetniatby definicje instrumentu pochodnego.
Jezeli wbudowany instrument nie spelnia tych uwarunkowan, nie od-

dziela si¢ instrumentu wbudowanego od umowy zasadniczej. Przykltadem
instrumentéw niepodlegajacych wydzieleniu z umowy zasadniczej sa na-
leznosci i zobowigzania wyrazone w walucie obcej, kredyt lub obligacje,
ktére sa oprocentowane zmienng stopa procentowa. Podstawowym przy-
padkiem ztozonego instrumentu finansowego, ktéry podlega rozdzieleniu,
jest obligacja zamienna na akcje u emitenta.
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2. Regulacje MSSF w sprawie ujmowania zlozonych
instrumentéw finansowych u emitenta

W momencie poczatkowego ujecia bilansowa warto$¢ ztozonego instru-

mentu finansowego jest przypisywana do skladnika kapitalowego i zobo-

wigzaniowego, instrument kapitalowy przyjmuje wartos¢ koncowej (re-
zydualnej) kwoty pozostajacej po odjeciu od wartosci godziwej calego
instrumentu odrebnie ustalonej wartosci skladnika zobowigzaniowego.

Wartos¢ jakiejkolwiek cechy pochodnej (np. opcji kupna), wbudowanej

w zloZony instrument finansowy (np. opcja zamiany na udzialy), jest wia-

czana do skfadnika zobowigzaniowego.

Mozna wskaza¢ nastgpujacy schemat postepowania rozdzielajacego in-
strumenty wbudowane:

1. Jednostka jest zobowigzana stwierdzi¢, czy instrument zawiera jeden lub
wigcej wbudowanych instrumentéw pochodnych.

2. Jednostka ustala, czy kazdy z wbudowanych instrumentéw pochodnych
jest instrumentem podlegajacym wydzieleniu czy tez instrumentem,
ktérego nie wolno wydziela¢ z umowy zasadniczej.

3. W przypadku instrumentu pochodnego, ktdry nalezy wydzieli¢, jednostka
ustala jego warto$¢ godziwg na dzien jego poczatkowego ujecia i pdzniej.
Istnieja nastepujace (styl) regulacje w sprawie formalnego ujecia zlozo-

nego instrumentu finansowego bedacego zrédlem finansowania majatku,

z ktorego nalezy wyodrebnic i osobno uja¢ w ksiegach rachunkowych wbu-

dowany instrument pochodny (MSSE 2011, par. 28-32; MSR 32; Dratwin-

ska-Kania, 2016, s. 133-134; Frendzel, 2010, s. 149-164):

1. Emitent zlozonego instrumentu finansowego wydziela czes$¢ zobowigza-
niowa (obowigzek platnosci odsetkowych i sptata nominatu) i kapitato-
wa instrumentu (np. opcja zamiany na akcje). Czes¢ kapitatowa powstaje
wowczas, gdy kontrakt bedzie rozliczony w drodze wydania okreslonej
liczby wlasnych instrumentéw kapitalowych za ustalong z goéry kwote
srodkéw pienieznych.

2. Ustala sie warto$¢ bilansowa zobowiazania finansowego w drodze wy-
ceny podobnego zobowigzania, z ktérym nie jest zwigzany skladnik ka-
pitalowy — warto$¢ biezaca strumienia przyszlych przeplywéw pieniez-
nych zdyskontowanych stopa rynkowa dla podobnych instrumentow,
bez wbudowanego instrumentu kapitalowego.

3. Ustala si¢ warto$¢ instrumentu kapitalowego - réznica miedzy wartos-
cig zlozonego instrumentu jako calosci a wartoscig godziwa zobowigza-
nia finansowego.
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4. W momencie poczatkowego ujecia zlozonego instrumentu pochodnego
suma warto$ci bilansowych skladnikéow zobowigzaniowego i kapitato-
wego jest zawsze rdwna wartosci godziwej, jaka mozna przypisac cate-
mu zlozonemu instrumentowi finansowemu.

5. Klasyfikacja rozdzielonego instrumentu finansowego (czgé$¢ kapitalowa
i cze$¢ zobowigzaniowa) pozostaje taka sama przez okres trwania umo-
wy, bez wzgledu na zmiane prawdopodobienstwa realizacji opcji.

6. W terminie zamiany instrumentu przypadajacym w dniu wygasniecia
kontraktu jednostka wylacza z bilansu sktadnik zobowigzaniowy i uj-
muje go w kapitale wlasnym - nie powstajg zyski ani straty.

7. Regulacje w sprawie wyceny na dzien bilansowy wymagaja, aby przed-
stawi¢ warto$¢ zobowigzania finansowego wedlug metody skorygowanej
ceny nabycia, a wigc konieczna bedzie korekta o odsetki liczone wedtug
efektywnej stopy procentowej (tzw. odsetki efektywne).

8. W przypadku zakonczenia kontraktu przed dniem wygasniecia w dro-
dze przedterminowego wykupienia lub odkupienia z zachowaniem pier-
wotnego przywileju zamiany — kwota zaplaty i koszty transakcyjne roz-
dziela si¢ miedzy cze$¢ zobowigzaniowy i kapitalowa (z zachowaniem
kryterium pierwotnej alokacji przychodéw). Ponadto zyski i straty do-
tyczace czesci zobowigzaniowej ujmuje si¢ w rachunku zyskow i strat,
natomiast czesci kapitatowej — w kapitale wtasnym.

9. W przypadku realizacji prawa pochodnego, na przyklad zamiany na
akcje emitenta, nalezy ponownie okresli¢ warto$¢ zobowiazania finan-
sowego czesci kapitalowej ztozonego instrumentu oraz dokona¢ odpo-
wiedniej korekty wartosci (Dratwinska-Kania, 2013, s. 54-57; Dratwin-
ska-Kania, 2011Db, s. 87-95).

3. Problemy sprawozdawania o zlozonych instrumentach
finansowych - glos w dyskusji

W zakresie informowania o konsekwencjach sprawozdawczych instrumen-
tow zlozonych mamy dos¢ szczegétowe regulacje MSSF 32 i 39, ktdre jednak
moga budzi¢ watpliwosci metodyczne. Okazuje sig, ze identyfikuje sie i wy-
kazuje w sprawozdaniu finansowym réznie okreslane korzysci ekonomiczne.
Jezeli na przyklad jednostka emituje obligacje zamienng na akcje emitenta,
a wiec pozyskuje kapital z rynku taniej niz w przypadku emisji zwyklej ob-
ligacji, korzysci z tego tytulu (mniejszego oprocentowania) traktuje sie jako
opcje zamiany i wydziela z instrumentu podstawowego, prezentujac je w ka-
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pitale wlasnym. Jezeli kontrahent nie zrealizowal prawa do opcji, cato$¢ tych

korzysci ujeta jako opcja w kapitale wlasnym pozostaje — regulacje méwia,

ze mozemy odnies¢ je do innego kapitatu, czyli na przyktad zapasowego.

Zatem obok odsetek (zmniejszenia korzysci ujetego w umowie) jednostka

moze odnotowa¢ zwigkszenie korzysci ekonomicznych w postaci powsta-

nia kapitalu wlasnego, a wigc w skrajnych sytuacjach zwiekszenie w kapi-
tale moze by¢ nawet wieksze niz placone odsetki od pozyskanych z rynku
funduszy. Podsumowujac: (styl - powtoérzenia) sprawozdaje sie zwiekszenie
korzysci z tego tytulu, ze dzialalnos$¢ finansowana jest z obcych zrodet finan-
sowania w postaci zwiekszenia kapitatéw wlasnych (zamiast kosztéw finan-
sowania zadluzenia), natomiast jesli dzialalno$¢ finansowana jest z wlasnych
srodkdw, takiej dodatkowej korzysci nie ma. Jednoczesnie gdyby jednostka
na przykiad pozyskala zwykly kredyt na warunkach korzystniejszych niz
przecietnie na rynku albo pozyskala fundusze z innych bardziej korzystnych
dziatan w poréwnaniu do rynkowych, lub ulokowata fundusze w instru-
menty o korzystniejszych niz rynkowe warunkach, nie odnotowuje tej nad-
wyzki pozytkéw w stosunku do rynku, ale w wyniku finansowym ujmuje
zwigkszenie lub zmniejszenie tylko tych korzysci, ktére wynikaja z umowy.

Nie ulega watpliwosci, ze w przypadku rozlozenia ztozonych instrumentow

finansowych i powstania kapitalu wlasnego mamy do czynienia z innymi,

szczegdlnymi i korzystniejszymi dla jednostki zasadami sprawozdawczymi.

Aby zobrazowa¢ te zasady sprawozdawania, rozpatrzmy przypadek, gdy
jednostka posiada trzy kontrakty:

- kredyt uzyskany na warunkach korzystniejszych niz przecigtne rynkowe
dla danej grupy kredytobiorcow,

- wyemitowane obligacje zamienne na akcje wlasne emitenta,

- zaciagnieta pozyczke oprocentowang wyzszej niz przecigtna rynkowa
stopa procentowa dla danej grupy pozyczkobiorcow.

Autorka uwaza, ze mozna sformulowa¢ nastepujace modele sprawoz-
dawcze, w ktorych za przyklad postuza wyzej wskazane kontrakty (Dra-
twinska-Kania, 2018, s. 82-83):

1. Model nieuwzgledniajacy pozytkéw wynikajacych z warunkéw korzyst-
niejszych niz rynkowe ani obcigzen wynikajacych z warunkéw gorszych
niz rynkowe. W takim przypadku w ramach kapitaléw ujmujemy tyl-
ko kwoty wynikajace z umowy miedzy stronami, czyli prowizje, opro-
centowanie kredytow i pozyczek, oprocentowanie obligacji (takze to
wynikajace z zastosowania w wycenie skorygowanej ceny nabycia). Nie
wyodrebniamy tez z instrumentu ztozonego instrumentu kapitatowego,
wykazujac go pozabilansowo.
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2. Model uwzgledniajacy pozytki wynikajace z warunkow korzystniej-
szych niz rynkowe oraz obcigzenia wynikajace z warunkdw gorszych niz
rynkowe. W takim przypadku w ramach kapitatéw ujmujemy nie tylko
kwoty wynikajace z umowy miedzy stronami, czyli prowizje, oprocento-
wanie kredytow i pozyczek, oprocentowanie obligacji (takze to wynika-
jace z zastosowania w wycenie skorygowanej ceny nabycia). Ujmujemy
takze korzysci wynikajace z uzyskania kredytu na warunkach korzyst-
niejszych niz przecietne rynkowe, korzysci w postaci wyodrebnionej
opcji zamiany na akcje, ujete w kapitale wtasnym, zmniejszenie korzysci
z tytulu zaciagnigtej pozyczki oprocentowanej wyzszej niz przecietna
rynkowa stopa procentowa dla danej grupy pozyczkobiorcow.

3. Model czg$ciowo uwzgledniajacy pozytki wynikajace z warunkéw ko-
rzystniejszych niz rynkowe oraz czesciowo uwzgledniajacy obcigzenia
wynikajgce z warunkow gorszych niz rynkowe. W tej grupie moze wy-
stapi¢ duza réznorodno$¢ niekonsekwentnych modeli sprawozdawczych,
w tym takze ten, ktory uwzglednia pozytki wynikajace z uzyskania wa-
runkéw korzystniejszych niz rynkowe dla instrumentéw zlozonych
(wydzielona opcja zamiany na akcje ujeta w kapitalach wlasnych) oraz
nieuwzgledniajacy tych poréwnawczych warunkéw w pozostalych przy-
padkach.

Wskazane trzy modele sprawozdawcze réznig sie trescig ekonomiczng
wykazywanych korzyéci wynikajacych z uméw. Jednostka mogtaby infor-
mowac o swoich dokonaniach kontraktowych, a uzytkownik sprawozdania
finansowego moze sobie to we wlasnym zakresie poréwnac ze srednimi wa-
runkami na rynku. W drugim przypadku jednostka moglaby informowac
o dokonaniach od razu liczonych w poréwnaniu do przecietnych na rynku
(wystapilyby problemy metodyczne, m.in. przyjecia wlasciwej bazy poréw-
nawczej dla poszczegdlnych przedsigbiorstw). Nie ulega watpliwosci, ze
najstabszy metodycznie oraz niekonsekwentny jest model trzeci, w ktérym
jednostka ma obowiazek informowania tylko o dodatkowych pozytkach
(poza umownymi) wylacznie w odniesieniu do instrumentéw zlozonych,
takich jak np. obligacja zamienna na akcje. Autorka uwaza, ze lepszym roz-
wigzaniem byloby przyjecie ktorego$ z modeli konsekwentnych metodycz-
nie, opisanych w punkcie 1 lub 2.

W zakresie sprawozdawania o zloZonych instrumentach finansowych
na uwage zasluguje takze kwestia metodyczna rozdzielenia instrumentu
zlozonego na instrument kapitalowy oraz zobowigzanie finansowe. MSSF
nakazujg w pierwszej kolejnosci ustalenie czesci zobowigzaniowej, za$ war-
to$¢ instrumentu kapitalowego ustala si¢ jako roznice miedzy wartoscia
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instrumentu jako calosci a wartoscig czesci zobowigzaniowej. Regulacje
prawne nie przewiduja mozliwosci zmiany kolejnosci i wyceny najpierw in-
strumentu kapitalowego, a potem czesci zobowigzaniowej. Nie podaja tez
zasadniczo zadnej syntaktycznej metody ustalania czedci kapitalowej, takiej,
ktora pozwolitaby na rozumienie jej istoty. Stwierdza sie¢ tylko, ze stanowi
ona cze$¢ rezydualng. Nalezy zaznaczy¢, ze ta niezmienna kolejno$¢ przy
rozdzielaniu instrumentu zlozonego moze budzi¢ watpliwosci w przypad-
ku, gdy nie ma na rynku podobnego instrumentu bez opcji zamiany na
akcje emitenta, ktory postuzytby do wyceny poréwnawczej. Szacunki cze-
$ci zobowigzaniowej instrumentu zfozonego moga nie by¢ trafione, a od
ich wysokosci zaleza dalsze konsekwencje sprawozdawcze. Nalezy do nich
przede wszystkim warto$¢ instrumentu kapitalowego. MSR 32 stanowia
takze, ze zaklasyfikowanie instrumentu finansowego jako zobowigzania
finansowego lub instrumentu kapitalowego rozstrzyga o ujeciu odsetek,
dywidend, zyskow i strat zwigzanych z instrumentem, jako przychodow
lub kosztéw w wyniku. Zatem wyplate dywidendy z udzialéw zaliczonych
w catosci do zobowiazan ujmuje si¢ jako koszty, tak jak odsetki od obliga-
cji. Podobnie zyski i straty zwigzane z umorzeniem lub refinansowaniem
zobowigzania finansowego odnosi si¢ do wyniku finansowego, podczas gdy
umorzenie lub refinansowanie instrumentéw kapitalowych ujmuje sie jako
zmiany w kapitale wlasnym. Ponadto koszty transakcji zwigzane z emisja
ztozonych instrumentdw finansowych przypisuje sie do czesci zobowigza-
niowej oraz kapitalowej, proporcjonalnie do alokacji wplywéw (MSR 32,
par. 36 i 38). Fakty te przesadzaja o duzym znaczeniu metodyki podzialu
zlozonego instrumentu finansowego na instrument kapitalowy oraz zobo-
wigzanie finansowe. Przy takich uwarunkowaniach powinno si¢ dazy¢ do
mozliwie najlepszego sposobu oddania warto$ci godziwej kontraktu, w tym
celu lepiej sprawdzalby sie model naprzemienny w kolejnosci rozdzielania
instrumentu zlozonego polegajacy na tym, ze w pierwszej kolejnosci ustala
sie warto$¢ zobowigzania finansowego lub instrumentu kapitalowego, w za-
leznosci od zdolnosci jednostki do odzwierciedlenia wiarygodnej wartosci
instrumentu finansowego. Zasady rozdzielania i wyceny instrumentu kapi-
talowego budza watpliwosci takze dlatego, Ze w sprawozdaniach finanso-
wych nie ujmuje si¢ zmian wartosci instrumentéw kapitatowych. W ogdle
nie ma w MSSF wymogu wyceny w warto$ci godziwej w odniesieniu do in-
strumentu kapitalowego, stad wartos¢ poczatkowa tego elementu moze nie
stanowi¢ wartosci godziwej. Ponadto klasyfikacja zobowigzania finansowe-
go oraz skladnika kapitalowego instrumentu zamiennego nie jest poddawa-
na weryfikacji w zwigzku ze zmiang prawdopodobienstwa opcji zamiany,
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a wiec dokonany w poczatkowym ujeciu podzial rozdzielajacy instrument
zlozony jest staly przez caly okres trwania instrumentu.

Autorka uwaza, ze zmienna kolejno$¢ wyceny rozdzielanego ztozonego
instrumentu finansowego nie jest kwestia dowolna. Istniejg okolicznosci,
w ktérych wskazane jest wydzielenie w pierwszej kolejnoéci zobowigzania
finansowego. Przemawia za tym argument, ze zgodnie z MSR 32 wartos¢
jakiejkolwiek cechy o charakterze instrumentu pochodnego wbudowanego
musi by¢ wlaczona do elementu zlozonego. Zatem te dodatkowe elementy
muszg zosta¢ przypisane albo do elementu zobowigzaniowego, albo do in-
strumentu kapitalowego. Kolejno$¢ rozdzielania ma zatem znaczenie. Usta-
lajac w pierwszej kolejnosci wartos¢ zobowiazania, ujmuje sie te elementy
na przyktad w przeptywach pieni¢znych (pfatnosci odsetek, sptata wartosci
nominalnej), a wigc przypisuje sie je do czesci zobowiazaniowej, co wy-
daje si¢ dzialaniem slusznym. W takich okoliczno$ciach istnieje wskaza-
nie ku temu, by w pierwszej kolejnosci ustala¢ wartos¢ godziwa elementu
zobowigzaniowego. Jednak w przypadku uwzgledniania tych dodatkowych
elementdw moze si¢ okaza¢, ze ryzyko zwigzane z wyceng zobowigzania
finansowego rosnie, za$ szacunki dokonane w imie okreslania wartosci go-
dziwej traca na wiarygodnosci.

Zakonczenie

Problem wiarygodnej wyceny jest istotnym zagadnieniem, zwlaszcza dla
instrumentéw finansowych, dla ktérych nie istnieje aktywny rynek. Wy-
cena takich instrumentéw odbywa si¢ wtedy na podstawie uproszczonych
szacunkow. Dotyczy to zaréwno szacowania wartosci godziwej na pod-
stawie wybranego modelu, jak i szacowania skorygowanej ceny nabycia,
w przypadku ktorej konieczne sg zalozenia o przewidywanych przeptywach
pieni¢znych, stopie dyskontowej czy ryzyku kontrahenta. W badaniach
uwzgledniono problem zlozonych instrumentéw finansowych (z wbudo-
wanym elementem pochodnym) u emitenta. Z punktu widzenia rachun-
kowosci jest to specyficzna grupa instrumentow, zwlaszcza gdy istnieje
konieczno$¢ rozdzielenia instrumentu podstawowego i pochodnego, a co
za tym idzie, osobnego ujecia obu czesci w ksiegach rachunkowych i rocz-
nym sprawozdaniu finansowym. Rozdzielenie instrumentu podstawowego
od wbudowanego dla potrzeb rachunkowosci skutkuje odrgebnymi zasa-
dami sprawozdawania o tych instrumentach, w poréwnaniu do sytuacji,
w ktorej instrument podstawowy i wbudowany nie s rozdzielane. Emitent
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rozdzielanego, ztozonego instrumentu finansowego, np. obligacji zamien-
nych na akcje emitenta, moze odnotowac zwigkszenie korzysci ekonomicz-
nych w postaci powstania kapitalu wlasnego z tytulu wbudowanej opcji
zamiany na akcje. Zdaniem autorki, regulacje takie sa niekonsekwentne,
poniewaz sprawozdajemy zwiekszenie korzysci z tego tytulu, ze finansuje-
my dzialalno$¢ z obcych zrédel finansowania w postaci zwigkszenia kapi-
taléw wlasnych, za$ gdyby$my finansowali dziatalno$¢ z wlasnych srodkow,
nie mielibysSmy takiej dodatkowej korzysci. Autorka uwaza, ze powinien
zostac przyjety konsekwentny model w tym zakresie, na przykfad taki, kto-
ry nie uwzglednia pozytkéw wynikajacych z warunkéw korzystniejszych
niz rynkowe ani obcigzen wynikajacych z warunkéw gorszych niz rynkowe.
W artykule podjeto réwniez problem procedury rozdzielenia instrumentu
zlozonego na zobowigzanie finansowe i instrument kapitatowy, ktéra moze
nie odzwierciedla¢ wiarygodnej wartosci instrumentu finansowego.
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