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Kryzys kredytowy i zwigzane z tym
zawirowania na rynku: praktyczne implikacje
dla sporzgdzajgcych sprawozdania finansowe

Na rynku nadal panujg trudne warunki. W sektorze ustug finansowych wcigz
obserwujemy spisywanie i odpisy aktualizujgce w odniesieniu do znacznych wartosci.
Rynki sg niepewne, a banki centralne zwiekszajg ptynno$é na rynkach papieréw
dtuznych. Ale te warunki i ich konsekwencje tgcznie z niemal bezprecedensowym
brakiem zaufania, ktory byt i nadal jest widoczny na rynkach miedzybankowych, majg
wplyw wykraczajgcy poza sektor bankowy i finansowy. Szef globalnych usfug doradztwa
ksieggowego w PricewaterhouseCoopers, Richard Keys, wyjasnia sytuacje.

Warunki rynkowe sg natychmiast odczuwane przez osoby wyceniajace instrumenty finansowe

w wartosci godziwej. Niektdre grupy zaatakowaty nawet samg koncepcje wartosci godziwej,
twierdzac, ze utrudnia ona rozwigzanie probleméw. Wartos¢ godziwa nie jest idealnym miernikiem,
ale wiekszos¢ os6b zgadza sie, ze jest bardziej rzetelng miarg instrumentow finansowych niz koszt
historyczny. Wigkszej uwagi wymaga sposéb stosowania wartosci godziwej na rynkach, ktore
utracity ptynnos¢, oraz to, jak i kiedy nalezy stosowa¢ modele dla jej ustalenia.

Wszelkie wyceny pozyciji bilansowych sg najbardziej miarodajne na dzieh bilansowy. Informacje na
temat wartosci godziwej okreslajg warto$¢ wytgcznie na moment jej pomiaru. Cho¢ jest to
prawdopodobnie najlepszy dostepny wskaznik, jego odpowiednio$¢ bedzie réwniez zalezata -
migdzy innymi - od zmiennos$ci rynkow i od tego, czy wycenianymi instrumentami prowadzi sig
obrot na aktywnym rynku, czy sg przetrzymywane przez dtuzszy okres. Daje on natomiast wazne
wskazania co do profilu ryzyka i narazenia na nie. Jednak aby w petni to zrozumiec i rozwazy¢
kwestie w kontekscie konkretnego przedsiebiorstwa, potrzebne sg dalsze i bardziej konkretne
ujawnienia. Wazne bedzie zbadanie, czy przyjecie MSSF 7 po raz pierwszy w 2007 r. ufatwito to
lepsze zrozumienie oraz kontekst, czy spowodowato po prostu ujawnienie kolejnego zestawu
informaciji, w ktérym trudno jest sig rozeznac.

Wszystkie spotki muszg wzig¢ pod uwage skutki niedawnego zamieszania gospodarczego dla
przedsigbiorstw. Rachunkowo$¢ nie powinna utrudnia¢ kierownictwu opracowania strategii
radzenia sobie z warunkami rynkowymi. Ale kierownictwo musi zaczg¢ mysle¢ o ujawnianiu danych
i informowaniu rynku o tym, jak zamierza sprostac ztej koniunkturze. Kierownictwo powinno
réwniez pomysle¢ o wplywie dekoniunktury na poszczegolne czesci swojego przedsiebiorstwa:
dane rynkowe wykorzystywane do testowania utraty wartosci, skutki Swiadczen pracowniczych,
efektywnos$c¢ zabezpieczen oraz inne kwestie zwigzane z instrumentami finansowymi. Niniejszy
dodatek omawia wszystkie te problemy i oferuje praktyczne wytyczne dotyczace dziatan, jakie
moze podjg¢ kierownictwo.

Wszyscy musimy bra¢ pod uwage kryzys kredytowy i zmienno$c¢ rynkéw. Nie mamy wyboru.

PRICEWATERHOUSE(COPERS
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Kryzys gospodarczy: RMSR poproszono o poprawienie wytycznych

Grupa G7 obejmujgca najbardziej uprzemysfowione kraje poprosita w zesztym miesigcu Rade o poprawienie wytycznych dotyczacych
jednostek wykazywanych pozabilansowo na czas kryzysu gospodarczego.

Ministrowie finansow Grupy G7 oraz Prezesi Bankéw Centralnych
ztozyli nastgpujgce oswiadczenie po zesziomiesiecznym spotkaniu
w Waszyngtonie: ,RMSR ... powinna zainicjowac¢ szybkie dziatanie
w celu ulepszenia standardéw rachunkowosci w kwestii ujawniania
danych dla jednostek wykazywanych pozabilansowo i poprawi¢
wytyczne dotyczgce rachunkowosci w wartosci godziwej,
szczegolnie przy wycenie instrumentoéw finansowych w okresach
kryzysowych”.

Bedziemy wspotpracowac z innymi
organizacjami, aby wyciggng¢ odpowiednie
wnioski z kryzysu

David Tweedie, Przewodniczagcy RMSR

Grupa namawiata rowniez RMSR oraz Komitet Bazylejski, IOSCO
i Wspolne Forum, aby ,skrécity harmonogramy prac, tak aby
zakonczy¢ prace do konca 2008 r.

Rada rozpoczeta analize wyceny w wartosci godziwej

w poszczegoblnych standardach. Zespot projektowy tworzy rowniez
nieformalng grupe doradcow ds. wyceny, ktérzy majg wniesé
praktyczne uwagi na temat wyceny w wartosci godziwej oraz
ogolnie - na temat kwestii wyceny.

Ponadto, w ramach odpowiedzi na zalecenia FSF (Forum
Stabilnosci Finansowej) RMSR organizuje grupe doradczg majaca
odnies¢ sie w szczegolnosci do kwestii wyceny instrumentow
finansowych na rynkach, ktore utracity ptynnosc¢.

W odpowiedzi na zalecenia FSF Rada przyspiesza projekty
dotyczgce zaprzestania ujmowania i konsolidacji. W wypadku
projektu konsolidacyjnego Rada wydaje projekt standardu bez

wczeshiejszego opublikowania materiatéw do dyskusji i proponuje
to samo w odniesieniu do projektu dotyczgcego zaprzestania
ujmowania. Jednak RMSR podkresla, ze 'cho¢ jest wyrazna
potrzeba szybkich postepdw w projektach, trzeba to zrownowazy¢,
utrzymujgc odpowiednig jakos¢ proceséw i konsultacje publiczne'.

Sir David Tweedie, prezes RMSR, tak powiedziat przedstawiajac
swoje wnioski FSF: 'Popieramy zalecenia przedstawione w raporcie
FSF i bedziemy pracowa¢ wraz z innymi dla zapewnienia
wiasciwego odniesienia sig¢ do wszelkich lekcji, jakie mozemy

z tego kryzysu wyciggnac'.

RMSR i pozostate organizacje multilateralne majg przedstawi¢
aktualizacje na kolejnym spotkaniu G7 w czerwcu. Forum
Stabilnos$ci Finansowej, ktore przedstawito raport dla G7 na temat
wptywu réznych czynnikow na niedawne perturbacje na rynkach
finansowych, zostato poproszone rowniez o sporzadzenie petnego
raportu kontrolnego jeszcze w tym roku.

Inne kwestie opisane w raporcie FSF i okreslone jako
'bezwzglednie priorytetowe, do wdrozenia w ciggu kolejnych 100
dni' przez G7, obejmuja:

* szybkie i rzetelne ujawnienie przez spotki narazenia na ryzyko,
odpisy i szacowana warto$¢ godziwa dla ztozonych i nieptynnych
instrumentdéw w nastepnych sprawozdaniach srodrocznych;

* wzmocniona pozycja kapitatowa i praktyki dotyczace zarzgdzania
ryzykiem, tacznie z rygorystycznym i nadzorowanym
testowaniem w warunkach krancowych;

* zmienione wytyczne dotyczace zarzgdzania ryzykiem ptynnosci
wydane przez Komitet Bazylejski do lipca 2008 r.; oraz

* zmieniony kodeks postepowania dla agencji ratingu
kredytowego od IOSCO.
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Poglady: czy RMSR moze zrobi¢ co$ wiecej?

Prezes Zespotu Zadaniowego ds. sprawozdawczosci przedsiebiorstw PricewaterhouseCoopers, Roger Marshall, rozmawia
z ,Aktualnosciami MSSF” o zaleceniu G7, aby RMSR poprawita swoje wytyczne dotyczace jednostek wykazywanych pozabilansowo
(patrz str. 2). Przedstawione ponizej poglady sg jego osobistymi pogladami.

Czy obawy G7, ze obecne wytyczne RMSR s3g nieadekwatne
w czasach kryzysu gospodarczego, majg uzasadnienie?

Obecny model rachunkowosci nie jest doskonaty. RMSR [w swoich
ostatnich materiatach do dyskusji: Instrumenty finansowe: Zastgpienie
MSR 39: Instrumenty finansowe: - ujmowanie i wycena] stara sie
wprowadzi¢ usprawnienia w zakresie instrumentéw finansowych,
zarowno w krotkim, jak i diugim okresie. Jej dtugoterminowy cel to
wycena wszystkiego w wartosci godziwej. Rzeczywiscie wartos¢
godziwa jest czesto najlepszym miernikiem - na przyktad

w przypadku instrumentéw pochodnych czy instrumentow
finansowych, ktdérymi obrét prowadzony jest na aktywnych rynkach.
Jednak nie wierze, ze Rada w petni odniosta sie do trudnosci
dotyczacych wyceny w wartosci godziwej wielu instrumentow
finansowych, ktorymi obrét jest prowadzony rzadko lub wcale.

Osoby sporzgdzajgce sprawozdania finansowe juz teraz majg
trudnosci z przypisaniem rzetelnych wartosci niektorym
instrumentom raz na kwartat, a co dopiero raz w miesigcu, i nie
wykorzystujg tych informacji do potrzeb decyzyjnych. Z uwagi na
zakres trudnosci praktycznych i koncepcyjnych, postrzegam
wycene wszystkiego w wartosci godziwej jako dalekg perspektywe.

Czesciowo obecne trudnosci wynikajg ze skomplikowania
aktualnego standardu, spowodowanego po czesci istotnymi
postanowieniami wprowadzonymi dla przeciwdziatania
naduzyciom. Mysle, ze Rada za bardzo koncentruje si¢ na
przeciwdziataniu naduzyciom. Istniejg obawy, ze te zasady réwniez
znieksztatcajg prezentacje. Zawsze trzeba dgzy¢ do rownowagi, ale
uwazam, ze obecny standard za bardzo jest obcigzony
postanowieniami dla przeciwdziatania naduzyciom.

Uzytkownicy sprawozdan finansowych skorzystaliby, jesli spotki
mogtyby dostarczy¢ analizy okreslajace, kiedy warto$¢ godziwa
instrumentu finansowego jest ,rzeczywista” (tzn. oparta na
obserwowanych na rynkach cenach) w poréwnaniu z zastosowaniem
modeli. US GAAP juz tego wymaga. Wierze réwniez, ze przydatoby
sig wiecej wytycznych dotyczacych wyceny instrumentow
finansowych w wartosci godziwej na ptytkich lub catkowicie
pozbawionych ptynnosci rynkach. Niektére osoby sporzadzajgce
sprawozdania finansowe majg obawy co do wyceny wedtug cen
likwidacyjnych aktywow, ktérych nie uwazajg za pogorszone i ktérych
nie chca sprzedac; mysle, ze te obawy sg uzasadnione.

Co RMSR moze zrobi¢, by odnies¢ sie do obaw G7/FSF?
Czy powinna sprobowaé zmienié rachunkowos$¢?

Jak wzmiankowatem powyzej, sg rzeczy, ktére Rada mogtaby zrobi¢
przedstawiajac wytyczne dotyczace wyceny nieptynnych instrumentow
i zwiekszajgc ilos¢ ujawnianych informaciji. Jednak ogdlinie rzecz biorgc
nie wierzg, aby zmiana standardéw rachunkowosci miata by¢
wiasciwym sposobem radzenia sobie z corocznymi problemami
gospodarczymi. RSMR pracuje na bazie diugotrwatych procesow i nie
moze reagowac szybko na nagte problemy. Co wigcej, wszystko, co
zostato uzgodnione, byfoby utrwalone w standardach rachunkowosci
na lata; w kolejnym roku wystgpitaby inna kwestia wymagajgca uwagi,
i skonczymy majac coraz wigcej wymogow dotyczacych ujawniania
informacii, ktére byly istotne w przesziosci.

Dotarlismy prawie do potmetka roku. Do czasu, gdy RMSR uda sie
wprowadzi¢ cokolwiek, bedzie za pézno, by przygotowac¢ osoby
sporzadzajgce sprawozdania finansowe i audytoréw, ktorzy
znalezliby sie pod duzg presjg. Nawet dodatkowe obowigzkowe
ujawnienia mogg by¢ ucigzliwe, co pokazat MSSF 7. W zwigzku

z tym Rada musi by¢ rozwazna we wprowadzaniu nowych
wymogow i musi unika¢ nagtych reakcji.

Patrzac w przysztos¢ zastanawiam sie, czy to nie organy nadzoru
nad papierami wartosciowymi sg najlepszymi instytucjami do
reagowania na tak krétkoterminowe problemy. Mogg wymagac
ujawniania informacji przez spoétki notowane na ich gietdach. Mozna
to robi¢ duzo szybciej od wprowadzania zmian do standardéw
sprawozdawczosci finansowej, a wymogi mozna duzo tatwiej
odwota¢, gdy przestajg by¢ potrzebne. IOSCO zarzgdzajgc wspolng
platforme ujawnien zapewnitaby poréwnywalno$¢ na skale $wiatowa.

Organy regulujgce obrét papierami
wartosciowymi najlepiej poradzg sobie

z krotkoterminowymi problemami. Mogg one
natozy¢ obowigzek ujawniania okreslonych
informacji przez spotki notowane na
podlegajgcych im gietdach. Mogg to zrobic
znacznie szybciej niz trwa wprowadzenie zmian
do standarddéw sprawozdawczosci finansowe;

i wymogi takie moga byc¢ fatwo zniesione, gdy
okaze sie, ze nie sg juz potrzebne.

Czy wiecej ujawnianych informacji pomoze uzytkownikom?

Wiecej informaciji ujawnianych na temat posiadanych instrumentow
finansowych i zakresu wyceny modelowej jest pomocne, ale gdzie
kierownictwo miaftoby ujawni¢ te informacje? Czy zawsze
najwfasciwszym miejscem jest sprawozdanie finansowe?
Sprawozdania finansowe juz sg tak skomplikowane, ze przestaty
stanowi¢ narzedzie komunikacji ze zwyktymi inwestorami. Czasem
mysle, ze bardziej odpowiednia jest witryna internetowa spofki.
Kierownictwo moze zapewni¢ udziatowcom ujawnienie
dodatkowych informaciji i moze je regularnie aktualizowaé zamiast
wigzac sie rocznym harmonogramem sprawozdawczym. Istnieje
mozliwos$¢ poswiadczania tych informaciji przez PwC; coraz
czesciej, moim zdaniem, takie wrazliwe informacje bedg
poswiadczane niezaleznie, zamiast tylko raz czy dwa razy w roku.

Mysle, ze obowigzkowe powinny by¢ ujawnienia minimalnych ilosci
informaciji w sprawozdaniach finansowych, ale nie sadze, aby
obowigzkowe ujawnianie szczegétowych informacji przyczyniato
sie do lepszego ich zrozumienia przez uzytkownikow.

Co moze uczyni¢ dobrze zarzgdzana spoétka, aby
zareagowac na to bez zmiany standardéw?

Wiele spotek juz przedstawia istotne dodatkowe informacije swoim
udziatowcom w celu odniesienia si¢ do konkretnych problemoéw. Te,
ktdre tak nie robia, nie powinny si¢ dziwic, ze ich koszty kapitafu rosna.

Kryzys kredytowy
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10 najwazniejszych kwestii dotyczgcych utraty wartosci

W ciggu ostatnich 12 miesiecy byliSmy swiadkami rosngcej zmiennosci na Swiatowych rynkach oraz oznak dekoniunktury.
Kierownictwo moze mie¢ do czynienia z istotnymi obcigzeniami z tytutu utraty wartosci w najblizszych miesigcach. Olivier Scherer,
Caroline Woodward i Dave Walters z zespotu ds. globalnych usiug doradztwa ksiegowego w PwC stworzyli liste 10 najbardziej
wymagajacych uwagi dziedzin. Zostaly uszeregowane wedtug waznosci, w odwrotnej kolejnosci, az po najwazniejszg wskazéwke.

10. Zacznij jak najszybciej testy pod katem utraty wartosci

Proces takiego testowania jest czasochfonny. Obejmuje ustalenie
wskaznikow utraty wartosci, ocene lub ponowng ocene
przeptywow pienigznych, ustalenie stép dyskonta, testowanie
racjonalno$ci zatozen i analizg poréwnawczg tych zaftozen na
rynku. Proces musi zaczgc¢ sie wczesnie - nie nalezy zostawia¢ go
na ostatnig chwile, poniewaz nikt nie lubi nieprzyjemnych
niespodzianek. Wartos¢ firmy nie musi by¢ sprawdzana pod katem
utraty wartosci na koniec roku mozna jg przetestowa¢ wczesnie;.
Ale jesli na dowolny dzien bilansowy wystgpi jaki$ wskaznik utraty
wartosci, nalezy zaktualizowaé oceneg.

9. Przestrzegaj wymogow dotyczacych koniecznych
ujawnien

MSR 36, Utrata wartosci aktywoéw, i MSR 1, Prezentacja
sprawozdan finansowych, nakfadajg wiele wymogoéw dotyczacych
ujawniania informacji. Organy nadzoru rynkowego na catym
Swiecie zauwazajg, ze niektore spotki nie przestrzegajg wszystkich
wymaganych ujawnien. Na przyktad, nalezy pamigta¢ o ujawnianiu
zatozen dotyczgcych stopy dyskontowej i dlugoterminowej stopy
wzrostu w modelu zdyskontowanych przeptywow pienigznych
zarowno dla wartosci uzytkowej, jak i wartosci godziwej
pomniejszonej o koszty sprzedazy, i opisa¢, na jakich kluczowych
zatozeniach opiera sig ich wyliczenie. Analiza wrazliwosci jest
jeszcze bardziej adekwatna, gdy rynki sg niestabilne. Nie ma
wytgczen dotyczgcych ujawniania informacji.

8. Alokacja wartosci firmy do wtasciwych osrodkéw
wypracowujgcych srodki pieniezne

Na dzien przejecia nabytg wartos¢ firmy przypisuje sie do
poszczegolnych osrodkéw wypracowujgcych srodki pienigzne albo
grup osrodkéw wypracowujgcych srodki pieniezne, ktdre zgodnie
z przewidywaniami odniosg korzy$ci z potgczenia jednostek
gospodarczych. Moze to obejmowac osrodki wypracowujgce
srodki pieniezne w jednostce nabywajgcej oraz w jednostce
nabytej. Trzeba wyobrazi¢ sobie, jak wartos¢ firmy bedzie
nastepnie testowana pod katem utraty wartosci przed zamknieciem
procesu alokacji.

7. Przyjrzyj sie przeptywom pienieznym walut obcych

Trzeba oszacowac przyszte przeptywy pieniezne w walucie,
w ktorej sg wypracowywane. Nalezy je zdyskontowaé
z zastosowaniem stopy dyskontowej wtasciwej dla tej waluty.

6. Porownaj z podobnymi

Upewnij sig, ze testowane przeptywy pieniezne sg spojne

z testowanymi aktywami. Trzeba mie¢ na uwadze spo6jnos¢, gdy
uwzglednia sie kapitat obrotowy w o$rodku wypracowujgcym
Srodki pienigzne lub gdy sig go nie uwzglednia. Nalezy tez

sprawdzi¢, czy przewidywane przeptywy pieniezne sg
wystarczajgce na inwestowanie w kapitat obrotowy, jesli
przewidywany jest wzrost dziatalnosci.

5. Poréwnaj wnioski z panujgcymi warunkami

Po zakonczeniu szczegotowych wyliczen, nalezy sprawdzi¢, czy
ostateczna odpowiedz jest sensowna w poréwnaniu z danymi
rynkowymi (na przyktad ceng akcji i raportami analitykdw).

4. Zwréé uwage na kapitalizacje rynku

Kapitalizacja rynku ponizej wartosci aktywow netto jest czynnikiem
mogacym powodowac utrate wartosci i wymagane sg wyliczenia
wartosci odzyskiwalnej. Jesli kapitalizacja rynku jest nizsza niz
wyliczenia warto$ci uzytkowej, nalezy zakwestionowac¢ wyliczenia
wartosci uzytkowej. Na przykfad, projekcje przeptywow
pienieznych moga byc¢ inne od oczekiwanych przez rynek,

a przyczyny tego muszg by¢ wiarygodne.

3. Przyjrzyj sie uwaznie stopie dyskontowej

Trzeba uwaza¢ na nielogiczne stopy dyskontowe. Stopy
procentowe ustanowione przez rzgdy w wielu krajach spadaja, ale
inne czynniki majg wplyw na stopy dyskontowe przy wyliczeniach
utraty wartosci. Obejmujg one stopy procentowe od pozyczek
przedsiebiorstw, koszt kapitatu i ryzyko zwigzane z przeptywami
pienieznymi, ktére rosng w aktualnym niestabilnym $rodowisku

i moga potencjalnie powodowac wzrost stopy dyskonta.

2. Wartos¢ uzytkowa musi byé zgodna ze standardem

W tescie wartosci uzytkowej przeptywy pieniezne nie uwzgledniajg
kosztéw i korzysci z przysztych reorganizaciji (chyba ze
reorganizacja zostata objeta rezerwg zgodnie z MSR 37) oraz
kosztéw i korzysci z przysztych usprawnieh wydatkow
inwestycyjnych. Oznacza to, ze prognozy przeptywédw pienigznych
dla testu wartosci uzytkowej moga sie r6zni¢ od przeptywoéw
pienieznych w budzetach zatwierdzonych przez zarzad na przyszte
lata.

1. Przeptywy pieniezne w wyliczeniach utraty wartosci
muszg by¢ rozsgdne i mozliwe do uzasadnienia

Prognozy sporzgadzone kilka miesiecy temu (zanim uwidocznity sie
wszystkie skutki kryzysu) mogg wymagac skorygowania. Prognozy
nie muszg by¢ oparte na ostatnich budzetach lub prognozach
zatwierdzonych przez zarzad, ale muszg byc¢ rozsadne i mozliwe
do uzasadnienia. Na przyktad, powinny by¢ zgodne z prognozami
analitykéw dla sektora oraz pogladami innych niezaleznych
ekspertéw i prognostow gospodarczych.

Kryzys kredytowy
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Skutki dla rachunkowosci $wiadczen pracowniczych

Kryzys kredytowy i inne biezace warunki rynkowe oddziatujg nie tylko na aktywa; majg rowniez wplyw na wycene Swiadczen

pracowniczych. Richard Davis wyjasnia sytuacje.

Emerytury

MSR 19 wymaga wyceny $wiadczenh po okresie zatrudnienia
wedtug stopy dyskonta opartej na stopie zwrotu z obligacji
przedsiebiorstw 0 wysokiej jakosci (przynajmniej tam, gdzie rynek
jest gteboki). W krajach, gdzie rynki wysokojakosciowych obligacji
przedsiebiorstw sg gtebokie, czesto widuje sie wykresy opisujace
czas do wymagalnosci w poréwnaniu ze stopg zwrotu, gdzie tylko
kilka papieréw znajduje sie poza wykresem i by¢ moze z pewnym
zakresem racjonalnych krzywych dochodéw; jednak zakres
wiarygodnych odpowiedzi byt do$¢ waski. W tym roku te same
wykresy sg bardziej nieuporzadkowane, z rozpigto$ciami

w wysoko$ci nie dziesigtak, a setek punktow bazowych.
Zapoznajac sie ze szczegodtami, prosze zauwazyc¢, ze wszystkie
obligacje o wyzszej stopie zwrotu stanowig papiery instytuciji
finansowych. Obligacje nadal uzyskujg rating ,AA” od agenc;ji
kredytowych, ale rynki sg zdania, ze niektore obligacje o takim
ratingu sg nizszej jakosci od innych.

Co majg z tym zrobi¢ osoby sporzadzajgce sprawozdania
finansowe i audytorzy, gdy muszg ustali¢ i zweryfikowac zatozenia
dotyczgce stép dyskontowych? Sg dwa gtéwne problemy:

* Metody stosowane w przesztosci do ustalania zatozeh mogg by¢
niewystarczajgco mocne, by radzi¢ sobie z aktualnymi
okolicznosciami; oraz

» Zakres zafozen, ktére mozna racjonalnie uzasadnic, zaréwno
w wartosciach absolutnych, jak i bez utrzymywania zgodnosci
z dotychczasowg praktykg bedzie szerszy niz kiedykolwiek od
chwili, gdy zaczat obowigzywa¢ MSR 19 (zmieniony w 1998 r.)
(lub SFAS 87).

Pozytywng tego strong jest to, ze wzrost stopy zwrotu z obligaciji,
a tym samym stép dyskontowych, oznacza ograniczenie
zobowigzan, jesli inne czynniki nie ulegng zmianie. W zwigzku

z tym, o ile aktywa nie spadty ponizej zobowigzan, zobowigzania
netto prawdopodobnie ulegng zmniejszeniu.

Ptatnosci w formie akcji wiasnych
Parametrem, ktory ma najwiekszy wptyw na warto$¢ godziwg opcji

na akcje, jest zatozenie dotyczace przysztej zmiennosci cen akciji.
Elementem, ktory sprawia najwiecej trudnosci, jest oszacowanie,

jak mogag zmieniac sie ceny w przysztych okresach - potencjalnie
nawet przez 10 lat lub wigcej, w niektorych krajach. Praktyka
Stanéw Zjednoczonych pozwolita wypracowaé dwie bezpieczne
metody:

» zaktadana zmienno$¢ w oparciu o opcje bedace przedmiotem
obrotu o zapadalno$ci co najmniej rocznej; oraz

* historyczna zmiennos$¢ rozwazana w okresie rownym
przewidywanemu czasowi do zapadalnosci opciji.

MSSF nie akceptuje obu tych mozliwosci automatycznie, jednak
w praktyce czesto sig ich uzywa do pomocy w wyborze zafozen
dotyczacych wyceny. Wytyczne MSSF 2 i zmienionego SFAS 123
sugerujg, ze patrzgc na zmiennos¢ w przesztosci w celu
oszacowania przysziosci dopuszczalne jest pomijanie
tymczasowych okresow wyjgtkowej zmiennosci spowodowanych
jakims$ szczegolnym wydarzeniem, ktére nie zdarzy sie ponownie.
Pytanie brzmi: skad wiadomo, ze pewne wydarzenia sie nie
powtdrza?

Zdarzenie, ktore wptywa na rynek, moze nie wystepowac czesto,
ale jesli pominiemy okresy najwigkszego niepokoju, moze si¢
okazac, ze nie docenilismy w ktéryms$ momencie zmiennosci.
Przecigtnie nasze zatozenia mogg by¢ nizsze niz doswiadczenia
rynku. W tym roku mamy do czynienia z zapascig rynku
kredytowego; w przesztosci zdarzaly sie takie zdarzenia, jak boom
handlu internetowego, grozby terrorystow, wojny czy kryzys
paliwowy. Nie wiemy, jakie to bedzie zdarzenie, ale z pewnoscig
jakies zdarzenie zdestabilizuje rynek.

Jeden z pogladow gtosi, ze stabilizacja sama jest dla siebie
zagrozeniem - stabilny okres na rynkach zacheca inwestorow do
podejmowania wigkszego ryzyka, a wigksze ryzyko prowadzi do
niestabilnosci. Dla spétki, ktora korzystata z zaktadanej zmienno$ci
przy okreslaniu swoich zatozenh, obecne warunki rynkowe moga
oznaczac, ze przewidywana zmiennos¢ w ciggu kolejnych 12
miesiecy bedzie wigksza niz w ciggu nastepnych pieciu lat.

W zwigzku z tym takie podejscie przestato by¢ wtasciwe.

Przewidywanie przysziosci nigdy nie jest tatwe, ale obecne warunki
jeszcze je utrudniajg i prowadzg do koniecznosci $cislejszego
i bardziej krytycznego spojrzenia niz w ciggu ostatnich kilku lat.

Roczna stopa zwrotu z obligacji o ratingu AA - na 31 grudnia 2006
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Roczna stopa zwrotu z obligacji o ratingu AA - na 31 grudnia 2008
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Problemy rachunkowosci wynikajace z kryzysu kredytowego

Wielu ludzi na calym swiecie nadal odczuwa skutki kryzysu kredytowego. W miare zblizania sie terminu sporzadzania przez podmioty
sprawozdan srédrocznych powinny one zwréci¢ wiecej uwagi na pewne wspolne problemy, ktére zaobserwowaliSmy ostatnio

w odniesieniu do MSSF. Jessica Taurae wyjasnia sytuacije.

Wartosé godziwa

Brak ptynnosci pewnych rynkéw nadal prowadzi do trudnosci

w ustalaniu wartosci godziwej niektérych aktywéw i zobowigzan
finansowych. Najlepszym potwierdzeniem wartosci godziwej
zgodnie z MSR 39, Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena, sg
notowania na aktywnych rynkach. Gdy sg one niedostepne,
podmioty korzystajg z technik wyceny dla szacowania wartosci
godziwej. Technika wyceny musi uwzglednia¢ wszystkie czynniki,
ktore uczestnicy rynku uwzgledniliby przy ustalaniu cen.
Okreslenie wartosci godziwej wymaga wiec uwzglednienia
aktualnych warunkéw rynkowych, facznie z wzgledng ptynnoscia
rynku i aktualnymi marzami kredytowymi. Jednostki gospodarcze
nie mogg zignorowac aktualnych informacji na temat tego, jak
rynek wycenitby instrument, ani nie powinny wykorzystywac
informacji dostgpnych po dacie bilansu do aktualizacji szacunkéw
wartosci godziwej. Ponadto, jesli jednostka chce zawierzy¢
wartoéci godziwej wyliczonej przez osobe trzecig (na przyktad
ustudze kwotowania czy wyceny Swiadczonej przez brokera), musi
zrozumie¢, w jaki sposdb osoba ta doszta do swojej wyceny i czy
jest to zgodne z wymogami MSR 39 (na przyktad, czy
odzwierciedla faktyczne ceny transakcyjne, czy tylko wskazania).

Utrata wartosci aktywoéw finansowych

MSR 39 wymaga uzyskania obiektywnych dowodéw utraty
wartosci przed rozpoznaniem straty. Spétki bedg musiaty
rozwazyc¢, czy aktualne warunki rynkowe wskazujg na istnienie
obiektywnych dowoddw na utratg wartosci przez ich aktywa
finansowe. Kredyty udzielane klientom ryzykownym lub innym
podmiotom narazonym na wieksze ryzyko moga zostac¢ uznane za
kredyty o obnizonej wartosci, gdyz tacy klienci nie sptacajg swoich
zobowigzan. Jednak gdy jednostka ma papiery dfuzne dostepne
do sprzedazy (DDS), ktérych wartos¢ godziwa obnizyfa sie, nawet
znacznie, z uwagi na brak ptynnosci i rosngce stopy procentowe,
nie jest to samo w sobie uznawane za obiektywny dowdd na utrate
wartosci przez takie papiery zgodnie z MSSF. Jesli istniejg
obiektywne dowody na utrate wartosci inwestycji diuznych
dostepnych do sprzedazy, wysokos¢ utraty warto$ci ujmowana

w rachunku zyskow i strat obejmuje catosc¢ tgcznych strat, ktore
pierwotnie ujgte byly w kapitale wtasnym. Obejmuje to wszelkie
spadki warto$ci godziwej ponizej zamortyzowanego kosztu i nie
ogranicza sie do straty z tytutu utraty wartosci, ktéra zostataby
wykazana, gdyby aktywa te byty wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu. Ponadto, z uwagi na brak ptynnosci
jednostki moga cierpie¢ na niedobér gotowki. To moze prowadzi¢
do zaklasyfikowania naleznosci handlowych do naleznosci
watpliwych lub utraconych, gdyz w takich czasach najczesciej
dostawcy sg spfacani na koncu.

Wbudowane instrumenty pochodne

Wartos¢ niektdérych wbudowanych instrumentéw pochodnych
mozna byto do tej pory okresla¢ jako nieistotng, w szczegdlnosci

jesli instrument bazowy byt powigzany ze zdarzeniem uznawanym
za nieprawdopodobne (na przyktad, duza zmiana marzy
kredytowej). Spotki powinny sie przygotowaé na mozliwose, ze
wartosci takich wbudowanych instrumentéw pochodnych moze sie
stac¢ istotna w wyniku ostatnich zdarzen na rynkach. Na przyktad,
wiele spotek poprzednio uznawato, ze zmiany wartosci
wbudowanego kredytowego instrumentu pochodnego w ztozonych
zabezpieczonych papierach dfuznych byty nieistotne, i w zwigzku
z tym ich nie wykazywato. Zgodnie z aktualnymi warunkami na
rynkach warto$¢ godziwa wbudowanych instrumentow
pochodnych z duzym prawdopodobienstwem bedzie istotna,

a w takim wypadku zmiang warto$ci godziwej trzeba bedzie
wykazac¢ w rachunku zyskéw i strat.

Konsolidacja jednostek specjalnego przeznaczenia

Spotki powigzane z jednostkami specjalnego przeznaczenia, ktére
nie byly uprzednio konsolidowane zgodnie ze SKI-12, powinny sie
przygotowac na koniecznos¢ ponownego przeanalizowania decyzji
o konsolidacji - na przyktad, jesli struktura finansowania lub
struktura kapitatowa jednostki specjalnego przeznaczenia zostanie
zmieniona, prowadzi to do koniecznosci ponownej oceny jednostki
odpowiedzialnej za jej konsolidacje zgodnie ze SKI-12. Dotyczy to
réwniez przypadku, w ktérym spétka (na przykiad, sponsor lub
zatozyciel jednostki) wkracza, by jg wspoméc, mimo ze nie miata
takiego uprzedniego obowigzku umownego.

Reklasyfikacja

W odpowiedzi na obecne warunki rynkowe zasugerowano
zawieszenie lub zmiane wymogu wykazywania w wartosci godziwej
niektérych instrumentow finansowych, albo stosowanie modeli
wypracowanych przez przedsigbiorstwo, co moze prowadzi¢ do
mniejszej zmiennosci w diugim okresie. Jednak MSR 39p50
zabrania reklasyfikacji instrumentu finansowego do kategorii
wycenianych w warto$ci godziwej przez wynik finansowy lub
usuwania z niej instrumentu w trakcie jego utrzymywania.

W zwigzku z tym niewtasciwe jest przeklasyfikowanie instrumentéw
finansowych z kategorii wycenianych w warto$ci godziwej przez
wynik finansowy w wyniku ostatnich wydarzen na rynku.

Rachunkowos¢ zabezpieczen

Spoétki mogg zauwazy¢ pewng nieefektywnos¢ zabezpieczen
wynikajacg z sytuacji na rynku. Na przykfad, jesli wyznaczyty
zabezpieczenia wartosci godziwej aktywow o statych stopach
stosujgc swapy stép procentowych, nieefektywnos¢ moze by¢
spowodowana ponowng wyceng czesci swapu o zmiennej stopie.
Jesli jednostki gospodarcze nie przypisaly z duzg uwagg swojego
zabezpieczonego ryzyka, moze sie okaza¢ konieczne
zabezpieczenie nieefektywnosci wynikajacej ze zmian marz
kredytowych nieodzwierciedlonych w instrumencie
zabezpieczajgcym. Inne jednostki, ktore zabezpieczaty
przewidywane emisje obligaciji, tgcznie z przedtuzeniem waznosci
skryptéw dituznych, bedg musialy sie upewni¢, ze nadal
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uprawdopodobniona jest emisja zabezpieczonych obligacji. Jesli Ponadto FSF' ostatnio zachecata jednostki do ujawniania
nie, kryteria dla rachunkowosci zabezpieczen nie bedg spetnione, W sposob rzetelny informaciji ilosciowych i jakosciowych
i nalezy zaprzestac¢ rachunkowosci zabezpieczen. dotyczacych ryzyka zgodnie z raportem nadzorczym?. Ujawnienia

. L . te obejmujg ekspozycje na instrumenty, ktére sg obecnie
Ujawnianie informacji uznawane za instrumenty wysokiego ryzyka lub wigzg sie

MSR 34, Srédroczne sprawozdania finansowe, wytycza wymogi z wigkszym ryzykiem niz pierwotnie sadzono. Na przykiad:

sprawozdawczosci $rédrocznej zgodnie z MSSF. Obecne
wydarzenia na rynkach prawdopodobnie bedg wymagaty
ujawnienia dodatkowych informacji. Na przykfad:

* narazenie na ryzyko zwigzane z jednostkg specjalnego
przeznaczenia, rozrézniajgc miedzy konsolidowanymi
i niekonsolidowanymi oraz charakter zaangazowania spotki
w jednostke specjalnego przeznaczenia, a takze maksymalne

» Dalsze pogarszanie sie jakosci ekspozycji kredytowych i
grozace straty;

wykazanych w rocznych sprawozdaniach finansowych
powodujgce konieczno$¢ wykazania strat nietypowych z uwagi

) . y . * narazenie na ryzyko zwigzane z zabezpieczonymi
na ich charakter, wielkos¢ lub wystgpienie; rvzy a P Y

zobowigzaniami dtuznymi i rozbicie wedfug odnosnego
« Fakt, ze pewne instrumenty finansowe przestaly by¢ zabezpieczenia (na przyktad, niskiej jakosci) i odnosne
przedmiotem obrotu na aktywnych rynkach w okresie zabezpieczenie.
srédrocznym i ze do ich wyceny w wartosci godziwej

zastosowano techniki wyceny; Ponadto raport FSF wymaga od jednostek poprawy jakosci

ujawnianych przez nie informacji dotyczacych wyceny, metod

* Wykorzystanie innych technik wyceny (metod wyliczen) w wyceny, procesow weryfikacji cen i niepewnosci zwigzanej
poréwnaniu z tymi, ktore zostaly wykorzystane do ustalenia kwot ~ z wyceng. Cho¢ MSSF tego nie wymagaja, zachgcamy gorgco
wykazanych w rocznych sprawozdaniach finansowych; spotki do przedstawiania tych szerszych informacji w celu

zwiekszenia przejrzystosci i odzyskania wiarygodnosci na rynku.
* Istotna zmiana w podejéciu do zarzadzania ryzykiem finansowym

przez jednostke, ktéra bytaby wykazywana zgodnie z MSSF 7, ' Raport Forum Stabilnosci Finansowej na temat zwigkszenia odpornosci rynkow i instytucji
jesli informacje ilosciowe na temat narazenia na ryzyko Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience”,
finansowe i jej wrazliwos¢ na ryzyko rynkowe wykazane kwiecier 2008 .

w sprawozdaniu na koniec roku nie sg reprezentatywne dla jej 2 Raport Zespolu Wyzszych Organéw Nadzoru (Senior Supervisors Group) , Leading
zagrozenia i wrazliwosci w ciggu okresu. practice disclosures for selected exposures”, kwiecien 2008 r.
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