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Streszczenie

Niniejsza publikacja ma na celu poinformowanie, zgodnie z art. 90 ust. 1 pkt 15a) ppkt d) UOBR,
0 glownych problemach w wykonywaniu zadan rewizji finansowej, celem wskazania glownych
zagadnien dotyczacych badania szacunkéw zaobserwowanych w trakcie kontroli rozpoczgtych przez
Polska Agencja Nadzoru Audytowego (PANA) do konca czerwca 2021 r.

Szacunki ksiegowe sa pozycjami niezwykle czgsto wystepujacymi w sprawozdaniu finansowym
(szacunkiem jest przeciez np. amortyzacja, odpisy aktualizujace, wyceny instrumentow finansowych,
rezerwy 1 inne pozycje). Ze wzgledu na sposéb ustalania szacunki podczas badania obarczone sa
zazwyczaj wyzszym ryzykiem.

Przeprowadzona analiza 106 protokotéw kontroli wykazata, ze gtéwne problemy w trakcie badania
szacunkow dotycza:

e Badania wptywu zdarzen po dniu bilansowym na prawidtowo$¢ szacunku

e Sprawdzenia zrodet danych na podstawie ktorych kierownictwo ustalito warto$¢ szacunkow

e Niespojnosci zastosowanych modeli do wyceny wartosci godziwej oraz zatozen zwigzanych
z modelami

o Nieprawidlowej oceny racjonalnosci szacunkow oraz ich znieksztatcen

e Niewlasciwego udokumentowania podstawy sformutowanych wnioskoéw przez BR

e Nieprawidlowosci w udokumentowaniu oznak mozliwej stronniczos$ci kierownictwa
W odniesieniu do szacunkow.

Analiza najczeSciej wystgpujacych nieprawidtowosci powinna pozwoli¢ na lepsze dostosowanie
procedur badania przez FA oraz BR do obowigzujacych standardow.

Wstep

Do konca czerwca 2021 PANA realizowata plany kontroli uchwalone przez KNA na okres 2018/2019,
2019/2020 oraz pierwsze poirocze 2020 roku w zakresie dotyczacym badan ustawowych jednostek
innych niz JZP, a takze w zakresie ustug atestacyjnych innych niz badania ustawowe lub ustug
pokrewnych. Oprocz planow uchwalonych przez KNA Agencja realizowata rowniez roczny plan
kontroli 2020/2021 zatwierdzony przez Rade PANA.

Niniejsza publikacja powstata w efekcie analizy protokotow kontroli bedacych wynikiem realizacji
kontroli przez Agencje. W ramach tych kontroli przeanalizowano blisko 250 dokumentacji ustug
wykonanych przez FA.

Sposob analizy zawarty w publikacji zostal oparty o wymogi sformulowane w art. 112 ust. 1 UOBR
oraz o ,,Polityki i procedury zarzadzania systemem kontroli i przeprowadzania kontroli PANA™.

Analiza ta stanowi rozszerzenie publikacji ,,Badanie sprawozdan finansowych przez firmy audytorskie

na podstawie sprawozdan rocznych za rok 2020 oraz wynikéw kontroli”*2,

1 https://pana.gov.pl/wp-content/uploads/2021/10/polityki-i-procedury-zarzadzania-systemem-kontroli-i-przeprowadzania-
kon.pdf

2 https://pana.gov.pl/wp-content/uploads/2021/10/badanie-sprawozdan-finansowych-przez-firmy-audytorskie-na-podstawie-
sprawozdan-rocznych-za-rok-2020-oraz-wynikow-kontroli.pdf
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Ze wzgledu na cel publikacji odniesiono si¢ do zidentyfikowanych najczgstszych nieprawidtowosci
dotyczacych badania szacunkoéw, pomijajac fakt prawidtowego co do zasady wydawania opinii
0 sprawozdaniu finansowym.

1 Glowne nieprawidlowosci w aktach badania dotyczace
dokumentowania procesu badania szacunkow

W tabeli 1. zaprezentowano rozklad procentowy naruszen w odniesieniu do standardu KSB 540
(Badanie szacunkow ksiggowych, w tym szacunkow ksiggowych wartosci godziwej i powigzanych
ujawniefl) SZACUNKOW KSIEGOWYCH, W TYM SZACUNKOW KSIEGOWYCH WARTOSCI
GODZIWEJ, IPOWIAZANYCH UJAWNIEN w dokumentacjach badan sprawozdan finansowych. Jak
wynika z ponizszego zestawienia najwigcej nieprawidtowosci zostato zidentyfikowanych na etapie
reakcji na oszacowane ryzyko istotnego znieksztalcenia. Najczestsze zidentyfikowane
nieprawidlowo$ci w odniesieniu do KSB 540 to:

e problem ze zrozumieniem i oszacowaniem czynnikow istotnego ryzyka zwiazanego
Z Szacunkami,

e problemy z identyfikacja zrodet szacunkéw wykonanych przez jednostke (odpowiednia metoda
pomiaru, przyjecie racjonalnych zatozen przez kierownictwo jednostki),

e problem z oceng racjonalnos$ci szacunkow oraz z oceng ich znieksztatcenia,

o brak prawidtowego udokumentowania procedur badania szacunkow.

Tabela 1. Rozklad nieprawidlowosci w odniesieniu do standardu KSB 540 w aktach badania sprawozdan
finansowych (stan na 30 czerwca 2021 r.)

Grupy paragraféw w ramach KSB 540 Procent
nieprawidlowosci
w ramach KSB 540
Cele standardu 9,35%
par. 6 9,35%
Procedury oszacowania ryzyka i powiazane dzialania 11,21%
par. 8 8,41%
par. 9 2,80%
Identyfikacja i oszacowanie ryzyk istotnego znieksztalcenia 8,41%
par. 10 4.67%
par. 11 3,74%
Reakcje na oszacowane ryzyka istotnego znieksztalcenia 28,04%
par. 12 5,61%
par. 13 19,63%
par. 14 2,80%
Dalsze procedury wiarygodnosci stanowiace reakcje na znaczace ryzyka 3,74%
par. 15 2,80%
par. 17 0,93%
Ocena racjonalnosci szacunkow oraz ustalenie znieksztalcen 13,08%
par. 18 13,08%
Ujawnienia dotyczace szacunkow ksiegowych 0,93%
par. 19 0,93%
Dokumentacja 21,50%
par. 23 21,50%
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Paragrafy objasniajace 3,74%
par. A37 0,93%
par. A40 0,93%
par. A4l 0,93%
par. A42 0,93%

Opracowanie wiasne PANA

1.1 Gloéwne elementy w badaniu wyceny szacunkéw wykonywane
w sposob nieprawidlowy

UOBR w art. 69 w ust. 1 i 2 nakazuje zachowanie przez BR szczeg6lnej ostroznosci (zawodowego
sceptycyzmu) podczas badania. W ust. 3 art. 69 UOBR ta szczegélna ostrozno$¢ (zawodowy
sceptycyzm) jest dodatkowo podkre§lona w odniesieniu do badania szacunkéw. Jak wynika ze
wskazanego przepisu BR w trakcie badania powinien zachowac si¢ mozliwie jak najbardziej bezstronnie
i profesjonalnie starajgc si¢ postepowac zgodnie z procedurami opisanymi w standardach wykonywania
zawodu. Ponizej odniesiemy si¢ do najczestszych elementow standardu KSB 540 wskazanych
w kontrolach.

Proces badania szacunkdéw rozpoczyna si¢ od zrozumienia jednostki oraz identyfikacji czynnikow, ktore
moga wplynac na pozniejsze istotne znieksztatcenie sprawozdania. W zwigzku z tym zgodnie z par. 8
KSB 540 BR:

a) Ustala jakie sg ramowe zatozenia sprawozdawczosci

b) Ustala jakie sa transakcje / zdarzenia czy tez warunki (nowe lub zmienione), ktoére moga
wplynac na konieczno$¢ ujawnienia w SF szacunkow ksiggowych

c) Uzyskuje zrozumienie jak kierownictwo okresla warto$ci szacunkowe oraz uzyskuje
zrozumienie na podstawie jakich danych zostaly one obliczone czyli np. uzyskuje wiedze
0 modelu, kontrolach, wykorzystaniu ekspertow, zatozen do obliczen, czy wystapity zmiany w
szacunkach i jaka jest niepewno$¢ szacowania.

Po zidentyfikowaniu ryzyk istotnego znieksztatcenia BR okresla jakie procedury bedzie wykonywat,
zeby upewnic sie, ze warto$¢ szacunkowa ujawniona w sprawozdaniu begdzie prezentowana w sposob
prawidlowy. Zgodnie z par. 13 KSB 540 BR moze wykona¢ jedno lub kilka (w zaleznosci od szacunku)
dziatan:

a) Sprawdzi¢ zdarzenia po dacie sprawozdania - czy nie nastgpily znaczgce zdarzenia zmieniajace
te szacunki

b) Ocenié¢ zrodta szacunkéw czyli: czy metoda pomiaru jest odpowiednia oraz czy zalozenia
przyjete przez kierownictwo sg racjonalne

c) Sprawdzi¢ poprawnos¢ kontroli wewngtrznych w odniesieniu do szacunkéw oraz wykonac
odpowiednie procedury wiarygodnosci

d) Samodzielnie ustali¢ warto$¢ szacunkowa (warto$¢ lub przedziat wartosci)

Jedna z czgstszych nieprawidlowos$ci jakie mozna wskaza¢ w tym kontekscie jest brak sprawdzenia
przez BR np. przy wycenach aktuarialnych prawidtowosci danych, na ktoérych bazuje aktuariusz
okreslajac rezerwe. Kolejng nieprawidtowoscia dotyczaca rezerw zwigzanych ze sprawami
pracowniczymi (rezerwy na §wiadczenia emerytalne 1 podobne) jest brak ich tworzenia bez ustalenia
wartosci  szacunkowej tych rezerw wskazujacej na nieistotno$¢ tego zagadnienia. Inng
nieprawidlowoscig jest brak oceny koniecznos$ci zawigzania rezerw na sprawy sagdowe pomimo tego,
ze nastepuja przestanki odnosnie do utworzenia takich rezerw.
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Warto rowniez nadmieni¢, ze w odniesieniu do przeprowadzania procedur wiarygodnosci BR powinien
zwréci¢ uwage na zapisy KSB 500, a w szczegblnosci zapisy par. 7 — 9 KSB 500, czyli biegty:

a) Rozwaza stosownosc¢ i wiarygodno$¢ otrzymanych informacji.

b) Jesli byt wykorzystywany ekspert kierownictwa to ocenia jego kompetencje, umiejetnosci
i obiektywizm (oraz niezalezno$¢), uzyskuje zrozumienie pracy wykonanej przez eksperta
i ocenia jej odpowiednios¢.

c) Ocenia uzyskane dowody - czy sg wystarczajaco wiarygodne (doktadne, kompletne, precyzyjne
i szczegdlowe).

Nalezy pamigta¢ rowniez, ze BR moze postuzy¢ si¢ wlasnym ekspertem w zrozumieniu i wykonaniu
procedur zwigzanych badaniem szacunkow. W swojej pracy powinien oprze¢ si¢ wowczas na zapisach
KSB 620 pamigtajac jednoczesnie, ze BR zgodnie z par. 3 KSB 620 ponosi wylaczna odpowiedzialnos¢
za wyrazong opini¢ z badania i odpowiedzialnosci tej nie ogranicza fakt wykorzystania pracy eksperta
biegtego rewidenta.

W rozdziale 2 (Przyktady nieprawidlowosci w wycenach w wartosci godziwej) szeroko omawiamy
nieprawidlowo$ci w odniesieniu do testow wiarygodnosci.

Po wykonaniu stosownych procedur wiarygodnos$ci zgodnie z par. 18 KSB 540 BR powinien dokonaé
oceny racjonalnosci szacunkow oraz ustali¢ czy nie sg (i jak bardzo) one znieksztatcone. Jest to koncowy
etap podsumowujacy prace BR w tym temacie.

Jedng z najczestszych nieprawidtowosci wskazywanych w trakcie kontroli jest brak prawidtowego
udokumentowania powyzszego procesu. Par. 23 KSB 540 wyraznie wskazuje, ze BR powinien
udokumentowac:

a) podstawe sformutowania wnioskoOw bieglego rewidenta o racjonalno$ci szacunkoéw
ksiggowych, ktére powoduja powstanie znaczacych ryzyk i ich ujawnieniu;

b) oznaki dotyczace mozliwej stronniczo$ci kierownictwa (czyli np. stwierdzenie subiektywne, ze
okoliczno$ci ulegly zmianie i sposob odniesienia si¢ do rezerwy moze by¢ zmieniony, zalozenia
do obliczenia warto$ci godziwej niespojne i niezgodne z zachowaniem rynkowym, tendencyjne
wybranie wzorca — optymistycznego lub pesymistycznego).

1.2 Wykorzystanie pracy eksperta

Standardy wskazujg sposob podejscia do pracy dwoch typow ekspertow:

a) Ekspert kierownika jednostki (par. 5 d KSB 500)
b) Ekspert biegtego rewidenta (par. 6 a KSB 620).

Generalnie nalezy zauwazy¢, ze w przypadku eksperta kierownika jednostki zatozenia wykonane przez
takiego eksperta zaakceptowane przez kierownika jednostki traktowane sa jako zatozenia kierownika
jednostki (par. A31 KSB 540). Jednoczes$nie, tak jak wskazuje par. A42 KSB 500, ,,ekspert zatrudniony
przez jednostke nie moze by¢ generalnie postrzegany jako bardziej obiektywny, niz inni pracownicy
jednostki”. Wskazuje to na fakt, ze dowody, ktore powstaty w efekcie pracy czy to samej jednostki, czy
tez eksperta kierownika jednostki, bedg oceniane w taki sam sposob jakby byly opinig jednostki.
W przypadku wykorzystania eksperta (pracownika czy tez eksperta zewnetrznego) konieczne bedzie
rozwazenie wielu czynnikow. Szereg wskazéwek do pracy z dowodami sporzadzonymi przez eksperta
kierownika jednostki dostarczajg paragrafy objasniajace KSB 500. I tak:
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a) Par. A34 KSB 500 wskazuje konieczno$¢ uwzglgdnienia zwigkszenia ryzyka wowczas gdy taki
ekspert nie zostanie wykorzystany (w przypadku wymogu posiadania specjalistycznej wiedzy)

b) Par. A36 KSB 500 pokazuje oddziatywanie réznych czynnikow na sposob przeprowadzenia
procedur przez BR w odniesieniu do pracy eksperta kierownika jednostki

c) Par. A37-A43 KSB 500 wspomagaja BR przy ocenie kompetencji, zdolnosci i obiektywizmu
eksperta kierownika jednostki

d) Par. Ad44-A47 KSB 500 poglebiajg zagadnienie uzyskania zrozumienia pracy eksperta
kierownika jednostki, w tym pozwalaja na rozwazenie czy BR potrzebuje w celu zrozumienia
tej pracy zatrudnienia wiasnego eksperta (KSB 620)

e) Par. A48 KSB 500 rozszerza opis zagadnienia oceny odpowiednio$ci pracy eksperta kierownika
jednostki

Warto zauwazy¢, ze KSB 540 rozszerza dodatkowo rozumienie niektorych elementow powyzszych
rozwazan poprzez wskazanie dla przyktadu w par. A29-A30 KSB 540, Ze jesli wiedzg specjalistyczng
posiadaja sami pracownicy lub kierownictwo, t0 moga oOni posiadaé rowniez odpowiednie
doswiadczenie i kompetencje do wykonania szacunku i nie bedzie konieczne zatrudnienie eksperta
zewngtrznego w tym zakresie.

Tak jak zostato wskazane powyzej w niektorych przypadkach BR bedzie musiat zatrudni¢ wtasnego
eksperta do oceny szacunkow jednostki. Szeregu wskazowek w tym wzgledzie dostarcza KSB 620. Na
podkreslenie jednak zastuguje dodatkowo fakt niezbednej niezalezno$ci takiego eksperta. Zgodnie
zpar. 7 d KSB 220 definicja ,,zespotu wykonujacego zlecenie” nie obejmuje zewnetrznego eksperta
bieglego rewidenta. Jednakze zgodnie z definicja zawarta w art. 2 pkt 16 UOBR ekspert jest cztonkiem
»zespohu wykonujacego badanie”, za$ zgodnie z art. 69 ust. 4 UOBR cztonkowie zespotu wykonujacego
badanie sg niezalezni od badanej jednostki i nie biorg udziatu w procesie podejmowania decyzji przez
badang jednostke co najmniej w okresie objetym badanym sprawozdaniem finansowym oraz okresie
przeprowadzania badania. W zwigzku z tym FA powinna zabezpieczy¢ niezbedne dokumenty
pozwalajace na ocen¢ niezaleznos$ci zgodnie ze wskazanymi powyzej przepisami.

Sposob oceny pracy eksperta bieglego rewidenta nie odbiega od oceny pracy eksperta kierownika
jednostki. Nalezy jednak ponownie podkresli¢, ze zgodnie z par. 3 KSB 620 BR ponosi wylaczng
odpowiedzialno§¢ za wyrazong opini¢ z badania i odpowiedzialno$ci tej nie ogranicza fakt
wykorzystania pracy eksperta biegtego rewidenta.



2 Przyklady nieprawidlowos$ci w wycenach w wartoS$ci godziwej

Wycena elementéw sprawozdania finansowego w warto$ci godziwej dotyczy zaré6wno sprawozdan
sporzadzanych wedhug polskich standardow rachunkowosci® (PSR) jak i miedzynarodowych
(MSSE/MSR). Pomimo tego, iz w niektorych przypadkach odnotowanych podczas kontroli
wyceniajacy wedlug PSR twierdzg, ze powinni opiera¢ si¢ tylko na definicji (Art. 28 ust. 6 UOR)
i zapisach jej dotyczacych (np. Art. 44b ust. 4), to w praktyce zar6wno wyceniajacy jak i BR stosuja
metodyke zwang potocznie patchwork, czyli tatanie brakow obserwowalnych danych rynkowych
elementami, ktéore w danym momencie sa dostepne 1 wydaja si¢ pasowaé. Rzadko kto wykazuje troske
0 spojnos¢ zatozen. Dlatego Autorzy niniejszego opracowania doszli do wniosku, ze warto pewne
kwestie poruszy¢ i opatrzy¢ wyjasnieniami.

2.1 Standard wartoSci godziwej

Zarowno wg PSR jak i MSSF/MSR istnieja okoliczno$ci, wskazane przepisami, w ktorych nalezy
wycenia¢ pozycje bilansowe w wartosci godziwej. Jednakze kontrolujacy wciaz natrafiaja na raporty
z wyceny sktadnikéw w standardach innych niz wartos¢ godziwa lub, co gorsza, na raporty zawierajgce
jedynie wskazanie, ze zawieraja ,,wyceng wartosci” sktadnika, udzialow lub akcji bez wskazania
standardu wartosci, ktory okresla strony rzeczywistej lub hipotetycznej transakcji oraz warunki jej
zawierania. Standard wartoséci definiuje poszukiwang w procesie wyceny kategori¢ wartosci. Zatem,
gdyby standardy mogly by¢ stosowane zamiennie to nie byloby sensu ich opisywania i klasyfikacji.
Swiat postugiwalby sie jednym standardem, np. warto$cia rynkowa.

BR biorg na siebie nagminnie odpowiedzialno$¢ uznajac lub nie, ze np. raport z oszacowania godziwej
wartosci rynkowej wedtug KSWS OZWP* odpowiada wymogom warto$ci uzytkowej wedtug MSR 36.
Jest to bardzo ryzykowne dziatanie bez dogl¢bnej analizy sposobu dochodzenia do wyniku. Ponadto,
rzadko kiedy dokumentacja badania zawiera sposob dochodzenia do powyzszego wniosku.

2.2 Uczestnik rynku

MSSF 13 definiuje uczestnikow rynku jako nabywcoéw 1 sprzedawcéw na glownym (lub
najkorzystniejszym) rynku dla danego sktadnika aktywow lub zobowigzania, ktoérzy dodatkowo
charakteryzujg sie pewnymi cechami okre§lonymi réwniez w tym standardzie, ale przede wszystkim
dziataja w swoim najlepszym interesie gospodarczym.

W przeprowadzonych kontrolach najczesciej uzyskiwane odpowiedzi na pytania zespotu kontrolujacego
zdaja si¢ wskazywac, ze BR nie stosujg ani wskazowek zawartych w MSSF/MSR ani w komentarzach
czy zbiorach dobrych praktyk® oraz ze dla wielu BR wskazywany w standardach uczestnik rynku to
raczej idealne usprawiedliwienie. Nie spotykamy w dokumentacji badania ani dialogu z jednostka, ani
tym bardziej prob podejmowanych przez BR majgcych doprowadzi¢ do wskazanego w MSSF 13

3 Polskie standardy rachunkowo$ci opieraja sic w gléwnej mierze o ustawe o rachunkowosci oraz krajowe standardy
rachunkowosci jak i pozostate krajowe akty szczegotowe.

4 Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW) Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny ,,0golne zasady wyceny
przedsigbiorstw”, Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych.

5 ,MSSF 13 — ustalenie warto$ci godziwej. Nienotowane instrumenty kapitatowe mieszczace si¢ w zakresie MSSF 9 -
instrumenty finansowe”, Przyktady ilustrujace, Materiat edukacyjny na temat ustalania wartoéci godziwej, IFRS Foundation,
grudzien 2012 r. (aktualizacja w lutym 2013 r.), PIBR 2017.
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okreslenia cech uczestnika rynku, ktore uzasadnialyby zatozenia przyjete przez wyceniajacych
i akceptowane przez BR®. Uczestnik rynku to w naszych realiach raczej instytucja, ktéra mozna
wykorzystac¢, powotujac si¢ na stosowane przez nig praktyki. Niestety, wspomniane instytucje czy firmy
rzadko mozna zaliczy¢ do grupy zdefiniowanej w MSSF 13 jako uczestnicy rynku. Najczesciej sg to
raczej kancelarie zajmujgce si¢ wycena, CO nie 0znacza, ze robig to dobrze, nawet jesli moga poszczycic
si¢ wieloletnig obecno$cig na rynku wycen.

Nalezy pamietaé, ze ,,uczestnik rynku” to nie konkretne jednostki a raczej koncepcja’. Prawidlowe
zdefiniowanie uczestnika rynku zdecydowanie podniostoby jako$¢ zardwno wyceny jak i badania.

2.3 Prognozowane przeplywy pieni¢zne w podejsciu dochodowym

2.3.1 Perspektywa uczestnika rynku a specyfika wycenianej jednostki

Podczas kontroli natrafiano na modele, w ktorych prognozowane przeptywy nie byly uzasadnione
budzetami, czyli planami w mysl KSUA 3400, ani tym bardziej projekcjami, konfrontowanymi
Z raportami o stanie rynku, na ktorym operuje wyceniana jednostka. Nierzadko fakt nabycia nowych
linii produkcyjnych oraz zamiar wejécia przez jednostk¢ na rynki zagraniczne wystarczyly jako
uzasadnienie dla optymistycznych prognoz zar6wno w okresie szczegdtowego planowania, jak i w
okresach rezydualnych. Podobnie konfrontacja historycznych budzetow i ich wykonania w celu
wzmocnienia lub oslabienia uzasadnienia prognozowanych przez jednostke przeptywdéw nalezy do
rzadko wykorzystywanych narzedzi po stronie wyceniajgcych, ale rowniez ze strony BR nie
odnotowano  wyraznego nacisku na przeprowadzenie takiej procedury w trakcie badania.
A jednocze$nie nalezy pamietac, ze w mysl KSB 540 BR orzeka o racjonalnosci zatozen do modelu,
zatem rodzi si¢ pytanie: z jakich zrodet czerpali BR uznajac za racjonalne niezbyt solidnie poparte
prognozy?

W tym miejscu nalezatoby wroci¢ do idei uczestnika rynku, ktéry powinien kierowac si¢ racjonalnym
podejsciem, skoro ma on z zatozenia dziata¢ w swoim najlepszym interesie gospodarczym (MSSF
13.22).

2.3.2 Niejasnosci w zwigzku z ustalaniem stopy wzrostu FCF w okresie rezydualnym.

Analiza technik stosowanych do wyznaczania przeplywow rezydualnych roéwniez wskazuje na szereg
probleméw metodycznych, z ktérymi borykajg si¢ zarbwno wyceniajacy, jak i BR badajacy wyceny.
Niejednokrotnie ustalanie przeptywow rezydualnych, uzywanych nastgpnie we wzorze Gordona
obarczone jest podstawowymi bledami rachunkowymi, od uznawania D; jako Do po kalkulacje
przeptywow z nieSwiadomym zatozeniem niemozliwym do zrealizowania, jak np. wieczna amortyzacja
lub stopniowe jednostajne obnizanie kapitatu obrotowego. Powyzsze sugeruje problemy zrozumienia
tego, jaki wplyw maja zatozenia dla przeptywow rezydualnych na sens ekonomiczny modelu.

2.3.3 Brak zrozumienia réznicy pomi¢dzy metoda scenariuszowa a modelem opartym
na najbardziej prawdopodobnym lub najbardziej ostroznym scenariuszu FCF

Kryzys finansowy z lat 2008-2012 skutkowal wzrostem zainteresowania modelami scenariuszowymi
jako swego rodzaju narzedziem majacym pomoéc okielznaé niepewnos¢ w  ksztattowaniu

6 MSSF 13.23
"MSSF 13.22i 23
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perspektywicznej informacji finansowej. O ile same podstawy modeli scenariuszowych wazonych
prawdopodobienstwem wydajg si¢ proste, 0 tyle rzeczywiste zastosowanie jak i ich ewentualne kontrole
i ocena takimi juz nie sa. Wcigz zdarzaja si¢ modele, w ktorych nie zastosowano scenariuszy wazonych
prawdopodobienstwem a raczej jeden scenariusz jaki wyceniajacy uznali, czgsto wraz z jednostka
apotem z BR, za najbardziej prawdopodobny. Mozna oczywiscie twierdzi¢, ze jest to pewna,
specyficzna, odmiana modelu scenariuszowego, kiedy pozostalym wariantom przypisano
prawdopodobienstwo zero procent, jednakze w przypadku wyceny to rowniez te odrzucone scenariusze
stanowia zrddlo informacji w jaki sposéb dochodzono do scenariusza najbardziej prawdopodobnego
a przede wszystkim dlaczego pozostatym przypisano prawdopodobienstwo zero procent.

Warto bytoby w tym miejscu zwrdci¢ uwage na komentarze BR, pojawiajace si¢ podczas kontroli,
dotyczace uwzgledniania ryzyka prognoz poprzez korekte przeptywoéw lub poprzez korekte stopy
dyskontowej. Wspomniane zagadnienie zostaniec omowione w czgéci poswieconej stopie dyskontowe;.

2.3.4 Nieznajomos¢ zasad uwzgledniania/nieuwzgledniania efektéw restrukturyzacji
w przypadku modeli DCF przy MSR 36

Oddzielnym zagadnieniem mocno zwigzanym z zasadami prognozowania przeptywow wydaje si¢ by¢
kwestia nieuwzgledniania lub uwzgledniania efektow restrukturyzacji w przeplywach w przypadku
szacowania warto$ci uzytkowej w srodowisku MSR 36. Podstawowym kryterium, cho¢ przez prawie
wszystkich uznawanym za mato precyzyjne, jest zaangazowanie jednostki w realizacj¢ przedstawionych
dziatan restrukturyzacyjnych. Poniewaz trudno okre$li¢ punkt po przekroczeniu ktérego jednostka jest
juz zaangazowana przyjeto, ze o zaangazowaniu $wiadczy utworzenie rezerw na skutki dziatan
restrukturyzacyjnych. Jednakze, w toku kontroli okazalo si¢, ze wiedza ta nie jest jeszcze powszechna
wsrod badajacych BR. Zatem nagminnie zdarzaja si¢ modele szacujace warto$¢ uzytkowa w oparciu
0 zadeklarowane w udokumentowanych rozmowach z BR dziatania restrukturyzacyjne o skutkach
w danym momencie trudnych do przewidzenia a co dopiero uzasadnienia. Stad czgsto mamy do
czynienia z fiaskiem modeli szacujacych warto$¢ uzytkowa oparta na restrukturyzacji nie majacej
oparcia w dziataniach jednostki.

2.3.5 Waluta przeplywéw kontra waluta stopy dyskontowej — perspektywa FCF.

Poglady dotyczace tego co jest, a co nie jest prawidlowym ujeciem waluty przepltywdéw wzgledem
waluty stopy dyskontowej, sa bardzo zréznicowane zar6wno po stronie wyceniajacych jak i BR. O ile
jeszcze po stronie przeplywow tatwo jest okre§lic walute w jakiej sporzadzono model, 0 tyle
w przypadku stopy dyskontowej mozna méwi¢ o wysokiej ztozonosci zagadnienia. W wiekszosci
kontrolowanych FA modele badane przez BR byly akceptowane jako poprawne pod wzgledem
dopasowania waluty przeplywdw i stopy dyskontowej, co jednak nie zawsze pokrywa si¢ z prawda.

2.4 Stopa dyskontowa w podejsciu dochodowym

W omawianym okresie najbardziej popularnymi, w podejsciu dochodowym, modelami szacowania
warto$ci godziwej byly modele oparte na wolnych przeptywach do firmy (ang. Free Cash Flow to Firm,
FCFF) dyskontowanych stopa odzwierciedlajacg zardéwno koszt finansowania kapitatem wlasnym jak
I dlugiem, proporcjonalnie do ich wielkosci (tzn. $redni wazony koszt kapitatu — ang. Weighted Average
Cost of Capital, WACC) oraz modele oparte na zdyskontowanych dywidendach (ang. Dividend
Discount Model, DDM).
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2.4.1 Perspektywa uczestnika rynku a specyfika wycenianej jednostki, koszt dlugu,
struktura kapitalowa

Podczas kontroli natrafiano na rdzne podejscia co do okre$lania kosztu dtugu oraz struktury kapitalowe;j
w modelach opartych na FCFF i WACC. Powyzsze samo w sobie nie stanowi problemu, jednakze brak
uzasadnienia takich a nie innych wyborow z perspektywy uczestnika rynku, ze strony jednostki lub
wyceniajagcych a nastegpnie ich bezkrytyczna akceptacja przez BR, nie wydaje si¢ by¢ prawidtowym
postgpowaniem i raczej stawia caty proces pod znakiem zapytania o sens badania.

O ile mozna si¢ zgodzi¢, ze nie ma konsensusu w sprawie jedynego i poprawnego podejscia do ustalania
struktury kapitatowej dla modeli FCFF opartych na WACC, o tyle nie mozna zgodzi¢ si¢ z czgsto
pojawiajacym si¢ w rozmowach z kontrolowanymi BR twierdzeniem, ze brak jest wskazowek
i wytycznych w tym zakresie. W samej treSci MSSF/MSR trudno znalez¢ wspomniane wytyczne
i wskazowki, jednakze w materiatach edukacyjnych IASB znalez¢ mozna nie tylko wskazoéwki ale i ich
uzasadnienie®.

W kontrolowanej dokumentacji badania coraz cze$ciej mozna natrafi¢ na oszacowanie kosztu dlugu w
postaci sumy stopy wolnej od ryzyka dla kraju, w ktorym jednostka ma siedzibe, plus dwa procent.
Podejscie to jest w jednaki sposob aplikowane przy szacowaniu WACC jednostek matych i duzych,
Z sektora chemicznego, nieruchomosciowego czy finansowego. Niestety w Zadnym opracowaniu
autorzy niniejszego opracowania nie znalezli uzasadnienia dla tej, w pewnym stopniu, rewolucyjne;j
koncepcji.

Innym, réwnie czesto spotykanym podejsciem jest stosowanie kosztu dtugu jaki wyceniana jednostka
ponosi w dacie wyceny. Jest to kuszace rozwigzanie ze wzgledu na dostep 1 wiarygodnos¢ danych.
Jednakze wytyczne IASB® wskazujg raczej aby, kierujac sie perspektywa uczestnika rynku, szacunki
oprze¢ na koszcie zobowigzan zaciagnigtych w okresie biezacym przez jednostke wyceniang lub na
biezagcym rynkowym koszcie zobowigzan, zaciagni¢tych przez spdtki porownywalne o podobnej
zdolnosci kredytowej co jednostka wyceniana.

2.4.2 Powierzchowne podejscie do podstaw merytorycznych ryzyka specyficznego

Sama idea rozwazenia ujmowania lub nieujmowania ryzyka specyficznego, czy to przez wyceniajacych
czy BR, z reguty jest obecna zarowno w dokumentacji wyceny jak i dokumentacji badania. Jednakze
zagadnienia zwigzane z kwantyfikacja tego ryzyka i uwzgledniania, czy to w przeptywach czy w stopie
dyskontowej, stanowia obecnie rozlegte pole bez jasno okreslonych granic. W wigkszosci przypadkow
BR polegaja na wiedzy eksperckiej wyceniajacych i pozostawiajg ten element catkowicie w ich gestii.
Pragniemy zwrdci¢ uwage, iz jest to dziatanie nadzwyczaj ryzykowne, poniewaz stwarza mozliwos¢
manipulacji wynikiem wyceny a zarazem znieksztatcenia wyniku.

2.4.3 Najczesciej spotykana metoda patchworkowa i jej skutki.

Najczgsciej spotykanym sposobem na zastosowanie CAPM w wycenie polskich jednostek jest takie
jego skonstruowanie z dostgpnych danych aby w mysl autoréw kompozycji przedstawiat koszt kapitatu
wlasnego w ztotowkach. Jednakze najczesciej za stope wolng od ryzyka (ang. Risk Free Rate — Rf)
podstawiano stope zwrotu z 10-letnich polskich obligacji skarbowych liczong na date zblizong do daty
wyceny, nastgpnie postugiwano si¢ Betq, liczong na bazie przedsigbiorstw europejskich z bazy prof.

8 MSSF 13 — ustalenie warto$ci godziwej. Nienotowane instrumenty kapitatowe mieszczace si¢ w zakresie MSSF 9 -
instrumenty finansowe”, Przyklady ilustrujace, Materiat edukacyjny na temat ustalania wartosci godziwej, IFRS Foundation,
grudzien 2012 r. (aktualizacja w lutym 2013 r.), PIBR 2017 par. 81.

9 ,MSSF 13 — ustalenie warto$ci godziwej. Nienotowane instrumenty kapitatowe mieszczace si¢ w zakresie MSSF 9 -
instrumenty finansowe”, Przyktady ilustrujace, Materiat edukacyjny na temat ustalania wartosci godziwej, IFRS Foundation,
grudzien 2012 r. (aktualizacja w lutym 2013 r.), PIBR 2017 par. 105.

Podsumowanie kontroli rozpoczetych przez PANA do konca czerwca 2021 r. w odniesieniu do szacunkéw w wartosci godziwej.
Wybrane zagadnienia. | Strona | 13



Damodarana®®, ktorg przemnazano przez premi¢ za ryzyko rynkowe réwniez z bazy prof. Damodarana
lub z badan ankietowych prof. Fernandeza. W odpowiedzi na pytania kontrolerow dotyczace spojnosci
danych BR odpowiadaja, ze akceptuja rozwiazania stosowane przez jednostki badane i wskazuja, ze
stosowanie danych wyznaczanych na bazie rdéznych, nawet niespdjnych, zalozen i tak prowadzi do
dobrego, poprawnego, konca, jesli zastosuje si¢ w modelu CAPM stope wolng od ryzyka z kraju
i w walucie, w ktorej chcemy oszacowacé koszt kapitatu whasnego. Niestety nalezy zwroci¢ uwage, ze te
popularne poglady stojg w sprzecznosci ze wskazowkami i wytycznymi IASB™,

Powraca w tym momencie problem adekwatnosci stop dyskontowych wzgledem waluty przeptywow.
Jednakze, jesli zastosuje si¢ prawidlowo wskazoéwki 1 wytyczne IASB a nastepnie korekte wynikajaca
z efektu Fishera to wtedy, jak najbardziej, mozna zastosowa¢ porownywalne dane z rynku rozwinigtego
(np. USA) przy ocenie polskiej inwestycji*2,

2.4.4 Zrédia pochodzenia danych shuzacych do szacowania kosztu kapitahi. Ktére
zrodla spelniaja warunki dla obserwowalnych danych rynkowych?

Przy szacowaniu elementow kosztu kapitatu niejednokrotnie autorzy wycen, jako zrédto dla elementow
modelu CAPM podajg enigmatycznie ,,swoja jednostke”. Jednakze warto w tym miejscu zwroci¢ uwage
na to, ze w opracowaniach®®, dotyczacych zasad wyznaczania wartoéci godziwej mozna znalezé jakim
warunkom powinno odpowiada¢ zrodto informacji aby uzna¢ dane za obserwowalne dane rynkowe
(ang. observable market data). Informacje udost¢gpniane zard6wno przez serwisy internetowe, jak
i specjalistyczne / branzowe instytuty powinny spetniac¢ nastepujace warunki:

e Zrodlo informacji i danych jest w rzeczywistych/zrealizowanych transakcjach

e Dostep do nich, po stosownej optacie, jest nieograniczony

e Cykl wydawniczy/udostgpniania zapewnia ich aktualno$¢ w dacie wyceny

e Zrodlo (wydawca) musi by¢ znany i wiarygodny (zapewniaé procedury dot. wiarygodnosci)
oraz mie¢ $wiadomos$¢ dostarczania danych w celu wyceny

e Dane musza by¢ weryfikowalne, np. pokrywac si¢ z wynikami z innego zrodta

e Jesli dane ukazane sg jako przedzial, to przedzial musi mie¢ swoje zrodto w konsensusie
rynkowym

e Dostawca danych musi by¢ aktywnie zaangazowany na rynku, ktory opisuje

Raczej trudno uzna¢ aby wigkszo§¢ firm sporzadzajacych wyceny w Polsce spelniala wszystkie
warunki. Warto przypomnie¢, ze w przypadku, w ktérym mamy do czynienia z informacjg z poziomu
3 wedtug metodologii MSSF 13 to zgodnie z tym standardem wymagane jest przeprowadzenie analizy
ilociowej dla instrumentéw finansowych okre§lanych w wartosci godziwej w oparciu 0 dane na
poziomie 3 i nalezy przedstawi¢ zard6wno sposob przeprowadzenia analizy wrazliwosci jak i jej wyniki.
Analize nalezy oprze¢ na scenariuszach alternatywnych do zastosowanych do wyceny.

10 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home.htm

11 MSSF 13 — ustalenie warto$ci godziwej. Nienotowane instrumenty kapitalowe mieszczace si¢ w zakresie MSSF 9 -
instrumenty finansowe”, Przyktady ilustrujace, Materiat edukacyjny na temat ustalania wartoéci godziwej, IFRS Foundation,
grudzien 2012 r. (aktualizacja w lutym 2013 r.), PIBR 2017 par. 85-92.

12 MSSF 13 — ustalenie warto$ci godziwej. Nienotowane instrumenty kapitalowe mieszczace si¢ w zakresie MSSF 9 -
instrumenty finansowe”, Przyklady ilustrujace, Materiat edukacyjny na temat ustalania wartosci godziwej, IFRS Foundation,
grudzien 2012 r. (aktualizacja w lutym 2013 r.), PIBR 2017 par. 74, Pratt S.P., Grabowski R.J. (2014) Cost of Capital:
Applications and Examples, John Wiley and Sons, Hoboken, s. 1012-1014 a takze Mills R. W. (2005) Dynamika warto$ci
przedsigbiorstwa dla udziatowcow, ODDK, Gdansk, s. 170-172.

13 Caty J.P. (2012) The professional’s guide to fair value: the future of financial reporting, John Wiley & Sons, Inc., s. 36-37.
14 Zgodnie z MSSF 13 dane wej$ciowe na poziomie 3 to nicobserwowalne dane wej$ciowe dotyczace danego sktadnika
aktywow lub zobowigzania.
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2.5 Premie i dyskonta

Z wyjatkowa troska nalezatoby potraktowac kwestie premii i dyskont zwigzanych z uzyskaniem lub
brakiem kontroli oraz ograniczeniem ptynnosci. Temat w naszym kraju od lat funkcjonuje
W spotecznosciach wyceniajacych i BR, jednakze ze wzgledu na brak periodycznych badan krajowych
BR polegaja na wiedzy ekspertow zajmujacych si¢ wycenami. To z kolei powoduje, ze BR akceptuja
poziomy premii i dyskont proponowane przez wyceniajacych bez glebszych refleksji i sceptycyzmu
zawodowego. Skutkiem koncowym jest akceptowanie dyskont i premii jesli mieszcza si¢ w ,,przedziale
rynkowym akceptowanym przez uczestnikow rynku” bez poswigcenia wiekszej uwagi dlaczego akurat
w tym punkcie przedziatu znajduje si¢ dyskonto za ograniczong ptynnos$¢ udziatow akurat tej jednostki,
co w przypadku rozpigtosci przedziatu rzgdu 10% - 15% moze skutkowac znieksztatceniem wyniku
wyceny w podobnym zakresie. Nalezy pamigta¢ rowniez o zrodle pewnosci co do pogladow
uczestnikow rynku bez ich wczes$niejszego zdefiniowania. Materiaty edukacyjne IASB*® dostarczaja
sporo wskazowek zaréwno dla wyceniajacych, jak i dla BR w zakresie ksztaltowania oraz oceniania
procesu szacowania premii i dyskont, jednakze kwestia ich technicznej kalkulacji pozostaje wcigz
w fazie wczesnego rozwoju.

Sprawa jest o tyle pilna, ze zardbwno wyceniajacy, jak i BR zaczynajg powolywaé si¢ na dokumenty
i rozwigzania legislacyjne z innych krajow, nickiedy bezrefleksyjnie, w celu uzasadnienia stosowania
lub niestosowania w ogdle poszczegolnych dyskont i premii.

2.6 Ciekawostki

2.6.1 Brak podejscia rynkowego?

Zastanowienia wymaga fakt, iz w dokumentacjach z badan prawie nie wystepowaly wyceny
z zastosowaniem podejscia rynkowego, a tam gdzie wystgpowaly, stanowity uzupetienie podejscia
dochodowego 1 w wigkszosci przypadkow nie byly spojne z zatozeniami tego drugiego. Zaréwno
wyceniajacy jak i BR zdaja si¢ przyktadowo nie dostrzega¢ wagi decyzji o zastosowaniu do oszacowania
Bety kilkudziesigciu spotek z czeSci Europy okre$lanej przez prof. Damodarana Zachodnig a do
oszacowania mnoznikéw w podejsciu rynkowym tylko kilku spotek z GPW. Ponadto zdarza sig, ze
tylko jedna lub dwie z tych spotek sa uwzglednione przez prof. Damodarana w danym roku w sektorze,
w ktorym powinna znalez¢ si¢ spotka wyceniana. Trudno w takim przypadku mowié¢ o spdjnosci
metodycznej calej wyceny.

2.6.2 Stosowanie metod wyceny niespotykanych na rynku — perspektywa uczestnika
rynku?

Zdarza sig, iz polskie jednostki, z niewiadomych przyczyn, stosujg do wyceny a nastepnie do testow na
trwalg utrate warto$ci modele i wzory, ktore byly stosowane sporadycznie i to na antypodach. W takich
przypadkach trudno jest dowodzi¢, ze tak wlasnie postgpitby europejski uczestnik rynku a nawet
globalny.

Wprowadzenie koncepcji uczestnika rynku zdawato si¢ mie¢ na celu m.in. usystematyzowanie wiedzy
i technik wyceny oraz skupienie si¢ nad rozwijaniem tych, ktére si¢ sprawdzily, sa dla wigkszo$ci
uczestnikoOw rynku oraz BR zrozumiate i sg dostepne, czyli spoza katalogu tzw. metod autorskich.

15 MSSF 13 — ustalenie warto$ci godziwej. Nienotowane instrumenty kapitalowe mieszczace si¢ w zakresie MSSF 9 -
instrumenty finansowe”, Przyktady ilustrujace, Materiat edukacyjny na temat ustalania wartoéci godziwej, IFRS Foundation,
grudzien 2012 r. (aktualizacja w lutym 2013 r.), PIBR 2017 par. 59-67.
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