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Skrot

Rozwiniecie

Agencja, PANA

Polska Agencja Nadzoru Audytowego

Wspodtczynnik  ryzyka systematycznego wyrazajacego stopien

Beta korelacji pomiedzy stopami zwrotu z inwestycji w dang akcje i
stopami zwrotu z indeksu rynku

BR Biegty rewident
ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

EBITDA — Zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek,
podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych oraz
amortyzacji rzeczowych aktywow trwatych

FA Firma audytorska w rozumieniu art. 46 UOBR

FCFF ang. Free Cash Flow to Firm - Wolne przeptywy pieniezne dla
wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

JzZp Jednostki zainteresowania publicznego

KSB Krajowe Standardy Badania

KSUA Krajowe Standardy Ustug Atestacyjnych

MSR Miedzynarodowe standardy rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej

PSR Polskie standardy rachunkowosci

SF Sprawozdanie finansowe

SSF Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej

Szacunki Pozycje sprawozdania finansowego, ktére nie mogg by¢ precyzyjnie
zmierzone a jedynie oszacowane (par. 2 KSB 540)

Ustawa Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci

o rachunkowosci (UoR)

(Dz.U.z 2021 r. poz. 217)

Ustawa o  biegtych
rewidentach (UOBR)

Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze publicznym
(Dz. U.z2022r. poz. 1302)



WACC ang. Weighted average cost of capital — Sredni wazony koszt kapitatu




1 Wprowadzenie

Niniejsza publikacja ma na celu poinformowanie, zgodnie z art. 90 ust. 1 pkt 15a) ppkt d) UOBR,
o gtéwnych problemach dotyczacych badania szacunkdw, zaobserwowanych w trakcie kontroli
wykonywanych przez Polskg Agencjg Nadzoru Audytowego i zakonczonych protokotami kontroli
w okresie od lipca 2021 r. do korica czerwca 2022 r.

Niniejsza publikacja powstata w efekcie analizy 139 protokotéw kontroli bedgcych wynikiem realizacji
kontroli przez Agencje (w tym 27 protokotdéw dotyczyto FA badajgcych JZP i 108 pozostatych FA).

W ramach tych kontroli przeanalizowano blisko 279 dokumentacji ustug wykonanych przez FA (w tym
80 dokumentacji dotyczyto JZP a pozostate 199 dotyczyto podmiotéw innych niz JZP). W tych 279
dokumentacjach znalazto sie 39 dokumentacji badan skonsolidowanych.

Sposdb analizy zawarty w publikacji zostat oparty o wymogi sformutowane w art. 112 ust. 1 UOBR oraz
o ,Polityki i procedury zarzgdzania systemem kontroli i przeprowadzania kontroli PANA” (Polska
Agencja Nadzoru Audytowego, 2022). W okresie kontrolowanym w zleceniach badania FA
wykorzystywaty w odniesieniu do szacunkéw standard KSB 540. Standard KSB 540(Z) byt stosowany
dopiero w badaniach, ktére bedg przedmiotem kontroli PANA w kolejnym okresie.

Analiza ta stanowi rozszerzenie publikacji ,Podsumowanie kontroli rozpoczetych przez PANA do konca
czerwca 2021 r. w odniesieniu do szacunkédw w wartosci godziwej. Wybrane zagadnienia” (Polska
Agencja Nadzoru Audytowego, 2021).

Ze wzgledu na cel publikacji odniesiono sie do zidentyfikowanych najczestszych nieprawidtowosci
dotyczacych badania szacunkéw pomijajac fakt prawidtowego co do zasady wydawania opinii
o sprawozdaniu finansowym.

2 Podsumowanie

Przeprowadzona analiza 139 protokotéw kontroli wykazata, ze gtdwne problemy w trakcie badania
szacunkow dotycza:

e badania wptywu zdarzen po dniu bilansowym na prawidtowos¢ szacunku,

e sprawdzenia zrédet danych, na podstawie ktdrych kierownictwo ustalito wartosé szacunkoéw,

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

e nieprawidtowej oceny racjonalnosci szacunkéw oraz ich znieksztatcen,

e niewtasciwego udokumentowania podstawy sformutowanych wnioskéw przez BR,

e nieprawidtowosci w udokumentowaniu oznak mozliwej stronniczosci kierownictwa
w odniesieniu do szacunkdéw.

Analiza najczesciej wystepujgcych nieprawidtowosci powinna pozwoli¢ na lepsze dostosowanie
procedur badania przez FA oraz BR do obowigzujgcych standardéw.

Agencja w tej publikacji wskazata, ze FA powinny przedsiewzig¢ dziatania zapobiegawcze, mitygujgce
ryzyko wystgpienia powyzej wskazanych probleméw w badaniach sprawozdan finansowych. Ze
wzgledu na wage zagadnienia Agencja w kontrolach kolejnych okreséw bedzie zwracata uwage na
projektowane przez FA procedury w zwigzku ze wskazanymi ryzykami oraz faktyczne dziatania w czasie
wykonywania badan.


https://pana.gov.pl/kontrole/polityki-i-procedury-zarzadzania-systemem-kontroli-i-przeprowadzania-kontroli-pana-zaktualizowane-w-kwietniu-2022-r/
https://pana.gov.pl/komentarze-i-opracowania/podsumowanie-kontroli-przeprowadzonych-przez-polska-agencje-nadzoru-audytowego-do-30-czerwca-2022-r/
https://pana.gov.pl/komentarze-i-opracowania/podsumowanie-kontroli-przeprowadzonych-przez-polska-agencje-nadzoru-audytowego-do-30-czerwca-2022-r/

Agencja wskazuje, ze ze wzgledu na szczegdlng wage szacunkdw dla sprawozdan finansowych oraz
liczne problemy z ich weryfikowaniem w trakcie prowadzonych badan, firmy audytorskie powinny
identyfikowa¢ w swoich systemach zarzadzania jakoscig dodatkowe ryzyka z tym zwigzane oraz
opracowac odpowiednie reakcje na te ryzyka.

W odniesieniu do elementu systemu zarzgdzania jakoscig ,,Proces oszacowania ryzyka przez firme”
firmy audytorskie powinny rozwazy¢ dodanie zapiséw dotyczacych ryzyk zwigzanych z zakresem
podejmowanych zlecen w odniesieniu do tematu szacunkdéw ksiegowych.

W odniesieniu do elementu systemu zarzgdzania jakoscig ,,Akceptacja i kontynuacja relacji z
klientem oraz konkretnych zlecen” firmy audytorskie powinny rozwazy¢ dodanie w arkuszach oceny
akceptacji i kontynuacji zlecenia badania, zweryfikowania przynajmniej nastepujgcych aspektéw:

a) czy w SF wystepujg istotne wartosci szacunkowe (ze szczegdlnym uwzglednieniem aktywéw
finansowych, prac badawczo-rozwojowych czy tez rezerw na zobowigzania),

b) czy podczas procesu ofertowego wskazano temat szacunkdw, jako temat wazny i trudny dla
podmiotu,

c) czy podczas procesu ofertowego wskazano, ze byty sporzagdzane w jakims zakresie wyceny
przez podmioty zewnetrzne,

d) czy przewidziane zostaty odpowiedniej jakosci zasoby (w tym eksperci, kontroler jakosci,
wykwalifikowani i stali asystenci) do wykonania takiego zlecenia,

e) czy zostat przewidziany i oszacowany adekwatny czas na wykonanie zlecenia.

W odniesieniu do elementu systemu zarzadzania jakoscig ,,Wykonywanie zlecenia” firmy audytorskie
powinny rozwazy¢ dodanie w procedurach wykonywania zlecen:

a) szczegbétowych zapisow dotyczacych przeprowadzania konsultacji w sprawach trudnych
i spornych,

b) w odniesieniu do istotnych wartosci szacunkowych przewidzenie w procedurach badania
wspotpracy z ekspertem lub przeprowadzenia konsultacji w tym zakresie,

c) umieszczenie w procedurach badania, wzmacniajacych zawodowy sceptycyzm, punktéw
w programie badania w odniesieniu do istotnych wartosci szacunkowych, wskazanych
W niniejszym opracowaniu (ze szczegélnym uwzglednieniem spéjnosci modeli oraz weryfikacji
zrédet danych i zatozen modeli, jak rowniez doswiadczenia i niezaleznosci ewentualnych
ekspertéw klienta).

W odniesieniu do elementu systemu zarzgdzania jakoscig ,Zasoby”, firmy audytorskie powinny
rozwazy¢ dodanie procedur zwigzanych z koniecznym utrzymywaniem biezacej wiedzy na temat zasad
wycen przez cztonkéw zespotéw. Warto jest réwniez rozwazy¢ zakupienie stosownych dostepéw do
wydawnictw z tego zakresu, jak i dostepdw do baz danych.

3 Gidwne nieprawidtowosci w aktach badania
dotyczagce dokumentowania procesu badania
szacunkow

W tabeli 1 zaprezentowano rozktad procentowy w odniesieniu do standardu KSB 540 (Badanie
szacunkow ksiegowych, w tym szacunkdéw ksiegowych wartosci godziwej i powigzanych ujawnien)



gtéwnych naruszeri SZACUNKOW KSIEGOWYCH, W TYM SZACUNKOW KSIEGOWYCH WARTOSCI
GODZIWEJ |POWIAZANYCH UJAWNIEN w dokumentacjach badai sprawozdan finansowych.
Jak wynika z ponizszego zestawienia, najwiecej nieprawidtowosci zostato zidentyfikowanych na etapie
reakcji na oszacowane ryzyko istotnego znieksztalcenia. Najczestsze zidentyfikowane
nieprawidtowosci w odniesieniu do KSB 540 to:

® nieosiagniecie celéw standardu,

e problem ze zrozumieniem i oszacowaniem czynnikdw istotnego ryzyka zwigzanego
z szacunkami,

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

e problem z oceng racjonalnosci szacunkdéw oraz z oceng ich znieksztatcenia,

e brak prawidtowego udokumentowania procedur badania szacunkéw.

Tabela 1. Rozktad nieprawidtowosci w odniesieniu do standardu KSB 540, w kontrolowanych aktach badania
sprawozdan finansowych, przeprowadzonych przez PANA w okresach kontrolnych

Grupy paragrafow w ramach KSB 540 Procent Procent
nieprawidtowosci w | nieprawidtowosci
ramach KSB 540 w ramach KSB 540
(od lipca 2021 r. do (do konica czerwca
konca czerwca 2022 r.) | 2021r.)
Cele standardu 18,03% 9,35%
par. 6 18,03% 9,35%
Procedury oszacowania ryzyka i powigzane dziatania 8,27% 11,21%
par. 8 5,26% 8,41%
par. 9 3,01% 2,80%
Identyfikacja i oszacowanie ryzyk istotnego 4,51% 8,41%
znieksztatcenia
par. 10 2,26% 4,67%
par. 11 2,26% 3,74%
Reakcje na oszacowane ryzyka istotnego 25,56% 28,04%
znieksztatcenia
par. 12 5,26% 5,61%
par. 13 18,80% 19,63%
par. 14 1,50% 2,80%
Dalsze procedury wiarygodnosci stanowigce reakcje 10,53% 3,74%
na znaczace ryzyka
par. 15 6,77% 2,80%
par. 17 3,76% 0,93%
Ocena racjonalnosci szacunkow oraz ustalenie 16,54% 13,08%
znieksztatcen
par. 18 16,54% 13,08%
Dokumentacja 10,53% 21,50%
par. 23 10,53% 21,50%

Opracowanie wtasne PANA



UOBR w art. 69 w ust. 1 i 2 nakazuje zachowanie przez BR szczegdlnej ostroznosci (zawodowego
sceptycyzmu) podczas badania. W ust. 3 art. 69 UOBR ta szczegdlna ostroznos¢ (zawodowy
sceptycyzm) jest dodatkowo podkreslona w odniesieniu do badania szacunkdéw. Jak wynika ze
wskazanego przepisu, BR w trakcie badania powinien by¢é mozliwie jak najbardziej bezstronny i
profesjonalny, starajgc sie zachowaé zgodnie z procedurami opisanymi w standardach wykonywania
zawodu. Ponizej odniesienie do paragraféw standardu KSB 540, najczesciej wskazanych, jako
nieprzestrzeganych w wynikach przeprowadzonych kontroli.

Nalezy zwrdécié uwage, ze w czesci przypadkdw BR w ogdle nie stwierdzili, ze temat badania szacunkow
jest konieczny do rozpoznania i zweryfikowania w trakcie badania sprawozdania finansowego. Tym
samym nie wypetniali oni celu wskazanego w par. 6 KSB 540, jakim jest uzyskanie wystarczajacych i
odpowiednich dowoddw badania, czy szacunki ujete lub ujawnione w sprawozdaniu finansowym sg
racjonalne a ujawnienia odpowiednie.

W przypadku zidentyfikowania istotnych pozycji zwigzanych z wartosciami szacunkowymi, proces
badania rozpoczyna sie od zrozumienia jednostki oraz identyfikacji czynnikdéw, ktére mogg wptynaé na
pdzniejsze istotne znieksztatcenie sprawozdania. W zwigzku z tym, zgodnie z par. 8 KSB 540, BR:

a) ustala, jakie s3 ramowe zatozenia sprawozdawczosci,

b) ustala, jakie s3g transakcje / zdarzenia, czy tez warunki (nowe lub zmienione), ktére moga
wptynaé na koniecznos$¢ ujawnienia w SF szacunkdw ksiegowych,

c) uzyskuje zrozumienie, jak kierownictwo okresla wartosci szacunkowe oraz uzyskuje
zrozumienie, na podstawie jakich danych zostaty one obliczone, czyli np. uzyskuje wiedze
o sposobie konstrukcji modelu, metodyk, kontrolach, wykorzystaniu ekspertéw, zatozen do
obliczen, czy wystgpity zmiany w szacunkach i jaka jest niepewnos$¢ wykonanych oszacowan.

Po zidentyfikowaniu ryzyk istotnego znieksztatcenia, BR okresla, jakie procedury bedzie wykonywat
w procesie weryfikacji, zeby upewnic sie, ze wartos¢ szacunkowa ujawniona w sprawozdaniu bedzie
prezentowana w sposob prawidtowy. Zgodnie z par. 13 KSB 540 BR moze wykona¢ jedno lub kilka
(w zaleznosci od weryfikowanego szacunku/szacunkéw) dziatan:

a) sprawdzi¢ zdarzenia po dacie sprawozdania - czy nie nastgpity znaczgce zdarzenia zmieniajgce
te szacunki,

b) ocenic zrédta szacunkdw, czyli: ocenic jakos¢ danych uzytych do sporzadzenia szacunku, ocenic
czy metoda pomiaru jest odpowiednia oraz czy zatozenia przyjete przez kierownictwo sg
racjonalne,

c) sprawdzi¢ poprawnosc¢ kontroli wewnetrznych w odniesieniu do szacunkéw oraz wykonac
odpowiednie procedury wiarygodnosci,

d) samodzielnie ustali¢ warto$¢ szacunkowg (wartosc¢ lub przedziat wartosci).

Jedng z czestszych nieprawidtowosci, jakie mozina wskaza¢ w tym kontekscie, przy czesto
wystepujacych w dokumentacjach badania wycenach aktuarialnych, jest brak sprawdzenia przez BR
prawidtowosci danych, na ktdrych bazuje aktuariusz wyliczajgc rezerwe. Kolejng nieprawidtowoscia,
dotyczacg rezerw zwigzanych ze sprawami pracowniczymi (rezerwy na Swiadczenia emerytalne
i podobne), jest brak ich utworzenia, bez ustalenia wartosci szacunkowej tych rezerw, wskazujacy na
nieistotnosc¢ tego zagadnienia. Inng nieprawidtowoscig jest brak oceny koniecznosci zawigzania rezerw
na sprawy sagdowe, pomimo tego, ze nastepuja przestanki odnosnie do utworzenia takich rezerw.



Warto réwniez w tym momencie nadmieni¢, ze w odniesieniu do przeprowadzania procedur
wiarygodnosci BR powinien w szczegdlnosci zwrdci¢ uwage na zapisy KSB 500, a w szczegdlnosci zapisy
par. 7 —9 KSB 500, czyli BR:

a) rozwaza stosownosé i wiarygodnosé otrzymanych informacji,

b) jesli byt wykorzystywany ekspert kierownictwa to ocenia jego kompetencje, umiejetnosci
i obiektywizm (oraz niezaleznos$¢), uzyskuje zrozumienie pracy wykonanej przez eksperta
i ocenia jej odpowiedniosg,

c) ocenia uzyskane dowody - czy sg wystarczajgco wiarygodne (doktadne, kompletne, precyzyjne
i szczegotowe).

Nalezy pamieta¢ rowniez, ze BR moze postuzy¢ sie wtasnym ekspertem w zrozumieniu i wykonaniu
procedur zwigzanych z badaniem szacunkéw. W swojej pracy powinien oprzec sie wowczas na zapisach
KSB 620 pamietajgc jednoczesnie, ze BR zgodnie z par. 3 KSB 620 ponosi wytgczng odpowiedzialnos¢
za wyrazong opinie z badania i odpowiedzialnosci tej nie ogranicza fakt wykorzystania pracy eksperta
biegtego rewidenta.

W rozdziale ponizej Przyktady nieprawidtowosci w wycenach w wartosci godziwej, szeroko omawiane
sg hieprawidtowosci w odniesieniu do testow wiarygodnosci.

Po wykonaniu stosownych procedur wiarygodnosci, zgodnie z par. 18 KSB 540, BR powinien dokona¢
oceny racjonalnosci szacunkéw oraz ustali¢, czy nie sg one znieksztatcone i jak bardzo. Jest to koricowy
etap podsumowujgcy prace BR w tym temacie i wskazane tu bytoby sporzadzenie stosownego
dokumentu podsumowujgcego wnioski BR z wykonanych prac.

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 wnioskéw biegtego rewidenta o racjonalnosci szacunkdéw
ksiegowych, ktdre powodujg powstanie znaczgcych ryzyk i ich ujawnieniu oraz

b) oznaki dotyczgce mozliwej stronniczosci kierownictwa (czyli np. stwierdzenie subiektywne, ze
okolicznosci ulegty zmianie i sposdb odniesienia sie do rezerwy moze by¢ zmieniony, zatozenia
do obliczenia wartosci godziwej niespdjne i niezgodne z zachowaniem rynkowym, tendencyjne
wybranie wzorca — optymistycznego lub pesymistycznego).

Standardy wskazujg sposdb podejscia do pracy dwdch typéw ekspertdw:

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 bedacego jednoczesnie kierownikiem jednostki,
zatozenia wykonane przez takiego eksperta, zaakceptowane przez kierownika jednostki, traktowane
sg jako zatozenia kierownika jednostki (par. A31 KSB 540). Jednoczesnie, 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, ktére powstaty w efekcie
pracy, czy to samej jednostki, czy tez eksperta kierownika jednostki, bedg oceniane w taki sam sposdb,
jakby byty przedstawione przez jednostke badang. W przypadku wykorzystania eksperta kierownika



jednostki (pracownika czy tez eksperta zewnetrznego), konieczne bedzie rozwazenie wielu czynnikéw.
Szereg wskazéwek do pracy nad dowodami sporzadzonymi przez eksperta kierownika jednostki
dostarczajg paragrafy objasniajgce KSB 500. | tak:

a) par. A34 KSB 500 wskazuje koniecznos¢ uwzglednienia zwiekszenia ryzyka, wéwczas gdy taki
ekspert nie zostanie wykorzystany (w przypadku wymogu posiadania specjalistycznej wiedzy),

b) par. A36 KSB 500 pokazujg oddziatywanie réznych czynnikow na sposéb przeprowadzenia
procedur przez BR, w odniesieniu do pracy eksperta kierownika jednostki,

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

d) par. A44-A47 KSB 500 pogtebiajg zagadnienie uzyskania zrozumienia pracy eksperta
kierownika jednostki, w tym pozwalajg na rozwazenie, czy BR potrzebuje w celu zrozumienia
tej pracy zatrudnienia wtasnego eksperta (KSB 620),

e) par. A48 KSB 500 rozszerza opis zagadnienia oceny odpowiedniosci pracy eksperta kierownika
jednostki.

Warto zauwazy¢, ze KSB 540 rozszerza dodatkowo rozumienie niektorych elementédw powyzszych
rozwazan, poprzez wskazanie, ze (np. w par. A29-A30 KSB 540) jesli wiedze specjalistyczng posiadajg
sami pracownicy lub jesli kierownictwo posiada odpowiednie doswiadczenie i kompetencje do
wykonania szacunku, to nie bedzie konieczne zatrudnienie eksperta zewnetrznego w tym zakresie.

Tak, jak zostato wskazane powyzej, w niektérych 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 niezaleznosci takiego eksperta.
Zgodnie z par. 7 d KSB 220 definicja ,zespotu wykonujacego zlecenie” nie obejmuje zewnetrznego
eksperta biegtego rewidenta. Jednakze zgodnie z definicjg zawartg w art. 2 pkt 16 UOBR, ekspert jest
cztonkiem ,,zespotu wykonujgcego badanie”, zas zgodnie z art. 69 ust. 4 UOBR, cztonkowie zespotu
wykonujgcego 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.

Sposdb oceny pracy eksperta biegtego rewidenta nie odbiega od oceny pracy eksperta kierownika
jednostki. Nalezy jednak ponownie podkresli¢, ze zgodnie z par. 3 KSB 620, BR ponosi wytgczng
odpowiedzialno$¢ za wyrazong opinie z badania i odpowiedzialnosci tej nie ogranicza fakt
wykorzystania pracy eksperta biegtego rewidenta.



4 Przyktady nieprawidtowosci w wycenach w obszarze
wartosci godziwej

Wycena elementéw sprawozdania finansowego w wartosci godziwej dotyczy zaréwno sprawozdan
sporzadzanych wedtug polskich standardéw rachunkowosci (PSR), jak i wedtug standardéw
miedzynarodowych (MSSF/MSR). Pomimo tego, iz w niektorych przypadkach odnotowanych podczas
kontroli, wyceniajgcy wedtug PSR twierdzg, ze powinni opierac sie tylko na definicji (Art. 28 ust. 6 UOR)
i zapisach jej dotyczacych (np. Art. 44b ust. 4), to w praktyce zaréwno wyceniajacy, jak i BR stosujg
metodyke zwang potocznie patchwork, czyli tatanie brakéw obserwowalnych danych rynkowych
elementami, ktére w danym momencie s3 dostepne i wydajg sie by¢ najbardziej odpowiednie.
W zastosowaniu tej metodyki rzadko kto wykazuje troske o spdjnosé zastosowanych zatozen. Dlatego
W niniejszym opracowaniu zostaty poruszone i opatrzone komentarzem niektdore z czesciej
zauwazanych kwestii, takich jak: standard wartosci godziwej, uczestnik rynku, prognozowane
przeptywy pieniezne w podejsciu dochodowym, stopa dyskontowa w podejsciu dochodowym oraz
premie i dyskonta.

4.1 Standard wartosci godziwej

Zarowno wg PSR, jak i MSSF/MSR istniejg okolicznosci, wskazane przepisami, w ktérych nalezy
wyceniaé pozycje bilansowe w wartosci godziwej. Jednakze, w trakcie kontroli prowadzonych przez
PANA zostaty zidentyfikowane raporty z wyceny sktadnikéw w standardach innych niz wartos¢ godziwa
oraz raporty zawierajace jedynie wskazanie, ze zawierajg , wycene wartosci” sktadnika, udziatéw lub
akcji bez Zzadnego wskazania standardu wartosci, ktory definiuje sposdb podejscia do strony
rzeczywistej lub hipotetycznej transakcji oraz warunkéw jej zawierania. Do uznanych standardéw
wartosci zaliczy¢ mozna m.in.: wartos¢ godziwg, godziwg wartos¢ rynkowg, wartosé inwestycyjng czy
wartosé¢ wewnetrzng. Wybdr standardu wartosci uzalezniony jest oczywiscie od obowigzujacego
prawa, przedmiotu wyceny, warunkow, umowy lub innych czynnikéw. Pojecie i istota wartosci w ujeciu
ekonomicznym i rachunkowym moze by¢ réznie postrzegana, dlatego stworzone standardy wartosci,
wychodzac naprzeciw potrzebom teorii i praktyki, porzadkuja proces wyceny. Reasumujac, aby
zapewni¢ petne zrozumienie informacji finansowej w sprawozdaniu finansowym konieczne jest
wyrazne wskazanie, czy przyjete do okreslenia wartosci standardy wartosci odpowiadajg przepisom
wymaganym dla prezentacji tej pozycji.

Podczas wielu kontroli stwierdzono, ze BR biorg na siebie odpowiedzialno$¢ (w miejsce kierownika
jednostki), uznajac lub nie, ze np. raport z oszacowania godziwej wartosci rynkowej wedtug KSWS
OZWP (Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcédw Majgtkowych, 2011) odpowiada wymogom
wartosci uzytkowej wedtug MSR 36. Nalezy zauwazy¢, ze bez odpowiedniego udokumentowania
sposobu dochodzenia do rdwnowaznosci obu metod wyceny, w konkretnych przypadkach jest to
bardzo ryzykowne dziatanie. Rzadko kiedy dokumentacja badania zawiera sposéb dochodzenia do
powyzszego wniosku.

4.2 Uczestnik rynku

MSSF 13 definiuje uczestnikow rynku jako nabywcéw i sprzedawcéw na gtownym (lub
najkorzystniejszym) rynku dla danego sktadnika aktywdéw lub zobowigzania, ktérzy dodatkowo



charakteryzujg sie pewnymi cechami okreslonymi réwniez w tym standardzie, ale przede wszystkim
dziatajg w swoim najlepszym interesie gospodarczym.

W przeprowadzonych kontrolach najczesciej uzyskiwane odpowiedzi zdajg sie wskazywac, ze BR nie
stosujg ani wskazéwek zawartych w MSSF/MSR, ani w komentarzach czy zbiorach dobrych praktyk
(Fundacja Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej, 2013). W dokumentacji
badania brak jest opisu dialogu z jednostka, czy tez préb podejmowanych przez BR, majgcych
doprowadzi¢ do wskazanego w MSSF 13 okreslenia cech uczestnika rynku, ktére uzasadniatyby
zatozenia przyjete przez wyceniajacych i akceptowane przez BR!. Najczestsze odwotanie do uczestnika
rynku jest zastepowane przez wskazanie praktyki stosowanej przez podmioty zajmujgce sie wyceng
bez odpowiedniej oceny kompetencji oraz prawidtowosci wyceny stosowanej przez te podmioty.
Wspomniane podmioty rzadko mozna zaliczy¢ do grupy zdefiniowanej w MSSF 13, jako uczestnicy
rynku.

Nalezy pamietaé, ze ,uczestnik rynku” to nie konkretne jednostki, a raczej koncepcja?. Prawidtowe
zdefiniowanie uczestnika rynku i stosowanie tej definicji w praktyce przez BR zdecydowanie
podniostoby jakos$¢ zaréwno wyceny, jak i przeprowadzonego badania.

4.3 Prognozowane przeptywy pieniezne w podejsciu dochodowym

4.3.1 Perspektywa uczestnika rynku a specyfika wycenianej jednostki

Podczas kontroli natrafiano na modele, w ktérych prognozowane przeptywy nie byty uzasadnione
budzetami, czyli planami w mys$l KSUA 3400, ani tym bardziej projekcjami, konfrontowanymi
z raportami o stanie rynku, na ktérym operuje wyceniana jednostka. Nierzadko fakt nabycia nowych
linii produkcyjnych oraz zamiar wyjscia przez jednostke na rynki zagraniczne, wystarczyty jako
uzasadnienie dla optymistycznych prognoz, zaréwno w okresie szczegétowego planowania,
jak iw okresach rezydualnych. Podobnie konfrontacja historycznych budzetéw i ich wykonania w celu
wzmochnienia lub ostabienia uzasadnienia prognozowanych przez jednostke przeptywow nalezy do
rzadko wykorzystywanych narzedzi po stronie wyceniajgcych, ale rowniez ze strony BR nie
odnotowano wyraznego nacisku na przeprowadzenie takiej procedury w trakcie badania. Warto w tym
miejscu przypomnieé, iz w mys$l KSB 540, BR orzeka o racjonalnosci zatozen do modeluy,
zatem niezbedne jest w trakcie badania uzasadnienie przez BR uznania za racjonalne takich niezbyt
solidnie popartych prognoz.

W tym miejscu nalezatoby nawigzac do idei uczestnika rynku, ktéry powinien kierowac sie racjonalnym
podejsciem, dziatajgc z zatozenia w swoim najlepszym interesie gospodarczym (MSSF 13.22).

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

Przeprowadzona w trakcie kontroli analiza technik stosowanych do wyznaczania przeptywoéw
rezydualnych réwniez wskazuje na szereg probleméw metodycznych, z ktérymi borykajg sie zaréwno

1 MSSF 13.23.
2 MSSF 13.22i 23.



wyceniajacy, jak i BR badajgcy wyceny. Niejednokrotnie ustalanie przeptywow rezydualnych,
uzywanych nastepnie we wzorze Gordona, obarczone jest podstawowymi btedami rachunkowymi, od
uznawania D; jako Do, po kalkulacje przeptywéw z ukrytym zatozeniem niemozliwym do zrealizowania,
jak np. wieczna amortyzacja bez reinwestycji lub stopniowe, jednostajne obnizanie kapitatu
obrotowego. Powyisze wskazuje na problemy w zrozumieniu tego, jaki wptyw majg powyisze
zatozenia dla przeptywdw rezydualnych, na sens ekonomiczny modelu wyceny.

4.3.3 Brak zrozumienia roznicy pomiedzy metodg scenariuszowg a modelem
opartym na najbardziej prawdopodobnym lub najbardziej ostroznym
scenariuszu FCF

Kryzys finansowy z lat 2008-2012 skutkowat wzrostem zainteresowania modelami scenariuszowymi,
jako swego rodzaju narzedziem majgcym pomdc zréwnowazyé niepewnosé w  ksztattowaniu
prospektywnej informacji finansowej. O ile same podstawy modeli scenariuszowych wazonych
prawdopodobienstwem wydajg sie proste, o tyle rzeczywiste zastosowanie, jak i ich ewentualna
kontrola i ocena, takimi juz nie s3. Wciaz zdarzajg sie modele, w ktérych nie zastosowano scenariuszy
wazonych prawdopodobienstwem, a raczej jeden scenariusz, ktdry wyceniajgcy uznali, czesto wraz
z jednostky, a potem z BR, za najbardziej prawdopodobny. Mozna oczywiscie twierdzi¢, ze jest to
pewna, specyficzna odmiana modelu scenariuszowego, kiedy pozostatym wariantom przypisano
prawdopodobienstwo zero procent, jednakie w przypadku wyceny to réwniez te odrzucone
scenariusze stanowig zrédto informacji, w jaki sposéb dochodzono do scenariusza najbardziej
prawdopodobnego, a przede wszystkim dlaczego pozostalym scenariuszom przypisano
prawdopodobienistwo réwne zero procent.

4.3.4 Nieznajomo$¢ zasad uwzgledniania/nieuwzgledniania  efektow
restrukturyzacji w przypadku modeli DCF przy MSR 36

Oddzielnym zagadnieniem, mocno zwigzanym z zasadami prognozowania przeptywdéw pienieznych,
wydaje sie by¢ kwestia nieuwzgledniania lub uwzgledniania efektow restrukturyzacji w przeptywach
pienieznych, w przypadku szacowania wartosci uzytkowej w srodowisku MSR 36. Podstawowym
kryterium, choé przez prawie wszystkich uznawanym za mato precyzyjne, jest zaangazowanie jednostki
w realizacje przedstawionych dziatan restrukturyzacyjnych. Poniewaz trudno okresli¢c punkt, po
przekroczeniu ktérego jednostka jest juz zaangazowana, przyjeto, ze o zaangazowaniu Swiadczy
utworzenie rezerw na skutki dziatan restrukturyzacyjnych. Czesto zdarzajg sie jednak modele szacujace
wartosé uzytkowg w oparciu o zadeklarowane w rozmowach podmiotu badanego z BR, dziatania
restrukturyzacyjne, o skutkach trudnych do przewidzenia w danym momencie (nie moéwigc juz
o trudnosciach w ich uzasadnieniu). Stad czesto zauwazano nieprawidtowosci modeli szacujgcych
wartosé uzytkowg, opartg na restrukturyzacji niemajacej oparcia w faktycznych dziataniach jednostki.

4.3.5 Waluta przeptywow kontra waluta stopy dyskontowej — perspektywa
FCF

Poglady dotyczace tego, co jest, a co nie jest prawidtowym ujeciem waluty przeptywdéw wzgledem
waluty stopy dyskontowej, sg bardzo zréznicowane, zaréwno po stronie wyceniajgcych, jak i BR. O ile
od strony przeptywoéw fatwo jest okresli¢ walute, w jakiej sporzgdzono model, o tyle w przypadku stopy
dyskontowej mozna moéwi¢ o wysokiej ztozonosci zagadnienia. W wiekszosci kontrolowanych



dokumentacji BR akceptowat, jako poprawne pod wzgledem dopasowania waluty przeptywow i stopy
dyskontowej modele, ktdre nie opieraty sie o takie dopasowanie.

W omawianym okresie najbardziej popularnymi, w podejsciu dochodowym, modelami szacowania
wartosci godziwej byty modele oparte na wolnych przeptywach do firmy (ang. Free Cash Flow to Firm,
FCFF) dyskontowanych stopg odzwierciedlajgca zaréwno koszt finansowania kapitatem witasnym, jak
i dtugiem, proporcjonalnie do ich wielkosci (tzn. Sredni wazony koszt kapitatu —ang. Weighted Average
Cost of Capital, WACC) oraz modele oparte na zdyskontowanych dywidendach (ang. Dividend Discount
Model, DDM).

Podczas przeprowadzonych kontroli natrafiano na rézne podejscia do okreslania kosztu dtugu oraz
struktury kapitatowej, w modelach opartych na FCFF i WACC. W przedstawionych wycenach brak jest
jednak uzasadnienia takich wyboréw z perspektywy uczestnika rynku, ze strony jednostki lub
wyceniajacych. BR ze swojej strony nie przedstawiat w dokumentacji badania rozwazan
uzasadniajgcych przyjete rozwigzanie, akceptujac bez zawodowego sceptycyzmu Sciezki postepowania
przyjete przez podmiot badany.

O ile mozna sie zgodzic, 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¢ sie z czesto
pojawiajagcym sie w rozmowach z kontrolowanymi BR twierdzeniem, ze brak jest wskazéwek
i wytycznych w tym zakresie. W samej tre$ci MSSF/MSR trudno znaleZé wspomniane wytyczne
i wskazowki, jednakze w materiatach edukacyjnych IASB znalez¢ mozna nie tylko wskazowki, ale i ich
uzasadnienie (Fundacja Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej, 2013, par.
81).

W kontrolowanych dokumentacjach badania coraz czesciej mozna natrafi¢ na oszacowanie kosztu
dtugu w postaci sumy stopy wolnej od ryzyka dla kraju, w ktérym jednostka ma siedzibe, powiekszonej
zawsze o dwa procent. Podejscie to jest w jednakowy sposdb stosowane przy szacowaniu WACC,
zarowno dla jednostek matych, jak i duzych, zaréwno dla spétek zsektora chemicznego,
nieruchomosciowego czy finansowego. W zadnej publikacji naukowej autorzy niniejszego opracowania
nie znalezli potwierdzenia dla tej koncepcji.

Innym, réwnie czesto spotykanym podejsciem jest stosowanie kosztu dtugu, jaki wyceniana jednostka
ponosi w dacie wyceny. Wytyczne |IAASB (Fundacja Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej, 2013, par. 105) wskazujg jednak, aby kierujgc sie perspektywa
uczestnika rynku, szacunki oprzeé¢ na koszcie zobowigzan zaciggnietych w okresie biezgcym przez
jednostke wyceniang lub na biezgcym rynkowym koszcie zobowigzan, zaciggnietych przez spofki
poréwnywalne o podobnej zdolnosci kredytowej co jednostka wyceniana.



Sama idea rozwazenia ujmowania lub nieujmowania ryzyka specyficznego, czy to przez wyceniajgcych,
czy BR, z reguly jest obecna zaréwno w dokumentacji wyceny, jak i dokumentacji badania. Jednakze
zagadnienia zwigzane z kwantyfikacjg tego ryzyka i uwzgledniania, czy to w przeptywach, czy w stopie
dyskontowej, nie sg rozwazane w dokumentacji badania. W wiekszosci przypadkéw BR polegajg na
wiedzy eksperckiej wyceniajacych i pozostawiajg ten element catkowicie w ich gestii. Nalezy zwrdcié¢
uwage, iz jest to dziatanie nadzwyczaj ryzykowne, poniewaz stwarza mozliwosé manipulacji wynikiem
wyceny, a zarazem znieksztatcenia wyniku badania.

W kontrolowanych dokumentacjach najczesciej spotykanym sposobem na zastosowanie CAPM w
wycenie polskich jednostek jest takie jego skonstruowanie z dostepnych danych, aby w zatozeniu
przedstawiat on koszt kapitatu wtasnego w ztotéwkach. Nalezy jednak zauwazy¢ istotne niespdjnosci
w stosowanych czynnikach:

— 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,

— nastepnie postugiwano sie Betg, liczong na bazie przedsiebiorstw europejskich z bazy danych
udostepnianej za darmo przez prof. Damodarana (Damodaran, 2022),

— taki wynik przemnazano przez premie za ryzyko rynkowe réwniez z bazy prof. Damodarana lub
z badan ankietowych prof. Fernandeza (czyli liczone na bazie innej niz Polska).

W odpowiedzi na pytania w trakcie kontroli dotyczgce spéjnosci danych BR odpowiadaja, ze akceptuja
rozwigzania stosowane przez jednostki badane i wskazujg, ze stosowanie danych wyznaczanych na
bazie réznych, nawet niespdjnych, zatozen i tak prowadzi do dobrego, poprawnego wyniku, jesli
zastosuje sie w modelu CAPM stope wolng od ryzyka z kraju i w walucie, w ktérej chcemy oszacowac
koszt kapitatu wtasnego. Nalezy jednak zwrdcié¢ uwage, ze te popularne poglady stojg w sprzecznosci
ze wskazéwkami i wytycznymi IASB (Fundacja Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej, 2013, par. 85-92).

Powraca w tym momencie problem adekwatnosci stép dyskontowych wzgledem waluty przeptywow.
Jednakze, jedli zastosuje sie prawidtowo wskazdéwki i wytyczne IASB a nastepnie korekte wynikajacg
z efektu Fishera, to wtedy mozna zastosowac poréwnywalne dane z rynku rozwinietego (np. USA) przy
ocenie polskiej inwestycji (Milles, 2005: 170-172, Fundacja Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej, 2013, par. 74, Pratt, et al., 2014: 1012-1014). Podczas
przeprowadzonych kontroli spotykano niekiedy stwierdzenia, iz stopy dyskontowe mogg by¢
porownywalne pomimo faktu, iz s3 oszacowane w oparciu o réine waluty lub pojawiaty sie w
wyjasnieniach stwierdzenia, ze efekt Fishera dotyczy uwzglednienia inflacji, ktéra nie byta ujmowana
w modelu zatem brak jest koniecznosci jego zastosowania. Aby zgodzi¢ sie z takim stwierdzeniem
nalezatoby zweryfikowaé, czy stopy dyskontowe zaczerpniete z bazy danych Damodarana przeliczone
zostaty na walute, w ktdrej sporzadzone zostato badane sprawozdanie finansowe, co nie zostato
wykazane w dokumentacji badania. Podobny problem pojawia sie ze sposobem kalkulacji wskaznika
beta przez Damodarana, ktéry szacowany jest np. dla ,West Europe” wg lokalnych walut,
uwzgledniajac lokalne indeksy gietdowe.



4.4.4 Zrédia pochodzenia danych stuzacych do szacowania kosztu kapitatu.
Ktore zrodta spetniajg warunki dla obserwowalnych danych rynkowych?

Przy szacowaniu elementéw kosztu kapitatu niejednokrotnie autorzy wycen, jako Zrédio dla
elementow modelu CAPM podaja ,,swoj3 jednostke”, ,opracowanie wtasne”, ,na podstawie wtasnych
analiz” lub ,metodologia [i tu nazwa jednostki]”, itp. Jednakze warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na
to, ze w opracowaniach PwC (2019) czy Catty (2012: 36-37), dotyczacych zasad wyznaczania wartosci
godziwej, mozna znalez¢ sugestie, jakim warunkom powinno odpowiadac zrédto informaciji, aby uznac
dane za obserwowalne dane rynkowe (ang. observable market data). Informacje udostepniane
zarowno przez serwisy internetowe, jak i specjalistyczne/branzowe instytuty powinny spetniac
nastepujgce warunki:

. zrédto informacji i danych jest w rzeczywistych/zrealizowanych transakcjach,

. dostep do nich, po stosownej opfacie, jest nieograniczony,

o cykl wydawniczy/udostepniania zapewnia ich aktualno$¢ w dacie wyceny,

o zrédto (wydawca) musi by¢ znany i wiarygodny (zapewniaé procedury dot.
wiarygodnosci) oraz mie¢ Swiadomos¢ dostarczania danych w celu wyceny,

o dane muszg by¢ weryfikowalne, np. pokrywac sie z wynikami z innego zrdédta,

. jesli dane ukazane sg jako przedziat, to przedziat musi mieé¢ swoje zrddto

w konsensusie rynkowym,
o dostawca danych musi by¢ aktywnie zaangazowany na rynku, ktéry opisuje.

Brak jest przestanek, aby uzna¢, ze wiekszos¢ firm sporzgdzajgcych wyceny w Polsce spetnia wszystkie
powyzsze warunki. Warto przypomnieé, ze w przypadku, w ktdrym mamy do czynienia z informacja
zpoziomu 3 wedtug metodologii MSSF 13, to zgodnie z tym standardem wymagane jest
przeprowadzenie analizy ilosciowej dla instrumentow finansowych okreslanych w wartosci godziwej,
w oparciu o dane na poziomie 3 inalezy przedstawi¢ zaréwno sposdb przeprowadzenia analizy
wrazliwosci, jak i jej wyniki. Analize nalezy oprzeé na scenariuszach alternatywnych do zastosowanych
do wyceny.

4.5 Premie i dyskonta

4.5.1 Wiedza BR na temat szacowania i stosowania premii i dyskont

Z wyjatkowq troskg nalezatoby potraktowac kwestie premii i dyskont, zwigzanych z uzyskaniem lub
brakiem kontroli oraz ograniczeniem ptynnosci. Temat w Polsce od lat podnoszony jest
w spotecznosciach wyceniajgcych i BR, jednakze ze wzgledu na brak periodycznych badan krajowych,
BR polegajg na wiedzy ekspertdw zajmujgcych sie wycenami. To z kolei powoduje, ze BR akceptujg
poziomy premii i dyskont proponowane przez wyceniajgcych bez gtebszych refleksji i sceptycyzmu
zawodowego. Skutkiem kornicowym jest akceptowanie dyskont i premii, jesli mieszczg sie w ,,przedziale
rynkowym akceptowanym przez uczestnikow rynku”, bez poswiecenia wiekszej uwagi, dlaczego akurat
w tym punkcie przedziatu znajduje sie dyskonto za ograniczong ptynnos¢ udziatéw akurat tej jednostki.
Co w przypadku rozpietosci przedziatu rzedu 10%-15% moze skutkowaé znieksztatceniem wyniku
wyceny w podobnym zakresie. Nalezy pamieta¢ réwniez o zrédle pewnosci co do pogladéow
uczestnikéw rynku bez ich wczes$niejszego zdefiniowania. Materiaty edukacyjne IASB (Fundacja
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej, 2013 par. 59-67) dostarczajg sporo



wskazéwek zardwno dla wyceniajgcych, jak i dla BR w zakresie zarowno ksztattowania, jak i oceniania
procesu szacowania premii i dyskont, jednakze kwestia ich technicznej kalkulacji pozostaje wciaz
w fazie wczesnego rozwoiju.

Uporzadkowanie tej sprawy jest o tyle pilne, ze zaréwno wyceniajgcy, jak i BR zaczynajg powotywad sie
na dokumenty i rozwigzania legislacyjne z innych krajow, niekiedy bezrefleksyjnie, w celu uzasadnienia
stosowania lub niestosowania w ogdle poszczegdlnych dyskont i premii.

Dobrymi przyktadami wydajg sie by¢ spotykane w wycenach, wykonanych zaréwno przez Firmy
Audytorskie, jak i osdéb oraz organizacji niezwigzanych z grupg zawodowg BR, modele szacowane na
podstawie rynku USA, t.j. model Silbera oraz model Bid-Ask Spread - oba przedstawione przez prof.
Damodarana w publikacjach ksigzkowych (2001, 2002), jak i szeroko dostepnych materiatach
edukacyjnych udostepnionych w sieci przez autora (2009). Budujac swéj model, Silber wyszedt z
zatozenia, ze akcje spotek publicznych niedopuszczone do obrotu publicznego bedace przedmiotem
transakcji pozarynkowych sg odstepowane z pewnym dyskontem. Zatozenie to okazato sie stuszne i
srednie dyskonto skalkulowano na poziomie 33,75%. Jednakze Silber (1991) postanowit sprawdzic, czy
charakterystyka finansowa spétki ma wptyw na zrdznicowanie wielkosci dyskonta. Rezultatem
wspomnianych dociekan jest wzér cytowany przez prof. Damodarana, ktéry sporadycznie napotykano
podczas kontroli. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze oszacowanie wzoru oparto na 310 obserwacjach z
rynku amerykanskiego w latach 1981-1988. Zatem uzasadnienie, ze mozna wspomniany wzoér
zastosowac w przypadku szacowania wartosci godziwej polskich spdétek niepublicznych wydaje sie co
najmniej watpliwe, a z pewnoscig niepoparte badaniami.

Model opracowany przez prof. Damodarana opiera sie na zatozeniu, ze dyskonto z tytutu braku
ptynnosci mozna wyznaczy¢ z réznicy pomiedzy ofertami kupna i sprzedazy akcji spétek publicznych
Bid-Ask Spread Model. Autor dosy¢ enigmatycznie podaje, ze do kalkulacji wykorzystano dane z korica
roku 2000. Warto w tym miejscu wspomnieé, ze kraj, w ktorym przywigzuje sie duzg wage do w miare
precyzyjnego oszacowania dyskonta z tytutu ograniczonej ptynnosci to oczywiscie USA, poniewaz
dyskonto to stanowi tam obowigzkowy element do rozpatrzenia przy wyliczaniu godziwej wartosci
rynkowej dla celdw podatkowych. W opublikowanych przez amerykanskiego regulatora materiatach
pomocniczych w tym zakresie (Internal Revenue Service, 2009) mozna przeczytaé, ze modele typu Bid-
Ask Spread, jak ten opracowany przez prof. Damodarana, zostaty zaliczone do mozliwych do
zastosowania. Jednakze w rozdziale poswieconym gtéwnym btedom popetnianym przez wyceniajgcych
stosujgcych dyskonto z tytutu ograniczonej ptynnosci podniesiono, ze modele te, zaréwno Bid-Ask
Spread, jak i oparte na prostej regresji, np. model Silbera, musza podlega¢ okresowej walidacji na bazie
aktualnych danych rynkowych. W przeciwnym razie modele nie sg akceptowane przez amerykanskiego
regulatora. Podsumowujgc, bezkrytyczne stosowanie opisanych powyzej modeli w przypadku
szacowania wartosci godziwej dla celdéw sprawozdawczosci finansowej nie wydaje sie prawidtowym
podejsciem.

Aby wzmocni¢ zaufanie inwestoréw po globalnym kryzysie finansowym, zaproponowany zostat nowy
model utraty wartosci instrumentéw finansowych, oparty na oczekiwanych stratach kredytowych
(Expected Credit Loss, ECL). Model ten, opracowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (RMSR) i uwzgledniony w MSSF 9 Instrumenty Finansowe, stat sie od 2018 roku wraz z



MSSF 7 Instrumenty Finansowe: ujawnianie informacji obowigzkowym narzedziem wyceny na utrate
wartosci aktywoéw finansowych.

Tworzenie rezerw na oczekiwane straty kredytowe jest kluczowym zagadnieniem ksiegowym,
poniewaz odzwierciedla zmieniajacg sie ekspozycje na ryzyko kredytowe i wptywa na raportowane
zyski oraz kapitat regulacyjny. Jest to réwniez kluczowy obszar zainteresowania BR i uzytkownikdéw
sprawozdan finansowych. Rezerwy na straty kredytowe byly zazwyczaj zrédtem ryzyk istotnych
znieksztatcen (Risks of Material Misstatement, ROMM) w sprawozdaniach finansowych banku. Ramy
ECL zmieniajg jednak nie tylko ksiegowanie strat kredytowych, ale takze wymagajg zmian w metodach
pracy wykonywanej przez BR. Ramy oczekiwanych strat kredytowych stawiajg nowe wyzwania dla
kierownictwa banku (kwoty i ujawnienia mogg wymagac znaczgcego osadu, aby je rzetelnie oszacowac
i przedstawic), a takze dla BR, gdyz kwoty i ujawnienia sg trudne do obiektywnej oceny i sg bardziej
narazone na istotne znieksztatcenia wynikajgce ze stronniczosci kierownictwa lub btedu, na co
wskazuje Basel Committee on Banking Supervison (2020).

Poczatkowo uwaga organéw nadzoru skupiata sie na ocenie wptywu nowych standarddéw na stabilno$é
systemu finansowego (European Systemic Risk Board, 2019) przy réwnoczesnym rosngcym
zainteresowaniu $rodowisk akademickich szczegdétowymi kwestiami potencjalnych skutkéw
implementacji modelu ECL.

Juz we wczesnej fazie przygotowan do implementacji tego modelu pojawity sie zastrzezenia odnosnie
procyklicznosci wptywu jego wynikéw. Podnoszono, ze wynikajgce z niego zmienione rezerwy na straty
kredytowe implikujg redukcje kapitatu Tier 1, co naktada dodatkowe obcigzenie na banki. Pojawity sie
tez ostrzezenia, ze zmiany te sg bardziej dotkliwe (i) w okresie spowolnienia gospodarczego, (ii) dla
portfeli kredytowych o niskiej jakosci, (iii) dla bankdéw, ktére nie zaostrzajg standardéw kapitatowych
w okresie spowolnienia gospodarczego. W zwigzku z tym nowe zasady tworzenia rezerw dodatkowo
zwiekszajg procykliczno$é¢ bankowych wymogéw kapitatowych (Kriiger, et al., 2018). Powyzsza
konkluzja zrodzi¢ musi pytanie o to, jak instytucje finansowe, a zwtaszcza banki, realizujg nowe wymogi
sprawozdawcze w obliczu swiadomosci ich wptywu na wynik finansowy.

Badanie przeprowadzone w 2021 roku przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego ujawnito,
szczegoblnie w obliczu wptywu pandemii COVID-19, pierwsze zastrzezenia odnosnie do jakosci i efektéw
tych implementacji (European Banking Autority, 2019). W swietle wynikow tego badania, po przyjeciu
przez instytucje kryteriow, ktére prowadzg do usuniecia sktadnika aktywéw finansowych z bilansu, po
zmianie jego warunkédw umownych, u okoto potowy badanych instytucji w prébie stosowano kryterium
istotnosci 10%, uzupetnione innymi ocenami jakoSciowymi i/lub ilosciowymi. Dodatkowo kryteria te
wydajg sie by¢ stosowane niezaleznie od etapu utraty wartosci, na ktorym sktadnik aktywéw
finansowych jest klasyfikowany i pozostajg stabilne od momentu ich poczgtkowego wdrozenia. Listy
istotnych czynnikéw sg czesto uzupetniane oceng ekspercky dotyczacg czynnikdw wewnetrznych i
zewnetrznych branych pod uwage przy ocenie, czy nie ma uzasadnionego oczekiwania odzyskania
wartosci tego skfadnika aktywdw. Takie czynniki, w szczegdlnosci w przypadku czesciowych odpisow,
pozostawaty dos¢ niejednorodne. Pod wzgledem odsetka odzyskdéw po odpisach wiekszo$é badanych
instytucji przedstawita odsetki odzyskéw ponizej 10%. Zdarzaty sie jednak rzadkie przypadki, w ktérych
odzyskano ponad 30% odpisanych kwot. W tym kontekscie warto podkresli¢, ze jesli wysokie odsetki
odzyskéw po odpisach sg obserwowane w kolejnych okresach sprawozdawczosci, konieczne moze by¢
udoskonalenie polityk wewnetrznych. Biorgc pod uwage, ze niska jakos¢ praktyk w tej kwestii ma
bezposredni wptyw na kluczowe wskazniki nadzorcze, ten punkt moze zastugiwaé na uwage organdow
regulacyjnych i nadzorczych, a takze na dodatkowe wskazowki dotyczgce poprawy wewnetrznych
zasad rachunkowosci (European Banking Autority, 2019: 14).



Szczegblnym zagadnieniem mocno narazonym na subiektywny dobdr jest wigczenie do zmiennych
modeli tzw. informacji wybiegajgcej w przysztos¢ (Forward-Looking Information, FLI). Okazuje sie,
ze zebrane dowody potwierdzajg potrzebe dalszego badania przez organy nadzoru podejsé
stosowanych do uwzgledniania scenariuszy FLI dla celéw modelu ECL, w tym miedzy innymi zatozen
lezgcych u podstaw réznych scenariuszy i ich wplywu na ostateczng kwote oczekiwanych strat
kredytowych. W tym kontekscie nalezy zwréci¢ uwage w szczegdlnosci na sama wrazliwos¢ zatozen
lezacych u podstaw scenariuszy spadkowych, aby oceni¢, czy odpowiednio odzwierciedlajg one ryzyko
dalszego pogorszenia sie perspektyw makroekonomicznych i czy nie obejmujg zbyt optymistycznych
zatozenn dotyczgcych oczekiwanego ozywienia gospodarczego. W konkluzji, podczas oceny praktyk
stosowanych przy wtgczaniu FLI zaobserwowano pewne aspekty, ktére zastugujg na pogtebiong uwage
z perspektywy nadzorczej oraz audytu finansowego (European Banking Autority, 2019: 13).

Biorgc pod uwage obserwacje ptyngce z analizowanej przez PANA dokumentacji badan daje sie
sformutowac pierwsze wnioski dla kontrolowanych podmiotéw. Przede wszystkim nalezy podkreslic,
ze implementacja MSSF 9 przez instytucje finansowe w wiekszosci przypadkéw byta procesem
roztozonym w czasie i nie wolnym od btedéw. W procesie tym niejednokrotnie korzystano ze wsparcia
podmiotéw zewnetrznych, w tym réwniez takich, ktérych ustugi byty komplementarne do czynnosci
BR.

Wyraznie tez wida¢ bylo rdéinice w jakosci implementacji nowych standardéw pomiedzy
miedzynarodowymi korporacjami a podmiotami o zasiegu krajowym. W przypadku tych pierwszych
zaobserwowaé mozna byto wczesdniejsze przygotowania do wdrozenia i spdjniejszg metode weryfikacji
wynikéw modeli.

Jednakze dla obu grup podmiotéw zagadnienie implementacji FLI wydaje sie by¢ problemem. Brak
pogtebionej scenariuszowosci, nieumiejetnos¢ implementacji danych makroekonomicznych, ktérym
przypisywano czasem marginalng role w S$wietle istotnosci statystycznej rodzi obawy, ze istotna
z punktu widzenia oczekiwan stawianych wobec modeli ECL — jako odpowiedzi na manko modeli
stosowanych przed i w trakcie kryzysu finansowego 2008-2009 — kwantyfikacja kazdej dostepnej
informacji mogacej daé wglad w przyszty rozwdj sytuacji rynkowej nie znalazta wiasciwego miejsca
w stworzonych modelach.

W konkluzji nalezy zatem podkreslié, ze badanie sprawozdan przez BR w jeszcze silniejszym stopniu
powinno skonfrontowac sie z tym nietatwym, czesto obcigzonym subiektywnymi ocenami procesie —
tym bardziej, ze aktualna globalna sytuacja makroekonomiczna dogtebnie weryfikuje wyniki prognoz
wielu modeli, w tym modeli oczekiwanej straty kredytowe;j.

Zastanowienia wymaga fakt, iz w dokumentacjach badan prawie nie wystepowaty wyceny
z zastosowaniem podejscia rynkowego, a tam gdzie wystepowaty stanowity uzupetnienie podejscia
dochodowego i w wiekszosci przypadkéw nie byty spdjne z zatozeniami tego drugiego. Zaréwno
wyceniajacy, jak i BR zdajg sie przyktadowo nie dostrzega¢ wagi decyzji o zastosowaniu do oszacowania
Bety kilkudziesieciu spotek z czesci Europy okreslanej przez prof. Damodarana jako ,Zachodnig”, a do
oszacowania mnoznikéw w podejsciu rynkowym tylko kilku spdtek z GPW. Ponadto zdarza sie, ze tylko
jedna lub dwie z tych spdtek sg uwzglednione przez prof. Damodarana w danym roku w sektorze,



w ktérym powinna znalez¢ sie spotka wyceniana. Trudno w takim przypadku mowi¢ o spéjnosci
metodycznej modelu wyceny.

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

Zdarza sie, iz polskie jednostki, z niewiadomych przyczyn, stosujg do wyceny, a nastepnie do testow na
trwatg utrate wartosci, modele i wzory, ktére byty sporadycznie stosowane na $wiecie i to na dodatek
na antypodach. W takich przypadkach trudno jest dowodzi¢, ze tak wtasnie postgpitby europejski
uczestnik rynku a nawet globalny.

Wprowadzenie koncepcji uczestnika rynku miato mie¢ na celu m.in. usystematyzowanie wiedzy
i technik wyceny oraz skupienie sie nad rozwijaniem tych koncepcji, ktére sie sprawdzity, sg dla
wiekszosci uczestnikdw rynku oraz BR zrozumiate i sg dostepne, czyli spoza katalogu tzw. metod
autorskich.

4.7.3 Bezkrytyczne stosowanie nierealnych zatozen w skomplikowanych
technikach wyceny

Sporadycznie zdarza sie, ze jednostki lub eksperci zewnetrzni stosujg do oszacowania wartosci
godziwej w podejsciu dochodowym techniki, ktére MSSF zaszeregowujg raczej do narzedzi
wspomagajacych uzasadnienie ujawnien. | tak np. technika Monte Carlo, ktérg MSSF 7 (B.20) wskazuje
jako element z bogatej gamy narzedzi wspomagajgcych analize wrazliwosci, bywa stosowana do
oszacowania wartosci godziwej akcji lub udziatdw. Sam model jest dosy¢ skomplikowany i wymaga od
wyceniajgcych zaawansowanej wiedzy nie tylko matematycznej, aby poprawnie skonfigurowaé model,
ale takze operacyjnej w zakresie funkcjonowania wycenianej jednostki, aby unikna¢ uwzglednienia
nierealnych zatozen. Wyniki modeli Monte Carlo nalezy traktowac jako prezentacje szeregu mozliwych
Sciezek rozwoju wartosci danego szeregu czasowego, poczynajac od punktu T, do T,. Ich rozktad
losowy powinien uwzglednia¢ dystrybuante danych historycznych, a interpretacja wynikéw powinna
opiera¢ sie na analizie gestosci prawdopodobienstwa macierzy zbioru wylosowanych szeregéw.
Przyjecie prostego zabiegu, ze jest jeden najbardziej prawdopodobny scenariusz wyliczony jako srednia
wszystkich wartosci, jest btedem. W modelu tym nalezy podejs¢ scenariuszowo, dzielgc rozkfad
uzyskanych szeregdw na np. tercyle lub kwintyle, co daje mozliwos¢ analizy jednego scenariusza
bazowego i dwdch lub czterech scenariuszy alternatywnych lub skrajnych. Zdarza sie, ze wyceniajgcy
przyjmuja wygenerowane przez model warianty rozwoju jednostki, ktére nie mogg przejs¢ pomysinie
testu na racjonalnosé¢, np. zatozenie uzyskania petnej dominacji na rynku europejskim w drugim lub
trzecim roku dziatalnosci, lub zaspokojenie/obstuzenie wiekszosci popytu globalnego.
Prawdopodobnie uczestnik rynku oczekiwatby w takiej sytuacji reakcji BR na stosowanie przez
wyceniajgcych nieracjonalnych zatozen, jednakze sceptycyzm zawodowy zdaje sie zawodzi¢ BR w tego
typu sytuacjach.

4.7.4 Uproszczone modele wyceny

W trakcie kontroli spotykane sg, cho¢ sporadycznie, sytuacje, kiedy jednostka badana np. w testach na
trwatg utrate wartosci stosuje, jej zdaniem, uproszczony model w podejsciu dochodowym, poniewaz
UoR dopuszcza takg mozliwo$é. Nalezy jednak braé pod uwage, ze jesli jednostka stosuje

3 Uor art. 4 ust. 4.



uproszczenia, to powinna wyjasni¢ na jakiej podstawie zaktada, ze zastosowane uproszczenia nie
znieksztatcg wyniku, jaki otrzymano by stosujgc odpowiednie podejscie dochodowe, z zastosowaniem
niezredukowanego modelu, zalecane przez KSR 4 oraz MSR 36. Jesli jednostka zastosowata
uproszczenia, to powinna przedstawi¢ uzasadnienie dlaczego uwaza, ze uproszczony model da takie
same wyniki, jak model bez uproszczenia. Natomiast BR badajgcy sprawozdanie tej jednostki powinien
w dokumentacji badania zawrze¢ dokumenty z weryfikacji poprawnosci rozumowania jednostki.

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze w przypadku zastosowania najbardziej popularnego uproszczenia
w podejsciu dochodowym (Salter, et al., 2022) zaktadajgcego, ze wartos¢ przedsiebiorstwa rowna jest
EBITDA/(1+WACCipre-tax)), Wynika, iz tylko w bardzo rzadkich okolicznosciach bedzie réwnata sie ona
wartosci FCFFppre-tax)/(1+WACCreax)). Zatem jesli jednostka identyfikuje zajscie tych okolicznosci
i odpowiednio to udokumentowata, to w tym przypadku wyniki obu modeli bedg mocno zblizone, jesli
nie rowne, i nie ma ryzyka znieksztatcenia wyniku.
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