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Wstep

Artykut przedstawia gtéwne wyzwania zwigzane z szacunkiem warto$ci godziwe;j
w funduszach inwestycyjnych w Polsce oraz zwiazane z tym procesem metody sto-
sowane w praktyce rachunkowosci, ze szczegbélnym uwzglednieniem standardéw
miedzynarodowych i najlepszych praktyk branzowych. Kluczowe wnioski na temat
proceséw wyceny do warto$ci godziwe] w funduszach inwestycyjnych zostana zapre-
zentowane na podstawie przegladu literatury oraz studiéw przypadkéw z kontroli
Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego.

Szacowanie wartosci godziwej stanowi jeden z kluczowych aspektéw sprawozdawczo-
$ci finansowej funduszy inwestycyjnych. Zgodnie z miedzynarodowymi standardami
rachunkowo$ci warto§¢ godziwa odzwierciedla cene, jaka mozna uzyskacé za dany
sktadnik aktywow lub jaka nalezatoby zaplaci¢ za jego przeniesienie w ramach
transakcji rynkowej pomiedzy uczestnikami rynku w dniu wyceny (IASB, 2022).
Dokladno$¢ 1 rzetelno$é tego procesu maja kluczowe znaczenie dla transparentno-
$ci informacji finansowych, co wpltywa na decyzje inwestorow oraz na stabilno§c¢
rynku finansowego.

Proces szacowania wartoéci godziwej jest szczegdlnie istotny w przypadku funduszy
inwestycyjnych, ktore zarzadzaja réznorodnymi portfelami aktywéw o zréznicowa-
nym poziomie ptynnosci i ryzyka. W praktyce oznacza to konieczno$é stosowania
zaawansowanych metod wyceny, ktére uwzgledniaja zaréwno dane rynkowe, jak
1 modele wyceny (Honko, 2012; Stepien, 2010). Wycena aktywoéw plynnych, takich
jak akcje czy obligacje, opiera sie gtéwnie na danych rynkowych, ktore dostarczaja
biezacych i1 obiektywnych informacji o ich warto$ci. Jednakze w przypadku aktywéow
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mniej plynnych lub nierynkowych, takich jak nieruchomos$ci, instrumenty pochodne
czy udzialy w spotkach niepublicznych, proces ten wymaga zastosowania bardziej
ztozonych modeli wyceny, takich jak metody zdyskontowanych przeplywoéw pie-
nieznych (DCF) czy wyceny metoda porownawcza, (Lev, 2016).

W procesie wyceny fundusze inwestycyjne czesto musza mierzy¢ sie z wyzwaniami
zwiazanymi z brakiem pelnych 1 wiarygodnych danych, co wpltywa na precyzje
szacunkéw. W takich przypadkach konieczne jest przyjecie zalozen opartych na
analizie eksperckiej oraz modelach statystycznych, ktére umozliwiaja oszacowanie
wartosci aktywow. Wyjatkowo trudne sg sytuacje, w ktorych dochodzi do gwaltow-
nych zmian rynkowych, takich jak np. globalne pandemie, konflikty zbrojne czy
kryzysy finansowe, ktore znaczaco wpltywaja na dostepnoéé¢ danych 1 stabilno$é
modeli wyceny (Peksyk et al., 2023).

Rola wartosci godziwej w sprawozdawczoéci finansowej nabiera szczegdlnego zna-
czenia w kontekécie miedzynarodowych regulacji, takich jak:

1. Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczoéci Finansowej (IFRS) — IFRS 13,
ktory definiuje warto$¢ godziwa 1 okresla zasady jej wyceny oraz ujawniania
w sprawozdaniach finansowych, wprowadza hierarchie danych wej$ciowych
(trzy poziomy) uzywanych do ustalania wartoéci godziwej;

2. Dyrektywa UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities) — ta regulacja unijna, ktérej celem jest harmonizacja zasad funkcjo-
nowania funduszy inwestycyjnych w Europie, wymaga, aby aktywa funduszu
byly wyceniane rzetelnie i transparentnie, a dla aktywéw nierynkowych (np. nie-
ruchomos$ci, dlugoterminowych inwestycji kapitalowych) nakazuje stosowanie
metod zgodnych z wartoscia godziwa;

3. MiFID IT (Markets in Financial Instruments Directive II) — wprowadza stan-
dardy dotyczace przejrzystosci 1 rzetelnoéci w wycenie instrumentéw finanso-
wych, naktada na zarzadzajacych funduszami obowigzek ujawniania szczeg6tow
dotyczacych metod wyceny aktywéw oraz ich ryzyka;

4. ATFMD (Alternative Investment Fund Managers Directive) — reguluje zarza-
dzanie alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi w Europie (np. fundusze
hedgingowe, nieruchomos$ciowe), nakazuje stosowanie niezaleznych proceséow
wyceny w celu ustalenia wartoéci aktywéw funduszu, zgodnie z zasadg wartosci
godziwej;

5. IVS (International Valuation Standards) — standardy opracowane przez
International Valuation Standards Council (IVSC), okreslaja zasady wyceny
aktywow finansowych, nieruchomoéci, instrumentéw pochodnych 1 innych sktad-
nikéw majatku w kontek$cie wartosci godziwej oraz innych standardéw wartoéci;
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6. Regulacja SEC 1 FASB — amerykanskie wytyczne dotyczace ustalania wartosci
godziwej (ASC 820 — US GAAP), tozsame z IFRS 13 (Deloitte, 2026) — fundusze
inwestycyjne dziatajace w USA musza przestrzegaé standardéw wyceny opra-
cowanych przez Financial Accounting Standards Board (FASB) oraz regulacji
Securities and Exchange Commission (SEC);

7. Global Investment Performance Standards (GIPS) — miedzynarodowe stan-
dardy opracowane przez CFA Institute, wyznaczaja zasady wyceny aktywow
w funduszach inwestycyjnych, szczegélnie w kontekécie prezentacji wynikow
inwestycyjnych, zawierajg wytyczne dotyczace stosowania wartosci godziwe;]
1 standardéw poréwnawczych w wycenie.

W kontekscie przytoczonych powyzej regulacji miedzynarodowych mozna stwierdzié,
ze regulatorzy rynkowi wymagaja, aby fundusze stosowaly odpowiednie procedury
wyceny, ktére minimalizuja ryzyko btednych oszacowan oraz manipulacji wartoécig
aktywéw (Barth, 1994; Damodaran, 2012; Romano 1998; Zyla, 2020).

65



Rocznik Audytu i Rachunkowosci 2025 B. Blawat, L. Gmurkowski, M. Peksyk, K. Sledzik

1. Metodyka przeprowadzonego badania

Celem niniejszego opracowania jest dokonanie oceny wykonywanych czynnoséci
1 procedur przy szacowaniu wartosci godziwej w sprawozdawczoéci funduszy
inwestycyjnych w Polsce. PodejScie badawcze w niniejszym artykule opieralto
sie na wieloaspektowej analizie literatury, przepiséw, standardéw rachunko-
woscl oraz dokumentacji z kontroli PANA (w zakresie praktyk stosowanych
W procesie szacowania wartoéci godziwej funduszy inwestycyjnych w Polsce).
Badanie przebiegato w nastepujacych etapach:

Etap 1 - Analiza dokumentacji kontrolnej, regulacyjnej i sprawozdaw-
czej (Flick, 2022). W tym etapie zostal przeprowadzony szczegbélowy przeglad
dokumentacji z kontroli PANA. Analiza obejmowala miedzy innymi:

1) akta badania sprawozdan finansowych funduszy inwestycyjnych,
2) wytyczne 1 zalecenia dotyczace wyceny wartoséci godziwej,

3) dokumentacje metodologiczna i standardy rachunkowoéci stosowane w fun-
duszach inwestycyjnych.

Etap 2 — Identyfikacja problemoéow i dylematow (Kuckartz, 2014). Drugi
etap badan wiazal sie z systematycznym rozpoznaniem udokumentowanych
trudnoéci 1 niejednoznacznoéci zwigzanych z praktykami szacunkéw wartosci
godziwe) w sprawozdawczo$ci 1 audycie sprawozdan finansowych funduszy
inwestycyjnych. Przeanalizowane zostaly rozbieznosci w stosowanych podej-
$ciach oraz zgodno$é z regulacjami krajowymi i miedzynarodowymi (m.in.
KSB — Krajowe Standardy Badania, MSSF — Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej).

Etap 3 - Wywiady eksperckie (Mezmir, 2020). Uzupelnieniem analizy doku-
mentéw byly wywiady z ekspertami i kontrolerami PANA zaangazowanymi
w proces kontroli badan sprawozdan finansowych funduszy inwestycyjnych.
Wywiady mialy na celu poglebienie wiedzy na temat stosowanych w tych
funduszach metod wyceny, wyzwan praktycznych oraz stosowanych praktyk.

Etap 4 - Analiza poré6wnawcza (Yin, 2018). W tym etapie podejscia stosowane
w Polsce zostaly poréwnane z praktykami miedzynarodowymi w zakresie wyceny
wartosci godziwej. Poréwnanie dotyczylo ré6znic w standardach, procedurach
oraz interpretacji regulacji.
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2. Wyniki przeprowadzonego badania

W wyniku zastosowanej metodyki badania zostato wyselekcjonowanych pie¢ grup
probleméw zwigzanych z szacowaniem warto$ci godziwej w procesie badania spra-
wozdan finansowych funduszy inwestycyjnych. Kazdy z poszczegélnych probleméw
1 dylematow zostal opisany ponizej.

2.1 Podstawa szacowania wartosci godziwej w sprawozdawczosci
funduszy inwestycyjnych

W przypadku szacowania wartoéci godziwej sktadnikéw aktywéw funduszy inwe-
stycyjnych uzyskany wynik powinien by¢ tozsamy, niezaleznie od tego czy w doku-
mentacji z wyceny powolywano sie na Ustawe o rachunkowosci (u.o.r.), MSSF lub
MSR, czy tez przepisy szczegdlne (rozporzadzenia) dotyczace zasad rachunkowos$ci
oraz wycen instrumentéw finansowych. Badanie wykazato, ze w dokumentacji
z badan powolywano sie na otrzymane oferty kupna aktywéw funduszy inwesty-
cyjnych lub nawet na zawarte juz transakcje kupna/sprzedazy aktywéw funduszu
Inwestycyjnego, jako na przestanke do odstapienia od wykonania raportu z wyceny
do wartoéci godziwej.

7 przeprowadzonych wywiadéw wynika, ze niektérzy biegli rewidenci (BR) nie sg
sklonni do stosowania podrecznikow, czy tez przewodnikéw opartych na najlepszych
praktykach szacowania wartoéci godziwej w §rodowisku MSSF/MSR (Fundacja
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczoséci Finansowej, 2013) czy USGAAP
(American Institute of Certified Public Accountants, 2019) w procesie weryfikacji
szacunkéw. Warto zaznaczy¢, ze w opracowaniu The International Private Equity
and Venture Capital Valuation Board (2022) podkre§lone zostalo, ze wczeéniej
wspomniane publikacje sg zgodne zaréwno z MSSF/MSR jak 1 US GAAP w zakresie
szacowania warto$ci godziwej. Zwazywszy na to, ze warto$¢ godziwa byta jednym
z pierwszych opracowanych wspélnie zagadnien w ramach projektu konwergencji
MSSF/MSR 1 USGAAP (Deloitte, b.d.), zaobserwowana ,nieche¢” do stosowania
przez BR dobrze opracowanych, praktycznych, materiatéw moze generowac ryzyka
w jakoéci przeprowadzonych badan sprawozdan finansowych. Wptyw praktyki
wyceny do wartosci godziwe), zwlaszcza w odniesieniu do instrumentéw nieno-
towanych, podnoszony byl od poczatku prac nad obowigazujacymi standardami.
Carroll 1 in. (2003) poréwnujac wycene do warto$ci godziwej z rachunkowoécia
kosztéow historycznych w odniesieniu do zamknietych funduszy inwestycyjnych
doszli do przekonania, ze skuteczno$é tej pierwsze] metody zalezeé bedzie nie
tyle od dostepnosci danych rynkowych dla catoéci instrumentéw (czego nie mozna
zagwarantowac), ile od kompleksowej implementacji rekomendowanych praktyk.

Szczegdlne] uwagi wymaga kwestia niedopasowania danych w modelach pod wzgle-

dem waluty oraz dobdr spétek poréwnawczych do modelu wyceny. Agarwal 1 wsp6t-
autorzy w publikacji ,,Private company valuations by mutual funds” z 2023 roku
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wskazuja na role jakoS$ci dostepnej informacji o wycenianym podmiocie 1 skutku-
jaca réznica w uzyskanych wartos$ciach wyceny. Fundusze majace wiekszy udziat
w pierwszej rundzie finansowania danego podmiotu w swoich dalszych wycenach
bardziej polegaja na dostepnych im prywatnych informacjach. Fundusze opie-
rajace swoja wycene bardziej o wybrane dane rynkowe traktowane jako préba
poréwnawcza dochodzi¢ moga do innych rezultatéw w wycenie. Skutki tego
widaé na poziomie skumulowanych nadzwyczajnych stép zwrotu (Cumulative
Abnormal Returns, CAR). Fundusze o wiekszym dostepie do prywatnej infor-
macji czesciej aktualizuja swoja wycene, co powoduje, ze przy kolejnych rundach
finansowania nie obserwuje sie nadzwyczajnego wzrostu lub spadku wartosci
wyceny danego portfela. Inaczej w przypadku funduszy polegajacych na danych
porownawczych, gdzie zauwazy¢ mozna skokowa zmiane warto$ci portfela.
Podkresli¢ zatem nalezy role jakosci danych poréwnawczych 1 przyjetych zato-
zen do modelu wyceny. Istotny jest dobor spotek poréwnawczych, ich zgodnoéci
sektorowej, wielkosci 1 pozycji rynkowej. W analizowanych w trakcie kontroli
wycenach dobdér tej populacji wskazywal na szereg trudnosci. Tozsamos$é sek-
torowa widziana przez filtr klasyfikacji statystycznej nie zapewniala zawsze
tozsamosci widzianej przez gtéwne zZrddla przychodu. Zatem skala dziatalnosci
podmiotéw przyjetych do poréwnania, czy warto§¢ emitowanych przez nie
papieréw dtuznych, wielokrotnie przewyzszata wartosci obserwowane w wyce-
nianych podmiotach. Stosowanie metod poréwnawczych do wyceny stosunkowo
niewielkich spétek z ograniczona odpowiedzialnoscia, dziatajacych w Polsce
na podstawie danych pochodzacych od ,,gigantéw” rynku amerykanskiego czy
azjatyckiego niekoniecznie jest dobrym rozwiazaniem.

Kolejny aspekt dotyczy instrumentéw finansowych. Dla rynku polskiego bra-
kuje empirycznych i teoretycznych badan koncentrujacych sie na wplywie
niedopasowania cech emitentéw pochodzacych z réznych rynkéw na wycene ich
instrumentéw, zwlaszcza instrumentéw dluznych. Badania dostepne dla innych
rynkéw wskazuja, ze wystepowaé moga znaczne réznice w spreadzie kredytowym
w obrebie tego samego poziomu inwestycyjnego danego instrumentu mierzo-
nego jego ratingiem w zaleznoéci od kraju emitenta. Dla przyktadu, Berg (2022)
analizujac przyczyny réznicy w spreadzie kredytowym pomiedzy obligacjami
o wysokiej stopie zwrotu pochodzacymi ze strefy Euro, a obligacjami emitowa-
nymi w krajach nordyckich doszedl do konkluzji, ze tylko 50 proc. wariancji
W wycenie przypisa¢ mozna wprost wynikom dzialania modelu strukturalnego
(w tym przypadku modelu Mertona). Druga potowa wariancji brata sie z niedo-
pasowania danych poréwnywanych emisji i warunkéw rynkowych. Dla naszej
analizy wyplywa z tego bardzo wazny wniosek, ze opieranie wyceny obligacji
o spready kredytowe instrumentéw przyjetych jako poréwnywalne, ale pocho-
dzace z innych rynkéw moze by¢ obarczone duza niepewnoscia co do poprawnosci
tak otrzymanych wynikow.
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2.2 Wartoéé godziwa a warto$é likwidacyjna jednostki

Sprawozdania finansowe sa zazwyczaj sporzadzane przy zalozeniu, ze jednostka
sprawozdawcza jest przedsiebiorstwem kontynuujacym dzialalno$é 1 bedzie kon-
tynuowaé dzialalno$é w przewidywalnej przysztosci. Dlatego przyjmuje sie, ze
jednostka nie ma zamiaru ani potrzeby wejécia w stan likwidacji lub zaprzestania
dzialalnoSci. Jesli istnieje taki zamiar lub potrzeba, sprawozdania finansowe moga,
by¢ sporzadzane na innej podstawie. Jednakze w przypadku funduszy inwestycyj-
nych, ktére maja obowiazek raportowac w wartosci godziwej wydaje sie, ze jedynym
rozsadnym rozwigzaniem w przypadku zaprzestania dziatalno$ci gospodarczej
bedzie dokonanie odpisu aktywéw do ich wartoéci godziwej pomniejszonej o koszty
ich zbycia (Grant Thornton International Litd., 2017). Wtedy jednostka tak mierzy
swoje aktywa, aby odzwierciedli¢ kwote gotowki lub innego wynagrodzenia, ktére
spodziewa sie uzyskaé w ramach rozliczenia lub zbycia tych aktywéw w ramach
realizacji swojego planu likwidacji. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze w niekté-
rych przypadkach warto$¢ godziwa moze nie réznié sie od kwoty, ktéra jednostka
spodziewa sie uzyskaé¢ (KPMG, 2025).

Podstawowym dylematem w poruszanym powyzej aspekcie jest pytanie: czy w sytu-
acji wartoéci likwidacyjnej funduszu inwestycyjnego w ogéle mozna méwié o mozli-
wosci oszacowania wartos$ci godziwej? Problematyczny jest tutaj warunek dotyczacy
L2uporzadkowanej” transakcji pomiedzy uczestnikami rynku, a nie niejako ,,wymu-
szonej” transakceji. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze warto$¢ likwidacyjna co do
zasady nie jest warto$cig godziwa, jednak jezeli likwidacja jest jedynym mozliwym,
a do tego racjonalnym scenariuszem ekonomicznym dla funduszu inwestycyjnego,
to zmianie ulega kontekst wyceny, a nie tylko sam cel wyceny.

Kluczowym przykladem dylematu w opisywanym powyzej przypadku bedzie wyzna-
czenie granicy pomiedzy ,uporzadkowana” sprzedaza a ,wymuszona’ sprzedaza
aktywow funduszu. Jezeli fundusz bedzie mial mozliwo$é identyfikacji, ze: istnieje
rynek, mozliwe jest roztozenie sprzedazy w czasie oraz nie ma presji natychmia-
stowe] sprzedazy, mozna wtedy zakladacé, ze otrzymana warto$¢ bedzie warto$cia
godziwa. Jezeli natomiast aktywa nie sa plynne, konieczna jest natychmiastowa
sprzedaz i brak jest alternatywy, to wycena wartoéci likwidacyjnej funduszu nie
spelnia definicji wartosci godziwe;.

2.3 Price of Recent Investment (PORI)

W roku 2018 koncepcja PORI zostala usunieta z listy technik wyceny w podejéciu
rynkowym, zawartych w IPEVG (IPEV, 2018, s. 67), gwarantujacych oszacowa-
nie warto$ci godziwej, poniewaz zaobserwowano, ze w celu rozpoznania warto-
$ci godziwej blednie interpretowano (a niekiedy niewlasciwie stosowano) PORI,
a nastepnie rezygnowano z ustalania ,wartoéci godziwe)” w kolejnych datach
wykonywania szacunkow. Cena ostatniej inwestycji lub transakeji jest dobrym
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punktem wyjécia, nalezy jednak wziaé pod uwage fakty i okolicznoéci, jakie miaty
miejsce od daty PORI do daty wyceny, a takze mozliwa zmiane kondycji finansowej
wycenianego waloru. Uptyw czasu miedzy data transakcji a data wyceny zmniejsza
trafnoéé 1 wiarygodnoéé ostatniej transakeji w zakresie pomiaru warto$ci godziwe;j
instrumentu na date wyceny. Warto§¢ kapitalu wlasnego jednostki wynikajaca
z ostatniej transakcji instrumentami spétki, w ktore dokonano inwestycji, zgodnie
z najlepszymi praktykami stuzy do kalibracji danych wejéciowych stosowanych
przy pozostatych metodykach wyceny. Bierze ona pod uwage ostatnie transakcje
w poszukiwaniu informacji o korzy$ciach wynikajacych z kontroli, jak 1 oczekiwa-
nym zwrocie, jakiego moga oczekiwac inwestorzy, biorac pod uwage brak pltynnosci
danej pozycji. Na kazdg date wyceny wyceniajacy powinien ocenié, czy zmiany
lub zdarzenia nastepujace po danej (ostatniej) transakeji beda oznaczaé zmiane
warto$ci godziwej inwestycji. Ceny z ostatniej transakceji (ostatniej inwestycji) nie
nalezy uwazaé za samodzielng technike wyceny. Takie stanowisko znajdziemy
w gtéwnych zbiorach dobrych praktyk.

2.4 Metoda skorygowanych aktywow netto a warto§é godziwa

W przypadku wycen metoda skorygowanych aktywow netto zdarza sie, ze wyce-
niajacy stosuja rézne standardy warto$ci dla poszczegblnych sktadnikéw zaréwno
aktywoéw jak i pasywow, oczekujac, ze wynikiem bedzie warto$é godziwa kapi-
taléw wlasnych przedmiotu wyceny. Jest to mozliwe, ale tylko w takiej sytuacji,
kiedy rola wyceniajacego jest wykazanie, ze np. uwzgledniony w wycenie metoda
skorygowanych aktywow netto operat szacunkowy wykazujacy warto§¢ rynkowa
nieruchomoséci spetnia wymogi stawiane wobec szacunkéow warto$ci godziwej, czyli
ze wyniki sa tozsame. Dokonana podczas niniejszego badania analiza dokumentacji
kontrolnej nie wykazata takiego przypadku. Nie wykazala r6wniez dokumentacji
raportow z wyceny metoda skorygowanych aktywow netto uwzgledniajacych prze-
szacowanie ujawnionych 1 nieujawnionych sktadnikéw pasywow. Czesto wycenia-
jacy przyjmuja, ze ujawnione 1 nieujawnione sktadniki pasywéw wykazane zostaly
w bilansie w warto$ciach godziwych, co wielokrotnie nie znajduje potwierdzenia
w dokumentacji badania. Warto zwréci¢ uwage, ze metoda skorygowanych aktywow
netto polega na ustaleniu wartoéci godziwej instrumentéw kapitatowych jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji poprzez odniesienie do warto$ci godziwej jej akty-
wOw 1 zobowiazan (ujmowanych i1 nieujmowanych) (Fundacja Miedzynarodowych
Standardow Sprawozdawczoéci Finansowej, 2013). Metoda skorygowanych aktywéw
netto jest stosunkowo czesto stosowana w funduszach inwestycyjnych z uwagi na fakt,
ze metoda ta lepiej oddaje strukture portfela funduszu, ktéry nie jest klasycznym
przedsiebiorstwem operacyjnym, a jego celem jest utrzymywanie, zbywanie i nabywa-
nie aktywow. Fundamentalnym problemem przy stosowaniu metody skorygowanych
aktywow netto w funduszach inwestycyjnych do oszacowania wartosci godziwej jest
fakt, ze moze sie uwidocznié ,kaskadowe” ryzyko polegajace na tym, iz np.: jezeli
nieruchomog$ci wyceniane sa subiektywnie, a udziaty w spétkach sa na poziomie trze-
cim warto$ci godziwej, to btad jednej wyceny powoduje btad catej wartosci aktywow

70



Wartosé godziwa w sprawozdawczosci funduszy inwestycyjnych...

netto. Kluczowe w tym obszarze beda chociazby: zatozenia do wyceny nieruchomoéci,
dyskonto z tytulu ptynnoéci czy tez aktualnoéé danych poréwnawczych.

Biorac pod uwage MSSF13, ktéry de facto nie narzuca metody skorygowanych
aktywow netto do wyceny pozycji bilansowych w funduszach inwestycyjnych nalezy
pamietaé o koniecznos$ci uwzglednienia perspektywy uczestnika rynku, obserwo-
walnych danych rynkowych, rynkowej ceny wyjscia czy tez konieczno$ci najlepszego
wykorzystania aktywa. Tu pojawia sie dylemat, czy przypadkiem metoda skorygo-
wanych aktyw6w netto prawidtowo odzwierciedla cene wyjécia, czy moze jednak
tylko ,wewnetrzna” wycene portfela funduszu inwestycyjnego.

2.5 Aktywny rynek a wycena do warto$ci godziwej inwestycji w tytuly
uczestnictwa w instytucjach wspélnego inwestowania lub certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych

Niekiedy problematyczne staje sie, gdy jednostka, ktora nabyta tytul uczestnictwa
w instytucjach wspdélnego inwestowania lub certyfikaty inwestycyjne funduszy
Inwestycyjnych musi wycenic je do wartosci godziwej, a nie istnieje aktywny rynek
tych instrumentéw. Problem dotyka réwniez biegltych rewidentéw, ktorzy musza
zbadaé poprawno$é¢ wyceny do wartosci godziwej tych instrumentéw w okoliczno-
$ciach braku lub ograniczonego dostepu do wycen aktywéw, bedacych podstawa
do wyliczenia wartos$ci aktywoéw netto, przypadajacej na jeden tytul uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny.

Polskie standardy rachunkowos$ci

Jezeli instrumenty finansowe, o ktérych mowa w poprzednim akapicie, bedg
ujete w bilansie jednostki sporzadzajacej sprawozdanie finansowe wg polskich
standardéw rachunkowoséci, zastosowanie bedzie miato Rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 17 listopada 2024 r. w sprawie uznawania i metod wyceny oraz
ujawniania i prezentacji instrumentéw finansowych (Dz.U.2024 poz. 1750), zwane
dalej ,,rozporzadzeniem IF”. Klasyfikacja tego typu instrumentéw finansowych
na podstawie par. 4 tego rozporzadzenia do kategorii aktywéw finansowych prze-
znaczonych do obrotu spowoduje konieczno$é ich wyceny na podstawie par. 13 tego
rozporzadzenia w wiarygodnie ustalonej wartoéci godziwej. Zgodnie z par. 14 p.1
rozporzadzenia IF za wiarygodnie oszacowana warto$¢ godziwa uznaje sie:

1) cene rynkowa z aktywnego rynku identycznych instrumentéw finansowych
(poziom pierwszy hierarchii warto$ci godziwej). W przypadku wystepowania
wiecej niz jednego aktywnego rynku instrumentéw finansowych jednostka ustala
najkorzystniejszy rynek, w ktérym zawartaby w normalnych warunkach trans-
akcje sprzedazy skladnika aktywéw lub przeniesienia zobowiazania i stosuje
cene pochodzaca z tego rynku;
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2) warto$¢ otrzymana przy zastosowaniu modelu wyceny, w ktérym znaczace dane
wejéciowe sg obserwowalne w sposob bezposredni lub poéredni (poziom drugi
hierarchii warto§ci godziwej) — w przypadku braku ceny, o ktérej mowa w pkt 1;

3) warto$¢ godziwa ustalona za pomoca modelu wyceny opartego o dane nieob-
serwowalne (poziom trzeci hierarchii wartosci godziwej) — w przypadku braku
ceny lub wartoéci, o ktérych mowa w pkt 11 2.

Zgodnie z par. 14 p. 3 rozporzadzenia IF, w odniesieniu do wyceny inwestycji
w tytuly uczestnictwa w instytucjach wspdlnego inwestowania lub certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych, w przypadku braku aktywnego rynku,
za warto$¢ godziwa inwestycji uznaje sie ostatnia warto$¢ aktywow netto przypa-
dajaca na tytul uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny, ogltaszana przez instytucje
wspodlnego inwestowania lub fundusz inwestycyjny, o ile od momentu jej ogloszenia
nie mineto wiecej niz 31 dni.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na bardzo istotne postanowienia par. 14 p. 4, zgodnie
z ktorym, w przypadku zawieszenia wyceny lub braku publikacji wyceny zgodnie
z obowiazujacymi przepisami prawa lub gdy wystepujq ograniczenia lub zawiesze-
nia odkupu lub wykupu tytuléw uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania
lub certyfikatéw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych po cenie wskazanej
w ust. 3, lub nie jest mozliwe ustalenie wartosci godziwej zgodnie z ust. 1-3, nalezy
oszacowac wartos¢ godziwa inwestycji w tytuly uczestnictwa w instytucjach wspdl-
nego inwestowana lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych na dzien
bilansowy lub inny dzien, na ktéry jest ustalana wartoé¢ godziwa inwestycji, sto-
sujac wycene za pomocg modelu. Stosujac model wyceny, nalezy uwzglednié¢ sktad
portfela aktywow funduszu inwestycyjnego 1 jego zobowiazania oraz potencjalng
utrate wartosci.

Inwestorzy posiadajacy w ksiegach tytuly uczestnictwa w instytucjach wspélnego
inwestowania lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych czesto za war-
to$¢ godziwa tych instrumentéw przyjmuja warto§é wyceny na dany dzien ogloszong
przez podmiot odpowiedzialny za zarzadzanie wspdlnym majatkiem i jego wycene
(np. towarzystwo funduszy inwestycyjnych).

Sam fakt ogloszenia wyceny aktywow netto funduszu inwestycyjnego przez towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych, ktore zarzadza danym funduszem, nie przesadza,
ze spelnione sg warunki do uznania tej wyceny za warto$é godziwa. W szczegdlnosci
nalezy przeanalizowaé czy wystepuja ograniczenia lub zawieszenia odkupu lub
wykupu tytuléw uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania lub certyfikatéow
inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych po ogloszonej cenie. Niezbedna do tego
jest analiza statutu danego funduszu inwestycyjnego oraz warunkéw naktadanych
na inwestoréw przy wykupie 1 odkupie, przyktadowo:
— w jaki sposob zdefiniowano dzien odkupienia;
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— czy termin odkupienia nie jest rozdzielony 1 stosunkowo oddalony (np. 180 dni)
od dnia zgloszenia zadania odkupienia;

— czy cena odkupienia jest réwna cenie ogloszonej na dzien zgloszenia zgdania
lub cenie bliskiej temu dniu, rozdzielenie 1 oddalenie dnia wykupu od dnia
wyceny powoduje, ze uczestnik/inwestor nie wie po jakiej cenie nastapi wykup;

— czy fundusz dokonuje odkupienia w okreslonej kolejnosci zgtoszen;

— czy wykup moze nastepowaé w ratach;

— czy mozliwe 1 prawdopodobne jest (np. na podstawie historycznych zadan
wykupu) wystapienie istotnej redukeji odkupu (np. w przypadku mato ptyn-
nych aktywéw).

Wystapienie powyzszych przyktadowych okolicznosci lub ich kombinacji wydaje sie
by¢ ograniczeniem, ktére moze spowodowaé, ze warto$é¢ godziwa inwestycji bedzie
musiata by¢ ustalona przy zastosowaniu modelu zgodnie z 14 p. 4 rozporzadzenia IF.

Szczegolne zasady rachunkowosci dla funduszy
inwestycyjnych

Jezeli nabywca tytuléw uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania lub cer-
tyfikatéw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych jest fundusz inwestycyjny,
to do wyceny jego aktywoéw bedzie miato zastosowanie Rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz.U.2007 nr 249 poz.1859 z pézn. zm.), zwane dale)
,rozporzadzeniem FI”. Zgodnie z par. 23 ust. 2 tego rozporzadzenia, co do zasady
aktywa 1 zobowiazania funduszu wycenia sie wedlug wiarygodnie oszacowanej
warto$ci godziwej, natomiast zgodnie z par. 24 ust. 1 za wiarygodnie oszacowanag,
wartos¢ godziwa skladnika lokat uznaje sie:

1) cene z aktywnego rynku (poziom pierwszy hierarchii wartosci godziwej);

2) w przypadku braku ceny, o ktérej mowa w pkt 1, cene otrzymanag przy zastosowa-
niu modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczace dane wejéciowe sa obserwowalne
w sposob bezposredni lub poéredni (poziom drugi hierarchii wartosci godziwej);

3) w przypadku braku ceny, o ktorej mowa w pkt 11 2, warto$¢ godziwa ustalonag
za pomoca modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne (poziom trzeci
hierarchii wartoéci godziwej).

Przyjecie za warto$¢ godziwg inwestycji ostatniej wartoéci aktywoéw netto, przy-
padajacej na tytul uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny, ogloszonej przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych bedzie réwnoznaczne z zalozeniem, ze cena
ta pochodzi z aktywnego rynku (poziom 1 hierarchii warto$ci godziwej). Aktywny
rynek to zgodnie z par. 2 pkt 19 rozporzadzenia FI rynek, na ktérym transakcje
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dotyczace danego sktadnika aktywow lub zobowigzania odbywaja sie z dostateczna,
czestotliwoécia 1 maja dostateczny wolumen, aby dostarczaé biezacych informacji
na temat cen tego sktadnika aktywow lub zobowiazania, w tym rynki gietdowe, rynki
posrednikéw, rynki brokerskie i rynki transakeji bezposrednich, ktore cechuja sie
taka czestotliwo$cia 1 wolumenem. Biegli rewidenci badajacy sprawozdania finan-
sowe funduszy inwestycyjnych powinni upewnic sie, ze dla tytutéw uczestnictwa lub
certyfikatéow inwestycyjnych (bedacych sktadnikiem lokat) istnieje aktywny rynek,
jezeli zamierzaja oprzeé¢ swoje wnioski co do prawidlowosci wyceny do warto$ci
godziwej wylacznie na podstawie wycen oglaszanych przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych.

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF)

Zgodnie z par. 72 MSSF 13 (Ustalanie warto$ci godziwej) w celu zwiekszenia spoj-
nosci 1 poréwnywalnosci pomiaréw wartosci godziwej 1 powigzanych ujawnianych
informacji ustanowiono hierarchie wartosci godziwej, ktéra klasyfikuje na trzech
poziomach (zob. paragrafy 76-90) dane wej$ciowe dla technik wyceny stosowanych
do ustalania wartoéci godziwej. W hierarchii warto§ci godziwej najwyzszy priorytet
nadano cenom notowanym (nieskorygowanym) na aktywnych rynkach za identyczne
aktywa lub zobowigzania (dane wejSciowe na poziomie 1), za$ najnizszy priorytet
— nieobserwowalnym danym wejéciowym (dane wej$ciowe na poziomie 3).

W przypadku instrumentéw finansowych wycenianych do wartos$ci godziwej, takich
jak tytuly uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne, analiza zapisow MSSF 13
prowadzi do wniosku, ze zastosowanie odczytu wyceny aktywow netto ogloszone;j
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych (dalej TFI) jako techniki wyceny
do wartosci godziwej jest de facto technika wyceny zastrzezona dla poziomu pierw-
szego hierarchii warto$ci godziwej. Zgodnie z par. 76 MSSF 13 dane wejéciowe
na poziomie pierwszym sa cenami notowanymi (nieskorygowanymi) na aktywnych
rynkach za identyczne aktywa lub zobowigzania, do ktorych jednostka ma dostep
w dniu wyceny. Zatem przyjmowanie cen ogloszonych przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych (z perspektywy sktadnikéw lokat) jako wartos$ci godziwych, wymaga
przyjecia zatozenia i udowodnienia, ze rynek ustanowiony przez TFI jest rynkiem
aktywnym, tj. rynkiem, na ktérym transakcje dotyczace sktadnika aktywow lub
zobowiazania odbywaja sie z dostateczna czestotliwo$cig 1 majg dostateczny wolu-
men, aby dostarcza¢ w sposo6b ciagly informacji na temat cen. Niewatpliwie do oceny
aktywnoséci rynku niezbedna jest weryfikacja:

* czy w ogdle wystepuja (a jezeli tak to w jakim wolumenie 1 czy w okolicach
daty bilansowej) transakcje subskrypcji i odkupu tytutéw uczestnictwa lub
certyfikatéw inwestycyjnych;

* czy istnieje rynek wtorny (tj. dla transakeji, w ktérych nie uczestniczy TFI) —
czy poziomy cen mozna zaobserwowac i czy roznig sie one od ogloszonej wyceny;
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* czy wystepuja dylematy dotyczace ograniczen odkupu lub wykupu tytutéw
uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych.

W przypadku dojécia do wniosku, ze brak jest aktywnego rynku dla ogloszonej
wyceny aktywow netto, konieczne jest udowodnienie, ze ogloszona wycena wykonana
zostala zgodnie z zasadami MSSF 13, aby mozna bylo uznaé ja za wycene do war-
toSci godziwe) (np. czy zastosowano perspektywe uczestnika rynku w zatozeniach
dotyczacych oceny ryzyka).

Whnioski

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja, ze pomimo istnienia rozbudowanych
regulacji krajowych 1 miedzynarodowych, proces szacowania warto$ci godziwe;j
w funduszach inwestycyjnych pozostaje w znacznym stopniu obszarem opartym
na subiektywnych zatozeniach 1 zawodowym osadzie. Subiektywno$é ta sama w sobie
nie stanowi wady, o ile jest odpowiednio uzasadniona, udokumentowana oraz osa-
dzona w perspektywie uczestnika rynku. Praktyka pokazuje jednak, ze wtaénie
w tych obszarach wystepuja najczesciej istotne nieprawidtowosci.

W szczegdlnoéei zaobserwowano, ze w procesach wyceny oraz ich weryfikacji nadal
wystepuja problemy zwigzane z:

* niedopasowaniem danych wej$ciowych w modelach wyceny, w tym w zakresie
waluty, rynku odniesienia oraz horyzontu czasowego danych poréwnawczych;
nieadekwatnym doborem spélek poréwnawczych, ktory nie uwzglednia
w wystarczajacym stopniu réznic w skali dziatalnoéci, profilu ryzyka, struk-
turze finansowania oraz faktycznych zrédtach generowania przychodow;
naduzywaniem metody skorygowanych aktywéw netto jako substytutu wyceny
warto$ci godziwej kapitatéw wiasnych, bez wykazania tozsamosci standardow
wartos$ci dla poszezegblnych sktadnikéw aktywoéw 1 zobowiazan;
niewltaéciwym lub niekonsekwentnym okreS§laniem poziomu ryzyka specyficz-
nego, w szczegdlnoéci w wycenach opartych na danych nieobserwowalnych
(poziom 3 hierarchii warto$ci godziwej);
ograniczonym stosowaniem zawodowego osadu bieglego rewidenta, polega-
jacym na nadmiernym poleganiu na formalnej poprawnos$ci dokumentacji
wyceny, bez poglebionej analizy ekonomicznej przyjetych zatozen i ich zgod-
noéci z perspektywa uczestnika rynku;
przyjmowaniem wycen aktywow netto ogltaszanych przez towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych z zalozenia jako warto§é godziwa w sytuacjach braku
istnienia aktywnego rynku dotyczacego danego instrumentu finansowego.

Istotnym wnioskiem ptynacym z badania jest réwniez stwierdzenie, ze w praktyce
rynkowej wcigz obserwuje sie tendencje do upraszczania procesu wyceny wartosci
godziwej poprzez odwolywanie sie do rozwigzan, ktére nie spetniaja definicyjnych
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kryteriéw wartoéci godziwej, takich jak cena ostatniej transakcji (PORI), czy
mechaniczne przyjmowanie wartoéci aktywoéw netto publikowanej przez TFI jako
ceny z aktywnego rynku. Takie podejécie moze prowadzi¢ do nieuprawnionego
przypisywania wycen do poziomu pierwszego hierarchii warto$ci godziwej, mimo
braku spelnienia przeslanek istnienia aktywnego rynku w rozumieniu MSSF 13
oraz krajowych regulacji rachunkowosci.

Ponadto analiza problemu relacji pomiedzy warto$cia godziwa a wartoscig likwi-
dacyjna funduszu inwestycyjnego wskazuje, ze w sytuacjach skrajnych, takich jak
zaprzestanie dziatalnoSci lub istotne ograniczenia ptynnosci, kontekst wyceny ulega
zasadniczej zmianie. W takich przypadkach kluczowe znaczenie ma rozréznienie
pomiedzy uporzadkowana a wymuszona sprzedaza aktywéw. Brak jednoznacznych
kryteriow oceny tej granicy w praktyce funduszy inwestycyjnych generuje dodat-
kowe ryzyka znieksztalcenia informacji finansowej oraz utrudnia poréwnywalnoscé
sprawozdan finansowych.

Ograniczeniem niniejszego badania jest jego oparcie na analizie dokumentacji
kontrolnej, dotyczacej wybranej czesci populacji funduszy inwestycyjnych oraz
okresélonego horyzontu czasowego. Niemniej jednak zidentyfikowane problemy
maja charakter systemowy i moga stanowi¢ punkt wyjécia do dalszych badan
empirycznych, w szczeg6lno$ci w zakresie wptywu jakoséci wycen wartoéci godziwe;)
na decyzje inwestoréw oraz na stabilnoéé rynku funduszy inwestycyjnych w warun-
kach podwyzszonej niepewnoéci rynkowej.
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