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STOPA DYSKONTOWA DO TESTU NA UTRATE WARTOSCI
AKTYWOW (MSR 36)

Przeslanki utraty wartosci

Celem artykulu jest przedstawienie praktycznych uwarunkowan wdrozenia
MSR 36 w przedsi¢biorstwic przemyslowym ze szczegdlnym uwzglednieniem
szacunku stopy dyskontowej. MSR 36 znajduje zastosowanie w praktyce do
szacowania utraty wartosci przede wszystkim $rodkéw trwalych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych. Szereg aktywow zostalo wylaczonych z tej meto-
dyki oceny utraty wartosci. Nalezy do nich zaliczy¢: zapasy, kontrakty dlugo-
terminowe, aktywa z tytulu podatku odroczonego, aktywa finansowe, aktywa z
tytulu $wiadczen pracowniczych, nieruchomosci inwestycyjne oraz aktywa
biologiczne. Metody oceny wartosci tych pozycji zastaly zdefiniowane w osob-
nych standardach regulujacych ich wyceng 1 uj¢cie bilansowe.

Kluczowym znaczenic ma identyfikacja aktywow, ktore mogly utracic
wartos¢ ckonomiczna. Nalezy dokona¢ analizy przeslanck mogacych swiadczy¢
o mozliwosci utraty wartosci przez poszczegolne skladniki aktywow. Jednostka
gospodarcza powinna uwzglgdni¢ przynajmniej

1. Przeslanki pochodzace z zewngtrznych Zrodel informacji
— utrata warto$ci rynkowej danego skladnika aktywow odnotowana w
ciggu okresu jest znacznic wigksza od utraty, ktorej mozna bylo si¢
spodziewa¢ w wyniku uplywu czasu i zwyklego uzytkowania
— w ciagu okresu nastapily lub nastapia w niedalekiej przyszlosci znacza-
ce 1 niekorzystne dla jednostki zmiany o charakterze technologicznym,
rynkowym, gospodarczym lub prawnym w otoczeniu, w ktorym jed-
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nostka prowadzi dzialalno$¢ lub tez na rynkach, na ktére dany skladnik

aktywoOw jest przeznaczony

— w ciagu okresu nastapil wzrost rynkowych stép procentowych lub in-
nych rynkowych stop zwrotu z inwestycji 1 prawdopodobne jest, ze
wzrost ten wplynie na stop¢ dyskontowa stosowang do wyliczenia war-
tosci uzytkowej danego skladnika aktywow 1 istotnic obnizy wartosc¢
odzyskiwalng skladnika aktywow

— warto$¢ bilansowa aktywow netto jednostki sporzadzajacej sprawozda-
nic finansowe jest wyzsza od wartosci ich rynkowej kapitalizacji.

2. Przeslanki pochodzace z wewngtrznych zrddel informacji

— dostepne sa dowody na to, ze nastgpila utrata przydatnosci danego
skladnika aktywoéw lub jego fizyczne uszkodzenie.

— w ciagu okresu nastapily lub tez prawdopodobne jest, ze w niedalekiej
przyszlosci nastapia, znaczace 1 nickorzystne dla jednostki zmiany do-
tyczace zakresu lub sposobu, w jaki dany skladnik aktywow jest aktual-
nic uzytkowany, lub, zgodnie z oczekiwaniami, b¢dzie uzytkowany (nie
wykorzystywanie skladnika aktywdéw, plany zaniechania dzialalnosci
lub restrukturyzacji dzialalnosci, do ktorej dany skladnik nalezy, lub
plany zbycia tego skladnika aktywow przed uprzednio przewidzianym
terminem oraz zmiana oceny czasu uzytkowania danego skladnika ak-
tywow z nicokreslonego na okres okreslony)

— dostgpne sa dowody pochodzace ze sprawozdawczos$ci wewngtrzngj
swiadczace o tym, ze ckonomiczne wyniki uzyskiwane przez dany
skladnik aktywow sa, lub w przyszlosci beda, gorsze od oczekiwanych.

Zbadanic przedstawionych kryteridow stawia istotne wymagania meryto-
ryczne zwigzane z systemem monitoringu i raportowania w jednostce. Zbadania
wymaga otoczenie rynkowe oraz technologia, efektywnos$¢ procesow we-
wngtrznych.

Podstawowa, przestanka budzaca obawy o utratg wartosci aktywow w ba-
danej jednostce byla trwala ujemna roznica pomigdzy wartoscia rynkowa a war-
toscia ksiegowa Spolki. Pierwsza z tych wiclkosci zostala obliczona jako ilo-
czyn ilosci 1 kursu akeji, a druga jako wartos¢ aktywow netto wedlug bilansu na
koniec poszczegolnych kwartaléw. Na rysunku 1 przedstawiono wymienione
wartosci przed 1 po tescie na 31.12.2006. Rysunek ilustruje znaczny spadek
wartosci ksiegowej po zaewidencjonowaniu wyniku testu na 31.12.2006. W
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pierwszym pétroczu 2007 na skutek poprawy wynikdw i wzrostu kursu akcji
warto$¢ rynkowa wzrosta w sposéb trwaty powyzej wartosci ksiegowej.

Dalsza analiza wewnetrznych aspektdéw zarzadzania pozwolita na wskaza-
nie dalszych istotnych przestanek utraty wartosci. Mozna do nich zaliczy¢:

- trwalg tendencje do wzrostu cen podstawowych surowcéw w warun-
kach oligopolistycznych struktur rynkéw zaopatrzeniowych,

- niska site przetargowa wobec odbiorcow, a w konsekwencji ograniczo-
ne mozliwosci przeniesienia efektow wzrostu cen zaopatrzeniowych na
ceny sprzedazy

- nadmierne moce produkcyjne w obszarze potproduktéw i dziatalnosci
pomocnhiczej

- brak skutecznych mechanizméw zarzadzania ryzykiem rynkowym -
cen surowcéw i wyrobdw gotowych

- brak mechanizméw motywacyjnych w sferze zarzadzania przychodami,
kosztami i inwestycjami.

Rys. 1. Warto$¢ rynkowa i ksiegowa Spdétki
Zrodto: Opracowanie whasne

Istotne zatozenia metodyczne

Osrodki wypracowujace srodkipieniezne

Identyfikacja i oszacowanie utraty wartosci aktywow jest w istotny sposob
utrudnione w jednostce realizujacej wiele etapéw przetwarzania oraz dysponu-
jacej szerokim zapleczem o charakterze infrastrukturalnym. Na skutek skali i
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zlozonosci wewngtrznych przeplywoéw materialowych nie jest mozliwe doko-

nanie oceny efektywnosci poszczegdlnych instalacji czy ciagéow technologicz-
nych. Specjalistyczny charakter urzadzen powoduje, ze brak jest efektywnego
rynku wtérnego pozwalajacego na wyceng wartosci rynkowej instalacji na bazie
analogicznych transakcji rynkowych kupna 1 sprzedazy. Nalezy takze zazna-
czy¢, ze aktywa gospodarki pomocniczej (energetyka, logistyka, ochrona sro-
dowiska) nie generuja bezposrednio przychodu i zysku. Ich rola jest obsluga
dzialalnosci podstawowe;j.

Wspomniane powyzej okolicznosci powoduja, ze jedynym podejsciem me-
todycznym pozwalajacym na oszacowanic utraty wartosci aktywow jest wyko-
rzystanie o$rodkow wypracowujacych srodki pienigzne. Pod tym pojgciem na-
lezy rozumie¢ najmniejszy, mozliwy do okreslenia zespdl aktywdw generujacy
wplywy pieni¢zne w znacznym stopniu niezaleznie od wplywow pieni¢znych
pochodzacych z innych aktywow lub grup aktywoéw. W omawianej jednostce
wyodrebniono dwa osrodki tozsame z segmentami dzialalnosci w rozumieniu
MSR 14. Dzigki takiemu podejsciu mozliwe bylo odpowiednie przypisanie
przychodow, kosztow 1 wynikow do osrodkow 1 stworzenie podstaw ich wyce-
ny.

Alokacja srodkow trwalych

Zastosowanic wyceny bazujacej na osrodkach wypracowujacych $rodki
pieni¢zne wymaga takze odpowiedniego przypisania srodkow trwalych wyko-
rzystywanych w obszarze dzialalnosci pomocniczej (infrastruktury), majatku
wspélnego dla obydwu segmentow oraz rozwigzania problemu przeplywow
materialowych polproduktow pomigdzy segmentami. W warunkach braku sys-
temu wewngtrznych cen transferowych (wyceny rownoleglej) wykorzystano
wewngtrzne klucze podzialowe na bazie technicznego kosztu wytworzenia.
Dzi¢ki takiemu podejsciu mozliwe jest nie tylko alokowanie srodkow trwalych,
ale takze sporzadzenie rachunkow zyskow i strat oraz bilansow dla segmentow.

Wolne przeplywy pienigine

Podstawa oszacowania wartosci segmentow jest suma przeplywéw pie-
ni¢znych z dzialalnosci operacyjnej i inwestycyjnej okreslona na podstawie
planu wieloletniego. Istotnym elementem projekeji przeplywow jest koniecz-
no$¢ przeprowadzenia rachunku przy stalych kursach walutowych z dnia bilan-
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sowego (dnia wyceny). Jednostka potraktowala wymog stalego kursu w sposob
rozszerzajacy 1 wykonala plan wieloletni w warunkach realnych. Uwzgledniono

cykle cenowe wyrobow gotowych oraz surowcdw, a takze realny wzrost niekto-
rych kosztow, takich jak: wynagrodzenia, remonty, koszty ochrony srodowiska.
W MSR 36 nie przewiduje si¢ uwzglednienia efektow programéw restruktury-
zacyjnych. Podj¢cie takich dzialan wymaga publicznego ogloszone i utworzone
na ten cel rezerw zgodnie z MSR 37. W obszarze przeplywdw inwestycyjnych
sformulowano wymoég, aby uwzgledni¢ jedynie naklady niezbg¢dne na odtwo-
rzenie mocy produkcyjnych. Tym samym plan nie zawiera wydatkow inwesty-
cyjnych o charakterze rozwojowym i modemizacyjnym, a co za tym idzie efek-
tow projektow o takim charakterze. Reasumujac nalezy stwierdzié¢, ze w MSR
36 zdefiniowane sa bardzo konserwatywne przeslanki wyceny biznesu w istnie-
jacych faktycznie warunkach na dzien wyceny.

Wartosé rezydualna

Warto$¢ rezydualna zostala oszacowana na koniec projekeji planu wielo-
letniego w oparciu o wzor na rent¢ wieczysta. W przypadku jednego z segmen-
téw zastosowano ujemna stope wzrostu ze wzgledu na ograniczenie czasowe
dzialania tego obszaru w obecnym ukladzie technologicznym do 2025 roku. W
tym roku zostanie zamknig¢te skladowisko odpadow, a w konsekwencji produ-
kowany na migjscu pélfabrykat musi zostaé¢ zastapiony importem. Przyj¢ta
ujemna stopa wzrostu odpowiada wspomnianemu horyzontowi czasowemu. W
drugim segmencie nie wystgpuja ograniczenia zwigzane z okresem funkcjono-
wania instalacji. Tym samym nie istnicjg ograniczenia o charakterze ekologicz-
nym lub technologicznym dla tego segmentu. Stad zalozono dlugookresowa
kontynuacj¢ tego biznesu. Wartos¢ rezydualna ujgto w warunkach zdyskonto-
wanych na dzien wyceny.

Stopa dyskontowa

Oszacowanic stopy dyskontowej dla potrzeb modelu DCF napotyka na
istotne trudnosci ze wzgledu na brak istotnych parametréw rynkowych dla
Spolki ze wzglgdu na krotki okres notowan akcji. Dlatego podj¢to probe sza-
cunku stopy na bazie danych branzowych. Uznano, ze stopa be¢dzie w takich
warunkach odzwierciedla¢ sredni wazony koszt kapitalu branzy chemicznej lub
szeroko rozumianych aktywow chemicznych.
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Ze wzgledu na ujecie planu finansowego w kategoriach realnych postuzo-
no si¢ takze realna stopg dyskontowa. Zgodnie z wymaganiami MSR 36 stopa
zostala obliczona w uj¢ciu brutto (przed opodatkowaniem). Wspolczynnik ry-

zyka rynkowego (beta) zostal obliczony w oparciu o dane rynkowe europej-
skich spélek chemicznych DJ Chemicals z serwisu informacyjnego Bloomberg
(indeksy benchmarkowe do jego wyliczenia przedstawiono w tabeli 1).

Tabela 1. Spotki branzy chemicznej indeksu DJ Chemicals

Nuzwa spotki Benchmark
AIR LIQUIDE CAC
ARKEMA CAC
BAYER AG 1AX
CLARIANT N SMI

ICT FTSELMWW
K+5 AG 1IAX
LANXESS IAX
LONZA GRP AG N SMI
SOLVAY BEL2(}
UMICORE BEL2()
AKZO NOBEL AEX
BASF AG DAX
CIBA SPECIAL N SMI
GIVAUDAN N SMI
JOHNSON MATTHEY | FTSELHO
KONINKLUKE DSM AEX
LINDE 1AX
RHODIA CAC
SYNGENTA N SMI
YARA INTERNAT OBRX

Zrodlo: Reuters

Dla kapitalu bez ryzyka przyj¢to stope zwrotu z 10-letnich obligacji Skarbu
Panstwa z konca grudnia 2007, co dalo stope zwrotu 5,92%. Inflacj¢ dlugoter-
minowa oszacowano na poziomie 2,5%. — odpowiednio do dlugoterminowego
celu inflacyjnego NBP. W wyniku obliczen stopa wolna od ryzyka w ujeciu
realnym wyniosla 3,34%. Wspolczynnik systematycznego ryzyka aktywdw bata
na podstawic analizy curopejskich spolek chemicznych przyj¢to na poziomie
0,95. — co odpowiada medianie rzeczywistych danych rynkowych spolek z
indeksu DJ Chemicals.

Zalozono premi¢ za ryzyko rynkowe w przypadku inwestycji dlugotermi-
nowych na standardowym poziomie 5,79 %. Koszt kapitalu wlasnego zostal



92

RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE
I

przedstawiony w ujeciu przed opodatkowaniem przez podzielenie kosztu w
ujeciu netto przez wyrazenie (1 — stopa podatkowa).

Dodatkowo w oparciu o rekomendacj¢ audytora wykorzystano narzut za
niska kapitalizacj¢ rynkowa spolki na poziomie 2,70% w oparciu o dane dla
rynku amerykanskiego.

Tabela 2. Wspolczynnik beta oraz poziom zadluzenia spdlek w branzy

Spotka Kraj Dhug/(Dlug+Kapitat whasny) Beta z rynku
AIR LIQUIDE FR 12,8% 1,10
ARKEMA FR 5,6% 0,79
BAYER AG GER 22,0% 0,86
CLARIANT N CH 39,1% 1,21
ICI GB 0,1% 0,91
K+S AG GER 5,6% 1,44
LANXESS GER 15,9% 1,17
LONZA GRP AGN CH 18,9% 0,92
SOLVAY BEL 15,9% 0,84
UMICORE BEL 13,2% 1,28
AKZO NOBEL NED 6,8% 0,97
BASF AG GER 12,7% 0,87
CIBA SPECIAL N CH 33,4% 1,14
GIVAUDAN N CH 20,6% 0,70
JOHNSON MATTHEY GB 0,1% 1,15
KONINKLIJKE DSM NED 12,0% 0,87
LINDE GER 51,0% 0,83
RHODIA FR 12,5% 1,50
SYNGENTA N CH 4,0% 1,10
YARA INTERNAT NOR 18,7% 0,68
Mediana 13% 0,95

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych serwisu Reuters

Dla kosztu kapitalu obcego wykorzystano narzut ryzyka kredytowego
Spolki na poziomie 0,5% w stosunku do realnej stopy procentowej bez ryzyka.
Takie marze sa obecnie realizowane w kredytowaniu jednostki. W przypadku
kosztu kapitalu obcego zastosowano takze ujecie brutto bez efektu tarczy po-
datkowej.
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Tabela 3. Koszt kapitalu jednostki

Zalozenia do kalkulacji stopy dyskontowej Test na 31.12.2007 Test na 31.12.2006
Stopa wolna od ryzyka (realna) 3,34% 2,66%
Premia za ryzyko rynkowe 5,79% 5,10%
Beta 0,95 0,85
Premia za niska kapitalizacj¢ spotki 2,70% 0,00%
Ryzyko specyficzne 0,00% 0,00%
Koszt kapitalu wlasnego 11,53% 7,00%
Koszt dlugu przed opodatkowaniem 3,84% 3,66%
Stopa podatkowa 19,00% 19,00%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 3,11% 2,96%
Dhug / (Dhug + kapital wlasny) 13,00% 13,07%
Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) - netto 10,43% 6,47%
WACC brutto - stopa dyskonta 12,88% 7,99%

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Struktura kapitalu zostala przyjeta jako mediana wskaznikow relacji dlugu
odsetkowego do rynkowej wartosci kapitaldw wlasnych na podstawie danych z
branzy. Tym samy zostal spelniony wymog MSR, aby stopa dyskontowa nie
byla uzalezniona od specyficznej struktury finansowania Spolki.

W oparciu o przedstawione powyzZej parametry czastkowe obliczono sredni
wazony koszt kapitalu w ujeciu realnym na poziomie 12,88 %. Dla porownania
przedstawiono takze elementy obliczeniowe stopy dyskontowe] w roku ubie-

glym.

Wyniki testow

Testy na utrat¢ wartosci aktywow przeprowadzono trzy razy na kolejne dni
bilansowe — 1.01.2006 (data przejscia na MSR), 31.12.2006 (ostatnie zamknie-
cic wedlug PSR), 31.12.2007 (pierwsze zamkni¢cie wedlug MSR). Nalezy za-
znaczy¢, ze w procesic wprowadzania MSR dokonano ponownej wyceny $rod-
kow trwalych 1 wartosci niematerialnych 1 prawnych wedlug wartosci godziwej.
Na skutek specjalistycznego charakteru instalacji postuzono si¢ wartosciami
odtworzeniowymi wyszacowanymi przez ckspertow zewngtrznych zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Wyceny.
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Po wycenie wartosci godziwej wartos¢ srodkdéw trwalych uksztaltowala si¢

w ujeciu netto na poziomie 1 979 mln. zl. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wartos¢
majatku wzrosla z roku na rok w wyniku inwestycji netto (inwestycje minus
amortyzacja). Na 31.12.2007 warto$¢ poczatkowa $rodkow trwalych przekro-
czyta 2 120 mln. zl. Na skutek trzech przeprowadzonych testow i odpisow na
laczng wartos¢ 1 498 mln zl wartos$¢ bilansowa srodkéw trwalych ksztattuje si¢
obecnie na poziomie 621 mln. zl.
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STRESZCZENIE

Artykut prezentuje praktyczne aspekty przeprowadzenia testu na utrat¢ wartosci w
przedsigbiorstwie przemyslowym. MSR 36 okresla specyficzne wymagania odnosnie
metodologii testu. W przypadku specjalistycznych aktywdw nie posiadajacych wartosci
godziwej konieczne jest okreslenie wartosci odzyskiwalnej osrodkdéw wypracowujacych
srodki pienigzne. Podstawa oszacowania wartosci odzyskiwalnej jest konserwatywny
plan finansowy. Wolne przeplywy pieni¢zne nalezy zdyskontowa¢ o branzowy koszt
kapitalu. Wartos¢ rezydualna powinna uwzglednia¢ okres uzytkowania instalacji.

Przeprowadzanie testu w omawianej jednostce spowodowalo bardzo glgbokie
przeszacowanie wartosci bilansowej srodkow trwatych.

METHODOLOGY OF IMPAIRMENT TEST ACCORDING TO IAS 36
SUMMARY

In the first part of the procedure should be identified assets which may be im-
paired. It might need a sophisticated system of controlling in the area of markets, tech-
nology and internal processes. In this case the company was not able to value the selling
price of separate assets. The company has been divided on two cash generating units
defined as segment in according to IAS 14. The valuation was conducted on the basis of
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free cash flow, sector WACC and residual value in the expected period of time of pro-
duction facilities.
The significant impairment had been affirmed and booked as a result of valuation.
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