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Przesłanki utraty wartości

Celem artykułu jest przedstawienie praktycznych uwarunkowań wdrożenia 
MSR 36 w przedsiębiorstwie przemysłowym ze szczególnym uwzględnieniem 
szacunku stopy dyskontowej. MSR 36 znajduje zastosowanie w praktyce do 
szacowania utraty wartości przede wszystkim środków trwałych oraz wartości 
niematerialnych i prawnych. Szereg aktywów zostało wyłączonych z tej meto­
dyki oceny utraty wartości. Należy do nich zaliczyć: zapasy, kontrakty długo­
terminowe, aktywa z tytułu podatku odroczonego, aktywa finansowe, aktywa z 
tytułu świadczeń pracowniczych, nieruchomości inwestycyjne oraz aktywa 
biologiczne. Metody oceny wartości tych pozycji zastały zdefiniowane w osob­
nych standardach regulujących ich wycenę i ujęcie bilansowe.

Kluczowym znaczenie ma identyfikacja aktywów, które mogły utracić 
wartość ekonomiczną. Należy dokonać analizy przesłanek mogących świadczyć 
o możliwości utraty wartości przez poszczególne składniki aktywów. Jednostka 
gospodarcza powinna uwzględnić przynajmniej

1. Przesłanki pochodzące z zewnętrznych źródeł informacji
-  utrata wartości rynkowej danego składnika aktywów odnotowana w 

ciągu okresu jest znacznie większa od utraty, której można było się 
spodziewać w wyniku upływu czasu i zwykłego użytkowania

-  w ciągu okresu nastąpiły lub nastąpią w niedalekiej przyszłości znaczą­
ce i niekorzystne dla jednostki zmiany o charakterze technologicznym, 
rynkowym, gospodarczym lub prawnym w otoczeniu, w którym jed-
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nostka prowadzi działalność lub też na rynkach, na które dany składnik 
aktywów jest przeznaczony

-  w ciągu okresu nastąpił wzrost rynkowych stóp procentowych lub in­
nych rynkowych stóp zwrotu z inwestycji i prawdopodobne jest, że 
wzrost ten wpłynie na stopę dyskontową stosowaną do wyliczenia war­
tości użytkowej danego składnika aktywów i istotnie obniży wartość 
odzyskiwalną składnika aktywów

-  wartość bilansowa aktywów netto jednostki sporządzającej sprawozda­
nie finansowe jest wyższa od wartości ich rynkowej kapitalizacji.

2. Przesłanki pochodzące z wewnętrznych źródeł informacji
-  dostępne są dowody na to, że nastąpiła utrata przydatności danego 

składnika aktywów lub jego fizyczne uszkodzenie.
-  w ciągu okresu nastąpiły lub też prawdopodobne jest, że w niedalekiej 

przyszłości nastąpią, znaczące i niekorzystne dla jednostki zmiany do­
tyczące zakresu lub sposobu, w jaki dany składnik aktywów jest aktual­
nie użytkowany, lub, zgodnie z oczekiwaniami, będzie użytkowany (nie 
wykorzystywanie składnika aktywów, plany zaniechania działalności 
lub restrukturyzacji działalności, do której dany składnik należy, lub 
plany zbycia tego składnika aktywów przed uprzednio przewidzianym 
terminem oraz zmiana oceny czasu użytkowania danego składnika ak­
tywów z nieokreślonego na okres określony)

-  dostępne są dowody pochodzące ze sprawozdawczości wewnętrznej 
świadczące o tym, że ekonomiczne wyniki uzyskiwane przez dany 
składnik aktywów są, lub w przyszłości będą, gorsze od oczekiwanych.

Zbadanie przedstawionych kryteriów stawia istotne wymagania meryto­
ryczne związane z systemem monitoringu i raportowania w jednostce. Zbadania 
wymaga otoczenie rynkowe oraz technologia, efektywność procesów we­
wnętrznych.

Podstawową przesłanką budzącą obawy o utratę wartości aktywów w ba­
danej jednostce była trwała ujemna różnica pomiędzy wartością rynkową a war­
tością księgową Spółki. Pierwsza z tych wielkości została obliczona jako ilo­
czyn ilości i kursu akcji, a druga jako wartość aktywów netto według bilansu na 
koniec poszczególnych kwartałów. Na rysunku 1 przedstawiono wymienione 
wartości przed i po teście na 31.12.2006. Rysunek ilustruje znaczny spadek 
wartości księgowej po zaewidencjonowaniu wyniku testu na 31.12.2006. W
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pierwszym półroczu 2007 na skutek poprawy wyników i wzrostu kursu akcji 
wartość rynkowa wzrosła w sposób trwały powyżej wartości księgowej.

Dalsza analiza wewnętrznych aspektów zarządzania pozwoliła na wskaza­
nie dalszych istotnych przesłanek utraty wartości. Można do nich zaliczyć:

-  trwałą tendencję do wzrostu cen podstawowych surowców w warun­
kach oligopolistycznych struktur rynków zaopatrzeniowych,

-  niską siłę przetargową wobec odbiorców, a w konsekwencji ograniczo­
ne możliwości przeniesienia efektów wzrostu cen zaopatrzeniowych na 
ceny sprzedaży

-  nadmierne moce produkcyjne w obszarze półproduktów i działalności 
pomocniczej

-  brak skutecznych mechanizmów zarządzania ryzykiem rynkowym -  
cen surowców i wyrobów gotowych

-  brak mechanizmów motywacyjnych w sferze zarządzania przychodami, 
kosztami i inwestycjami.

R y s .  1. W a r to ś ć  r y n k o w a  i k s i ę g o w a  S p ó łk i  

Źródło: Opracowanie własne

Istotne założenia metodyczne

Ośrodki wypracowujące środki pieniężne
Identyfikacja i oszacowanie utraty wartości aktywów jest w istotny sposób 

utrudnione w jednostce realizującej wiele etapów przetwarzania oraz dysponu­
jącej szerokim zapleczem o charakterze infrastrukturalnym. Na skutek skali i
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z ło ż o n o ś c i  w e w n ę t r z n y c h  p r z e p ł y w ó w  m a t e r i a ło w y c h  n i e  j e s t  m o ż l iw e  d o k o ­

n a n ie  o c e n y  e f e k t y w n o ś c i  p o s z c z e g ó l n y c h  in s t a l a c j i  c z y  c i ą g ó w  t e c h n o l o g i c z ­

n y c h .  S p e c j a l i s ty c z n y  c h a r a k t e r  u r z ą d z e ń  p o w o d u je ,  z e  b r a k  j e s t  e f e k t y w n e g o  

r y n k u  w t ó r n e g o  p o z w a la j ą c e g o  n a  w y c e n ę  w a r to ś c i  r y n k o w e j  i n s t a l a c j i  n a  b a z i e  

a n a lo g i c z n y c h  t r a n s a k c j i  r y n k o w y c h  k u p n a  i s p r z e d a ż y .  N a l e ż y  t a k ż e  z a z n a ­

c z y ć ,  ż e  a k t y w a  g o s p o d a r k i  p o m o c n i c z e j  ( e n e r g e ty k a ,  l o g i s t y k a ,  o c h r o n a  ś r o ­

d o w i s k a )  n ie  g e n e r u j ą  b e z p o ś r e d n io  p r z y c h o d u  i z y s k u .  I c h  r o l ą  j e s t  o b s ł u g a  

d z i a ł a ln o ś c i  p o d s t a w o w e j .

W s p o m n ia n e  p o w y ż e j  o k o l i c z n o ś c i  p o w o d u ją ,  z e  j e d y n y m  p o d e j ś c i e m  m e ­

t o d y c z n y m  p o z w a l a j ą c y m  n a  o s z a c o w a n ie  u t r a t y  w a r to ś c i  a k ty w ó w  j e s t  w y k o ­

r z y s t a n i e  o ś r o d k ó w  w y p r a c o w u j ą c y c h  ś r o d k i  p ie n i ę ż n e .  P o d  t y m  p o j ę c i e m  n a ­

le ż y  r o z u m ie ć  n a jm n ie j s z y ,  m o ż l iw y  d o  o k r e ś l e n i a  z e s p ó ł  a k ty w ó w  g e n e r u j  ą c y  

w p ły w y  p i e n i ę ż n e  w  z n a c z n y m  s t o p n i u  n ie z a l e ż n ie  o d  w p ł y w ó w  p ie n i ę ż n y c h  

p o c h o d z ą c y c h  z  i n n y c h  a k ty w ó w  lu b  g r u p  a k ty w ó w .  W  o m a w ia n e j  j e d n o s t c e  

w y o d r ę b n io n o  d w a  o ś r o d k i  t o ż s a m e  z  s e g m e n ta m i  d z i a ł a ln o ś c i  w  r o z u m ie n i u  

M S R  1 4 . D z ię k i  t a k i e m u  p o d e j ś c i u  m o ż l iw e  b y ło  o d p o w ie d n ie  p r z y p i s a n i e  

p r z y c h o d ó w ,  k o s z t ó w  i w y n ik ó w  d o  o ś r o d k ó w  i s t w o r z e n ie  p o d s t a w  i c h  w y c e ­

n y .

A lokacja  środków trwałych

Z a s t o s o w a n i e  w y c e n y  b a z u j  ą c e j  n a  o ś r o d k a c h  w y p r a c o w u j ą c y c h  ś r o d k i  

p i e n i ę ż n e  w y m a g a  t a k ż e  o d p o w ie d n ie g o  p r z y p i s a n i a  ś r o d k ó w  t r w a ł y c h  w y k o ­

r z y s ty w a n y c h  w  o b s z a r z e  d z i a ł a ln o ś c i  p o m o c n i c z e j  ( i n f r a s t r u k t u r y ) ,  m a j ą tk u  

w s p ó ln e g o  d la  o b y d w u  s e g m e n tó w  o r a z  r o z w ią z a n i a  p r o b l e m u  p r z e p ł y w ó w  

m a t e r i a ł o w y c h  p ó ł p r o d u k t ó w  p o m i ę d z y  s e g m e n ta m i .  W  w a r u n k a c h  b r a k u  s y s ­

t e m u  w e w n ę t r z n y c h  c e n  t r a n s f e r o w y c h  ( w y c e n y  r ó w n o le g ł e j )  w y k o r z y s t a n o  

w e w n ę t r z n e  k lu c z e  p o d z ia ł o w e  n a  b a z i e  t e c h n i c z n e g o  k o s z t u  w y tw o r z e n ia .  

D z ię k i  t a k i e m u  p o d e j  ś c iu  m o ż l iw e  j e s t  n i e  ty l k o  a lo k o w a n ie  ś r o d k ó w  t r w a ł y c h ,  

a le  t a k ż e  s p o r z ą d z e n ie  r a c h u n k ó w  z y s k ó w  i s t r a t  o r a z  b i l a n s ó w  d l a  s e g m e n tó w .

W olne przepływy p ien iężne

P o d s t a w ą  o s z a c o w a n ia  w a r to ś c i  s e g m e n tó w  j e s t  s u m a  p r z e p ł y w ó w  p i e ­

n i ę ż n y c h  z  d z i a ł a ln o ś c i  o p e r a c y j n e j  i i n w e s t y c y jn e j  o k r e ś lo n a  n a  p o d s t a w i e  

p l a n u  w ie lo l e tn i e g o .  I s to tn y m  e l e m e n te m  p r o j e k c j i  p r z e p ł y w ó w  j e s t  k o n i e c z ­

n o ś ć  p r z e p r o w a d z e n i a  r a c h u n k u  p r z y  s t a ł y c h  k u r s a c h  w a lu to w y c h  z  d n ia  b i l a n -
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sowego (dnia wyceny). Jednostka potraktowała wymóg stałego kursu w sposób 
rozszerzający i wykonała plan wieloletni w warunkach realnych. Uwzględniono 
cykle cenowe wyrobów gotowych oraz surowców, a także realny wzrost niektó­
rych kosztów, takich jak: wynagrodzenia, remonty, koszty ochrony środowiska. 
W MSR 36 nie przewiduje się uwzględnienia efektów programów restruktury­
zacyjnych. Podjęcie takich działań wymaga publicznego ogłoszone i utworzone 
na ten cel rezerw zgodnie z MSR 37. W obszarze przepływów inwestycyjnych 
sformułowano wymóg, aby uwzględnić jedynie nakłady niezbędne na odtwo­
rzenie mocy produkcyjnych. Tym samym plan nie zawiera wydatków inwesty­
cyjnych o charakterze rozwojowym i modernizacyjnym, a co za tym idzie efek­
tów projektów o takim charakterze. Reasumując należy stwierdzić, ze w MSR 
36 zdefiniowane są bardzo konserwatywne przesłanki wyceny biznesu w istnie­
jących faktycznie warunkach na dzień wyceny.

Wartość rezydualna

Wartość rezydualna została oszacowana na koniec projekcji planu wielo­
letniego w oparciu o wzór na rentę wieczystą. W przypadku jednego z segmen­
tów zastosowano ujemną stopę wzrostu ze względu na ograniczenie czasowe 
działania tego obszaru w obecnym układzie technologicznym do 2025 roku. W 
tym roku zostanie zamknięte składowisko odpadów, a w konsekwencji produ­
kowany na miejscu półfabrykat musi zostać zastąpiony importem. Przyj ęta 
ujemna stopa wzrostu odpowiada wspomnianemu horyzontowi czasowemu. W 
drugim segmencie nie występują ograniczenia związane z okresem funkcjono­
wania instalacji. Tym samym nie istnieją ograniczenia o charakterze ekologicz­
nym lub technologicznym dla tego segmentu. Stąd założono długookresową 
kontynuacj ę tego biznesu. Wartość rezydualną uj ęto w warunkach zdyskonto­
wanych na dzień wyceny.

Stopa dyskontowa

Oszacowanie stopy dyskontowej dla potrzeb modelu DCF napotyka na 
istotne trudności ze względu na brak istotnych parametrów rynkowych dla 
Spółki ze względu na krótki okres notowań akcji. Dlatego podjęto próbę sza­
cunku stopy na bazie danych branżowych. Uznano, że stopa będzie w takich 
warunkach odzwierciedlać średni wazony koszt kapitału branży chemicznej lub 
szeroko rozumianych aktywów chemicznych.
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Ze względu na ujęcie planu finansowego w kategoriach realnych posłużo­
no się także realna stopą dyskontową. Zgodnie z wymaganiami MSR 36 stopa 
została obliczona w ujęciu brutto (przed opodatkowaniem). Współczynnik ry­
zyka rynkowego (beta) został obliczony w oparciu o dane rynkowe europej­
skich spółek chemicznych DJ Chemicals z serwisu informacyjnego Bloomberg 
(indeksy benchmarkowe do jego wyliczenia przedstawiono w tabeli 1).

T abela 1. Spółki branży chemicznej indeksu DJ Chemicals

N a z w a  sp iilk i B e n c h m a r k

A I R  L IQ U ID E C A C
A R K E M A C A C
B A Y E R  A G 1 )A X
C L A R IA N T  N S M I
IC I FTSE H M M I

K + S  A G D A X

L A N X E S S D A X

L O N Z A  G R P  A G  N S M I
S O L V A Y B E L 2 Ö
U M IC O R E B E L 2 0
A K Z O  N O B E L A E X
B A S F  A G D A X
C IB A  S P E C IA L  N S M I

G IV A U D A N  N S M I

JO H N S O N  M A T T H E Y FTSE H M M I
K O N IN K L I J K E  D S M A E X
L IN D E D A X
R H O D IA C A C
S Y N G E N T A  N S M I
Y A R A  IN T E R N A T O B X

Źródło: Reuters

Dla kapitału bez ryzyka przyjęto stopę zwrotu z 10-letnich obligacji Skarbu 
Państwa z końca grudnia 2007, co dało stopę zwrotu 5,92%. Inflację długoter­
minową oszacowano na poziomie 2,5%. -  odpowiednio do długoterminowego 
celu inflacyjnego NBP. W wyniku obliczeń stopa wolna od ryzyka w ujęciu 
realnym wyniosła 3,34%. Współczynnik systematycznego ryzyka aktywów bata 
na podstawie analizy europejskich spółek chemicznych przyj ęto na poziomie 
0,95. -  co odpowiada medianie rzeczywistych danych rynkowych spółek z 
indeksu DJ Chemicals.

Założono premię za ryzyko rynkowe w przypadku inwestycji długotermi­
nowych na standardowym poziomie 5,79 %. Koszt kapitału własnego został
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przedstawiony w ujęciu przed opodatkowaniem przez podzielenie kosztu w 
ujęciu netto przez wyrażenie (1 -  stopa podatkowa).

Dodatkowo w oparciu o rekomendację audytora wykorzystano narzut za 
niską kapitalizację rynkową spółki na poziomie 2,70% w oparciu o dane dla 
rynku amerykańskiego.

Tabela 2. Współczynnik beta oraz poziom zadłużenia spółek w branży

S p ó łk a K raj D łu g /(D łu g + K a p ita ł  w ła sn y ) B e ta  z  ry n k u

A IR  L IQ U ID E F R 1 2 ,8% 1,10

A R K E M A F R 5 ,6 % 0 ,7 9

B A Y E R  A G G E R 2 2 ,0 % 0 ,8 6

C L A R IA N T  N C H 3 9 ,1 % 1,21

IC I G B 0 ,1 % 0,91

K + S  A G G E R 5 ,6 % 1,44

L A N X E S S G E R 1 5 ,9% 1,17

L O N Z A  G R P  A G  N C H 1 8 ,9% 0 ,9 2

S O L V A Y B E L 1 5 ,9% 0 ,8 4

U M IC O R E B E L 1 3 ,2% 1,28

A K Z O  N O B E L N E D 6 ,8 % 0 ,9 7

B A S F  A G G E R 1 2 ,7% 0 ,8 7

C IB A  S P E C IA L  N C H 3 3 ,4 % 1,14

G IV A U D A N  N C H 2 0 ,6 % 0 ,7 0

J O H N S O N  M A T T H E Y G B 0 ,1 % 1,15

K O N IN K L IJ K E  D S M N E D 1 2 ,0% 0 ,8 7

L IN D E G E R 5 1 ,0 % 0 ,83

R H O D IA F R 1 2 ,5% 1,50

S Y N G E N T A  N C H 4 ,0 % 1,10

Y A R A  IN T E R N A T N O R 1 8 ,7% 0 ,6 8

M e d ia n a 13% 0 ,95

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych serwisu Reuters

Dla kosztu kapitału obcego wykorzystano narzut ryzyka kredytowego 
Spółki na poziomie 0,5% w stosunku do realnej stopy procentowej bez ryzyka. 
Takie marże są obecnie realizowane w kredytowaniu jednostki. W przypadku 
kosztu kapitału obcego zastosowano także ujęcie brutto bez efektu tarczy po­
datkowej .
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Z a ło ż e n ia  d o  k a lk u la c j i  s to p y  d y sk o n to w e j T e s t n a  3 1 .1 2 .2 0 0 7 T e s t n a  3 1 .1 2 .2 0 0 6

S to p a  w o ln a  o d  ry z y k a  (rea ln a ) 3 ,3 4 % 2 ,6 6 %

P re m ia  z a  ry z y k o  ry n k o w e 5 ,7 9 % 5 ,1 0 %

B e ta 0 ,95 0 ,85

P re m ia  z a  n is k ą  k a p ita liz a c ję  s p ó łk i 2 ,7 0 % 0 ,0 0 %

R y zy k o  s p e c y fic z n e 0 ,0 0 % 0 ,0 0 %

K o sz t k a p ita łu  w ła sn e g o 1 1 ,5 3 % 7 ,0 0 %

K o sz t d łu g u  p rz e d  o p o d a tk o w a n ie m 3 ,8 4 % 3 ,6 6 %

S to p a  p o d a tk o w a 1 9 ,0 0 % 1 9 ,0 0 %

K o sz t d łu g u  p o  o p o d a tk o w a n iu 3 ,1 1 % 2 ,9 6 %

D łu g  /  (D łu g  +  k a p ita ł  w ła sn y ) 1 3 ,0 0 % 1 3 ,0 7 %

Ś re d n i w a ż o n y  k o s z t  k a p ita łu  (W A C C ) - n e tto 1 0 ,4 3 % 6 ,4 7 %

W A C C  b ru tto  - s to p a  d y s k o n ta 1 2 ,8 8 % 7 ,9 9 %

Ź ród ło : O pracowanie w łasne

Struktura kapitału została przyjęta jako mediana wskaźników relacji długu 
odsetkowego do rynkowej wartości kapitałów własnych na podstawie danych z 
branży. Tym samy został spełniony wymóg MSR, aby stopa dyskontowa nie 
była uzależniona od specyficznej struktury finansowania Spółki.

W oparciu o przedstawione powyżej parametry cząstkowe obliczono średni 
ważony koszt kapitału w ujęciu realnym na poziomie 12,88 %. Dla porównania 
przedstawiono także elementy obliczeniowe stopy dyskontowej w roku ubie­
głym.

Wyniki testów

Testy na utratę wartości aktywów przeprowadzono trzy razy na kolejne dni 
bilansowe -  1.01.2006 (data przejścia na MSR), 31.12.2006 (ostatnie zamknie­
cie według PSR), 31.12.2007 (pierwsze zamknięcie według MSR). Należy za­
znaczyć, że w procesie wprowadzania MSR dokonano ponownej wyceny środ­
ków trwałych i wartości niematerialnych i prawnych według wartości godziwej. 
Na skutek specjalistycznego charakteru instalacji posłużono się wartościami 
odtworzeniowymi wyszacowanymi przez ekspertów zewnętrznych zgodnie z 
Międzynarodowymi Standardami Wyceny.

Tabela 3. K osz t kap ita łu  je dno s tk i
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Po wycenie wartości godziwej wartość środków trwałych ukształtowała się 
w ujęciu netto na poziomie 1 979 mln. zł. Należy zwrócić uwagę, że wartość 
majątku wzrosła z roku na rok w wyniku inwestycji netto (inwestycje minus 
amortyzacja). Na 31.12.2007 wartość początkowa środków trwałych przekro­
czyła 2 120 mln. zł. Na skutek trzech przeprowadzonych testów i odpisów na 
łączną wartość 1 498 mln zł wartość bilansowa środków trwałych kształtuje się 
obecnie na poziomie 621 mln. zł.
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STRESZCZENIE

Artykuł prezentuje praktyczne aspekty przeprowadzenia testu na utratę wartości w 
przedsiębiorstwie przemysłowym. MSR 36 określa specyficzne wymagania odnośnie 
metodologii testu. W przypadku specjalistycznych aktywów nie posiadających wartości 
godziwej konieczne jest określenie wartości odzyskiwalnej ośrodków wypracowujących 
środki pieniężne. Podstawą oszacowania wartości odzyskiwalnej jest konserwatywny 
plan finansowy. Wolne przepływy pieniężne należy zdyskontować o branżowy koszt 
kapitału. Wartość rezydualna powinna uwzględniać okres użytkowania instalacji.

Przeprowadzanie testu w omawianej jednostce spowodowało bardzo głębokie 
przeszacowanie wartości bilansowej środków trwałych.

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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Stopa dyskontowa do testu ...

free cash f lo w , sector W A C C  and residual value in  the expected pe riod  o f  tim e  o f  p ro ­

duction  fa c ilitie s .

The s ig n ifica n t im p a irm e n t had been a ffirm e d  and booked as a resu lt o f  valuation.
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