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Streszczenie: Sktadniki aktywow przedsigbiorstwa podlegaja okresowej wycenie. Ma ona na
celu przedstawienie w bilansie przedsigbiorstwa sktadnikéw majatkowych z uwzglednieniem
zasady ostroznej wyceny. Do wyceny aktywow oraz okre$lenia potencjalnej utraty ich warto-
$ci mozna wykorzysta¢ metodg opierajaca si¢ na zdyskontowanych przeptywach pienigznych.
Zostata ona przedstawiona w prezentowanym artykule w odniesieniu do $§rodkow trwatych.
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1. Wstep

Sktadniki aktywow i1 pasywow przedsigbiorstwa podlegaja okresowej wycenie.
Szczegbdlowe uregulowania w tym zakresie sq zawarte w ustawie o rachunkowosci
[Ustawa o rachunkowosci], w przepisach ktorej w sposob ogolny przedstawiono uj-
mowanie w ksiggach odpisow z tytutlu utraty wartosci aktywow, w tym rzeczowych
aktywow trwalych. Bardziej szczegdtowe rozwiazania w zakresie srodkow trwatych
znajduja si¢ w Miedzynarodowym Standardzie Rachunkowos$ci (MSR) nr 36 Utrata
warto$ci aktywow [MSSF 2007, t. 1]'. W niniejszym opracowaniu uwaga zostanie
skoncentrowana na ocenie utraty wartosci srodkoéw trwatych, a przede wszystkim na
okreslaniu ich warto$ci uzytkowej, ktora jest nastgpnie porownywana z wartoscig
ksiggowa.

2. Zagadnienia teoretyczne
z zakresu oceny utraty wartosci aktywow

Wg przytoczonego wcezesniej standardu jednostka powinna ujaé w swoich ksig-
gach rachunkowych odpis aktualizujacy z tytutu utraty warto$ci sktadnika aktywow

! Niniejsze przepisy reguluja glownie problemy wyceny rzeczowych aktywow trwatych oraz war-
tosci niematerialnych i prawnych. Nie odnosza si¢ m.in. do wyceny takich sktadnikow aktywow, jak
zapasy, aktywa z tytulu podatku odroczonego, aktywa powstajace w wyniku realizacji umow o ustuge
budowlana, aktywa powstajace z tytutu $wiadczen pracowniczych oraz aktywa finansowe.
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w sytuacji, gdy wartos¢ bilansowa sktadnika aktywow lub osrodka wypracowujace-
go srodki pienigzne bedzie wyzsza od jego warto$ci odzyskiwalnej. Ma to na celu
ujecie w bilansie przedsigbiorstwa aktywow wg warto$ci nieprzekraczajacej ceny
ich sprzedazy lub wartosci, ktore uzyska si¢ przez wykorzystywanie tych aktywow.
Oceny, czy nastapita utrata sktadnikow majatkowych, dokonuje si¢ na dzien bilan-
SOWy?.

Warto$¢ odzyskiwalna odpowiada wartosci godziwej pomniejszonej o koszty
sprzedazy lub wartosci uzytkowej sktadnika aktywow lub o$rodka wypracowujace-
go srodki pienigzne, zaleznie od tego, ktora z nich jest wyzsza. Przez warto$¢ uzyt-
kowa rozumie si¢ biezaca, szacunkowa warto$¢ przyszlych przeptywow srodkow
pienigznych, ktorych wystapienia oczekuje si¢ z tytutu dalszego uzytkowania sktad-
nika aktywow oraz jego zbycia na zakonczenie okresu uzytkowania [MSSF 2007,
t. 1, s. 1059]. Mozna ja ustali¢ za pomoca nastgpujacej formuty liczenia:

= Ch + Ch + ch +
(+k) (A+k)1+k)  A+k)A+k)(1+A)
+ Chy +RV
(I+k) ... A+ky)

)

gdzie: WU — wartos¢ uzytkowa sktadnika majatku,

CF, — przeptyw srodkoéw pienigznych w danym okresie (zwiazany z rozwa-
zanym sktadnikiem majatku Iub o$rodkiem wypracowujacym $rodki
pienigzne),

k, —stopa dyskontowa w danym okresie,

N  —liczba okreséw rozwazanych w przypadku danego sktadnika majatku,

RV — wartos¢ rezydualna (jezeli wystepuje).

Prognozy dotyczace przeplywow srodkow pienigznych nalezy opiera¢ na zalo-
zeniu, ze znany jest obecny stan skladnika aktywow oraz kierownictwo wiasciwie
ocenia warunki gospodarcze, ktore wystapia podczas pozostajacego okresu uzytko-
wania aktywow [MSSF 2007, t. 1, s. 1069]. Prognozy powinny opierac si¢ na planie
finansowym i obejmowac swoim zasiggiem okres nie dtuzszy niz pig¢ lat, chyba ze
uzasadnione jest przyjecie dluzszego horyzontu czasowego. Jezeli horyzont wyceny
wykracza ponad okres objety planami finansowymi, to wg wspomnianego MSR 36
prognozy przeptywow srodkoéw pienigznych po tym czasie powinny zosta¢ okreslo-
ne jako ekstrapolacja prognoz opartych na stworzonym juz planie finansowym, przy
zastosowaniu statej lub malejacej stopy wzrostu na kolejne lata. W uzasadnionych
przypadkach mozna przyjac takze rosnaca stopg wzrostu, przy czym nie moze by¢
ona wyzsza od dlugoterminowej sredniej stopy wzrostu przyjetej dla produktow, sek-

2 Przestanki mogace wskazywac na zaistnienie takich okolicznosci sa wymienione w [MSSF
2007,t. 1, s. 1061-1063].
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toréw, kraju lub rynku, na ktérym jednostka prowadzi dziatalno$¢ lub dany sktadnik

majatku jest uzytkowany, chyba ze przyjecie wyzszej stopy jest uzasadnione.

Okreslajac przyszie przeplywy $rodkéw pienigznych uwzglednia sig¢ [MSSF
2007,t. 1, s. 1070]:

— prognozowane wplywy srodkow pienigznych z tytutu dalszego uzytkowania da-
nego sktadnika aktywow,

— prognozowane wydatki §rodkow pieni¢znych, ktére musza nastapi¢, aby mogto
dojs¢ do uzyskania wptywow srodkow pienigznych z dalszego uzytkowania da-
nego sktadnika aktywoéw; w wydatkach ujmuje sig¢ rowniez wyplywy srodkow
pienigznych zwiazane z przygotowaniem do uzytkowania tego sktadnika majat-
ku oraz jego remontéw w celu zachowania pierwotnie oszacowanych korzysci,

—  przeptywy $rodkow pienigznych netto, ktore zostang uzyskane (lub wyptacone)
z tytutu zbycia sktadnika aktywow na koniec okresu uzytkowania.

W wydatkach uwzglednia si¢ koszty zwiazane z biezaca obstuga danego sktad-
nika aktywow oraz koszty posrednie, ktore moga by¢ bezposrednio przyporzadko-
wane lub na rozsadnych i spojnych zasadach w czgs$ci przypisane procesowi uzytko-
wania tego sktadnika aktywow.

W prognozowanych przeptywach $rodkéw pienigznych nie ujmuje si¢ tych
wpltywow 1 wydatkow, ktére beda zwiazane z [MSSF 2007, t. 1, s. 1072—-1073]:

— przyszia restrukturyzacja, do ktorej przedsigbiorstwo jeszcze sig nie zobowia-
zato (w przypadku podjecia takiego zobowigzania w przeptywach srodkow pie-
ni¢gznych uwzglednia si¢ korzysci z takich dziatan, jak oszczgdnosci kosztow
i inne),

— przysztymi inwestycjami w $rodki trwale, ktore spowoduja ulepszenie lub udo-
skonalenie sktadnika aktywow przekraczajace pierwotnie oszacowane korzysci,

— dzialalnos$cia finansowa,

— podatkiem dochodowym.

Przyszte przeptywy $rodkow pieni¢znych powinny zosta¢ okreslone w odniesie-
niu do danego sktadnika aktywow [MSSF 2007, t. 1, s. 1076]. W przypadku braku
takiej mozliwosci, ustala si¢ je dla osrodka wypracowujacego srodki pieni¢zne, do
ktorego zalicza si¢ dany sktadnik aktywow. Osrodek wypracowujacy srodki pienigz-
ne jest najmniejszym mozliwym do zidentyfikowania zespotem aktywow, generu-
jacym wplywy pienigzne, ktore sa w znacznym stopniu niezalezne od wptywow
pienigznych pochodzacych z innych aktywow lub grup aktywow [MSSF 2007, t. 1,
s. 1058]. Przyktadem osrodka wypracowujacego $rodki pieni¢zne jest linia produk-
cyjna sktadajaca si¢ z kilku maszyn. Prawdopodobnie istniataby trudnos¢ w przy-
pisaniu przeptywdéw $§rodkéw pienigznych odrgbnie do kazdej z maszyn, dlatego
nalezy w wycenie rozpatrywac je tacznie jako jedna lini¢ produkcyjna. W innych
przypadkach osrodkiem takim moze by¢ nawet cate przedsigbiorstwo. Dotyczy to
w szczegolnosci sytuacji, kiedy przedsigbiorstwo nabyto wczesniej inng jednostke
i w tej transakcji powstata ,,warto§¢ firmy”, ktéra nastepnie bedzie podlegata na
dzien bilansowy aktualizacji wyceny.
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Za warto$¢ szacunkowa przeplywow Srodkow pieni¢znych netto, ktére zosta-
na uzyskane (lub zaptacone) w momencie sprzedazy sktadnika aktywow na koniec
okresu jego uzytkowania, przyjmuje si¢ kwote, jaka jednostka prawdopodobnie
otrzyma ze zbycia tego sktadnika majatku wg wartosci godziwej, po jej obnizeniu
o przewidywane koszty zwiazane ze sprzedaza [MSSF 2007, t. 1, s. 1074].

W celu obliczenia warto$ci biezace] stosuje si¢ stope dyskontowa przed opo-
datkowaniem. Odzwierciedla ona biezaca oceng¢ rynku wartosci pieniadza w czasie
oraz ryzyko zwiazane z danym sktadnikiem aktywow [MSSF 2007, t. 1, s. 1074].
W stopie dyskontowej nie powinno si¢ ujmowac ryzyka, o ktore skorygowano przy-
szte przeptywy $rodkow pienigznych. Jako stope dyskontowa mozna tutaj przyjac
[MSSF 2007, t. 1,s. 1074, 1113-1114]:

— wymagana przez inwestoréw stopg zwrotu dla inwestycji o podobnych przepty-
wach $rodkow pienigznych w zakresie wysokosci, termindw oraz stopniu ryzyka
co przeptywy charakterystyczne dla rozwazanego sktadnika aktywow,

— $rednia wazona kosztu kapitatu ponoszonego przez jednostke gospodarcza, okre-
slonego przy pomocy kapitatowego modelu wyceny aktywow,

— rynkowe stopy oprocentowania pozyczonego kapitatu i inne.

Oszacowang stopg dyskontowa nalezy nastgpnie skorygowac o ryzyko zwiazane
z prognozowanymi $rodkami pieni¢znymi dotyczacymi badanego sktadnika akty-
wow. W stopie dyskontowej przy wycenie wartosci uzytkowej nie uwzglednia sig
struktury kapitatlowej jednostki gospodarczej ani sposobu, w jaki sfinansowata ona
zakup danego sktadnika majatku. Stopa dyskontowa moze zosta¢ ustalona na statym
lub zmiennym poziomie w zaleznosci od tego, czy wystgpuja réznice w wielkosci
ryzyka w poszczegolnych okresach objgtych wycena lub zmienia sig struktura opro-
centowania w czasie.

3. Przyklad praktyczny oceny utraty wartosci aktywow
metoda DCF

Praktyczny sposob kalkulacji warto$ci uzytkowej srodkéw trwalych za pomoca
metody zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (DCF) zostal przedstawiony w
przyktadzie ponizszym.

Przyklad

Przedsigbiorstwo ,,Alfa”, nalezace do grupy kapitalowej, dokonuje oceny utraty
warto$ci srodkow trwatych przez zbiorczy odpis w cigzar pozostalych kosztow ope-
racyjnych na poziomie catej jednostki. Nie ma mozliwosci okre§lenia mniejszych
osrodkow wypracowujacych srodki pienigzne. Potencjalna utrata wartosci jest roz-
dzielana na poszczegolne $rodki trwate proporcjonalnie do ich wartosci ksiggowej
lub przypisywana do tych elementéw, w stosunku do ktorych takie przestanki istnie-
ja. W tym celu stosuje procedur¢ polegajaca na okresleniu wartosci zainwestowa-
nego kapitalu metoda DCF, ktory jest nastgpnie pomniejszany o kapitat obrotowy
netto. Wielkosci uwzgledniane w wycenie opieraja si¢ na wartosciach zawartych
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Tabela 1. Arkusz pomocniczy do oceny utraty warto$ci srodkéw trwatych

Lp. Lata 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Przychody ze sprzedazy ogotem 151500 | 154000 | 157000 | 162000 | 169000 | 173 000
2 | Korekta o przychody z tytulu inwestycji
rozwojowych 200 300 300 400 400 5000
3 | Korekta o marze spotki matki na sprzedazy 1500 1 600 1710 1830 1920 2 050
4 | Przychody ze sprzedazy po korekcie 152 800 | 155300 | 158 410 | 163430 | 170520 | 170 050
5 | Koszty wytworzenia ogotem 111000 | 116 000 | 116 500 | 120 000 | 125000 | 127 000
6 | Korekta kosztow zwigzanych
z wyeliminowanymi przychodami 130 195 195 260 260 3250
7 | Korekta o marze spotki matki na surowcach 500 570 800 850 860 660
8 | Koszty wytworzenia po korekcie 110370 | 115235 | 115505 | 118 890 | 123 880 | 123 090
Koszty sprzedazy i ogdlnozaktadowe 29000 | 29500 [ 30000 | 30500 [ 31000 | 31200
10 | Korekta optaty za znak spotki matki 1015 1032 1052 1 085 1132 1159
11 | Korekta optaty za znak dotyczaca
wyeliminowanych przychodow 1 2 2 3 3 34
12 | Korekta kosztow sprzedazy dotyczacych
wyeliminowanych przychodow 16 24 24 32 32 400
13 | Koszty sprzedazy i ogélnozakladowe po
korekcie 27970 | 28446 | 28926 | 29385 | 29838 | 29674
14 | Pozostate przychody operacyjne ogotem 1910 1520 500 500 500 500
15 | Korekty pozostatych przychodow
operacyjnych 325 1050 60 60 60 60
16 | Pozostale przychody operacyjne po korekcie 1585 470 440 440 440 440
17 | Pozostate koszty operacyjne ogotem 2 000 800 700 700 700 700
18 | Korekty pozostatych kosztow operacyjnych 670 600 600 600 600 600
19 | Pozostale koszty operacyjne po korekcie 1330 200 100 100 100 100
20 | Amortyzacja 17 000 18 000 17 000 16 000 14 000 13 000
21 | Korekta odpiséw amortyzacyjnych
zwiazanych z inwestycjami rozwojowymi 35 35 205 305 700 1270
22 | Amortyzacja po korekcie 16 965 17965 | 16795 | 15695 | 13300 11 730
23 | Naktady inwestycyjne ogotem 7500 6 000 15 000 7 000 18 000 16 000
24 | Inwestycje rozwojowe 300 0 2 000 300 6 000 5500
25 | Naklady inwestycyjne po korekcie 7200 6000 13 000 6700 12 000 10 500
26 | Aktywa obrotowe 68500 | 67500 | 67600 | 70500 | 72900 | 75000
27 | Aktywa obrotowe zwigzane z inwestycjami
rozwojowymi 60 90 90 120 120 1500
28 | Aktywa obrotowe po korekcie 68440 | 67410 | 67510 | 70380 | 72780 | 73500
29 | Zobowiazania biezace (bez zobowiazan
oprocentowanych) 25000 | 22000 [ 22500 | 23000 | 24000 | 24500
30 | Zobowiazania biezace zwiazane
z inwestycjami rozwojowymi 28 42 42 56 56 700
31 | Zobowiazania biezace po korekcie 24972 | 21958 | 22458 | 22944 | 23944 | 23800
32 | Kapital obrotowy netto po korektach 43 468 45452 45 052 47 436 48 836 49 700
33 | Zmiana kapitatu obrotowego netto 1984 -400 2384 1400 864

Zrodto: opracowanie wlasne.



Ustalanie utraty wartosci srodkow trwatych metoda zdyskontowanych przeptywow... 273

w planie finansowym spotki (dla lat 2010-2014, rok 2009 jest okresem bazowym).

Sposob obliczen jest przedstawiony w tabelach 11 2.

W tabeli przedstawiono wybrane wielko$ci konieczne w celu obliczenia warto-
$ci zainwestowanego kapitatu. Podstawowe dane sa korygowane o elementy, ktore
nalezy wylaczy¢ z oceny z zwiazku z:

— faktem przynaleznosci spotki do grupy kapitatowe;,

— planowanymi inwestycjami rozwojowymi (ktore nie stanowia odtworzenia war-
tosci majatku istniejacego na dzien wyceny, lecz maja charakter rozwojowy),

— innymi korektami majacymi na celu wyeliminowanie z planowanych pozosta-
tych kosztow i przychodow operacyjnych elementéw niepieni¢znych (korekta
kosztow i przychodow z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej o elementy nie-
pienigzne odbywa si¢ przez zmiany w kapitale obrotowym netto uwzglgdnione
w tabeli 2).

Wiersz 4. jest rezultatem odjgcia od planowanych przychodéw ze sprzedazy
ogo6tem przychoddéw dodatkowych, ktore wynikaja z planowanych inwestycji roz-
wojowych, oraz dodania do nich marzy realizowanej przez spotke matke na sprzeda-
zy produktow wytworzonych przez spotke corke —,,Alfe” (nabytych przez jednostke
dominujaca wg cen transferowych).

W wierszu 8. przedstawiono roéznicg¢ pomig¢dzy planowanymi kosztami wytwo-
rzenia ogdtem a kosztami wytworzenia zwiazanymi z wyeliminowanymi przycho-
dami (dotyczacymi inwestycji rozwojowych) i marza spotki matki, realizowana na
sprzedazy surowcow do spotki corki —,,Alfy”.

Wiersz 13. wynika z pomniejszenia planowanych kosztow lacznych sprzedazy
i ogélnozaktadowych o koszty z tytutu optaty za znak logo spotki matki oraz kosz-
tow sprzedazy i1 ogolnozaktadowych, zwiazanych z wyeliminowanymi przychodami
(z tytutu inwestycji rozwojowych), a takze ich korekty na plus, o wartos¢ oplaty za
znak spotki matki, dotyczacej wyeliminowanych przychodow.

Wiersze 16. 1 19. zawieraja r6znice pomiedzy pozostalymi przychodami i kosz-
tami operacyjnymi ogotem a korektami ich wartosci, majacymi na celu eliminacjg
z wartos$ci planowanych operacji niezwiazanych z przeptywem gotdéwki, takimi jak
np.: planowane odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci, rezerwy na nagrody jubile-
uszowe, zysk/strata na sprzedazy/likwidacji srodkow trwatych i inne.

W wierszach 22. 1 25. przedstawiono planowane naktady inwestycyjne na $rodki
trwale oraz amortyzacjg po ich pomniejszeniu o wielko$ci zwiazane z inwestycjami
r0ZWOojowymi.

Wiersze 28. 1 31. zawieraja wartosci planowanych aktywow obrotowych i zo-
bowiazan biezacych (nieuwzgledniajacych oprocentowanego kapitatu obcego) po
ich pomniejszeniu o wielkosci, ktore beda zwiazane z realizacja inwestycji rozwo-
jowych.

Wiersz 32. prezentuje roznice pomigdzy aktywami obrotowymi a zobowigzany-
mi biezacymi, a wiersz 33. zmiang stanu kapitatu obrotowego netto.
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W tabeli 2 przedstawiono procedur¢ okres$lania wartosci uzytkowej $rodkow
trwatych oparta na wycenie przedsigbiorstwa metoda DCF>.

Tabela 2. Laczna wycena srodkow trwatych metoda DCF wg wartosci uzytkowej

Lp. Lata 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 | Przychody ze sprzedazy 152800 | 155300 | 158410 | 163430 | 170520 | 170 050
2 | Koszty dziatalnosci operacyjnej 110370 | 115235 | 115505 | 118890 | 123880 | 123 090
3 | Wynik ze sprzedazy brutto 42430 | 400065 | 42905 44540 | 46640 | 46960
4 | Koszty sprzedazy i ogélnozaktadowe 27970 28 446 28 926 29 385 29 838 29 674
5 | Pozostale przychody i koszty 255 270 340 340 340 340
operacyjne
6 | Inne koszty i przychody 0 0 0 0 0 0
7 |EBIT 14 715 11 889 14 319 15 495 17 142 17 626
8 | Podatek dochodowy 2796 2259 2721 2944 3257 3349
9 | NOPAT 11919 9630 11 598 12 551 13 885 14 277
10 | Amortyzacja 16 965 17 965 16 795 15 695 13300 11 730
11 | Zmiana kapitatu obrotowego 0 —1984 400 -2 384 -1 400 —864
12 | Naktady inwestycyjne -7 200 -6 000 | —13 000 —6700 | —12000 | —10 500
13 | Wolne przeplywy gotowkowe 21 684 19 611 15793 19 162 13 785 14 643
14 | Czynnik czasu 0,5 1,5 2,5 35 4,5
15 | Stopa dyskontowa 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00%
16 | Czynnik dyskonta 0,94 0,84 0,75 0,67 0,60
17 | Zdyskontowane przeptywy pienigzne 18 531 13324 14 434 9271 8793
b ass
19 | s et respduatnege 14498
20 | Wartos¢ rezydualna 87 062
A f:?:;:li::v;:liggélfapitalu 151415
2 [Coamy o s
23 | Warto$¢ Srodkéw trwalych 107 915

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wiersze 1-6 (oprocz wiersza 3. reprezentujacego zmodyfikowany wynik brutto
ze sprzedazy) zawieraja skorygowane przychody i koszty obliczone w arkuszu po-
mocniczym w tabeli 1.

Wiersz 7. przedstawia wartos¢ skorygowanego na potrzeby wyceny wyniku
przed opodatkowaniem i sptata odsetek od kapitatu obcego, czyli tzw. EBIT. Pozycja

3 W kwestii wyceny warto$ci przedsigbiorstwa patrz np.: [Nita 2007; Szczepankowski 2007].
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ta powinna odzwierciedla¢ planowany wynik przedsigbiorstwa po dokonaniu oma-
wianych korekt, charakterystyczny dla normalnego toku dziatalno$ci bez uwzgled-
niania odsetek od zobowiazan oprocentowanych oraz podatku dochodowego.

W nastgpnym wierszu jest obliczony podatek jako 19% z wiersza 7. Po jego
uwzglednieniu otrzymuje si¢ tzw. NOPAT (jest to wynik z dziatalno$ci operacyjne;j
po opodatkowaniu).

W wierszach 10-11 dokonywane sa korekty NOPAT-u z tytulu amortyzacji
(na plus jako koszt niepienigzny) oraz zmiany kapitalu obrotowego netto (na plus
w przypadku jego zmniejszenia jako elementu niepieni¢znego wptywajacy na wy-
nik finansowy lub minus w sytuacji jego zwigkszenia jako elementu pienig¢znego
niemajacego wptywu na wynik finansowy). Sa to korekty (po wczesniejszych mo-
dyfikacjach w arkuszu pomocniczym) majace na celu doprowadzenie wyniku do
przeplywu pieniadza z dziatalno$ci operacyjne;.

Wiersz 12. zawiera warto$¢ skorygowanych naktadow inwestycyjnych obliczo-
nych w tabeli 1.

Wiersz 13. reprezentuje wolne przeptywy pienigzne, uzywane do wyceny war-
tosci zainwestowanego kapitatu zgodnie z metodologia znana z wyceny przedsig-
biorstw. Stanowi on sumg wierszy 9—12.

W wierszach 14—16 obliczany jest wspodlczynnik dyskonta do okreslenia warto-
$ci biezacej wolnych przeptywow pienigeznych. Zaktada si¢ dyskonto $rednioroczne,
tj. przeptywy otrzymywane sa rownomiernie w ciagu roku. Stopa dyskontowa jest
sredni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa (WACC), czyli kapitatow wlasnych i
obcych oprocentowanych. Zagadnienia z tym zwiazane sa szeroko opisywane w li-
teraturze finanséw i nie beda przedstawiane w artykule®.

W wierszach 17-18 przedstawiono zdyskontowane planowane wolne przeptywy
pienigzne oraz ich sume.

W wierszach 19-20 jest szacowana warto$¢ rezydualna zainwestowanego kapi-
tatu (wlasnego i obcego oprocentowanego). W literaturze wartos¢ rezydualng okre-
$la si¢ najczesciej za pomoca wyrazenia [np.: Siudak 2001, s. 36]:

RV=CF, , | (WACC-g) 2)
gdzie: CF, . — przeptyw Srodkow pienigznych w okresie n + 1 (po uptywie okresu
prognozy),
WACC — $redni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa,
g — stala stopa wzrostu przeplywow $rodkow pienigznych po okresie,

ktory obejmuje prognoza.

Taka tez formule zastosowano do okreslenia omawianej wielkosci. Wolny prze-
pltyw pieni¢zny dla okresu n + 1 (rezydualnego) zostal obliczony jako $rednia z prze-
ptywow dla okresu n oraz n — 1, ktoéra zostata nastepnie powigkszona o planowana

4 Na temat $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC) patrz np. [Hazel 2000].
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stope wzrostu na poziomie 2% (zatozenie w modelu, stosunkowo cz¢sto mozna spo-
tka¢ rozwiazanie, ze ustala si¢ ja na poziomie planowanej inflacji), czyli: (13 785 +
14 643) /2 x (1 +2%) =14 498. Wartos¢ rezydualna jest kalkulowana wg powyzsze-
go wyrazenia, czyli 14 498 / (12% — 2%) % 0,60 = 87 062. Wspotczynnik dyskonta
musi zosta¢ uwzgledniony w obliczeniach, gdyz warto$¢ rezydualna wg przytoczo-
nego wzoru jest obliczana na koniec ostatniego okresu prognozy.

W wierszu 21. przedstawiona jest suma zdyskontowanych wolnych przepltywow
pieni¢znych oraz warto$ci rezydualnej jako szacunkowa warto$¢ zainwestowanego
kapitatu zaangazowanego w dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa. Pomniejszajac tg wartos¢
o wielko$¢ kapitatu obrotowego netto na dzien wyceny, uzyskuje si¢ szacunkowa
warto$¢ uzytkowa srodkow trwatych w wierszu 23.

Odnoszac si¢ do danych z przyktadu, jezeli warto$¢ ksiggowa $rodkow trwatych
jest rowna 110 000, to taczny odpis z tytutu utraty wartosci bedzie rowny 2085.

W przyktadzie pominigto problem oceny utraty wartosci niematerialnych i praw-
nych. Wprawdzie opracowanie odnosi si¢ do srodkoéw trwatych, jednak ta pozycja
powinna by¢ takze uwzgledniana w analizie oceny utraty warto$ci majatku trwatego.
W sytuacji wystgpowania warto$ci niematerialnych i prawnych mozliwe sa nastgpu-
jace rozwiazania:

— potencjalny odpis z tytutu utraty wartosci jest rozdzielany na $rodki trwale oraz
warto$ci niematerialne i prawne (wybrane lub wszystkie),

— odpis obciaza tylko srodki trwale, przy zalozeniu przestanek, ze wartosci niema-
terialne i prawne nie stracity nic na wartosci.

W powyzszych rozwazaniach zaktadano opodatkowanie EBIT uzyskiwane-
go z osrodka generujacego przeptywy pienigzne, dla ktérego liczona jest warto$é
uzytkowa oraz uwzglednienie tarczy podatkowej przy kalkulacji WACC. MSR 36
nakazuje natomiast, zeby szacunki przeplywow pieni¢znych nie zawieraty podatku
dochodowego, a stopa dyskontowa byta stopa przed opodatkowaniem. Przepis ten
wydaje si¢ mocno dyskusyjny, zwlaszcza w kontekscie przedstawianej metodologii
postgpowania, ze wzgledu na fakt, ze obcigzenia w tej postaci stanowia nieodlaczny
element dziatalnosci przedsigbiorstwa. Mozna jednak dokonaé¢ zabiegu pozwalaja-
cego rozwigzac ten problem przez:

— ustalenie warto$ci uzytkowej wg procedur przyjetych w przyktadzie,

— nastgpnie usunigcie z modelu wartosci podatku dochodowego,

— ustalenie kosztu kapitatéw obcych oprocentowanych za pomoca funkcji ,,Szukaj
wyniku” w Excelu, ktory pozwoli na uzyskanie takiej samej wartosci, jak obli-
czona wczesniej szacunkowa wartos$¢ zainwestowanego kapitatu.

4. Podsumowanie

W wielu sytuacjach prognozowanie przeptywow srodkow pienigznych w celu obli-
czenia warto$ci uzytkowej wiaze si¢ z licznymi problemami, takimi jak np. przypi-
sanie wplywow 1 wydatkéw do danego sktadnika majatku lub wyodrebnienie o$rod-
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ka wypracowujacego $rodki pieniezne, czy kalkulacja wlasciwej stopy dyskontowe;.
Jednakze wykonanie powyzszych czynnosci umozliwia poréwnanie tych wartosci
z wartos$cia historyczna aktywow i jednoczesnie przedstawienie w bilansie przed-
sigbiorstwa sktadnikéw majatkowych z uwzglednieniem zasady ostroznej wyceny.
Nalezy jednak pamigta¢, ze przez wybor okreslonych zatozen do planu wielkosci
oszacowane w ten sposob, w ramach poszczegolnych wariantdw, moga si¢ znaczaco
roézni¢ i tym samym przyczynia¢ si¢ do zaprezentowania fatszywych obrazow jed-
nostki gospodarcze;j.
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THE LOSS OF THE VALUE OF FIXED ASSETS ACCORDING
TO THE DISCOUNTED CASH FLOW METHOD

Summary: The components of corporate assets are evaluated from time to time. The exercise
is aimed at listing in the balance sheet of an enterprise corporate assets taking into account
the principles of prudent valuation. The discounted cash flow method can be used to value the
assets and potential loss of their value. The method is presented in the paper with reference
to fixed assets.
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