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1. Wprowadzenie

Kryzys gospodarczy ostatnich lat nakazuje spéjeseszczegoinuwag: na
zagadnienie utraty waga aktywéw w sprawozdawcgoi finansowej. Obser-
wowane zatamanie gospodarcze stanowi bowiem dlea wamiotéw obiektyw-
na i globalm w swoim zasigu przestank potencjalnej utraty warfci sktadnikow
majtkowych. Niezalenie od przygtych zasad wyceny bilansowej poszczegodl-
nych grup aktywow jednostka ma obamék zapewrd, by warté¢ wykazanych
w sprawozdaniu finansowym skfadnikéw ik nie byta prezentowana poxgj
wartasci mozliwej do realizacji (wartéci odzyskiwalnej). W przypadku aktywow
wycenianych w wart@iach godziwych weryfikacja ich waid odzyskiwanej
dokonywana jest niejako w sposéb automatyczny,zeapujmowanie ich w spra-
wozdaniu finansowym na dZiebilansowy w wartéci mazliwej do uzyskania
z tytutu ich sprzedsy. Natomiast odnimie do pozostatych grup aktywow, ktore
podlegaj wycenie wedtug innych parametréwznivartas¢ godziwa, na dzie
bilansowy istnieje konieczi§é przeprowadzenia odpowiednich procedur pozwala-
jacych stwierdai czy potencjat przysztych korgsi ekonomicznych, oczekiwa-
nych w momencie nabycia skfadnika atlpwego, jest nadal nabwy do
realizaciji, czy te doszto do jego eZciowej lub catkowitej utraty.

Praktyka rachunkowisi dowodzi, ze szczegélnie trudnym obszarem
w sprawozdawczei finansowej jest analiza i pomiar utraty wadoniefinan-
sowych aktywéw trwatych wykorzystywanych na potrzeltasne jednostki,
takich jaksrodki trwate lub wartéci niematerialne i prawne — w tym wasto
firmy! (Ready or nqgt2005). Wysipienie przestanki utraty wagoi aktywow

PMgr, Katedra Rachunkowoi, Uniwersytet + 6dzki.

LW dalszej czsci rozdziatu, jak réwnie w tytule, autor w relacji do wymienionych grup
aktywow stosuje termin ,operacyjne aktywa trwal®V. jednostkach niglglacych instytucjami
finansowymi aktywa wykorzystywane w dziataked operacyjnej nie majzwykle charakteru
finansowego.
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wymaga od jednostki uruchomienia procedury (teztmierzajcej do ustalenia
wartasci odzyskiwalnej operacyjnych aktywow trwatych wiic@oréwnania jej

Z dotychczasow wartcscia bilansows. Oszacowanie wargoi odzyskiwanej —
w szczegolnéci wynikajacej z dalszego aytkowania skladnika aktywow lub
grupy aktywow, wymaga opracowania przez zdriednostki dtugotermino-
wych prognoz finansowych, ktéreds odzwierciedld zdoIng¢ podmiotu i jego
kierownictwa do generowania strumieni przysztychrzigéci ekonomicznych
z posiadanych zasobow m#jowych (Michalak 2002, 2004, 2005, 2006).
Wiasnie 6w prospektywny wymiar informacji finansowycktéry powinien
wynika¢ z przygtych zalaen strategicznych, stanowi nagliszy problem i wy-
zwanie dla spormizapcych sprawozdania finansowe (Sabka, Michalak
2009). Jest on ponadto przedmiotem ostrej krytgkisizony okréonych grup
teoretykow i praktykéw rachunkowa, jak rownie uzytkownikéw sprawozda
finansowych, ktére zarzueapbowhzujacym zasadom pomiaru utraty waito
aktywow trwatych wprowadzenie nadmiernego subiektynu i uznaniowsci
do sprawozdawczoi finansowej oraz stwarzanie warunkéw do celowego
manipulowania wynikiem finansowym (Andrews 2006 nk&da-Sowhska 2007;
Gmytrasiewicz 2009). Celem niniejszego rozdziaist jekreélenie warunkow

i zasad zwgkszenia jakéci informacji prospektywnych ujawnianych w spra-
wozdaniach finansowych w kontgle pomiaru utraty wartci niefinansowych
aktywow trwatych stdacych realizacji podstawowej dziatakud operacyjnej
jednostki. W rozdziale zaprezentowano ponadto dposwickszania wiarygod-
nosci danych szacunkowych stosowane w praktyce sprédawezdéci finanso-
wej przez wybrane spotki notowane na Gieldzie Répie WartGciowych

w Warszawie.

2. Istota utraty wartosci aktywow

Problematyka utraty wartoi aktywow wynika z dwéch kluczowych zagad-
nien dla systemu rachunkowa finansowej:

1) kryteriow ujmowania aktywéw w sprawozdaniactafisowych;

2) zasady ostimej wyceny.

Kryteria ujmowania aktywoéw, zawarte zaréwno w 8rust. 1 pkt 12 usta-
wy z dnia 29 wrzénia 1994 r. o rachunkowoi (tekst jedn.: Dz.U. 2009, nr 152,
poz. 1223), jak i w paragrafach 49 i 53-Z8azeri koncepcyjnych spagdzania
i prezentacji sprawozda finansowych tworzcych podstaw koncepcyja
Mig¢dzynarodowych Standardow Sprawozdawce&inansowej (zwanych dalej
MSSF lub MSR), pozwalajna aktywowanie w bilansie jedynie tych kosztow,
ktorych poniesienie wie sk z uzyskaniem przyszitych korgi ekonomicznych
wynikajacych z ujmowanych sktadnikéw nagku. Dodatkowo jednostka musi
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wykaz&, ze uzyskanie przysztych koriyi ekonomicznych, w postaci wptywéw
srodkéw piengznych lub ograniczenia wydatkow, jest wysoce pravedigione.
Prawdopodobigstwo to powinno znajdowa uzasadnienie faktograficzne
przejawiajce se m. in. w:

— dotychczasowych dwiadczeniach zasdu, wynikajcych z podobnej
klasy zdarzé dokonujcych sk w podobnych uwarunkowaniach wesgtrznych
lub zewretrznych, w tym dotycgeych analizy méliwosci i sposobu przysziego
wykorzystania aktywow;

— przewidywaniach dotyazych przysztej sytuacji rynkowej, gospodarczej,
technologicznej, prawnej etc.;

— planach finansowych, bgetach i rénego rodzaju prognozach przygoto-
wanych celowo na potrzeby analizy optacdthonabycia i péniejszego
wykorzystania sktadnikow aktywow;

— przygtej strategii dziatania podmiotu;

— istniepcym w przedsibiorstwie systemie zapewnienia realizacji celéw
strategicznych i operacyjnych.

Zdolnci¢ jednostki do generowania przysztych kai@yekonomicznych na
okreslonym zbiorze aktywow jest wdaiwoscia dynamiczi, co oznaczaze mo-
ze ona ulegawzmocnieniu lub ostabieniu na skutelkmégo rodzaju czynnikéw
wewretrznych lub zewgtrznych. Jednym z czynnikow potencjalnie silnie od-
dziatujpcych na zdolng jednostki do efektywnego wykorzystania sktadnikow
majatkowych jest kryzys gospodarczy. W ekszdci przypadkow wplyw ten
jest negatywny; w niektorych jednak meoprzyczynt sic do zwikszenia ko-
rzysci ekonomicznych.

Zgodnie z zasad ostraznosci, wystapienie przestanek wskaagych na
mozliwe ostabienie zdoln@i jednostki do generowania przysztych kddy
ekonomicznych nakazuje kierownictwu jednostki daéopszacowania wargoi
odzyskiwanej sktadnikéw matku w celu poréwnania jej z ich dotychczasow
wartcicia bilansow (MSR 36, KSR 4). W przypadku niefinansowych aktywo
trwatych wykorzystywanych na potrzeby podstawowapthingci operacyjnej
jednostki warté¢ odzyskiwalna mge by potencjalnie realizowana na dwa
sposoby:

— poprzez ich wykorzystanie na potrzeby wlasnegldicci operacyjnej
jednostki, co znajduje odzwierciedlenie w postaearta@ci uzytkowej sktadni-
kéw maptkowych;

— jako skutek ich sprzeéhg czego wyrazem jest waktogodziwa skladni-
kow maptkowych, pomniejszona o koszty sprzeglanazliwa do uzyskania na
dzien bilansowy.

2\ dalszej czici opracowania autor stosuje termin waétgodziwa w rozumieniu waré
godziwa pomniejszona o koszty sprzada
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Naturalnym sposobem realizacji wastobilansowej sktadnikow operacyj-
nych aktywow trwatych jest ich wykorzystanie nargeby wiasne jednostki.
Sytuacja, w ktérej wartdé odzyskiwalna operacyjnych aktywoéw trwatych jest
realizowana poprzez ich watogodziwa, maze wskazywa na utrag wartcci
uzytkowej analizowanych sktadnikbw m#gu dla posiadarej je jednostki.
W konsekwencji racjonalnie dziajgp jednostka powinna rozwg decyzg
0 dokonaniu dezinwestycji.

Jezeli w wyniku przeprowadzonego testu na ufratartagsci oszacowana
wartas¢ odzyskiwalna, stanowta wyzsz sparod wartdci godziwej i wartdci
uzytkowej, jest nisza od dotychczasowej waitd bilansowej sktadnika
aktywow lub grupy aktywow, to sytuacja takaviadczy o istnieniu diego
prawdopodobigstwa, ze kontrolowany przez jednostlsktadnik aktywéw lub
grupa aktywow nie przyniesie w przys@ow znaczcej czsci lub w caldci
przewidywanych korzci ekonomicznych, co uzasadnia dokonywanie odpisu
Z tytutu utraty ich wartgci (art. 28 ust. 7 ustawy z dnia 29 wéma 1994 r.

o rachunkowséci; tekst jedn.: Dz.U. 2009, nr 152, poz. 1223).

3. Metody szacowania wartéci odzyskiwalnej niefinansowych
aktywow trwatych w kontekscie jakosci informacji finansowych

Praktyczna realizacja zasady ogtraici, stanowica jednoczéie systema-
tyczra weryfikacg kryteriow ujmowania aktywéw, wymaga co do zasady
ustalenia lub oszacowania zarowno wsasi@odziwej sktadnikow majku, jak
rowniez ich wartgci uzytkowe;.

Wartos¢ odzyskiwalna
czyli wyzsza z dwoch:

Wartos¢ uzytkowa, Wartos¢ godziwa,
pomniejszona o koszty zbycia pomniejszona o koszty zbycia

Rys. 1. Istota wartei odzyskiwalnej

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Podstawow informacp, ktéra wymaga ujawnienia w obszarze sprawoz-
dawczdci utraty wartéci jest miara, przyta jako wyznacznik wartoi
odzyskiwalnej. Niestety, z obserwacji praktyki spoadawczéci finansowe;j
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spotek publicznych wynikaze informacja ta ujawniana jest przez niewielki
odsetek spétek (Andrews 2006; Michalak 2008).

3.1. Wartosé¢ godziwa

Spairdd przedstawionych na rys. 1 parametrow wyznacyah wartdé
odzyskiwaln, sktadnikéw majtku, wart@é¢ godziwa jest uznawana za relatyw-
nie fatwiejsa do ustalenia i pozbawigntak dwego stopnia subiektywizmu,
uznaniowdci lub podatnéci na manipulagj. Najbardziej pgadanym i natural-
nym sposobem pomiaru wasth godziwej aktywow jest ich wycena dokonana
bezpdrednio na aktywnym rynku Taki spos6b wyceny zapewnia wwaihy
obiektywizm pomiaru i mdiwos¢ jego weryfikacji. Jednale w przypadku
operacyjnych aktywOw trwatych ustalenie wadiogodziwej bezp&rednio na
aktywnym rynku jest bardzo ezto niemaliwe, ze wzgédu na specyfik
obiektu wyceny, albo z uwagi na t@® przedmiotem wyceny nie jest pojedynczy
sktadnik magtku, lecz okrélona grupa aktywow wypracowagych wspoiny
strumier korzyéci ekonomicznych. W tej sytuacji jednostka zmuszgest
dokon& oszacowania warfoi godziwej w inny sposob. Najeiej wykorzy-
stywane do tego celu metody pomiaru wa&ritayodziwej mieszcz sie w za-
kresie dwéch fundamentalnych podej

1) rynkowego;

2) dochodowego.

Podejcie rynkowe polega na wykorzystaniu cen rynkowych i innyclotist
nych informacji wynikajcych z ostatnigprzeprowadzanych transakcji rynko-
wych, ktorych przedmiot stanowity aktywa identyc4anb podobne do pozyciji
wycenianej przez jednostkgospodarcz W zakresie podg&gia rynkowego,
oprocz bezpgrednich informacji o cenach rynkowych wycenianychzyxii
bilansowych, mieszaz sie takze metody poréwnawcze, takie jak chatia
metody mnanikowe'. W ramach tego podgjia mazna wyr@ni¢ takze pewn
hierarch¢ parametréw i metod wyceny:

3 Przez aktywny rynek rozumieesiynek, na ktdrym pozycjeebace przedmiotem obrotu
maja jednorodny charakter, co zapewnia ich porownyw&no podlegajcym wycenie sktadni-
kiem aktywow lub zobowdzan; zazwyczaj w dowolnym momencie éma znaléé¢ zainteresowa-
nych nabywcow i sprzedawcéw, co ma starogwarancg ptynnasci rynku i eliminowa ryzyko
znieksztatcenia wyceny na skutek zaistnienia tdagjsgpod przymusem lub w warunkach
zdestabilizowanego rynku; ceny odawane do publicznej wiadosed co ma stanowi
odzwierciedlenie mdiwie wysokiej efektywnéci rynku i eliminow& spekulacyjne zachowania.

4 Metoda mnanikowa polega na wykorzystaniu oklenych wskanikéw rynkowych (np.
cena do zysku, cena do waxb ksicgowej itd.), cechujcych notowane na rynku pozycje
bilansowe albo cate jednostki gospodarcze, idengdab poréwnywalne z przedmiotem wyceny,
poprzez ich zestawienie z okieng pozych bazow podlegaica wycenie.
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1) aktualne ceny rynkowe identycznych sktadnikowyaiw lub zobows-
zan, w tym ceny wynikajce z wanych umow zawartych na sprzedarzedmio-
tu wyceny;

2) aktualne ceny rynkowe podobnych pod wdgim rodzaju, przeznaczenia
i ryzyka sktadnikéw magkowych;

3) ceny rynkowe wynikage z niedawno przeprowadzonych transakcji do-
tyczacych takiego samego lub podobnego sktadnika aktyliutveobowizan;

4) ceny rynkowe wynikage z transakcji przeprowadzonych we wéciej-
szych okresach, dotygze takiego samego lub podobnego sktadnikagthk@j
wego, skorygowane o: wplyw zmienionych uwarunkéw#oczenia, rénice
w jakasci, wieku, ryzyku oraz innych parametrachinmitujacych obiekt analizy
od przedmiotu transakcji handlowej;

5) metody mnénikowe, ktére mena zastosowado wyceny obiektu anali-
zy utraty wartéci w postaci catej jednostki gospodarczej;

6) inne techniki bazage na obserwowalnych zmiennych rynkowy8tFAS
157, 2006;Fair Value 2006).

Do metod o charakterze rynkowym naldakze niektére kategorie wycen
dokonywanych przez wyspecjalizowanych rzeczoznawdid&azujace na war-
tosci rynkowej porownywalnych obiektow wyceny.

Dokonana powsej gradacja parametrow i metod szacowania \@irigo-
dziwej wskazuje wyranie na zmniejszagy Sk poziom obiektywizmu oraz
jednoznaczni pomiaru, a tym samym rogte ryzyko obnienia jakdci
uzyskanych na ich podstawie informacji finansowy8padek jakeci informacji
moze sk przejawigd w rosracej dyspersji uzyskiwanych wynikéw lub w braku
spojndci miedzy danymi stanowcymi podstaw wyceny a samym obiektem
wyceny. Sid tez jednostka powinna ujawhiw sprawozdaniu informagjo ro-
dzaju zmiennych przgfych do oszacowania wakm godziwej, o rynku, z kto-
rego pochodg informacje lub o obiekcie odniesienia, ktéry stail@odstave
dokonywanych oszacowa jak réwniez o0 szacowanym poziomie kosztow
sprzeday.

Jesli nie jest maliwe wiarygodne ustalenie wait godziwej sktadnikow
majatku zgodnie z podégiem rynkowym, wowczas jednostka powinna odwota
sie do metod dochodowych Metody te zorientowaneg 1a oszacowanie war-
tosci biezacej oczekiwanych przysztych kormy ekonomicznych, jakie prze-
cietni uczestnicy rynku sw stanie — w sposéb zasadny — wygenetowa
zbiorze aktywéw poddawanych wycenie w catym okraste ekonomicznej
uzyteczndci. Zastosowanie metody dochodowej do pomiaru wairtgodziwej
sktadnikéw aktywoéw wymaga od kierownictwa jednostigielenia s w role
potencjalnych kupuagych, ale teé uwzgkdnienia schematu zachoivannych
potencjalnych sprzedajych sktadniki majtkowe podobne do obiektu wyceny.
Zachowania sprzedgjych odzwierciedlaj bowiem ich potencjaln pozycg
i site negocjacyjn, ktéra wplywa na ostateczny poziom hipotetycznenyc
rynkowe;.
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W podejciu dochodowym do szacowania wadiogodziwej podstawowe
znaczenie ma technika zdyskontowanych przeptywé@miginych (DCF), ktora
jest wykorzystywana do sprowadzenia catego struiai@nzysztych przepty-
wow pieneznych netto maliwych do uzyskania ze sktadnikbw m#ju do
poziomu wartéci pienadza z dnia wyceny. Najwaiejszymi parametrami
wymagajcymi oszacowania w tej metodzig zatem:

1) przyszte wpltywy i wydatkisrodkow pien¢znych, jakich potencjalni
uczestnicy rynku magoczekiwa z tytutu wycenianej pozycji (grupy) aktywow;

2) warta¢ pienadza w czasie i ryzyko zwzane z obiektem wyceny (stopa
dyskontowa);

3) rozkltad czasowy generowanych wplywow i wydatkémedkow pie-
nieznych.

Kluczowe komponenty wargoi godziwej szacowanej metpaiochodovy
przedstawia wzor 1.
Wzér 1.

Wg=Y FCF :
@+d)
gdzie:

Wg —wartas¢ godziwa,

FCF — przyszie przeptywy pieatne netto, generowane w wyniku two-

rzenia i dostarczania wasto dla klienta,

d —stopa dyskontowa, odzwierciedief zmiar wartagsci pienadze

w czasie (stapwolna od ryzyka) oraz ryzyko wynikage z uwarun-
kowar prowadzonej dzialalrsoi postrzegane z punktu widze
przecttnego uczestnika rynku,

t — struktura czasowa (terminowé) generowania przysztych przepty-

wow piengznych.

Dokonupc oszacowania wartoi godziwej metog dochodow, istotne jest
przyjecie zataen i zmiennych ocenianych z perspektywy potencjalnegioyw-
cy obiektu wyceny. Oznacza tke w wycenie nie mma uwzgkdniat jakich-
kolwiek specyficznych dla podmiotu posiagtsggo wyceniany skiadnik
aktywéw elementéw przewagi konkurencyjnej czy stbystron. Zaréwno
przeptywy piengzne, jak i wysokéc¢ stopy procentowej powinny odzwierciedla
przecetne warunki, w jakich obiekt wyceny me by wykorzystywany lub
zrealizowany przez przegthego uczestnika rynku. Dane szacunkowe stagowi
ce podstaw wyceny wartéci godziwej powinny zostaujawnione w sprawoz-
daniu finansowym, co wptywa na zkiszenie ich jakéci, poprzez zapewnienie
swoistych mechanizméw weryfikacyjnych.
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3.2. Wartos¢ uzytkowa

Wartas¢ uzytkowa jako miara okidajaca warté¢ odzyskiwaln sktadni-
kéw operacyjnego maiku trwatego jest szacowana przede wszystkim na pod
stawie danych i informacji tworzonych z perspektywnetrza jednostki, przez
co uwzgkdnia ona specyficzne uwarunkowania jej funkcjonaaaiMiara ta
jest determinowana podejem menegerskim do sprawozdawcgd finanso-
wej. Jest ona zatem znacznie silniej nacechowanialdywizmem, uznaniowo-
$cia oraz ograniczapmazliwoscia petnej lub czsciowej weryfikacji, co wynika
przede wszystkim z faktuze wigkszag¢ zmiennych wplywajcych na jej
wysokas¢ jest opartych m. in. na:

— indywidualnej strategii jednostki;

— specyficznej dla danej jednostki kombinacji zasebmaterialnych i nie-
materialnych;

— planach i buzktach finansowych — dtugo- i krétkoterminowych [jezy
tych do realizacji przez kierownictwo jednostki;

— przekonaniach zardu jednostki co do ksztattowania garametrow ryn-
kowych, ekonomicznych, gospodarczych, prawnychyrtetogicznych etc.

Oczekiwania zasdu odndnie do ksztattowania siuwarunkowé endoge-
nicznych i egzogenicznych, w jakich jednostked#ie realizowé Kkorzysci
ekonomiczne wynikage z wycenianych skladnikow aktywéw powinny znaj-
dowa® potwierdzenie faktograficzne w postaci np.: dosych analiz makro-
ekonomicznych, informacji azlowych, opinii ekspertéw, stopnia trafeo
dotychczasowych prognoz dokonywanych przezazbyednostki itp. Niezalaie
jednak od konieczrgei uwiarygodnienia przgfych oszacow® poprzez ich
odniesienie do informacji i danych zegtrznych, uznawanych za wzghie
obiektywne i odzwierciedlage dominuca opinie rynku, to zarad jednostki
podejmuje ostatecandecyzg o rodzaju i wartéci zastosowanych zmiennych.
Decyzje i ogdy zaradu nie zawsze mugzby¢ zgodne z opini uczestnikow
rynku. Zarad maze bowiem dysponowa informacjami, ktorych rynek nie
posiada, albo ich nie uwzglnia, gdy nie s one dla niego istotne (przedmiot
informacji nie ma wptywu na struniiekorzysci ekonomicznych mdiwy do uzy-
skania przez przedstawicieli rynku). Wiele zmiernyprzyjmowanych do
oszacowania warfoi uzytkowej sktadnikbw majtkowych ma charakter wytz-
nie wewrtrzny i nie znajduje weryfikacji na rynku, np.: dgs do krytycznych
informaciji, nieformalne kontakty i powzania, wystpujace efekty synergii.

Niemniej jednak, w sytuacji rozlieosci zatazen przyjmowanych przez
zarad w stosunku do tych, ktére dominupa rynku, jednostka powinna
zapewnt odpowiedni poziom ujawnfestuzacych potencjalnym iytkownikom
do weryfikacji i oceny poprawroi i wiarygodndci dokonanych oszacowa
jak réwniez do ewentualnego ich skorygowania.
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Wartas¢ uzytkowa jest miag bazupca na dochodowym modelu wyceny,
stad jej podstawowa konstrukcja jest zbia z modelem dochodowym szacowa-
nia wart@ci godziwej. Jest ona zatem determinowana trzenustpoowymi
zmiennymi stanowicymi podstaw modelu zdyskontowanych przeptywow
pienkznych: przeptywami pienznymi, stop dyskontowvy i czasem (por. wzor 2).

Wzér 2.

_ FCF

u=2 (1+WACC)'

gdzie:
Wu —wartasé uzytkowa,
FCF — przyszie przeptywy pienine netto, generowane w wyniku two-
rzenia i dostarczania wakto dla klienta,
WACC — stopa dyskontowa, odpowiadeg sredniemu waonemu kosztov
kapitatu. Odzwierciedla zmianwartasci pienadza w czasi
(stope wolna od ryzyka) oraz ryzyko wynikage z uwarunkows
prowadzonej dzialalrsoi ocenane z punktu widzenia zadu
jednostki,
t — struktura czasowa (terminow&) generowania przysztych prze-
ptywéw pienkznych.
W przeciwidistwie jednak do zak@h stosowanych przy szacowaniu warto-
§ci godziwej wszystkie trzy gtdwne determinanty weéct uzytkowej powinny
wynika¢ ze specyficznych uwarunkowalanej jednostki. Determinanty te po-
winny wyraza¢ mocne i stabe strony danego podmiotu oraz wszelkanse
i zagrazenia oczekiwane w przys&d, w okresie wykorzystania wycenianych
sktadnikéw majtkowych. Prawidtowe i wiarygodne oszacowanie wanitoizyt-
kowej wymaga zatem — oprécz prawidiowego zastos@wgathnik oblicze-
niowych oraz zgromadzenia odpowiednich danychsei@jvych, wynikajcych
z umiegtnosci przewidywania oraz analizy otoczenia i etma podmiotu —
zdolnaici zapewnienia realizacji pratych zalaen.

4. Pomiar utraty wartosci operacyjnych aktywow trwatych
a jakos¢ informacji w sprawozdaniach finansowych

Praktyczne zastosowanie zasad pomiaru i uymowalp&asow z tytutu utra-
ty wartdci opisanych szczegotowo w krajowych igqaikzynarodowych regula-
cjach rachunkow&ei (MSR 36, KSR 4) budzi wiele kontrowersji, zarGwn
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wsrod sporadzapcych sprawozdania finansowe, jak rowniesrod ich wyt-
kownikéw. Przeciwnicy prospektywnego podsp do wyceny dokonywanej na
potrzeby sprawozdawcad finansowej podkrdaja przede wszystkim nigk
wiarygodnda¢ takiego systemu informacyjnego, jego podétnma manipulacje,
uznaniowd¢, ignorowanie zasady osHmosci oraz trudnéci weryfikacyjne
(Andrews 2006; Kamela-Sonska 2007; Michalak 2008) etc. Szczegdlnie ostrej
krytyce poddawane jest zastosowanie waitazytkowej, ktéra zostata niejako
przemilczana w ustawie o rachunkdeio

W kontekécie przytoczonych zarzutow i na tle opisanej syutatie w po-
przednim punkcie istoty miar wakm stosowanych w aspekcie utraty wacdio
aktywow naley postawé pytanie: czy sposéb pomiaru utraty wacio infor-
macje z niego wynikage spetniaj cechy jakéciowe stawiane sprawozdaniom
finansowym wZatazeniachkoncepcyjnych spagdzania i prezentacji sprawoz-
dar finansowych RMSR?

Odpowied na tak postawione pytanie nie m0by¢ jednoznaczna i wyma-
ga uwzgkdnienia specyfiki systeméw informacyjnych rachunkéev stosowa-
nych w poszczegolnych przegsiorstwach, uwarunkowaich funkcjonowania,
jak réwniez zakresu informacji ujawnianych w sprawozdaniactarfisowych.
Ponadto wymaga ona dokonania ponownej interpretagczenia poszczegol-
nych atrybutéw cech jakoiowych przypisywanych informacjom finansowym
w kontekicie zmieniagcych st potrzeb uaytkownikéw sprawozda finanso-
wych, systemow zagzlzania i cech otoczenidProspective 2003; Sobéska
2007).

Jedn, z kluczowych wihaciwosci informacji finansowych generowanych
w systemie rachunkowoi, determinujcych ich cechy jakiciowe, jest aytecz-
nos¢ w procesie podejmowania decyzji. Wattooddzyskiwalna stosowana
W procesie pomiaru utraty waét aktywoéw co do zasady tecle spetnia. Jest
ona bowiem dostosowana do podstawowego modelu ipoggnia decyzji
gospodarczych bazigego na:

—wielkosci  strumieni  piergznych netto mealiwych do uzyskania
w przysziégei z tytutu inwestycji w sktadniki majkowe lub ich utrzymy-
wania;

— terminowdci wystapienia przewidywanych strumieni pieanych;

—ocenie ryzyka wyspienia oczekiwanych strumieni pieanych pod
wzgledem zaréwno ich wielldei, jak i terminowdci.

Aby zapewnt uzytecznd¢ informacji o wartéci odzyskiwalnej operacyj-
nych aktywow trwatych, naly zagwarantowaodpowiednie cechy jakoiowe
informacji finansowych (por. rys. 2).
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UZYTECZNOSC

zrozumiato$c istotnos¢ wiarygodnosé | | poréwnywalnosc¢

charakter

. . >  wierne odzwierciedlenie
informaciji

B> materialnos$é B> przewaga tresci nad formg

H» neutralnos¢

H» ostroznosc

Lp  kompletnosc

Ograniczenia dotyczace przydatnosci i wiarygodnosci
— terminowos¢
— wywazenie kosztéw i korzysci, wywazenie réznych cech sprawozdania finansowego

Rys. 2.Cechy jakéciowe informacji finansowej wedtug RMSR

7Zro6dto: opracowanie wlasne na podstaiaazei koncepcyjnych spaydzania i prezen-
tacji sprawozda finansowych

Zastosowanie do pomiaru utraty wadioaktywow wartéci godziwej (w tym
przede wszystkim ustalanej poza aktywnym rynkieol) Wartgci uzytkowej,
czyli miar o charakterze szacunkowym, nacechowamyobpektywnie, wymaga
szczegoblnej dbafoi o zapewnieniewiarygodnosci. W przypadku informacji
prospektywnych zapewnienie wiarygodoioviaze st gtownie z:

— uwzgkdnieniem w oszacowaniach wszelkich zmiennych deteigtych
w sposob istotny potencjat dochodowy sktadnikow atkaj (kompletnéc);
zmienne te powinny zostazidentyfikowane i sklasyfikowane w sposob syste-
mowy w postaci dokumentacji polityki rachunkaodeg tak by mogty by wy-
korzystane w sposo6b spdéjny z okresu na okres, pymyajac sk do zapewnienia
poréwnywalndci informaciji;

— wiernym odzwierciedleniem aktualnej sytuacji edmiczno-finansowej
jednostki oraz przewidywadotyczcych przysziéci funkcjonowania podmiotu,
ktére powinny znat& odzwierciedlenie w sformutowanej i przigj strategii
dziatania oraz wynikagych z niej planach operacyjnych;

— zapewnieniem mechanizméw zgizania realizagj strategii, w tym
w szczegolnéci narzdzi strategicznej rachunkodm zarzdczej oraz systemoéw
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motywacyjnych zorientowanych na kreowanie w&toistnienie w przedst
biorstwie narzdzi strategicznej rachunkowa zarzdczej pozwala &lzi¢, ze
jednostka: dokonuje hiecej weryfikacji realizacji przyjtych zataen, oddziatu-

je na ich realizagj jak réwnie jest zdolna do spéjnego dokonywania oszaco-
wan z okresu na okres;

— unikaniem stronniczci w dokonywanych oszacowaniach, ktéra przeja-
wia sk m. in. selektywnym doborem zmiennych stargmych wefcie do sto-
sowanych modeli wyceny oraz systeméw planowanétesiicznego i operacyj-
nego; zmienne wykorzystywane do szacowania Weirtmzyskiwalnej powinny
znajdowa potwierdzenie w opinii rynku co do ksztattowaniargmetrow
stanowicych podstaw wyceny, a wszelkie odgistwa od danych wynikagych
z rynku powinny by dodatkowo objgnione;

— wypracowaniem zaufania do zadm, budowanym chociay poprzez:
tworzenie efektywnych kanatéw komunikacji z inwesta (relacje inwestor-
skie) i innymi interesariuszami; szeroki zakreswujgen prezentowanych
w sprawozdaniach finansowych, obj@jacy m. in. stopié realizacji planéw
strategicznych oraz trafé@dokonywanych prognoz w przesata

Szczegoblne znaczenie dla wiarygosrioi zrozumiatdci informacji pro-
spektywnych ma mdiwos¢ przeprowadzenia weryfikacji dokonanych przez
jednostk oszacowa. W tym celu jednostka powinna ujawnv sprawozdaniu
finansowym co najmniej kluczowe parametry wéetodochodowej aktywéw,
takie jak: przeptywy pierizne, ich rozktad czasowy oraz stopa dyskontowa. Na
ich podstawie potencjalnyytkownik sprawozda finansowych jest w stanie:

— ocent racjonalné¢ przyjetych zataen;

— zweryfikowa& dokonane oszacowania w swoim wlasnym modelu pamiar
wartasci dochodoweyj;

— dokon& korekty oszacowa wzgledem wilasnej oceny uwarunkoiva
funkcjonowania podmiotu w przys#d;

— zastosowawtasne zatgenia i ocend ich wptyw na warté¢ odzyskiwaln,
sktadnikéw magtkowych.

Ponizej przedstawiono przyktady ujawnielotycacych poruszanych powy-
zej kwestii, dokonywane przez sp6itki publiczne naoe na GPW w Warszawie.

Przykiad 1

Opierajc sk ha MSR 36 na dzie31 grudnia 2008 r., Jednostka Domiyuaj przeprowadzitg
test na utrat wartaici rzeczowych aktywoéw trwatych. W celu ustaleniartegci uzytkowej
dokonano analizy zdyskontowanych przeptywow piemych przy zastosowaniiredniowao-
nego kosztu kapitatu (WACC) réwnego 11,24% oraz 3%ydealnej stopy wzrostu. Test
przeprowadzono dla Jednostki Domiumgj jako jednego wodka wypracowujcego srodki
pienigzne (CGU) z uwagi na brak mlavosci przypisania przeptywow piegiinych poszcze-
golnym sktadnikom przedgbiorstwa.

Analize przeprowadzono dla okresu 10 lat w oparciu 0 poagwane przeptywy piegine na
podstawie zatwierdzonej przez RaNadzorcz strategii KGHM Polska Mied S.A. na lata
2009-2018. Wyliczona w oparciu o prag zalazenia warté¢ uzytkowa rzeczowych aktywow
trwatych wynosi 8 258 505 tys. zt i jest wgza od ich warti bilansowej 0 3 118 979 tys. zt.

Zr6dto: skonsolidowany raport roczny KGHM SA za 208.
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Przykfad 2
Gléwne zatgenie przygte w celu ustalenia warlo uzytkowej najwaniejszych zespotéw
jednostek generagychsrodki pienkzne g nastpujace:
— poziom rynkowy, stopa penetracji udziatu w rynkeryzje organéw regulacyjnych obejmu-
jace ceny, dogpnai¢ ustug; poziom kosztéw sprzedanieztzdny do zasfpowania produktow
i konkurowania z istnigcymi lub nowymi uczestnikami rynku; wptyw zmian gchodéw
netto na koszty, oraz
— poziom wydatkéw inwestycyjnych, ktéry i zalee¢ od koniecznéci wdrazenia nowych
technologii.
Wielkosci przyporadkowane kademu z parametrow odzwierciedlagdarzenia przeszig
skorygowane o oczekiwane zmiany w okresieybj biznes planem, jednzk mog, podlega
dziataniu niedajcych sk przewidzi€ zmian politycznych, pospodarczych i prawnych.

Gitowne jednostki generage Sie Siet Sie¢ radiody- Portal
srodki pienkzne stacjonarna  komérkowa fuzyjna internetowy
Na dzi@l grudnia 2008 r.

Podstawa wart@i odzyskiwal- Wartas¢ Wartas¢ Wartas¢ Wartas¢

nej uzytkowa uzytkowa uzytkowa uzytkowa

Zrédio danych Budzet i biz- Budzet i biz- Budzet i biz- Budzet i biz-
nes plan nes plan nes plan nes plan
5-letnia 5-letnia 5-letnia 5-letnia
prognoza prognoza prognoza prognoza

przeptywow przepltywdw przeptywow przeptywow
pieniiznych  pienigznych  pienieznych  pienigznych

Krancowa stopa wzrostu 0% 1% 0% 1%
Zastosowana stopa dyskont(ﬂNa 13,0 12,4 12,7 16,1

Dzastosowana stopa dyskontowa bazuje na stopieodimkej przed opodatkowaniem zdefi
niowanej przez MSR 36.

Zdaniem Zarzdu, zadna racjonalna zmiana jakiegokolwiek z pasaych kluczowych zalen
nie spowodujeze wartd¢ bilansowa ktérejkolwiek z jednostek genanyich srodki pienizne
przewyszy jej warté¢ odzyskiwalm.

Zr 6 dto: skonsolidowany raport roczny TP S.A. za 20K8.

Przyktad 3
Wartas¢ odzyskiwalna érodka wypracowujcego $rodki piengzne zostata ok&ona na
podstawie kalkulacji wartoi uzytkowej. Wartd¢ uzytkowa aktywOw ustalono w oparcili
0 prognozy przeptywowvérodkow piengznych, obejmujce okres 2009-2015, zatme przy
tworzeniu strategii dtugoterminowej, skorygowane pazeptywy zwiazane z przysziym
inwestycjami. Wyodgbnione przeptywy zdyskontowano sgopstalora w oparciu o:
— poziomy stopy wolnej od ryzyka 5,37% i stopy WIBGR1% (wartéci z kaica 2008);
— premg za ryzyko na poziomie 8,4%;
— finansowanie dine w relacji diug/kapitat wg przewidywanej struktufinansowanial
DIALOG S.A;
— wskanik beta z uwzgldnieniem dwigni finansowej wynosgy 0,63;
— zastosowanmetod; iteracyjra w celu ujednolicenia warfoi opartej na przeptywach przed
i po opodatkowaniu.
W wyniku zastosowania powgzych zateen, stopa dyskontowa wyniosta 11,21% przed
opodatkowaniem.

Zrédto: skonsolidowany raport roczny KGHM SA za 2008.
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Przyktad 4
Podstawowe informacje o zastosowanej metodzie wyzerajduj Si¢ w tabeli pontej:

Spélka Trader.com Prawa zwizane Spotki radiowe

(Polska) z wydawaniem
czasopism
Wartai¢ bilansowa na Wartas¢ firmy = Aktywa o nieokre- Wartcs¢ tacznie =
31 grudnia 2008 r. 67 120 tys. zt slonym okresie 55 455 tys. zt
uzytkowania =
70 690 tys. zt
Przyjte zalaenie Budet na rok nagpny oraz projekcje rynku na lata ngste

szacowane w oparciu o najlepsmiedz o rynku, dosipne
dane rynkowe oraz dotychczasowegwliadczenia
Okres prognozy 5 lat 5 lat 5 lat
Stopa wzrostu przeptywéw
w okresie eksploracji dla lat:

2009 3,0% 3,5% 3,5%
2010 3,0% 3,0% 3,0%
2011 2,5% 2,5% 2,5%
2012 2,5% 2,5% 2,5%
2013 2,5% 2,5% 2,5%
Stopa dyskontowa dla lat:

2009 11,6% 8,94% 8,89%
2010 11,6% 8,43% 9,21%
2011 11,1% 7,91% 8,69%
2012 11,1% 7,91% 8,69%
2013 11,1% 7,91% 8,69%

W wyniku testu na utratwartcci Trader.com (Polska) Sp. z 0.0., Spotka postaiaosokona

odpisu aktualizacyjnego w wysalad 27 000 tys. zt, ktory obgiyt zaréwno jednostkowe wynik|
Agory SA, jak i wyniki skonsolidowane Grupy AgoraASPrzyczyrn dokonania odpisu byta
istotna zmiana czynnikéw zewtnznych, tj. pogarszaga sé sytuacja makroekonomiczna ina
rynku reklamy, w szczegdlnoi w segmentach nieruchogedi motoryzacyjnym.

Zr 6 dto: skonsolidowany raport roczny Agora SA za 26K8.

Oszacowanie warfoi godziwej i wartéci uzytkowej sktadnikéw operacyj-
nych aktywow trwatych cechujeespkreslona rozpitoscia wynikdéw uzyskiwa-
nych przez:

—tego samegoaytkownika lub sporadzapcego sprawozdanie finansowe,
w zaleznosci od przygtych oczekiwa wzgledem danych prognostycznych,
oczekiwanych scenariuszy zdaizposiadanego zasobu informacji;

—réznych wytkownikéw.

O wiarygodnej wycenie mma mowt jedynie wtedy, gdy rozpios¢ ta jest
stosunkowo nieistotna. W tym kontele istotra, informacp, ktora nalezatloby
ujawnic w sprawozdaniach finansowych, jest analizaZimesci lub analiza
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scenariuszowa, ktéra pozwala na lepsezere sprawozdania finansowego i po-
woduje zwekszenie potencjalnego stopnia jego zrozundiato

Przyktad 5
Analiza wraliwosci wartasci uzytkowej
rezydualna WACC
stopa wzrostu 9% 10% 11% 12% 13%
-1% 8 707 224 7 293 846 6 151 677 5215431 4 038 1

0% 9513539 7 895 979 6 610 039 5570 005 47786
1% 10521 434 8 631 920 7 160 074 5989 048 51031
2% 11 817 297 9551 847 7 832 338 6 491 899 5924
3% 13545 116 10 734 609 8 672 669 7 106 495 4538

Zr 6 dto: skonsolidowany raport roczny KGHM SA za 208.

Jak wynika z przyktadu 5 analiza vilisvosci pozwala potencjalnemuzyt-
kownikowi sprawozdania finansowego na proste osmaoe wartéci odzy-
skiwalnej analizowanych sktadnikéw mt§owych przy zastosowaniu wasto
zmiennych, wynikajcej z jego witasnych przekofaprzy zastosowaniu modelu
wyceny sporzdzapcego sprawozdanie.

Wartcé¢ odzyskiwalna stosowana w pomiarze utraty wiaitoperacyjnych
aktywow trwatych posiada ta& walor istotnéci. IstotnGg¢ przejawia si w tym
przypadku w aspekcie prognostycznym samej Wairtndzyskiwalnej, ale row-
niez, i to w wieckszym zakresie, w ujawnianych danych pegygh jako podstawa
jej oszacowania. Elementem poprawigm zardwno istotni, jak i wiarygod-
nos¢ informacji o wartéci odzyskiwalnej jest zapewnienie sgrenia zwrotne-
go pomedzy przygtymi oszacowaniami a danymi rzeczywistymi, wrazle o
jasnieniem potencjalnych przyczyn rozamsci.

Reasumujc, zastosowanie procedur utraty wado przewidzianych
w krajowych i megdzynarodowych regulacjach rachunkawio pozwala na
petne zachowanie obow#ujacych i utrwalonych od lat cech jas@owych
informacji finansowych. Niemniej jednak wymaga ospetnienia szeregu
warunkow w zakresie pomiaru i dokonywanych ujaviniea ktére wskazy-
wano powyej. Badania praktyki sprawozdawezo finansowej spotek
publicznych dowodgz niskiej jakaci informacji dotyczacych sposobu
pomiaru utraty wartéci oraz zasad i podstawy oszacowania waitodzy-
skiwalnej (por. Michalak 2008). Dla przyktadu jedgnl5-30% spoétek
wchodzcych w skiad indeksu WIG 20 w okresie 2005-2008wnj&
syntetyczne informacje o parametrach determicygh warté¢ dochodovy
aktywow. Jeszcze mniejszy odsetek podmiotéw dokargdsnienia otrzy-
manych rezultatow poprzez analisvrazliwosci lub analiz scenariuszow
(por. tab 1).
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Tabelal

Liczba spotek, ktore ujawnity informacje o zmienhygtanowicych podstaw oszacowania
wartasci odzyskiwalnej

Liczba spotek z indeksu WIG 20, ktore ujawnity| 2005 2006 2007 2008
informacje o:

Wielkosci lub dynamice szacowanych przeptywdw 4 6 5 6
pienigznych

Dlugosci szeregu czasowego prognozowanych prze- 3 6 5 6
ptywow pienkznych lub ich rozktadzie czasowym

Przyjetej stopie dyskontowej (WACC) 4 6 5 6
Analizie wrazliwosci lub analizie scenariuszowej 1 3 3 3

Liczba spétek, ktére dokonaty odpisu z tytutu utrat 15 14 13 12
wartcsci

Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowsegm badania.

Szczegoélny problem w pomiarze utraty wacfodotyczy jednostek niepo-
siadajcych: strategii dzialania, odpowiednich systeméwzadzania dtugoter-
minowego (strategicznego) lub nedzi zapewnienia realizacji prayych celéw
dilugoterminowych. W przypadku tego rodzaju podmiot@astosowanie
wartaici uzytkowej do wyceny operacyjnych aktywow trwatych pést w prak-
tyce maliwe, a wszelkie préby jej oszacowania prowadn wynikow niespel-
niajacych analizowanych norm jakmiowych. Jedynym rozwezaniem w tej
sytuacji pozostaje uproszczony sposéb analizy yutnatrtaci przedmiotowej
kategorii aktywow, ograniczagy sk jedynie do poréwnania wada bilanso-
wej sktadnika majtkowego z jego wartwia godziwg, pomniejszoa o koszty
zbycia. B¥ maoze takie posgpowanie stanowi przyczynprzyjmowania przez
wiele badanych jednostek zaémia,ze warté¢ uzytkowa sktadnikéw magko-
wych odpowiada ich wargci godziwej, co uzasadnia przgje tej ostatniej jako
podstawy wyceny.

Streszczenie

W rozdziale autor koncentrujeesha wskazaniu istoty, warunkdw i sposobéw zapeviaien
wysokiej jakdci informacji ujawnianych w sprawozdaniach finangotv w kontekcie utraty
wartasci operacyjnych aktywéw trwatych. Zagadnienie tajests¢ szczegolnie wae w dobie
kryzysu gospodarczego, ktory powoduje, wiele podmiotéw traci nidiwos¢ pelnej realizacji
korzyci ekonomicznych zawartych w waftd bilansowej sktadnikéw matkowych. Analiza i po-
miar utraty wartéci operacyjnych aktywow trwalych wymaga zgromadaeszeregu danych
o charakterze prospektywnym, dotycych perspektyw wykorzystania sktadnikow atiepwych na
tle zmieniajcych sé uwarunkowdé zewretrznych i wewrtrznych. Widnie ze wzgidu na 6w
prospektywny i w wielu wypadkach uznaniowy charaktdormacji problematyka zapewnienia
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jakaosci sprawozda finansowych zyskuje na znaczeniu, stangvigédnoczénie podstaw krytyki dla
regulacji obowizujacych w przedmiotowym zakresie. W rozdziale zapremeano kilka sposobow
zwiekszania wiarygodrigi danych szacunkowych, stosowanych w praktyce wsprdawczéci
finansowej przez wybrane spétki notowane na Giel®apierow Warkziowych w Warszawie.
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