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Wprowadzenie

Jedng z podstawowych metod wyceny wartos$ci przedsigbiorstwa wg teorii finanséw
jest metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych — Discounted Cash Flow (DCF).
Model ten obejmuje sumg nastepujacych elementow:

— oszacowanie warto$ci wolnych przeplywow pieni¢znych w wybranym okresie pro-

jekeji, zdyskontowanych stopa uwzgledniajaca ryzyko,

— wartosci rezydualnej przeptywow pienieznych po okresie projekcji.

Wolne przeptywy pieniezne sa przeptywami operacyjnymi pomniejszonymi o wy-
datki kapitatowe, naktady na dodatkowy kapitat obrotowy oraz wydatki na splate zrodet
finansowania. Okre$la si¢ je jako wolne przeptywy pienigzne dla inwestoréw (Free Cash
Flow to Investors)'.

W rachunkowosci finansowej przeplywy pieni¢zne stuzg m.in. do testowania utra-
ty warto$ci aktywow. Trwata utrata wartosci wg Ustawy o rachunkowosci (UR)? art. 28
ust. 7 ,,zachodzi wtedy, gdy istnieje prawdopodobienstwo, ze kontrolowany przez jednostke
sktadnik aktywow nie przyniesie w przyszlo$ci znaczacej czgsci lub w catosci przewidy-
wanych korzysci ekonomicznych”.

Pomigdzy konstrukcja metody DCF a tzw. testem na utrate warto$ci stosowanym
w rachunkowos$ci zachodzg pewne podobienstwa, jakkolwiek metody te stuzg innym ce-
lom. Metoda DCF jest metoda wyceny wartosci, w tym wyceny warto$ci calego przedsig-
biorstwa, natomiast test na utrat¢ wartosci shuzy ustaleniu czy zachodzi trwata utrata war-
tosci aktywow przedsigbiorstwa. Podobienstwo obu metod sprowadza si¢ do wykorzystania

U Sh. Pratt: Cost of capital. Estimation and Application, Wiley, New York, 1998, s. 99-101.
2 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, t.j. DzU 2002, nr 76, poz. 694 z pézn. zm.
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sktadnika obliczeniowego, ktérym sa przeptywy pieniezne. Poniewaz metody te stuza in-
nym celom, istnieja pomigdzy nimi pewne réznice, ktore sprowadzaja si¢ do tego, ze:

— zasady wyceny przedsigbiorstw nie s3 unormowane aktami prawnymi, a zatem nie
ma podstawy prawnej dla okreslonego sposobu kalkulacji elementow obliczenio-
wych, w tym w szczegodlnosci przeptywow pienieznych. Podstawg jest tu dostepna
i powszechnie znana wiedza finansowa,

— zasady przeprowadzania testu na utrat¢ wartosci dla przedsiebiorstw podlegaja-
cych w pierwszej kolejnosci Ustawie o rachunkowosci (art. 2 ust. 3) sg okreslone
w Ustawie o rachunkowosci, za§ w zakresie nieuregulowanym przez ustawe przed-
sigbiorstwo moze stosowa¢ Krajowe Standardy Rachunkowos$ci (KSR), a w przy-
padku ich braku przedsiebiorstwa niepodlegajace w pierwszej kolejnosci stosowa-
niu Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (dalej w skrocie MSR) mogag
stosowa¢ MSR (UR art. 10 ust. 2).

Powyzsze, odmienne cele determinuja sposob kalkulacji przeptywow pienieznych dla

potrzeb testu na utrate wartosci oraz wyceny wartosci przedsiebiorstwa.

Celem niniejszego opracowania jest okreslenie podobienstw i réznic w sposobie rozu-

mienia elementdéw obliczeniowych przeptywow pienieznych w metodzie DSF oraz w te$cie
na utrat¢ wartosci.

Elementy przeplywow pienie¢znych dla testu na utrate wartosci
w polskim prawie bilansowym

Zasady przeprowadzania testu wartoéci reguluje KSR 4°. Cel testu na utrate warto-
$ci okresla art. 1.2, zgodnie z ktéorym aktualizacja ,,stuzy zapewnieniu rzetelnego obrazu
dokonan i potencjatu gospodarczego jednostki, prezentowanego w ksiegach rachunkowych
i w sprawozdaniu finansowym”.

Wymienione w art. 28 ust. 7 Ustawy o rachunkowosci korzysci ekonomiczne precyzo-
wane s3 w KSR 4 art. 2.1 jako ,,tkwigcy w danym sktadniku aktywow lub grupie aktywow
wymierny potencjal przyczyniania si¢ w jednostce posiadajacej (kontrolujacej) ten sktad-
nik, indywidualnie lub wspdlnie z innymi sktadnikami aktywow, do:

— powstawania i zbywania produktow (wyrobow, ustug) i towaréw stanowigcych
przedmiot dziatalno$ci operacyjnej jednostki oraz utrzymywania inwestycji, z kto-
rych jednostka, na podstawie uzasadnionych przestanek, moze oczekiwaé przy-
sztych wptywow srodkow pieni¢znych lub

— ograniczania przysztych operacyjnych wydatkéw pienigznych lub

— zamiany aktualnej jego formy na przyszte wptywy $rodkéw pienieznych, takze
wtedy, gdy mozna przewidywac tancuch kolejnych zamian jednej formy sktadnika

3 Uchwata nr 6/07 Komitetu Standardow Rachunkowos$ci z dnia 26 czerwca 2006 r. w sprawie przyjgcia
krajowego standardu rachunkowosci nr 4 ,,Utrata wartosci aktywow”, DzUrz MF z dnia 20 lipca 2007.
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aktywow na inne, jednak z perspektywa wptywu, w koncowym ogniwie, srodkoéw
pieni¢znych,

— zmniejszania wydatkow z tytutu przysztej splaty aktualnych lub przysztych zobo-

wigzan jednostki”.

Forma kalkulacyjna tych korzysci okreslona jest w Standardzie w art. 2.2 jako prze-
plywy korzysci ekonomicznych netto (przeptywy pieniezne netto). Przeptywy pienigzne
netto sg to ,,prognozowane wpltywy srodkow pienieznych, potencjalnie zwigzane odpo-
wiednio: z danym sktadnikiem aktywow lub z grupa aktywow, pomniejszone o prognozo-
wane wydatki §rodkoéw pienieznych, warunkujace wypracowywanie przez ten sktadnik lub
przez grupe aktywow prognozowanych wptywow §rodkéw pienieznych”.

Wzmiankowane przeplywy pieni¢zne netto moga by¢ zwigzane z grupg aktywow.
Grupa aktywow tworzy tzw. osrodek wypracowujacy korzysci ekonomiczne. Zgodnie
z art. 2.6 jest to ,,najmniejszy mozliwy do zidentyfikowania zespot aktywow, ktore wy-
pracowuja korzysci ekonomiczne grupowo, w znacznym stopniu niezaleznie od korzysci
ekonomicznych pochodzacych z innych aktywow wypracowujacych korzysci ekonomicz-
ne pojedynczo lub z innych o$rodkow wypracowujacych korzysci ekonomiczne”. Zespot
aktywow tworzacy osrodek wypracowujacy korzysci wraz z aktywami wspolnymi oraz
wartoscia firmy lub ujemng warto$cia firmy tworzy aktywa wypracowujace korzysci eko-
nomiczne grupowo (KSR 4 art. 2.8). Zgodnie z art. 7.4 ,,zdolnos¢ do grupowego przyno-
szenia jednostce przysztych korzysci ekonomicznych zachodzi wowczas, gdy warunkiem
czerpania korzys$ci z uzytkowania (utrzymywania lub zbycia) pojedynczego sktadnika ak-
tywow jest jego wykorzystywanie (utrzymywanie lub zbycie) tacznie z innymi sktadnikami
aktywow”.

Test na utratg warto$ci oznacza realizacj¢ procedury aktualizacji wyceny aktywow.
Jej warunkiem, zgodnie z art. 3.4, jest ,,okre$lanie korzys$ci ekonomicznych, jakie te akty-
wa przyniosa jednostce w przysztosci”. Przeprowadzany jest on nie rzadziej niz na dzien
bilansowy (art. 4.1), za$ czynniki wskazujace na mozliwo$¢ wystapienia utraty wartosci
wymienione sg w art. 4.2.

Zgodnie z art. 8.2.1., ,,w celu sprawdzenia czy nastgpita utrata wartosci aktywow ob-
jetych rozpatrywanym grupowym obiektem oceny utraty wartosci, ustalenia wymaga war-
to$¢ przysztych korzysci ekonomicznych netto z tego obiektu, ktore okreslaja jego: wartosé
handlowa i warto$¢ uzytkows. Jednostka bierze pod uwage wyzsza z tych dwoch wartosci,
ustalajac czy zachodzi potrzeba dokonania odpisu aktualizujacego wyceng aktywow, spo-
wodowanego utratg wartosci i w jakiej wysokosci. Wybrana wartos¢ okresla warto$¢ odzy-
skiwalng grupowego obiektu oceny utraty wartosci”.

Definicje¢ warto$ci uzytkowej zawiera art. 8.2.9, mianowicie ,,ustalenie wartosci uzyt-
kowej wymaga analizy wszystkich przestanek pozwalajacych obiektywnie ustali¢ zdolnos¢
danego obiektu oceny utraty warto$ci do przynoszenia korzysci ekonomicznych jednostce
w przypadku, gdyby byt on nadal wykorzystywany (utrzymywany) w jednostce zgodnie
z planowanymi dla niego zadaniami gospodarczymi”. Sposdb kalkulacji warto$ci uzyt-
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kowej wynika z art. 8.2.9 — ,warto$¢ uzytkowg rozpatrywanego obiektu ustala si¢ przy
uwzglednieniu:

— szacunkowych (prognozowanych) przeptywow pieni¢znych netto, ktorych uzyska-
nia jednostka moze oczekiwac¢ dzigki jego uzytkowaniu i zbyciu, po zakonczeniu
uzytkowania obiektu,

— oczekiwan co do zmian kwot i rozktadu w czasie tychze przeptywow,

— wartosci pienigdza w czasie, droga zastosowania biezacej stopy rynkowej wolnej
od ryzyka (stopy dyskontowe;j),

— wplywu na te dane niepewnos$ci zwigzanej z cechami rozpatrywanego obiektu,

— innych uwarunkowan, ktére uzna jednostka za istotne przy wycenie przysztych
przeptywow pieni¢znych, jakich uzyskania moze ona oczekiwac od danego obiektu
oceny utraty wartosci.”

Zgodnie z przywotywanym artykutem 8.2.9, przeptywy pieniezne netto sktadaja si¢

z nast¢pujacych elementow:

— prognozowanych kwot réznicy wptywow i wydatkow pieni¢znych (przeptywow
netto) z uzytkowania aktywow oraz kwoty uzyskanej z jego zbycia po zakonczeniu
uzytkowania,

— rozktadu w czasie przeplywow pienigznych netto,

— dyskontowania przeptywoéw pienigznych przy wykorzystaniu stopy dyskontowe;j
wolnej od ryzyka,

— ujecia niepewnosci zwigzanej z aktywami,

— innych efektow, ktore moga generowaé aktywa.

W art. 8.2.9 znajduja si¢ wymogi odnosnie stopy dyskontowej. Mianowicie KSR

w pierwsze] kolejnosci zaleca zastosowanie stopy rynkowej, a dopiero w dalszej innych
technik kalkulacji dyskonta. Kolejno$¢ ta wyrazona jest przez zdanie: ,,w przypadku braku
mozliwos$ci ustalenia stopy dyskontowej na podstawie biezacej stopy rynkowej, jednostka
moze za podstawe ustalenia stopy dyskontowej przyjac (...)”. Artykut ten zawiera tez enu-
meratywny katalog technik alternatywnej kalkulacji stopy dyskontowej. A sg nimi:

— S$redniowazony koszt kapitatu danej jednostki, ustalony technika CAPM,

— krancowa stopa kredytu,

— inne rynkowe stopy pozyczek/kredytow.

Ryzyko zwigzane z aktywami moze by¢ uwzglgdnione poprzez korekte przeptywow
pienieznych lub korekte stopy dyskontowej. Wyraza to sformulowanie postaci: ,,stopa dys-
kontowa powinna w kazdym przypadku odzwierciedlaé (...)ryzyko wiazace si¢ z rozpatry-
wanym obiektem oceny utraty wartosci, jesli jednostka nie uwzglednia mozliwych skutkow
tego ryzyka drogg korekty prognozowanych przeptywdw pienigznych netto. Uwzglednienie
czynnikéw (...) nastepuje odpowiednio poprzez korekte prognozowanych przeptywdw pie-
ni¢znych netto albo kalkulacj¢ stopy dyskontowe;j”.

W Standardzie podkresla si¢ niepewno$¢ zwiazang z prognozowanymi przeptywami,
czego efektem moze by¢ ich znaczny subiektywizm. Zwraca si¢ rowniez uwagg na koniecz-
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no$¢ oparcia prognozy na zewnetrznych czynnikach. Art. 8.2.10 oméwione zalecenia for-
muluje nastepujaco: ,.kluczowy element ustalania wartosci uzytkowej stanowi wiarygodna
prognoza przeplywow pieni¢znych netto z rozpatrywanego obiektu; jest ona z natury rze-
czy obarczona znacznym subiektywizmem przewidywan co do przysztych dokonan. Przy
prognozowaniu szczegolng role odgrywaja informacje pochodzace z zewnetrznych zrodel,
majace znaczenie dla oceny przysztej dziatalnosci gospodarczej jednostki”.

W art. 8.2.11 formutuje si¢ czynniki, jakie muszg by¢ brane pod uwage, aby uznaé
prognoze przeptywow pienieznych za wiarygodna: ,warunkiem uznania prognozy prze-
plywow pienigznych netto za wiarygodna jest: (a) stosowanie, pochodzacych z zewnatrz
jednostki, danych co do catoksztattu warunkéw gospodarczych jej dotyczacych i ktore
wystapig w dalszym okresie uzytkowania rozpatrywanego obiektu oceny utraty wartosci,
(b) oparcie si¢ na aktualnym, akceptowanym przez kierownictwo jednostki planie dziatal-
nosci, (c) uwzglednienie wszelkich szacunkowych wpltywow i wydatkow srodkdéw pieniez-
nych, ktoérych zgodnie z oczekiwaniami, jednostka moze si¢ spodziewac z restrukturyzacji,
do ktorej jednostka si¢ zobowiazata lub juz poniesionych wydatkéw, zwigzanych z udo-
skonaleniem/ulepszeniem wynikow uzyskiwanych dzigki uzytkowaniu rozpatrywanego
obiektu”.

Prognoza przeptywoéw pienigznych jest sporzadzana na maksymalnie 5-letni okres
chyba ze przyjecie dtuzszego okresu pozwala zwigkszy¢ wiarygodno$¢ przeptywow (art.
8.2.12). Jesli jednak okres prognozy jest dtuzszy, KSR formutuje tu dodatkowe warunki,
jakie musza by¢ spetnione. Mianowicie (art. 8.2.12) ,,do warto$ci przepltywow pieni¢znych
netto wykraczajacych poza okres pierwszych pigciu lat — stosuje si¢ ekstrapolacj¢ prognozy
opartej na planie dziatalnosci, ale przy zastosowaniu statej lub malejacej stopy wzrostu na
kolejne lata. Moze by¢ takze stosowana rosngca stopa wzrostu, w zasadzie nie wyzsza od
opartej na danych historycznych dtugoterminowej $redniej stopie wzrostu cen produktow
dla sektorow dziatalnosci i dla krajow, w ktorych jednostka prowadzi dziatalnos¢ gospo-
darcza. Przyjecie wyzszej stopy niz ta stopa wzrostu wymaga racjonalnego uzasadnienia”.
Art. 8.2.13 stwierdza, ze ,,jesli jednostka nie przygotowuje planéw dziatalno$ci na okresy
dtuzsze niz pig¢ lat, to szacunki przeptywdw pienieznych netto opiera na najbardziej aktu-
alnym wiarygodnym planie pi¢cioletnim”.

KSR 4 formutuje okreslone wymogi co do sktadnikow obliczeniowych przyszitych
(prognozowanych) przeptywow pieni¢znych. Obejmujg one (art. 8.2.14):

— ,,prognoze wptywoéw srodkéow pienieznych z dalszego uzytkowania (lub utrzymy-

wania) rozpatrywanego obiektu,

— prognozg wydatkow Srodkow pienieznych (lacznie z wydatkami zwiazanymi

z przygotowaniem danego obiektu do uzytkowania, z jego obstuga), ktére moga
by¢ bezposrednio (w catosci) lub posrednio (w racjonalnie ustalonej czg$ci) przy-
porzadkowane do rozpatrywanego obiektu i ktéore muszg zostaé poniesione, aby
mozna bylo uzyska¢ wptywy $rodkéw pienigznych z dalszego uzytkowania (lub
utrzymywania) tego obiektu,
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— kwote $rodkow pienieznych netto, ktora zostanie uzyskana ze zbycia rozpatry-
wanego obiektu po zakonczeniu okresu jego uzytkowania (lub utrzymywania).
Do szacowanych przeptywow pieni¢znych netto nie zalicza si¢ wydatkow z tytutu
podatku dochodowego oraz wplywow i wydatkow dziatalnosci finansowej”.

,»Nie uwzgledniono jeszcze wszystkich naktadow, ktorych poniesienie jest konieczne
aby obiekt nadawat si¢ do dalszego uzytkowania lub sprzedazy (...), to szacujac przyszte
korzysci ekonomiczne, jakie przyniesie obiekt oceny utraty wartosci, przyszte naktady tego
rodzaju traktuje si¢ jak prognozowane wydatki srodkow pienigznych”.

Standard wyraznie zakazuje ujmowania przysztych przeptywow zwiazanych z dziata-
niami, ktore dopiero zostang podjete. Zatem, zgodnie z art. 8.2.15 ,,szacunkowe przeptywy
pienig¢zne netto obejmuja tylko te wartosci, ktore wiaza si¢ z przyszta praca rozpatrywanego
obiektu oceny utraty wartosci w jego aktualnym stanie fizycznym i przy jego aktualnych
mozliwosciach. Nie mozna opiera¢ szacunkoéw na zatozeniach co do dalszej dziatalno$ci
jednostki, ktore nie znalazty potwierdzenia w przyjetych do realizacji planach dziatalno$ci.
Z tego powodu do prognozowanych przeptywow pieni¢znych netto nie wlicza si¢ prognozo-
wanych przeptywow pienigznych potencjalnie zwigzanych z danym obiektem oceny utra-
ty wartosci, ale wynikajacych z jeszcze nieskonkretyzowanych w planach zdarzen, ktore
mogg w przyszlosci zmieni¢ stan fizyczny tego obiektu, jego funkcje gospodarcze badz
warunki wykorzystywania i tym samym wptyna¢ na jego pozniejszy potencjat uzytkowy.
Przyktadowo: szacunek nie powinien zawieraé przysztych wptywoéw i wydatkow, ktorych
wystapienia oczekuje si¢ w zwigzku z: (a) przyszla restrukturyzacja, jesli jednostka nie
podjeta jeszeze ustalen zobowigzujacych ja do stosownych dziatan restrukturyzacyjnych,
(b) ulepszeniem lub udoskonaleniem produktow (wynikow) uzyskiwanych z rozpatrywane-
go obiektu, jesli takie dziatania sg jedynie zamiarem”.

Standard zwraca uwage, ze przeptywy pienigzne wynikajace z podjetej juz restruktu-
ryzacji nalezy uwzglednic, jesli wynikaja z podjetych juz zobowigzan. I tak (art. 8.2.16—17):
,»jesli jednostka przyjeta ustalenia dotyczace restrukturyzacji, co znaczy, ze jej przepro-
wadzenie nastapi zgodnie ze specjalnym programem restrukturyzacyjnym, ktdry moze
zmieni¢ warto$¢ uzytkowa rozpatrywanego obiektu oceny utraty wartosci, to w szacun-
kach przeplywow pienieznych netto dla tego obiektu uwzglednia si¢ oszczednos$ci wydat-
kow i inne korzysci, jakie restrukturyzacja ma przynies¢ dla rozpatrywanego obiektu (...).
Do szacowanych przeptywow netto zwigzanych z obiektem nie wlicza si¢ jednak korzysci
ekonomicznych oczekiwanych na skutek takich dziatan, az do czasu przeprowadzenia ulep-
szen”.

W kalkulacji przeptywow pienigznych pomija si¢ skutki odroczenia ptatnosci nalez-
nos$ci i zobowigzan w czasie, chyba ze wigze si¢ to ze sposobem realizacji korzysci netto
przez dany osrodek (art. 8.2.21).

Standard formuluje szereg wymogoéw co do procesu dyskontowania przeptywow.
Mianowicie (art. 8.2.24) ,,przyszle przeplywy pieni¢zne netto wyraza si¢ w ich biezacej
(zdyskontowanej) wartosci. W tym celu ustalone za kolejne lata przeptywy pieni¢zne netto
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przelicza si¢ przy zastosowaniu stopy dyskontowej przed opodatkowaniem, odzwiercied-
lajacej: (a) biezaca rynkowa ocen¢ wartosci pieniadza w czasie oraz (b) ryzyko wiagzace
si¢ z rozpatrywanym obiektem, nieuwzglednione w szacunkach przeptywow pieni¢znych
netto”. Ponadto, zgodnie z art. 8.2.25 ,,szacunek przysztych przepltywow pienigznych netto
oraz stopa dyskontowa powinny opiera¢ si¢ na spojnych zatozeniach dotyczacych wzrostu
cen spowodowanego ogoélna inflacja. Jesli skutki inflacyjnego wzrostu cen uwzglgdnio-
no w szacunkach przeptywow pienigznych netto, zas prognoza nastgpuje w wartosciach
nominalnych, to takze stop¢ dyskontowa wyraza si¢ w wysokos$ci nominalnej, policzonej
z uwzglednieniem ustalonej na dzien bilansowy realnej stopy dyskontowej oraz przewidy-
wanej stopy inflacji. Jesli natomiast prognoza nastgpuje w wartosciach realnych, to stosuje
si¢ realng stope dyskontowa, ustalong na dzien szacunku”.

Standard formutuje nastepujacy wymog co do wyboru stopy dyskontowej. Miano-
wicie (art. 8.2.26): ,,realna stopa dyskontowa odpowiada zwrotowi, jakiego oczekiwaliby
inwestorzy podejmujac decyzje o inwestycji, ktora wypracowuje przeplywy pieni¢zne
w wysokosci 1 terminach podobnych do przeplywow pieni¢znych netto oszacowanych dla
rozpatrywanego obiektu. Stopa dyskontowa jest domyslng stopa zwrotu, a jej wybor moze
opiera¢ si¢ na: (a) Srednim wazonym koszcie kapitatu spotki, ktora uzytkuje pojedynczy
sktadnik aktywow lub grupe aktywow o potencjale uzytkowym podobnym do tego, jaki po-
siada rozpatrywany obiekt oceny utraty wartosci lub (b) stopie dyskontowej (stopie zwrotu)
z biezacych transakeji rynkowych, ktorych przedmiotem jest obiekt podobny do rozpatry-
wanego obiektu oceny utraty wartosci”.

Elementy przeplywow pienieznych dla testu na utrate wartosci
w Miedzynarodowych Standardach RachunkowoS$ci

Omowienie zasady okres$lania wartosci uzytkowej przy tescie na utrat¢ wartosci sg
réwniez okreslone w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczo$ci Finansowej a do-
ktadnie w MSR 36 ,,Utrata warto$ci aktywow™ w zakresie nieuregulowanym w KSR 4.
Poniewaz KSR jest wysoce zbiezny z MSR 36, uzasadnione s3 tylko niektére wymogi tego
MSR w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo podlega w pierwszej kolejnosci polskiemu prawu
bilansowemu.

W art. 33 precyzuje si¢, ze prognozy przepltywoéw pieni¢znych opieraja si¢ na bu-
dzecie/planie finansowym. W art. 35 wskazuje si¢, ze prognozy przeplywow pieni¢znych
w okresie dtuzszym niz 5 lat ze wzgledu na ograniczong dostgpno$¢ moga by¢ wykorzysta-
ne tylko, gdy kierownictwo jest wstanie udowodnic, ze sg one faktycznie wiarygodne. MSR
wymog ten formutuje nastepujaco: ,,szczegdtowe, precyzyjne i wiarygodne budzety/plany
finansowe dotyczace przysztych przeplywow pieni¢znych za okresy dtuzsze niz pigé lat

4 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r., przyjmujace okre$lone mig-
dzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady.
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nie sg zazwyczaj dostepne. Z tego wzgledu przeprowadzane przez kierownictwo szacunki
przysztych przeptywow pienieznych oparte sa na najnowszym budzecie/planie finansowym
obejmujacym maksymalnie okres pigciu lat. Kierownictwo moze skorzysta¢ z prognoz do-
tyczacych przeplywow pienigznych opartych na budzecie/planie finansowym, obejmuja-
cym okres dtuzszy niz pie¢ lat, jesli jest przekonane, ze prognozy takie sg wiarygodne oraz
na podstawie doswiadczenia jest w stanie udowodnic, ze rzeczywiscie posiada umiejetnosé
doktadnego prognozowania przeptywow pieni¢znych na porownywalnie dtugi okres”.

W art. 36 i art. 44 zaleca si¢, aby prognoza przeplywow realizowana byta poprzez
ekstrapolacje biezacego planu finansowego z uwzglgdnieniem specyfiki dziatalnosci przed-
sigbiorstwa, np. cyklu zycia produktu. I tak: ,,prognozowane przeptywy pieni¢zne do konca
okresu uzytkowania danego sktadnika aktywow szacuje si¢ poprzez ekstrapolacje prognoz
dotyczacych przeptywow pienigznych opracowanych na podstawie budzetu/planu finanso-
wego, uzywajac stopy wzrostu dla kolejnych lat. Stopa ta powinna by¢ stata lub malejaca,
chyba ze przyjecie stopy rosnacej pozostaje w zgodzie z obiektywnymi informacjami o cy-
klu zyciowym produktu wytwarzanego przez dany sktadnik aktywow lub o cyklu przemy-
stowym. Jesli jest to odpowiednie, stopa wzrostu moze by¢ takze zerowa lub ujemna”.

MSR 36, analogicznie jak w KSR 4, zwraca si¢ uwage na konieczno$¢ uwzglednie-
nia w przeplywach pienieznych netto efektow podjetej restrukturyzacji, gdy zobowiaza-
nie co do restrukturyzacji ma miejsce (art. 47). ,,Dla celow okreslenia wartosci uzytkowej,
w szacunkach przysztych wpltywow i wyptywow pienieznych uwzglednia si¢ oszczgdnosci
kosztow i inne korzysci wynikajace z restrukturyzacji (na podstawie najnowszego zatwier-
dzonego przez kierownictwo budzetu/planu finansowego)”.

MSR nieco doktadniej precyzuje pojecie stopy dyskontowej w tescie na utratg warto-
$ci. Zgodnie z art. 56: ,,stopa dyskontowa odzwierciedlajgca biezaca oceng rynkowa warto-
$ci pienigdza w czasie oraz ryzyko wigzace si¢ z danym sktadnikiem aktywow odpowiada
zwrotowi, jakiego wymagaliby inwestorzy, podejmujac decyzje o inwestycji, ktora genero-
walaby przeptywy pieni¢zne w wysokosci, terminach 1 o rodzaju ryzyka odpowiadajace prze-
ptywom, jakie jednostka oczekuje uzyskac z danego sktadnika aktywow. Stopa ta szacowana
jest na podstawie domyslnej stopy dyskontowej biezacych transakceji rynkowych, zawieranych
w odniesieniu do podobnych aktywoéw lub na podstawie $redniej wazonej kosztu kapitatu
spotki gietdowej, ktora posiada pojedynczy sktadnik aktywow (lub portfel aktywow) o poten-
cjale uzytkowym i ryzyku podobnym do tego, jaki posiada analizowany sktadnik aktywow.
Stopa (stopy) dyskontowa (dyskontowe) wykorzystywana do ustalenia warto$ci uzytkowej
danego sktadnika aktywow nie odzwierciedla jednak ryzyka, o ktére szacunkowe prognozy
przysztych przeptywow pienigznych zostaty juz skorygowane. W przeciwnym razie skutek
oddzialywania pewnych zalozen zostanie dwukrotnie uwzglgdniony”.

MSR przewiduje dwa sposoby uwzglednienia niepewnosci co do przysztych przepty-
woOw pienieznych (zatacznik A ust. A2):

— ,tradycyjne”, w ktoérym istnieje jedno oszacowanie przeplywow i ryzyko jest od-

zwierciedlone w stopie dyskontowej,
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— ,,oczekiwanych przeptywow pienigznych”, gdzie przeptywy sa szacowane w wielu

wariantach, dla ktorych istnieje okreslone prawdopodobienstwo realizacji.

W przypadku podejscia tradycyjnego (zalacznik A ust. A4) ,,wykorzystuje si¢ poje-
dyncza sekwencje¢ szacunkowych przeptywoéw pieni¢znych oraz jedng stope dyskontowa,
ktora czesto okresla sie mianem stopy proporcjonalnej do ryzyka”. Dlatego tez, zgodnie
z podejsciem tradycyjnym, uznaje si¢, ze stosowanie pojedynczej stopy dyskontowej jest
w stanie uwzgledni¢ wszystkie oczekiwania dotyczace przysztych przeptywow pienigznych
oraz odpowiednig premi¢ za ryzyka. Z tego wlasnie powodu podejscie tradycyjne ktadzie
najwigkszy nacisk na wybor stopy dyskontowe;.

MSR formutuje wskazowki utatwiajace wybor wlasciwej pojedynczej stopy dyskon-
towej w podejsciu tradycyjnym. Mianowicie (zalacznik A ust. A6) ,,wybor stopy propor-
cjonalnej do ryzyka naktada wymodg przeprowadzenia analizy przynajmniej dwoch pozy-
cji — sktadnika aktywow, ktory istnieje na rynku i ma mozliwg do zaobserwowania stope
procentowg oraz sktadnika aktywow bedacego przedmiotem wyceny. Odpowiednia stopa
procentowa, ktora zostata przyjeta dla wycenianych przeplywoéw pieni¢znych, powinna
wynika¢ z zaobserwowanej stopy procentowej dla drugiego sktadnika aktywow. W celu
wyciagnigcia wlasciwych wnioskow, charakterystyka przeplywow pienieznych drugiego
sktadnika aktywdw musi by¢ podobna do cech wykazywanych przez przeptywy pieni¢zne
sktadnika poddanego wycenie. Aby ustali¢ podobienstwo, osoba przeprowadzajaca wycene
powinna wykonaé nastgpujace czynnosci:

a) okresli¢ sekwencj¢ przeptywow pienigznych do zdyskontowania;

b) zidentyfikowaé na rynku inne sktadniki aktywow, ktore wydaja si¢ mie¢ podobng

charakterystyke przeptywow pienigznych;

¢) porownac¢ sekwencj¢ przeptywoéw pienigznych obu pozycji, aby upewnié si¢, ze

wykazuja one podobienstwo (...);

d) oceni¢, czy jedna z pozycji obejmuje element (lub ,,posiada ceche”), ktory nie wy-

stepuje w pozycji drugiej (...) oraz

e) ocenié, czy w przypadku zmiany warunkow gospodarczych obie sekwencje prze-

ptywow pieni¢znych beda zachowywac si¢ (tzn. zmienia¢) w analogiczny spo-
sOb”.

Istota metody DCF a prawo bilansowe

Metoda DCF bazuje na wolnych przeptywach pieni¢znych, przez ktore rozumie si¢
strumien gotdwki netto z dziatalnosci operacyjnej z przedsigbiorstwa jako projektu inwe-
stycyjnego (tj. po uwzglednieniu naktadéw na ten projekt), dostepny wiascicielom kapitatu
w formie akcjonariuszy i wierzycieli® Wolne przeptywy pieniezne obejmuja®:

5 J. Tham, 1. Velez-Pareja: Principles of Cash Flow Valuation, Elsevier, Amsterdam, 2004, s. 13.
¢ Ibidem,s. 253.
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+ amortyzacje,
+ odsetki od zobowigzan,

— odsetki z krotkoterminowych aktywow finansowych,

+ podatek z tytutu odsetek,

— splaty zadtuzenia dtugoterminowego,

— zmiang operacyjnego kapitatu obrotowego (tj. nalezno$ci, zapaséw oraz zobowia-

zan operacyjnych),

+ odsetki z krotkoterminowych aktywow finansowych,
— zmiany w nieoperacyjnym kapitale obrotowym (tj. rozliczeniach migdzyokreso-
wych oraz finansowych zobowigzaniach krétkoterminowych).

Postugujac si¢ kategoriami rachunku przeptywoéw pieni¢znych wg ustawy o rachun-

kowosci 1 Krajowym Standardzie Rachunkowosci nr 17, pozycje sprawozdawcze mozna

przeliczy¢ na kategorie FCF, tak jak w tabeli 1.

Tabela 1
Oszacowanie przeptywow pieni¢znych netto na podstawie rachunku przeptywow pienigznych
za rok 2009
Pozycja DCF Pozycja rachunku przeptywoéw pieni¢znych
Zysk operacyjny Zysk (strata) netto + amortyzacja +/— zyski (straty)

Podatek dochodowy skorygowany o wptyw
pozycji finansowych na rachunku wynikow

Inne pozycje niepieni¢zne

z tytutu r6znic kursowych +/— odsetki i udziaty
w zyskach (dywidendy) +/— zysk (strata) z dziatal-
nosci inwestycyjnej +/— inne korekty

Amortyzacja

Amortyzacja

Zmiana stanu kapitalu obrotowego netto
(zapasy + naleznosci — zobowigzania)

Zmiana stanu zapas6w +/— zmiana stanu nalezno-
$ci +/— zmiana stanu zobowigzan krétkotermino-
wych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow

Zmiana innych operacyjnych pozycji bilansu
po stronie aktywow

Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych

Zmiana innych operacyjnych pozycji bilansu
po stronie pasywow

Zmiana stanu rezerw

Korekta o przeptywy z inwestycji w aktywa
finansowe

Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywow trwatych + zbycie inwesty-
cji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne
i prawne + wptywy z aktywow finansowych +
inne wpltywy inwestycyjne — wydatki na aktywa
finansowe — inne wydatki inwestycyjne

Wolne przeptywy pieni¢zne netto

Zrodlo: opracowanie wlasne.

7 Uchwata nr 5/03 z dnia 22 lipca 2003 r. w sprawie przyjecia krajowego standardu rachunkowosci nr 1
,.Rachunek przeptywoéw pieni¢znych”, DzUrz MF, nr 12, poz. 69.
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Tabela 2

Podobienstwa i roznice pomigdzy testem na utrate wartosci a metodg DCF

Aspekty metodologii

Test na utrate warto$ci

Metoda DCF

Okres, na jaki obliczane sa
przeptywy pieni¢zne netto

5 lat, chyba Ze uzasadniony jest
dtuzszy okres

Co najmniej 5 lat az do konca
okresu dostepnych projekcji
przeplywow pienieznych

Przeptywy pienigzne netto

Tak, ale wynikajace z aktywow
poddanych testowi na utratg
wartosci

Tak, w formie wolnych prze-
plywow pienigznych

Sposob okreslenia prognozy
przeptywow

Aktualne przeptywy wg stopy
wzrostu nie wyzszej niz stopa
inflacji dla danej gospodarki.
W okresie dtuzszym stopa stata
lub malejaca

Podstawowe dane historyczne,
brak innych warunkow

Sposob kalkulacji przeptywow
pienieznych

Wptywy pomniejszone o wy-
datki zwigzane z aktywami
podlegajacymi testowi. Tylko
wydatki uzasadnione zwigzane
z finalizacjg inwestycji. Brak
uwzglednienia naktadoéw na
kapital obrotowy

Doktadna definicja wolnych
przeptywow pienigznych,
uwzgledniajaca wszystkie ak-
tywa, w tym aktywa finanso-
we. Uwzglednienie naktadow
na kapitat obrotowy

Naktady inwestycyjne

Tylko odtworzeniowe lub na fi-
nalizacj¢ inwestycji rzeczowych,
Iub wynikajace z podjetych zobo-
wigzan restrukturyzacyjnych

Wszystkie uzasadnione

Inne aktywa operacyjne

Nie

Tak

Przeptywy pienigzne po okre- | Nie Tak, w formie wartosci rezy-
sie prognozy dualnej

Dyskontowanie przeptywow | Tak Tak

pieni¢znych

Stopa dyskontowa Aktualna stopa rynkowa lub Wazony koszt kapitatu

wazony koszt kapitatu

Uwzglednienie ryzyka

Tak, w ramach przeptywow pie-
ni¢znych lub stopy dyskontowe;j

Tak, w ramach stopy dyskon-
towej

Uwzglednienie podatku

Tak lub nie, ale spdjne ze stopa
dyskontowa

Tak, jako korekta wolnych
przepltywow pienigznych oraz
stopy dyskontowej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Do dyskontowania wolnych przeptywoéw pienieznych uzywany jest sredni wazony
koszt kapitatu. Koszt kapitatu wiasnego w tej metodzie moze by¢ kalkulowany metoda skta-
dania (build-up method) lub w oparciu o model wyceny (CAPM — Capital Assets Pricing

Model)?. Okres dyskontowania moze obejmowacé rok (model jednofazowy), co najmniej dwa

8 Sh. Pratt: op.cit., s. 99.
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lata, gdy przeplywy po pierwszym roku roéznicuja si¢ (model dwufazowy) lub co najmnie;j
3 lata, gdy mozna wyro6znié jeszcze jedng faze odmiennych przeptywow pienigznych (mo-
del trzyfazowy). W praktyce przyjmuje si¢, ze faza pierwsza moze trwaé 5 lat, za$ faz druga
kolejne 5 lat’.

Na podstawie cytowanych przepisow KSR 4 i MSR 36 w tabeli 2 zestawiono wspdlne
cechy obu metod, jak tez r6znice migdzy nimi.
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Streszczenie

W artykule dokonano poréwnania definicji przeplywow pienigznych w rozumieniu metody
wyceny DCF oraz testu na utratg wartosci prawa bilansowego. Omowiono podobienstwa i réznice
w kalkulacji komponentéw wolnych przeptywow pienieznych. Do podobienstw zaliczono zastoso-
wanie techniki dyskontowania, stope dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko oraz komponenty przepty-
wow pienieznych. Réznice dostrzezono w poziomie wydatkow kapitatlowych, ujeciu przepltywow po
okresie prognozy, jak tez okresie projekcji przeptywow pienigznych.

CASH FLOW IN DCF VALUATION AND ACCOUNTING LAW
Summary

The paper presents a comparison between cash flow in DCF valuation and in accounting law
in form of impairment of assets. Similarities and differences in the calculation of free cash flow com-
ponents were described. The similarities are: discounting technique, risk adjusted discount rate and
components of cash flow. The differences are: the level of expenditures, inclusion of cash flow after
projection and period of projection.






