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[ Coroczny test na utrate wartosci
[ Test czy istniejg przestanki do utraty wartosci ]
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3 PrZesiank| utraty wartoscl na

MSR 36 wigze koniecznos$¢ przeprowadzenia testu na utrate wartosci z wystgpieniem przestanek, ktére moga
sugerowac, ze nastgpita utrata wartosci. Wiele przestanek wymienionych w MSR 36 moze wystepowac ze

wzgledu na skutki COVID-19.

Przestanki
utraty
wartosci

Skutki
COVID-19

Nastgpity istotne
I negatywne zmiany
w otoczeniu rynkowym

/ gospodarczym spotki
(lub w ktérym spotka
dziata).

Spadki / oczekiwane
spadki przychodow,
zysku operacyjnego

Nastgpity istotne
| negatywne zmiany
w zakresie / sposobie

uzytkowania sktadnika
aktywow.

(Czasowe)
zaprzestanie
dziatalnosci

Wartos¢ bilansowa
aktywow netto spotki >

kapitalizacja rynkowa
SpofkKi.

Spadki cen akcji



Jawracenie utraty wartoscl

MSR 36 wymaga od jednostki oceny na koniec kazdego okresu sprawozdawczego, czy istniejg przestanki
wskazujgce na to, ze odpis z tytutu utraty wartosci ujety w poprzednich okresach juz nie istnieje lub jego wartosc
zostata pomniejszona.

Odpisy z tytutu utraty wartosci aktywow (w zakresie MSR 36) innych niz wartos¢ firmy mozna odwrécic.

Rozpoznana utrata Czy wystepuja przestanki
wartosci (odwrécenie) utraty wartosci?

31 grudnia 2020 ] 30 czerwca 2021
Sprawozdania finansowe Srodroczne sprawozdania finansowe
sporzgdzane na koniec roku za Il kwartat 2021 r.
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Rozpoznana utrata Wystepuja przestanki
wartosci utraty wartosci

31 grudnia 2019 31 grudnia 2020
Sprawozdania finansowe Sprawozdania finansowe
sporzgdzane na koniec roku sporzgdzane na koniec roku

Utrata wartosci bardzo
prawdopodobna

Mata nadwyzka
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Komponent 3: Niepewnos$¢ co do przysztych
przeptywéw srodkéw pienieznych

Komponent 2: Premia za ryzyko

Komponent 1: Stopa wolna od ryzyka

Pojedynczy (najbardziej
prawdopodobny)
scenariusz przeplywu
srodkoéw pienieznych

Stopa dyskonta

skorygowana o niepewnos¢

co do przysztych
przeplywoéw pienieznych

Wiele scenariuszy
przeptywu srodkéw
pienieznych wazonych
prawdopodobienstwem

Stopa dyskonta
nieskorygowana o
hiepewnos¢ co do
przysztych przeptywoéw
pienieznych

Metoda tradycyjna

Odzwierciedlone

w stopie dyskonta

Metoda ECF

Odzwierciedlone
w przeptywach srodkow
pienieznych

Odzwierciedlone
w stopie dyskonta
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MELoCa (radycyna vs metoda 0cZexiwanycn
DrZeptywow pienieznyen (ECF) - przykiad

PROGNOZY PRZEPLYWOW PRZED COVID-19
PIENIEZNYCH KINA X NA
NAJBLIZSZE 5 LAT: —e—Optymistyczne —#—Neutralne —4—Pesymistyczne
115
110
105 M
100 ‘/./‘/‘
95
Prawdopodobienstwo 90
wystgpienia 1 2 3 4 5
4% —e—Optymistyczne 102 104 106 108 110
92% —&-Neutralne 100 102 104 106 108
4% —&—Pesymistyczne 98 100 102 104 106
Metoda tradycyjna: 100 102 104 106 108
Metoda ECF: 100 102 104 106 108
]

4%*102+92%*100+4%*98

it 1
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PROGNOZY PRZEPLYWOW PO COVID-19
PIENIEZNYCH KINA X NA 120
NAJBLIZSZE 5 LAT: 100 .
80
60
40 —
20 —X
Prawdopodobienstwo 0
wystgpienia 0 1 2 3 4 5
10% —e—Optymistyczne 100 60 90 100 102 104
50% —&-Neutralne 100 50 70 50 70 95
2504 —&—Pesymistyczne 100 40 45 48 60 65
15% = Najgorszy
scenariuss 100 30 30 25 25 20
Metoda tradycyjna: 50 70 50 70 95
Metoda ECF: 46 60 51 64 77

1

10%*60+50%*50+25%*40+15%*30

12



Metoda fradycyin Re =11 + f X ERP +a
VS MBL0Ue R — —

skorygowana o niepewnos¢ nieskorygowana o

J
2 ' M co do przyszitych niepewnos¢ co do
D przeplywow pienieznych przysztych przeptywow
J J C pienieznych

()
\_/
~
N/
) N
Metoda tradycyjna Metoda ECF
- </
A
W metodzie ECF stopa dyskonta
T .. wyklucza ryzyka, ktore sg
Komponent 3: Niepewnos¢ co do przysztych Korekta stopy dyskonta odzwierciedione w przeplywach
przeptywéw srodkéw pienigznych Wspoétczynnik $rodkéw pienieznych, aby unikngé
podwajnej kalkulacji.
Komponent 2: Premia za ryzyko
Komponent 1: Stopa wolna od ryzyka
m © 2020 KPMG Advisory Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych 13
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\ltoca tracyCyina Vs metoca oczekiwanych
76Dy WOW pienieznyeh (FGF) - kluczowe
WYZWani

Wykonalnosé

Metoda Przejrzystos¢
tradycyjna obliczeniowa

Szacowanie

korekty Szacowanie
stopy prawdopodobienstw

dyskonta

W momencie gdy bardziej prawdopodobne sg negatywne scenariusze spadkowe i / lub powazniejsze scenariusze
zwyzkowe, bardziej odpowiednie moze by¢ zastosowanie metody oczekiwanych przeptywow pienieznych.

m © 2020 KPMG Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajgcej sie z niezaleznych 14
spotek cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatng spotkg angielskg z odpowiedzialnoscig ograniczong do wysokosci gwarancji. Wszelkie
prawa zastrzezone
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Wyzwenia Zwiazane Z prognozowanien
Zeplywow Srodkow pienieznyeh

Czas do powrotu operacji biznesowych do (nowej) formy

Oczekiwana trajektoria (e) wyzdrowienia (V, U, W, L) i
prawdopodobienstwo wystapienia

Oczekiwana dtugoterminowa inflacja i stopa wzrostu

Najbardziej odpowiednie jest oparcie sie na najbardziej aktualnych Przyjmujac zatozenia,

prognozach ze zrédet zewnetrznych konieczny jest odpowiedni
poziom sceptycyzmu —
mozliwie w jak najwiekszym

Wielkosé Cenv towaréw Wydatki stopniu oparty na
sprzedazy i ceny y inwestycyjne zatozeniach rynkowych
Marze brutto Marze operacyjne Wsparcie rzadu

Zatozenia uzyte w wycenach sprzed COVID-19 wymagajga ponownej
oceny i aktualizacji

Warto$¢ uzytkowa: ograniczenia dotyczgce przysztych restrukturyzacji
i ulepszen aktywow

m © 2020 KPMG Advisory Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych
spotek cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatng spotkg angielskg z odpowiedzialnoscig ograniczong do wysokosci gwarancji. Wszelkie
prawa zastrzezone
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WACU & GAPM

WACC = (D/IKXxRgx(1-t) + (E/KXR)

— E = Rynkowa wartosc¢ kapitatu wtasnego ! ]

— D = Rynkowa wartosc¢ dtugu

— K = E+D = Rynkowa warto$é R.=1Is +[B8 x ERP] + a
. . e
catkowitego kapitatu
— Re = Koszt kapita*u ijasnego — rf — Stopa wolna od ryzyka
— Ry = Koszt dtugu — Iy, = Stopa zwrotu z rynku
— t = Stopa podatku — ERP = Premia za ryzyko zwigzane

z kapitatem wiasnym
— B = Wspdtczynnik beta

— a = Wspdtczynnik alfa



KOSZL atugu (GAPM): Stopa woina od ryzyka

R, =i It i+[8 X ERP] + a

— Generalnie otrzymywana z rentownosci obligacji skarbowych wysokiej jakosci o
tej samej lub podobnej zapadalnosci i walucie jak aktywa / CGU.

— Spadek rentownosci obligacji skarbowych (np. w Polsce).




KOSZL Kapitai wiasnego (CAPM): Betal trP

stopa zwrotu z inwestycji

. Na skutek spadku kursow
Re = I"f + [;6" XERP} + a gietdowych, oczekiwana

wzrosta, co przy
spadajacym RfR
spowodowato wzrost ERP

l

l

— Beta odzwierciedla ryzyko danego —
sektora w stosunku do rynku jako
catosSci.

— Oszacowana przy uzyciu miar —
Sredniookresowych.

ERP to premia za ryzyko zwigzane z kapitatem
wiasnym, rekompensujgca inwestorom podjecie
ryzyka kapitatowego w danym kraju.

Czesto szacowane przy uzyciu miar
dtugoterminowych.

czy mniej znaczgce.

— Krétkoterminowa zmiennosc¢ na rynkach nie powinna miec istotnego wptywu na beta i ERP.

— Nalezy jednak rozwazy¢, czy COVID-19 wptywa na model biznesowy CGU w perspektywie
dlugoterminowej i odpowiednio ocenic¢, czy wspoétczynniki beta sprzed COVID-19 sg bardziej

20



KOSZL Kapitail wiasSnedo (GAPM)
WSPOICZynnik alfd

Ry = It +[8 X ERP] +a

—

— Wspotczynnik alfa reprezentuje premie za ryzyko nieuwzglednione we wspotczynniku beta.

— Uwzgledniona, gdy przeptywy pieniezne wigzg sie z dodatkowym ryzykiem, w tym:

Ryzyko finansowe Ryzyko kraju Ryzyko prognostyczne

Dodatkowe ryzyko finansowania Dodatkowe ryzyko Dodatkowe ryzyko
kapitatu obrotowego / wydatkow generowania osiggniecia prognoz
kapitatowych przeptywow pienieznych (forecasting risk).

w okreslonym kraju.

Ogdlnie oczekuje sie, ze koszt kapitatu wikasnego wzrosnie, odzwierciedlajgc wyzsze
ryzyko wynikajace z wiekszej niepewnosci

m © 2020 KPMG Advisory Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych
spotek cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatng spotkg angielskg z odpowiedzialnoscig ograniczong do wysokosci gwarancji. Wszelkie

prawa zastrzezone
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WAGU: Zaciuzenie 1 K0Szt tugu

---------------------

WACC = D/KixiRix (1-1)) + (E/KiX R)

*

L

annm

— Koszt zadtuzenia powinien opierac sie na biezgcych dtugoterminowych

stopach procentowych dla nowych pozyczek w celu zastgpienia
istniejgcych pozyczek, a nie na faktycznym koszcie zadtuzenia CGU
(np. na podstawie rzeczywistych historycznych transakcji finansowania).

A

KPMG

W przypadku niektérych spotek WACC moze wzrosngé ze wzgledu na wyzsze koszty
zadtuzenia i kapitatu wtasnego.

22






1BSLy racjonanosc

Poréwnaj kwote mozliwg do odzyskania z:

Transakcjami

Kapitalizacja rynkowa Mnoznikami rynkowymi . :
poréwnywalnymi

Poréwnaj: Z.

Catkowita kwota do odzyskania - Kapitalizacja rynkowa + dtug

Zaktadana warto$¢ uzytkowa / mnoznik -

EBITDA Mnoznik rynkowy EV / EBITDA

m © 2020 KPMG Advisory Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k., polska spétka komandytowa i cztonek globalnej organizacji KPMG sktadajacej sie z niezaleznych 24
spotek cztonkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatng spotkg angielskg z odpowiedzialnoscig ograniczong do wysokosci gwarancji. Wszelkie
prawa zastrzezone



Testy racjonanascl wartose Uzyikowa
VS kapitalizacia rynkows

25 Okres
20 konczacy sie A
o 31 marca
15 - .
i Jesli wystapitaby
10 I 1 znaczna zmiennos¢é
I | cen akgcji, rozsadne
5 I | bytoby rozwazenie
0 . | kapli(talizgcji
rynkowej w
@ O X g D o P S P P s);erszynj1 okresie
NARNSIRNAIR AN ANN AIRN AR AR N S sl ~ o~ niz tylko data
F F P PP P wyceny
N g ] L Vv »voPr o vr vy v @v
Cena akcji (Marzec 31): Srednia cena akgcji:
10; # akcji: 10,000 12; # akcji: 10,000
Kapitalizacja rynkowa: Kapitalizacja rynkowa:
100,000 120,000
Wartosc aktywow netto: Wartosc¢ aktywow netto:
100,000 < 130,000 VIU 120,000 < 130,000 VIU

25



Testy raconanoScl zakiadane mnozniki EV
VS MNoZnki rynkowe

— Mnozniki wyceny dla badanej jednostki mozna poréwnac z mnoznikami rynkowymi
spotki gietdowej lub mnoznikami rynkowymi porownywalnych spotek gietdowych.

— Mnozniki do rozwazenia:
- Wskaznik cena / zysk (P/E);
- Mnozniki EBIT i EBITDA.

Jesli wystgpitaby znaczna zmiennos¢ cen akcji, rozsagdne byloby rozwazenie
mnoznikéw w szerszym okresie niz tylko data wyceny

— Czy COVID-19 wptynagt na porownywalnos¢ spotek? Zweryfikuj liste spotek
porownywalnych.

— Czy historyczne mnozniki sg nadal wtasciwe? Rozwaz wptyw COVID-19 na sektor.
— Czy przyszte mnozniki sg wiarygodne?

KPMG
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(ASII767ENe prawne

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie majg charakter ogolny i nie dotyczg
konkretnego podmiotu. Informacje zostaty wybrane na podstawie naszej oceny
tego, co jest najbardziej istotne z uwagi na cel niniejszej prezentacji. Przedstawione
informacje mogg nie by¢ odpowiednie do celow innych niz cel niniejszej prezentaciji.

Kb 2
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