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WARTOSC FIRMY A WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: W artykule poruszono problem zwiazku migdzy wartoscia firmy a wartoscia
przedsigbiorstwa. W pierwszej czgsci przedstawiono definicje wartosci firmy zawarte w wy-
branych standardach stosowanych w wycenie przedsigbiorstw. Skupiono si¢ tu rOwniez na
zrodtach wartosci firmy oraz jej wplywie na warto$¢ przedsigbiorstwa. W drugiej czgsci arty-
kutu przedstawiono wnioski z analizy przepisow funkcjonujacych w polskim prawodawstwie.
Poruszono tu m.in. problem definicji wartosci firmy oraz sposobu jej ustalania.

Stowa kluczowe: wycena, wartos¢, goodwill.

1. Wstep

Okreslenie poszukiwanej kategorii wartosci jest jednym z pierwszych i kluczowych
etapow procesu wyceny przedsigbiorstwa. W stosowanych na $wiecie standardach
wyceny przedsigbiorstw definicja rodzaju poszukiwanej wartos$ci jest okreslana mia-
nem standardu warto$ci (standard of value) lub podstawy warto$ci (basis of value)*.
Najogolniej ujmujac, przez wskazanie standardu warto$ci okresla si¢ strony rzeczy-
wistej lub hipotetycznej transakcji oraz warunki, na jakich ma ona zosta¢ zawarta.
Dla 0so6b dokonujacych wyceny wskazanie standardu warto$ci ma podstawowe zna-
czenie przy przyjmowaniu zatozen oraz wyborze wykorzystywanych w jej trakcie
metod i technik [Fishman, Pratt, Morrison 2007, s. 21].

! Termin ,,standard warto$ci” zostat zdefiniowany w International Glossary of Business Valuation
Terms i jest stosowany m.in. przez takie organizacje, jak: Accounting Professional and Ethical Stan-
dards Board (Australia), American Institute of Certified Public Accountants (USA), American Society
of Appraisers (USA), Canadian Institute of Chartered Business Valuators (Kanada), National Associa-
tion of Certified Valuation Analysts (USA), The Institute of Business Appraisers (USA). Z kolei pojecie
»podstawa wartosci” zostalo wprowadzone w Migdzynarodowych Standardach Wyceny, przy czym
przyjeta tam definicja jest rowniez wykorzystywana w Europejskich Standardach Wyceny. Oddzielna
interpretacj¢ tego terminu mozna odnalez¢ w standardach opracowanych w ramach The Hong Kong
Business Valuation Forum, w ktérego sktad wchodza takie organizacje jak: The Hong Kong Institute of
Surveyors, The Hong Kong Society of Financial Analysts, The Royal Institution of Chartered Survey-
ors. Por. [International Glossary of Business... 2001; Miedzynarodowe standardy wyceny... 2009; Eu-
ropejskie standardy wyceny ... 2009; The Hong Kong Business... 2005].
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W praktyce amerykanskiej jako standardy wartosci stosowane w wycenie przed-
sigbiorstw, najczesciej wskazuje sig:

— godziwa warto$¢ rynkowa (fair market value),
— wartos¢ sprawiedliwa (fair value),

— wartos$¢ inwestycyjna (investment value),

— warto$¢ wewnetrzna (intrinsic value)?.

Niezaleznie od przyjetego standardu wartosci jednym z kluczowych elementow
sktadajacych sig na wartos$¢ kazdego przedsigbiorstwa jest warto$¢ firmy. W jezyku
potocznym terminy ,,wartos¢ firmy” i ,,warto$¢ przedsigbiorstwa” sa czgsto trakto-
wane jako synonimy. Nalezy jednak podkresli¢, ze tego rodzaju interpretacja jest
btedna i wskazuje na niezrozumienie istoty tej kategorii wartosci. W polskiej litera-
turze z zakresu wyceny przedsi¢biorstw odpowiedz na pytanie, czym jest wartos¢
firmy, mozna odnalez¢ w stosunkowo niewielu opracowaniach [Nita 2007; Kamela-
-Sowinska 1996; Zarzecki 1999]. Znacznie bogatsza w tej kwestii jest literatura ame-
rykanska [Manson, Wood 2010]. W niniejszym artykule oparto si¢ na definicjach
zawartych w wybranych standardach wyceny przedsigbiorstw. Na tej podstawie
podjeto probe przedstawienia relacji migdzy wartoscia firmy a wartoScia przedsig-
biorstwa. Nastepnie skupiono si¢ na zaprezentowaniu kontekstu, w jakim pojgcie
,wartosci firmy” jest stosowane w polskim prawodawstwie.

2. Wartos$¢ firmy w wybranych standardach
wyceny przedsi¢biorstw

Rozwazania nad istota ,,wartosci firmy” warto rozpocza¢ od zapoznania si¢ z jej
definicja zawarta w stowniku terminologii International Glossary of Business Valu-
ation Terms. Stownik ten jest wykorzystywany w standardach opracowywanych i
stosowanych miedzy innymi przez takie organizacje, jak:
— American Institute of Certified Public Accountants,
— American Society of Appraisers,
— Canadian Institute of Chartered Business Valuators,
— National Association of Certified Valuation Analysts,
— The Institute of Business Appraisers.

Zgodnie z jego zapisami, pojgcie ,,wartos¢ firmy” oznacza ,,wartos¢ wynikajaca
z goodwill”. Definicj¢ terminu goodwill, ktéry do tej pory nie doczekat sig polskiego
odpowiednika, mozna odnalez¢ zarbwno we wspominanym juz International Glos-
sary of Business Valuation Terms, jak i w stownikach dotaczonych do Migdzynaro-
dowych standardow wyceny oraz standardow wyceny przedsigbiorstw opracowywa-
nych w ramach Forum wyceny przedsigbiorstw w Hongkongu (The Hong Kong
Business Valuation Forum).

2 Por. [Pratt 2010, s. 6; Fishman i in. 1992, s. 805.13-805.14; Pratt, Reilly, Schweihs 1996,
s. 23-28].
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Wedhug definicji zawartej w International Glossary of Business Valuation Terms
[2001, s. 5] goodwill jest to: ,,niematerialny sktadnik majatku, powstajacy jako re-
zultat nazwy, reputacji, lojalnosci klientow, lokalizacji, produktow i podobnych
czynnikow pojedynczo nieidentyfikowalnych”.

Liczba czynnikdw majacych wplyw na goodwill danego przedsigbiorstwa oraz
problemy w ich pojedynczej identyfikacji powoduja znaczne trudnosci w wycenie
tego sktadnika majatku. Pewna wskazdéwka co do sposobu ustalania jego wartosci
jest definicja wartosci firmy przedstawiona w standardach wyceny przedsigbiorstw,
stosowanych przez American Society of Appraisers. W stowniku dotaczonym do
tych standardéw oprocz definicji pochodzacych z International Glossary of Business
Valuation Terms zawarto rowniez dodatkowe interpretacje, stuzace doprecyzowaniu
wybranych poje¢ stosowanych w procesie wyceny. Jednym z takich poje¢ jest mig-
dzy innymi warto$¢ firmy, ktora definiuje si¢ tam w nastepujacy sposob: ,,wartos¢
przypisana elementom aktywow niematerialnych ponad warto$¢ identyfikowalnych
aktywow materialnych i niematerialnych zaangazowanych w przedsigbiorstwo”
[4SA Business Valuation... 2008, s. 28].

Zgodnie z powyzsza definicja, warto$¢ firmy stanowi r6znicg miedzy wartoscia
przedsigbiorstwa a wartoscia zaangazowanych w to przedsigbiorstwo identyfikowal-
nych aktywow. Warto zauwazy¢, ze pod uwage brane sa tu nie tylko aktywa wyka-
zane w ksiggach rachunkowych (bilansie), ale rowniez wszelkie inne identyfikowal-
ne aktywa skladajace si¢ na wartos¢ przedsigbiorstwa. W przedstawionej
interpretacji nie wskazano jednak sposobu ustalenia wartosci tych aktywow. Tym-
czasem zastosowana metoda wyceny bedzie miala istotny wptyw na uzyskany sza-
cunek warto$ci, a tym samym na wartos¢ firmy:.

W Migdzynarodowych standardach wyceny termin goodwill zostat zdefiniowa-
ny w podobny sposob, jak w standardach amerykanskich. Zgodnie z przyjeta tam
interpretacja pojgcie to moze oznaczac:

,»1) Niematerialny, ale rynkowy sktadnik mienia, oparty na prawdopodobien-
stwie, ze klienci beda powraca¢ do miejsca, gdzie dzialalnos¢ jest prowadzona pod
konkretna nazwa lub gdzie towar lub ustugi sa sprzedawane pod pewna marka, ze
stala perspektywa uzyskiwania akceptowalnego zysku.

2) Goodwill moze obejmowa¢ dwa niezalezne elementy: goodwill zwiazany z
danym przedmiotem, ktory mozna przenies¢ na nowego wiasciciela, oraz osobisty
goodwill, ktory jest zwiazany z danym wiascicielem lub menedzerem.

3) Przyszte korzysci ekonomiczne z tytutu aktywdw, ktorych nie mozna poje-
dynczo zidentyfikowaé ani osobno ujac” [Miedzynarodowe standardy wyceny...
2007, s. 315-316].

Ostatnia z powyzszych interpretacji zaczerpnigto z Migdzynarodowych standar-
dow sprawozdawczosci finansowej. Definicja ta pojawia si¢ w standardzie nr 3, kto-
ry jest poswiecony taczeniu si¢ jednostek gospodarczych [International Financial
Reporting... 2009, s. A114]. Zastosowano ja réwniez w stowniku dotaczonym do
standardow wyceny przedsigbiorstw opracowanych w ramach Forum wyceny przed-



Michat Grudzinski

108

omislolgdIspazid m
YoAuemozebueez
yoAujenarewaiu | yoAujersrew momAde
YoAURMON Y AJUBPIBMONUAL I$OLIEM BMIZPOD)

emisiolgaispazid
BMOXUAIDSOLIBM BMIZPOS

((anyva qususaaur “Hue)

AomAgeu ejpemisiolgdispazid J

eulfoAisamul 9$0LIBAN

(enpa jjmpoo3 Bue)
AomAgeu e|p
Awaiy 9s01eM

"ousepm d1uemodeIdo :0ppoI7Z

Kzepozids-eudny| 1foyesuen Azid em)siorqdispazid 9sojrem eu Awly 10soirem mApdp T SAY

|

eVISI0I(RISPezid 19501IeM BEpoIZ

\

onsu eMARY

amosue|igezod
emApfe
aufemoxi3A1uap|

efoyesuel ]

[11mpooB
AuremAqz

AomAgeu
111mpoob
A1s1qosO

onau eMAD Y

amosue|iqezod
emAe
aujemoy13A1uap|

|l1mpoob
AuremAqz

fomAqz |11mpooh
As1goso

—

-

————g ==

1
aloeloobaN

omislolgdIspazid m
yoAuemozebueez
yoAujeuarewsiu | ydsAuersyew momAe
YoAUERMO Y AlUBPIBMONUALIDSOLIEM BAMIZPOD

(anypa juaunpsaaur Hue)

— fomAqz ejpemisiolgdispazid

eulfoAisamul 9$0LIBAN

(enpa jjmpoo3s Bue)
AomAqzelp
Awaiy 9s01BM

AomAqz e)p Azepazids euad eujewIUIN

T T T T T T TomAGeuT)p eudnyeuso eUlelASYEIN



Warto$¢ firmy a warto$¢ przedsigbiorstwa 109

sigbiorstw w Hongkongu. Dodatkowo zostaly tam wyrdznione dwa rodzaje goodwill:
osobisty 1 zbywalny [The Hong Kong Business... 2005, s. 7]. Definicj¢ tych dwoch
poje¢ réwniez zaczerpnigto ze stownika dotaczonego do Migdzynarodowych stan-
dardow wyceny. Wedlug przedstawionej tam interpretacji osobisty goodwill ozna-
cza: ,,warto$¢ zysku przekraczajaca oczekiwania rynkowe, ktory zostatby utracony
wraz ze sprzedaza sktadnika mienia generujacego dochod. Uwzglednia sig tu czyn-
niki finansowe zwiazane z podmiotem aktualnie prowadzacym przedsigbiorstwo,
takie jak: podatki, polityka amortyzacji, koszty pozyczek i kapitat zainwestowany w
przedsigbiorstwo” [ Miedzynarodowe standardy wyceny... 2007, s. 327].

Natomiast zbywalny goodwill zostat tam zdefiniowany jako ,,ten sktadnik war-
tosci niematerialnych i prawnych, ktory wynika z posiadania marki, reputacji, klien-
teli, lokalizacji, produktéw i innych podobnych czynnikdéw, generujacych korzysci
ekonomiczne. Jest on $cisle zwiazany ze sktadnikiem mienia generujacym dochod
1 zostaje przeniesiony na nowego wiasciciela w momencie sprzedazy tego sktadni-
ka” [Miedzynarodowe standardy wyceny... 2007, s. 350].

Analizujac przedstawione powyzej definicje, mozna wysnu¢ wniosek, ze war-
tos¢ osobistego goodwill dla wiasciciela danego przedsigbiorstwa stanowi réznicg
migdzy jego warto$cia inwestycyjna a godziwa wartos$cia rynkowa tego przedsig-
biorstwa. Z kolei warto$¢ zbywalnego goodwill bedzie odpowiadac réznicy migdzy
godziwa wartos$cia rynkowa przedsigbiorstwa a godziwa wartos¢ rynkowa zaanga-
zowanych w to przedsigbiorstwo aktywow netto, powigkszonych o identyfikowalne
aktywa pozabilansowe (rys. 1).

W przedstawionej sytuacji warto$¢ firmy bedzie zalezata od wartosci dwoch ele-
mentow: zbywalnego goodwill i osobistego goodwill. Warto$¢ zbywalnego goodwill
powinna by¢ jednakowa dla kazdego potencjalnego inwestora. Warto$¢ osobistego
goodwill bedzie natomiast r6zni¢ si¢ w zalezno$ci od warto$ci dodatkowych korzy-
$ci, jakie dany inwestor moze osiagnac ponad oczekiwania rynkowe w wyniku zaku-
pu okreslonego przedsigbiorstwa. Mozliwa jest zatem sytuacja, ze warto$¢ firmy dla
obecnego wlasciciela bedzie w istotny sposob odbiega¢ od wartosci firmy dla poten-
cjalnego nabywcy. Do transakcji, w takiej sytuacji, moze dojs¢ jedynie, jesli wartos$¢
firmy dla nabywcy przewyzszaé bedzie wartos$¢ firmy obecnego wiasciciela. Cena,
wedtug ktorej strony przeprowadza ewentualng transakcje, zostanie ustalona w wy-
niku prowadzonych migdzy nimi negocjacji.

3. Wartos$¢ firmy w polskim prawodawstwie

W polskim prawodawstwie odniesienia do wartosci firmy pojawiaja si¢ w ustawie o
podatku dochodowym od 0séb prawnych, ustawie o podatku dochodowym od 0s6b
fizycznych oraz ustawie o rachunkowosci. Wedtug przepiséw ustawy o rachunkowo-
$ci: ,,warto$¢ firmy stanowi roznicg¢ migdzy cena nabycia okreslonej jednostki lub zor-
ganizowanej jej czgsci a nizsza od niej warto$cia godziwa przejetych aktywow netto.
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Jezeli cena nabycia jednostki lub zorganizowanej jej czesci jest nizsza od wartosci
godziwej przejetych aktywow netto, to roznica stanowi ujemna wartos¢ firmy™”.

Zgodnie z art. 44b ust. 10 cytowanej ustawy, od wartosci firmy jednostka doko-
nuje odpisOw w okresie nie dtuzszym niz 5 lat. W uzasadnionych przypadkach kie-
rownik jednostki moze wydtuzy¢ ten okres do lat 20. Wydtuzenie okresu amortyza-
¢ji nalezy poda¢ w informacji dodatkowej wraz z jego uzasadnieniem. Odpisow
amortyzacyjnych dokonuje si¢ metoda liniowa i zalicza si¢ je do pozostatych kosz-
tow operacyjnych. Sytuacja jest bardziej skomplikowana, gdy wystepuje ujemna
warto$¢ firmy, czyli gdy wartos¢ godziwa przejetych aktywow netto jest wyzsza od
ceny nabycia jednostki. W tym przypadku warto$¢ firmy odpisuje si¢ w pozostate
przychody operacyjne do wysokosci, w jakiej dotyczy oszacowanych w sposob wia-
rygodny przysztych strat i kosztow, ustalonych przez spotke przejmujaca na dzien
polaczenia. Odpis ten nastgpuje w tym okresie sprawozdawczym, w ktorym straty i
koszty wptywaja na wynik finansowy. Przyktadem przysztych kosztow, ktoére mozna
W sposob wiarygodny oszacowac, i ktore beda wptywac¢ na wynik finansowy, sa
odpisy amortyzacyjne od przejetych srodkdéw trwatych. W tym przypadku, zgodnie
z przytoczona wczesniej reguta, odpis ujemnej wartosci firmy w pozostate przycho-
dy operacyjne bedzie mégt nastapi¢ dopiero w momencie wykonania odpiséw amor-
tyzacyjnych od przejetych srodkow trwatych. Do prawidlowego zaksiggowania tej
operacji niezbedne staje si¢ wykorzystanie konta: rozliczenie migdzyokresowe przy-
chodow. Shusznos¢ przedstawionej interpretacji potwierdzaja zapisy zawarte w art.
44b ust. 11. Wskazuje si¢ w nim, ze ujemna wartos¢ firmy, do wysokosci nieprzekra-
czajacej wartosci godziwej nabytych aktywow trwatych, z wytaczeniem dtugotermi-
nowych aktywow finansowych notowanych na rynkach regulowanych, jednostka
zalicza do rozliczen migdzyokresowych przychodow przez okres bedacy srednia
wazona okresu ekonomicznej uzyteczno$ci nabytych i podlegajacych amortyzacji
aktywow. Ujemna warto$¢ firmy, w wysokos$ci przekraczajacej wartos¢ godziwa ak-
tywow trwatych, z wytaczeniem dhugoterminowych aktywow finansowych notowa-
nych na regulowanych rynkach, zaliczana jest do przychodéw na dzien potaczenia.
Podsumowujac, jesli zatozy sie, ze jednostka nabyla spotke (przedsigbiorstwo) za
ceng 70 000 PLN, a wartos¢ godziwa aktywow netto przejmowanego przedsi¢bior-
stwa w momencie przejecia wynosi 100 000 PLN, to warto$¢ firmy przejmowanej
spotki bedzie ujemna i wyniesie 30 000 PLN. W sytuacji gdy warto$¢ godziwa akty-
wow trwatych przejmowanego przedsigbiorstwa, z wytaczeniem dlugoterminowych
aktywow finansowych notowanych na rynkach regulowanych, wynosi¢ begdzie
20 000 PLN rozksiggowanie ujemnej wartosci firmy nastapi w sposob przedstawio-
ny narys. 2.

W przepisach ustaw o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych i prawnych
warto$¢ firmy pojawia si¢ w rozdziatach poswigconych kosztom uzyskania przycho-
du. Zgodnie z art. 22b ust. 2 pkt 1 ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycz-

3 Art. 33, ust. 4, Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, DzU 1994, nr 121, poz. 591,
ze zm.
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Rozksiggowanie ujemnej warto$ci firmy

Godziwa | r
o . RMP
waﬂqsc 20 000 Ujemna 20 000
aktywow warto$¢ = 30 000
trwatych* firmy 10 000 PPO

Godziwa
warto$¢
aktywow
netto 80 000 Cega RMP - rozliczenia migdzyokresowe
nabycia — 70 000 przychodéw
spotki PPO — pozostate przychody operacyjne
L — — ——

* Z wylaczeniem dhugoterminowych aktywow finansowych notowanych na rynkach regulowanych.

Rys. 2. Przyktad rozksiggowania przez jednostke przejmujaca ujemnej wartosci
firmy przejmowanej spotki

Zrbdto: opracowanie wiasne.

nych®, warto$¢ firmy podlega amortyzacji, jezeli powstata w wyniku nabycia przed-
sigbiorstwa lub jego zorganizowanej czgsci w drodze kupna lub przejecia do
odptatnego korzystania w sytuacji, gdy odpisow amortyzacyjnych dokonuje korzy-
stajacy. Ustawa o podatku dochodowym od 0so6b prawnych® oprocz przytoczonych
powyzej okolicznosci w art. 16b ust. 2 pkt 2 dopuszcza réwniez mozliwos¢ dokony-
wania odpisow amortyzacyjnych, jezeli warto§¢ firmy powstata wyniku nabycia
przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czgsci w drodze wniesienia do spotki na
podstawie przepisow o komercjalizacji i prywatyzacji. Sposob ustalenia wartosci
poczatkowej firmy w ustawie o podatku dochodowym od 0sob fizycznych zostat
zdefiniowany nastgpujaco. ,,Warto$¢ poczatkowa firmy stanowi dodatnia réznica
migdzy cena nabycia przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czesci [...] a warto-
$cia rynkowa sktadnikow majatkowych wchodzacych w sktad kupionego, przyjegte-
go do odptatnego korzystania albo wniesionego do spéiki przedsigbiorstwa lub jego
zorganizowanej czesci, odpowiednio z dnia kupna, przyjecia do odptatnego korzy-
stania albo wniesienia do spotki”.

W ustawie o podatku dochodowym od 0s6b prawnych przyjeto podobna defini-
cje, z ta roéznica, ze w zalezno$ci od okoliczno$ci zamiast ceny nabycia brana jest
pod uwage nominalna warto$¢ akcji lub udziatow wydanych w zamian za wktad
niepienigzny.

4 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, DzU 1991, nr 80,
poz. 350, ze zm.

5 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, DzU 1992, nr 21,
poz. 86, ze zm.
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Przedstawione powyzej definicje wydaja si¢ by¢ zgodne z wyktadnia przyjeta w
ustawie o rachunkowosci, ale po glebszej analizie mozna zauwazy¢ mig¢dzy nimi
pewne rozbieznosci. Po pierwsze definicje przyjete w ustawach o podatku dochodo-
wym od o0séb fizycznych i od 0s6b prawnych odnosza si¢ jedynie do dodatniej war-
tosci firmy, podczas gdy w ustawie o rachunkowosci zdefiniowano zarowno dodat-
nia, jak i ujemng warto§¢ firmy. Przedstawiona réznica wynika z faktu, ze ujemna
warto$¢ firmy nie podlega amortyzacji, stad nie ma potrzeby ustalania jej wartosci
poczatkowej. Inng réznica migdzy przytoczonymi definicjami jest sposob ustalenia
wartosci przejmowanych aktywow, o ktora pomniejsza si¢ ceng¢ nabycia albo, w
przypadku ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, nominalng wartos¢
akcji lub udziatow wydanych w zamian za wktad niepienig¢zny. W ustawie o rachun-
kowosci wartos¢ aktywow ustalana jest wedlug wartosci godziwej natomiast w po-
zostatych analizowanych aktach prawnych wedtug wartosci rynkowej. Nie wcho-
dzac w szczegodly dotyczace ewentualnego braku spojnosci obu wymienionych
koncepcji wartos$ci, nalezy zauwazy¢, ze juz same réznice w stosowanej terminolo-
gii sa wyrazem niekonsekwencji ustawodawcy. Podobny problem dotyczy rowniez
definicji aktywow, ktére brane sa pod uwage przy ustalaniu wartosci firmy. W usta-
wach o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych i od 0s6b prawnych okresla si¢ je
mianem sktadnikow majatkowych®, natomiast w ustawie o rachunkowos$ci wykorzy-
stuje si¢ termin aktywa netto’.

4. Zakonczenie

Na wartos¢ przedsigbiorstwa wptywa wiele czynnikdw, ktore mozna sklasyfikowac
wedhug r6znych kryteriow. Wiele z tych czynnikow mozna rowniez pojedynczo zi-
dentyfikowac¢ 1 wyceni¢. Nie zawsze jednak suma wycenionych w ten sposob sktad-
nikow majatku bedzie odpowiadata godziwej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.
Wynika to z istnienia niematerialnego sktadnika majatku, jakim jest goodwill.
W standardach stosowanych w wycenie przedsigbiorstw oraz w polskim prawodaw-
stwie, warto$¢ tego sktadnika majatku jest okreslana mianem ,,wartosci firmy”. War-
to$¢ firmy zwiazana z danym przedsigbiorstwem dla kazdego rzeczywistego lub po-
tencjalnego wiasciciela (inwestora) moze by¢ inna. Dzieje si¢ tak dlatego, ze
goodwill, ktérego jest ona miernikiem, sktada si¢ z dwdch elementdéw — osobistego
goodwill 1 zbywalnego goodwill. W przypadku sprzedazy przedsigbiorstwa, zbywal-
ne goodwill zostanie przekazane kazdemu potencjalnemu nabywcy wraz z generuja-
cymi je aktywami, natomiast osobiste goodwill zbywcy wygasnie. Potencjalny na-
bywca bedzie zainteresowany przeprowadzeniem transakcji tylko w sytuacji, gdy
jego osobiste goodwill bedzie wyzsze badz réwne osobistemu goodwill zbywcy.

6 Termin ,,sktadniki majatkowe” oznacza aktywa w rozumieniu ustawy o rachunkowosci, po-
mniejszone o przejete dlugi funkcjonalnie zwiazane z prowadzona dziatalno$cia gospodarcza zbywcy,
o ile dtugi te nie zostaly uwzglgdnione w cenie nabycia.

" Termin ,,aktywa netto” oznacza aktywa jednostki pomniejszone o zobowiazania, odpowiadajace
wartosciowo kapitatowi (funduszowi) wlasnemu.
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GOODWILL AND ENTERPRISE VALUE

Summary: This paper concerns the relationship between goodwill value and the enterprise
value. The first part concerns the interpretations of goodwill contained in the standards applied
in the businesses valuation. In this part the author focuses on the sources of goodwill and links
it with the enterprise value. The second part of the paper contains conclusions of the analysis
of the rules used in Polish law. Issues which are raised concern among others the problem of
definition of goodwill and the way of its determination.
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