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1. Wstep

Celem artykulu jest przedstawienie specyfiki takiej kategorii bilansowej, jak
warto$¢ firmy, i wynikajacej stad potrzeby zindywidualizowanego podejscia w
przeprowadzaniu standardowej analizy pionowej i poziomej bilansu. W zwiazku z
operacjami na duzych zbiorach majatku czy calych przedsigbiorstwach, coraz czg-
$ciej dokonywanymi w ostatnich kilku latach w przedsigbiorstwach majacych sie-
dzib¢ w Polsce, pojawiaja si¢ w jednostkowych badz skonsolidowanych bilansach
pozycje niestandardowe.

Uznawanie niektérych szczegdlnych pozycji aktywéw czy pasywow za stan-
dardowe sktadniki majatku czy zobowiazan moze prowadzi¢ do falszywej oceny
pewnych obszaréw dzialalnosci przedsigbiorstwa, np. elastycznosci majatku, struk-
tury kapitaléw, ptynnosci finansowej. Do takich szczegdlnych pozycji bilansowych
nalezy zaliczy¢ ,,wartos¢ firmy” wykazywana w aktywach i ,,ujemna wartos¢ fir-
my” wykazywana w pasywach.

2. Geneza wartosci firmy jako pozycji bilansowej

Z prawnej definicji wartosci firmy jednoznacznie wynika geneza tego sktadni-
ka. Mianowicie, zgodnie z art. 33 ust. 4 ustawy o rachunkowosci: ,,Wartos¢ firmy
stanowi réznice miedzy ceng nabycia okreslonej jednostki lub zorganizowanej jej
czesci a nizszg od niej wartodcig godziwa przejetych aktywéw netto. Jezeli cena na-
bycia jednostki lub zorganizowane;j jej czgsci jest nizsza od wartosci godziwej prze-
je¢tych aktywow netto, to réznica stanowi ujemng wartosc firmy” [Ustawa... 1994].

W formalnym bilansie, sporzadzonym wedlug polskich standardéw rachunko-
wosci, pozycje ,,wartos¢ firmy”, jak i ,ujemna warto$¢ firmy” sa wyodrgbnione z
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innych grup rodzajowych skladnikéw, odpowiednio w aktywach i w pasywach
(por. tab. 1). Z tego jednoznacznie wynika, ze wartos¢ firmy lub ujemna wartos¢
firmy moga zosta¢ ujete w bilansie tylko w wyniku przejecia innej jednostki lub
zorganizowanej jej czgsci, a moze to nastapi¢ wskutek nastgpujacych operacji:

1) nabycia odplatnego, a wigc zakupu (przedsigbiorstwo tez jest towarem),

2) nabycia nieodplatnego, ktére moze wynikac z:

a) polaczenia z inna jednostka,

b) podzialu przez wydzielenie innej jednostki,

c) wniesienia innej jednostki jako wkladu niepieni¢znego.

Tabela 1. Fragment bilansu

Aktywa Stan na 31.12.T1r. | Stanna01.01.T1r.
A. Aktywa trwate
Wartosci niematerialne i prawne
Koszty zakonczonych prac rozwojowych
Warto$¢ firmy
Inne wartosci niematerialne i prawne
Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne

]

Aol bad 1 d b

Aktywa razem
Pasywa

V. Rozliczenia migdzyokresowe
1. Ujemna warto$¢ firmy
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe
Pasywa razem

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Kazda z wymienionych operacji wymaga odpowiedniego ujgcia w bilansie przez
jednostk¢ nabywajaca inne przedsigbiorstwo lub jego zorganizowana cz¢$¢, a przede
wszystkim skonfrontowania dwéch ztozonych wartosci: ceny nabycia! innej jednost-
ki (zorganizowane] jej czesci) oraz wartosci godziwej przejetych aktywdéw netto.
Mozna z duzym prawdopodobiefistwem przyjac, ze w wiekszosci realizowanych
transakcji nabycia innych jednostek te dwie wietkosci beda si¢ réznily, a zatem wy-
stapi jedna z ponizszych nieréwnosci, skutkujaca odpowiednim ujgciem w bilansie:

CNJ >WGAN = WF,

1 Cena nabycia jest to wartosé, po jakiej zostaty nabyte aktywa netto przejetej jednostki, powigk-
szona o wszystkie koszty bezposrednio zwiazane z transakcja.
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CNJ <WGAN = UWF,

gdzie: CNJ - cena nabycia jednostki,
WGAN - wartos$¢ godziwa aktywow netto nabytej jednostki,
WF — warto$¢ firmy,
UWF  —ujemna wartos¢ firmy.

Réznice powstate migdzy tymi dwiema wielkosciami sa odpowiednio w kolej-
nych okresach sprawozdawczych ksiggowo rozliczane. Sposéb tego rozliczenia, a
zwlaszcza jego konsekwencje w poziomie wyniku finansowego zalezy od tego, czy
Jednostka nabywajaca stosuje regulacje zawarte w ustawie o rachunkowosci czy w
migdzynarodowych standardach sprawozdawczosci finansowe;.

Analogiczne rozwiazanie nastgpuje w przypadku ujecia przez jednostke¢ dominu-
Jjaca posiadanych akcji (udziatéw) w spdtce podporzadkowanej w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. W takim sprawozdaniu pojawia si¢ wykreowana przez
jednostke kontrolowana wartos¢ firmy lub ujemna wartos¢ firmy. Oczywiscie usta-
lona tzw. réznica konsolidacyjna jest proporcjonalna do posiadanych udziatéw.

Przede wszystkim podstawowg korzyscia dokonania operacji nabycia przedsig-
biorstwa, niezaleznie od formy transakcji, jest to, ze w ogdle mozna ujawnicé i ujaé
w bilansie wygenerowana przez jednostk¢ nabywana wewngtrzna wartos¢ firmy.
Nie bez powodu wigc wyrazane s opinie [King 2006, s. 3], ze ponad 50% doko-
nywanych fuzji przedsigbiorstw w $wiecie nie przynosi oczekiwanych konkretnych
efektow synergii, ale jednak uzyskuje si¢ efekt w postaci poprawy obrazu sytuacji
majatkowej i finansowej przedsigbiorstwa.

3. Tres$¢ merytoryczna wartosci firmy

Przedsigbiorstwo jako cato$¢ czy jego zorganizowane czg¢sci nie sg prosta sumg
wartosci skladnikéw majatku wchodzacych w sklad tego przedsigbiorstwa czy jego
zorganizowanej czesci. J. Widlo zwraca uwagg, ze przedsigbiorstwo jako samoist-
ny organizm gospodarczy w znaczeniu przedmiotowym nie jest wylacznie tylko
pewnym majatkiem, lecz ze duze znaczenie maja jego elementy niematerialne, jak
chociazby pomyst na realizowanie aktywnosci gospodarczej (know-how) [Widlo
2004]. Podobny poglad prezentuje M. Habdas, ktéra zalicza renomg, know-how
oraz organizacj¢ do skladnikéw podstawowych przedsigbiorstwa [Habdas 2002].

Wartos¢ firmy, czyli nadwyzka ceny nabycia jednostki nad wartoscia godziwa
przejetych aktywow netto, jest swoistym dobrem kwalifikowanym jako wartosé
niematerialna. Wartosci niematerialne maja zdolno$¢ generowania przysztych do-
chodéw i przeplywéw pienigznych. Ustawowa definicja wartosci niematerialnych i
prawnych (art. 3, pkt. 1, ust. 14) [Ustawa... 1994] dotyczy tej ich czesci, ktéra stu-
zy biezacej dziatalno$ci gospodarczej, i brzmi nastepujaco: przez ,,wartosci niema-
terialne i prawne — rozumie si¢ [...] nabyte przez jednostke, zaliczane do aktywow
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trwatych, prawa majatkowe nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania, o prze-
widywanym okresie ekonomicznej uzytecznosci dtuzszym niz rok, przeznaczone
do uzywania na potrzeby jednostki, a w szczegélnosci:

a) autorskie prawa majatkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje,

b) prawa do wynalazkéw, patentéw, znakéw towarowych, wzoréw uzytkowych
oraz zdobniczych,

¢) know-how”.

Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 38 jako tytuty wartosci niemate-
rialnych podaje jeszcze nastgpujace: wiedz¢ naukowa lub techniczna, projektowa-
nie i wdrazanie nowych proceséw lub systeméw, licencje, wlasnos¢ intelektualna,
znajomos$¢ rynku, znaki towarowe, marki firmowe, tytuty wydawnicze, programy
komputerowe, patenty, prawa autorskie, wykazy odbiorcéw, kontyngenty impor-
towe, franchising, relacje z odbiorcami lub dostawcami, lojalnos¢ odbiorcéw,
udzial w rynku, prawa marketingowe [Miedzynarodowe... s. 1166-1167].

W amerykanskich standardach rachunkowosci (SFAS 141) wyréznia si¢ 29 ro-
dzajéw wartosci niematerialnych, od tytuléw gazet do patentéw i znakéw towaro-
wych. Wedlug A.M. Kinga [King 2006, s. 9] najbardziej powszechnymi rodzajami
wartosci niematerialnych, z ktérymi ma si¢ do czynienia, sa:

1) patenty i technologie,

2) realizowane badania i rozwdj,

3) oprogramowanie,

4) relacje z klientami.

Ten szeroki zakres merytoryczny wartosci niematerialnych sprawia, ze nabyw-
ca przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czgsci jest sktonny zaakceptowaé
ceng nabycia wyzszg od warto$ci godziwej przejetych aktywow netto. Przy tym
nalezy zaznaczyc¢, ze nabyte indywidualne skladniki warto$ci niematerialnych sa
ujete w bilansie w podgrupie rodzajowej aktywéw ,,wartosci niematerialne i praw-
ne” w pozycjach innych niz ,,wartos¢ firmy”. Wycena takich indywidualnych
sktadnikéw, jak patenty, naklady na badania i rozw¢j czy oprogramowanie kompu-
terowe, nie nastr¢cza specjalnych trudnosci. Jednakze w przypadku przejgcia
przedsigbiorstwa jego nabywca nie jest zainteresowany konkretnymi aktywami
spotki. Spétka nabywana powinna mie¢ [King 2006, s. 14]:

— produkty, ktére klienci kupuja,

— ludzi - pracownikdéw zmotywowanych i wyszkolonych,

— klientéw, ktérzy sg usatysfakcjonowani ze skutecznego marketingu,

— dostawcow — z konkurencyjnymi cenami,

~ uruchomione nowe produkty lub ustugi, aby zapewnié przyszty wzrost.

Te wszystkie zasoby przedsi¢biorstwa wycenia si¢ lacznie. Powstata warto$é
firmy, ujg¢ta w bilansie jako warto$C niematerialna, odzwierciedla wigc przyszte
korzysci ekonomiczne z tytutu aktywdw, ktérych nie mozna pojedynczo zidentyfi-
kowa¢ ani osobno ujaé. Jezeli zas nabywane przedsigbiorstwo nie posiada tego
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rodzaju zasobéw, to nabywca moze zaakceptowac cen¢ nabycia nizsza od wartosci
godziwej przejetych aktywéw netto. Mamy wéwczas do czynienia z tzw. zakupem
okazyjnym, a ujemna rdznic¢ migdzy ceng nabycia i wartoscia godziwa przejg¢tych
aktywow netto ujmuje si¢ w pasywach w grupie rodzajowej rozliczen mig¢dzyokre-
sowych, czyli jako przychody przysztych okreséw.

Warto$¢ firmy (goodwill) jest niczym innym jak ekstrapremia za nabycie spot-
ki. J.A. Cohen méwi wrecz o paradoksie wartosci firmy, wskazujac trzy nastgpuja-
ce powody placenia powyzej wartosci godziwej identyfikowalnych aktywéw [Co-
hen 2005, s. 59].

1. Blgdne zidentyfikowanie wartosci niematerialnych — np. nabywca moze
traktowac niektdre koszty przejecia klientéw jako inwestycje, a nie wydatek.

2. Bledne zmierzenie wartosci godziwej — przykladowo mozna przyjaé, ze
wzrost przeptywéw pieni¢znych z tytutu wartosci godziwej posiadanych aktywow
nie bedzie wystarczajaco duzy jak cena zbywanych wartosci niematerialnych. Albo
tez przyjmie si¢, ze na biezacym rynku nie znajduja si¢ poréwnywalne wartosci
niematerialne.

3. Niepewnos¢ — nabywca zaklada zdolno$¢ osiagni¢cia nadzwyczajnych eko-
nomicznych korzysci, kiedy ich oczekuje, i dlatego placi za wartosci niematerialne.

Podstawowa cecha ceny nabycia przedsigbiorstwa jest to, ze wyraza skionnosé
nabywcy i sklonno$¢ zbywcy, majacych pelna wiedz¢ o przedmiocie transakcji.
Wystgpowanie nadwyzki ceny przejecia nad wartoscia aktywdw netto najczesciej
w literaturze uzasadnia si¢ tym, Ze rzeczywiscie maja miejsce szeroko rozumiane
wartosci niematerialne. Tymczasem na t¢ réznice wptywaja jeszcze inne czynniki
[King 2006, s. 98-99]:

1. Przyszli nabywcy sa zaangazowani w proces licytacji i zwycigzca zwykle
przeptaca. Przelicytowywanie jest powszechnym zjawiskiem. Wystgpuje wiele
sytuacji, kiedy dwéch lub wiecej nabywcéw konkuruje, kazdy eskaluje swoja ofer-
t¢, dopdki inni nie zrezygnuja. Czgsto zwycigzca sadzi, ze przejgcie innego bedzie
jego sita oraz ze lepiej jest zaptaci¢ za niego dzisiaj wigcej, aby go wyeliminowac.

2. W transakcji gietdowej kurs wymiany jest staly w jednym punkcie, podczas
gdy przedsigwzigcie przejecia jest finalizowane, stosunek wymiany dla nabywcy
obniza si¢ znacznie. Ceny gieldowe czasami si¢ zalamuja, kiedy inne przedsig-
wzigcie jest zapowiadane lub nast¢puja nadzwyczajne wydarzenia.

3. Nabywca antycypuje efekt synergii, czego nie czynia inni nabywcy. Efektem
tym moga by¢ wyeliminowanie dublowania sie kosztéw, wigksza sprzedaz produk-
téw czy redukcja kosztéw produkcji.

4. Nabywca ma nieekonomiczne motywy do realizacji projektu, np. chce by¢
wigksza spotka lub wyeliminowaé konkurentéw, klientéw lub dostawcéw. Chociaz
motywéw nieekonomicznych nie da si¢ zmierzy¢, to jednak nabywca je uwzglednia.



46

4. Interpretacja poziomu i zmian wartosci firmy
Jako pozycji bilansowej

Przeprowadzanie analizy pionowej i poziomej bilansu jednostki wykazujacej
warto$¢ firmy lub ujemna wartos¢ firmy powinno by¢ bardziej ostrozne anizeli w
przypadku niewystepowania takich szczegélnych pozycji bilansowych. Jak juz
wczesniej zasygnalizowano, rozliczanie w czasie tych pozycji jest zréznicowane, w
zaleznosci od tego, jakie standardy rachunkowosci jednostka stosuje. Wedlug usta-
wy o rachunkowosci od wartosci firmy spétka przejg¢ta dokonuje odpiséw amorty-
zacyjnych przez okres maksymalnie 5 lat. Jednak w uzasadnionych przypadkach
kierownik jednostki moze przedtuzy¢ okres amortyzowania wartosci firmy do 20
lat. Wedtug MSSF nr 3 przejete niektore wartosci niematerialne, w tym warto$¢
firmy, maja nieograniczony okres ekonomicznej uzytecznosci, a wigec nie dokonuje
si¢ od nich regularnych odpiséw amortyzacyjnych. Natomiast tego typu skladniki
aktywéw — wedlug zmienionego MSR nr 36 ,,Utrata wartosci aktywéw” — nalezy
bezwzglednie corocznie analizowac (testowac), czy nie utracity wartosci, 1 doko-
nywaé w zwiazku z tym stosownych odpiséw.

Wedlug ustawy o rachunkowosci ujemna warto$¢ firmy zaliczong do rozliczen
migdzyokresowych odpisuje si¢ w sposéb liniowy, uznajac pozostate przychody
operacyjne przez okres bedacy srednia wazona okresu ekonomicznej uzytecznosci
nabytych i podlegajacych amortyzacji aktywow. Natomiast wedlug MSSF nr 3,
jezeli si¢ okaze, ze powstala ujemna wartos¢ firmy przejmowanej, to w catosci
uznaje si¢ ja za przychéd okresu, w ktérym nastapito polaczenie spotek.

Na tle tych rozwiazan powstaja w trakcie analizy sprawozdania finansowego
nastgpujace pytania:

s Czy realnie pogorszyta sig elastycznos¢ majatku jednostki ujawniajacej wartos$¢
firmy, bo przeciez zwigkszyla si¢ wartos$¢ aktywow trwatych?

¢ Czy realnie poprawia si¢ wskaznik finansowania aktywéw trwatych, gdy amor-
tyzuje si¢ wartosc firmy?

e Czy wynik finansowy jednostki nabywajacej warto$¢ firmy nie jest sztucznie
zanizony w przypadku stosowania ustawy o rachunkowosci?

e Czy wynik finansowy jednostki nabywajacej ujemna wartos¢ firmy nie jest
sztucznie zawyzony w przypadku stosowania mi¢dzynarodowych standardéw
sprawozdawczosci finansowe;j?

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze niewatpliwie celem kazdej operacji na-
bycia przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czgsci jest zwigkszenie przysztych
zyskow 1 zwigkszenie wartosci dla akcjonariuszy. Akcjonariusze wigc, zanim po-
dejma decyzje o przejgciu lub polaczeniu z inng spétka, powinni mie¢ wyczerpuja-
ca informacjg, czy operacja ta przyczyni si¢ realnie do zwigkszenia rentownosci
posiadanych przez nich akcji (udziatéw). Jednakze zlozono$¢ merytoryczna warto-
sci firmy, wplyw sposobdw jej rozliczania na wartosci bilansowe i wynik finanso-
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wy sprawiaja, ze analitycy finansowi maja coraz wigcej probleméw z przeprowa-
dzeniem rzetelnej analizy finansowej przedsigbiorstwa po dokonaniu operacji prze-
jecia innej jednostki.

Wydaje si¢, ze podstawa dokonywanych w ostatnich kilku latach potaczen
spotek w swiecie sa przede wszystkim cele strategiczne, a z perspektywy krétko-
okresowej celem jest zmiana obrazu sytuacji majatkowej i finansowej niektérych
podmiotéw, w tym dokonanie przeszacowania wartosci aktywow i zobowigzan, co
jest niedopuszczalne w przypadku sporzadzania tzw. bilanséw zwyczajnych.
W tym kontekscie mozna by chociaz zwréci¢ uwage na coraz powszechniejsze w
Stanach Zjednoczonych tzw. potaczenia odwrotne (reverse subsidiary merger)
[Arzac 2005, s. 144]. Polega to na tym, ze sp6tka przejmujaca nabywa spétke za-
lezna w tym celu, by p6zniej stac si¢ jej spotka zalezna. Tego typu tréjkatnych
transakcji dokonuje si¢ takze ze wzgledéw podatkowych.

5. Idea wartosci godziwej aktywow netto

Warto$¢ godziwa aktywdéw netto nabywanej spétki jest druga, po cenie naby-
cia, zlozona wielkoscia ekonomiczna determinujaca poziom wartosci firmy lub
ujemnej wartosci firmy. Sama kategoria ,,warto$ci godziwej” stosowana w wielu
przypadkach do wyceny aktywdéw i zobowiazan budzi wiele niejednoznacznosci,
aczkolwiek tkwi w niej glgboki sens, by ustalic wiarygodna biezaca warto$¢ nie-
ktérych pozycji bilansowych. Definicje wartosci godziwej podaja wszystkie stan-
dardy rachunkowosci (amerykanskie, migdzynarodowe, polskie). Poprawne ustale-
nie wartosci godziwej aktywow czy zobowiazan wymaga spelnienia wszystkich
ponizszych zatozen:

1. Mozna rozpatrywac transakcje¢ zar6wno faktyczna, jak i hipotetyczna. Przy
tym nie chodzi tutaj o jakis wyimaginowany lub hipotetyczny rynek, ktérego ist-
nienia nie sposéb przewidzie¢. Rozpatrywana transakcja ma by¢ wpisana w aktual-
na sytuacj¢ rynkowa i zgodna z aktualnymi oczekiwaniami sprzedajacego i kupuja-
cego na tym konkretnym rynku.

2. Jedna i druga strona transakcji chca jej dokonaé, ale bez przymusu. Zatem
rozpatrywany kupujacy jest sktonny do zakupu, ale nie jest do niego zmuszony i
nie musi naby¢ przedmiotu transakcji za wszelka ceng.

3. Obie strony maja wystarczajaca wiedz¢ o wartosci przedmiotu transakcji,
bez informacji poufnych. Zainteresowany sprzedajacy i zainteresowany kupujacy
znaja charakter i cechy danego przedmiotu transakcji, jego aktualne i przyszie wy-
korzystanie oraz sytuacj¢ rynkowa na dzien wyceny.

4. Strony transakcji nie moga by¢ powiazane.

Wartos¢ godziwa nie jest zatem kwota, jaka jednostka gospodarcza otrzymala-
by lub zaptacita w transakcji wymuszonej, w wyniku przymusowej likwidacji lub
sprzedazy zastawionego majatku. Wartosé godziwa jest najlepsza cena, jaka mégl-
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by uzyskal sprzedajacy, bedaca zarazem najbardziej korzystna cena, jakg bylby
sktonny zaplaci¢ kupujacy. Wyklucza si¢ zawyzanie lub zanizanie cen ze wzgledu na
specyficzne warunki transakcji, np. formy ptatnosci czy powiazania miedzy stronami
transakcji. Ustawa o rachunkowosci wskazuje, co nalezy przyjac za wartos¢ godziwa
wybranych pozycji bilansowych na potrzeby rozliczenia polaczenia spétek.

Dokonana wycena wartosci godziwej aktywéw netto i zaakceptowanie przez
dwie strony transakcji ceny nabycia przedsigbiorstwa na podstawie posiadanej
wiedzy w okreslonym czasie, nie oznaczaja, ze nie mozna dokona¢ stosownych
korekt w zwiazku z pojawieniem si¢ nowych okolicznosci czy wejscia w posiada-
nie nowych informacji. Przede wszystkim korekcie podlega réznica miedzy tymi
dwiema wielkosciami, ktérej przejawem beda stosowne odpisy wartosci firmy czy
ujemnej wartosci firmy. Takie operacje skutkuja zmiana wartosci bilansowych 1
wyniku finansowego, a wigc analityk sprawozdania finansowego powinien odpo-
wiednio je zinterpretowac.
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ANALYSIS OF GOODWILL AS A BALANCE ITEM

Summary

The analysis of goodwill is the main subject of this paper, especially in the case when goodwill is a
result of a company’s purchase or its part organized. The merits of goodwill and negative goodwill are
discussed in the paper as well a complicated character of these items in the balance sheet. At the same
time it was emphasized how application of intemational financial reporting standards influences the
clearing of balance sheet items and profits of the company purchasing goodwill or negative goodwill.
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