MACIEJ GIERUSZ

UJECIE | WYCENA

NABYTEJ WARTOSCI FIRMY

W KONTEKSCIE UZYTECZNOSCI
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego



UJECIE | WYCENA

NABYTEJ WARTOSCI FIRMY

W KONTEKSCIE UZYTECZNOSCI
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO






MACIEJ GIERUSZ

UJECIE | WYCENA

NABYTEJ WARTOSCI FIRMY

W KONTEKSCIE UZYTECZNOSCI
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego
Gdansk 2020



Recenzenci
prof. dr hab. Zbigniew Luty
prof. dr hab. Marzena Remlein

Redakcja wydawnicza
Julia Gierczak

Projekt oktadki i stron tytulowych
Filip Sendal

Sktad i tamanie

Mariusz Szewczyk

Publikacja sfinansowana ze $rodkéw Dziekana Wydziatu Zarzadzania
oraz Katedry Rachunkowosci Uniwersytetu Gdariskiego

© Copyright by Uniwersytet Gdariski
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego

ISBN 978-83-8206-035-5

Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego
ul. Armii Krajowej 119/121, 81-824 Sopot
tel.: 58 523 11 37,725 991 206
e-mail: wydawnictwo@ug.edu.pl
www.wyd.ug.edu.pl

Ksiegarnia internetowa: www.kiw.ug.edu.pl

Druk i oprawa
Zaklad Poligrafii Uniwersytetu Gdanskiego
ul. Armii Krajowej 119/121, 81-824 Sopot
tel. 58 523 14 49



Wspaniatej zonie Ani
oraz trojce kochanych dzieci






Spis tresci

Rozdziat 1. Ewolucja pojecia wartosci firmy oraz jej ujmowania i wyceny . . . . . . . . . .

1.1. Istotawartoscifirmy . . . . . . . .. ... L
1.2. Narodziny pojecia wartosci firmy . . . . . . ... ...
1.3. Alternatywne koncepcje goodwilla. . . . . .. . ... L L L L L
1.4. Ewolucja ujgcia rachunkowego wartoéci firmy w przepisach amerykanskich . . .
1.5. Zmiany podejscia ksiggowego do goodwilla w regulacjach brytyjskich . . . . . . .
1.6. Ujecie wartosci firmy w Migdzynarodowych Standardach

Rachunkowosci (MSR) i Miedzynarodowych Standardach

Sprawozdawczoséci Finansowej (MSSF) . . . . . ... ..o oL L.
1.7. Wartos¢ firmy w polskich regulacjach w XX wieku . . . . ... ... ... ...
1.8. Podsumowanie . . . . . . . ...

Rozdzial 2. Warto$¢ firmy w MSSF 3, wybranych regulacjach krajowych
imiedzynarodowych . . . . . . .. oL

2.1. Ujecie, wycena i prezentacja nabytej wartosci firmy wedtug MSSEF3 . . . . . ..
2.2. Poréwnanie rozwiazan MSSF 3 z ustawa o rachunkowosci . . . . . . . ... ..
2.3. Poréwnanie MSSF 3 z przepisami niemieckimi — Handelsgesetzbuch (HGB) . .
2.4. Poréwnanie rozwigzari MSSF 3 z regulacjami amerykariskimi — US GAAP . . .
2.5. Podsumowanie . . . . .. ... L L L

Rozdziat 3. Analiza koncepcyjnej spéjnosci zasad rozpoznawania i pomiaru
wartosci firmy w $wietle Zatozen Koncepcyjnych oraz MSR/MSSE . . . .. .. ... ..

3.1. Aktywa wedtug Zatozeri Koncepeyjnych MSSF . . . . . . ... ... ..
3.2. Pojecie i zakres wartosci niematerialnych w wietle MSR 38 . . . . .. ... ..
3.3. Wartos¢ firmy jako skutek przesztego zdarzenia . . . . . . ... ...
3.4. Warto$¢ firmy jako skladnik kontrolowany przez jednostke . . . . . . . .. ...
3.5. Warto$¢ firmy jako zrédlo przysztych korzysci ekonomicznych

i prawdopodobienstwo ich realizacjii . . . . . . ... ... Lo
3.6. Wiarygodna wycena wartosci firmy . . . . . ... ...
3.7. Warto$¢ firmy a zasady rachunkowosei . . . . ... ... L L L L.
3.8. Podsumowanie . . . . . . ... ... L

Rozdziat 4. Analiza wartosci firmy w sprawozdaniach finansowych spotek

gietdowych sporzgdzanych wedtug MSSFiUSGAAP . . . . .. .. .. ... ... ...

4.1. Podmioty objete badaniem . . . . .. ... L L L L Lo

60
73
80



8 Spis tresci

4.2. Przedmiotiograniczeniabadania . . . . ... ... Lo 0oL 177
4.3. Zakres badania i przeprowadzone testy . . . .. ... ... 182
44, Podsumowanie . . . . . . ... 209
Rozdziat 5. Prawa do jednostek zaleznych jako alternatywa dla wartosci firmy . . . . . . . 213
5.1. Nowe spojrzenie na definicj¢ wartosci firmy — pojecie praw
dojednostek zaleznych . . . . . . .. ... L Lo L oo 213
5.2. Wycena ,praw do jednostek zaleznych” na dzien poczatkowego ujecia . . . . . . . 222
5.3. Wycena ,praw do jednostek zaleznych” na kolejny dzien bilansowy . . . . . . . . 245
5.4. Ustalanie warto$ci ,,praw do jednostki zaleznej” w szczegélnych przypadkach . . . 263
5.5. Podsumowanie . . . . . . ... ... L 282
Zakoficzenie . . . . ... 285
Bibliografia . . . . . . ... 291
Spistabel . . . ... 301
Spisschematéw . . . . . . ... ... 303
Zalaczniki . . . . L Lo 305
Zalgcznik 1. Podmioty zakwalifikowane do badania . . . . . . ... .. 0L 305

Zalgcznik 2. Zakres badania — przyktadowe dane podlegajace analizie . . . . . . . .. 309



Wstep

Rachunkowos¢ finansowa jest konwencja, zbiorem zasad i procedur umozliwiaja-
cych odzwierciedlanie skutkéw transakeji ekonomicznych w ksiggach podmiotéw
gospodarczych, a nastgpnie ich prezentacje w sprawozdaniu finansowym. Reguty
nig kierujace wykazuja pewne analogie do ruchu drogowego, gdzie wszyscy kierowcy,
przestrzegajac tych samych nakazéw i zakazéw, moga bezpiecznie poruszaé sie

po jezdni. Podobnie rzecz si¢ ma z rachunkowoscia finansowa, w ramach ktérej

przygotowujacy sprawozdania finansowe uzgodnili z ich uzytkownikami, ze dla

zapewnienia efektywnej komunikacji beda kierowa¢ si¢ tymi samymi regutami. Zx6-
dta tych norm moga by¢ réznorodne, poczynajac od wynikajacych z wielowiekowe;j

tradycji nadrzednych zasad rachunkowosci, poprzez prawo krajowe (w Polsce jest

to aktualna ustawa o rachunkowosci, w Niemczech Handelsgesetzbuch, w USA
US GAAP), nastegpnie Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finan-
sowej (MSSF) wraz z ich Zatozeniami Koncepcyjnymi, a koriczac na artykutach

i publikacjach zajmujacych si¢ dylematami natury praktycznej.

Elementami laczacymi wszystkie powyzsze normy, ktére stanowia jednoczesnie
wyréznik rachunkowosci finansowej, sa przede wszystkim trzy cechy. Po pierwsze,
jest to $cisle sprecyzowany zakres regulacji. Dzigki definicjom aktywéw, zobowigzan,
przychodéw i kosztéw mozna bardzo doktadnie wskazad, gdzie si¢ zaczyna, a gdzie
koriczy obszar zainteresowania rachunkowosci finansowej. Wszystko, co znajduje si¢
poza tym kregiem, nie podlega rozpoznaniu, a co najwyzej jest ujawniane w notach
objasniajacych do sprawozdania finansowego. Druga kwestia dotyczy trybu, w jakim
powstaja nowe normy w ramach rachunkowosci finansowej. W celu zapewnie-
nia spéjnosci systemu wszystkie regulacje o charakterze szczegélowym winny
by¢ oparte o reguly bardziej ogdlne, podstawowe — chodzi tu przede wszystkim
o definicje zawarte w Zalozeniach Koncepcyjnych. Zachowujac proporcje, mozna
powiedzie¢, ze uchwalane przez parlament prawo powinno by¢ zgodne z ustawa
zasadnicza — konstytucja. Trzecim wyréznikiem jest stosowanie ,jezyka pienigdza”,
czyli odzwierciedlania rzeczywisto$ci poprzez przypisywanie transakcjom i zasobom
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wartosci pienieznej. Innymi stowy, jezeli zdarzenie gospodarcze lub jego skutki nie
daja si¢ skwantyfikowad, to nie znajduja odzwierciedlenia w systemie ewidencji.

Doktadna analiza trzech wymienionych cech pozwala zrozumieé¢ ograniczenia
rachunkowosci finansowej, ktére sprawiaja, ze zdecydowanie blizej jej do nauk
spolecznych niz eksperymentalnych, takich jak biologia czy chemia. Rozwdj nie
odbywa si¢ tu bowiem poprzez opisywanie skutkéw nowego doswiadczenia lub
bardziej precyzyjnych obserwacji, ale jest zwiazany z coraz pelniejszym pojmowa-
niem istoty zdarzen gospodarczych. Jak juz wspomniano, nowe regulacje w ramach
rachunkowosci finansowej powinny by¢ efektem koncepcyjnego rozwiniecia zasad
o charakterze ogdlnym. Calg konstrukcj¢ mozna przyréwnaé do drzewa, gdzie od
pnia odrastajg kolejne konary, a od nich coraz mniejsze galazki. W tym miejscu musi
pojawié sie pytanie, skad wiemy, iz te podstawowe zalozenia zostaty w przypadku
konkretnej regulacji poprawnie zastosowane? Problem polega na tym, ze nigdy
takiej pewnosci nie ma. Im bardziej oddalamy si¢ od Zalozen Koncepcyjnych, tym
wieksze ryzyko nietrafnych rozstrzygniec.

Jednym z najlepszych przyktadéw na istnienie opisywanych dylematéw zdaje
si¢ by¢ warto$¢ firmy. Nie ma chyba drugiego, réwnie kontrowersyjnego sktadnika
aktywéw, dla ktérego zasady ujmowania i wyceny tak znacznie réznilyby si¢ od
pozostalych zasobéw przedsigbiorstwa. W sensie ekonomicznym wartos$¢ firmy
to ogol elementéw, ktére cho¢ majg charakter ,mickki”, w duzej mierze moga
decydowac o przetrwaniu przedsigbiorstwa na rynku. Z reguly kategori¢ te defi-
niuje si¢ jako: wiedz¢ i doswiadczenie pracownikéw, dobre relacje z dostawcami,
przywigzanie klientéw, udzial w rynku, rozpoznawalno$¢ marki, efektywna sie¢
dystrybucji, itp. Przywolane atuty, cho¢ moga by¢ kluczowe w dzialalnosci gospo-
darczej, wymykaja si¢ jednak obecnie ujeciu w ksiggach, gdyz osobno nie spelniaja
definicji aktywéw, co uniemozliwia ich indywidualne wykazanie w sprawozdaniu
z sytuacji finansowe;j.

MSSF 3 Pofgczenia jednostek gospodarczych definiuje wartos¢ firmy jako przyszle
korzysci ekonomiczne wynikajace z zasobéw, ktérych nie mozna przypisa¢ do
konkretnego skladnika aktywéw. Teoria przedmiotu wyréznia jej dwa rodzaje:

— powstala w wyniku nabycia innej jednostki (réznica mi¢dzy kosztem inwe-

stycji a warto$cig godziwg aktyw6w netto na dzieni przejgcia),

— wygenerowang samodzielnie przez jednostke (bliska potocznemu znaczeniu

tego pojecia, oznaczajacego dobrg renome i uznanie na rynku wynikajace
z wieloletniego budowania swojej pozycji).

Nalezy podkresli¢, iz w §wietle obowiazujacych regulacji tylko pierwszy jej rodzaj
moze zostaé ujgty w sprawozdaniu finansowym. Ten swoisty podzial sktadnikéw
aktywéw na ,lepsze, bo kupione”i ,gorsze, bo wygenerowane samodzielnie” istnieje
tylko w obszarze wartosci niematerialnych, do ktérych zalicza si¢ warto$¢ firmy.
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Zasadne w tym miejscu jest postawienie pytania, czy warto$¢ firmy spelnia defi-
nicje aktywow i kryteria ujecia w sprawozdaniu finansowym. Czy mozna tu méwié
o zasobie bedacym efektem przesztych zdarzen, znajdujacym si¢ pod kontrolg
jednostki, ktéry stanowi zrédlo przyszlych korzysci ekonomicznych, a jego wartosé
mozna rzetelnie zmierzy¢? Skoro warto$¢ firmy jest sumg nieidentyfikowalnych
warto$ci niematerialnych, ktére w zwiazku z tym nie moga by¢ indywidualnie
rozpoznane w sprawozdaniu finansowym, to w jaki sposéb wartos¢ firmy moze
by¢ kontrolowana przez jednostke? Tego rodzaju dylematéw jest wiecej.

Konwencje rachunkowosci daja o sobie zna¢ takze przy wycenie omawianej
kategorii. W zaleznosci od konkretnego zbioru przepiséw (np. MSSF 3 Polgczenia
Jednostek gospodarczych) pozwala si¢ na ustalanie albo calkowitej wartosci firmy,
a wiec uwzgledniajacej réwniez cze$¢ nalezaca do udzialowcéw mniejszosciowych,
albo na pomiar wartosci firmy w proporcji do posiadanych udziatéw. W obu
przypadkach uzyskuje si¢ odmienny wynik. Co prawda rachunkowos$¢ finansowa
dopuszcza czasem dwa modele wyceny (np. w odniesieniu do nieruchomosci
inwestycyjnych), ale tez nakazuje wybér tylko jednego z nich dla okreslonej grupy
aktywéw. Tymczasem w ramach MSSF oba wzorce wyceny wartosci firmy moga
funkcjonowac niejako réwnolegle i by¢ stosowane dla rozliczania réznych przejec.
Sprawe dodatkowo komplikuje fakt, iz na przestrzeni lat zmienialo si¢ pojecie
kosztu inwestycji oraz aktywow netto.

Arbitralne i rozbiezne regulacje nie omingty réwniez kwestii dotyczacej wyceny
wartoéci firmy w kolejnych okresach sprawozdawczych. Podczas gdy niektére
normy (np. ustawa o rachunkowosci) nakazujg amortyzowac ja przez okres pigciu
lat, a w uzasadnionych przypadkach wydluzy¢ ten czas, to inne rozstrzygnigcia
(np. MSSF) méwig jedynie o przeprowadzaniu testéw na utrate wartosci, co
jednak moze skutkowaé brakiem odpiséw amortyzacyjnych przez wiele okreséw
sprawozdawczych. Duze rozbieznosci w podejsciu do wyceny w kolejnych okresach
sprawozdawczych moga wskazywa¢ na odmienne interpretacje sposobu czerpania
korzysci z tego zasobu przez jednostke.

Nalezy réwniez wspomnie¢ o rozbieznosciach w podejsciu do prezentacji
wartosci firmy w zaleznos$ci od sposobu ujmowania udzialéw w danej jednostce.
W przypadku metody pelnej jest ona osobng pozycja bilansows, natomiast przy
obraniu metody praw wlasnosci — staje si¢ jednym z wielu elementéw wchodzacych
w skiad pozycji: ,inwestycje w jednostki stowarzyszone”.

Kolejng kontrowersja jest kwestia odwracania odpiséw zwigzanych z utrata
wartoéci firmy. O ile w ramach konsolidacji metoda pelng zabieg ten nie jest
mozliwy, o tyle istnieje taka opcja przy ujmowaniu udzialéw metoda praw wlasnosci.

Dla dopelnienia obrazu nalezy doda¢d, ze warto$¢ firmy jest stosunkowo
»mloda” kategorig bilansows. Potrzeba zajecia si¢ tym tematem zrodzila si¢ wraz
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ze wzmozong aktywnos$cia podmiotéw gospodarczych w zakresie fuzji i przejec.
W ramach zmian do MSSF (przyktadowo ,pakiet pigciu” nowych lub znowelizo-
wanych standardéw obowiazujacych w odniesieniu do okreséw sprawozdawczych
rozpoczynajacych si¢ po 1 stycznia 2014 roku) pojawiaja si¢ regularnie wicksze
lub mniejsze zmiany przepiséw zwigzanych z tym obszarem. Poniewaz znaczna
cze$¢ z nich jest wdrazana prospektywnie, prowadzi to do sytuacji, w ktorej
w ramach tej samej pozycji bilansowej ,wartos¢ firmy” obserwujemy wymieszanie
réznych modeli i metod wyceny.

Podsumowujac, przy zmieniajacych si¢ na przestrzeni lat konwencjach zakres
analizowanej kategorii oraz jej wycena beda znacznie si¢ od siebie rézni¢. Zauwa-
zalna jest w rachunkowosci tendencja do ,ochrony” wartosci firmy i wzrostu jej
udzialu w sumie bilansowej jednostek. Czy w $wietle powyzszych argumentéw
zasadnym jest méwienie o jednym, jasnym i rzetelnym obrazie przedsigbiorstwa
zawartym w sprawozdaniu finansowym?

W tym miejscu nalezy postawi¢ pytanie, dlaczego opisywany sktadnik aktywéw
jest zrédlem tak licznych kontrowersji, niespdéjnych regulacji, a przepisy w tym
zakresie ulegaja czgstym zmianom. Wydaje sig, ze obowigzujace rozstrzygniecia
sa uklonem twércéw standardéw w strong zarzadzajacych spétkami, ktérzy wszak
wspéluczestniczg w tworzeniu regulacji. Poprzez komentarze do kolejnych wersji
projektéw standardu, lobbing oraz sponsoring maja oni mozliwos¢ wplywu na
koricowy ksztalt norm. W efekcie istniejace rozwigzania faworyzuja grupe przygoto-
wujacg sprawozdania finansowe (manageréw), kosztem ich odbiorcow (whascicieli),
ktérzy w kontekscie fuzji i naby¢ otrzymuja dane znieksztalcone, ukazujace rze-
czywistos¢ w lepszym swietle. Zasadnym wydaje si¢ poglad, ze regulacje ksiegowe
w zakresie wartosci firmy daja kadrze dyrektorskiej ,,alibi” uzasadniajace wydatki
ponoszone na zakup innych podmiotéw. Uniemozliwia to rzetelne rozliczanie
dyrektoréw przez wlascicieli ze skutkéw decyzji o charakterze strategicznym, jakimi
bez watpienia sg przejecia innych jednostek gospodarczych. Efektem nieujmowania
wartosci firmy w sprawozdaniu finansowym byloby bowiem zmniejszenie aktywéw
netto przedsigbiorstwa poprzez pogorszenie zyskéw zatrzymanych oraz zysku netto
za dany rok, co odbiloby si¢ na wskaznikach ekonomicznych jednostki.

Czynnikiem, na ktéry takze warto zwréci¢ uwagg, jest kwestia podejscia ksie-
gowego do ujmowania ewentualnej nadwyzki wartosci godziwej aktywow netto
nad wynagrodzeniem za przejecie. W takiej sytuacji mamy do czynienia z ,ujemna
wartos$cig firmy”, ktéra w $wietle MSSF 3 jest wykazywana jako jednorazowy
przychéd. Pomimo braku kwestionowania logiki obowigzujacego rozwiazania,
ktére w gruncie rzeczy zaktada, ze udalo si¢ naby¢ majatek ponizej jego wartosci
godziwej i zrealizowaé zysk na okazyjnym nabyciu, zastanawia¢ moze pewna
asymetria regulacji. Saldo debetowe — zamiast spisania od razu w koszty — ma
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by¢ aktywowane, natomiast saldo kredytowe polepsza natychmiast wynik okresu.
W praktyce oznacza to, ze w momencie pierwotnego ujecia nabycia w sprawozdaniu
finansowym jego wplyw na obraz grupy jest zawsze pozytywny, bez wzgledu na
poniesiony naktad. Jesli jest on mniejszy od wartosci godziwej przejmowanych
aktywéw netto, wowczas jednostka zaprezentuje przychéd, jesli natomiast jest
on wyzszy (a nawet nierealistycznie zawyzony), to powstanie sktadnik aktywéw,
ktéry pézniej, by¢ moze dopiero w kolejnym okresie sprawozdawczym, zostanie
poddany testom na utrat¢ wartosci. Takie rozwigzanie faworyzuje manageréw
kosztem ich mocodawcéw i odbiorcéw sprawozdania finansowego.

Przedstawione argumenty uzasadniajg kluczowe dla niniejszej rozprawy pytanie,
czy nabyta warto$¢ firmy spelnia sformulowane w Zatozeniach Koncepcyjnych
warunki zaliczenia jej do aktywéw oraz nie mniej istotne — czy realizuje ona
kryteria pozwalajace na ujecie tej kategorii w sprawozdaniu finansowym? Czy
zatem w analizowanym obszarze nie zachodzi zasadnicza sprzeczno$é pomiedzy
regulacja szczegélowsy a zasadami ogélnymi?

Jednostki gospodarcze moga wykorzystywaé istniejace unormowania w celu
zaprezentowania lepszego od rzeczywistego obrazu swojej sytuacji finansowej,
w zwigzku z czym zasadnym wydaje si¢ zaproponowanie alternatywnego podejscia,
ktére podniesie uzyteczno$¢ sprawozdania finansowego w badanym zakresie.

Celem gléwnym rozprawy jest wykazanie, iz nabyta warto$¢ firmy, ktérej
szczegblowe ujecie uregulowano w MSSF 3, nie spelnia wszystkich nadrzednych
kryteriéw zawartych w Zalozeniach Koncepcyjnych MSSEF, pozwalajacych
na zaliczenie jej do aktywéw przedsigbiorstwa i ujmowanie w sprawozdaniu
finansowym. W rezultacie konieczne staje si¢ uregulowania tej kwestii w sposéb
zgodny z ogdélnymi regulami ujmowania i wyceny elementéw sprawozdania
finansowego.

Za cele pomocnicze przyjeto:

1) Zaprezentowanie ewolucji ekonomicznej definicji i roli goodwilla jako zasobu

jednostki gospodarczej oraz oméwienie zmian w zakresie ujmowania, wyceny
i prezentacji wartoéci firmy zachodzacych na przestrzeni lat w wybranych
krajach.

2) Oméwienie i poréwnanie zasad ujmowania, wyceny i prezentacji wartosci

firmy wedtug wybranych zrédet regulacji (IMSSEF, ustawy o rachunkowosci,
US GAAP, UK GAAP, Handelsgesetzbuch). Wyjasnienie implikacji wyni-
kajacych z rozbieznosci pomigdzy regulacjami w kontekscie uzytecznosci
i poréwnywalnosci informacji ujawnianych w sprawozdaniu finansowym.
3) Dokonanie analizy regulacji MSSF 3 i MSR 38 w zakresie ujmowania,
wyceny i prezentacji wartosci firmy na tle Zalozeri Koncepcyjnych Mie-
dzynarodowych Standardéw Sprawozdawczoséci Finansowe;.
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4)

5)

Wstep

Analiz¢ sprawozdan finansowych spélek notowanych publicznie w wybra-
nych krajach pod katem: istotnosci i udziatu wartosci firmy oraz jej odpiséw
wwybranych pozycjach bilansowych i wynikowych, poréwnania tych wartosci

z przeplywami operacyjnymi i okresem uzytecznosci srodkéw trwalych oraz

interpretacji otrzymanych wynikéw.

Zaproponowanie alternatywnego modelu ujmowania, wyceny i prezentacji

wartosci firmy, ktéry bedzie blizszy fundamentalnym definicjom rachun-
kowosci i przyczyni si¢ do poprawy uzytecznosci informacji zawartych

w sprawozdaniu finansowym.

Gléwna hipoteza badawcza zaktada, Ze obowigzujace podejscie do ujmowania

i wyceny nabytej wartosci firmy nie spetnia wszystkich elementéw definicji aktywéw

i kryteriéw ich ujmowania w sprawozdaniu finansowym zawartych w Zaltozeniach

Koncepcyjnych MSSF. Zasadnym jest wiec zaprezentowanie alternatywnego
podejscia, lepiej oddajacego istot¢ nadrz¢dnych regulacji rachunkowosci finansowej
w badanym obszarze.

Hipotezy pomocnicze ujeto nastepujaco:

1)

2)

4)

5)

Wprowadzane na przestrzeni lat zmiany regulacji w zakresie wartosci
firmy mialy czesto charakter fundamentalny, a ich co do zasady prospek-
tywne wdrazanie mocno ograniczalo poréwnywalnosé¢ danych w czasie

i mi¢gdzy podmiotami. Tak duze rozbieznosci sa zdaniem autora efektem

niedostatecznego sprecyzowania, co ma reprezentowa¢ omawiana pozycja

w bilansie.

Zasady ujmowania, wyceny i prezentacji wartosci firmy zgodnie z MSSF 3,
ustawg o rachunkowosci, US GAAP, UK GAAP s3 obszarem istotnych
réznic, co wplywa na uzyteczno$¢ danych dostepnych dla czytelnikéw
sprawozdari finansowych.

Regulacje MSSF 3 w zakresie ujmowania, wyceny i prezentacji wartosci
firmy nie s3 w pelni zgodne z Zalozeniami Koncepcyjnymi MSSF i MSR 38

Wartosci niematerialne.

Obowiazujace aktualnie regulacje MSSF 3 w zakresie ujmowania i wyceny
wartosci firmy prowadza do ,ochrony” tej pozycji w sprawozdaniu finan-
sowym poprzez jej przenoszenie w niezmienionej wartosci z okresu na

okres — dochodzi wigc do ,,rolowania wartosci firmy”.

Podejscie oparte na powigzaniu kategorii obecnie okreslanej jako wartosé
firmy z planowanymi oraz faktycznie zrealizowanymi przeplywami pie-
ni¢znymi z dzialalnosci operacyjnej i amortyzacja aktywéw trwalych CGU

zagwarantuje zgodnos¢ zasad rozpoznawania i wyceny tej pozycji bilansowej

w $wietle Zalozen Koncepcyjnych MSSF i zwigkszy uzytecznos¢ informacji

prezentowanych w sprawozdaniu finansowym.
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Zakres przedmiotowy badari obejmowal zasady ujecia, wyceny i prezentacji
nabytej wartosci firmy w sprawozdaniu finansowym. W szczegélnosci dotyczyly
one analizy:

— kwot nominalnych wartoéci firmy,

— udzialu wartosci firmy w wybranych pozycjach bilansowych,

— transakeji nabycia jednostek gospodarczych,

— relacji wartosci firmy do ceny zakupu i przejmowanych aktywéw netto,

— odpiséw wartosci firmy,

— udziatu odpiséw wartosci firmy w wybranych pozycjach wynikowych,

— odpiséw z tytulu utraty wartosci na tle ujawnien informacji na temat seg-

mentéw operacyjnych,

— korelacji odpiséw z tytulu utraty wartosci firmy z wybranymi warto$ciami
ze sprawozdania finansowego,

— rotacji aktywéw trwalych w stosunku do okresu ekonomicznej uzytecznosci
wartoéci firmy.

Analizg objeto dwadziescia najwickszych pod wzgledem kapitalizacji spétek
notowanych na gietdzie w Warszawie (Polska), Londynie (Wielka Brytania),
Frankfurcie (Niemcy) i Nowym Jorku (USA). Dane do badan empirycznych
zostaly pozyskane poprzez wglad do sprawozdan finansowych publikowanych
przez wymienione podmioty na ich stronach internetowych oraz ich dalsza obrébke
z wykorzystaniem arkuszy kalkulacyjnych typu Microsoft Excel. Odpowiednie
dane dla badanych jednostek obejmowaty 10 lat (od 2008 do 2017 roku). Ich
analiza przeprowadzana byla z podzialem na kraje w celu zaobserwowania trendéw
i zaleznosci. Do przeprowadzenia badari i opracowania ich wynikéw zastosowane
zostaly trzy podstawowe metody badawcze:

— analiza literatury przedmiotu w zakresie uyjmowania i wyceny wartosci firmy;,

— analiza aktéw prawnych,

— analiza sprawozdar finansowych wybranych spétek z wykorzystaniem danych
pochodzacych z publikowanych sprawozdan finansowych przy uzyciu metod
matematyczno-statystycznych.

Dla osiagniecia wskazanych celéw badawczych i weryfikacji hipotez rozprawe
podzielono na piec rozdzialéw, wstep i zakonczenie. W rozdziale pierwszym wyja-
$niono, czym w sensie ekonomicznym jest warto$¢ firmy oraz dokonano analizy
ewolucji zasad zwigzanych z ujmowaniem i wycena wartosci firmy na przestrzeni
lat osobno dla USA, Wielkiej Brytanii, Polski oraz MSSF.

W rozdziale drugim oméwiono i poréwnano zasady ujmowania, wyceny i pre-
zentacji wartosci firmy wedtug réznych regulacji (MSSEF, ustawy o rachunkowosci,
US GAAP, UK GAAP, Handelsgesetzbuch, prawa podatkowego). Wyjasniono

takze implikacje wynikajace z rozbieznosci miedzy regulacjami w zakresie wartosci
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firmy w kontekscie uzytecznosci i poréwnywalnosci informacji ujawnianych w spra-
wozdaniu finansowym.

W rozdziale trzecim wyjasniono, dlaczego obecne regulacje, szczegdlnie w kon-
tekscie MSSF 3, w zakresie ujmowania i wyceny wartosci firmy nie s3 zgodne
z normami ogélnymi zawartymi w Zalozeniach Koncepcyjnych w zakresie definicji
i yymowania elementéw sprawozdania finansowego oraz nie spelniaja wymogu
identyfikowalnosci sktadnikéw niematerialnych majatku zgodnie z MSR 38.

W ramach rozdzialu czwartego przeprowadzono badania empiryczne. Zostalo
nimi objetych dwadziescia najwigkszych spélek z czterech krajéw na przestrzeni
10 Iat. Daje to tacznie baze w postaci 800 sprawozdari finansowych, ktére podlegaty
analizie.

W rozdziale pigtym zaproponowano nowe, alternatywne podejscie do ujmo-
wania i wyceny wartosci firmy, ktére zdaniem autora blizsze jest fundamentalnym
definicjom rachunkowosci i przyczyni si¢ do poprawy uzytecznosci informacji
zawartych w sprawozdaniu finansowym. Wartos¢ firmy zostala zredefiniowana
i okreslona nowym pojeciem ,prawa do jednostek zaleznych”.

Autor wyraza nadziej¢, ze zaprezentowane w rozprawie wnioski i postulaty
stanowi¢ beda przyczynek do dalszej dyskusji w zakresie ulepszent obecnie obo-
wigzujacych regulacji dotyczacych wartosci firmy.



Rozdzial 1
Ewolucja poj¢cia wartosci firmy oraz jej ujmowania i wyceny

1.1. Istota wartosci firmy

»=Roczne sprawozdanie finansowe przedstawia w sposéb prawdziwy i rzetelny stan
aktywéw i pasywow jednostki, jej sytuacje finansowg oraz wynik finansowy” [ Dyrek-
tywa PE i Rady 2013/34/UE, art. 4, ust. 3; cyt. za Krzywda 2002: 3]. Oznacza to,
ze sprawozdawczo$¢ nie ma na celu kreowania rzeczywisto$ci gospodarczej, ale stara
si¢ ja mozliwie precyzyjnie skwantyfikowad. Trudno wigc analizowaé¢ poprawnosé
podejscia ksiegowego do transakeji bez doglebnego zrozumienia jej istoty. Dlatego
tez kluczowe dla dalszych rozwazani dotyczacych ewolucji w ujmowaniu, wycenie
i prezentacji wartosci firmy jest dobre zrozumienie, czym ona jest w wymiarze
ekonomicznym oraz z perspektywy organizacji i przedsigbiorstw.

Goodwill w jezyku codziennym jest pojeciem bardzo pojemnym, co z jedne;j
strony dopuszcza szerokie spektrum definicji, ale z drugiej grozi niedostatecznym
doprecyzowaniem tej kategorii i zréznicowanym jej rozumieniem przez odbiorcéw
informacji. Stad juz blisko do wyciggania bl¢dnych wnioskéw podczas analizy
sprawozdania finansowego. Ponizej dokonano krytycznego przegladu spotykanych
w literaturze przedmiotu interpretacji, czym jest warto$¢ firmy, wraz z préba oceny
ich ewentualnej przydatnosci dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej. W tym
ujeciu przyjmuje sig, ze warto$é firmy to:

— ponadprzecigtna zdolno$¢ podmiotu gospodarczego do generowania zyskéw,

— pochodna wyceny przedsi¢biorstwa,

— wartosci niematerialne nieujete w bilansie,

— procesy zachodzace wewnatrz jednostki,

— korzysci o charakterze synergicznym.

Wartos¢ firmy moze by¢ okreslana jako ponadprzecigtne zdol-
nosci podmiotu gospodarczego do generowania zyskéw. Efekt ten
jest mozliwy dzigki wspéldziataniu majatku materialnego z elementami niema-
terialnymi i niefinansowymi, takimi jak: przedsi¢biorczos¢ kadry zarzadzajacej,
wykwalifikowani pracownicy, strategiczne polozenie jednostki, dobre kontakty
z klientami czy sprawny system informacyjny [Cieciura 2012: 5]. Mowa tutaj
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o premii wynikajacej z unikalnej kombinacji posiadanych przez spétke zasobéw.
Powyzsze wyjasnienie — w ocenie autora — nie jest jednak satysfakcjonujace z per-
spektywy ksiegowej z kilku powodéw:

1) Nie okresla, w jaki sposéb wyznaczy¢ standardowy, przecietny poziom zyskéw,
a tym samym wielkos§¢ ewentualnej nadwyzki.

2) Skoro w definicji jest mowa o zyskach, to sg to zyski przyszle, a wigc jeszcze
niezrealizowane i niepewne, oznaczaloby to ujmowanie w bilansie elementéw,
ktére de facto jeszcze nie istnieja.

3) Zdolnos¢ do generowania zyskéw przez podmiot gospodarczy trudno uznaé
za osobny skladnik aktywéw, gdyz jest to cecha kazdego prezentowanego
w bilansie zasobu — w takim razie dosztoby do dwukrotnego ujecia i pre-
zentacji tej samej pozycji w sprawozdaniu. Na uwage w powyzszej definicji
zasluguje natomiast, zdaniem autora, zaakcentowanie zwigzkéw pomiedzy
zasobami majacymi charakter fizyczny oraz niefizyczny. Jezeli aktywa
materialne maja w pelni uwolni¢ swéj potencjal do generowania korzysci
ekonomicznych, to potrzebny jest bodziec w postaci szeroko rozumianego
know-how. Podstawowa trudnos¢ z wykorzystaniem powyzszej definicji dla
celéw rachunkowych wiaze si¢ jednak z brakiem wytycznych pozwalajacych
na skwantyfikowanie kwoty, ktéra moglaby zosta¢ ujeta w bilansie jako
goodwill.

Podsumowujac, zaproponowana wyktadnia ma charakter czysto intuicyjny,
wydaje si¢ logiczna od strony ekonomicznej i biznesowej, jednakze przy blizszej
analizie okazuje si¢ malo precyzyjna. Zarysowany przez nia krag kategorii jest
tak szeroki, ze kazdy subiektywnie zidentyfikowany atut jednostki gospodarczej
moglby sie w niej zmiescic.

Warto$é firmy moze by¢ réwniez pochodna wyceny przedsig-
biorstwa. Maksymalizacja wartosci dla udziatlowcéw powinna by¢ podstawowym
celem dziatania wszystkich jednostek gospodarczych [Copeland, Koller, Murrin
1997: 3]. Dla ustalenia rzetelnej ceny, za ktérg podmiot méglby zostac sprzedany,
autorzy rekomenduja dwie grupy metod:

1) Oparte na catkowitych zdyskontowanych przeptywach gotéwkowych
(DCF), gdzie w pierwszej kolejnosci ustala si¢ wplywy netto z dzialalnosci
operacyjnej (warto$¢ firmy), ktére trzeba nastepnie pomniejszy¢ o wydatki
zwigzane z obstuga zadtuzenia. W ten sposéb mozliwe jest ustalenie wartosci
godziwej kapitalu wlasnego i posiadanych udzialéw [Copeland, Koller,
Murrin 1997: 122-123].

2) Oparte na zysku ekonomicznym, rozumianym jako iloczyn zainwestowanego
kapitalu oraz réznicy pomiedzy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu
a sredniowazonym kosztem kapitatu (WACC); suma zainwestowanego
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kapitalu oraz ilorazu zysku ekonomicznego do WACC pozwala wyceni¢
przedsigbiorstwo! [ Copeland, Koller, Murrin 1997: 135-137].
Przedstawione modele wraz z wieloma ich modyfikacjami sa powszechnie
znane i szeroko opisane w literaturze przedmiotu. Oméwienie ich wad i zalet
przekracza ramy niniejszej rozprawy. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze s3 one powszech-
nie wykorzystywane w rachunkowosci zarzadczej, chocby dla celéw doradczych
w procesach fuzji i przejec jako narzedzie pozwalajace ustali¢ mozliwg do zaplaty
ceng za jednostke gospodarczy. Z perspektywy sprawozdawczosci finansowej
takze mozliwe byloby wykorzystanie tych obliczen. Ustalona zgodnie z wybranym
modelem wycena spétki podlegataby pomniejszeniu o aktualng sume bilansowsa
jednostki w celu ustalenia ksiggowej wartosci firmy? Procedura ta jest odmienna
od obecnie obowigzujacej w rachunkowosci, gdzie zaplata poréwnywana jest
z aktywami netto, jednakze mozliwe jest racjonalne uzasadnienie tej koncepcji.
Wartos¢ przedsigbiorstwa sktada si¢ zaréwno z kapitalu wlasnego, czyli elementu
finansowanego przez wlasciciela, jak i kapitalu obcego — zobowigzari. Zobowigzania
w rachunkowosci wyceniane s3 w oparciu o zdyskontowane przyszie przepltywy
pieniezne, wiec sposéb ich pomiaru zgodny jest z wyceng zaproponowang dla calej
jednostki. Elementem, ktéry dla celéw bilansowych jest zanizony lub zawyzony
wzgledem warto$ci rynkowej sp6tki, jest kapital wlasny. Podsumowujac, mozna
powyzsze rozwazania przedstawi¢ w postaci schematu 1.1.

! Przyjmijmy, ze w spétke zainwestowano kapitat w wysokosci 1000 jednostek. Jezeli stope zwrotu
ustalimy na poziomie 10%, a WACC 8%, to zysk ekonomiczny wyniesie wéwczas: 1000 x (10% —
8%) = 20 jednostek. Po podzieleniu zysku przez WACC uzyskamy 20 jednostek: 0,08 = 250
jednostek. Wycena spétki wyniesie wéwezas: 1000 + 250 = 1250 jednostek.

Przyktadowo ustalona w poprzednim przypisie wycena na poziomie 1250 jednostek podlega
pomniejszeniu o dotychczasows sume bilansowa réwng 900 jednostek. Sktadaj si¢ na to: kapitaty
wiasne (wycena ksiggowa) w kwocie 200 j. oraz zobowiazania (wycena w wartoéci godziwej) —
700 j. W rezultacie warto$¢ firmy do zaprezentowania w bilansie wyniostaby: 1250 — 900 = 350
jednostek. Korekta w bilansie polega na zwigkszeniu o 350 jednostek aktywéw (ujecie wartosci
firmy) i kapitaléw wlasnych, ktére po korekcie wynosza: 200 + 350 = 550 jednostek i s3 wycenione
w wartosci godziwej. Podsumowujac, aktywa wycenione sg tacznie na 1250 (900 dotychczas
ujmowanych aktywéw oraz 350 — wartosci firmy), podobnie jak pasywa wycenione w wartosci
godziwej, na ktére sktadajg sie zobowiazania réwne 700 j. oraz kapitaty wlasne wynoszace 550 j.
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WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA

T

kapitat wlasny (warto$¢ godziwa)

4/\

zobowigzania (wartos¢ ksiegowa = godziwa) + kapitat (wartos¢ ksiggowa) +/— warto$¢ firmy

nowa suma bilansowa

Schemat 1.1. Skladowe wyceny przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Warto$¢ firmy ujeta dla celéw sprawozdawczych jest w tej koncepcji kwota rezy-
dualng — réznicg pomiedzy wycena rynkows calego przedsigbiorstwa a dotychczas
prezentowang sumg bilansowa. Nalezy wyjasnié, ze istnieje kilka Zrédel réznicy
pomiedzy wartoscig ksiegowa a godziwg kapitaléw wlasnych. Do najwazniejszych
z nich nalezg:

— wycena aktywéw w wartosciach historycznych, a nie godziwych,

— nieujmowanie w sprawozdaniu finansowym istotnych zasobéw jednostki,

szczegolnie o charakterze niematerialnym,

— ujmowanie w rachunkowosci finansowej transakcji w oparciu o zasade
memorialu, czyli nalezacych do danego okresu sprawozdawczego, co
wyklucza uwzglednianie zdarzeri jeszcze niezrealizowanych (np. podpisane
kontrakty na przyszte dostawy).

Przy stosowaniu takiej koncepcji pod pojeciem wartosci firmy krytyby si¢ de facto
wspomniane powyzej sktadowe. Interesujaca konsekwencja takiego podejécia jest
zatarcie roznicy miedzy nabyta a wygenerowang wewnetrznie wartoscig firmy.
Przedstawiona metodyka mozliwa jest do zastosowania zaréwno w przypadku, gdy
ma miejsce przejecie i wycena przedsigbiorstwa dokonywana jest w celu ustalenia
ceny transakcyjnej, jak i w przypadku, gdy model tworzony jest wylacznie na
potrzeby wlasciciela, ktéry chee kontrolowad, czy dzialania podejmowane przez
delegowang kadre kierowniczga przyczyniaja si¢ do budowania wartosci spéiki.
Niewatpliwg zaleta omawianej koncepcji, poza mozliwoscig skwantyfikowania
goodwilla, jest holistyczne spojrzenie na jednostke gospodarcza, gdzie bilans
dostarcza informacji o aktualnej wartosci spétki (suma bilansowa) oraz o realnej,
a nie tylko nominalnej strukturze finansowania dziatalnosci. Mozliwa jest wreszcie
prezentacja wartosci godziwej posiadanych udziatéw.
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