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Wartos¢ firmy w polityce bilansowej
przedsi¢biorstwa

Edyta Pigtek”

Streszczenie: Ce/ — Metody wyceny i ustalania wartos$ci firmy wplywaja na oceng sytuacji majatkowo-fi-
nansowej przedsigbiorstwa. Zasady wyceny wartos$ci firmy okreslone w ustawie o rachunkowosci nie przy-
staja do nowych realiow gospodarczych i staja si¢ instrumentem kreatywnej rachunkowosci. Artykut ma na
celu wskazanie sytuacji, w ktorych zastosowanie ustawowej definicji wyceny ujemnej wartosci firmy jest
sprzeczne z zasadami nadrz¢dnymi: wiernego obrazu i przewagi tresci nad forma.

Metodologia badania — Badanie sprowadzato si¢ do analizy przypadku ustalenia ujemnej wartosci firmy dla
wystepujacego w rzeczywistosci podmiotu gospodarczego. Problem ujemnej wartosci analizowano w kon-
tek$cie warunkow niewyptacalnosci okreslonej w prawie upadto$ciowym i likwidacyjnym.

Wynik — Przeprowadzona analiza sposobu ustalenia ujemnej warto$ci firmy wskazuje na zachowanie wszyst-
kich wymogoéw operacyjnych okreslania tej wielkosci, pomimo dzialania wbrew nadrz¢dnym zasadom ra-
chunkowosci. Opisany w ustawie o rachunkowosci sposob ustalania ujemnej warto$ci firmy determinuje
finansowe wskazniki niewyptacalnos$ci przedsigbiorstwa.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Wyniki analizy wskazuja na konieczno$¢ zmiany koncepcji ujemnej wartosci firmy
i zaimplementowania rozwiazania okreslonego w amerykanskich standardach rachunkowosci.

Stowa kluczowe: ujemna warto$¢ firmy, wycena bilansowa, polityka bilansowa

Wprowadzenie

Czynnikiem decydujacym w coraz wigkszym stopniu o sukcesie gospodarczym organiza-
cji, jest informacja. W celu pozyskiwania i tworzenia odpowiedniej informacji przedsie-
biorstwa buduja systemy informacyjne. Jednym z nich jest rachunkowos$¢. Istotng czegscia
rachunkowosci jest sprawozdawczo$¢ finansowa, dostarczajaca informacji ekonomicz-
nych jednostkom z otoczenia przedsigbiorstwa, zainteresowanym jego sytuacja finansowa
i majatkowa. Informacje te pochodza wprost ze sprawozdan finansowych lub sa efektem
zestawienia danych w nich zawartych przy uzyciu narzedzi analizy finansowej. Informa-
cje zawarte w sprawozdaniach finansowych lub uzyskane w wyniku analizy finansowej
determinuja decyzje ekonomiczne tych jednostek i otoczenia. Przedsigbiorstwo dysponuje
instrumentami wplywania na zawarto$¢ informacyjng sprawozdan. Instrumenty te nalezg
do narzedzi polityki bilansowe;.

* dr Edyta Pigtek, Politechnika Swictokrzyska, Katedra Ekonomii i Finanséw, e-mail: epiatek@tu. kielce.pl.
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Polityka bilansowa to ogdt zgodnych z prawem regut i zasad postepowania. Zasady/
polityka rachunkowosci sa to dopuszczalne, w ramach obowigzujacych przepisow prawa,
koncepcje, rozwigzania, dziatania, procedury i techniki w zakresie pomiaru i rejestracji
zdarzen gospodarczych oraz w zakresie ich odzwierciedlania w sprawozdawczosci (Piatek
2005: 58).

Ogot zasad rachunkowosci okreslonych w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o ra-
chunkowos$ci mozna podzieli¢ na dwie grupy. Do pierwszej z nich nalezy zaliczy¢ takie,
ktorych przestrzeganie jest bezwzglednie obowiazujace, poniewaz warunkuja rzetelnosé
i prawdziwos$¢ informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych oraz ich poréwnywal-
nos¢. Te zasady to: zasada wiernego obrazu, wspotmiernosci, memoriatowa, kontynuacji
dziatania, istotnos$ci, ciagtosci, ostroznej wyceny, zakazu kompensat i przewagi tresci na
forma. O nich literatura przedmiotu méwi, ze s3 to zasady nadrz¢dne. Druga grupa zasad
odzwierciedlona jest w przepisach prawa zezwalajacych na wybdr okreslonych sposobow
postepowania w prowadzeniu rachunkowosci. Zasady te dotycza metod wyceny, rejestracji
i prezentacji poszczegdlnych zjawisk gospodarczych.

Praktyczne wykorzystanie polityki bilansowej zalezy od wagi i znaczenia poszczegol-
nych adresatow oraz od celow, jakie chce osiggna¢ kierownictwo przedsigbiorstwa. Wydaje
sig, ze polityka bilansowa powinna taczy¢ oczekiwania zarzadu i pozostatych odbiorcow
informacji. Tym pierwszym zalezy na osiggnigciu, wszystkimi mozliwymi sposobami, za-
planowanego zysku, rowniez przez wptywanie na decyzje odbiorcow informacji. Natomiast
drudzy chca mie¢ przede wszystkim prawdziwg i rzetelng informacje o poczynaniach za-
rzadu i o sytuacji ekonomicznej podmiotu. Wtasciwie skonstruowana polityka bilansowa
sprzyja temu, by obraz przedstawiony w sprawozdaniach finansowych w sposob jak najbar-
dziej wierny i prawdziwy odzwierciedlat sytuacj¢ gospodarcza przedsigbiorstw. Okazuje
si¢, iz pomimo dobrych checi zarzadzajacych i uzytkownikow informacji, zle okreslona
i nieprzystajaca do zmieniajacych si¢ warunkow gospodarczych zasada rachunkowos$ci
moze sta¢ si¢ narzgdziem negatywnej kreacji obrazu sytuacji majatkowej i finansowe;j
przedsigbiorstwa.

1. Ujemna warto$¢ firmy

Podstawowym aktem prawnym regulujagcym zasady prowadzenia rachunkowosci, w tym
sporzadzania sprawozdan finansowych, jest ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachun-
kowosci. Ustawa definiuje ujemna warto$¢ firmy jako odwrotno$¢ wartosci firmy. Zgodnie
z nig, warto$¢ firmy to réznica migdzy ceng przejecia okreslonej jednostki lub zorgani-
zowanej jej czesci a nizszg od niej wartoscig godziwg przejetych aktywow netto (Usta-
wa... 1994: art. 44 b ust. 6). Jak wida¢, w definicji zaktada sig, Ze rdznica ta jest dodatnia,
w zwiazku z czym w teorii ekonomii, ale nie w samej ustawie, okreslona zostata mianem
dodatniej wartosci firmy. Powstawanie tej wielko$ci wynika z faktu, ze przedsigbiorstwo
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jako cato$¢ ma dla kupujacego wigksza warto$¢ niz suma jej czesci sktadowych. Mozna
wyro6znic kilka przyczyn takiej sytuacji (Marcinkowska 2000):

1. Oprocz zawartych w bilansie sktadnikow aktywow i pasywow, firma posiada wiele
warto$ci niematerialnych, ktore nie sa tam wykazywane, takich jak: know-how, repu-
tacja firmy, ustalone procesy biznesowe, listy klientow, kontrakty, projekty produk-
tow, dostep do rynkow.

2. Kupujacy gotowy jest ,,przeptaci¢” przy zakupie firmy, oczekujac zwickszenia zy-
skow dzigki efektowi synergii.

3. Firma jest w stanie generowac wyzsze zyski niz te, ktore bylyby uzyskane ze sprze-
dazy jej wszystkich aktywow netto.

Dodatnia warto$¢ firmy (tzw. goodwill) odzwierciedla w zasadzie oczekiwania ku-
pujacego dotyczace dodatkowych korzysci ekonomicznych, ktére wynikajg z potaczenia
przedsigbiorstw. Moga tu wchodzi¢ w gre zasoby nalezace do spotki przejmowanej, ktore
nie sg uyymowane w ksiggach rachunkowych, mogace w przysztosci pozytywnie wptynaé
na osiggane wyniki ekonomiczne. Moze to by¢ miedzy innymi udziat w rynku, unikalne
rynki zbytu, wyksztatcenie i do§wiadczenie pracownikow oraz kadry zarzadzajacej, spo-
sob organizacji, lokalizacja, renoma firmy itp. Jezeli jednak cena przejecia jest nizsza od
jej warto$ci aktywow netto, wycenionych wedtug wartosci godziwej, mamy do czynienia
z ujemng warto$cig firmy (Ustawa... 1994: art. 44b ust. 11). W mysl art. 44b ust. 11 1 12
ustawy o rachunkowosci ujemna warto$¢ firmy rozliczana jest w pozostate przychody ope-
racyjne wedtug nastepujacych zasad:

a) te czes$¢ ujemnej wartosci firmy, w jakiej odnosi si¢ ona do oczekiwanych do ponie-

sienia w przysztosci, wiarygodnie oszacowanych strat i kosztow, ktore uwzglgdniono
w planie przejecia jednostki przejmujacej — ujmuje si¢ jako pozostate przychody ope-
racyjne w okresach poniesienia tych strat i kosztow;

b) jezeli planowane straty i koszty nie zostaty poniesione w przewidywanych okresach,
to czgs$¢ ujemnej wartosci firmy (tj. do kwoty nieprzekraczajacej wartosci godziwej
przejetych aktywow trwatych, z wylaczeniem dlugoterminowych aktywow finanso-
wych notowanych na regulowanych rynkach) zalicza si¢ do rozliczen mi¢dzyokreso-
wych przychodéw i rozlicza na wynik finansowy w okresie bedacym $rednig wazong
okresu ekonomicznej uzytecznosci nabytych i podlegajacych amortyzacji aktywow
trwatych; natomiast kwota ujemnej wartosci firmy w wysokosci przekraczajacej
wartos¢ godziwg aktywow trwatych (z wylaczeniem dlugoterminowych aktywow
finansowych notowanych na regulowanych rynkach) zaliczana jest do przychodow
juz na dzien potaczenia.

Powyzsze regulacje wynikaja wprost z ustawy o rachunkowos$ci. Z ekonomicznego
punktu widzenia sytuacja taka oznacza, iz przedsigbiorstwo nie posiada zasobdw dajacych
takie korzysci ekonomiczne, jak opisane w definicji dodatniej wartosci firmy: udziat w ryn-
ku, unikalne rynki zbytu, wyksztatcenie i dos§wiadczenie pracownikéw oraz kadry zarza-
dzajacej, sposob organizacji, lokalizacja, renoma firmy.
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Ujemna warto$ci firmy oznacza, iz nabywca przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej
czesci zaptacit mniej niz warte sg wszystkie bilansowe sktadniki majatkowe tegoz przedsie-
biorstwa lub zorganizowanej czgsci, czyli sprzedajacy (zarzad, wlasciciel) przedsigbiorstwo
lub zorganizowana czg¢$¢ postepuje nieracjonalnie — wbrew zasadzie rachunku ekonomicz-
nego — sprzedajac majatek jako cale przedsicbiorstwo lub zorganizowana czg¢$¢, poniewaz
sprzedaje majatek w postaci zorganizowanej calo$ci za cene nizszg niz sumaryczna cena
sprzedazy tegoz majatku jako osobnych sktadnikow.

Sytuacje ujemnej wartosci firmy przy przejeciu lub polaczeniu przedsigbiorstw wyste-
powaty w Polsce na poczatku transformacji ustrojowej. Mialy one racjonalne uzasadnie-
nie i podyktowane byly czynnikami gospodarczymi oraz spotecznymi. Sprzedaz za cene
nizsza niz suma wartosci poszczegolnych aktywow przejmowanych przedsigbiorstwa byty
sposobem na: pozyskanie inwestora i/lub kapitatu, dost¢p do nowych technologii, przepro-
wadzenie restrukturyzacji organizacyjnej i kosztowej. Czesto nizsza cena nabycia calego
przedsiebiorstwa niz warto$¢ nabywanych sktadnikow aktywow byta rekompensatg utrzy-
mania w perspektywie kilku lat (2-3) zatrudnienia w danym przedsi¢biorstwie, z deklaracja
wyplaty odpraw pracowniczych.

Doda¢ nalezy, iz w amerykanskich standardach IFRS, w sytuacji, gdy podczas nabycia
przedsigbiorstwa lub jego czeéci wystapi ujemna warto$¢ firmy (negative goodwill), nalezy
dokona¢ sprawdzenia poprawno$ci wyceny aktywow netto przejmowanego przedsigbior-
stwa do wartosci godziwej. Wedlug IFRS bowiem, jezeli transakcja sprzedazy przedsig-
biorstwa dokonywana jest w sytuacji rynkowej pomi¢dzy dwiema dobrze poinformowa-
nymi stronami, ujemna warto$¢ firmy nie powinna wystapic. Jezeli jednak po dokonaniu
weryfikacji wyceny aktywow ujemna warto$¢ firmy wystepuje nadal, cala jej wartos¢ na-
lezy wykaza¢ w rachunku wynikow na dzien przejgcia przedsigbiorstwa. Zgodnie z amery-
kanskimi standardami rachunkowosci US GA AP, ujemna warto$¢ firmy powinna obnizac
warto$¢ godziwag wszystkich aktywow trwatych proporcjonalnie do ich wartoséci godziwej,
za wyjatkiem:

aktywow finansowych wykazywanych zgodnie z metoda kapitatowa,
— aktywow trwatych przeznaczonych do sprzedazy,

— podatkéw odroczonych,

przedptaconych aktywow zwigzanych z planami emerytalnymi.

Rowniez w MSSF 3 (stosowanych zgodnie z ustawg o rachunkowosci) nie wystgpuje
pojecie ,,ujemnej wartosci firmy”, ale opis powstania takiej roznicy. Jezeli udziat nabywcy
w wartosci godziwej aktywow, zobowiazan i zobowigzan warunkowych przewyzsza koszt
nabycia (dyskonto przy nabyciu), nabywca powinien jeszcze raz oszacowac ustalone warto-
$ci godziwe oraz wyceng kosztow nabycia (MSSF 3 2008: § 56).
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2. Warto$¢ godziwa aktywow netto

Pozostajac przy rachunkowym (bilansowym) ujeciu ujemna warto$¢ firmy jest réznicg mie-
dzy ceng nabycia a warto$cia godziwa aktywow netto. Poniewaz cena nabycia jest okreslona
przez strony transakcji, kwestig podlegajaca ustaleniu przez przejmujacy podmiot jest war-
tos¢ godziwa aktywow netto.

Aktywa netto w mysl ustawy o rachunkowosci to aktywa jednostki pomniejszone o zo-
bowiazania, odpowiadajace wartosciowo kapitatowi (funduszowi) wiasnemu (Ustawa...
1994: art. 3 pkt 1 ust 29).

Natomiast warto$¢ godziwa jest kategorig ceny stosowang w prawie bilansowym.
Zgodnie z ustawg o rachunkowosci za wartos¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany
sktadnik aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej, migdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiaza-
nymi ze sobg stronami (Ustawa... 1994: art. 28 ust. 6). Wartos¢ godziwa jest kategorig
znacznie szerszg niz warto$¢ (cena) rynkowa. Jest bowiem swego rodzaju wspolnym mia-
nownikiem dla réznych cen pochodzacych z rynku, wptywajacych na wyceng aktywow.
Wedtug teorii rynku efektywnego warto$¢ danego sktadnika aktywow jest rowna sumie
zdyskontowanych (biezacych) przeplywow pieni¢znych (doptywu $rodkéw pienigznych
i ich ekwiwalentéw) z jego uzytkowania i sprzedazy. Zastosowana stopa zwrotu do zdys-
kontowania przeptywow pieni¢znych jest rowna rynkowej stopie zwrotu notowanej dla ak-
tywow o podobnym ryzyku.

Do ustalenia warto$ci godziwej przyjmuje si¢ hipotetyczne warunki rynkowe, co ozna-
cza, ze ,,warto$¢ danego sktadnika aktywéw odzwierciedla spodziewang stope zwrotu do-
stepna na rynku dla aktywow o podobnym stopniu ryzyka”. Szczegdtowe podstawy wyceny
wartosci godziwej poszczegdlnych sktadnikow aktywow netto — w przypadku przejmowa-
nia jednostki — zawiera art. 44b ust. 4 ustawy o rachunkowosci.

Koncepcja wartosci godziwej jest obecna w wigkszo$ci rozwinigtych systemow rachun-
kowosci i istnieje do§¢ powszechna — definicyjna — zgodnos¢ co do znaczenia tego pojecia.
Definicje warto$ci godziwej w mysl ustawy o rachunkowos$ci, MSR i standardow kanadyj-
skich zobrazowano w tabeli 1.

Na podstawie przytoczonych definicji mozna okresli¢ zasadnicze warunki, jakie musza
by¢ spelnione, by dana warto$¢ mogta by¢ uznana za warto$¢ godziwa. I tak: wartos¢ godzi-
wa okresla si¢ na podstawie transakcji dokonywanej (Adamkiewicz 2001):

a) na warunkach rynkowych (w tym réwniez transakcji hipotetycznej, jesli nie nastepu-

je transakcja faktyczna);

b) pomigdzy zainteresowanymi stronami — co oznacza, iz zaréowno jedna strona (kupu-
jacy), jak i druga strona (sprzedawca) chca dokonaé tej transakcji, przy czym zadna
ze stron nie znajduje si¢ w sytuacji przymusowej (np. sprzedaz w wyniku likwidacji);

¢) pomigdzy dobrze poinformowanymi stronami — co oznacza, iz obie strony transakcji
posiadaja wystarczajaca wiedzg, umozliwiajaca im petna oceng wartosci przedmiotu
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transakcji; zadna ze stron transakcji nie jest zarazem w posiadaniu informacji pouf-
nych, ktore stawiatyby ja w uprzywilejowanej sytuacji;

d) pomigdzy niepowigzanymi ze soba stronami, przy czym w mysl ustawy jednostki
powiazane to jednostka dominujaca, znaczacy inwestor oraz jednostki od nich zalez-
ne, wspotzalezne lub z nimi stowarzyszone; ustawa wprowadza zatem do definicji
warto$ci godziwej warunek, iz transakcja powinna by¢ dokonywana pomigdzy nie-

powiazanymi ze sobg stronami.

Tabela 1

Definicja wartosci godziwej

Ustawa o rachunkowosci

MSR

Standardy kanadyjskie

Kwota, za jaka dany sktadnik ak-
tywow moglby zosta¢ wymienio-
ny, a zobowigzanie uregulowane
na warunkach transakcji rynko-
wej, pomigdzy zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze soba stronami

Kwota, za jaka dany sktadnik akty-
wow mogltby zosta¢ wymieniony,

a zobowigzanie uregulowane na dro-
dze przeprowadzonej na warunkach
rynkowych transakcji pomi¢dzy
zainteresowanymi i dobrze poinfor-
mowanymi stronami (MSR 22.9)

Kwota wynagrodzenia, jakie byloby
uzgodnione w transakcji dokonywa-
nej na warunkach rynkowych, po-
migdzy zainteresowanymi stronami,
ktore nie sa zmuszone do dokonania
takiej transakeji (CICA Handbook,
section 3860)

(art. 28 ust. 6)
Zrodto: Adamkiewicz (2001).

Wszystkie wyzej wymienione warunki musza wystapi¢ jednoczesnie, aby osiagnicta
warto$¢ byta wartoscia godziwa. W literaturze przedmiotu (Nowak 2001) pojawilo si¢ row-
niez stwierdzenie, ze warto$¢ godziwa nie jest tylko substytutem warto$ci rynkowej, ale jest
doktadnie ,,rzetelng wartoscig rynkowa”, czyli po prostu wartos$cig rynkowsg. Stanowisko
takie wynika z przyjetego ttumaczenia angielskiej frazy fair value i definicji tego terminu
w Amerykanskich Ramach Konceptualnych. Fair oznacza bowiem bazar, targ, targi (zna-
czenie nazywajace), ale takze: klarowny, jasny oraz stuszny, sprawiedliwy, zgodny z regu-
tami, logikq lub etykq, a nawet wolny od jakichkolwiek ograniczen (znaczenie opisujace).
Value thumaczymy jako wartosé. Zestawiajac znaczenie tych dwoch wyrazow otrzymujemy
definicj¢ wartosci godziwej: ,.klarowna i stuszna warto$¢, ustalana na targowisku w trybie
nieskrepowanym, zgodnym z regutami, logika i etyka, czyli rzetelna warto$¢ rynkowa albo
po prostu wartos¢ rynkowa”.

Ustawa o rachunkowosci przy ustalaniu warto$ci godziwej odsyla do MSR, wskazujac
na hierarchi¢ metod ustalania warto$ci godziwej (rynkowej) przy braku aktywnego rynku:

1. Jezeli mozna obserwowac ceny rynkowe na dang pozycje, to one wlasnie okreslaja
kwote warto$ci godziwej.

2. Jezeli natomiast obserwacja odpowiednich cen rynkowych nie jest mozliwa, nalezy
stosowac¢ technike mozliwie najlepiej oszacowujaca kwote wartosci rynkowej, przede
wszystkim wyceng poréwnawcza do innych pozycji o podobnej charakterystyce, kto-
rych biezaca cena jest dostgpna na aktywnym rynku.
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3. Wsrod technik bardziej odlegtych od rynku, na pierwszym miejscu jest technika war-
tosci terazniejszej — wycena zdyskontowanych przeptywow pienieznych przy uzyciu
stopy dyskontowej, odzwierciedlajacej ryzyko zwigzane z danym przedmiotem wy-
ceny.

4. Mozna takze wykorzystywac¢ uwzgledniajace ryzyko metody inzynierii finansowe;j,
jak cho¢by wycene macierzowa, modele wyceny opcji, model przerzutu z korekcja
opcji czy analize fundamentalnag.

Wynika z tego, ze warto$¢ godziwa na aktywnym rynku to cena rynkowa, a brak
mozliwosci wyceny w warto$ci rynkowej obliguje do wyceny w hipotetycznej wartosci
godziwej. Zatem warto$¢ rynkowa danego sktadnika aktywow mozna okreslic, jesli jest on
przedmiotem obrotu na aktywnym rynku. Wtedy warto$¢ rynkowa odpowiada cenie godzi-
wej mozliwej do uzyskania na aktywnym rynku.

3. Ujemna warto$¢ firmy w przedsi¢ebiorstwie PPP

W dniu 31 maja 2013 roku przedsigbiorstwo PPP nabylo zorganizowang cz¢$¢ przedsigbior-
stwa (w rozumieniu art. 55' k.c.) Spotki X sp. z 0.0. w likwidacji za kwote 9 800 000,00 z1,
ponoszac koszty optat notarialnych i inne.

Dla rozliczenia nabycia zorganizowane]j cz¢séci przedsigbiorstwa w ksiggach rachun-
kowych przyjeto warto$¢ godziwa przejetych sktadnikéow majatkowych réwng kwocie:
32 628 542,77 zt. W opisie zasad rachunkowosci sporzadzonym do sprawozdania za 2013
rok przedsigbiorstwo PPP informuje, iz jest to suma wartosci poszczegolnych srodkow
trwatych wycenionych wedtug wartosci rynkowych (godziwych). Sposéb ustalenia ujemne;j
wartosci firmy przedstawiono w tabeli 2.

Spotka X sp. z 0.0. w likwidacji, sprzedajac zorganizowang cze$¢ przedsigbiorstwa, do-
konywata licznych wycen wartos$ci poszczegolnych srodkow trwatych przeznaczonych do
sprzedazy. Wartos$ci te zestawiono z wyceng dokonang przez przedsi¢gbiorstwo PPP na po-
trzeby wprowadzenia do ksigg rachunkowych z dniem nabycia i ustalenia ujemnej wartosci
firmy.

Przedsigbiorstwo PPP wycenito nabyte aktywa zorganizowanej czg¢sci przedsigbiorstwa
na kwote 32 mln z1, a z wycen dokonanych na potrzeby oglaszanych przetargow Spotka X
sp. z 0.0. w likwidacji uzyskiwata 12 731 658,00 zl. Rozbiezno$¢ w wycenach sigga kwoty
20 mln zt, a uyjemna warto$¢ firmy ustalono na poziomie 22,5 mln zt. Obie strony dokonaty
wyceny $rodkéw trwalych w wartosciach godziwych w kwotach uzyskane w wycenach
ZNnaczaco si¢ roznia.

Na wielko$¢ ujemnej wartosci firmy ma wptyw nie tylko zastosowane metody operacyj-
ne wyceny aktywow w wartosci godziwej, ale przede wszystkim ustalenie aktywow netto.
Zgodnie z definicjg aktywow netto (w mysl ustawy o rachunkowosci) to aktywa jednostki
pomniejszone o zobowigzania, ktére odpowiadajg warto$ciowo kapitatowi (funduszowi)
wlasnemu. Zorganizowana cz¢$¢ przedsigbiorstwa, jaka zostata sprzedana przedsigbiorstwu
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PPP, zawierata $rodki trwale, ktorych wartosci odpowiadaja wartosci aktywow netto, po-
niewaz do tej zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa nie przynaleza zadne zobowigzania.

Tabela 2

Ustalenie ujemnej warto$ci firmy

1. Cena nabycia

a) sprzedaz przedsigbiorstwa w rozumieniu art. 55! k.c. 9 800 000,00

b) optaty notarialne 221 916,00

¢) odsetki od pozyczki 12 580,30

Razem 10 034 496,30
2. Nabyte aktywa

a) prawo wieczystego uzytkowania gruntu 21792 000,00

b) budynki 7.952 400,00

¢) budowle i obiekty 1.978 100,00

d) maszyny, urzadzenia 64 480,00

e) srodki transportu 736 422,77

f) pozostate 90 280,00

g) wartos$ci niematerialne i prawne 14 860,00

Razem 32 628 542,77
3. Ujemna warto$¢ firmy 22 594 046,47

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3

Zestawienie wycen sktadnikéw majatkowych dokonanych przez Spotke X sp. z o.0.
i przedsigbiorstwo PPP

Nabyte aktywa Maj 2013 2012
a) prawo wieczystego uzytkowania gruntu 21792 000,00
b) budynki 7 952 400,00 11 445 000,00
c¢) budowle i obiekty 1978 100,00
d i 64 480,00

) l:naSZ}fl’ly, urzadzenia R 1 133 008,00
e) srodki transportu 736 422,77
f) pozostate 90 280,00

L . . 153 650,00

g) wartosci niematerialne i prawne 14 860,00
Razem 32628 542,77 12 731 658,00

Zrodto: opracowanie whasne.

Uzupeltniajac nalezy zauwazyc, iz cena sprzedazy zorganizowanej czgs¢ przedsigbior-
stwa zostala ustalona na poziomie ceny sprzedazy calej spotki X sp. z 0.0. w likwidacji obej-
mujacej rowniez zobowiazania. Wycena catego przedsigbiorstwa X sp. z 0.0. w likwidacji
w duzym uproszczeniu sprowadza si¢ do ustalenia warto$ci rynkowej aktywow netto, czy-
li warto$ci rynkowej aktywow pomniejszonych o zobowigzania. Wycena zorganizowane;j
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czesci przedsigbiorstwa niezawierajacego zobowigzan na poziomie wyceny catego przed-
sigbiorstwa w likwidacji, lacznie ze zobowigzaniami, jest obarczona btedem braku porow-
nywalno$ci wycenianych przedsigbiorstwa i jego zorganizowanej cze¢sci. W efekcie duzo
warte aktywa X Sp. z 0.0. w likwidacji pomniejszone o zobowigzania daly warto$¢ akty-
woOw netto na poziomie 11 mln zt i na takim poziomie ustalono warto$¢ zorganizowanej
czesci przedsigbiorstwa (bez zobowigzan). Zastosowanie takiej wyceny porownawczej do
ustalenia warto$ci zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa, ktora nie zawiera zobowigzan,
jest fundamentalnym btedem, co zaskutkowalo ujemna wartoscia firmy.

4. Niewyplacalno$¢

Z dniem 31.12.2014 roku przedsigbiorstwo PPP ujawnito w sprawozdaniu finansowym
ujemne kapitaty wlasne, co stato si¢ podstawg do kwestionowania jego wyptacalnosci i do
zlozenia wniosku o upadlosé. Powstat problem, czy ujemy kapital wlasny $wiadczy o nie-
wyptacalnosci, skoro w aktywach przedsigbiorstwa znajduje si¢ majatek wyceniony w war-
tosci godziwej w kwocie ponad 32 mln zt (tab. 4).

Tabela 4
Bilans na 31.12.2014 roku

Stan z ksiag rachunkowych

Aktywa trwate 30513 500,23 kapitaly wlasne -4 621 147,14
Aktywa obrotowe 336 258,93 zobowiazania i rezerwy 13 819 308,47

ujemna warto$¢ firmy 21 651 597,83
Aktywa razem 30 849 759,16 pasywa razem 30 849 759,16

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak potraktowaé w konteks$cie niewyptacalnosci, o ktérej mowa w prawie upadtoscio-
wym i naprawczym, ujemng wartos$¢ firmy: czy jako zobowiazanie czy jako element kapita-
tow wiasnych? Zgodnie z art. 11 prawa upadto$ciowego i naprawczego wniosek o upadtosé
jest konieczny w sytuacji, gdy:

1. Dluznika uwaza si¢ za niewyptacalnego, jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych

zobowigzan pieni¢znych.

2. Dtuznika bgdacego osoba prawng albo jednostka organizacyjng nieposiadajaca oso-
bowosci prawnej, ktorej odrebna ustawa przyznaje zdolno$é prawng, uwaza si¢ za
niewyplacalnego takze wtedy, gdy jego zobowigzania przekrocza wartos¢ jego ma-
jatku, nawet wowczas, gdy na biezaco te zobowigzania wykonuje.

Zestawiajac aktywa z warto$cig zobowigzan zgodnie z punktem 2 art. 11 prawa upadto-

Sciowego 1 naprawczego niewyptacalnos¢ podmiotu nie wystgpita, poniewaz aktywa prze-
wyzszaja wartos¢ zobowiazan. Poniewaz — jak przedstawiono w cze$ci 3 artykutu — istnieja
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uzasadnione watpliwosci co do kwestii wyceny w wartosci godziwej aktywow i ustalenia
ujemnej warto$¢ firmy, zbadano wystarczalno$¢ majatku do pokrycia zobowigzan od strony
kapitatowej. Zgodnie z definicja aktywow netto to aktywa jednostki pomniejszone o zobo-
wigzania, ktore odpowiadaja wartosciowo kapitatowi (funduszowi) wlasnemu.

Kapitatl wlasny = Aktywa — Kapitat obcy
co oznacza, iZ:

Ujemny kapitat obcy = aktywa < kapitat obcy

Ujemna wartos$¢ kapitatdw wilasnych oznacza brak majatku na zaspokojenie roszczen
wlascicieli i wierzycieli.

Uwzgledniajac rozbieznosci w wycenie w warto$ci godziwej aktywow nabytej czesci
przedsigbiorstwa oraz stan aktywow i pasywow na 31 grudnia 2014 roku, sporzadzono
bilans przedsi¢biorstwa PPP z aktywami na poziomie wyceny rynkowej poszczegdlnych
sktadnikow.

Tabela 5

Bilans na 31.12.2014 roku z aktywami na poziomie wyceny rynkowej poszczegélnych
sktadnikow

Stan z ksiag rachunkowych na 31.12.2014 .

Aktywa trwate 30513 500,23 kapitaty wtasne —4 621 147,14
Aktywa obrotowe 336 258,93 zobowiazania i rezerwy 13 819 308,47

ujemna warto$¢ firmy 21651 597,83
Aktywa razem 30 849 759,16 pasywa razem 30 849 759,16

Rozbieznosci w wycenie 19 893 884,77
Korekta o rozbiezno$ci w wycenie

Aktywa trwate 10619 615,46 kapitaty wlasne -4 621 147,14
Aktywa obrotowe 336 258,93 zobowiazania i rezerwy 15577 021,53
Aktywa razem 10 955 874,39 pasywa razem 10 955 874,39

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z drugiej czgsci powyzszej tabeli wynika, iz zobowiazania w kwocie 15 577 021,53 zt
przewyzszaja majatek. Poniewaz wartos¢ aktywow wynikajaca z wyceny w wartosci godzi-
wej dokonanej przez przedsi¢biorstwo PPP przy nabyciu zorganizowanej czes$ci znaczaco
roznila si¢ od warto$ci wskazanych przez rzeczoznawcow, a wyniki tej wyceny w pasywach
skumulowano jako ujemng warto$¢ firmy, warunek drugi art. 11 prawa upadlosciowego
i naprawczego nalezy analizowac¢ od strony kapitatow wiasnych. Kapitaty wlasne i obce sg
zrodlem finansowania majatku przedsigbiorstwa. Odzwierciedlaja t¢ czesci majatku przed-
sigbiorstwa, ktore sfinansowane zostaty srodkami pochodzacymi od wtascicieli lub wygo-
spodarowanymi w trakcie prowadzenia dziatalnosci. Ujemne kapitaty wlasne oznaczaja,
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iz spotka nie dysponuje majatkiem, ktory w sytuacji likwidacji zaspokoitby wiascicieli,
a poziom zobowigzan przewyzsza warto$¢ majatku.

Uwagi koncowe

W omoéwionym w artykule przypadku i majac na uwadze zasad¢ wiernego obrazu
i przewagi tresci nad forma, nalezy uzna¢ ujemng wartosci firmy za watpliwg i powstatg
w wyniku kolejnych btedéow. Dlatego tez zasadnym wydaje si¢ skorzystanie w ustalaniu
niewyplacalno$ci z przywotanej juz definicji aktywdw netto, rozumianych jako wartos¢
kapitatow wlasnych, a nie jako réznica migdzy aktywami a zobowigzaniami.

Problem taki nie powstatyby, gdyby kategoria ujemnej wartosci firmy nie wystgpowata
w polskim prawie bilansowym, a prawo skorzystalo z dorobku bardziej rozwinigtej ame-
rykanskiej gospodarki i ekonomii. Sprzedaz zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa poni-
zej warto$ci rynkowej jego sktadnikow majatkowych nie moze mie¢ miejsca w rynkowej
gospodarce, a okres transformacji ustrojowej gospodarki polskiej, w ktorym sytuacja taka
bytaby dopuszczalna, zakonczyt si¢. Pozostawienie ujemnej wartos$ci firmy w polskich spra-
wozdaniach finansowych bedzie rodzito opisane dylematy i wprowadzato w blad adresatow
tychze dokumentow, sankcjonujac jednoczesnie nieracjonalne zachowania zarzadzajacych.
Pozostawienie takich kwestii do okreslenia samym przedsigbiorstwom w polityce bilanso-
wej, zamiast regulacji bezwzglednie obowigzujacych, powoduje, iz kreatywna rachunko-
wos$¢ W sSwym negatywnym znaczeniu staje si¢ czestym zjawiskiem.
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GOODWILL IN THE BALANCE SHEET THE COMPANY POLICY

Abstract: Purpose — Methods of measurement and valuation of influence assessment of the assets and fi-
nancial businesses. Rules for the valuation of goodwill as defined in the Accounting Act do not fit the new
economic reality and become an instrument of creative accounting. The article is to identify situations where
the application of the statutory definition of negative valuation of goodwill is contrary to the principles im-
perative: a faithful image and substance over form.

Design/methodology/approach — Test came down to case analysis to determine the negative goodwill for the
present in fact the operator. The problem of the negative analyzed in the context of the conditions specified in
the insolvency bankruptcy and liquidation.
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Findings — An analysis method for determining the negative goodwill indicates the behavior of all the opera-
tional requirements for determining the size, despite the action against the overriding principles of account-
ing. Described in the accounting method for determining negative goodwill is determined by the financial
indicators of the insolvency of the company.

Originality/value — he results of the analysis indicate a need to change the concept of negative goodwill and
implement solutions specific to American accounting standards.

Keywords: negative goodwill, balance sheet valuation, policy balance sheet
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