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ESTYMACJA WARTOSCI GODZIWEJ
W ASPEKCIE PRZEJECIA PRZEDSIEBIORSTWA

Estimating fair value of a company

Summary

The article presents the procedure of valuing a company based on an estimation of
the prices all of the particular assets and liabilities using the fair value method. The
above mentioned approach is based on the assumption of the true value approximation
of the particular balance sheet elements according to the International Acconnting Stan-
dards which leads to the estimation of the expected selling price of the company.

Uwagi wstepne

Przyspieszenie zmian zachodzacych we wspolczesnym Swiecie przeja-
wia si¢ we wszystkich sferach zycia spolecznego i ekonomicznego. Proces
globalizacji jak réwniez integracji gospodarki §wiatowej wskazujac na duze
sprzezenie zwrotne systemow ekonomicznych, przyczynia si¢ do wzrostu
znaczenia proceséw wyceny przedsiebiorstw. Zarzadzajacy przedsiebior-
stwami powinni zatem wprowadza¢ zmiany dotyczace strategii dzialania
podmiotu jak i reagowac na zmiany zachodzace w otoczeniu ekonomicz-
nym i spolecznym poprzez poszukiwanie alternatywnych rozwiazan roz-
woju przejawiajacych si¢ w znajdowaniu mozliwosci zwigkszenia rentow-
nosci produkcji. Zatem warunkami kontynuowania dziatalnosci staja si¢
procesy zwiazane ze zmianami struktury wlasnosciowej, a w szczegdlno-
$ci konsolidacje, fuzje i przejecia przedsigbiorstw.

Z wspomnianymi procedurami zwiazane sq transakcje kupna — sprze-
dazy przedsigbiorstw lub ich czesci. Najistotniejszym narzedziem, obiek-
tywizujacym warto$¢ podmiotu, stanowigcego przedmiot negocjacji ce-
nowych jest wycena przedsi¢cbiorstwa przejmowanego. Wieloletnia prak-
tyka zwiazana z pomiarem wartosci przedsigbiorstw uksztaltowata réz-
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norodne techniki i procedury estymacii wartosci podmiotéw gospodar-
czych. Jednym z alternatywnych modeli wyceny jest metoda oparta na
wartosci godziwej, ktora do prawodawstwa polskiego wprowadzita zno-
welizowana Ustawa o Rachunkowosci z dnia 23 sierpnia 2001 roku, zwa-
na w artykule Ustawa.

1. Istota wartosci godziwej

Koncepcja wartosci godziwej zostala przyjeta przez wigkszo$¢ roz-
winigtych systemow rachunkowosci. W zwiazku z tym faktem istnieje
dos¢ powszechna zgodnosé co do znaczenia tego pojecia.

Zgodnie z artykulem 28 ustawy wartos¢ godziwa to kwota, 3a jakq
dany sktadnik aktywow mdgthy zostal wymieniony, a Zo0bowiqzanie nregnlowane na
warunkach transakgi rynkowej, pomiedzy Zainteresowanynii ¢ dobrze poinformowany-
ity nie powiqanynii e sobq stronan.

Wartos¢ godziwa definiowana przez Miedzynarodowe Standardy Ra-
chunkowosci to kwota za jaka dany skladnik aktywéw moéglby zostaé
wymieniony, a zobowiazanie uregulowane w formie transakcji przepro-
wadzonej na warunkach rynkowych pomiedzy zainteresowanymi i do-
brze poinformowanymi stronami (MSR 32.5). Tak wi¢c wartosci godzi-
wej nie stanowi, zatem kwota, ktora jednostka gospodarcza moze otrzy-
mac lub zaplaci¢ w ramach wymuszonej transakcji, przymusowej likwida-
cji czy wyprzedazy majatku w celu splacenia dtugdw.

Powyzsze definicje sklaniaja do refleksji nad warunkami i mozliwo-
sciami stosowania koncepcji wartosci godziwej. Warto w tym miejscu
zwroci¢ uwage na racjonalno$¢ zwiazana z podejmowaniem decyzji przez
strony transakcji. Nieracjonalne decyzje wykluczaja dokonanie wyceny
przedsigbiorstwa w warunkach wartosci godziwej. Ocena subiektywna
powoduje bowiem znieksztalcenie warto$ci przedmiotu transakeji. Bled-
nej oceny przedmiotu transakcji mozna dokonac réwniez pomijajac aspekt
regulowania zobowiazan w trakcie cyklu dziatalnosci gospodarczej.

W zwiazku z powyzszym nalezy przyjac nastepujaca definicje wartosci
godziwej:

Wartos¢ godziwa jest to kwota, za jaka dany sktadnik aktywéw mogt-
by zosta¢ wymieniony a zobowiazanie uregulowane w kwotach wymaga-
jacych zaplaty w trakcie trwania normalnego cyklu dziatalnosci gospodar-
czej w warunkach transakeji rynkowej pomiedzy racjonalnymi, zaintereso-
wanymi, nie powiazanymi ze soba stronami [Jedrzejczyk 2003].

Dotychczasowe rozwazania jak i literatura przedmiotu dowodza, ze
warto$¢ godziwa stanowi o szerszym pojeciu samej wartosci podmiotu
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niz warto$¢ rynkowa. Nie ulega jednak watpliwosci, ze koncepcja warto-
$ci godziwej jest zwigzana z teoria wartosci rynkowej, rozbudowujac ja
o wartos¢ tych aktywow, ktore nie stanowia przedmiotu obrotu na aktyw-
nym rynku.

Réznice pomiedzy wartoscia godziwa a rynkowsa przedstawia poniz-
szy schemat:

Schemat 1. Warto$¢ godziwa a warto$¢ rynkowa

Aktywny
rynek
(transakcja
rzeczywista)

Transakcja
hipotetyczn
a (przyszta)

)

Zridto: Jedrzeezyk 2004

2. Specyfika wyceny w wartosci godziwe;j

Zakres stosowania wartosci godziwej do wyceny jest rézny w poszczegol-
nych systemach rachunkowosci, jednak zauwaza si¢ systematyczne upowszech-
nianie tej kategorii wyceny. Dowodza tego nie tylko ostatnio publikowane MSRE
istandardy réznych krajow; ale takze zmiany w IV Dyrektywie UE.

Rozwiazania techniczne dotyczace ujecia skutkéw wyceny w wartosci go-
dziwej sq rézne. Aktywa, zobowiazania i sktadniki kapitatu wlasnego moga
bowiem - jak wiadomo - by¢ wyceniane w wartosci godziwej, zaréwno juz
w momencie ich wprowadzenia do ksiag jak i p6zniej, droga zmiany ich
dotychczasowej wartosci. Rowniez réznice powstale na skutek wyceny
w warto$ci godziwej s3 roznie ujmowane w poszczegolnych krajach i syste-
mach rachunkowosci. Generalnie skutki zmian wyceny moga wplywac na
wynik biezacego okresu lub by¢ rozliczane z kapitalem wlasnym.

Okreslenie warto$ci godziwej w przypadku aktywow i zobowiazan na-
bywanych i sprzedawanych na aktywnych rynkach nie jest utrudnione, gdyz
rynki te dostarczajq fatwo dostepne i wiarygodne informacje o cenach trans-
akgji. W przypadku, gdy brak jest aktywnego rynku lub gdy szczedlne cechy
wycenianych aktywéw lub zobowiazan utrudniaja zobiektywizowana ich
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wycene, dokonanie rzetelnej wyceny jest skomplikowane (np. dotyczy to
niektérych nieruchomosci inwestycyjnych lub ztozonych pochodnych instru-
mentu finansowego). W takiej sytuacji koniecznym staje si¢ zastosowanie
modelu matematycznego wyceny lub skorzystania z pomocy rzeczoznawcy.

Podstawowg zaleta stosowania wyceny wedlug wartosci godziwej jest
wiarygodne i rzetelne odzwierciedlenie sytuacji majatkowej i finansowej
podmiotu, a takze osigganego wyniku finansowego z punktu widzenia
inwestora opierajacego swoje prognozy i decyzje na informacjach zawar-
tych w sprawozdaniu finansowym. Natomiast koniecznos¢ okresowego
doprowadzania wartosci aktywow i pasywéw do wartosci godziwej po-
woduje, ze staje si¢ ona niejako wspélnym mianownikiem wyceny na dany
dzien. Aktywa danego typu wykazywane sq wedlug jednej, wspolnej, bie-
zacej ceny niezaleznie od faktycznego momentu nabycia i wystepujacych
na ten moment cen rynkowych.

3. Preskryptywne i aplikacyjne mozliwo$ci stosowania war-
tosci godziwej

Koncepcja wartosci godziwej jest wykorzystywana zaréwno do rozli-
czania dodatniej jak 1 ujemnej warto$ci firmy, znajduje ona rowniez swoje
zastosowanie w przypadku szacowania ceny przejecia jednostki [art. 44b
ust. 5 ustawy o rachunkowosci]. Jest podstawa wyceny niektorych przed-
miotow, ktore zostaly wykorzystane do dokonania zaplaty (np.: udzialéw
w spolce przejmujacej - jesli nie jest znana ich cena rynkowa). Wartos¢ go-
dziwa przedsi¢biorstwa ma za zadanie uwzgledni¢ wycene wszystkich ele-
mentéw wchodzacych w sklad aktywéw 1 pasywow podmiotu. [Ciepie-
lowska 2004]. Jej wyliczenie zwiazane jest z:

* czynnosciami poprzedzajacymi nabycie udzialéw w jednostce pod-
porzadkowanej tzn. wykorzystaniem przygotowanych przez eksper-
tow wycen majatku jednostki nabywanej (podporzadkowanej) jak
1 czynnosciami zwigzanymi z okresleniem planéw podmiotu domi-
nujacego co do wykorzystania majatku jednostki przejmowanej,

* przygotowaniem na dzien nabycia sprawozdania finansowego,

¢ analiza poszczegolnych pozycji sporzadzonego przez jednostke pod-
porzadkowana sprawozdania finansowego w celu sprawdzenia zgod-
nosci stosowanych zasad rachunkowosci w ramach grupy kapitatowej,

* wprowadzeniem korekt wynikajacych z ujednolicenia w ramach gru-
py kapitatowej zasad rachunkowosci,

* wycena pozycji aktywow 1 pasywow wedlug wartosci godziwe;j.
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Wartos¢ godziwa na dzien nabycia mozna skorygowac w kolejnych
okresach sprawozdawczych, jezeli w wyniku zaistniatych zdarzen lub uzy-
skanych informacji jej ustalenie bylo niewlasciwe. W takich przypadkach
nalezy dokona¢ odpowiedniej korekty wartosci firmy lub ujemnej warto-
$ci firmy pod warunkiem, ze jednostka przewiduje odzyskanie wartosci
wynikajacej z korekty przyszlych korzysci ekonomicznych i korekta taka
jest dokonywana w ciagu tego roku obrotowego, w ktérym nastapito
nabycie jednostki podporzadkowanej. W przeciwnym przypadku korekte
takq zalicza si¢ odpowiednio do pozostalych przychodow lub kosztéw
operacyjnych [Adamkiewicz, Racinski 2002].

Pozycje aktywéw 1 pasywow na dziert nabycia wedtug wartosci ksig-
gowej 1 warto$ci godziwej wraz z odpowiednimi korektami zostaly przed-
stawione w tabeli 11 2:

Tabela 1l
W_anoéé Korekt)f Korekty Wart(.)éé
Lp. Wyszczegélnienie ksiggowa dostosownjace | artosci| 809z
na d21§n zasady . godziwej na dzu.:n
nabycia rachunkowosci nabycia
1 2 3 4 5 6
A | AKTYWA TRWALE 143 797,00 75,00 33 787,00 | 177 509,00
1| Wartoéci niematertialne i prawne 17,00 17,00
II | Rzeczowe aktywa trwate 143 780,00 75,00 33 787,00 | 177 492,00
— grunty 2 765,00 1 035,00 3 800,00
— budynki 31 234,00 33 768,00 6 500,00
— urzadzenia techniczne i maszyny 52 184,00 52 184,00
— érodki transportu 581,00 75,00 506,00
— $rodki trwale w budowie 57 016,00 (1016,00) 56 000,00
III| Naleznosci dlugoterminowe
IV | Inwestycje dfugoterminowe
V| Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
B|AKTYWA OBROTOWE 132 944,00 20,00 1538,00 | 134 462,00
1| Zapasy 33 452,00 1737,00 35 189,00
materialy 20 929,00 20 929,00
potprodukty i produkty w toku 8 327,00 937,00 7 390,00
produkty gotowe 4196,00 800,00 49 966,00
II| Naleznosci krotkoterminowe 99 307,00 20,00 (199,00) 99 088,00
— do 12 miesiecy 81 108,00 20,00 81 088,00
— powyzej 12 miesiecy 18 199,00 0,00 (199,00) 18 000,00
— dochodzone na drodze sadowej
III| Inwestycje krotkoterminowe 185,00 185,00
IV | Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
RAZEM AKTYWA 276 741,00 95,00 35 325,00 | 311 971,00

Zridio: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsighiorstwa XY 7,
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Tabela 2

Wartos¢ Korekt}t' Korckty Wartose
Lp. Wyszczegélnienie kSlgg(?w? dostolsowu)qce do wartosci gOle}V 2
na dz@n zasady | godziwej na d21?n
nabycia | rachunkowosci nabycia
1 2 3 4 5 6
A KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 45 201,00 95,00 35 325,00 | 80 431,00
1 Kapitat (fundusz) podstawowy 51 290,00 51 290,00
I Nalezne wptaty na poczet kapitatu
111 Udziaty (akcje) wlasne
v Kapitat (fundusz) zapasowy 33 935,00 33 935,00
\4 Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 35 325,00 | 35 325,00
VI Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe
VII Zysk (strata) z lat ubiegtych -36 804,00 -36 994,00
VIII| Zysk (strata) netto -3 220,00 (95,00) -3 125,00
Odpisy z zysku netto w ciaggu roku obrotowego
X (wielko$¢ ujemna)
B Wniesiony niezarejestrowany kapitat 42 575,00 42 575,00
C ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA ZOBOWIAZANIA | 188 965,00 188 965,00
I Rezerwy na zobowigzania 2 597,00 2 597,00
o Zobowigzania dfugoterminowe, w tym: 3 500,00 3 500,00
kredyty i pozyczki 3 500,00 3 500,00
III Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 167 031,00 167 031,00
kredyty i pozyczki 29 205,00 29 205,00
— z tytulu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci . .
do 12 miesiecy 136 619,00 136 619,00
— z tytulu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci
powyzej 12 miesigcy 1207,00 1 207,00
v Rozliczenia migdzyokresowe 15 837,00 15 837,00
RAZEM PASYWA 276 741,00 95,00 35 325,00 | 311971,00

Zrddio: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar finansowych przedsigbiorstwa XY Z,

Na podstawie analizy poszczegolnych pozycji bilansu dostosowano za-
sady rachunkowosci jednostki podporzadkowanej do zasad grupy kapita-
towej, jak rowniez dokonano wyceny poszczegdlnych pozycji aktywéw
1 pasywow wedlug wartosci godziwych, przy uwzglednieniu planéw jednostki
dominujacej dotyczacych dalszego wykorzystania majatku nabytej jednostki.

Analiza poszczegolnych pozycji bilansu wymaga Scistej 1 odpowie-
dzialnej wspolpracy podmiotu dominujacego i jednostki pod-
porzadkowanej. Zadaniem podmiotu dominujacego jest opracowanie
szczegotowych zasad ustalania wartosci godziwych oraz zakresu wspol-
pracy wszystkich komoérek organizacyjnych zwiazanych z wykonywaniem
funkcji wiascicielskich i sprawozdawczych (dzial nadzoru wlascicielskie-
go, dzial konsolidacji).

Sporzadzajac skonsolidowane sprawozdanie finansowe na koniec roku
obrotowego, podmiot dominujacy powinien dokonac analizy pozycji ak-
tywow i pasywow jednostki podporzadkowanej, podlegajacych korekcie
dostosowujacej zasady rachunkowosci i korekcie do warto$ci godziwe;.
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Nalezy pamietad, ze w metodzie konsolidacji petnej sumowaniu ulegaja
sprawozdania jednostkowe; koniecznym zatem jest, aby wszystkie korekty
ustalone na dzietl nabycia byly kazdorazowo odtwarzane.

W tabeli 3 zaprezentowano wprowadzone korekty na koniec roku
obrotowego (pozycje, w ktorych korekty nie zostaly wprowadzone po-

mini¢to).
Tabela 3
L L. dosizl::zqce Korekt;z . :):zt;ii
p- Wyszczegolnienie zasady dowartoSel | " s
rachunkowosci godzivej nabycia
1 2 3 4 5
AKTYWA
A | AKTYWA TRWALE
I Wartosci niematerialne i prawne
I | Rzeczowe aktywa trwate
— grunty 1 035,00
— budynki 33768,00 (380,00)
— urzadzenia techniczne i maszyny
— $rodki transportu (75,00 (25,00)
— srodki trwate w budowie
B | AKTYWA OBROTOWE
I Zapasy
II [ Naleznoéci krotkoterminowe
— naleznosci z tytutu dostaw i ustug o
okresie splaty powyzej 12 miesiecy (199,00)
PASYWA
A KAPITAY. WEASNY
A Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny 35 325,00
VII | Zysk (strata) z lat ubieglych (95,00)
VIII| Zysk (strata) netto 20,00 23,00 (3 220,00)

Zridio: obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsighiorstwa XY 7,

W korektach wyniku finansowego uj¢to:

* korekty dostosowujace zasady rachunkowosci - korekty odpisow
aktualizujacych warto$¢ naleznosci, wprowadzone w sprawozda-

niu finansowym jednostki zaleznej,

* korekty do wartosci godziwej - zwickszenia z tytulu korekty wyni-
ku finansowego zwiazanej z ujeciem opisu inwestycji w sprawoz-

daniu jednostkowym, a takze korekty zwiazane ze sprzedaza wyce-
nionych w warto$ciach godziwych zapaséw 1 737 tys. z1
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* dodatkowe korekty - korekty odpiséw amortyzacyjnych budyn-

kow 1 §rodkow transportu.

Ujemna warto$¢ firmy w czesci, w jakiej dotyczy ona oszacowanych
w sposob wiarygodny przyszlych kosztow, przedsigbiorstwo odpisuje
w rachunek zyskow i strat w okresie, w ktorym koszty te obciazaja wynik
finansowy.

Pozostala cz¢s¢ ujemnej wartosci, do wysokosci nie przekraczajace;j
wartos$ci godziwych nabytych aktywow trwalych z wylaczeniem dlugo-
terminowych aktywoéw finansowych zostala rozliczona przez okres, ktory
stanowi §rednia wazona okresu ekonomicznej uzytecznos$ci nabytych
1 podlegajacych amortyzacji aktywow trwatych.

Tabela 4
Aktywa netto wedlug wartosci godziwej 123 006
Udzial % w kapitale spotki 100 %
Aktywa netto przypadajace dla poziomu dominujacego 123006
Cena nabycia udzialow 73000
Ujemna warto$¢ firmy 50006

Przyszle koszty zwiazane z restrukturyzacja nabytej jednostki zostaly osza-
cowane w wysokosci 17 000 tys. zt. Koszty te beda ponoszone réwnomiernie
przez 5 lat. Warto$¢ ujemna firmy w czesci jakiej dotyczy ona w sposob wia-
rygodny przyszlych kosztéw, odpisana zostanie w rachunek zyskow i strat,
w okresie, w ktorym koszty te obciazaja wynik finansowy.

Pozostala cze¢s¢ ujemnej wartosci firmy, do wysokosci nie przekra-
czajacej wartosci godziwej nabytych aktywow trwatych, z wylaczeniem
dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na regulowanych
rynkach, rozliczona zostala przez okres bedacy srednig wazong okresu
ekonomicznej uzytecznosci nabytych i podlegajacych amortyzacji akty-
woéw trwalych.

Wyliczenie odpiséw amortyzacyjnych czesci ujemnej wartosci firmy
przekraczajacej szacowane przyszle koszty przedstawia tabela 5.
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Tabela 5. Odpisy amortyzacyjne czesci ujemnej wartos$ci firmy przekraczajacej
szacowane przyszle koszty (w tys. zf)

Wartosé Sredni ‘s
Aktywa trwale podlegajace godziwa na [ (miesieczny) vs’ia:(;(r)lsi;:
amortyzacji dzien okres .
nabycia | amortyzacji | WA%0na
I. Wartosci niematerialne i prawne 17 12 204
II. Rzeczowe aktywa trwate
W tym:
— budynki 6 500 180 1170 000
— urzadzenia techniczne 52 184 24 1252 416
— srodki transportu 506 36 18 216
Razem aktywa podlegajace 59 207 X 2 440 836
amortyzacji
Srednio wazony (miesigczny) okres amortyzacji 41,23
(2 440 836/59 207)
Ujemna warto$¢ firmy podlegajaca rozliczeniu (50 006 - 17 000) 33 006
Miesigczny odpis ujemnej wartosci firmy (33 006/41,23) 800,53

Zridio: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdar finansowych przedsighiorstwa XY 7,

Tabela 6. Razem miesigczny odpis ujemnej warto$ci firmy (w tys. z1)

Do wysokosci przysztych kosztéw (17 000/60) 283
W czesci przekraczajacej przyszie koszty 800,53
Razem odpis miesigczny 1083,53

Zridio: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsighiorstwa XY 7,

Podsumowujac nalezy podkresli¢, Ze zmiana oszacowania wartosci
godziwej aktywow przejetej jednostki niewatpliwie wplywa na ujemna
warto$¢ firmy. Nie oznacza to jednak, ze zmiana ta ma wplyw jednocze-
$nie na wynik finansowy osiagany przez jednostke przejmujaca. Rozlicze-
nie tej pozycji bilansu jest skonstruowane w ten sposob, ze zmiana warto-
$ci godziwej przejetych aktywow wplywa na zmiane wyniku finansowego
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(w pierwszym roku rozliczania ujemnej wartosci firmy) tylko w jednym
przypadku. Taka sytuacja ma miejsce wowczas, gdy nierozliczona zgodnie
z planem przejecia ujemna warto$¢ firmy przekracza warto$¢ aktywow
trwalych (z wylaczeniem dlugoterminowych aktywéw finansowych no-
towanych na rynkach regularnych).

Uwagi koncowe

Pojecie wyceny przedsigbiorstwa jest obecnie jednym z bardziej popu-
larnych poje¢ stosowanych w odniesieniu do przedsi¢biorstw przejmo-
wanych. Wartos§¢ godziwa przedsigbiorstwa musi zatem w tych przypad-
kach uwzgledniac wyceng wszystkich czastkowych elementow wchodza-
cych w sklad aktywow i pasywéw podmiotu wycenianego.

Z punktu prowadzonych rozwazan bardzo istotnym wydaje si¢ by¢
wiarygodne oszacowanie wartosci wszystkich elementéw bilansowych
w wartosci sprawiedliwe;.

Celem przewodnim artykulu byto wskazanie mozliwosci aplikacyj-
nych wartosci godziwej do wyceny przedsigbiorstwa przejmowanego.
Podjete badania staraly si¢c dowiesc tezy, iz to wlasnie koncepcja wyceny
przedsi¢biorstwa w wartosci godziwej jest najbardziej wiarygodna z do-
tychczas poznanych metod wartosciowania przedsigbiorstw. Stosowana
w praktyce umozliwia zarzadzajacym jak i inwestorom zdolnos¢ progno-
zowania, porownywania aktywow i zobowiazan przedsi¢biorstwa (wy-
stepujacych w sprawozdaniach finansowych) jak i dokonanie weryfikacji
oszacowanych danych liczbowych. W zwiazku z powyzszym estymacja
wartosci godziwej w aspekcie przejecia przedsiebiorstwa przynies¢ moze
najlepsze, z dotychczas osiaganych, rezultaty.
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