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STRESZCZENIE

Cel: Ustawa o rachunkowosci i inne przepisy rachunkowosci nie definiuja zorganizowanej
czeSci przedsigbiorstwa, ktéra moze by¢ obiektem przejecia. Ustawa umozliwia odwotanie
sie do miedzynarodowych standardéw rachunkowosci, ale Krajowy Standard RachunkowoSci
nr 4 zawiera pojecia umozliwiajace zdefiniowanie zorganizowanej czeSci przedsigbiorstwa.
Pierwszym celem artykutu jest zastosowanie tego standardu do doprecyzowania rozumienia
tej kategorii rachunkowosci. Ze wzgledu na wymoég wyceny zorganizowanej czesci przedsie-
biorstwa przy przejeciu wedtug wartoSci godziwej mozliwe jest zaistnienie ujemnej wartosci
dochodowej, co skutkuje ujemng wartoScig godziwg jej aktywdéw netto. Drugim celem jest okre-
§lenie uwarunkowan polskich przepiséw rachunkowosci (PPR) powodujacych mozliwo$¢ ujecia
zerowej wartoSci poczatkowej tych aktywow w spélce przejmujace;j.
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Metodyka badan: W artykule zastosowano analize przepiséw aktéw prawnych PPR.

Wiyniki badan: Na podstawie analizy przepiséw KSR 4 uzasadniono, ze zorganizowang czgs$¢
przedsiebiorstwa mozna rozumiec jako aktywa wypracowujace korzysci ekonomiczne grupowo
w formie przeptywdéw pienieznych netto z dziatalnoSci operacyjnej wraz ze zobowigzaniami
i rezerwami, jesli s one powigzane z aktywami. Wykazano, ze polskie przepisy rachunkowosci
nie daja mozliwoSci ujecia ujemnej wartoSci godziwej aktywOw netto zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa nawet wowczas, gdy w wyniku restrukturyzacji ich warto§¢ powinna zostac
przeszacowana. Zakladaja one jedynie mozliwo$¢ utraty poczatkowej warto$ci aktywdéw netto
oraz ewentualnie odwrdcenia odpisu z tytulu utraty wartoSci.

Whioski: Aby ksiggowe rozliczenie transakcji potgczenia bylo kompletne, konieczne jest
uzupetnienie polskich przepiséw rachunkowosSci o definicje zorganizowanej czeSci przedsie-
biorstwa, jak réwniez wskazanie metody ujecia ujemnej wartoSci godziwej jej aktywéw netto,
ktéra wynika z ich mozliwej ujemnej warto$ci dochodowe;j.

Wklad w rozwéj dyscypliny: Artykut umozliwia okreSlenie cech zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa na gruncie KSR 4 oraz wskazuje sprzeczno$ci zawarte w wycenie wedtug
wartoSci godziwej zgodnie z PPR w odniesieniu do zorganizowanej czesSci przedsiebiorstwa
o ujemnej wartoSci dochodowej przy polaczeniu.

Typ artykutu: oryginalny artykut naukowy.

Stowa kluczowe: potaczenie przedsiebiorstw wedlug polskich standardéw rachunkowosci,
ujemna warto$¢ godziwa przy polaczeniu, ujemna warto$¢ dochodowa przy potaczeniu, zorga-
nizowana cz¢$¢ przedsigbiorstwa.

Klasyfikacja JEL: M41.

ABSTRACT

Objective: The Polish Accounting Act and other Polish GAAP does not define business as
a business combination. This act enables the use of International Financial Reporting Standards
but National Accounting Standard no. 4 provides some concepts that can be applied to define
what a business is. The first aim of this paper is to apply this standard to precisely explain the
term “business” in sense of Polish GAAP. Because of fair value assessment of the business in
combination, such a business can have a negative income value, resulting in a negative fair value
of net assets. The second aim of the article is to characterise Polish GAAP in the context of zero
value of the acquiree’s assets at initial recognition.

Research Design & Methods: The legal acts of Polish GAAP were read and analysed.
Findings: On the basis of NAS 4, a business can be defined as combined assets with liabilities
and reserves if they are assigned to assets and generate economic benefits as net cash flows from
operating activities. The article further shows that Polish GAAP does not include the possibility
of recognising negative fair value of business net assets even if the restructuring the assets should
be revaluated. In Polish GA AP, the impairment of initial value of net assets and, at most, reverse
of the impairment loss is assumed.

Implications/Recommendations: For the proper accounting allocation of a business
combination, the Polish Accounting Act must be completed. This would include providing
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a definition of the business as recognition method of negative fair value of net assets, resulting
from the negative income value of those assets.

Contribution: The paper contributes to Polish accounting some concepts of business on the basis
of NAS 4. It also shows contradictions in the measuring of fair value of business that is valued at
negative income in business combination.

Article type: original article.

Keywords: business combination in Polish GA AP, negative fair value at combination, negative
income value at business combination.

1. Wprowadzenie

W rozumieniu ekonomicznym spétke stanowi suma co najmniej dwéch aktywow
(sktadnikéw) oraz finansujacego je co najmniej jednego sktadnika pasywow wraz
z zasobami niematerialnymi. Jednym z obszaréw dziatalnoSci inwestycyjnej spotki
jest zakup innej spétki w celu uzyskiwania korzySci ekonomicznych w przysziosci.
W takim przypadku méwi si¢ o potaczeniu spétek. Transakcje te reguluje Kodeks
spotek handlowych (dalej jako: k.s.h.). Zgodnie z nim (art. 492) pofaczenie polega na
przeniesieniu catego majatku spotki przejmowanej na spétke przejmujaca w zamian
za udzialy lub akcje, ktdre spotka przejmujaca przyznaje wspolnikom spotki przej-
mowanej. Potaczenie polega réwniez na zawigzaniu nowej spotki kapitalowej, na
ktora przechodzi majatek wszystkich faczacych sie spétek w zamian za udziaty lub
akcje nowej spoiki.

Z punktu widzenia rachunkowos$ci, w ramach ktdrej odbywa si¢ rozliczenie
transakcji potaczenia, mozna rozrézni¢ nabycie sumy pojedynczych aktywéw
(sktadnikow) spotki przejetej i jednoczesne nabycie sumy sktadnikéw jej aktywow
wraz z finansujacymi je sktadnikami zobowigzan stanowigcymi funkcjonujaca
cato$¢. Rozréznienie to ma wplyw na sposéb wyceny wartoSci aktywow i zobo-
wigzan wedtug polskich przepiséw rachunkowosci (PPR).

Potaczenie jednostek z punktu widzenia Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowosci (dalej jako: u.r.) jest transakcja, w ramach ktérej majatek spotki
przejmowanej przechodzi na spotke przejmujaca. W przypadku spétek, nad ktérymi
dotychczasowi udziatowcey nie tracg kontroli, w szczeg6lnoSci gdy sg one podmio-
tami zaleznymi od tej samej jednostki dominujacej, sktadniki majatku sumuje si¢
(art. 44a ust. 1 i 2, 44c u.r.). Majatek spotki przejetej moze mie¢ postaé zorganizo-
wanej czgSci przedsiebiorstwa (ZCP), stanowigcej zintegrowane i powigzane ze sobg
sktadniki majatku wraz z finansujacymi je zobowigzaniami. Pojecie ZCP ma wplyw
na rozliczenia transakcji potaczenia w rachunkowos$ci wedtug PPR (Rachunkowos¢
zaawansowana... 2006, s. 150—188) Stawia si¢ hipoteze (1), ze polskie przepisy
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rachunkowosci nie definiujg wprost, czym jest ZCP, ale informujg o jej cechach
istotnych dla tego rozliczenia. Dlatego tez pierwszym z celéw artykutu jest wska-
zanie cech ZCP zawartych poSrednio w polskich przepisach rachunkowosci.

Ustawa o rachunkowosci okresla metode wyceny, jaka nalezy zastosowac przy
potaczeniu spétek, gdy majatek spotki przejmowanej przechodzi na spétke przej-
mujaca oraz gdy co najmniej dwie spotki taczg si¢, tworzac spétke nowo zawia-
zang. Jest to metoda nabycia, w ktdrej aktywa netto wycenia si¢ wedtug wartoSci
godziwej (art. 44a ust. 1 u.r.). Jesli jednak warto$¢ godziwa jest okreSlona inaczej
niz jako cena rynkowa, to jest mozliwe, ze w sytuacji gdy ZCP charakteryzuje si¢
ujemng wartoScig dochodowa, konieczne bedzie, jako konsekwencja przyjetych
w PPR zasad ksiegowego rozliczenia potaczenia, ujecie ujemnej wartoSci godziwej.
Jesli bowiem warto$¢ godziwa jest idealng z punktu widzenia rachunkowoSci miarg
rzeczywistej wartoSci majatku (Mazur 2011, s. 57), to szczegdlnym problemem jest
ujecie aktywéw netto ZCP, gdy ich warto§¢ godziwa jest znaczaca, ale jednoczes$nie
powinna by¢ wyceniona jako ujemna. Stawia si¢ hipoteze (2), ze polskie przepisy
rachunkowosci nie uwzgledniaja mozliwosci zaistnienia takiej sytuacji w odnie-
sieniu do ZCP. Drugim celem artykutu jest analiza tych uwarunkowan.

Artykul ma charakter metodologiczny, gdyz zawiera rozwazania dotyczace
pojec ksztattujacych rozliczenia pofaczenia w rachunkowoSci i wyraza normatywny
aspekt teorii interesu publicznego (public interest theory), zgodnie z ktéra standardy
rachunkowosci stanowig rozwiazanie dysfunkcji rynku kapitalowego w zakresie
wyceny (Scott 1997, s. 357).

Na poczatku zaprezentowano krytyczny przeglad literatury przedmiotu. Kolejne
czesci zawierajg analiz¢ pojgcia 1 cech zorganizowanej czg¢Sci przedsigbiorstwa
zawartych w PPR, przeglad metodologii wyceny aktywow netto przy poczatkowym
ujeciu ZCP zawartej w PPR, a istotnych w falsyfikacji hipotezy 2, oraz analiz¢
uwarunkowafi umozliwiajacych ujecie ujemnej wartoSci godziwej przy potaczeniu
jednostek.

2. Przeglad literatury

Badania dotyczace potaczenia jednostek koncentrujg si¢ giéwnie na dwoch
sktadnikach aktywéw: wartoSci firmy i warto$ciach niematerialnych ujawnionych
w wyniku potaczenia. S. Boennen i M. Glaum (2014) wskazali cztery gtéwne
obszary badafi: uyymowanie wartoSci firmy, warto$¢ firmy jako sktadnik aktywow,
pomiar wartoSci firmy po potaczeniu oraz wykorzystanie wartosci firmy do wygta-
dzania wynikéw finansowych.

Ujmowanie wartosci firmy mozna rozwazyé w kategoriach jakoS$ci ujawnien
w sprawozdaniach finansowych dotyczacych potaczenia jednostek. C. Mario,
D. Baboukardos, G.M. Cunningham i L.G. Hassel (2011) stwierdzili matg istotno$§¢
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ujawnienia wartos$ci niematerialnych na dzien potaczenia na podstawie indeksu
ujawnien. A. Devalle i F. Rizzato (2013) ocenili jakoS¢ obowigzkowych informacji
dotyczacych polfaczenia jednostek w zakresie ujawniefi, wyceny i utraty wartosci dla
wiloskich spétek gietdowych. V. Sacui i M.C. Szatmary (2015) wyréznity warto§é
firmy wynikajacg z synergii oraz pozostate sktadniki niemozliwe do odrgbnej
identyfikacji. E.W. Maruszewska i M. Strojek-Filus (2016) dokonaty klasyfikacji
wartoSci firmy, dzielgc ja na warto$¢ prezentowang w sprawozdaniu (niekonsolido-
wang) oraz nieprezentowang (podlegajaca konsolidacji). K.M. Klimczak, M. Dynel
i M. Pikos (2016) ocenili jako$¢ ujawnienn w warunkach niepewnosci skutkujacych
odpisami z tytutu utraty warto$ci dla wybranych spétek gietdowych w Polsce.
J. Grathwohl i D. Voeller (2016) dokonali poréwnania skutkéw dla wyceny i infor-
macji w sprawozdaniu ujawnienia pelnej wartosci firmy lub niepelnej wynikajacej
7 istnienia udziatéw niekontrolujacych w przypadku jednostek notowanych i nieno-
towanych na rynku publicznym jako technik dozwolonych przez MSSF 3 w ramach
polityki rachunkowosci. A. Amorés Martinez oraz J.A. Cavero Rubio (2018) por6w-
nali wyceng wartosci firmy przed wprowadzeniem MSSF 3 i po jego wprowadzeniu
i stwierdzili, ze wptywa ona na jako$¢ informacji w sprawozdaniu finansowym.
Warto$¢ firmy jako sktadnik aktywéw mozna rozwazy¢ z punktu widzenia
skutkéw zmiany sposobu wyceny wartosci firmy w zwigzku z wprowadzeniem
MSSF 3. AM. Eloff i Ch. de Villiers (2015) zbadali istotno$¢ informacji o wartoSci
firmy dla uzytkownikéw sprawozdania finansowego po wprowadzeniu MSSF 3
na rynku kapitalowym RPA m.in ze wzgledu na wyceng¢ aktywoéw i zobowigzaf
w wartoSciach godziwych. M. Bugeja oraz A. Loyeung (2017) zbadali wptyw
przyjecia MSSF 3 na wielko§¢ premii z tytutu przejecia, a takze to, czy przyjecie
MSSEF 3 przez Australi¢ zmienifo sposéb ustalenia tej premii przez zarzady.
Pomiar warto$ci firmy po pofaczeniu obejmuje kwesti¢ czynnikow ksztat-
tujacych odpis z tytutu utraty wartoSci odnos$nie do wartoSci firmy wynikajacej
z potaczenia jednostek oraz wplyw tego odpisu na ceny akcji. N. AbuGhazaleh,
O. Al-Hares i C. Roberts (2011) rozpatrywali czynniki ksztaltujace decyzje mene-
dzeréw dotyczace dokonania odpiséw z tytutu utraty wartoSci odno$nie do wartosci
firmy w nastepstwie wprowadzenia MSSF 3 na przyktadzie brytyjskich spétek giet-
dowych. Wptyw wartosci firmy na ceny akcji badali M. Quereshi i D. Ashraf (2013),
ktérzy okreslili jej zwigzek z cenami rynkowymi akeji na przyktadzie brytyjskich
spotek gietdowych, uwzgledniajac wycene wartoSci niematerialnych wynikaja-
cych z potaczenia. M. Hamberg i L.A. Beisland (2014) wykazali na przykfadzie
szwedzkiego rynku kapitatowego, ze po wprowadzeniu MSSF 3 odpis z tytutu
utraty warto$ci odno$nie do wartosci firmy nie byt powigzany ze zmianami cen
akcji. T. Knauer i A. Wohrmann (2016) zbadali wptyw nieoczekiwanych odpisow
z tytutu utraty warto$ci odno$nie do wartoSci firmy. M. Elnahass i L. Doukakis
(2019) podjeli bardzo rzadko rozpatrywany problem wptywu na cen¢ akcji zysku
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z okazyjnego nabycia, czyli tzw. negatywnej warto$ci firmy wynikajgcej z nabycia
przedsiewziecia ponizej jego wartoSci godziwe;.

Czwarty obszar badaf dotyczy wykorzystania wartoSci firmy do wygtadzania
wynikéw finansowych przedsigbiorstwa. S. Alves (2013) zbadata, czy portugalskie
spotki gietdowe wygtadzaty wyniki finansowe, wykorzystujac w tym celu odpis
z tytutu utraty wartoSci odno$nie do wartosci firmy. Etyczny aspekt wygtadzania
wynikow finansowych z uzyciem wartoSci firmy zostat zbadany przez B. Giner
i F. Pardo (2014). M. Janowicz (2017) sformutowata tezg, zZe rozwiazania MSSF 3
dotyczace poréwnywalnosci oraz przejrzystosci transakcji potaczenia jednostek pod
wspoélng kontrola nie sg wystarczajace i konieczne jest odniesienie si¢ do MSR 8.

Badania dotyczace polskich standardéw rachunkowoS$ci w matym stopniu
wpisuja sie w powyzsze problemy badawcze. E-W. Maruszewska (2015) zbadata
dwa przypadki spétek gietdowych sposrdd 124 analizowanych charakteryzujacych
sie ujemna wartoScia godziwg aktywdéw netto w transakcji przejecia. Stwierdzita, ze
zadna ze spotek w sprawozdaniach finansowych nie objasnita ujgcia w takim przy-
padku wartoSci firmy zgodnie z PPR. Na tej podstawie autorka ocenita utomno$¢é
PPR w zakresie prawidtowego rozliczania transakcji przejecia. Sformutowala tezg,
ze wartoS¢ firmy powinna by¢ wykazana jedynie wtedy, gdy transakcja przejecia
prowadzi do dodatnich efektéw synergii. Uznata, ze w rozwazanej sytuacji wynika
ona z niewlaSciwego oszacowania wartoSci godziwej aktywéw netto. Rodzi to
réwniez problem ujecia ujemnego kapitatu wlasnego przy potaczeniu, gdy warto§é
godziwa zobowigzah jest wyzsza od wartoSci godziwej aktywéw. Autorka ocenita,
ze chociaz potencjalnie aktywa takie moga przynosi¢ korzysci spéice przejmujace;j,
to jednak ze wzgledow etycznych w sprawozdaniu kontekst ksiegowy przejecia nie
zostal prawidfowo zaprezentowany.

I. Emerling i O. Grzybek (2016) analizowaty definicj¢ zorganizowanej czgsci
przedsiebiorstwa w ujeciu Kodeksu cywilnego i prawa podatkowego oraz zbadaty
wplyw przejecia ZCP na wynik finansowy spoiki przejmujacej jednego przypadku
obejmujacego aktywa i przypisane mu zobowigzania. M. Janowicz (2016) zbadata
problemy wyceny wartoS$ci niematerialnych i prawnych ujawnionych w wyniku
pofaczenia jednostek. Wskazata na problem braku modelu wyceny w polskich prze-
pisach rachunkowosci tych wartoSci w przypadku braku aktywnego rynku. Zwro-
cita uwage na mozliwo$¢ wystapienia znaczacych réznic w kwocie ceny przejecia
na skutek zastosowania réznych technik szacowania wartoSci godziwej, w szcze-
gblnosci réznic miedzy metodami majatkowymi i poréwnawczymi a metodami
dochodowymi. Ocenita, ze w przypadku przejecia skutkujacego ujeciem wartoSci
firmy przy ujemnych aktywach jest to efekt tzw. wygtadzania wynikéw finanso-
wych przez polityke rachunkowosci.
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K. Swietla i J. Toborek-Mazur (2020) oméwity motywy przeje¢ odwrotnych.
Jako gtéwng korzy$¢ wymienity mozliwo$¢ wprowadzenia do obrotu gietdowego
akcji spotki przejmujacej nienotowanej na gietdzie.

Z dokonanego przegladu literatury wynika, ze w rachunkowoS§ci wedtug
miedzynarodowych standardéw rachunkowosci (dalej jako MSR/MSSF) pojecie
zorganizowanej czgSci przedsiebiorstwa (przedsiewzigcia) nie budzi watpliwoSci.
Problem ujecia ujemnej wartosci godziwej aktywéw jednak réwniez nie jest poru-
szany. Tylko J. Grathwohl i D. Voeller (2016) zwrdécili uwage na mozliwos¢ istnienia
takiej sytuacji i jej wplyw na wyceng wartosci firmy wedtug MSSF 3. M. Elnahass
1 L. Doukakis (2019) wykazali natomiast wptyw zysku z okazyjnego nabycia przed-
siewzigcia, w ramach ktérego warto$¢ godziwa moze by¢ niska, a nawet ujemna,
na ceny akcji. Tym samym potwierdzili poSrednio istotno§¢ problemu ujecia
ujemnej wartoSci dochodowej aktywow jako mozliwej przyczyny nabycia jednostki
przejmowanej ponizej wartosci godziwe;j jej aktywow.

W polskiej literaturze z dziedziny rachunkowosci pojecie ZCP w ogoéle nie jest
rozpatrywane. Jedynie EW. Maruszewska (2015) zwrdcita uwage na kwesti¢ ujecia
ujemnej warto$ci godziwej, ale nie wskazala metody jego rozwigzania, a raczej
uznata go za problem etyczny zwigzany z niewlas§ciwym ustaleniem wartoSci
godziwej.

Z powyzszych rozwazan wynika, Ze obszar zdefiniowania ZCP i ujgcia ujemnej
wartoSci godziwej jej aktywow netto nie naleza do podejmowanych probleméw
badawczych.

3. Problem definicji zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
wedtug polskich przepiséw rachunkowosci

W przepisach o podatku od towaréw i ustug oraz w przepisach o podatku docho-
dowym, ktére czesto sg punktem odniesienia dla praktyki rachunkowosci, cecha
zorganizowanej czgSci przedsiebiorstwa jest wyodrebnienie organizacyjne i finan-
sowe zespotu aktywéw materialnych i niematerialnych, w tym zobowigzaf, oraz to,
ze jest ona przeznaczona do realizacji odrebnych zadafi i mogtaby stanowi¢ odrebne
przedsigbiorstwo (Krzeszowski 2013). Ustawa o rachunkowosci nie definiuje zorga-
nizowanej czesci przedsigbiorstwa. W sprawach nieuregulowanych jej przepisami
jednostka moze jednak stosowaé krajowe standardy rachunkowosci (KSR), a w przy-
padku braku odpowiedniego standardu krajowego — standardy migdzynarodowe
dopuszczone przez Unie Europejska (art. 10 ust. 3 u.r.).

Krajowe standardy rachunkowos$ci réwniez nie zawierajg definicji zorga-
nizowanej czeéci przedsigbiorstwa. W takim przypadku wilaSciwe jest odnie-
sienie si¢ do Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej
nr 3 (MSSF 3). W standardzie tym definiuje si¢ ,,przedsiewziecie”, ktore jest
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zintegrowanym zespotem dziataf i aktywow prowadzonym i zarzagdzanym w celu
dostarczania dobr lub ustug klientom, generowania zyskéw w formie dywidend
lub odsetek albo w innej postaci dla inwestoréw (MSSF 3, dodatek A). Transakcja
przejecia prowadzi do zespolenia jednostek, jeSli wymaga ono zespolenia dotycza-
cych ich przedsigwziec, w efekcie czego przejmujacy przejmuje kontrole nad prze-
jetym (MSSR 3, art. 3, BS, dodatek A). Jesli transakcja nie jest ujeta jako przejecie,
to nabycie aktywdw, czy to pojedynczych, czy ich grupy, ma charakter zwyktej
transakcji (MSSF 3, art. 2, 3).

Mimo ze polskie przepisy rachunkowosci nie zawierajg bezposSredniej definicji
zorganizowanej czg¢Sci przedsigbiorstwa, w Krajowym Standardzie Rachunkowosci
nr 4 ,,Utrata wartoSci aktywow” (KSR 4) zawarto pojecia, ktére moga by¢ uzyte
do okreslenia cech ZCP. Standard ten dotyczy ustalania i uyjmowania odpiséw
aktualizujgcych warto$¢ bilansowg aktywéw jednostki spowodowanych czesciowa
lub catkowita utrata zdolnoSci do przynoszenia jednostce korzysci ekonomicznych
przez te aktywa (KSR 4, art. 1.1). Przedstawia on procedure¢ ustalania wartoSci
odpisu w razie utraty aktywéw i dotyczy wszystkich aktywéw jednostki (KSR 4,
art. 1.7). Ponadto do standardu wprowadzono kategorie niewyodrgbnione w ustawie,
po to aby umozliwi¢ bardziej przejrzyste zaprezentowanie sposobu wyceny wartosci
aktywow i ustalania odpisu aktualizujgcego ich wartos¢ (KSR 4, art. 1.11). Wynika
z tego, ze moga sie w nim znalez¢ kategorie pojeciowe umozliwiajace lepsze zasto-
sowanie definicji i zasad wyceny okre§lonych w ustawie o rachunkowosci, jakkol-
wiek dotyczg one zasadniczo procesu ustalania utraty wartoSci.

Jesli w celu okreslenia obiektu utraty warto$ci KSR 4 wskazuje jego cechy,
a zatem powoluje go do istnienia (jako kategori¢ pojeciowa) w odniesieniu do
utraty wartosci, to znaczy, ze aktywa przed zaistnieniem utraty wartoSci musza
posiadaé cechy tego obiektu. Inaczej bowiem w razie utraty wartoSci nie bytoby
mozliwe okreslenie tego obiektu (przez zespot jego cech) jako przedmiotu utraty
wartoSci. Gdyby zatem pojecia i definicje zastosowane w KSR 4 pozwalaty okresli¢
obiekt utraty wartoSci jako zorganizowang czgS$¢ przedsigbiorstwa (w razie utraty
wartos$ci), to obiekt ten musiatby posiadac te cechy zaréwno przed zaistnieniem
przestanki utraty wartoSci, jak tez w sytuacji gdyby przestanki te (tj. utrata wartoSci)
nigdy nie mialy miejsca w odniesieniu do zorganizowanej czg¢sci przedsiebiorstwa
jako tego obiektu. Na tej podstawie wnioskuje si¢, ze mimo iz KSR 4 nie zawiera
bezposredniej definicji ZCP, to jednak moze formutowac¢ kategorie umozliwiajace
albo zdefiniowanie, albo przynajmniej okre§lenie cech zorganizowanej czesci
przedsigbiorstwa. W takim przypadku odniesienie si¢ do MSSF 3 nie byloby
konieczne, aby doprecyzowad niewyjasniong w ustawie o rachunkowosci kategorig¢
zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa.

KSR 4 rozréznia i definiuje aktywa wypracowujgce korzySci ekonomiczne
pojedynczo oraz aktywa wypracowujace korzySci ekonomiczne grupowo. Aktywa



Dylematy ujecia ujemnej wartosci godziwey... 39

wypracowujace korzySci ekonomiczne pojedynczo sg to sktadniki aktywdéw posia-
dajace w znacznym stopniu zdolno$¢ do samodzielnego przynoszenia korzysci
ekonomicznych jednostce, przez ktéra rozumie si¢ mozliwosS¢ przyporzadkowania
pojedynczemu skfadnikowi aktywéw okre§lonych co do rodzaju przysztych korzySci
ekonomicznych, wynikajacych z jego wykorzystywania, uzytkowania lub utrzymy-
wania (KSR 4, art. 2.5).

Aktywa wypracowujace korzysci ekonomiczne grupowo definiuje si¢ przez
o$rodek wypracowujacy korzySci ekonomiczne. Jest nim najmniejszy mozliwy
do zidentyfikowania zespo6t aktywoéw, ktére wypracowuja korzysci ekonomiczne
grupowo, w znacznym stopniu niezaleznie od korzysci ekonomicznych pochodza-
cych z innych aktywéw wypracowujacych korzySci ekonomiczne pojedynczo lub
z innych oS§rodkéw wypracowujacych korzySci ekonomiczne (KSR 4, art. 2.6).

Aktywa wspdlne sg to sktadniki aktywéw, ktére przyczyniaja si¢ do powsta-
wania przysztych korzysci ekonomicznych netto, mozliwych do osiggnigcia przez
jednostke dzigki ich wykorzystaniu w powigzaniu z funkcjami przynajmniej dwoch
skfadnikéw aktywow wypracowujacych korzyséci ekonomiczne pojedynczo i (lub)
osrodkéw wypracowujacych korzysci ekonomiczne (KSR 4, art. 2.7).

Aktywa wypracowujace korzySci ekonomiczne grupowo stanowi oSrodek
wypracowujacy korzysci ekonomiczne wraz z przyporzadkowanymi do niego akty-
wami wspdélnymi (KSR 4, art. 2.8).

Przez przyszte korzysci ekonomiczne rozumie si¢ tkwigcy w danym sktadniku
aktywow lub grupie aktywow wymierny potencjat przyczyniania si¢ w jednostce
posiadajacej (kontrolujacej) ten sktadnik (indywidualnie lub wspdlnie z innymi
sktadnikami aktywdéw) do (KSR 4, art. 2.1):

— powstawania i zbywania wyrobdw, ustug i towardw, z tytutu ktérych jednostka
moze oczekiwaé przysztych wptywéw Srodkéw pienieznych lub ograniczania
wydatkéw, albo

— zmniejszania wydatkéw z tytutu przysztej sptaty aktualnych lub przysztych
zobowigzaf jednostki.

Istotng cechg ZCP jest zintegrowanie aktywow i zobowigzafi w formie wspol-
nego uzyskiwania korzysci ekonomicznych. Na ten charakter wskazujg cechy
osrodka wypracowujacego korzySci ekonomiczne jako najmniejszego mozliwego
do zidentyfikowania zespotu aktywdéw wypracowujacych korzysci ekonomiczne
(przeptywy pieni¢zne netto) grupowo, w spos6b w znacznym stopniu niezalezny
od aktywéw wypracowujacych korzySci ekonomiczne pojedynczo lub innych
oSrodkéw wypracowujacych korzySci ekonomiczne grupowo. Zdolnos¢ do grupo-
wego przynoszenia przysztych korzysSci ekonomicznych wystepuje wéwczas,
gdy warunkiem czerpania korzy$ci z uzytkowania (utrzymywania lub zbycia)
pojedynczego skfadnika aktywdw jest jego wykorzystywanie (utrzymywanie lub
zbycie) facznie z innymi sktadnikami aktywow, o ile na produkty wytwarzane
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przez oSrodek istnieje aktywny rynek (KSR 4, art. 2.6, 7.4). Do aktywéw wypra-
cowujgcych korzysci ekonomiczne grupowo zalicza si¢ zobowigzania lub rezerwy
zwigzane z tymi aktywami, jezeli wysoko§¢ korzySci ekonomicznych mozliwych do
uzyskania w przysztosci zalezy od tych zobowigzaf lub rezerw (KSR 4, art. 7.15).

Kierujac si¢ powyzszymi definicjami oraz odnoszac si¢ do koncepcji przedsig-
wziecia wedtug MSSF 3, zorganizowang czes$¢ przedsigbiorstwa mozna rozumieé
jako aktywa wypracowujgce korzySci ekonomiczne grupowo w formie przeptywéw
pieni¢znych netto wraz ze zobowigzaniami i rezerwami, jesli s3 one powigzane
z aktywami. Tym samym ZCP jest kategoria szersza niz o§rodek wypracowujacy
korzysci ekonomiczne, jesli uwzglednia finansowanie aktywow. Jesli jednak Zrédta
finansowania tych aktywéw moga by¢ od nich oddzielone, wéwczas ZCP bytby
tozsamy z aktywami wypracowujacymi korzysci ekonomiczne grupowo. Z kolei
w poréwnaniu z definicja przedsiewzigcia korzysci bytyby ograniczone tylko do
operacyjnych przeptywdéw pienieznych. Przedsiewzigcie to zintegrowane dziatania
i aktywa o nieograniczonym zakresie, a ZCP dotyczy dzialan i aktywéw zwigza-
nych z dziatalno$cig operacyjng bez mozliwosci uwzglednienia dziatalno$ci inwe-
stycyjnej.

Z powyzszych rozwazafi wynika, ze KSR 4 zawiera uzyteczne do zdefiniowania
ZCP pojecia, ale nie mozna nimi obja¢ catoksztattu rozumienia ZCP jako przedsie-
wzigcia zgodnie z MSSF 3.

4. Zasady wyceny zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
wedtug wartosci godziwej przy przejeciu

Polskie przepisy rachunkowoSci dopuszczaja dwie metody wyceny przy prze-
jeciu — metode nabycia oraz metode taczenia udziatéw. Metoda nabycia dotyczy
sytuacji, gdy majatek spétki przejmowanej przechodzi na spétke przejmujaca oraz
gdy co najmniej dwie spotki faczg sig, tworzac spotke nowo zawigzang. Rozliczenie
spotek, w przypadku ktérych nie nastgpuje utrata kontroli nad nimi w zwigzku
z polaczeniem (sg np. spétkami zaleznymi sp6tki dominujacej), moze odby¢ si¢
metodg taczenia udziatéw (art. 44a ust. 1, 2 u.r.). Metoda taczenia nie wymaga
wyceny wedtug wartoSci godziwej, znajduje si¢ zatem poza obszarem zaintereso-
wania niniejszego artykutu.

Rozliczenie polaczenia metodg nabycia polega na sumowaniu poszczegdlnych
pozycji aktywéw i pasywoéw spotki przejmujacej, wedtug ich wartoSci ksig-
gowej, z odpowiednimi pozycjami aktywow i pasywow spotki przejetej, wedtug
ich wartoSci godziwej ustalonej na dzien ich pofgczenia, przy czym wytaczeniu
podlega kapitat wlasny o wartoSci réwnej aktywom netto (art. 44b ust. 1, 3 u.r.).
Na dzien pofgczenia mogg zosta¢ ujawnione aktywa i pasywa powstate w wyniku
polaczenia oraz moze powsta¢ dodatnia lub ujemna wartoS$¢ firmy (art. 44b ust. 2,
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6 u.r.). Wartos$¢ firmy jest r6znicag migdzy ceng nabycia spoiki przejmowanej lub
zorganizowanej jej czeSci a nizsza od niej wartoScia godziwag przejetych aktywow
netto, przez ktdre rozumie si¢ réznice aktywow i zobowiazan. Jezeli cena nabycia
jednostki lub zorganizowanej jej czeSci jest nizsza od wartosci godziwej przejetych
aktywdow netto, to réznica ta stanowi ujemng warto$§¢ firmy (art. 33 ust. 4, art. 3
ust. 1 pkt 29 u.r.).

Na dzien pofaczenia nastgpuje wprowadzenie do ksigg rachunkowych spotki
przejmujgcej majatku spotki przejmowanej lub wprowadzenie do ksigg spétki nowo
powstatej majatku spétek taczacych si¢. Fundamentalnym problemem rozliczenia
ksiggowego tej transakcji dla spétki przejmujacej jest okreSlenie wartoSci poczat-
kowej przejetych aktywow.

Ustawa o rachunkowoSci formutuje ogélne zasady wyceny sktadnikéw aktywow.
Do wyceny poszczegdlnych sktadnikéw aktywdw i pasywow stosuje si¢ rzeczywi-
Scie poniesione na ich nabycie (wytworzenie) ceny (koszty), z zachowaniem zasady
ostroznoSci, a ich warto$¢ ustala si¢ oddzielnie bez mozliwos$ci kompensowania
kwot (art. 7 ust. 1, 3 u.r.). Kazdy skfadnik aktywow i pasywdw powinien zatem
posiada¢ odrgbng, okreslong enumeratywnie warto$¢.

W przywotanym artykule 44b ustawy o rachunkowoS$ci warto$¢ godziwa
aktywoéw jest sumg wartoSci godziwej skfadnikéw aktywow. W ust. 4 tego artykutu
okreslony jest sposdb rozumienia wartosSci godziwej dla poszczegdlnych sktadnikéw
aktywéw. Przyktadowo papiery wartoSciowe wyceniane sa w wartosci rynkowej lub
inaczej okreslonej warto$ci godziwej, naleznosci i zobowigzania w kwocie biezacej,
zapasy w cenie sprzedazy netto, Srodki trwate w wartosci rynkowe;j lub ich wartoSci
wedtug niezaleznej wyceny.

Powyzsze okreSlenie warto$ci godziwej rozni si¢ od definicji warto$ci godziwej
uzywanej w innych wycenach ustawy o rachunkowoSci. W przypadku ustalenia
ceny (wartoSci) sprzedazy skfadnika aktywéw przyjmuje si¢ mozliwa do uzyskania
na dziefi bilansowy cene jego sprzedazy, a jesli nie jest mozliwe ustalenie ceny
sprzedazy netto danego sktadnika aktywow, nalezy w inny sposéb okresli¢ jego
warto§¢ godziwag na dzien bilansowy (art. 28 ust. 5 u.r.). Za warto$¢ godziwag
przyjmuje si¢ kwote, za jakg dany sktadnik aktywéw mdglby zosta¢ wymieniony,
a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zainte-
resowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami (art. 28
ust. 6 u.r.). W rozumieniu tego artykulu cena sprzedazy jest ceng rynkowa lub
inaczej okreslong ceng sprzedazy, jaka ustalityby strony transakcji, gdyby zreali-
zowaty ja na warunkach rynkowych. Taka definicja wartoSci godziwej przyjeta jest
tez w KSR 4 art. 2.10. MSSF 3 (dodatek A) definiuje warto§¢ godziwg jako kwote
za sprzedaz aktywow lub sptate zobowigzaf w ramach zwyktej transakcji pomigdzy
uczestnikami rynku. MSR 13 wyjasniajacy metodologie ustalenia wartosci godziwej
w taki sam sposdb okresla warto$¢ godziwg (MSR 13, art. 9).
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Jesli dany sktadnik aktywow nie jest przedmiotem obrotu w transakcji na
warunkach rynkowych, a wiec stronom transakcji nie sa znane ceny aktywow tego
rodzaju na rynku, to powstaje problem okre§lenia warto§ci przedmiotu transakcji na
hipotetycznym rynku przy powyzszych zalozeniach dotyczacych stron transakcji.
Jak stwierdzono wcze$niej, cena sprzedazy moze by¢ okreslona inaczej niz rynkowo,
gdyby strony transakcji zrealizowaty ja na warunkach rynkowych. Rozwigzanie to
przyjete przez PPR daje mozliwo$¢ zastosowania kalkulacji prowadzacych do usta-
lenia wartoSci godziwej w sposob najbardziej zgodny z wyceng rynkowa. W odnie-
sieniu do warto$ci godziwej aktywow netto ZCP mozliwe jest w efekcie zastoso-
wanie modeli wyceny wypracowanych przez finanse. Modele te sa powszechnie
stosowane do wyceny jako substytut ceny rynkowej. Uzyteczne informacje o mozli-
wych do zastosowania modelach, ogélnych zasadach ich budowy oraz okolicz-
noSciach ich zastosowania zawiera Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny
(KSWS). Jest on standardem wypracowanym przez Polska Federacje Stowarzyszen
Rzeczoznawcéw Majatkowych, niestanowigcym polskich przepiséw rachunkowosci.
Przedmiotem wyceny w rozumieniu standardu jest wycena przedsi¢biorstwa, zorga-
nizowanej czesci przedsigbiorstwa lub udziatéw w jego kapitale wiasnym (KSWS,
art. 5.1). Standard przewiduje ogdlnie mozliwos¢ zastosowania do wyceny podejscia
majatkowego, podejscia dochodowego oraz podejScia poréwnawczego.

PodejScie majatkowe obejmuje grupe metod, za pomoca ktérych wyznacza si¢
warto$¢ przedsigbiorstwa, biorgc pod uwage warto$¢ jego aktywéw pomniejszo-
nych o pasywa (KSWS, art. 8.2). Metody majatkowe oparte sg na wycenie poszcze-
gblnych sktadnikéw aktywdéw i pasywow. Nie uwzgledniaja synergii pomiedzy
sktadnikami przedsigbiorstwa zwigzanej z ich zorganizowanym wykorzystaniem
(KSWS, art. 8.2.1). Do majatkowych metod wyceny zalicza si¢ w szczeg6lnosci
(KSWS, art. 8.2.3): metod¢ wartoSci skorygowanych aktywow netto, metode
wartoSci likwidacyjnej i metode wartoSci odtworzeniowej. Standard nie wyjasnia
metodologii metod majatkowych.

PodejScie dochodowe obejmuje grupe metod, ktére wyznaczajg warto$¢ przed-
siebiorstwa na podstawie strumieni przysztych dochodéw ekonomicznych zdyskon-
towanych oczekiwang stopg zwrotu (kosztem zaangazowanego kapitatu) (KSWS,
art. 8.3). Do dochodowych metod wyceny zalicza si¢ m.in. (KSWS, art. 8.3.1):

— metode¢ zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych, ktéra moze opierac si¢
na przeptywach przynaleznych wiascicielom lub przeptywach przynaleznych
wszystkim stronom finansujacym, czyli wtaScicielom i wierzycielom,

— metode zdyskontowanych zyskdow,

— metode zdyskontowanych dywidend.

Standard nie okreSla szczegétowych rozwigzaf powyzszych technik, ale formu-
tuje ogdélne wymogi co do kluczowych elementéw obliczeniowych. Fundamentalne
znaczenie dla wyniku wyceny warto$§ci ma okreSlenie strumieni dochodéw ekono-
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micznych i wlasciwego dla danego strumienia dochodu kosztu kapitatu (KSWS,
art. 8.3.4). WartoS¢ przedsiebiorstwa uzyskang metoda dochodowa nalezy skory-
gowaé o aktywa i pasywa nieuwzglednione w prognozowanej dziatalnoSci opera-
cyjnej (KSWS, art. 8.3.3). Metoda przeptywdw przynaleznych wtascicielom wyko-
rzystuje operacyjne przeptywy pieni¢zne po uwzglednieniu wszystkich niezbgdnych
wydatkéw kapitatowych, podatkéw oraz odsetek od zobowigzan oprocentowanych
i kwot ich sptat. W metodzie tej dyskontowanie odbywa si¢ na podstawie kosztu
kapitatu wlasnego. Metoda przeptywdéw przynaleznych wszystkim finansujagcym
wykorzystuje operacyjne przeptywy pieni¢zne po uwzglednieniu wszystkich
niezbednych wydatkéw kapitatowych i podatkéw. W ramach tej metody dyskon-
towanie odbywa si¢ na podstawie Sredniego, wazonego kosztu kapitatu (Wycena
przedsigbiorstwa. Od teorii do praktyki... 2011, s. 299).

Podejscie porownawcze obejmuje metody wyceny polegajace na okreSleniu
wartoSci przedsigbiorstwa przez poréwnanie go z innymi podmiotami. PodejScie
to opiera si¢ na cenach transakcyjnych uzyskanych na warunkach rynkowych przez
zastosowanie wspotczynnikow przeliczeniowych, ktére okresla sig, bioragc pod
uwage poréwnywalne przedsigbiorstwa oraz mierniki ekonomiczno-finansowe
(mnozniki poréwnawcze) (KSWS, art. 8.4).

Kazda z powyzszych metod moze by¢ uzyta do wyceny wedtug wartosci
godziwej aktywOw netto zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa. Mozna postawié
pytanie, ktére z tych metod oraz w jakich okoliczno$ciach mogg prowadzi¢ do
ustalenia ujemnej wartoSci godziwej. Metody majatkowe jako metody nieuwzgled-
niajace synergii pomiedzy aktywami nie powinny by¢ stosowane do wyceny
ZCP. Z kolei metody poréwnawcze zawsze bedg prowadzi¢ do ustalenia dodatniej
warto$ci godziwej, gdyz w poréwnaniu uzywa si¢ cen transakcyjnych. W polskiej
praktyce wyceny przedsigbiorstw przy przejeciu dominowaty metody dochodowe
(Janowicz i Kedzierska 2013).

Konstrukcja metod dochodowych opierajaca si¢ na strumieniu przysztych
dochodéw ekonomicznych zdyskontowanych oczekiwang stopg zwrotu (kosztem
zaangazowanego kapitatu) sprawia, Ze strumief ten dla przedsiebiorstwa w trudnej
sytuacji finansowej moze by¢ ujemny, a przez to warto$¢ dochodowa przedsigbior-
stwa staje si¢ ujemna. Analogicznie stosuje si¢ to do zorganizowanej cz¢sci przed-
siebiorstwa, dla ktorej — uzywajac definicji KSR 4 (art. 2.2) — przyszte korzysci
ekonomiczne w formie przeptywoéw pienigznych netto réwniez moga by¢ ujemne,
a wigc mozliwa jest ujemna warto$¢ godziwa aktywéw netto ZCP.

Jesli przedmiotem sprzedazy w transakcji pofaczenia jest zorganizowana czgsé
przedsigbiorstwa, to przepisy odnosnie do wyceny godziwej stosuje si¢ odpowiednio
(art. 44d u.r.). Ustawodawca nie wyjasnia, do ktérych aspektow rozliczenia ksiego-
wego to si¢ odnosi.
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W zwigzku z mozliwoscia ujgcia ujemnej wartosci godziwej nalezy postawi¢ dwa
pytania istotne z punktu widzenia ksiegowego rozliczenia przejecia, a mianowicie:

— czy warto$¢ poczatkowa ZCP powinna by¢ zerowa, a wiec w konsekwencji
poszczegdlne aktywa wchodzace w sktad ZCP na moment poczatkowego ujecia
réwniez powinny mie¢ wartoSci zerowe?

— czy aktywa o zerowej wartoSci poczatkowej moga by¢ ujete w ksiggach spotki
przejmujacej?

5. Uwarunkowania zaistnienia ujemnej wartosci godziwej
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa

Zasadnicza teza dotyczaca pierwszego pytania sformutowanego w poprzednim
punkcie jest nastepujaca. Wycena wartosci godziwej na potrzeby transakcji sprze-
dazy jednostce przejmujgcej sktadnikéw aktywow przez jednostke przejmowang
(art. 44b ust. 4 u.r.) jest niezgodna z wyceng okre§long w art. 28, gdzie réwniez
mowa jest o sprzedazy sktadnikéw aktywow (art. 28 ust. 6 u.r.), w szczegdlnych
warunkach rynkowych, gdyz ustawodawca milczaco zaktada okreslony model tej
transakcji, w ktérym sprzedaz dotyczy poszczegdlnych sktadnikéw aktywdw, tak
jak gdyby istota pofaczenia byta likwidacja jednostki przejmowanej. Tymczasem
przejecie moze prowadzic (i zasadniczo taka powinna by¢ jego intencja) do lepszego
uzycia aktywéw jednostki przejmowanej przez jednostke przejmujacg (lub nowo
zawigzang), ktora kontynuuje dziatalnos¢.

Zatozenie kontynuacji dziatalnoSci, w przypadku gdy nie sg spetnione przestanki
przymusowej lub zamierzonej likwidacji, jest podstawowe dla wyceny stosowanej
w polskich przepisach rachunkowosci. Przy stosowaniu przyjetych zasad (polityki)
rachunkowoSci przyjmuje si¢ zatozZenie, ze jednostka bedzie kontynuowata w dajace;j
sie przewidzie¢ przysztoSci dziatalno§¢ w niezmniejszonym istotnie zakresie, bez
postawienia jej w stan likwidacji lub upadtoSci, chyba ze jest to niezgodne ze stanem
faktycznym lub prawnym. Ustalajac zdolno$¢ jednostki do kontynuowania dziatal-
nosci, kierownik jednostki uwzglednia wszystkie dostgpne informacje dotyczace
dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci (art. 5 ust. 2 u.r.). Jednostka stosuje zatozenie
o kontynuacji dziatalnoSci dopdty, dopdki nie staje sie pewne, ze nie bedzie konty-
nuowata dziatalnoSci w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztoSci, obejmujacej okres nie
krétszy niz jeden rok od dnia bilansowego (KSR 14, art. 4.1).

Problem niespdjnosci wyceny wedlug wartosci godziwej w ustawie o rachun-
kowosci i w konsekwencji ogdlnie w polskich przepisach rachunkowosci jest
szczegblnie widoczny w sytuacji zaistnienia szczeg6lnych warunkéw rynkowych
transakcji przejgcia w odniesieniu do wyceny zorganizowanej czgsci przedsig-
biorstwa. Poniewaz w ustawie o rachunkowosci nie ma definicji ZCP, stosuje si¢
definicje wynikajaca z KSR 4 lub MSSF 3. ZCP stanowia aktywa wypracowujace
korzySci ekonomiczne grupowo w formie przeptywdéw pienieznych netto wraz ze
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zobowigzaniami i rezerwami, dlatego jesli pasywa te sg powigzane z aktywami oraz
wycenie podlega okreSlony sktadnik aktywdéw, w przypadku zorganizowanej czgSci
przedsigbiorstwa na skutek Scistego powiazania aktywow i zobowigzan sktadnikiem
podlegajacym wycenie w transakcji przejecia sg cate aktywa netto ZCP. Oznacza to,
7e wartoS¢ tych aktywow okreSla warto$¢ godziwa, ktéra ze wzgledu na swoéj jedno-
rodny, niepodzielny charakter na dziefi potgczenia nie moze by¢ okreslona jako
suma wartoS$ci godziwych poszczegdlnych aktywdw zgodnie z art. 44b ust. 4 u.r.
Tym samym art. 44a—44c w odniesieniu do ZCP jako aktywow jednorodnych
i niepodzielnych na dziefn potaczenia nie mogg by¢ zastosowane. Ze wzgledu na
brak mozliwo$ci wskazania jednego rodzaju aktywdéw zgodnego z art. 44b ust. 4 u.r.
konieczne jest zastosowanie definicji wartoSci godziwej przy sprzedazy aktywow
zgodnie z art. 28 ust. 6. Postepowanie takie jest zgodne z zasadg wiernego obrazu
sytuacji finansowej, wedtug ktérej jednostka zobowigzana jest stosowac przyjete
zasady (polityke) rachunkowoSci, rzetelnie i jasno przedstawiajac sytuacj¢ majat-
kowa i finansowg oraz wynik finansowy, a jesli stosowanie okreslonego przepisu
ustawy o rachunkowosci nie pozwala na rzetelne i jasne przedstawienie tej sytuacji,
jednostka nie stosuje tego przepisu (art. 4 ust. 1, 1b u.r.). Uzasadnia to zastosowanie
przy wycenie aktywow netto ZCP art. 28 ust. 6, gdyz zapewnia on rzetelno$§¢
wyceny.

Jesli warto§¢ godziwa aktywow netto ZCP jest ujemna, to powstaje funda-
mentalny problem, czy aktywa te spelniaja definicj¢ aktywdéw ustawy o rachun-
kowosci, zgodnie z ktdra sg to kontrolowane przez jednostke zasoby majatkowe
o wiarygodnie okres§lonej wartoSci, powstate w wyniku przesztych zdarzen, ktére
spowoduja w przysztosci wptyw do jednostki korzysci ekonomicznych (art. 3 ust. 1
pkt 12 u.r.). Jesli na dziefi potaczenia warto$¢ dochodowa jednostki przejmowane;j
jest ujemna, to nie spodziewa si¢ ona uzyskania w przyszfoSci korzySci ekonomicz-
nych. Konsekwentnie zatem aktywa netto ZCP nie spetniajg definicji aktywow.
Jednakze z punktu widzenia spéiki przejmujacej mozliwe jest inne spojrzenie na
ujemng warto$¢ dochodowa ZCP.

Racjonalnie postepujaca spétka przejmujgca nabywa inne przedsiebiorstwo (jak
i zorganizowang cz¢S¢ przedsigbiorstwa) w celu zintegrowania go z wlasng dziatal-
noscig. Efekt synergii posiadanego i nowo nabytego majatku moze zosta¢ uzyskany
przez integracj¢ obszaréw dziatalnosci spotki przejmujacej i przejmowanej (lub
spotek tworzacych spétke nowo powstaly), ewentualnie wspartg dziataniami
restrukturyzacyjnymi.

Polskie przepisy rachunkowoSci wyrdzniaja jedynie restrukturyzacje wynikajaca
z przepis6w ustawy Prawo restrukturyzacyjne. Jej celem jest uniknigcie ogtoszenia
upadfosci dtuznika przez umozliwienie mu restrukturyzacji zobowigzafi w drodze
postgpowania restrukturyzacyjnego, a w przypadku postepowania sanacyjnego
réwniez przez przeprowadzenie dziatan sanacyjnych (KSR 14, art. 3.3). KSR 14
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(art. 4.6) doprecyzowuje okolicznosci braku zdolnoS$ci do kontynuowania dziatal-
nosci, np. ze wzgledu na postawienie w stan upadtosSci na podstawie przepisow
ustawy Prawo upadtoSciowe lub likwidacje. Znaczaca niepewno$¢ dotyczaca zdol-
noSci do kontynuacji dziatalnoSci nie jest wystarczajacym powodem do odstapienia
od sporzadzania sprawozdaf finansowych przy zatozeniu kontynuacji dziatalnoSci.
Zalozenie to jest stosowane, az nie stanie si¢ pewne, ze jednostka nie bedzie konty-
nuowata dziatalnosci w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci, nie krdcej jednak niz
rok (KSR 14, art. 4.1).

Spotka przejmujaca, majac okreslong intencje co do ZCP, moze oceniaé, ze
realizacja programu restrukturyzacji odbedzie si¢ w warunkach znaczacej niepew-
nosci co do jej efektow. KSR 14 art. 3.14 rozumie znaczacg niepewnoS¢ zgodnie
z Krajowym Standardem Badania nr 570, to jest, jezeli wielkoS¢ jej potencjalnego
wpltywu i prawdopodobiefnstwo wystapienia sg tak duze, ze zdaniem kierownika
jednostki odpowiednie ujawnienie rodzaju i wptywu tej znaczacej niepewnosci
jest istotne. W art. 4.8 KSR 14 wymieniono rézne okolicznosci, ktére w przypadku
spoiki przejmowanej (i ZCP) stanowig o niepewnosci co do warto§ci godziwej
aktywow oraz ceny nabycia spotki przejmowanej i wptywaja na ujemng warto$¢
dochodowg tych aktywéw. Te okolicznoS$ci obejmuja np.: ujemne przeptywy
Srodkéw pienieznych z dziatalnoSci operacyjnej wykazywane w historycznych lub
prognozowanych sprawozdaniach finansowych, znaczgace straty operacyjne lub
znaczace zmniejszenie wartoSci aktywow generujacych przeptywy pieniezne czy
utrate podstawowego rynku.

Z powyzszych rozwazaf wynika, ze spétka przejmujgca moze dokonac prze-
jecia z intencja przeprowadzenia restrukturyzacji, ktérej celem jest uzyskanie
satysfakcjonujacych korzyS$ci ekonomicznych z nabytych aktywdw, np. jako zorga-
nizowanej czeSci przedsiebiorstwa. Wowczas osiggniete zostang korzySci ekono-
miczne, ktére powinny doprowadzi¢ do uzyskania dodatniej wartoSci dochodowe;j
ZCP. Tym samym spetniony zostanie wyméog wptywu korzySci ekonomicznych
z aktywdéw w przysztosci, a odnoSnie do aktywéw netto ZCP spelniona zostanie
definicja aktywéw ustawy o rachunkowosci. Niepewnos¢ co do realizacji programu
restrukturyzacji sprawia, ze nie jest mozliwe uwzglednienie przysztych jej skutkow
w wartosci dochodowej ZCP, a tym samym wykazanie dodatniej wartosci godziwej
aktywow ZCP na dzief polaczenia.

Polskie przepisy rachunkowosci w ramach testu na utrate wartoSci uwzgledniaja
wplyw restrukturyzacji na warto$¢ uzytkowa obiektu oceny utraty wartoSci. Jezeli
jednostka przyjeta ustalenia dotyczace restrukturyzacji i jej przeprowadzenie nastapi
zgodnie ze specjalnym programem restrukturyzacyjnym, ktéry moze zmienié
warto$¢ uzytkowa rozpatrywanego obiektu oceny utraty wartoSci, to w szacun-
kach przeptywoéw pienieznych netto dla tego obiektu uwzglednia si¢ oszczednoSci
wydatkéw i inne korzySci, jakie restrukturyzacja ma przynie$¢ rozpatrywanemu
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obiektowi (KSR 4, art. 8.2.16). Skoro spdtka przejmujaca moze uwzgledniaé efekty
restrukturyzacji przy teScie na utrate wartoSci, to powinna — analogicznie do wcze-
Sniejszego uzasadnienia — uwzglednic jej efekt w wycenie wartosci aktywéw ZCP.

Model przeksztatcenia wartoSci obejmujacy powyzsza sytuacje, w ktdrej aktywa
netto ZCP o zerowej wartoSci poczatkowej uzyskuja w przysztoSci dodatnig warto$¢
ksiggowa, jest ogdlnie uwzgledniony zaréwno w ustawie o rachunkowosci, jak
iw KSR 4.

Ustawa o rachunkowosci (art. 44b ust. 8) nakazuje skorygowaé warto$¢ bilan-
sowa aktywow i zobowigzan ustalonych na dzien potaczenia w kolejnych okresach
sprawozdawczych, jezeli w wyniku zaistniatych zdarzen lub uzyskanych infor-
macji ustalenie wartoSci godziwej na dzieh polaczenia byto niewlasciwe. Nalezy
dokonaé odpowiedniej korekty wartoSci firmy lub ujemnej wartoSci firmy, pod
warunkiem ze spétka przejmujaca przewiduje odzyskanie wartoSci wynikajace;j
z korekty z przysztych korzysci ekonomicznych i korekta taka dokonywana jest
w ciggu tego roku obrotowego, w ktérym nastgpito potaczenie. W przeciwnym
przypadku korekte takg zalicza si¢ odpowiednio do pozostatych przychodéw lub
kosztéw operacyjnych. Przepis ten uwzglednia mozliwo$¢ zaistnienia okolicznoSci,
w ktérych warto$¢ godziwa na dzief potaczenia nie byta wtaSciwie okreslona,
a wiec rozpoczecie restrukturyzacji stanowi okoliczno$¢ uzasadniajaca korekte
wartoSci. Ustawodawca zaktada, jak si¢ wydaje, jedynie mozliwo$¢ przejSciowego
zwigkszenia wartoSci przejetych aktywow (i zmniejszenia wartoSci firmy lub
zwigkszenia ujemnej wartosci firmy), gdyz mowa jest o odzyskaniu kwoty wartoSci
(ujemnej wartoSci firmy), co w polskich przepisach rachunkowos$ci oznacza odwré-
cenie odpisu z tytutu utraty wartoSci. Tym samym uzyskanie dodatniej wartoSci
godziwej przez ZCP musiatoby mie¢ charakter przej$ciowy.

W powyzszej sytuacji zasadne moze by¢ powotanie si¢ na trwalg utrate wartoSci
firmy (art. 28 ust. 7 u.r.). Wystepuje ona wtedy, gdy istnieje duze prawdopodobien-
stwo, ze kontrolowany przez jednostke sktadnik aktywdw nie przyniesie w przy-
sztoSci w znaczacej czgsci lub w caloSci przewidywanych korzysci ekonomicz-
nych. Uzasadnia to dokonanie odpisu aktualizujacego doprowadzajacego warto$é
ksiggowg sktadnika aktywéw do ceny sprzedazy netto, a w przypadku jej braku
— do ustalonej w inny sposob warto$ci godziwej. W przypadku wartosci firmy nie
ma oczywiscie mowy o cenie sprzedazy netto, ale jej zmniejszenie moze nastgpi¢
przez zwigkszenie warto$ci godziwej aktywow netto ZCP. Tym samym jest mozliwe
ujecie dodatniej wartoSci godziwej aktywow ZCP po ich poczatkowej wycenie
w wartoSci zerowej. Trwala utrata wartoSci moze by¢ jednak rozpoznana wylacznie,
jesli restrukturyzacja ZCP si¢ powiedzie, przez co ZCP uzyskaja trwalg dodatnig
warto$¢ dochodowa, a aktywa netto dodatnig warto$¢ godziwa.

Przy stosowaniu powyzszego modelu rozliczeniowego istotna jest dtugosé
okresu, przez jaki spétka przejmujaca oczekuje w przypadku ZCP o ujemnej
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wartosci godziwej na wygenerowanie z aktywow netto istotnych korzysci ekono-
micznych netto prowadzacych do dodatniej wartoSci dochodowej tych aktywoéw,
np., czy jest to jeden rok obrotowy czy dtuzej. Kierujgc sie przywoltanym powyzej
art. 44b ust. 8, mozna stwierdzié, ze pozytywny efekt restrukturyzacji powinien
nastgpi¢ w kolejnym okresie sprawozdawczym po pofaczeniu.

W odniesieniu do drugiego z postawionych w poprzedniej sekcji pytan, tj.
czy w sprawozdaniu finansowym mozliwe jest wykazanie przejetych aktywow
w wartoS$ci zerowej, nalezy zwrdci¢ uwage, ze chociaz ich poczatkowa warto$¢ jest
zerowa, to jednak powinny by¢ one zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym
spotki przejmujacej. Sa one bowiem istotne dla jej sytuacji finansowej, poniewaz
ich pominigcie lub znieksztalcenie moze wptywaé na decyzje podejmowane na ich
podstawie przez uzytkownikéw tych sprawozdaf (art. 4 ust. 4a u.r.).

6. Whioski

Polskie przepisy rachunkowosci nie wyjasniaja koncepcji zorganizowanej czgsci
przedsiebiorstwa. Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowo$ci mozna wykorzy-
sta¢ definicjg MSSF 3, ale — jak wykazano — pojgcie to mozna opisa¢ na gruncie
KSR 4. Zorganizowang czgS¢ przedsigbiorstwa mozna rozumie¢ jako aktywa
wypracowujace korzySci ekonomiczne grupowo w formie przeptywow pienig¢znych
netto wraz z przyporzadkowanymi do nich zobowigzaniami i rezerwami, jesli
pasywa te sg powigzane z aktywami. Przedsigwzigcie wedtug MSSF 3 to zinte-
growane dziatania i aktywa o nieograniczonym zakresie, a ZCP dotyczy dziatan
i aktywéw zwiazanych z dzialalnoScig operacyjng bez mozliwosci uwzglednienia
dziafalnoS$ci inwestycyjne;.

Ustawa o rachunkowoS§ci wymaga wyceny aktywéw netto ZCP w wartoSci
godziwej. Jest mozliwe, ze warto§¢ dochodowa ustalona metoda dochodowa bedzie
ujemna, co oznacza konieczno$¢ ujecia wartoSci poczatkowej aktywoéw u spotki
przejmujacej réwniez w wartoSci ujemnej. W sytuacji gdy spétka ta przeprowadzi
restrukturyzacje, zerowa warto$¢ poczatkowa na gruncie PPR nie moze ulec prze-
szacowaniu, mozliwa jest jedynie utrata wartosci lub odwrdcenie utraty wartoSci
aktywow netto ujetych w wartoSci poczatkowej. Podsumowujac, nalezy stwierdzic,
ze PPR nie daja mozliwoSci wyceny w sytuacji ujemnej wartoSci dochodowej ZCP,
ale istotnoS$¢ informacji o przejeciu wymaga ujawnienia zerowej wartoSci aktywow.

Brak rozwigzaf PPR w powyzszych kwestiach wymaga sformutowania postu-
latu, Ze konieczne jest bezpoSrednie zdefiniowanie zorganizowanej czesci przedsie-
biorstwa w ustawie o rachunkowosci i krajowych standardach rachunkowosci oraz
wskazanie metody rozliczenia ksiegowego przedsiewzigcia, gdy na skutek ujemne;
warto$ci dochodowej konieczne jest ujgcie ujemnej warto$ci godziwej aktywow
netto ZCP.
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