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Streszczenie: Celem niniejszej pracy jest pokazanie, jak wycena na dzien polaczenia prze-
kazywanych udziatéw lub akcji spotki przejmujacej wptywa na powstawanie wartosci fir-
my w aktywach lub pasywach. Wycena ta, dokonywana przez spotke przejmujaca, nic ma
wplywu na ustalony wczesniej i ujawniony w planie potaczenia parytet wymiany. Wtasciciele
spolki przejmowanej otrzymaja tyle udziatéw lub akcji, ile wynika z planu polaczenia. Usta-
lona w wyniku potaczenia ujemna warto$¢ firmy moze zwigkszy¢ wynik finansowy spotki
przejmujacej na dzien potaczenia. Wiasciciele spotki przejmowanej nie beda uczestniczy¢
w podziale wyniku finansowego powstalego w wyniku potaczenia jednostek gospodarczych.
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1. Wstep

Potaczenia jednostek gospodarczych nie sa niczym nadzwyczajnym w czasach go-
spodarki rynkowej. Stanowia one pewien element w strategii rozwoju jednostek
gospodarczych i, jak pisze J.C. Hook, ,,staly si¢ normalna czg$cia amerykanskiej
gospodarki” [Hooke 2002, s. 7]. Medialne zainteresowanie potaczeniami jednostek
gospodarczych, widoczne w ostatnich latach w Polsce, wynika¢ moze z wielko$ci
zaangazowanych nakladow finansowych i1 przeprowadzanych na wielka skalg re-
strukturyzacji taczacych si¢ spotek. Oprocz glosnych polaczen gigantow dziata-
jacych na rynku ustug bankowych i finansowych, czy to w branzy przemystowej,
czy tez w sektorze ustug, potaczenia jednostek gospodarczych dokonuja si¢ takze
w mniej spektakularny sposoéb w sektorze matych i srednich spotek. Celami, ktore
przy$wiecaja potaczeniom jednostek gospodarczych, sa: korzysci skali czy synergii
operacyjnych wynikajacych z potaczenia zasobow; redukcja kosztow funkcjono-
wania spotek; dostep do nowych zrdodet finansowania zewngtrznego; zwigkszenie
zakresu, oferty i jakosci produktow czy §wiadczonych ustug; transfer specjalistycz-
nej wiedzy. Mozna zauwazy¢, ze istnieje wiele celow polaczenia, ktorych osiaganie
powierzone jest zarzadowi spoltki przejmujacej. Ostateczne ryzyko przeprowadzo-
nego procesu potaczenia jednostek gospodarczych spada na wiascicieli taczacych
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si¢ podmiotow. Najczesciej w wyniku potaczenia ktoras grupa wiascicieli traci re-
alng kontrolg nad podejmowanymi decyzjami w spoice. Taka sytuacja zobowiazuje
do przydzielenia tym wlascicielom ochrony ich wiasnych intereséw. Ochrona taka
przejawiac si¢ moze mozliwoscia zaskarzania uchwat potaczeniowych czy kwestio-
nowania poprawnosci oszacowania parametrow niezbgdnych do przeprowadzenia
polaczenia jednostek gospodarczych, tj. parytetu wymiany czy ustalenia wartosci
faczacych si¢ jednostek gospodarczych i warto$ci ich tytutow wlasnosci — udziatow
lub akcji. Ochrona ta odnosi si¢ do planu potaczenia, w ktorym nie ma podanych
ostatecznych wartosci przekazywanych udziatow lub akcji spotki przejmujacej, po
ktorych nastapi rozliczenie polaczenia. Oszacowana w momencie polaczenia war-
tos¢ godziwa przekazywanych tytutdéw wlasnosci moze wptynaé na ostateczny obraz
potaczonych jednostek gospodarczych, nie zmieniajac uzgodnien zawartych w pla-
nie potaczenia, a wigc m.in. liczby tytutdéw wilasnosci wydanych wtascicielom spotki
przejmowane;j.

2. Polaczenie jednostek gospodarczych rozliczane metodg nabycia

Polskie przepisy rachunkowosci dopuszczaja dwie mozliwosci rozliczenia potacze-
nia, a wigc ujecia skutkow tej transakcji w sprawozdaniach finansowych. Pierwsza
to metoda taczenia udziatlow majaca zastosowanie ,,w razie taczenia si¢ spotek, na
skutek ktorego nie nastgpuje utrata kontroli nad nimi przez ich dotychczasowych
udziatowcow...; w szczego6lnosci dotyczy to taczenia sig spotek zaleznych w sposob
bezposredni lub posredni od tej samej jednostki dominujacej, jak rowniez w razie
potaczenia jednostki dominujacej nizszego szczebla z jej jednostka zalezna” [Ustawa
z dnia 29 wrzesnia 1994 r.... art. 44a, ust. 2]. W pozostatych przypadkach potacze-
nie jednostek gospodarczych wymaga zastosowania metody nabycia. W przytoczo-
nych w ustawie o rachunkowosci sytuacjach dopuszczajacych stosowanie metody
faczenia udziatow przepisy daja mozliwos¢, a nie obowiazek, zastosowania metody
laczenia udziatdow. Mozna zatem stwierdzi¢, ze podstawowa metoda rozliczania po-
faczenia jednostek gospodarczych jest metoda nabycia, natomiast metoda taczenia
udziatow jest pewnym uproszczeniem mozliwym do przyjecia w sytuacji, kiedy
w laczacych sig spotkach nie zachodzi ograniczenie kontroli zadnych wlascicieli.
Takie samo stwierdzenie, odnosnie do nadrzedno$ci metody nabycia, przytaczaja
zarzadzenia Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF)
nr 3 — potaczenia jednostek.

Regulacje MSSF nr 3 w obecnym brzmieniu wskazuja, ze ,,jednostka rozli-
cza kazde potaczenie jednostek, stosujac metode przejecia” [Miedzynarodowe...,
par. 4]. W uproszczeniu metoda przejecia, o ktorej mowia MSSF, jest rownoznaczna
z metoda nabycia opisang w ustawie o rachunkowosci. Istnieja oczywiscie réznice
migdzy tymi metodami, jak choc¢by sposob ustalania sktadnikéw ceny (kosztu) po-
laczenia czy zdefiniowania, ktora spotka jest spotka przejmujaca, jednakze sama
metodologia jest podobna. Warto zaznaczy¢, ze w poprzednim brzmieniu MSSF
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nr 3 punkt 4 odnosit si¢ do stosowania przy potaczeniach metody nabycia, a nie
metody przejecia.

Metoda przejecia (nabycia) stosowana jest przy przejeciu kontroli przez jedna
jednostke gospodarcza nad innymi jednostkami gospodarczymi. W zwiazku z tym
powinno postrzegac si¢ potaczenie z punktu widzenia jednej spotki — spotki przej-
mujacej. Nie ma znaczenia fakt dalszego sposobu prowadzenia dziatalnosci czy to
przez zawiazanie nowej spotki powstatej w wyniku potaczenia (wszystkie spotki
biorace udzial w polaczeniu zostaja wyrejestrowane) czy tez kontynuowania dzia-
falnosci przez jedna z taczacych si¢ spotek (tylko jedna z taczacych si¢ spolek nie
zostaje wyrejestrowana). ,,W przypadku kazdego potaczenia jednostek jedna z 1a-
czacych sig jednostek jest identyfikowana jako jednostka przejmujaca” [Migdzyna-
rodowe..., par. 6]. Okreslenie spotki przejmujacej, a wige spolki, ktora przejmuje
kontrolg nad inna jednostka gospodarcza, jest pierwszym etapem stosowania me-
tody przejecia. Zazwyczaj jest to spotka, ktorej ,,relatywna wielko$¢ (mierzona np.
w aktywach, przychodach lub zyskach) jest znacznie wigksza od innej taczacej si¢
jednostki lub jednostek” [Migdzynarodowe..., par. B16], cho¢ od tego istnieja wy-
jatki (np. przejgcia odwrotne). W dalszej kolejno$ci nalezy ustali¢, kiedy nastapito
przejecie, a wige objecie kontroli nad jednostka przejmowana. Jak wskazuje MSSF
nr 3, jest to ,,zazwyczaj dzien, w ktérym jednostka przejmujaca w rozumieniu pra-
wa dokonuje zaplaty, przejmuje aktywa i przejmuje zobowiazania nalezace do jed-
nostki przejmowanej — jest to generalnie ostateczny termin” [Migdzynarodowe...,
par. 9]. Na dzien przejecia jednostka przejmujaca ujmuje w sprawozdaniu finan-
sowym mozliwe do zidentyfikowania nabyte aktywa i przejgte zobowigzania oraz
udzialy mniejszosci, a wigc niekontrolujace udziaty. Nabyte sktadniki aktywow
i zobowigzan spotki przejetej wyceniane sg na dzien przejgcia w wartosciach go-
dziwych. Ostatni etap rozliczania potaczenia metoda przejecia polega na ustaleniu
wartosci powstatej w wyniku potaczenia wartosci firmy Iub ujemnej wartosci firmy
—nazwanej w MSSF zyskiem z okazyjnego nabycia. MSSF 3 nakazuje ujgcie i wy-
ceng wartosci firmy ,,w kwocie nadwyzki wartosci a) nad wartoscia b):

a) sumy:

(I) przekazanej zaptaty wycenianej zgodnie z niniejszym MSSF, ktory general-
nie wymaga wyceny wedlug wartosci godziwej na dzien przejegcia (zob. par. 37),

(Il) kwoty wszelkich niekontrolujacych udziatow w jednostce przejmowanej
wycenionych zgodnie z niniejszym MSSF oraz

(III) w przypadku polaczenia jednostek realizowanego etapami (zob. par. 41
1 42), warto$ci godziwej na dzien przejecia udziatu w kapitale jednostki przejmowa-
nej nalezacego poprzednio do jednostki przejmujacej;

b) kwota netto ustalonej na dzien przejecia warto$ci mozliwych do zidentyfiko-
wania nabytych aktywow i przejetych zobowiazan wycenionych zgodnie z niniej-
szym MSSF” [Migdzynarodowe..., par. 32].

Przebieg procesu rozliczania potaczenia w $wietle ustawy o rachunkowosci
przebiega w analogiczny sposob jak w MSSF nr 3. Podobnie jak przy metodzie
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przejgcia metoda nabycia wymaga zidentyfikowania spotki przejmujacej, okresle-
nia dnia przejgcia, mozliwych do zidentyfikowania aktywow i zobowiazan spotki
przejmowanej, ustalenia ceny przejecia i rozliczenia powstatej réznicy miedzy cena
przejecia a warto$cia przejetych aktywow netto. Polskie przepisy rachunkowosci do
rozliczenia potaczenia metoda nabycia identyfikuja spotke przejmujaca jako tg, na
ktora przechodzi majatek taczacych sig spotek. Nie musi by¢ to zatem spotka, ktéra
przejmuje kontrolg nad inng jednostka gospodarcza; wazny jest natomiast kierunek
przeptywu aktywow i zobowiazan taczacych si¢ podmiotéw. Ujecie w sprawozda-
niach finansowych potaczenia jednostek gospodarczych sprowadza si¢ do sumowa-
nia ,,poszczegolnych pozycji aktywow i pasywow spotki przejmujacej, wedtug ich
wartosci ksiggowej, z odpowiednimi pozycjami aktywow i pasywow spoiki przeje-
tej, wedtug ich wartos$ci godziwej ustalonej na dzien ich potaczenia” [Ustawa z dnia
29 wrzesnia 1994 r...., art. 44b, ust. 1]. Ustawa o rachunkowo$ci w kolejnym ar-
tykule stwierdza, ze ,,aktywa i zobowiazania spotki przejetej na dzien potaczenia
obejmuja takze aktywa lub zobowiazania niewykazywane dotychczas w ksiggach
rachunkowych i sprawozdaniu finansowym spoéiki przejetej, jezeli w wyniku pota-
czenia nastgpuje ich ujawnienie i odpowiadaja one definicji aktywow i zobowiazan”
[Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r...., art. 44b, ust. 2]. Dzien potaczenia to nie dzien
przejecia kontroli nad spotkami przejmowanymi, a dzien zarejestrowania potacze-
nia, czyli dzien wpisu potaczenia do rejestru wlasciwego dla siedziby spoiki przej-
mujacej. Takie ustalenie dnia potaczenia taczy przepisy ustawy o rachunkowosci
z Kodeksem spotek handlowych. W dalszej kolejno$ci w procesie polaczenia nalezy
ustali¢ i rozliczy¢ roznicg migdzy zaptacona cena przejgcia a przejetymi sktadnikami
aktywow zobowigzan. Jezeli zatem wystapi nadwyzka ceny przejgcia nad wartoscia
godziwa aktywow netto spoliki przejetej, to nalezy uja¢ w aktywach wartos¢ firmy,
W przeciwnym razie powstanie ujemna wartos¢ firmy, rozliczana po stronie pasy-
wow spoltki przejmujace;j.

3. Pojawienie si¢ ujemnej wartosci firmy (okazyjnego nabycia)
i dodatniej wartosci firmy (wartosci firmy)
po polaczeniu jednostek gospodarczych

Teoria rachunkowosci podchodzi do wartosci firmy, dokonujac jej wyceny, na trzy
sposoby. Pierwsze podejscie to ,,wycena przychylnych postaw wobec firmy” [Hen-
driksen 2002, s. 635]. Wartos¢ firmy powstaje w sytuacji wystgpowania dobrych
relacji zewngtrznych, a wigc miedzy kooperujacymi przedsigbiorstwami czy klienta-
mi, jak rowniez moze wynikac z dobrych relacji wystepujacych wewnatrz jednostki
gospodarczej, czyli relacji migdzy pracownikami. ,, Te przychylne postawy moga
wynika¢ z korzystnej lokalizacji, doskonatej reputacji i nazwy, monopolistycznych
przywilejow, dobrego zarzadzania firma i z innych czynnikéw” [Hendriksen 2002,
s. 635]. Tak ustalona warto$¢ firmy moze si¢ da¢ przypisa¢ do wystepujacych i zi-
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dentyfikowanych sktadnikow aktywéw jednostki. Hendriksen zauwaza, ze ,,na przy-
ktad korzystna lokalizacja oznacza, ze grunty i budynki sa warte wigcej niz podobna
nieruchomos$¢ potozona gdzie indziej. Wartos¢ doskonalej reputacji i nazwy wiaze
si¢ z wycena nazw i znakéw handlowych” [Hendriksen 2002, s. 635]. W zwiazku
z tym warto$¢ firmy powinna by¢ kojarzona wytacznie z elementami i atrybutami
przedsigbiorstwa, ktorych nie mozna przypisa¢ juz ujawnionym aktywom. Bedzie
ona zatem wynika¢ np. z posiadania przez jednostke gospodarcza pewnych mono-
polistycznych przywilejow czy sprawnego zarzadzania.

Drugie podej$cie do wartosci firmy to ,,warto$§¢ biezaca wyzszych zyskow”
[Hendriksen 2002, s. 635]. Podejscie to bazuje na stopach zwrotu mozliwych do
osiagnigcia na rynku z inwestycji w przedsigbiorstwo. Czynnikiem generujacym
zysk sa posiadane aktywa, sg one rowniez uznawane za inwestycje przez wilascicieli.
Jezeli zatem aktywa o wartosci 100 000 zt tworza wynik finansowy (zysk) w wyso-
kosci 40 000 zt, to stopa zwrotu wynosi 40% (40 000 zt/100 000 zt). W tym samym
okresie spotki z tej samej branzy wypracowuja przeci¢tnie stopg zwrotu na poziome
20%. Sugeruje to, ze aktywa zaangazowane w nasze przedsigbiorstwo powinny wy-
nosi¢ nie 100 000 zt, a 200 000 zt; aktywa w wysokosci 200 000 zt i wynik finan-
sowy na poziomie 40 000 zt daja Srednia w branzy stopg zwrotu w wysokosci 20%
(40 000 z1/200 000 zt). Tak dokonana wycena uprawniataby do ujawnienia warto$ci
firmy w wysoko$ci nadwyzki aktywow oszacowanych przy uwzglednieniu bran-
zowej stopy zwrotu nad posiadanymi przez spotke aktywami. Podejscie to zostato
uznane za nieprawidlowe ze wzgledu na to, ze ,,zalozenie, ze rzeczowy majatek
moze zarobi¢ tylko na 'normalna’ stopg, podczas gdy inne czynniki sa odpowiedzial-
ne za jej nadwyzke, jest czysta fikcja” [Hendriksen 2002, s. 635].

Trzecie podejscie uznaje ,,wartos¢ firmy jako konto gtowne wyceny”. Podejscie
to bazuje na strumieniach przeptywow $rodkoéw pienigznych, ktore oczekuje sig uzy-
ska¢ z posiadanych przez jednostke sktadnikéw aktywéw, 1 oczekiwaniach dotycza-
cych przyszlych przeptywow pienigznych. Jezeli oczekiwane przeptywy wzrosna,
moze wigzac si¢ to ze zwigkszonymi korzy$ciami ptynacymi z posiadanych akty-
wow. Jezeli jednak wzrost przeptywdw nie znajdzie odzwierciedlenia w posiadanych
aktywach, wowczas mozna zidentyfikowa¢ warto$¢ firmy jako pewna, niedajaca si¢
rozdzieli¢ pomig¢dzy inne aktywa wartos$¢, ktora ,,sama w sobie i poza soba nie ma
znaczenia” [Hendriksen 2002, s. 637].

Wartos¢ firmy powstata w wyniku potaczenia jednostek gospodarczych ma naj-
wigcej wspolnego z pierwszym podej$ciem. Oznacza bowiem nadwyzke zaplaconej
ceny nad przejetymi i dajacymi si¢ osobno zidentyfikowacé aktywami netto spotki
przejetej. Nadwyzka ta oznacza nabyte korzysci ekonomiczne, ktorych nie mozna
juz przypisa¢ do zadnych wystepujacych w spotce aktywow. Warto$¢ firmy o osza-
cowanej wartoSci w momencie przejecia istnieje wspodlnie z pozostatymi aktywa-
mi spoltki przejetej. MSSF nr 3 definiuje warto$¢ firmy jako ,.sktadnik aktywow
reprezentujacy przyszte korzys$ci ekonomiczne powstajace z aktywow nabytych
w ramach potaczenia jednostek, ktorych nie mozna pojedynczo zidentyfikowaé ani
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osobno ujac” [Migdzynarodowe..., zatacznik A, stownik definicyjny]. Nie mozna
tak ustalonej wartosci firmy sprzeda¢ czy wytaczy¢ ja z przedsigbiorstwa. Gdyby ist-
niata mozliwo$¢ wyodrebnienia jakiej$ pozycji z wartos$ci niematerialnej i prawnej,
mozna by bylo taki sktadnik aktywow dalej odsprzedaé, wynajac lub czerpa¢ inne
podobne pozytki, woéwczas sktadnik ten nie stanowilby wartosci firmy.

O ile warto$¢ firmy (nazywana dodatnia wartoscia firmy) ujmowana w akty-
wach spolki przejmujacej jest dobrze identyfikowalna, o tyle problem pojawia si¢
w sytuacji wystapienia wartosci firmy ujmowanej w pasywach (ujemnej wartosci
firmy). MSSF nr 3 nie posluguje si¢ terminem ujemnej wartosci firmy, stwierdza
natomiast, ze moze si¢ zdarzy¢ sytuacja, w ktorej kwota przejetych aktywow netto
przewyzsza sumg [Migdzynarodowe..., par. 32]:

(I) przekazanej zaptaty wycenianej zgodnie z niniejszym MSSF, ktory general-
nie wymaga wyceny wedlug wartosci godziwej na dzien przejgcia (zob. par. 37),

(IT) kwoty wszelkich niekontrolujacych udziatdéw w jednostce przejmowanej
wycenionych zgodnie z niniejszym MSSF oraz

(III) w przypadku potaczenia jednostek realizowanego etapami (zob. par. 41 142)
wartos$ci godziwej na dzien przejgcia udziatu w kapitale jednostki przejmowanej na-
lezacym poprzednio do jednostki przejmujace;j.

W opisanym powyzej przypadku, zgodnie z wymogami MSSF, zachodzi okazyj-
ne nabycie, a wigc warto$¢ przejetych sktadnikow aktywow netto jest wyzsza anizeli
dokonana za nie zaptata. Wystapienie takiej sytuacji wymaga zastosowania rozwagi
przy rozliczaniu polaczenia. W zwiazku z tym, zanim powyzsza nadwyzka zostanie
ujgta w sprawozdaniach finansowych spotki przejmujacej, nalezy upewni¢ sig¢ co
do poprawnosci przyjetych parametrow potaczenia. Nalezy zatem ocenic, czy spot-
ka przejmujaca ,,poprawnie zidentyfikowata wszystkie nabyte aktywa i wszystkie
przejete zobowiazania i ujmuje wszelkie dodatkowe aktywa i zobowiazania, ktore
zidentyfikowata w wyniku tego przegladu. Jednostka przejmujaca dokonuje prze-
gladu procedur stosowanych do okreslenia kwot, ktorych ujecie na dzien przejecia
jest wymagane przez niniejszy MSRF dla wszystkich nastgpujacych pozycji:

a) mozliwe do zidentyfikowania nabyte aktywa i przejgte zobowiazania,

b) niekontrolujace udzialy w jednostce przejmowanej, o ile wystepuja,

¢) w przypadku potaczenia jednostek realizowanego etapami nalezacy uprzednio
do jednostki przejmujacej udziat kapitalowy w jednostce przejmowanej oraz

d) przekazana zaptata” [Migedzynarodowe..., par. 36].

Jezeli ponowne sprawdzenie poprawno$ci parametroOw potaczenia potwierdza
okazyjne nabycie, wowczas nadwyzka warto$ci przejgtych aktywow netto nad war-
toscia dokonanej zaptaty za nie ujmowana jest w pasywach spotki przejmujace;j.
Okazyjne nabycie, jak wida¢ z ostroznosci w tym zakresie w MSSF, nie jest normal-
nym zjawiskiem w obrocie gospodarczym. Potwierdzenie tej tezy znajduje si¢ row-
niez w teorii rachunkowosci. Stwierdza si¢ tam, ze jezeli zaplata za przejete aktywa
netto jest od nich nizsza, to wlasciciele zamiast polaczenia wybraliby rozwigzanie
polegajace na sprzedazy wszystkich aktywow oddzielnie i sptaceniu zobowiazan. Ta-
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kie rozumowanie prowadzi do wskazania motywu polaczenia jednostek, ktérym jest
przymusowa sprzedaz. W praktyce sprzedaz poszczegolnych sktadnikow aktywow
wiaze si¢ z wieloma rodzajami ryzyka: m.in. z nieznalezieniem w krotkim okresie
nabywecy, ktéry zaoferuje satysfakcjonujaca nas ceng. Brytyjski Komitet Standar-
dow Rachunkowosci wskazuje rowniez na inne motywy okazyjnego zakupu, a mia-
nowicie [Hendriksen 2002, s. 638] na: umieje¢tnos¢ negocjowania, niedoskonatosé
rynku, ztag motywacjg sity roboczej (problem zawiazanych zwiazkéw zawodowych,
ktore nie dopuszczaja do restrukturyzacji jednostki gospodarczej) czy nieprzychylne
nastawienie klientow.

Ujemna warto$¢ firmy moze by¢ rowniez wynikiem odpowiednio dobieranych
metod wyceny przekazywanych wiascicielom spotki przejmowane;j tytutéw wiasno-
$ci. Otrzymaja oni w zamian za przekazane aktywa netto zaplate w udziatach lub
akcjach spotki przejmujacej rowna przekazanym aktywom netto w wartosciach go-
dziwych. Przekazane tym wtascicielom prawa gltosu w organach stanowiacych beda
zatem dla nich satysfakcjonujace. Ujemna warto$¢ firmy pojawi si¢ po wycenie na
dzien potaczenia przekazanych tytutdéw wlasnosci dla rozliczenia polaczenia.

4. Wplyw wyceny przekazanych tytulow wlasnosci
na powstawanie ujemnej wartosci firmy (okazyjnego zakupu)
lub wartosci firmy

W teorii rachunkowos$ci pojawiaty si¢ r6zne podejscia odnosnie do sposobu rozlicze-
nia powstatej nadwyzki przy okazyjnym przejeciu (ujemnej wartosci firmy). Jednym
z proponowanych sposobow byto odpowiednie obnizenie wartosci przekazywanych
aktywow $rednio- i dlugoterminowych, tak aby wyeliminowa¢ ujemna rdéznicg mig-
dzy warto$cia godziwa aktywoOw netto a ceng zaptaty. ,, Tylko wtedy, kiedy pozostaje
nierozliczona réznica (po zredukowaniu do zera aktywow, ktore nie sa biezace),
wykazuje si¢ ujemna warto$¢ firmy” [Hendriksen 2002, s. 638].

Przepisy rachunkowosci nakazuja ujemna warto$¢ firmy ujmowaé w pasywach
spotki przejmujacej. MSSF nr 3 wskazuje jedna tylko mozliwo$¢ rozliczenia wyniku
okazyjnego przejecia; jest to jednorazowe ujecie tego zysku w wyniku finansowym
spotki przejmujacej w dniu przejecia. Ustawa o rachunkowosci wprowadza obo-
wiazek podzielenia ujemnej wartosci firmy tylko w cze$ci przypisania do wyniku
finansowego spotki przejmujacej na dzien potaczenia. Zgodnie z art. 44b ustawy
o rachunkowosci ,,ujemna wartos¢ firmy, do wysokosci nieprzekraczajacej wartosci
godziwej nabytych aktywow trwatych, z wytaczeniem dtugoterminowych aktywow
finansowych notowanych na regulowanych rynkach, jednostka zalicza do rozliczen
migdzyokresowych przychodow” [Ustawa..., art. 44b, ust. 11]. Tylko nadwyzka
ujemnej wartosci firmy nad wartoscia godziwa aktywow trwatych, z wylaczeniem
dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na regulowanych rynkach,
ujgta bedzie na dzien polaczenia w wyniku finansowym spotki przejmujacej. Ujem-
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na warto$¢ firmy zaliczona do rozliczen migdzyokresowych przychodow odpisy-
wana jest w przychody odpowiedniego okresu sprawozdawczego przez czas beda-
cy ,,srednia wazong okresu ekonomicznej uzytecznosci nabytych i podlegajacych
amortyzacji aktywow” [Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r...., art. 44b, ust. 11].

Rozliczenie potaczenia jednostek gospodarczych metoda nabycia (zgodnie
z ustawa o rachunkowosci) lub przejecia (zgodnie z MSSF nr 3) dokonane jest
z punktu widzenia spotki przejmujacej w taki sposob, ze po potaczeniu wynik finan-
sowy jest kontynuowanym wynikiem finansowym spotki przejmujacej. Jezeli zatem
potaczenie jednostek gospodarczych zostanie dokonane pod koniec roku obrotowe-
go, wowczas nowi wlasciciele (whasciciele spotki przejmowanej) mogliby uczestni-
czy¢ w podziale wyniku finansowego spotki przejmujacej. Oznaczatoby to sytuacje,
w ktorej wlasciciele, ktorzy nie ponosili ryzyka zwiazanego z prowadzong dziatal-
noscia spotki przejmujacej, otrzymywaliby taka sama dywidendg jak pierwotni wta-
Sciciele spotki przejmujacej. Kodeks spotek handlowych, regulujacy prawne zareje-
strowanie polaczenia jednostek gospodarczych, nakazuje, aby w planie polaczenia
wskazac ,,dzien, od ktorego udzialy albo akcje, o ktorych mowa w pkt 3, uprawniaja
do uczestnictwa w zysku spotki przejmujacej badz spotki nowo zawiazanej” [Ustawa
z dnia 15 wrzesnia 2000 r...., art. 499, ust. 1, pkt 4]. Na podstawie analizy informacji
dotyczacej potaczen jednostek gospodarczych opublikowanej w KRS wskazuje, ze
jezeli dochodzi do potaczenia jednostek gospodarczych pod koniec roku obrotowe-
go, to nowi wlasciciele uczestnicza w zysku wypracowanym dopiero w nastgpnym
roku. Bezposrednia korzyscia po potaczeniu, w przypadku nowych wiascicieli, jest
posiadanie przez nich prawa glosu w spotce przejmujace;.

Liczba udzialow lub akcji otrzymanych przez wtascicieli spotki przejmowane;j
w zamian za posiadane tytuly wlasnosci w spolce przejmowanej zalezy od uzgod-
nionego parytetu wymiany. Z punktu widzenia Kodeksu spotek handlowych dyrek-
tywa o taczeniu si¢ spotek akcyjnych czy w sprawie transgranicznego taczenia sig
spotek kapitatowych moéwi, iz ochronie powinni podlega¢ wilasciciele i wierzyciele
spolki przejmowanej. W tym celu okres$la si¢ minimalny zakres ujawnianych infor-
macji o potaczeniu, ktére to musza zosta¢ opublikowane i przebadane przez biegtych
w zakresie ich poprawnosci 1 bezblednosci. W przypadku ochrony wiascicieli spotki
przejmowanej plan potaczenia musi m.in. zawiera¢ informacj¢ o stosunku wymiany
udziatow lub akcji spotki przejmowanej na udziaty lub akcje spotki przejmujace;.

Parytet wymiany, podany w planie potaczenia, powinien by¢ ogloszony nie
p6zniej niz na miesiac przed walnym zgromadzeniem wspolnikow, na ktéorym ma
zosta¢ podjeta uchwata o polaczeniu jednostek gospodarczych. Wycena wartosci
udziatow lub akcji stuzaca do okreslenia parytetu wymiany bazowa¢ moze na roz-
nych metodach wyceny, m.in. na wartosci aktywow netto, wartosci godziwej ak-
tywow netto, wartosci dochodowej, wartosciach ustalonych na podstawie mnozni-
kéw, metodach mieszanych. Wycena ta moze by¢ roézna anizeli wycena dokonana
na moment potaczenia, szczegdlnie wycena udzialow lub akcji spotki przejmujacej,
ktora to jest potrzebna do ustalenia warto$ci ceny przejecia i tym samym do rozli-
czenia polaczenia.
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Problem ujgcia w bilansie skutkéw wyceny udziatow lub akcji spotki przejmu-
jacej na dzien polaczenia w warto$ci godziwej, innej anizeli wyceny zastosowanej
do ustalenia parytetu wymiany, przedstawia ponizszy przyktad. Prezentuje on pota-
czenie jednostek gospodarczych A i B (sa to spotki akcyjne), charakteryzujacych sig
bilansami zawartymi w tab. 11 2.

Tabela 1. Bilans spotki A w zt

Bilans spotki A
Aktywa Pasywa

Aktywa trwale 1300 000 500 000 kapital wlasny

Budynki 500 000 100 000 kapitat podstawowy
Maszyny 700 000 250 000 kapitat zapasowy

Srodki trwate w budowie 100 000 150 000 wynik finansowy

Aktywa obrotowe 600 000 1400 000 zobowigzania

Zapasy 150 000 1 150 000 zobowiazania dlugoterminowe
Nalezno$ci 350 000 250 000 zobowiazania krotkoterminowe
Srodki pienigzne 100 000

Razem 1900 000 1900 000 razem
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 2. Bilans spotki B w zt

Bilans spétki B
Aktywa Pasywa

Aktywa trwale 350 000 200 000 kapital wlasny

Budynki 200 000 100 000 kapital podstawowy

Maszyny 150 000 150 000 kapitat zapasowy

Srodki trwate w budowie 0 =50 000 wynik finansowy

Aktywa obrotowe 800 000 950 000 zobowigzania

Zapasy 450000 350 000 zobowiazania dlugoterminowe
Naleznosci 200 000 600 000 zobowigzania krotkoterminowe
Srodki pienigzne 150 000

Razem 1150 000 1150000 |razem

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W przyktadzie spotka A jest spotka przejmujaca z racji tego, ze jej aktywa netto
sa wigksze anizeli aktywa netto spotki B. Wartosci ksiggowe aktywow netto spotki
A1 spotki B sa rowne wartosciom godziwym aktywow netto. Warto$¢ godziwa ak-
tywow netto w spotce A wynosi 500 000 zt, natomiast warto§¢ godziwa aktywow
netto w spotce B jest rowna 200 000 zt. Kapitat podstawowy w spotkach A i B
sktada si¢ z 100 000 akcji o cenie nominalnej 1 zt. Warto$¢ 1 akcji spotki A wynosi
5 zt (500 000 zt/100 000), wartos¢ za§ 1 akcji spotki B ustalona jest na poziomie
2 zk (200 000 zt/ 100 000). Parytet wymiany ustalony na podstawie wyceny spotek
w wartosciach godziwych aktywow netto wynosi odpowiednio:

1 akcja spotki A = 2,5 akeji spotki B (5 zl/ 2 zb)lub tez odwrotnie,

1 akcja spotki B = 0,4 akcji spotki A (2 zt/ 5 zt).

Na dzien potaczenia warto$¢ przekazanych akcji spotki A na rzecz wilascicieli
spotki przejmowanej (spotki B) wyceniana jest w wartosci godziwej i wedlug tej
warto$ci rozliczane jest polaczenie jednostek gospodarczych. Jezeli spotka A nie
jest notowana na regulowanym rynku, wartos¢ jej akcji mozna oszacowac na pod-
stawie metod porownawczych — metod mnoznikowych. Przy zatozeniu, ze wartos¢
godziwa tak ustalona na dzien potaczenia wynosi 3,5 zt, rozliczenie potaczenia ujgte
w bilansie przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Bilans po potaczeniu spotek A i B w zt — ujemna wartos¢ firmy

Bilans spotki A+B

Aktywa Pasywa
Aktywa trwatle 1650 000 700 000 kapital wlasny
Budynki 700 000 100 000 kapitat podstawowy A
Maszyny 850 000 40 000 kapitat podstawowy B
Srodki trwate w budowie 100 000 350 000 kapitat zapasowy
Aktywa obrotowe 1400 000 60 000 ujemna wartosé firmy
Zapasy 600 000 150 000 wynik finansowy
Naleznosci 550 000 2 350 000 zobowigzania
Srodki pienigzne 250 000 1 500 000 zobowigzania dtugoterminowe

850 000 zobowigzania krotkoterminowe

Razem 3050 000 3050 000 razem

Zrodto: opracowanie wiasne.

Oszacowanie wartosci godziwej akcji spotki A na dzien potaczenia przy wyko-
rzystaniu metod dochodowych moze da¢ warto$¢ 1 akcji spotki A na poziomie 6,5 zt.
Sytuacje t¢ przedstawia tab. 4.
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Tabela 4. Bilans po potaczeniu spotek A i B w zt — warto$¢ firmy

Bilans spotek A+B

Aktywa Pasywa
Aktywa trwatle 1710 000 760 000 kapital wlasny
Budynki 700 000 100 000 kapitat podstawowy A
Maszyny 850 000 40 000 kapitat podstawowy B
Srodki trwate w budowie 100 000 470 000 kapitat zapasowy
Wartosé firmy 60 000 150 000 wynik finansowy
Aktywa obrotowe 1400 000 2350 000 zobowigzania
Zapasy 600 000 1 500 000 zobowiazania dlugoterminowe
Nalezno$ci 550 000 850 000 zobowigzania krotkoterminowe
Srodki pienigzne 250 000
Razem 3110 000 3110 000 razem

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie powyzszych obliczen i sporzadzonych po potaczeniu jednostek
gospodarczych bilanséw zauwazy¢ mozna, ze w zalezno$ci od przyjetej metody
wyceny akcji spotki przejmujacej na dzien potaczenia mozna uzyskaé warto$¢ fir-
my ujmowana w aktywach lub pasywach spoiki przejmujacej. W wyniku polacze-
nia jednostek gospodarczych wlasciciele spotki B otrzymaja zawsze 40 000 akcji
spotki A.

5. Zakonczenie

Potaczenie jednostek gospodarczych to proces, ktory powinien mie¢ ma na celu
wspolne dobro taczacych sig¢ spotek i ich wiascicieli. Spoltki tacza si¢ po to, aby
rozwija¢ swoj potencjat, cho¢ oczywiscie zdarzaja si¢ wrogie przejecia prowadzace
do likwidacji podmiotu gospodarczego. Podczas potaczenia dochodzi do scalenia
substratu majatkowego posiadanych przez spotki aktywow i zobowiazan. W zamian
za przekazane aktywa netto wlasciciele spotki przejmowanej otrzymuja zaptate, kto-
ra moga by¢ wyemitowane przez spotkg przejmowana udziaty Iub akcje. Liczba
przekazanych tytutow wtasnosci wynika z ustalonego w planie potaczenia stosunku
wymiany. Dajaca si¢ bezposrednio przypisa¢ do potaczenia korzysScia z posiadania
udziatow lub akeji spotki przejmujacej dla wlascicieli spotki przejmowanej sa prawa
glosu na walnym zgromadzeniu. Wtasciciele ci, zgodnie z zaakceptowanym planem
potaczenia, moga nie uczestniczy¢ w zysku spotki przejmujacej za rok obrotowy,
w ktorym doszto do potaczenia. Na dzien potaczenia wyemitowane i przekazane
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udziaty lub akcje wycenia si¢ w wartos$ci godziwej. Z jednej strony wycena ta nie ma
wplywu na liczbg przekazanych udziatow lub akcji, zatem jest neutralna pod wzgle-
dem bezposrednich korzysci dla wiascicieli spotki przejmowanej. Z drugiej strony
wycena ta wplywa na powstanie wartosci firmy w aktywach lub pasywach jednostki
przejmujacej. Wybranie jednej z wielu metod wyceny tytutdow wilasnosci daje moz-
liwos¢ dowolnego kreowania wartosci firmy. W skrajnym przypadku prowadzi¢ to
moze do stworzenia ujemnej wartosci firmy zwigkszajacej osiagnigty przez spotke
przejmujaca wynik finansowy, ktory zostanie podzielony wytacznie migdzy wiasci-
cieli spotki przejmujace;.

Literatura

Hendriksen E.A., Teoria rachunkowosci, PWN, Warszawa 2002.

Hooke J.C., Fuzje i przejecia, E. Liber, Warszawa 2002.

Migdzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej, DzU UE.L.08.320.1 ze zm.
Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, DzU 00.94.1037 ze zm.
Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, DzU 2009 nr 152, poz. 1223 ze zm.

THE CONSEQUENCES OF VALUATION
OF EQUITY ON MERGER DATE

Summary: The aim of this article is to show how valuation of equity may cause “good will”
in assets or extraordinary gains. The valuation and results of this valuation done on mergers
date do not influence the number of equities provided to owners of acquiring companies.
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