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ZNACZENIE UTRATY WARTOSCI AKTYWOW
W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTW
W PROCESACH FUZJI I PRZEJEC

1. Wstep

Globalizacja gospodarki §wiatowej, zmieniajace si¢ warunki prowadzenia dzia-
falnosci gospodarczej, coraz swobodniejszy przeplyw kapitaléw sprawiaja, ze fuzje
i przejecia staja si¢ charakterystyczng cecha wspétczesnej gospodarki.

Rozwdj rynku kapitalowego w Polsce niesie za soba nasilenie proceséw fuzji i
przej¢é. Przedsigbiorstwa polskie podlegaja takim samym regutom, jak firmy dzia-
tajace w rozwinigtych gospodarkach rynkowych'. Wiaze si¢ to z postrzeganiem
przedsigbiorstwa jako swoistego towaru, ktéry zmienia wilascicieli w wyniku trans-
akcji kupna-sprzedazy. Kluczowym elementem tej transakcji jest okreslenie ceny,
czyli dokonanie pomiaru wartosci przedsigbiorstwa.

Jak podkresla Z. Luty, ,,wartos¢ plynie w czasie. Ksztaltuje si¢ w stosunkach
wymiennych rzeczy, na rynku stworzonym przez okreslona grupe¢ spoteczna. De-
terminanty wymiany nie sg stale, lecz permanentnie dostosowuja relacje rynkowe
do poziomu réwnowagi popytowo-potazowe;j” [Luty 2001, s. 116]. To sprawia, ze
na warto$¢ przedsigbiorstwa ma wptyw wiele réznorodnych czynnikéw. W przy-
padku fuzji i przeje¢ bardzo czgsto jest ona zdeterminowana sita zwiazku pomig-
dzy wartoscia uzytkowa, przydatnoscia oraz sktonnoscia do nabycia rzeczy.

Celem fuzji i przejec jest uzyskanie nowych, dodatkowych korzysci okresla-
nych czg¢sto jako efekt synergii. Moze on si¢ przejawia¢ w réznych dziedzinach,

' Badania przeprowadzone przez firm¢ Pricewaterhouse Coopers, dotyczace rynku fuzji i przejeé:
w 2002 r. w Europie Srodkowo-Wschodniej, wykazaty, ze to wlasnie w Polsce ujawniono najwigksza
liczbg transakcji. Warto$¢ tego rynku w Polsce w 2002 r. wyniosta 3,1 mild USD,
http://www.pwcglobal.com/pl/pol/ins-sol/publ/2003/mé&a_survey.html,
http://www.pwcglobal.com/pl/pol/about/press-rm/experts.
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np. w zwigkszeniu udzialu w rynku, dywersyfikacji ryzyka dzialalnosci, obnizki
kosztéw itd.

Fuzje i przejgcia sa procesami wieloptaszczyznowymi, wywolujacymi zmiany
we wszystkich obszarach funkcjonowania laczacych si¢ przedsigbiorstw. Ziozo-
nos¢ oraz niepewnos¢ tych proceséw powoduja, ze wiele z nich nie przynosi jed-
nak oczekiwanych efektéw. Trudno jest wszak jednoznacznie okresli¢ powéd. By¢
moze jedna z przyczyn jest nieprawidlowo przeprowadzona wycena laczacych si¢
podmiotdw.

2. Ogoélna charatkerystyka metod wyceny przedsi¢gbiorstw

Wycena przedsigbiorstwa moze obejmowaé swoim zasiggiem zréznicowane
zakresy i obszary. Wiaza si¢ one z réznymi skladnikami tworzacymi warto$¢
przedsigbiorstwa oraz determinantami tej wartosci. W literaturze przedmiotu spo-
tyka¢ mozna rézne sposoby postrzegania wartosci przedsigbiorstwa oraz elemen-
téw ja tworzacych. Znalazlo to swoje odbicie w wielosci klasyfikacji metod wyce-
ny przedsiebiorstw.

Podstawowym podzialem metod wyceny jest wyrdznienie metod majatkowych
i metod dochodowych [Zarzecki 1999, s. 54]. Wynika on z odmiennego podejscia
do wartosci przedsi¢biorstwa. W s$wietle koncepcji majatkowych przedmiotem
wyceny jest majatek przedsigbiorstwa. Wartos¢ przedsi¢biorstwa jest tu zatem
postrzegana jako jego substancja materialna, czyli to, co znajduje swoje odzwier-
ciedlenie w aktywach przedsigbiorstwa’.

W podejsciu dochodowym przedmiotem pomiaru jest zdolnos¢ przedsigbiorstwa
do generowania nadwyzek pienigznych. Zaklada ono, iz o wartosci przedsigbiorstwa
decyduje wielko$¢ dochodéw i innych korzysci, ktére to przedsigbiorstwo przyniesie
jego wiascicielom. Podstawa oceny przedsigbiorstwa przez potencjalnych nabywcow
jest zatem jego zdolno$¢ do generowania dochodéw. W ramach wartosci przedsig-
biorstwa uwzglednia si¢ wplyw elementéw pozamaterialnych, wynikajacych ze
stopnia zorganizowania w przedsigbiorstwie srodkéw i czynnikéw produkcji, umoz-
liwiajacych ich wykorzystanie, a tym samym decydujacych o zdolnosci przedsigbior-
stwa do pomnazania zainwestowanego w nie kapitatu [Borowiecki i in. 2002, s. 55].

Uzupelienie wspomnianych metod stanowi grupa metod mieszanych. Powsta-
ly one z polaczenia podejs¢ majatkowego oraz dochodowego, a charakteryzuja si¢
najwigkszym wewnetrznym zréznicowaniem. Wsréd nich znajduja si¢ zaréwno
proste $rednie wyznaczone na podstawie wczesniej przeprowadzonych szacunkéw
wartosci z wykorzystaniem podejscia dochodowego i majatkowego (metoda berlin-

2 Nalezy zwrécié uwagg, ze niektérzy autorzy amerykanscy nie przywiazuja duzej uwagi do po-
dejscia majatkowego, tym samym w ogéle nie wyr6zniaja oni metod majatkowych jako metod moga-
cych postuzyé do wyceny przedsigbiorstw. Skupiaja si¢ przede wszystkim na metodach dochodowych
oraz poréwnawczych, a takze metodach wykorzystujacych rachunek opcyjny.
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ska, metoda szwajcarska), jak i bardziej wysublimowane metody, sprowadzajace
si¢ do szacowania dodatkowej wartosci ponad wartos¢ majatkowa (rézne warianty
metody nadwyzki zyskéw) [Zarzecki 1999, s. 325]. Klasyfikacj¢ metod wyceny
przedstawiono na rys. 1.

‘ ’I metoda aktyw6éw netto Jq._
[} > [
: .02
E ﬂ metoda odtworzenia I‘ gé :'=>’, g
- Ed8
‘< ’I metoda uplynnienia |‘ -§' R 3.:3 §
g i E E)
E a
| ’I metody wyceny wielokrotne;j I
) I metody oparte na relagji cen i zysk6w I
o
; g ’I metody oparte na dywidendzie I _
_’ o
g 2 » 5
@ § inne metody mnoznikowe I ‘_%
2 &l e
2 g |3
5 —P metody oparte na zdyskontowanych = 4
iani 4 5 =}
> strumieniach dochodéw E 5
s o
m 3 9
2 - 2 b5
3 metody oparte na dyskontowaniu o E.
> przeptyw6w pieni¢gznych 8 o
o - 2 o0
2 2 |
E metody dyskontowania naklad6w, =] 3
—> i przychodéw (UNIDO) g £
Q
3 3
’ Imetody oparte na wartosci netto i goodwill | ¢ g 2
N 2
,| metoda niemiecka I E g
>
=4 ’I metoda anglosaksoriska I ?é,
]
N
> ks ’l metoda szwajcarska | [
E
metoda oparta na aktywach oraz stopie |,

y

pomnazania wartosci

Rys. 1. Klasyfikacja metod wyceny ze wzgl¢du na przedmiot wyceny

Zrédto: [Antolak 2004, s. 67].
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Kazda z metod wyceny ma zaréwno zalety, jak i wady. Dlatego tez najczg¢sciej
w procesach fuzji i przejg¢ wykorzystuje si¢ kilka metod wyceny. Do najprost-
szych i najtanszych metod wyceny sa zaliczane metody majatkowe. Wartos¢
przedsigbiorstwa uzyskana dzigki takiemu podejsciu jest wykorzystywana w szero-
ki i zréznicowany sposéb w procesie wyceny przedsigbiorstwa. Ponadto pelni ona
dodatkowo wiele istotnych funkcji, m.in. [Jaki 2000, s. 127-128]:
— jest elementem licznych metod wyceny w ramach podejscia mieszanego,
— stanowi wielkos¢ poréwnawcza dla wartosci przedsigbiorstwa opartej na jego
przysztych dochodach,
— jest podstawa do oszacowania wielkosci odpiséw amortyzacyjnych w celu
prognozowania przysztych dochodéw przedsigbiorstwa,
— wskazuje na ewentualne przyszie potrzeby przedsigbiorstwa dotyczace nakla-
déw na inwestycje.

3. Trwala utrata warto$ci aktywow

Okreslenie ,trwala utrata wartosci aktywow” najczgsciej jest utozsamiane z
rzeczowym majatkiem trwalym oraz wartosciami niematerialnymi i prawnymi
[Pisarski 2004]. Jednak pojecie to odnosi si¢ takze do innych kategorii aktywdw,
np.: naleznosci dtugo- i krétkoterminowych inwestycji, zapaséw itd.

Analiza dotyczaca utraty wartosci aktywéw sktada si¢ z czterech krokéw, co
przedstawiono na rys. 2.

Uslalenie czy wyst¢puja przeslanki wskazujace na to,
ze mogla nastapié utrata wartosci ktéregos
ze sktadnik6w aktywéw

Ustalenie wartosci bilansowej skladnika aktywow

Ustalenie warto$ci odzyskiwalne;j

v

Poréwnanie warto$ci bilansowej z warto$cia odzyskiwal-
na oraz dokonanie odpisu aktualizujacego

Rys. 2. Etapy analizy utraty warto$ci aktywéw
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Kedzia, Ratajczak].
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W pierwszym etapie nastgpuje ustalenie, czy zaistnialy przestanki wskazujace
na to, ze mogla nastapié utrata wartosci ktéregos ze skladnikdw aktywéw. Utrata ta
moze by¢ spowodowana przez czynniki zaréwno zewngtrzne, jak i wewngtrzne
(zob. rys. 3).

Zewngtrzne
zmiany w otoczeniu
o charakterze technolo- warto$¢ bilansowa netto
gicznym, rynkowym itd aktywéw > kapitalizacja

rynkowa

Wewne¢trzne

koszt > kwota utrata przydatnosci zZmiana
przewidziana w uzytkowaniu
w budzecie skladnika

fizyczne uszkodzenie

poprzednie przeplyw srodk6éw
obliczenia pieni¢znych < budzet

utrata wartosci
rynkowe;j

wzrost stép pro-
centowych

Rys. 3. Czynniki wplywajace na utrat¢ wartosci aktywéw

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie:[Program partnerzy...).

Jezeli okaze sig, ze wystepuja jakiekolwiek przestanki utraty wartosci akty-
woéw, konieczne jest ustalenie wartosci bilansowej tych sktadnikéw. Polega ono na
skorygowaniu wartosci poczatkowej o dotychczasowe umorzenie oraz taczna war-
tos¢ dotychczas dokonanych odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty wartosci
[MSR 36 ... 1999].

W etapie trzecim nast¢puje ustalenie wartosci odzyskiwalnej. Wartos¢ odzy-
skiwalna odpowiada cenie sprzedazy netto sktadnika aktywéw lub jego wartosci
uzytkowej, zaleznie od tego, ktéra z nich jest wyzsza [Kedzia, Ratajczak].

Okreslenie ceny sprzedazy netto moze by¢ dokonane na podstawie [Kedzia,
Ratajczak]:

— waznej umowy kupna-sprzedazy zawartej na warunkach rynkowych, pomig¢dzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji,

— ceny rynkowej skladnika aktywow, jesli mamy do czynienia ze sktadnikiem
aktywéw znajdujacym si¢ w obrocie na aktywnym rynku,
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— ceny, po jakiej ostatnio dokonano transakcji, pod warunkiem, ze pomigdzy data
tej transakcji a dniem dokonywania szacunkow nie nastapity znaczne zmiany
uwarunkowan gospodarczych.

Jezeli okreslenie ceny sprzedazy netto skladnika aktywéw nie jest z pewnych
przyczyn mozliwe, za wartos¢ odzyskiwalng skladnika aktywdow nalezy przyjaé
jego wartos¢ uzytkowa,

Okreslenie wartosci uzytkowej danego skiadnika aktywéw polega na oszaco-
waniu przysztych wplywéw i wydatkéw pienigznych pochodzacych z dalszego
uzytkowania skladnika aktywéw oraz z tytutu jego ostatecznego zbycia przy uzy-
ciu, oraz zdyskontowanych przysztych przeptywéw srodkéw pieni¢znych [Kedzia,
Ratajczak].

Po okresleniu wartosci odzyskiwalnej nast¢puje jej poréwnanie z wartoscia bi-
lansowa oraz dokonanie odpisu aktualizujacego. Jesli wartos¢ odzyskiwalna dane-
go skladnika aktywdw jest nizsza od jego biezacej wartosci bilansowej, to warto$¢
bilansowa nalezy obnizy¢ do poziomu jego wartosci odzyskiwalnej. Proces ustala-
nia odpisu aktualizacyjnego przedstawia rys. 4.

Warto$¢ bilansowa Wartoé¢ odzyskiwalna

cena sprzedazy netto cena sprzedaz2y netto

~~ pd

wyzsza spo$réd prezentowanych powyzej
wartosci = wartos$¢ odzyskiwalna

warto$¢ bilansowa

jezeli
wartosé Wartos¢ odpis aktualizujacy do pozio-
bilansowa odzyskiwalna > mu wartosci odzyskiwalnej
wartos¢ warto$é odpis aktualizujacy do pozio-
bilansowa odzyskiwalna > mu wartosci odzyskiwalnej

Rys. 4. Spos6b ustalania odpisu aktualizacyjnego
Zrédlo: [Kedzia, Ratajczak].
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Odpis obciaza koszty okresu, w ktérym stwierdzono utrat¢ wartosci sktadnika
aktywow. Jezeli mamy doczynienia ze skladnikiem przeszacowanym stosownie do
postanowienn MSR 16 ,Rzeczowe aktywa trwale”, obnizenie wartosci bilansowej
srodka trwalego nastgpuje w korespondencji z kapitalem z aktualizacji wyceny (w
czegsci odnoszacej si¢ do danego sktadnika aktywéw), a dopiero czg¢sé odpisu aktu-
alizujacego przewyzszajaca wartos¢ nadwyzki z przeszacowania jest odnoszona w
koszty okresu. Wptyw wybranych kategorii aktywdéw jednostki na sprawozdania
finansowe przedstawia rys. 5.

Wedltug uregulowan zaréwno polskiej ustawy o rachunkowosci, jak i Migdzy-
narodowych Standardéw Rachunkowosci, informacje dotyczace utraty wartosci
aktywow powinny by¢ zawarte w sprawozdaniu finansowym jednostki gospodar-
czej.

Zgodnie z MSR 36, jednostka gospodarcza powinna ujawni¢ w sprawozdaniu
finansowym nastgpujace informacje w podziale na poszczegSlne klasy aktywéw
[MSR 36 ... 1999, §113]:

-~ kwote odpisu aktualizujacego z tytutu utraty wartosci ujgta w rachunku zyskéw
i strat w ciagu okresu oraz pozycje (pozycje) rachunku zyskéw i strat, do ktérej
odpis aktualizujacy z tytulu utraty wartosci zostal wiaczony,

-~ kwot¢ odwrécenia odpisu aktualizujacego z tytulu utraty wartosci ujeta w ra-
chunku zyskdw i strat w ciagu okresu oraz pozycje¢ (pozycje) rachunku zyskéw
i strat, z ktérej dokonano odwrdcenia odpisu aktualizujacego z tytulu utraty
wartosci,

— kwote odpisu aktualizujacego z tytutu utraty wartosci, ktéra w ciagu okresu
zostala odniesiona bezposrednio na kapital wlasny,

— kwote odwrdcenia odpisu aktualizacyjnego z tytutu utraty wartosci, ktéra w
ciagu okresu zostata odniesiona bezposrednio na kapital wlasny.

4. Znaczenie utraty wartosci aktywéw w wycenie w procesach
fuzji i przejeé

Kluczowym elementem kazdej transakeji fuzji czy przejecia jest okreslenie tacza-
cych si¢ lub przejmowanych wartosci firmy. Wycena firm jest podstawa okre$lenia
parytetu wymiany lub ceny, ktéra mozna zaoferowac za przejmowang spotke.

Podmioty gospodarcze, chcac wyceni¢ firmy, ktére majg by¢ celem fuzji czy
przejgeia, moga wykorzysta¢ wiele réznych metod. Metody te charakteryzuja sie
zréznicowanym stopniem trudnosci obliczen oraz wiarygodnosci uzyskanych re-
zultatéw. Wszystkie z nich maja zaréwno zalety, jak i wady, dlatego tez spétki
przy wycenie przedsigbiorstw wykorzystuja réwnolegle kilka z nich.
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Trwata utrata wartosci aktywéw ma najwigksze znaczenie w przypadku wycen
dokonywanych wedtug grupy metod majatkowych®. Opieraja si¢ one na informa-
cjach zawartych w bilansie, w zwiazku z tym utrata wartosci aktywéw ma bezpo-
sredni wplyw na wartos¢ przedsigbiorstwa oszacowana tymi metodami. Najprost-
sz3 z tych metod jest metoda ksiggowa. Jej podstawa sa dane wykazywane w bilan-
sie przedsigbiorstwa, a zatem wartosci uzyskiwane t3 metoda sa rezultatem obo-
wiazujacych zasad rachunkowosci dotyczacych wyceny poszczegélnych pozycji
aktywOw i pasywéw bilansu. To sprawia, ze niezwykle istotna staje si¢ pewnosc
prawidtowosci wyceny sktadnikéw bilansowych oraz uwzglednienia w niej utraty
wartosci aktywow.

Drugg z metod ksiggowych jest metoda ksiggowa skorygowana, pozwalajaca
na wyeliminowanie niedoskonatosci metody ksiegowej dzieki aktualizacji i korek-
cie ksiggowych wartosci zaréwno srodkéw trwatych, jak i innych sktadnikéw ak-
tywéw oraz sktadnikéw pasywéw wycenianego przedsigbiorstwa. Celem tych ko-
rekt jest, z jednej strony, maksymalne zblizenie wartosci majatku przedsigbiorstwa
do jego wartosci rynkowej, z drugiej za$ — uwzglednienie wszelkich zobowigzan,
jako czynnikéw pomniejszajacych wartosé majatkowa przedsigbiorstwa. Zakres i
charakter tego rodzaju korekt sa bezposrednio uzaleznione od stopnia sformalizo-
wania calego procesu.

Poprawnos¢ i efektywnos¢ dokonywanych korekt zaleza przede wszystkim od
dostgpnosci do informacji spdlek przejmujacych czy tez taczacych sie. W wyce-
nach o charakterze nieformalnym, co cze¢sto ma miejsce w sytuacji przejec, korekty
te moga miec ograniczony charakter. '

Réwniez w metodzie odtworzeniowej wariantu posredniego (metoda wskazni-
kowa indeksowa), ktéra polega na przemnozeniu wartosci ksiggowej brutto przez
wlasciwy indeks zmiany cen, odpowiadajacy rodzajowi obiektu, utrata wartosci
aktywow ma bezposredni wplyw na uzyskiwane wyniki.

Wartos¢ przedsigbiorstwa uzyskana po zastosowaniu podejscia majatkowego
jest czesto i w zréznicowany sposéb wykorzystywana w procesie dokonywania
wycen przedsi¢biorstwa. Spetnia ona bowiem wiele istotnych funkeji, o ktérych
wspomniano wczesniej. Warto jednak jeszcze raz wymienié te funkcje, uzupetnia-
jac ich list¢ nowymi, mianowicie [Jaki 2000, s. 127-128]:

— jest elementem licznych metod wyceny w ramach podejscia mieszanego,

— stanowi wielko$¢ poréwnawcza dla wartosci przedsigbiorstwa opartej na jego
przysztych dochodach,

— jest podstawa do oszacowania wielkosci odpiséw amortyzacyjnych w celu
prognozowania przysztych dochodéw przedsigbiorstwa,

— jest podstawa pomiaru rentownosci przedsigbiorstwa,

3 Spétki bardzo czesto wykorzystuja metody majatkowe, gtéwnie ze wzgledu na ich niska praco-
chtonnos¢, prostote obliczeniowa oraz tatwos¢ interpretacji i poréwnan wynikéw.
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— stanowi wartos$¢ kapitalu zaangazowanego przez wlascicieli przedsiebiorstwa,
— wskazuje na ewentualne przyszle potrzeby przedsi¢biorstwa dotyczace nakla-
déw na inwestycje.
Ponadto nie nalezy zapomina¢, ze utrata wartosci aktywéw wplywa nie tylko
na wartosci wykazywane w bilansie, ale réwniez na elementy rachunku zyskéw i
strat (zob. rys. 5). To sprawia, ze trwala utrata aktywéw posrednio wptywa na wy-
niki réznych metod wycen podmiotéw bioracych udziat w transakcji fuzji i przejgc.

5. Podsumowanie

1. Fuzje i przejgcia staly si¢ typowymi zjawiskami wspélczesnej gospodarki.

2. Podstawowym celem tych transakcji jest osiagni¢cie nowych dodatkowych
efektéw, zwanych efektami synergii.

3. Jednym z podstawowych elementéw procesdw fuzji i przejeé jest wycena
laczacych si¢ przedsigbiorstw, umozliwiajaca kalkulacj¢ parytetéw wymiany czy
teZ ceny nabycia.

4. Wyceny te sa dokonywane z uzyciem réznych metod. Najczesciej jednak
wykorzystuje si¢ kilka metod réwnolegle.

5. Zmieniajace si¢ warunki ekonomiczne, szybki postep technologiczny spra-
wiaja, ze warto$¢ majatku przedsigbiorstwa ulega ciaglym zmianom. Maja na to
wplyw czynniki zardwno wewngtrzne, jak i zewnetrzne.

6. Trwata utrata wartosci aktywow, ktéra powinna znalez¢ swoje odzwiercie-
dlenie w informacja zawartych w sprawozdaniach finansowych, ma istotny wptyw
na poprawno$¢ dokonywanych wycen.

7. Duze znaczenie w metodach ksiggowych i mieszanych ma prawidiowa ko-
rekta z tytutu trwalej utraty wartosci aktywoéw.
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THE IMPORTANCE OF IMPAIRMENT OF ASSETS IN THE MERGERS
AND ACQUISITIONS VALUATION

Summary

The globalization of economy leads to the more and more free flow of capital and cause that
mergers and acquisitions are the characteristic features of the XXI centuries economies. The main
goals of mergers and acquisitions processes is achieving the new additional benefits often named as a
synergy effect. The complexity and uncertainty of this processes cause that they often do not achieve
the expected results. In many cases it is difficult to univocally tell why. The proper estimation of
financial report information has the significant influence on the correctness of the valuation. The
impairment of assets may have the direct or indirect influence on the valuation process.
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