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Wstep

Swobodny przeptyw skladnikow majatkowych, kapitatow oraz zasobow ludzkich
w ramach procesu globalizacji przyczynia si¢ do wspolpracy pomigdzy przedsigbiorstwami.
Najczesciej przybiera ona forme¢ fuzji i1 przeje¢ podmiotow gospodarczych. W efekcie
dochodzi do koncentracji kapitatu 1 powstania ztozonych struktur gospodarczych o zasiegu
mi¢dzynarodowym jakimi sg grupy kapitalowe. Wraz z powstawaniem grup kapitalowych
pojawit si¢ problem prezentowania informacji o dziatalnosci poszczegodlnych jednostek
wchodzacych w sklad grupy. Doprowadzito to do intensywnego rozwoju rachunkowos$ci
1 harmonizacji jej zasad, w szczegolnosci zas w obszarze rachunkowosci grup kapitatowych.

Jednoczesnie rachunkowo$¢ zaczeto postrzegaé jako miedzynarodowy jezyk biznesu,
bowiem poprzez sprawozdania finansowe, dostarcza niezbe¢dnych informacji do oceny
efektywnosci ekonomicznej podmiotéw przez interesariuszy. Tym samym dane zawarte
w sprawozdaniach finansowych determinujg decyzje ekonomiczne podejmowane przez
uzytkownikéw tych sprawozdan (Remlein, 2013, s. 9). Stad tez zarzady jednostek podejmuja
niekiedy dziatania majace na cele uksztaltowanie raportowanych wielkos$ci, w szczego6lno$ci
za$ wyniku finansowego, poprzez wptywanie na wysokos¢ przychodéw i kosztéw oraz ich
rozklad w czasie, aby przedstawi¢ pozadany obraz dokonan podmiotu. Zjawisko to okreslane
jest w anglojezycznej literaturze przedmiotu jako earnings management.

W polskiej literaturze przedmiotu pojecie earnings management thamaczone jest migdzy
innymi jako ksztattowanie wyniku finansowego, zarzadzanie zyskami, ksztattowanie wyniku
bilansowego 1 aktywne ksztattowanie wyniku finansowego. Natomiast w niniejszej rozprawie
doktorskiej przyjmuje si¢ za P. Wojtowiczem (2010, s. 83) jako ksztattowanie wyniku
finansowego, gdyz w zjawisku tym nie chodzi o dziatania podejmowane w celu realizacji
funkcji zarzadzania wzgledem przedsigbiorstwa, lecz o wybory dokonane w sposob
swiadomy 1 zaplanowany w ramach sprawozdawczosci finansowej przez osoby
odpowiedzialne za dany obszar w jednostce.

Nalezy zauwazy¢, ze przeorientowanie celow rachunkowosci pod katem uzytecznosci
decyzyjnej, liczne skandale zwigzane z agresywna rachunkowoscia, oszustwa zarzadow
spotek, a takze aktywny udziat niektorych audytoréw w powaznych naduzyciach
spowodowaty, iz ksztaltowanie wyniku finansowego stanowi jeden z waznych obszaréw
badan we wspodlczesnej rachunkowosci (Piosik, 2016, s. 9; Smejda, 2012, s. 173; Sniezek
1 Wiatr, 2014, s. 351-352).



Jednym z instrumentéw ksztaltowania wyniku finansowego jest warto$¢ firmy i jej odpis
aktualizujacy z tytulu utraty wartoéci. Swiadcza o tym miedzy innymi opublikowane wyniki
badan przez Ch.E. Jordana, S.J. Clarka 1 C.E. Vanna w 2007 roku, N.M. AbuGhazaleh’a,
O.M. Al-Haresa i C. Roberts’a w 2011 roku oraz M. Bisogno w 2015 roku. Ponadto w coraz
bardziej rozwini¢tej, pod wzgledem rynkow kapitalowych, gospodarce postuguja si¢ nimi
najczesciej grupy kapitatowe. Wynika to z faktu, iz podmioty te sg najbardziej zainteresowane
kreowaniem pozadanego, z punktu widzenia kadry zarzadzajacej, wizerunku oraz sytuacji
finansowej jednostki, aby moc nimi oddzialywaé na interesariuszy i motywowac ich do
okreslonych dziatan.

W literaturze przedmiotu warto§¢ firmy definiuje si¢ jako zespol rdznorakich,
indywidualnych dla kazdej jednostki, trudno mierzalnych czynnikéw niematerialnych, ktore
odzwierciedlaja ponadprzecigtne zdolnosci jednostki do generowania zyskow (Cieciura,
2009b, s. 105; Kolesnik, 2009, s. 106). W konsekwencji warto$¢ firmy jest uznawana za
bardzo kontrowersyjny, subiektywny sktadnik majatku podmiotu i réznie si¢ ja interpretuje
(Bak, 2020, s. 75).

Wartos¢ firmy stanowi skutek roznego rodzaju proceséw potaczeniowych jednostek, ktore
charakteryzuja si¢ specyficznym przedmiotem obrotu jakim jest przedsigbiorstwo lub jego
zorganizowana cze$¢ (Kamela-Sowinska, 1996, s. 9). W efekcie coraz czesciej jest ona jedna
z istotnych pozycji wykazywanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym (Strojek-
Filus, 2013, s. 11). Jednak, aby doszto do jej powstania i ujawnienia w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym musi zosta¢ przeprowadzona transakcja nabycia, rozumiana jako
réznego rodzaju procesy polaczeniowe jednostek (Cieciura, 2012, s. 6).

Z analizy polskich przepisow prawnych z zakresu rachunkowosci oraz regulacji
MSR/MSSF dotyczacych ksiggowego ujecia potaczen jednostek wynika, iz wystepuje
pomigdzy nimi szereg rozbieznosci. Istotne kwestie rdéznicujace rozwigzania zawarte w obu
regulacjach dotycza ustalania i1 rozliczania wartosci firmy, a w szczegolnosci ujemne;j
warto$ci firmy. Zardwno UoR, jak i regulacie MSR/MSSF okre$laja sposob ustalenia
wartosci firmy, lecz r6znig si¢ elementami sktadowymi formut obliczeniowych oraz w kwestii
rozliczania potaczen wieloetapowych. W przypadku za§ ujemnej wartosci firmy UoR nie
definiuje jej pojecia, ale podaje algorytm jej obliczania. Natomiast w MSR/MSSF termin
ujemnej wartosci firmy nie wystgpuje, pomimo iz jest wskazany opis jej powstania (Bak,
2016, s. 26). Jednoczesnie dla okreslenia ujemnej wartosci firmy stosuje si¢ pojecie zysku na
okazyjnym nabyciu. UoR traktuje warto$¢ firmy jako sktadnik aktywoéw o ograniczonym

czasie ekonomicznej uzytecznosci i w konsekwencji jest stopniowo amortyzowana. Ponadto

6



w mysl polskich przepisow prawnych z zakresu rachunkowosci warto$¢ firmy moze by¢ takze
dodatkowo rozliczana poprzez odpisy aktualizujace z tytutu cze$ciowej albo catkowitej utraty
zdolnosci do przynoszenia korzysci ekonomicznych w przypadku wystapienia przestanek
swiadczacych z duzym prawdopodobienstwem, iz nie przyniesie ona w przysziosci
oczekiwanych korzysci ekonomicznych. Natomiast w regulacjach migdzynarodowych
warto$¢ firmy jest postrzegana jako skladnik aktywdéw o nieograniczonym czasie
ekonomicznej uzytecznosci i obowigzkowo podlega testom na utrate wartosci co rok, badz
czesciej, jesli wystapia przestanki wskazujace na utrate jej wartosci.

Nalezy zauwazy¢, iz w przypadku regulacji MSR/MSSF, w przeciwienstwie do UoR,
rozliczanie warto$ci firmy mozliwe jest tylko w tych latach obrotowych, w ktérych podmiot
stwierdzi na podstawie przeprowadzonego testu, iz nastgpit spadek wartosci poziomu tego
sktadnika aktywéw. Innymi slowy grupy kapitatowe dokonujgc badz zaniechajac odpisow
aktualizujacych warto$¢ firmy moga znaczaco oddziatywaé na poziom i rodzaj wyniku
finansowego, zwlaszcza gdy maja na celu uksztattowanie pozadanego wyniku finansowego
grupy. Stad tez zauwazalne jest coraz wicksze zainteresowanie uzytkownikow sprawozdan
finansowych warto$cia firmy oraz determinantami jej rozliczania. Swiadcza o tym migdzy
innymi badania przeprowadzone przez G. D'Alauro, ktore zostaty opublikowane w 2013 roku,
A. Sapkauskiené, S. Leitoniené i E. Vainiusiené w 2016 roku czy tez M. Glaum’a,
W.R. Landsman’a, i S. Wyrwe w 2018 roku.

Jednoczesnie w polskiej literaturze przedmiotu wystepuje niewiele kompleksowych
opracowan poruszajacych problematyke ksztalttowania wyniku finansowego (Artienwicz,
Bartoszewicz, Cyganska i Wojtowicz, 2020; Grabinski, 2016; Piosik, 2013, 2016; Wojtowicz,
2010) oraz wyceny 1 rozliczania wartosci firmy (Cieciura, 2012; Ignatowski, 1995; Kamela-
Sowinska, 1996; M. Gierusz, 2020; Strojek-Filus, 2013).

Na podstawie powyzszych rozwazan sformulowano w ramach obszaru badawczego,
jakim jest rachunkowo$¢ i1 sprawozdawczo$¢ finansowa, problem badawczy niniejszej
rozprawy doktorskiej, ktory wymaga ustalenia mozliwosci wykorzystania przez grupy
kapitatowe wartosci firmy 1 jej odpisow aktualizujacych z tytulu utraty wartosci do
ksztatltowania wyniku finansowego w $wietle polskich oraz mie¢dzynarodowych regulacji
prawnych w zakresie wyceny i rozliczania wartosci firmy.

Przedmiotem badan rozprawy doktorskiej jest warto$¢ firmy, zard6wno o charakterze
dodatnim, jak 1 uyjemnym, wykazywana w sprawozdaniu finansowym grupy kapitatowe;.

Z kolei podmiotem badan jest grupa kapitatowa rozumiana jako podmiot nieposiadajacy

osobowo$ci prawnej, stanowigcy zgrupowanie pojedynczych jednostek gospodarczych
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powiazanych kapitatlowo, personalnie badZz umownie, posiadajacych odrebng osobowos¢

prawng, prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza oraz ewidencje¢ ksiggowa. W odniesieniu za$

do badan empirycznych podmiotem sg grupy kapitalowe notowane na rynku gtownym GPW

w Warszawie, ktore posiadaja siedzibe gtowng na terenie Polski, nie prowadzg dziatalnosci

finansowej 1 ubezpieczeniowej oraz wykazujg przez caty okres badawczy warto$¢ firmy.

Zakres czasowy badan w dysertacji obejmuje lata od 2011 do 2020.

Celem glownym pracy jest ocena skutkoOw zastosowania rozwigzan w zakresie wyceny
1 rozliczania warto$ci firmy do ksztattowania wyniku finansowego grupy kapitatlowe;.

Realizacja celu gléwnego dysertacji wymaga sprecyzowania 1 osiggni¢cia celow
szczegotowych, ktore obejmuja:

1. identyfikacje  procesu  ksztattowania  wyniku  finansowego w  podmiotach
sprawozdawczych,

2. rozpoznanie grupy kapitatowej jako podmiotu rachunkowosci oraz poréwnanie regulacji
odnoszacych si¢ do niej zawartych w polskich przepisach prawnych z zakresu
rachunkowosci oraz mig¢dzynarodowych standardach,

3. identyfikacje wartosci firmy wykazywanej w sprawozdaniu finansowym grupy kapitatlowe;j
oraz poréwnanie zasad jej wyceny 1 prezentacji zardwno w kontek$cie teoretycznych
koncepcji skonsolidowanej sprawozdawczo$ci finansowej, jak 1 wedlug rozwigzan
wystepujacych w polskich przepisach prawnych oraz mig¢dzynarodowych regulacjach
z zakresu rachunkowosci,

4. okreslenie istoty rozliczania warto$ci firmy prezentowanej w sprawozdaniu finansowym
grupy kapitalowej oraz porownanie procedur w tym zakresie zawartych w polskich
regulacjach prawnych oraz migdzynarodowych standardach rachunkowosci,

5. zbadanie wykorzystania wartosci firmy 1 jej odpiséw aktualizujagcych z tytutu utraty
wartosci jako instrumentow ksztattowania wyniku finansowego w grupach kapitalowych
notowanych na GPW w Warszawie.

Wyniki podjetych badan sa potencjalnie istotne dla uzytkownikéw sprawozdan
finansowych grup kapitatowych, audytoréw oraz regulatoréw rachunkowosci. Stad tez dla
niniejszej dysertacji przyjeto nastepujaca gléwna hipoteze badawcza: RozZnorodnosc
rozwigzan dopuszczona polskimi oraz migedzynarodowymi regulacjami prawnymi w zakresie
wyceny i rozliczania wartosci firmy wykazywanej w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym wplywa na ksztattowanie wyniku finansowego grupy kapitatowej. Jednoczesnie

sformutowano dwie nast¢pujace hipotezy pomocnicze rozprawy doktorskiej:



1. Wartos¢ firmy i jej odpis aktualizujacy z tytulu utraty warto$ci stanowig istotne sktadniki
sprawozdania finansowego grupy kapitatowe;.

2. Grupa kapitatowa ksztattuje wysokos¢ wyniku finansowego poprzez wartos¢ firmy 1 jej
odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci.

Rozprawa doktorska ma charakter teoretyczno-empiryczny, sprowadzajacy si¢ do
zbadanie wykorzystania warto$ci firmy i jej odpisow aktualizujacych z tytutu utraty warto$ci
jako instrumentow ksztattowania wyniku finansowego w grupach kapitalowych notowanych
na rynku gtéwnym GPW w Warszawie. Badania empiryczne podzielono na dwa etapy.

Etap pierwszy polegatl na analizie cech i sktadnikéw sprawozdan finansowych grup
kapitatowych wyselekcjonowanych do proby badawczej. Dokonano rowniez przegladu zasad
stosowanych przez rozpatrywane podmioty w zakresie wyceny, rozliczania i prezentacji
wartosci firmy na dzien poczatkowego jej ujecia (dzien przejecia) oraz na dzien bilansowy
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. W ramach prowadzonych badan warto$§¢
firmy, zysk na okazyjnym nabyciu oraz odpis aktualizujacy z tytutu utraty warto$ci przez
warto$¢ firmy porownano z wybranymi pozycjami sprawozdawczymi w ujeciu dynamicznym.
Ponadto zysk na okazyjnym nabyciu oraz odpis aktualizujagcy warto$¢ firmy w ujeciu
dynamicznym rozwazano w zestawieniu z cechami dychotomicznymi.

Z kolei w etapie drugim dokonano analizy statystycznych zalezno$ci wystepujacych
pomigdzy wartoscig firmy 1 jej odpisami aktualizujagcymi z tytutu utraty wartosci
a wybranymi zmiennymi wykorzystywanymi do analizy i oceny sytuacji finansowe;j
podmiotéw. Opracowano réwniez modele wyjasniajace ksztaltowanie wartosci firmy, jej
odpisow aktualizujacych oraz wyniku finansowego netto w oparciu o wybrane zmienne
zarowno dla wszystkich obserwacji w probie badawczej, jak 1 dla obserwacji z wykazanym
odpisem.

Do osiggniecia zamierzonego celu rozprawy doktorskiej oraz weryfikacji postawionej
hipotezy gtownej wykorzystano réznorodne metody badawcze. W czesci teoretycznej
dysertacji zastosowano metod¢ krytycznej analizy literatury, metod¢ analizy porownawczej
oraz metod¢ rozumowania indukcyjnego. Z kolei w czg¢$ci empiryczne] w przypadku
pierwszego etapu badan wykorzystano metod¢ badania dokumentoéw 1 metody statystyczne
o charakterze jednowymiarowym. Natomiast w drugim etapie zastosowano metode
indywidualnych przypadkéw oraz metody statystyczne o charakterze dwuwymiarowym
(korelacje 1 regresj¢). Ponadto w obu etapach badan w ramach cze$ci empirycznej

wykorzystano metode¢ analizy porownawczej oraz metod¢ rozumowania indukcyjnego.



W dysertacji wykorzystano polsko- i angloj¢zyczna literature, opublikowang w formie prac
zwartych, artykutow w czasopismach oraz monografiach naukowych, dotyczaca ekonomii
1 finanséw, w szczegolnosci za§ rachunkowos$ci oraz sprawozdawczo$ci finansowe;.
Zastosowano takze polskie 1 zagraniczne przepisy prawne z zakresu rachunkowosci.
W badaniach empirycznych wykorzystano informacje dostgpne w bazie Notoria Serwis
Online oraz w Internecie, w tym miedzy innymi sprawozdania finansowe grup kapitatlowych
notowanych na GPW w Warszawie prezentowane na ich stronach internetowych oraz portalu
finansowym.

Rozprawa doktorska sktada si¢ z czterech rozdzialow, poprzedzonych wstepem
1 podsumowanych w zakonczeniu. Na koncu niniejszej dysertacji zawarto bibliografie, spis
tabel, rysunkéw 1 zalgcznik.

Rozdzial pierwszy poswigcono prezentacji zjawiska ksztaltowania wyniku finansowego
w ramach obszaru badawczego dotyczacego rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej
oraz scharakteryzowaniu podmiotu badawczego, czyli grupy kapitalowej. Omoéwiono istote
1 cele ksztaltowania wyniku finansowego oraz przedstawiono czynniki determinujgce jego
wystagpienie w podmiotach sprawozdawczych. Zaprezentowano klasyfikacje ksztaltowania
wyniku finansowego oraz jego instrumentéw. Dokonano przegladu dotychczasowych badan
nad ksztaltowaniem wyniku finansowego, wskazujac na podejmowane tematy i problemy
badawcze, kraj pochodzenia proby badawczej, naukowcow, ktorzy odegrali istotng role
w zrozumieniu 1 analizie tego zjawiska oraz podej$cia metodologiczne wykorzystywane do
jego pomiaru. Oméwiono réwniez istot¢ grupy kapitalowej oraz zdefiniowano jej pojecie.
Poréwnano takze krajowe i migdzynarodowe regulacje z zakresu rachunkowosci dotyczace tej
organizacji. Zwienczenie rozdziatu stanowi prezentacja celéw 1 instrumentéw ksztattowania
wyniku finansowego w grupie kapitatlowej. Przeprowadzone rozwazania pozwolily na
realizacje celu szczegotowego numer jeden i dwa.

Rozdzial drugi stuzy prezentacji przedmiotu badawczego, czyli wartosci firmy
wykazywanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Omoéwiono istote, klasyfikacje
oraz determinanty warto$ci firmy. Ponadto na potrzeby dalszych prac badawczych
zdefiniowano nabytg warto$§¢ firmy wykazywang w sprawozdaniu finansowym grupy
kapitalowej. Przedstawiono teoretyczne koncepcje skonsolidowanej sprawozdawczosci
finansowej oraz ukazano ich wplyw na wycen¢ 1 sposob prezentacji wartosci firmy
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Dokonano takze przegladu zasad wyceny
1 prezentacji warto$ci firmy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zaré6wno wedlug

polskich regulacji prawnych, jak i MSR/MSSF. W ostatniej cze¢$ci rozdziatlu poréwnano
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zasady wyceny wartosci firmy wykazywanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
wedlug polskich regulacji prawnych i mig¢dzynarodowych standardéw rachunkowosci.
Przeprowadzone rozwazania pozwolity na realizacj¢ celu szczegotowego numer trzy.

W rozdziale trzecim uwagg skupiono na przedstawieniu procedury rozliczania warto$ci
firmy wykazywanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Omoéwiono istotg,
stosowane w rachunkowos$ci koncepcje oraz determinanty rozliczania warto$ci firmy.
Przedstawiono przyjete rozwigzania w zakresie rozliczania warto$ci firmy prezentowanej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zaréwno wedlug polskich przepisow
prawnych z zakresu rachunkowosci, jak 1 regulacji MSR/MSSF. Zwienczenie rozdziatu
stanowi porownanie zasad rozliczania wartos$ci firmy wykazywanej w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym wedtug polskich regulacji prawnych 1 mie¢dzynarodowych
standardow rachunkowos$ci. Przeprowadzone rozwazania pozwolity na realizacje celu
szczegbtowego numer cztery.

Rozdzial czwarty poswigcono realizacji celu szczegdétowego numer pig¢ polegajacego na
empirycznym zbadaniu wykorzystania wartosci firmy i jej odpiséw aktualizujgcych z tytutu
utraty wartosci jako instrumentow ksztaltowania wyniku finansowego w grupach
kapitatowych notowanych na rynku gldéwnym GPW w Warszawie w latach 2011-2020. Prébe
badawczg stanowilo 55 grup kapitatowych, ktore posiadajg siedzibe gldéwna na terenie Polski,
nie prowadza dzialalnosci finansowej i ubezpieczeniowej oraz wykazujg przez caly okres
badawczy warto$¢ firmy. W czg$ci pierwszej rozdziatu zaprezentowano metodologi¢ 1 zakres
prowadzonych badan oraz scharakteryzowano probg badawcza. Przedstawiono takze przyjete
rozwigzania w zakresie wyceny, rozliczania i prezentacji wartosci firmy w podmiotach
badawczych. Ponadto poréwnano wartos¢ firmy, zysk na okazyjnym nabyciu oraz odpis
aktualizujgcy z tytulu utraty wartoSci przez warto$¢ firmy z wybranymi pozycjami
sprawozdawczymi w ujeciu dynamicznym. Dodatkowo zysk na okazyjnym nabyciu oraz
odpis aktualizujacy warto$¢ firmy w ujgciu dynamicznym rozwazano w zestawieniu
z cechami dychotomicznymi. Natomiast w czgéci drugiej rozdzialu przeanalizowano
wspotzaleznosci pomiedzy wartoscig firmy 1 jej odpisami aktualizujgcymi z tytulu utraty
wartosci a wybranymi zmiennymi, ktore stosuje si¢ do analizy i oceny sytuacji finansowe;j
podmiotéw. Opracowano rowniez modele regresji wyjasniajace ksztalttowanie wartosci firmy,
jej odpisow aktualizujacych oraz wyniku finansowego netto badanych grup kapitatlowych
w oparciu o wybrane zmienne. Na podstawie wynikow uzyskanych z przeprowadzonych

badan empirycznych dokonano weryfikacji hipotez pomocniczych rozprawy doktorskie;.
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Zakonczenie stanowi podsumowanie rozwazan przeprowadzonych w niniejszej dysertacji.
Podjeto probe przedstawienia w sposob syntetyczny wnioskow otrzymanych w wyniku
przeprowadzonych badan w czg$ci teoretycznej oraz empirycznej rozprawy. Uzyskane
wnioski odniesiono do celu gltownego rozprawy oraz sformutowanej hipotezy gtowne;.
Przedstawiono takze wnioski autorki na temat walordw poznawczych dysertacji oraz

rekomendacje¢ dotyczace dalszych badan.
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Rozdzial 1

Ksztaltowanie wyniku finansowego grupy kapitalowej

1.1. Istota i cele ksztaltowania wyniku finansowego

Ksztattowanie wyniku finansowego w podmiotach sprawozdawczych stanowi zjawisko,
ktore od lat przycigga uwage teoretykdw, regulatorow i praktykéw rachunkowosci (Ronen
i Yaari, 2008, s. XIV). Spowodowane jest to roznymi aspektami i1 przejawami jego
wystepowania, a takze trudnoscig pomiaru. W konsekwencji powoduje to, iz ksztaltowanie
wyniku finansowego jest rozpatrywane z réznych perspektyw i odmiennie okreslane (Callao,
Jarne 1 Wroblewski, 2014, s. 135-136; Grabinski, 2016a, s. 98).

Termin ksztaltowanie wyniku finansowego okreslany jest w anglojezycznym
piSmiennictwie jako earnings management. Za$ w polskiej literaturze przedmiotu mozna
spotka¢ si¢ z roznymi thumaczeniami tego pojecia, miedzy innymi takimi jak: ksztaltowanie
wyniku finansowego (Chrascina, 2016; Piosik, 2016; Wéjtowicz, 2010), ksztattowanie zysku
(Gajdka, 2012), zarzadzanie zyskiem (Comporek, 2017; Fijatkowska, 2006), zarzadzanie
zyskami (Maruszewska, 2011a; Smejda, 2012) czy tez ksztaltowanie wynikéw bilansowych
(Piosik 2013c). Ponadto niektorzy autorzy stosujg te terminy zamiennie (Grabinski, 2016a;
Strojek-Filus, 2013). Natomiast w oficjalnym przekladzie Mig¢dzynarodowych Standardow
Rewizji Finansowej na rok 2005 opracowanych przez Miedzynarodowa Federacje
Ksiggowych, opublikowanym przez Zarzad Gtéwny Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce
oraz Krajowa Izb¢ Bieglych Rewidentoéw, pojecie to przettumaczono jako ksztaltowanie
dochodu. P. Wojtowicz (2010, s. 83), ktory jako jeden z pierwszych badal ksztattowanie
wyniku finansowego w jednostkach innych niz banki i zaktady ubezpieczen, w polskim
przekladzie proponuje rozumie¢ earnings management jako ksztattowanie wyniku
finansowego. Wedtug autora, nie chodzi tu o dzialania podejmowane w celu realizacji funkc;ji
zarzadzania wzgledem przedsigbiorstwa, lecz o wybory dokonane w obszarze
sprawozdawczo$ci finansowej, ktore znajduja odzwierciedlenie w wykazywanym wyniku
finansowym. Podkre§la przy tym, iz ksztaltowanie wyniku finansowego jest skutkiem
swiadomej oraz zaplanowanej aktywnosci 0sob odpowiedzialnych za sprawozdawczo$¢
w jednostce gospodarczej. [ takie tez tlumaczenie pojecia earnings management, za
P. Wojtowiczem, zostanie przyjete w niniejszej rozprawie doktorskiej.

Whikliwe studia literatury przedmiotu, w szczegolnosci anglojezycznej, pozwalaja

sformutowa¢ wniosek, iz nie ma jednolitego stanowiska w zakresie definiowania pojecia
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ksztattowania wyniku finansowego. Wynika to z faktu, iz ksztattowanie wyniku finansowego

stanowi bardzo zlozony, wielowymiarowy oraz trudno mierzalny proces. A ponadto jest

roznie postrzegany przez naukowcoéOw (Callao 1 in., 2014, s. 135-136). Przyktady wybranych

definicji ksztattowania wyniku finansowego zawiera tabela 1.1.

Tabela 1.1. Wybrane definicje ksztaltowania wyniku finansowego (ang. earnings

management)
Autor (rok) Oryginalny tekst definicji Thumaczenie definicji na jezyk polski
Katherine Earnings management is ,a purposeful | Ksztaltowanie wyniku finansowego stanowi
Schipper intervention in the external financial reporting | zamierzong interwencj¢ zarzadzajacych
(1989) process, with the intent of obtaining some | w proces sporzadzania sprawozdania
private gain (as opposed to, say, merely | finansowego, majaca na celu uzyskanie
facilitating the neutral operation of the | pewnych prywatnych korzysci,
process)”. w przeciwienstwie do dziatan
ukierunkowanych jedynie na ulatwienie
neutralnego przebiegu tego procesu.
Paul M. ,Earnings management occurs when managers | Ksztaltowanie wyniku finansowego to
Healy use judgment in financial reporting and in | dzialania menedzeréw, ktorzy za pomoca
iJames M. structuring transactions to alter financial | odpowiednio dobranych i zastosowanych
Wahlen reports to either mislead some stakeholders | metod oraz szacunkéw doprowadzaja do
(1999) about the underlying economic performance | zmian w  pozycjach  sprawozdania
of the company or to influence contractual | finansowego i skutkach transakcji, tworzac
outcomes that depend on reported accounting | przy tym odpowiedni obraz sytuacji
numbers”. finansowej jednostki, w celu wprowadzenia
w blad pewnych interesariuszy badz
osiggniecia  korzysci zagwarantowanych
w kontraktach menedzerskich, ktérych
realizacja zalezy od spetnienia okre§lonych
warunkow tychze kontraktow.
Thomas E. »~Earnings management is defined as | Ksztaltowanie wyniku finansowego stanowi
McKee reasonable and legal management decisions | uzasadnione i zgodne z prawem decyzje
(2005) making and reporting intended to achieve | podejmowane przez zarzad w zakresie
stable and predictable financial results”. sprawozdawczosci finansowej majace na
celu osiggniecia stabilnych oraz
przewidywalnych wynikow finansowych.
Joshua »Earnings management is a collection of | Ksztaltowanie wyniku finansowego to zbior
Ronen managerial decisions that result in not | decyzji podjetych przez =zarzad, ktore
i Varda reporting the true short-term, value- | skutkuja brakiem wykazywania
Yaari maximizing earnings as known to | w sprawozdaniu finansowym prawdziwych
(2008) management. Earnings management can be: krotkoterminowych, maksymalizujacych

Beneficial: it signals long-term value;
Pernicious: it conceals short- or long-term
value;

Neutral: it reveals the short-term true
performance.

warto$¢ wynikow jakie znane sa zarzadowi.
Ksztaltowanie wyniku finansowego moze
by¢:

— korzystne, gdy sygnalizuje wartos$¢

dtugoterminowg podmiotu,
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The managed earnings result from taking
production/investment actions before earnings
are realized, or making accounting choices
that affect the earnings numbers and their
interpretation after the true earnings are
realized”.

— szkodliwe w przypadku ukrywania
krotko- 1 dlugoterminowej wartos¢
jednostki,

— neutralne, gdy wujawnia rzeczywiste

krotkoterminowe dokonania podmiotu.
Ksztaltowanie wyniku finansowego wynika
z  podjetych  dzialan  produkcyjnych
i inwestycyjnych oraz dokonanych wyboréw
w zakresie metod rachunkowosci, ktére maja

zintegrowany zespol instrumentéw jego/ich
realizacji (typu rachunkowego zwigzanego
z przyjetymi metodami i przede wszystkim
szacunkami typu
rzeczowego, zwigzanego z przeprowadzonymi
transakcjami),  ktore  skutkuja = brakiem
wykazywania (krotkoterminowego) wyniku
finansowego, jaki jest znany zarzadowi,
a ktory bytby wykazywany w sprawozdaniu
finansowym w przypadku braku zastosowania
okres$lonej podgrupy celow i instrumentow.
Zaktada si¢ jednak, ze ksztaltowanie wyniku
jest realizowane w korespondencji z przyj¢ta
polityka bilansowa podmiotu
sprawozdawczego (szczegblnie w zakresie
instrumentéw rachunkowych), a zatem jest
zgodne z prawem bilansowym”.

w rachunkowos$ci oraz

konsekwencje sprawozdawcze oraz
interpretacyjne.
Susana »~Earnings management is a purposeful | Ksztaltowanie wyniku finansowego to
Callao, intervention in financial reporting, designed to | celowa interwencja w sprawozdawczo$¢
Jose I. Jarne | reach earnings targets by varying accounting | finansowa stuzaca osiggnieciu zamierzonych
i David practices. However, it is an action which takes | wynikdOw poprzez zastosowanie rdéznych
Wroéblewski | place without necessarily violating accounting | praktyk ksiggowych. Jest to jednak
(2014) regulations, and which takes advantage of the | dziatanie, ktére niekoniecznie narusza
possibilities of choice in accounting policy. | przepisy dotyczace rachunkowosci, bowiem
The action may mislead stakeholders, causing | wykorzystuje mozliwosci wyboru w polityce
them to make decisions on the basis of | rachunkowoséci.  Dziatanie to  moze
financial reports that they would not have | wprowadza¢ w btad zainteresowane strony,
made otherwise”. powodujac, ze podejmuja one decyzje na
podstawie sprawozdan finansowych, ktérych
inaczej by nie podjely.
Andrzej »Ksztaltowanie wyniku finansowego stanowi
Piosik cel lub zbior celow przyjetych przez zarzad
(2016) podmiotu sprawozdawczego oraz

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (Callao iin., 2014, s. 137; Healy i Wahlen, 1999, s. 368-369; Piosik,
2016, s. 22; McKee, 2005, s. 1, za: Piosik i Strojek-Filus, 2013b, s. 15; Ronen i Yaari, 2008, s. 27; Schipper,

1989, s. 92).
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Jedna z czeSciej przytaczanych definicji  ksztaltowania wyniku finansowego
w pismiennictwie naukowym zostata sformutowata przez K. Schipper (1989, s. 92), wedtug
ktorej ksztaltowanie wyniku finansowego jest zamierzong interwencja zarzadzajacych
w proces sprawozdawczosci finansowej w celu osiggniecia pewnych osobistych korzysci,
naruszajacych jego neutralny przebieg. Ponadto zdaniem K. Schipper (1989, s. 92-102)
ksztattowanie wyniku finansowego moze wystapi¢ na dowolnym etapie procesu sporzadzania
sprawozdania finansowego 1 przyja¢ kilka form. Zgodnie bowiem z dopuszczalnymi
rozwigzaniami wystepujacymi w amerykanskich standardach rachunkowos$ci menedzerowie
maja prawo wyboru okreslonej metody sposréod wiekszej puli dozwolonych metod (na
przyktad wybor metody amortyzacji) badZz dokonywania szacunkow przy stosowaniu
konkretnej metody (na przyktad przy ustalaniu okresu uzytecznosci ekonomicznej aktywow
podlegajacych amortyzacji). Autorka rozpatruje ksztattowanie wyniku finansowego
z perspektywy informacyjnej', wedtlug ktérej wynik finansowy jest jednym z wielu
czynnikdw wykorzystywanych przy podejmowaniu decyzji i dokonywaniu osadéw. Ponadto
w perspektywie tej zaklada si¢, iz zarzadzajacy, w przeciwienstwie do pozostatych
interesariuszy, posiadajg bardziej szczegdlowe informacje na temat jednostki, ktorymi moga
postuzy¢ si¢ przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego. Stad tez jednym z czynnikow
warunkujacych wystapienie ksztattowania wyniku finansowego jest asymetria informacji.
W zwiazku z powyzszym, w literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ ze stwierdzeniem, iz
ksztatltowanie wyniku finansowego wigze si¢ z polityka ujawnien w sprawozdaniu
finansowym (Maruszewska, 2011a, s. 214). K. Schipper podkresla takze, iz w wigkszosci
badan dotyczacych ksztaltowania wyniku finansowego zaktada si¢, iz warunki ksztattowania
sg state, a korzysci z zastosowania tego procesu nie zmieniajg si¢. Jako przyktad podaje
modele premiowania zarzadu za wyniki wykazywane w sprawozdaniu finansowym oraz
dziatania podejmowane przez wilascicieli w celu wplynigcia na zachowania i1 decyzje
potencjalnych, przysztych inwestorow i kredytodawcow. Autorka stwierdza rowniez, iz

ksztattowanie wyniku finansowego jest procesem trudnym do wykrycia, poniewaz badajacy

" Perspektywa informacyjna jest pierwszym podejsciem, wedtug chronologii, wystepujacym w teorii
sprawozdawczo$ci finansowej sformutlowanym wzgledem rynkow kapitatowych, ktore dominowato do konca lat
dziewigédziesigtych XX wieku. Zgodnie z tg perspektywa gtownym zadaniem sprawozdawczosci finansowej
jest dostarczanie uzytecznych informacji inwestorom, dzigki ktéorym begda mogli oceni¢ biezaca rentowno$é
podmiotu oraz przewidzie¢ jego kondycj¢ finansowa w przysztosci. Ponadto w podejsciu tym zaktada si¢
efektywnos$¢ rynkéw kapitalowych, polegajacg na reagowaniu na uzyteczng informacje pochodzacy z kazdego
zrédla, w tym i ze sprawozdania finansowego. Obecnie, w sprawozdawczosci finansowej dominuje podejscie
wzgledem rynkéw kapitatowych, polegajace na ujmowaniu uzytecznosci decyzyjnej z perspektywy wyceny
(Grabinski, 2011, s. 148-149).
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korzysta z informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym, ktéore moga by¢ jego

wynikiem.

Warto w tym miejscu doda¢, iz ciekawe spostrzezenia do definicji ksztattowania wyniku
finansowego zaproponowanej przez K. Schipper (1989) sformutowat P. Wojtowicz (2010,
s. 83-85), ktory zauwaza, ze zamierzona interwencja zarzadzajacych nie stanowi jeszcze
kwestii problematycznej, o ile jej pojawienie si¢ nie stuzy osiggnigciu prywatnych celow osob
odpowiedzialnych za sprawozdawczo$¢ w jednostce. Opracowywanie sprawozdania
finansowego wymaga bowiem zaangazowania kierownictwa podmiotu, ktére odpowiada
miedzy innymi za ustalenie wiarygodnych warto$ci szacunkowych dla niektorych jego
pozycji (MSR 8 ,Zasady (polityka) rachunkowos$ci, zmiany wartos$ci szacunkowych
1 korygowanie btedow", par. 32, 33). Ponadto autor neguje mozliwo$¢ wystgpienia
neutralnego przebiegu procesu sporzadzania sprawozdania finansowego. Zadaniem
P. Wojtowicza pomiar wyniku finansowego, jako kategorii memoriatowej, wiaze si¢
z subiektywizmem zarzadzajacych. Stad tez postuluje, aby osoby sporzadzajace sprawozdanie
finansowe przede wszystkim dazyly do wiernego odzwierciedlenia sytuacji finansowej
jednostki 1 nie skupialy si¢ w swoich dziataniach na mozliwych reakcjach interesariuszy.
Podkresla takze, iz ksztattowanie wyniku finansowego wynika z faktu, iz zarzadzajacy stosuja
profesjonalny osad w sprawozdawczosci finansowej, ktéry moze by¢ wykorzystany
przeciwko innym uzytkownikom sprawozdan finansowych.

W literaturze przedmiotu rownie czgsto stosowana jest definicja ksztaltowania wyniku
finansowego sformutowana przez P.M. Healy’ego i J.M. Wahlen’a (1999, s. 368-369), ktorzy
utozsamiajg ksztattowanie wyniku finansowego z dziataniami podjetymi przez menedzerow
w celu zmiany sprawozdania finansowego po to, aby wprowadzi¢ w btad niektorych
interesariuszy odnosnie dokonan ekonomicznych jednostki badz uzyska¢ wplyw na realizacje
kontraktow menedzerskich, ktore zalezg od wartosci ujetych w tymze sprawozdaniu. Autorzy
wskazuja, iz do ksztattowania wyniku finansowego kierownictwo wykorzystuje:

— osad (szacunki) w sprawozdawczosci finansowej, ktory moze miedzy innymi dotyczy¢
ustalenia okresu uzytecznosci ekonomicznej, warto$ci rezydualnej i utraty warto$ci
aktywoéw czy tez warto$ci zobowigzan z tytulu $wiadczen emerytalnych 1 innych
swiadczen dla pracownikow po okresie zatrudnienia,

— okreslone metody sposrod akceptowalnych metod rachunkowosci dopuszczonych
przepisami prawa, to jest metod amortyzacji (na przyktad liniowa, przyspieszona) oraz

metod wyceny stanu i rozchodu zapaséw (na przyktad LIFO, FIFO, $redniej wazonej),
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— strukturyzacje transakcji gospodarczych polegajaca na wyborze i projektowaniu transakcji
tak, aby ich skutki wykaza¢ w zaplanowany z wyprzedzeniem sposéb w ksiegach
rachunkowych. Jako przyktad tego dzialania, autorzy wskazuja na umowy leasingowe,
ktére w zalezno$ci od celow wyznaczonych przez zarzad, moga by¢ zakwalifikowane
w sprawozdaniu finansowym jako leasing operacyjny badz finansowy.

Zdaniem P.M. Healy’ego 1 J.M. Wahlen’a jednym z warunkéw ksztaltowania wyniku

finansowego przez menedzeréw w celu wprowadzenia w blad uzytkownikow sprawozdan

finansowych, jest ich przeswiadczenie, ze interesariusze, a przynajmniej niektorzy, sa podatni
na manipulacje dotyczace sytuacji finansowej podmiotu oraz nie potrafia cofng¢ skutkow
ksztattowania wyniku finansowego. Drugi za§ wynika z asymetrii informacji, czyli z faktu, iz
kierownictwo posiada informacje na temat jednostki, ktore nie sa dostepne dla zewngtrznych
uzytkownikow sprawozdan finansowych. Ponadto wykazywany w sprawozdaniu finansowym
wynik finansowy ustalony zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa z zakresu
rachunkowosci jest z reguly jednym z podstawowych kryteriow stuzacych do oceny
spetnienia warunkéw zapisanych w kontaktach menedzerskich. Stad tez kierownictwo moze
postuzy¢ si¢ ksztattowaniem wyniku finansowego, aby uzyska¢ korzysci zagwarantowane

w tychze kontraktach.

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz wedtug P.M. Healy’ego 1 J.M. Wahlen’a (1999, s. 369)
wykorzystanie osagdu w sprawozdawczosci finansowej przez menedzerOw moze mieé
zardwno negatywne jak i pozytywne konsekwencje. Negatywnym skutkiem jest potencjalna,
niewlasciwa alokacja zasobow w jednostce wynikajaca z ksztattowania wyniku finansowego.
Natomiast za pozytywna konsekwencje badajagcy uznaja mozliwos¢ wiarygodnego
przekazywania w sprawozdaniu finansowym prywatnych informacji zarzadu na temat
przedsigbiorstwa interesariuszom, w rezultacie czego moze dojs¢ do efektywnej alokacji
zasobow.

Interesujace spostrzezenia odnosnie szacunkoéw kierownictwa wykorzystywanych przy
sporzadzaniu sprawozdania finansowego, o ktorych wspominajg P.M. Healy i J.M. Wahlen
(1999), sformutowat A. Piosik (2016, s. 18). Wedtlug autora, zakazanie stosowania osadu
w sprawozdawczosci finansowej przez zarzad, nie byloby najkorzystniejszym rozwigzaniem
dla inwestorow. Jednoczesnie podwaza mozliwo$¢ wystgpienia takiej sytuacji. Zdaniem
A. Piosika zapewnienie swobody decyzyjnej osobom odpowiedzialnym za opracowanie
sprawozdania finansowego z jednej strony wigze si¢ z zapewnieniem istotno$ci informacji
sprawozdawczych, z drugiej za$ prowadzi do rozbieznosci z ich wiarygodnoscig i w efekcie

determinuje wystepowanie procesu ksztattowania wyniku finansowego.
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Z kolei P.M. Dechow i D.J. Skinner (2000, s. 238) uwazaja, iz reprezentatywne definicje
ksztattowania wyniku finansowego z literatury przedmiotu, czyli przytoczone wczesniej
definicje K. Schipper (1989) oraz P.M. Healy’ego i J.M. Wahlen’a (1999), cho¢ sa
powszechnie akceptowalne nie umozliwiajg wyjasnienia tego procesu za pomocg danych
pochodzacych ze sprawozdan finansowych, bowiem opieraja si¢ na intencji menedzerow,
ktora jest nieidentyfikowalna. Wedtug autorow ksztattowanie wyniku finansowego powinno
rozpatrywac si¢ w kontekscie wyboréw dokonanych przez kierownictwo jednostki w zakresie
dopuszczalnych rozwigzan wynikajacych z regulacji prawnych rachunkowosci.

Ponadto zdaniem P.M. Dechow i D.J. Skinner’a (2000, s. 237-240) ksztalttowanie wyniku
finansowego wigze si¢ ze stosowaniem zasady memoriatowej w rachunkowos$ci. Uznawana
jest ona za jedng z fundamentalnych zasad rachunkowosci, ktore istotnie wptywaja na dane
prezentowane w sprawozdaniu finansowym (Kaminski, 2015, s. 30). UoR wskazuje, iz
zgodnie z zasada memoriatowa w ksiegach rachunkowych jednostki nalezy uja¢ wszystkie
osiggnigte, przypadajace na jej rzecz przychody i obcigzajace ja koszty zwigzane z tymi
przychodami dotyczace danego roku obrotowego, niezaleznie od terminu ich zaptaty (Ustawa
z dnia 29 wrzes$nia 1994 r., art. 6, ust. 1). Oznacza to, iz przychody i koszty ksztattujace
wynik finansowy powinny by¢ ujete w ksiggach rachunkowych oraz sprawozdaniu
finansowym w okresie sprawozdawczym, w ktorym zdarzenie te mialy miejsce, a nie
w okresie, w ktorym nastapita ich realizacja kasowa’. Tymczasem z zapisow zawartych
w Zatozeniach koncepcyjnych do regulacji MSR/MSSF wynika, iz zgodnie z zasada
memoriatowa efekty transakcji i innych zdarzen oraz okoliczno$ci dotyczacych zaréwno
zasobow jak i1 zobowigzan jednostki powinny by¢ ujete w ksiggach oraz sprawozdaniu
finansowym w okresie, w ktorym wystapity, nawet jesli zwigzane z nimi wptywy i1 wydatki
nastapig w innych okresach (Hasik, 2019, s. 67). Zatem realizacja zasady memoriatowe;,
poprzez wykorzystanie rozliczen miedzyokresowych, odraczania i procedury alokacji,
ktérych celem jest odniesienie przychodow, kosztow, zyskéw i strat do okresow, w ktorych
wystapity niezaleznie od przeptywow pieni¢znych z nich wynikajacych, umozliwia dokonanie
wlasciwych ocen wynikow ekonomicznych jednostki w danym okresie (Fijatkowska, 2006,

s. 32). Jednak aby tak si¢ mogto sta¢, nalezy po pierwsze prawidtowo rozpozna¢ przychody,

? Przeciwienstwem zasady memorialowej jest zasada kasowa, wedlug ktérej do przychodéw danego okresu
zalicza si¢ tylko te przychody, ktore nastapily w wyniku rzeczywistego wptywu $rodkéow pienigznych do kasy
lub na rachunek jednostki. Za koszty danego okresu uznaje si¢ za$§ tylko te koszty, z ktoérymi wigze si¢
rzeczywista wyplata $rodkéw pienigznych. Zasada kasowa gldwnie stosowana jest w rozliczaniu zobowigzan
podatkowych. Por. (Micherda, 2004, s. 31), (Goldysiak i Szewczyk, 2018, s. 54).

19



a potem, zgodnie z zasada wspolmiernosci’, przyporzadkowaé je do okresu, w ktorym
wystapity. Nastgpnie do rozpoznanych przychodéow trzeba dopasowac koszty, ktore
umozliwiajg ich osiggnigcie. W konsekwencji prowadzi to migdzy innymi do wykazywania
rozliczen migdzyokresowych czynnych i biernych w sprawozdaniu finansowym (Hasik, 2019,
s. 67).

Warto w tym miejscu dodaé, iz P.M. Dechow i D.J. Skinner (2000, s. 238-240)
podkreslaja, iz bardzo trudno jest odrézni¢ dziatania menedzerow zwigzane z realizacjg
zasady memoriatlowej w toku neutralnego przebiegu procesu sprawozdawczosci finansowej”
od tych, ktére maja na celu ksztattowanie wyniku finansowego. Stosowanie bowiem zasady
memoriatowej, a takze wynikajacej z niej zasady wspotmiernos$ci, w rachunkowosci wiaze si¢
z pewnym zakresem swobody posiadanym przez osoby odpowiedzialne za sprawozdawczo$¢
w jednostce w uznawaniu przychodow i zyskow oraz kosztow i strat, a w rezultacie takze
w ustalaniu wyniku finansowego. Zarzad stosujac okreslone metody oraz szacunki do wyceny
wielu pozycji aktywow 1 pasywoéw, moze istotnie oddziatywaé na wykazywane
w sprawozdaniu finansowym przychody i zyski oraz koszty i straty, a w efekcie doprowadzic¢
do wystapienia procesu ksztattowania wyniku finansowego (Piosik 1 Strojek-Filus, 2013b,
s. 12). Jednak wedlug P.M. Dechow i1 D.J. Skinner’a (2000, s. 238-239) to w jaki sposob
kierownictwo wykorzystuje pewna przestrzen decyzyjng w kontek$cie ksztaltowaniu
memorialu i czy w konsekwencji moze ona postuzy¢ do ksztaltowania wyniku finansowego
zalezy od wyborow dokonanych przez zarzad w zakresie dopuszczalnych rozwigzan
w regulacjach rachunkowosci.

Z kolei T.E. McKee (2005, s. 1, za: Piosik, 2016, s. 21) postrzega ksztaltowanie wyniku
finansowego jako uzasadnione i1 legalne decyzje podejmowane przez zarzad w zakresie
sprawozdawczosci finansowej w celu uzyskania stabilnych i1 przewidywalnych wynikéw
finansowych. A zatem autor w swojej definicji wyraznie odrdznia proces ksztattowania
wyniku finansowego od dzialan niezgodnych z prawem, podejmowanych przez menedzerow
z zamiarem manipulowania danymi prezentowanymi w sprawozdaniu finansowy oraz

wprowadzenia w blad interesariuszy przez przedstawienie odbiegajacych od rzeczywistych

3 Uzupehnieniem zasady memorialowej w rachunkowosci jest zasada wspotmiernoéci przychodow i kosztow,
wedle ktorej na wynik finansowy okresu wptywaja wszystkie osiggnigte, przypadajace na rzecz jednostki
przychody i wspotmierne z nimi koszty, co w praktyce przejawia si¢ migdzy innymi w rozpoznaniu rozliczen
migdzyokresowych czynnych i biernych. Nalezy zauwazy¢, ze Zalozenia koncepcyjne, w przeciwienstwie do
UoR, nie wymieniajg wprost zasady tej w katalogu podstawowych zasad sprawozdawczos$ci finansowej (Hasik,
2019, s. 67; Kaminski, 2015, s. 30).

* Na temat neutralnego przebiegu procesu sprawozdawczosci finansowej pisata takze wczesniej wspomniana
w tym podrozdziale K. Schipper (1989, s. 91-102).
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wynikow jednostki. Wskazuje rowniez, za P.M. Dechow i D.J. Skinner’em’, iz ksztaltowanie
wyniku finansowego moze przybiera¢ rézng form¢ w zaleznosci od intensywnosci tego
procesu.

Ponadto zdaniem T.E. McKee (2005, s. 4, za: Kuzior, 2011, s. 175) ksztaltowanie wyniku
finansowego moze odbywac si¢ poprzez:

— wybor odpowiednich metod, zasad oraz modeli opisanych w standardach rachunkowosci
oraz
— podejmowanie stosownych decyzji operacyjnych.

Bardzo ciekawym opracowaniem z perspektywy rozwazan nad definicja ksztattowania
wyniku finansowego jest publikacja J. Ronen’a 1 V. Yaari’ego (2008). Autorzy (Ronen
1 Yaari, 2008, s. 25-26) klasyfikuja ogdlnie akceptowalne definicje ksztattowania wyniku
finansowego wedlug transparentnos$ci i jako$ci sprawozdan finansowych, wyr6zniajac przy

tym trzy rodzaje definicji, co prezentuje tabela 1.2.

Tabela 1.2. Klasyfikacja definicji ksztaltowania wyniku finansowego

Interpretacja ksztaltowania wyniku finansowego

R ¢ definicii
odzaj definicji w ramach danego rodzaju definicji

Ksztaltowanie wyniku finansowego polega na uzupelnianiu przez zarzad danych
wykazywanych w sprawozdaniu finansowym poprzez wybdr odpowiednich
Biate metod i procedur w rachunkowosci, aby przekaza¢ uzytkownikom sprawozdan
finansowych dodatkowa wiedza na temat jednostki lub przysztych przepltywow
pienieznych.

Ksztaltowanie wyniku finansowego to wybory dokonane w ramach procesu
Szare sprawozdawczosci finansowej przez menedzerow, ktore stuza przede wszystkim
realizacji intereséw i korzysci cztonkoéw zarzadu.

Ksztaltowanie wyniku finansowego oznacza dziatania menedzeréw, ktorzy
poprzez stosowanie odpowiednich ,sztuczek”, maja na celu zmiang¢ danych
prezentowanych w sprawozdaniu finansowym i w konsekwencji wprowadzenie
w btad uzytkownikow sprawozdan finansowych.

Czarne

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Ronen i Yaari, 2008, s. 25-26).

Z przedstawionej w tabeli 1.2. klasyfikacji zaproponowanej przez J. Ronen’a
1 V. Yaari’ego (2008, s. 25) wynika, iz definicje biale wskazuja na korzystne skutki procesu
ksztattowania wyniku finansowego, bowiem zwigkszaja przejrzystos¢ sprawozdan

finansowych. Ich przeciwienstwem sg za$ definicje czarne (zwane takze szkodliwymi),

> P.M. Dechow i D.J. Skinner (2000, s. 239-241) przedstawiaja kontinuum intensywnosci ksztattowania wyniku
finansowego w rachunkowosci od podejécia konserwatywnego, poprzez neutralne az do agresywnego oraz
w jaki sposob odrozni¢ ksztattowanie wyniku finansowego od oszustwa. Zdaniem autoréw rachunkowos$é
oszukancza (ang. fraudulent accounting), ktdra utozsamiana jest z dziataniami nielegalnymi, znajduje si¢ poza
obszarem dziatan podejmowanych w celu ksztaltowania wyniku finansowego.
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wedhug ktorych ksztattowanie wyniku finansowego ma na celu wprowadzenie w btad oraz
oszustwo 1 w efekcie prowadzi do obnizenia transparentno$ci sprawozdania finansowego
a takze naruszenia jego rzetelnosci. Tymczasem definicje szare z jednej strony podkreslaja
korzysci jakie mogg osiggnaé osoby realizujgce proces ksztattowania wyniku finansowego,
z drugiej za$ wskazuja na niekorzystne skutki tych dziatan dla uzytkownikéw sprawozdan
finansowych (Piosik, 2016, s. 17).

Ponadto J. Ronen i V. Yaari (2008, s. 26-30) proponuja witasng definicj¢ ksztattowania
wyniku finansowego, gdyz uwazajg, iz powszechnie akceptowalna w literaturze przedmiotu
definicja ksztaltowania wyniku finansowego sformutowata przez P.M. Healy’ego i J.M.
Wahlen’a (1999) po pierwsze nie rozrdznia w sposOb wyrazny ksztaltowania wyniku
finansowego od zwyktych dziatan podejmowanych w jednostce w zwigzku z prowadzong
dziatalnoscig, ktorych efektem sa wyniki wykazywane w sprawozdaniu finansowym. A po
drugie ksztaltowanie wyniku finansowego nie zawsze musi mie¢ na celu wprowadzenie
w biad. Dlatego tez J. Ronen i V. Yaari (2008, s. 27) utozsamiajg ksztaltowanie wyniku
finansowego ze zbiorem decyzji menedzerskich, ktore skutkujga brakiem wykazywania
w sprawozdaniu finansowym prawdziwych krétkoterminowych, maksymalizujacych wartos¢
wynikow znanych kierownictwu jednostki. Ksztaltowanie wyniku finansowego moze by¢
zatem postrzegane jako:

— korzystne, gdy sygnalizuje czynniki wplywajace na warto$¢ dtugoterminowg jednostki,
— neutralne, w przypadku ujawniania rzeczywistych krétkoterminowych dokonan podmiotu,
— szkodliwe, gdy ukrywa czynniki wplywajace negatywnie na krotko- i dtugoterminows

warto$¢ jednostki (Piosik i Strojek-Filus, 2013b, s. 14).

Ponadto zdaniem autoréw (Ronen 1 Yaari, 2008, s. 27) zarzadzajacy moga ksztaltowac wynik
finansowy przedsigbiorstwa poprzez dziatania produkcyjne i inwestycyjnych oraz wybor
metod rachunkowos$ci, ktére maja konsekwencje zardwno sprawozdawcze jak
1 interpretacyjne.

Warto w tym miejscu dodaé, iz A. Piosik (2016, s. 21-22) wskazuje, iz stabg strong
definicji zaproponowanej przez J. Ronen’a i V. Yaari’ego (2008) jest zalozenie, zZe istnieje
prawdziwy (obiektywny) wynik finansowy netto znany kierownictwu jednostki oraz
niedoprecyzowanie, co nalezy rozumie¢ poprzez wynik maksymalizujacy warto$¢. Zas za
pozytywny aspekt uwaza akcentowanie przez J. Ronen’a i V. Yaari’ego mozliwosci
wystapienia korzystnych konsekwencji ksztaltowania wyniku finansowego a takze

rozpatrywanie skutkow tego zjawiska w krotkim i dlugim okresie.
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Tymczasem S. Callao, J.I. Jarne i D. Wroblewski (2014, s. 137) utozsamiajg ksztattowanie
wyniku finansowego z celowa interwencja w sprawozdawczo$¢ finansowa shuzaca
osiggnieciu zamierzonych wynikéw poprzez zastosowanie réznych praktyk ksiegowych.
Jednakze dziatanie to nie musi narusza¢ przepisOw dotyczacych rachunkowos$ci, bowiem
wykorzystuje mozliwosci wyboru wystepujace w polityce rachunkowos$ci. Natomiast moze
wprowadza¢ w blad uzytkownikéw sprawozdan finansowych, gdyz powoduje, iz podejmuja
oni decyzje na podstawie sprawozdan finansowych, ktérych inaczej by nie podjeli. Autorzy
(Callao 1 in., 2014, s. 137) wskazuja takze, po przeprowadzeniu analizy ponad dwustu
artykutdéw naukowych, istotne aspekty ksztattowania wyniku finansowego, ktore powtarzaja
si¢ w wielu definicjach tego zjawiska, miedzy innymi:

— zamierzone dziatanie kierownictwa jednostki, podkre§lajac przy tym celowosé
1 $wiadomosc¢ tej aktywnosci (Schipper, 1989),

— koncentrowanie si¢ na zewngtrznym ujeciu  danych, w szczegélnosci danych
sprawozdawczych przedsigbiorstw (Healy i Wahlen, 1999),

— manipulowanie danymi finansowymi jednostek (definicja GAAP),

— osigganie wyznaczonych celow sprawozdawczych, aby uzyska¢ osobiste korzysci
zagwarantowane w kontaktach menedzerskich (Park i Shin, 2004),

— wykorzystanie przez kierownictwo przedsigbiorstwa mozliwosci wyboru sposrdd
dostepnych metod w ramach akceptowalnych metod rachunkowosci dopuszczonych
przepisami prawa w celu osiggnigcia planowanych wynikow (Fields, Lyn 1 Vincent, 2001),

— wprowadzanie w btad uzytkownikéw sprawozdan finansowych poprzez tworzenie
nieprawdziwych informacji badz ich ukrywanie, a nawet sfatlszowanie (Roychowdhury,
2006).

Z kolei A. Piosik (2016, s. 22), ktéry bada ksztalttowanie wyniku finansowego przez
podmioty sprawozdawcze w Polsce, proponuje, aby ksztalttowanie wyniku finansowego,
wzorujagc si¢ na definicji J. Ronen’a i V. Yaari’ego (2008), rozumie¢ jako cel badz zbidr
celow przyjetych przez kierownictwo jednostki oraz zintegrowang grupe instrumentow® jego
czy tez ich realizacji zwigzang z przyjetymi metodami i przede wszystkim szacunkami
w rachunkowosci (instrumenty typu rachunkowego) oraz przeprowadzonymi transakcjami
(instrumenty typu rzeczowego), ktére skutkujg brakiem wykazywania (krotkoterminowego)
wyniku finansowego, jaki jest znany zarzadowi, a ktory bylby wykazywany w sprawozdaniu

finansowym w przypadku braku zastosowania okres$lonej podgrupy celéw 1 instrumentow.

® Instrument to $rodek shuzacy do realizacji czego$; sposob, metoda wykorzystywana do osiagniccia celu
(Stownik Jezyka Polskiego, 2019).
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Ponadto autor zaklada, iz ksztattowanie wyniku finansowego odbywa si¢ w korespondencji
z przyjeta polityka bilansowa’ podmiotu sprawozdawczego, w szczegolnosci zas w zakresie
instrumentow typu rachunkowego, a zatem jest zgodne z prawem bilansowym.

Warto w tym miejscu doda¢, iz A. Piosik (2016, s. 22) jako punkt wyjscia do wiasciwego
definiowania ksztaltowania wyniku finansowego przyjmuje, przytoczone wczesniej
w niniejszej dysertacji, definicje typu szarego okreslone w zaproponowanej klasyfikacji przez
J. Ronen’a 1 V. Yaari’ego (2008). Potwierdzeniem tego sg wyniki uzyskane przez autora
z przeprowadzonych badan nad praktyka w rachunkowosci, z ktérych mozna wywnioskowac,
iz ksztaltowanie wyniku finansowego posiada zaréwno pozytywne, jak 1 negatywne
konsekwencje. A ponadto zdaniem A. Piosika przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych
niezb¢dne jest przyjecie pewnego poziomu uznaniowosci, zwlaszcza w odniesieniu do
wyceny bilansowej, w tym do ustalania szacunkoéw przy tej wycenie. Autor uwaza jednak,
podobnie jak wielu naukowcow (Artienwicz i in., 2020, s. 59; Czakowska, 2020, s. 111-112;
Watts i Zimmerman, 1986, za: Jiraporn, Miller, Yoon i Kim, 2008, s. 623; Kassem, 2012,
s. 32; McKee, 2005, za: Piosik 1 Strojek-Filus, 2013b, s. 14; Wojtowicz, 2007b, s. 36), iz
ksztatltowanie wyniku finansowego nie obejmuje dziatan nielegalnych. Zjawisko to bowiem
uzaleznione jest od przyjetej i realizowanej polityki rachunkowosci w jednostce,
w szczegdlnosci za§ w zakresie metod i szacunkéw w rachunkowosci, ktore, jak zauwaza
A. Piosik, moga by¢ w ramach ksztaltowania wyniku finansowego rdznie wykorzystane.
Rozstrzygajaca kwestig jest tu intencja zarzadzajacych do realizacji jakiego celu czy tez
celow chca postuzy¢ si¢ ksztattowaniem wyniku finansowego oraz jakie podejma
szczegotowe decyzje dotyczace instrumentéw jego badz ich realizacji. Stad tez, wedlug
autora, ksztaltowanie wyniku finansowego powinno by¢ oceniane negatywnie, gdy ma za
zadanie ukry¢ wazne czynniki wplywajace na dlugookresowa warto§¢ podmiotu
sprawozdawczego. Za§ pozytywnie powinno postrzegac si¢ cele i instrumenty ksztaltowania
wyniku finansowego, ktore nalezycie ukazuja zwigzek pomigdzy wynikiem finansowym

a warto$cig przedsigbiorstwa w dtuzszym okresie.

7'W polskiej literaturze przedmiotu termin polityka bilansowa czesto stosowany jest zamiennie z pojeciem
polityka rachunkowosci (Btazynska, 2011, s. 11; Cebrowska, 2002, s. 14; Pigtek, 2007, s. 60-61; Remlein, 2007,
s. 299; Sawicki, 2000, s. 90; Szmerekieta, 1999, s. 61). Niektorzy autorzy uwazajg jednak, ze terminy te nie sg
tozsame (Ptociennik-Napierata, 2006, s. 56, za: Blazynska, 2011, s. 10; Kaczmarek, 2008, s. 19-20; Karmanska,
2009, s. 45). Powotujac sie na opinie K. Sawickiego (2000, s. 93), ktory twierdzi, iz pojgcia polityka
rachunkowosci oraz polityka bilansowa sg wzgledem siebie synonimiczne, w niniejszej dysertacji przyjmuje sie,
Ze terminy te mogg by¢ stosowane zamiennie. Szerzej na temat polityki bilansowej zob. m. in. w: (Karmanska,
20009, s. 44; Wohe, 1990, s. 267, za: Sawicki, 1996, s. 9; Sawicki, 2002, s. 24; Sieben, Matschke i Konig, 1981,
s. 225, za: Weber i Cebrowska, 1993, s. 182), za$ na temat polityki rachunkowosci w: (Brzezin, 1995, s. 32;
Hendriksen i van Breda, 2002, s. 250; Jarugowa, 1997, s. 23; Walinska, 2014, s. 403).
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A. Piosik i M. Strojek-Filus (2013a, s. 332-336) uwazaja, iz ksztaltowanie wyniku
finansowego ma okreslone elementy wspoOlne oraz uwarunkowane jest polityka
rachunkowosci  jednostki, zwlaszcza za§ w kontek$cie wartoSci prezentowanego
w sprawozdaniu finansowym wyniku finansowego. Zdaniem autorow pewne cele
1 instrumenty ksztattowania wyniku finansowego sa tylko czgsciowo zdeterminowane przyjeta
polityka rachunkowosci. Ponadto wedlug A. Piosika i M. Strojek-Filus ksztattowanie wyniku
finansowego w krotkim okresie moze odbywacé si¢ nie tylko poprzez wykorzystanie
instrumentdw typu rachunkowego, ale takze wskutek podjecia dziatan operacyjnych
1 finansowych, czyli przeprowadzenia okreslonych transakcji, ktore wykraczaja poza zakres
polityki rachunkowosci.

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz ksztattowanie wyniku finansowego w podmiotach
sprawozdawczych moze stuzy¢ osiggnieciu roznych celow. W literaturze przedmiotu
wyroznia si¢ nastgpujace podstawowe cele ksztaltowania wyniku finansowego (Grabinski,
2016a, s. 104; Piosik i Strojek-Filus, 2013b, s. 19-20; Strojek-Filus, 2016, s. 31-32;
Wojtowicz, 2010, s. 102-103):

— unikanie wykazywania straty (ang. avoidance of accounting loss) — dziatania
podejmowane przez kierownictwo jednostki stuzace wykazywaniu nawet najmniejszego
poziomu zysku zamiast straty (Burgstahler i Dichev, 1997). Zgodnie z teoria perspektywy”,
inwestorzy pozytywniej ocenig informacj¢ o minimalnym poziomie zysku,
w przeciwienstwie do informacji o minimalnej stracie wykazywanej w sprawozdaniu
finansowym.

— wygladzanie wyniku finansowego (ang. income smooting) — polegajace na prezentowaniu
stabilnego zysku, zazwyczaj potagczonego z raportowaniem statego, nawet najmniejszego,
jego trendu wzrostowego (Healy 1 Wahlen, 1999). Menedzerowie podejmujg si¢ tego
dziatania, bowiem wiedza, ze inwestorzy dokonujac oceny wyniku finansowego podmiotu
na przestrzeni kilku lat, negatywnie oceniaja jego nieustabilizowany poziom, gdyz
swiadczy¢ to moze o nieprzewidywalnosci 1 niepewnosci co do jego wartosci w kolejnych
okresach.

— unikanie zmniejszania zysku (ang. avoidance of earnings reduction) — dzialania opierajace
si¢ na unikaniu wykazywania w kolejnych, nastepujacych po sobie sprawozdaniach

finansowych zmniejszen wartosci zysku (Degeorge, Patel i Zeckhauser, 1999). Wynika to

¥ Teoria perspektywy zostata opisana przez D. Kahneman’a oraz A. Tversky’ego w 1979 roku i dotyczy ona
rzeczywistych zachowan ludzkich. Wedlug tej teorii ludzie w trakcie podejmowania decyzji przyjmuja jakis
punkt odniesienia i oceniaja jej wyniki jako zyski lub straty (Encyklopedia Zarzadzania, 2019).
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z faktu, iz malejacy dodatni zysk w powszechnym odbiorze przez interesariuszy uznawany
jest za podstawowy sygnal wskazujacy na pogarszanie si¢ sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa.

— intensywne powickszanie zysku (ang. agresive accounting) — polegajace na dazeniu
zarzagdu do wykazywania w sprawozdaniu finansowym wyzszego zysku niz w roku
poprzednim, w szczegolnosci zas, gdy skutki tego dziatania majg bezposredni wptyw na
wysoko$¢ ich wynagrodzenia i premii (Bergstresser i Philippon, 2006).

— znaczne redukowanie wyniku finansowego/powigkszanie straty (ang. big bath) — dziatania
podejmowane przez kierownictwo jednostki polegajace na $wiadomym 1 istotnym
redukowaniu zysku badz zwigkszaniu straty danego roku obrotowego, aby w przysztych
okresach sprawozdawczych moéc wykazywa¢ wzrost wyniku finansowego (Fiechter
i Meyer, 2012, za: Chrascina, 2016, s. 163). Woéwczas, w odbiorze uzytkownikow
sprawozdan finansowych, bedzie to $wiadczylo o polepszaniu si¢ sytuacji finansowe;j
podmiotu,

— osiagniecie wartos$ci oczekiwanej przez analitykéw (ang. meet analysts’ expectations) —
polegajace na dazeniu zarzadu do uksztattowania raportowanego wyniku finansowego na
poziomie warto$ci prognozowanej przez analitykow finansowych (Degeorge 1 in., 1999).
W praktyce osiggniecie konkretnego celu ksztattowania wyniku finansowego wiaze si¢

czgsto z konieczno$cig zastosowania réznych instrumentéw (Strojek-Filus, 2015, s. 263).

Przyktadowo, aby zrealizowa¢ cel polegajacy na unikaniu wykazywania straty, kierownictwo

jednostki moze podja¢ decyzje o rozwigzaniu wczesniej utworzonej rezerwy na przyszte

zobowigzania, zmniejszeniu wydatkéw uznaniowych badz sprzedazy operacyjnych aktywow
trwatych, a takze odpowiednio rozlicza¢ koszty i uznawac przychody w czasie.

Zadaniem A. Piosika (2016, s. 10) realizacja wyzej wymienionych celéw ksztattowania
wyniku finansowego, jak i same zjawisko ksztattowania wyniku finansowego, z jednej strony
moga mie¢ charakter oportunistyczny (stuzy¢ wprowadzeniu w btad interesariuszy), z drugie;j
za$ wyraza¢ che¢¢ ujawnienia przez zarzadzajacych informacji dotyczacych przysztych
konsekwencji transakcji gospodarczych, ktore zostaly przeprowadzone dzigki okreslonej
uznaniowosci w sprawozdawczos$ci finansowe;.

Reasumujac, ksztaltowanie wyniku finansowego polega na podejmowaniu dziatan
majacych na celu wpltywanie na warto$¢ prezentowanych danych w sprawozdaniu
finansowym, w szczegolnosci za§ wyniku finansowego. Cztonkowie zarzadu wykorzystujac
asymetri¢ informacji oraz obszary podlegajace uznaniowos$¢ w sprawozdawczosci finansowe;,

wybierajag odpowiednie metody, stosujg szacunki oraz dokonujg realnych dziatan, aby

26



przedstawi¢ pozadany obraz sytuacji finansowej jednostki, sluzacy wprowadzeniu w btad
pewnych interesariuszy odno$nie dokonan finansowych podmiotu badz osiagnieciu ich
prywatnych korzysci. Ksztattowania wyniku finansowego nie nalezy jednak utozsamiad
z dziataniami nielegalnymi, bowiem realizowane jest w ramach zasad przyjetych w polityce

rachunkowosci.

1.2. Determinanty ksztaltowania wyniku finansowego

Niezmiernie wazng kwestig, w kontekscie prowadzonych rozwazan na temat ksztattowania
wyniku finansowego, jest zidentyfikowanie jego determinant. W literaturze przedmiotu
wystepuje szereg badan, w ktorych gléwnym celem jest ustalenie motywoéw ksztattowania
wyniku finansowego. Uzyskane wyniki badan nie sg jednak w peii jednoznaczne, dlatego
wielu autoréw posiada odmienne zdanie na temat istotnosci okreslonych czynnikow
determinujacych ksztaltowanie wyniku finansowego 1 ich wplywu na to zjawisko (Grabinski,
2016a, s. 106-107; Wojtowicz, 2017, s. 160).

Ogolnie literatura przedmiotu wskazuje dwa gléwne powody wyjasniajace dlaczego
zarzady jednostek ksztaltujag wyniki finansowe (Subramanyam, 1996, s. 249). Wiaza si¢ one
z postrzeganiem ksztattowania wyniku finansowego przez teoretykdéw, regulatorow oraz
praktykow rachunkowosci, o ktérym wspominano w podrozdziale 1.1. Pierwszym z nich jest
che¢ zwiekszenia 1 polepszenia warto$¢ informacji udostgpnianych przez menedzerow
uzytkownikom sprawozdan finansowych poprzez wykorzystanie uznaniowosci w ksiggach
rachunkowych oraz sprawozdawczosci finansowej. Drugi za§ powdd sktania cztonkow
zarzadu do wykorzystania elastyczno$ci w wyborze spo$rdd dostgpnych rozwigzan w polityce
rachunkowosci do ksztattowania wynikéw finansowych w sposob oportunistyczny, aby
wprowadzi¢ w blad interesariuszy badz osiaggnaé korzysci zagwarantowane w kontraktach
menedzerskich (Fijatkowska, 2006, s. 35-36). Dlatego tez zdaniem P. Wojtowicza (2007a,
s. 249), cho¢ ksztaltowanie wyniku finansowego moze by¢ stosowane przez kierownictwo
podmiotéw sprawozdawczych w réznych celach, to ich wspolnym elementem jest dgzenie do
osiggniecia dodatkowych korzysci.

Jak juz wspomniano, istnieje wiele roznych determinant ksztaltowania wyniku
finansowego, ktdre ogdlnie mozna podzieli¢ na dwie grupy (Grabinski, 2016a, s. 107):

— czynniki pochodzace z wewnatrz jednostki (czynniki wewnetrzne),
— czynniki pochodzace z zewnatrz jednostki (czynniki zewngtrzne).
Podziat ten wraz z wybranymi przykladami znaczacych czynnikow w ramach kazdej z grup

prezentuje rysunek 1.1.
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DETERMINANTY
KSZTALTOWANIA WYNIKU FINANSOWEGO

e

CZYNNIKI WEWNETRZNE

N

v

CZYNNIKI ZEWNETRZNE

czynniki wystepujace na poziomie jednostki
(cechy specyficzne okreslonej jednostki)

v

v

czynniki wystepujace w otoczeniu jednostki

o stosowane regulacje rachunkowosci,

e szczegOlowe zapisy kontraktow menedzerskich,
e poziom zadluzenia,

o rentownos¢ (obliczana jako wskaznik

v

e otoczenie instytucjonalne (zwane takze
konkurencyjnym),

e uwarunkowania makroekonomiczne,

e uwarunkowania kulturowe.

rentownosci aktywow - ROA),

o jako$¢ nadzoru wiascicielskiego,

o wielko$¢ jednostki,

e przynalezno$¢ do branzy wedle prowadzonej
dziatalnosci.

Rysunek 1.1. Klasyfikacja determinant ksztaltowania wyniku finansowego
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Grabinski, 2016b, s. 30).

Z kolei J. Ronen 1 V. Yaari (2008, s. 57-283) prezentuja podzial determinant ksztattowania
wyniku finansowego wedtug interesariuszy sprawozdawczos$ci finansowej, ktoérych okreslaja
mianem glownych graczy. Interesariuszy tych dziela na trzy grupy (Ronen i Yaari, 2008,
s. 41-43):

— zarzad,

— uzytkownikoéw, do ktorych zaliczaja inwestoréw, pozyczkodawcow, pracownikow,
odbiorow, dostawcow, konkurentéw oraz agencje regulujace,

— straznikdw obejmujacych analitykéw, banki inwestycyjne, agencje kredytowe, prase,
wlascicieli instytucjonalnych oraz regulatorow, ktorzy z jednej strony s3 uzytkownikami,

z drugiej za$ ustalajg reguty gry.

Autorzy wskazujg jednoczesnie interakcje zachodzace pomiedzy kierownictwem jednostki
a pozostatymi interesariuszami, ktore sklaniaja do ksztaltowania wyniku finansowego.

Wyczerpujaca liste glownych powodow dokonywania ksztalttowania wyniku finansowego
prezentuje w swojej publikacji A.B. Vladu (2014, s. 58-81, za: Grabinski, 2016a, s. 107). Na
jej podstawie za$ K. Grabinski (2016a, 107-108) opracowuje 1 przedstawia syntetyczne
zestawienie glownych determinant ksztattowania wyniku finansowego, ktére ukazuje tabela

1.3.
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Tabela 1.3. Motywy ksztaltowania wyniku finansowego wedlug A.B. Vladu

Motyw

Charakterystyka

Wynagrodzenie cztonkow
zarzadu

Czlonkowie zarzadu podejmuja dziatania, aby osiagnaé korzysci
zagwarantowane w kontraktach menedzerskich, a tym samym dokonaé
transferu bogactwa od dostarczycieli kapitatu, w szczegdlno$ci akcjonariuszy,
do menedzerow.

Oczekiwania rynku
kapitatowego

W literaturze przedmiotu wystgpuja liczne badania wskazujace na odpowiedz
rynku kapitalowego na prezentowany w sprawozdaniu finansowym wynik
finansowy. W szczegdlnosci dotyczy to reakcji na tak zwane niespodzianki
1 osiagni¢cie przez raportowany wynik finansowy warto$ci prognozowanej
przez analitykow finansowych.

Unikanie negatywnych
skutkow umow
kredytowych (ang. debt
covenant hypothesis)

Zazwyczaj umowy kredytowe zawieraja klauzule, w ktérych zapisane jest, iz
w przypadku pogorszenia si¢ tak zwanego ratingu kredytowego jednostki, na
podmiot zostang natozone sankcje. Stad tez kierownictwo, aby uniknac
dodatkowych kosztow badz calkowitego utracenia zrodla finansowania,
podejmuje dziatania stuzace odpowiedniemu uksztattowaniu wyniku
finansowego, zwlaszcza za§ majace na celu wykazanie jego dodatniej wartosci.

Wykup menedzerski (ang.
managerial buyout — MBO)

Zarzadzajacy przed planowanym wykupem menedzerskim daza do zanizania
wynikow finansowych podmiotu, aby tym samym obnizy¢ ceng akcji i ceng
wykupu jednostki.

Wplyw na decyzje
podejmowane przez
dostarczycieli kapitatu

Organizacje non profit, ktore pozyskuja $rodki na finansowanie swojej
dziatalnosci od darczyncow, ksztattuja wynik finansowy w taki sposob, aby
osiggat on poziom zblizony do zera. Dziatania te wynikajg z checi pozyskania
finansowania przez podmiot oraz przekonania darczyncéw, ze z jednej strony
jest on dobrze zarzadzany, z drugiej za$ ciagle potrzebuje srodkdéw, aby mdc
prowadzi¢ swoja dziatalnosc.

Wplyw otoczenia
regulacyjnego/rzadowego

Przedsigbiorstwa ksztattuja wynik finansowy, aby uniknaé negatywnych
dziatan instytucji regulujacych rynek kapitalowy oraz publicznego oskarzania
ze strony organow kontrolujacych, a takze w celu pozyskania pomocy
publiczne;.

Wejscie na gietde Przeprowadzone badania empiryczne dowodza, iz podmioty wchodzace na
gield¢ maja tendencj¢ do zawyzania wynikéw finansowych. W konsekwencji
jednostki te, w okresie nastgpujacym zaraz po wejsciu na gietdg, osiagaja
gorsze wyniki w stosunku do porownywalnych spétek z danej branzy.

Wptyw prawa podatkowego | W krajach, w ktorych wystepuje $cisty zwiazek prawa bilansowego z prawem

podatkowym, podmioty ksztattuja wynik finansowy w celu minimalizacji
obcigzen podatkowych.

Minimalizacja kosztéw
politycznych

W  krajach, w ktérych prawo bilansowe jest oddzielone od prawa
podatkowego, zdarzaja si¢ niekiedy sytuacje, ze jednostki wykazuja z jednej
strony wysokie wartosci wynikow finansowych, a z drugiej niskie dochody do
opodatkowania. W zwiazku z tym, iz oznacza to duze korzysci dla
akcjonariuszy 1 niskie wplywy do budzetu z tytulu podatkow, sytuacje te
doprowadzaja do niezadowolenia spolecznego i wywierania presji na
zwickszenie kontroli regulacyjnej. Stad tez podmioty bardzo dochodowe
czgsto podejmuja dziatania majace na celu zanizanie wynikow finansowych,
aby unikna¢ wyzszych kosztow zwigzanych z wigkszymi wymaganiami
regulacyjnymi. A ponadto zdarza si¢, iz spotki te nie wyplacaja dywidendy,
za$ wypracowane zyski transferuja do tak zwanych rajow podatkowych.
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Problemy finansowe W przypadku tego czynnika, zaklada si¢ brak efektywnosci informacyjnej
rynkéw kapitalowych oraz wigksza asymetri¢ informacji. Ponadto przyjmuje
si¢, iz podmioty ponoszace straty, uzyskuja gorsze warunki transakcyjne na
rynku, niz jednostki posiadajace wyzsza rentownos¢. W konsekwencji
menedzerowi dgza do wykazywania dodatnich wynikow finansowych, nawet za
wszelka cene, stwarzajac przy tym nieprawdziwy obraz sytuacji finansowej
spotki.

Fuzje i przejgcia Fuzje i przejecia stanowia istotng determinant¢ ksztattowania wyniku
finansowego, w szczego6lnosci gdy finansowane sg przez emisj¢ dodatkowych
akcji. Zwiazek wystepujacy pomiedzy prezentowanymi w sprawozdaniach
finansowych wynikami a cena akcji powoduje, iz kierownictwo jednostki
podejmuje dzialania, aby koniecznie podwyzszy¢ cen¢ akcji. Tymczasem
w przypadku wrogich przeje¢, ksztaltowanie wyniku finansowego
wykorzystywane jest do utrzymywania jak najwyzszej ceny akcji.

Uwarunkowania kulturowe | W badaniach empirycznych nie ma jednoznacznych dowodéw na to, ze
uwarunkowania kulturowe stanowia powod do ksztaltowania wyniku
finansowego. Czynnik ten moze jednak wzmacnia¢ badz ostabia¢ inne
determinanty ksztaltowania wyniku finansowego.

Zrédto: (Grabinski, 2016a, s. 107-108).

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz w literaturze przedmiotu powszechnie wymienianymi
podstawowymi determinantami ksztaltowania wyniku finansowego, a zarazem najczgsciej
badanymi sg (Grabinski, 2016a, s. 109; Piosik, 2016, s. 75-76):

— czynniki wynikajace z prywatnych korzySci zarzadzajacych (w szczegdlno$ci
wynagrodzenia),

— oczekiwania rynku kapitatowego,

— zapisy uméw kredytowych,

— szeroko rozumiana jako$¢ nadzoru wiascicielskiego.

Ksztattowanie wyniku finansowego wystepuje zwlaszcza, gdy kontrakty menedzerskie
zawierajg zapisy, w ktorych warto§¢ wynagrodzenia, w tym mozliwo$¢ uzyskania premii,
uzalezniona jest od osiggnigcia okreslonych danych sprawozdawczych (Wojtowicz, 2017,
s. 160). Czlonkowie zarzadu podejmujag woéwczas dziatania majace na celu odpowiednie
uksztattowanie wyniku finansowego jednostki, niekiedy w sposob oportunistyczny, aby
w sprawozdaniu finansowym wykaza¢ pozadany poziom i struktur¢ wyniku finansowego oraz
spetni¢ warunki kontraktu gwarantujace osiggni¢cie ich osobistych korzysci (Strojek-Filus,
2015, s. 260). W badaniach empirycznych stuzacych wykryciu tej determinanty ksztattowania

wyniku finansowego postuzono si¢ teoria agencji’ i teorig niekompletnych kontaktow'®.

? Teoria agencji zostala opisana i rozpowszechniona w naukach ekonomicznych przez M.C. Jensen’a
i W.H. Meckling’a w 1976 roku. Teoria ta dotyczy relacji (okre§lanych w literaturze przedmiotu jako ,,agent-
pryncypal”) wystepujacych pomigdzy dwoma stronami kontraktu, ktore charakteryzuja si¢ okreslonymi
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W konsekwencji rozwoju przedsiebiorstw nastgpitlo bowiem rozdzielenie funkcji wtasciciela
od funkcji zarzadcy (menedzera), ktory w imieniu i na rzecz wlasciciela kieruje dziataniami
wewnatrz podmiotu w skutek zawarcia z nim umowy - kontraktu (Tyranska, 2000, s. 152).
Zgodnie z teorig agencji, agent (menedzer) i pryncypat (wlasciciel jednostki) podpisujac
kontrakt, daza do maksymalizacji swoich korzysci (Kotodziejczyk i1 Samuel-Idzikowska,
2018, s. 139). Jednakze interesy cztonkéw zarzadu i wilascicieli (lub szerzej interesariuszy)
w duzej mierze s3 rozbiezne, w efekcie czego powstajg koszty agencji bedace suma (Jensen
1 Meckling, 1976, s. 308): wydatkow zwigzanych z monitorowaniem dzialan agenta,
wydatkow zwigzanych z przywigzaniem agenta do pryncypala oraz straty rezydualne;j.
Ponadto agenci posiadaja przewage informacyjng nad pryncypatami, ktorag moga wykorzystac
wylacznie do maksymalizowania wilasnych korzy$ci oraz osiggnig¢cia celéw niezgodnych
z oczekiwaniami wilascicieli, a wrgcz dziala¢ na ich szkode (Kotodziejezyk i1 Samuel-
Idzikowska, 2018, s. 141-142; Wojtowicz, 2009, s. 97-106). Woéwcezas dziatania czionkow
zarzadu beda $wiadczy¢ o ich oportunistycznym zachowaniu wzgledem wiascicieli, co
wynika mi¢dzy innymi z zatozen sformutowanych w ramach teorii kontaktow (Wojtowicz,
2009, s. 98). Zdaniem K. Grabinskiego (2016b, s. 33) asymetria informacji z jednej strony
umozliwia, z drugiej za$ rodzi potrzebe ksztattowania wyniku finansowego. Badania
empiryczne dotyczace zachety do ksztaltowania wyniku finansowego, jaka jest chec
wptyniecia kierownictwa jednostki na zwigkszenie swoich wynagrodzen prowadzili mi¢dzy
innymi: P.M. Healy (1985), R.W. Holthausen, D.F. Larcker i R.G. Sloan (1995), P. Jiraporn,
G.A. Miller, S.S. Yoon i Y.S. Kim (2008).

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ rowniez poglad, iz jedng z gtéwnych przyczyn
ksztatltowania wyniku finansowego jest che¢ spelnienia oczekiwan rynku kapitalowego

polegajaca na osiggni¢ciu przez raportowany wynik finansowy wartosci rownej badz wyzszej

postawami, to jest: preferowaniem wlasnych korzysci, niechecig do ryzyka oraz asymetria w dostgpie do
informacji. W koncepcji tej przyjmuje si¢ zalozenie, iz agent wykonuje zadania powierzone mu przez
pryncypata, a dzigki przewadze informacyjnej nad pryncypalem moze manipulowaé tymi informacjami dla
wilasnych korzysci. Podejscie to jest $ciSle zwigzane z zagadnieniem kosztow transakcyjnych oraz z ujgciem
przedsigbiorstwa jako wigzki kontraktow (Encyklopedia Zarzadzania, 2019). Szerzej na temat teorii agencji zob.
m. in. w: (Adamska, Mesjasz i Urbanek, 2016; Jensen i Meckling, 1976; Wierzbinski, 2012).

' Teoria niekompletnych kontraktow stanowi wraz z teorig agencji podstawe kontraktowego podejscia
w ramach teorii firmy zapoczatkowanego przez R. Coase (1937). Przy czym kontrakty nickompletne powstaja
w sytuacji, gdy okolicznosci i mozliwe sytuacje, obecnie jak i w przysztosci nie sa przewidziane w kontrakcie,
bowiem uznaje si¢ je za zbyt mato prawdopodobne. Za$§ jednostke gospodarcza w podejsciu kontraktowym
traktuje si¢ jako zbiorowos¢ badz sie¢ kontraktow jawnych i niejawnych zar6wno pomiedzy podmiotami
roszczacymi sobie prawo do jej zasobow, jak i pomiedzy wszystkimi interesariuszami wchodzacymi z nig
w relacje, do ktorych zalicza si¢ udziatowcow, wierzycieli, kierownictwo, pracownikéw, dostawcow i odbiorcéw
oraz szeroko rozumiane spoteczenstwo. Ograniczona racjonalno$¢ interesariuszy i koszty umow ex ante
powoduja, ze kontrakt ma zawsze charakter nieckompletny, dlatego tez bedzie stwarzat zagrozenie wykorzystania
zawartych w nim luk ex post, czyli po zawarciu umowy (Encyklopedia Zarzadzania, 2019). Szerzej na temat
teorii kontraktow zob. m. in. w: (Coase, 1937; Mesjasz, 2000, 2006).
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od prognozowanej przez analitykow finansowych (Ronen i1 Yaari, 2008, s. 207). Uczestnicy
rynku kapitatlowego s3 bowiem zainteresowani zaréwno wynikiem finansowym
prezentowanym w sprawozdaniu finansowym jak 1 jego prognozami formutowanymi
zwlaszcza przez niezaleznych analitykow. Dlatego tez pomyslne sprostanie oczekiwaniom
badZ nie osiggni¢cie przez wynik finansowy prognozowanej warto$ci cieszy si¢ duzym
zainteresowaniem prasy oraz inwestoréow (Wojtowicz, 2017, s. 160). Liczne badania, migdzy
innymi E. Bartov’a, D. Givoly’ego i C. Hayn’a (2002), D.A. Matsumoto (2002),
D.J. Skinner’a i R.G. Sloan’a (2002), L. Rees’a i K. Sivaramakrishnan’a (2007), prowadzone
w szczegdlnosSci na rynku amerykanskim wskazuja, iz che¢¢ spetnienia oczekiwan rynku
kapitatlowego staje si¢ zachgta do ksztattowania wyniku finansowego, a samo zjawisko
sprostania prognozom analitykdw uznaje si¢ za powszechnie wystepujace. Rynek kapitatowy
nagradza (karze) bowiem spoéiki, ktérych raportowany wynik finansowy jest wyzszy lub
réwny (nizszy) od prognoz analitykow (Ronen i1 Yaari, 2008, s. 207-208). Inwestorzy reaguja
za$ pozytywnie w przypadku zaréwno dodatniej warto$¢ btedu prognozy jak i nieznacznego
przekroczenia warto$ci prognozowanej, co w konsekwencji przektada si¢ na wzrost cen akcji.
Z kolei w sytuacji nawet niewielkich ujemnych btedéow prognozy, zwanej w literaturze
anglojezycznej niespodzianka (ang. earmings surprise), rynek reaguje znacznym spadkiem
warto$ci cen akcji w przypadku, gdy wykazywana w sprawozdaniu finansowym warto$¢
wyniku finansowego jest nizsza niz prognozowana przez analitykéw. W literaturze, zwlaszcza
amerykanskiej, podkresla si¢, i1z menedzerowie podejmuja dzialania w celu unikania
ujemnych bledow prognozy zaré6wno poprzez ksztattowanie wyniku finansowego jak
1 probujac oddziatywa¢ na prognozy formutowane przez analitykéw (Wojtowicz, 2017,
s. 160-163).

Hipoteza umow kredytowych (ang. debt covenant hypothesis) stanowi istotng determinante
ksztatltowania wyniku finansowego, a jednoczesnie uznaje si¢ jg za jedng z najwazniejszych
konsekwencji wynikajacych z pozytywnej teorii rachunkowosci'' (Grabinski, 2016a, s. 109).

Zgodnie z ta hipoteza kierownictwo jednostki podejmuje dziatania majace na celu wplyw na

" Jedng z trzech hipotez sformulowanych w ramach pozytywnej teorii rachunkowos$ci opracowanej przez
R.L. Watts’a i J.L. Zimmerman’a w koncu lat 70. XX wieku jest hipoteza relacji zobowiazan do kapitatu
wlasnego. Wedlug tej hipotezy polityka rachunkowos$ci zalezy od kategorii finansowych stosowanych jako
kryteria oceny przedsigbiorstva w przypadku zawierania umow kredytowych, przy czym wraz z rosngcym
stopniem zadluzenia przedsigbiorstwa wystepuje tendencja do zwigkszania zyskow wykazywanych
w sprawozdaniach finansowych. Ponadto gdy wzrasta wskaznik dzwigni finansowej, liczony jako stosunek
kapitatu obcego do kapitatu wlasnego, rosnie prawdopodobienstwo, ze kredytodawcy zastosuja ostre warunki
kredytowe (wyzsze oprocentowanie, wysokie zabezpieczenia) i w konsekwencji doprowadzi to do wzrostu
kosztow kontraktu (Szychta, 2015, s. 182-184). Szerzej na temat pozytywnej teorii rachunkowosci zob.
m. in. w: (Kedzior, 2011; Watts i Zimmerman, 1978, 1979, 1990).
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ksztatt sprawozdania finansowego i danych w nich prezentowanych, aby nie ztama¢ zapisow
umowy kredytowej, ktore opieraja si¢ na raportowanych wielkosciach ksiegowych.
W przypadku bowiem ich naruszenia kredytodawca moze: natychmiastowo zakonczy¢
umowe, zazada¢ niezwtocznego zwrotu kredytu, zwiekszy¢ zabezpieczenie kredytu lub koszt
kredytu, natozy¢ dodatkowe ograniczenia na kredytobiorce badZz zrzec si¢ roszczen od
kredytobiorcy (Gopalakrishnan i Parkash, 1995, za: Dichev i Skinner, 2002, s. 1097). Jak
podkreslaja J. Ronen 1 V. Yaari (2008, s. 166) naruszenie to moze by¢ bardzo kosztowne dla
kredytobiorcy. Z przeprowadzonych badan, miedzy innymi przez P.M. Healy’ego
1 K.G. Palepu’ego (1990), L.D. Dichev’a i D.J. Skinner’a (2002), A. Beatty i J.P. Weber’a
(2003), wynika, iz w amerykanskich podmiotach cztonkowie zarzadéw podejmuja si¢
ksztatltowania wyniku finansowego, w szczegdlnosci majacego na celu wykazanie jego
dodatniej wartosci, aby unikng¢ negatywnych skutkéw ztamania zapisow umow kredytowych.
Innymi stowy zadluzenie jednostki w postaci kredytu bankowego motywuje jej kierownictwo
do ksztaltowania wyniku finansowego (Grabinski, 2016a, s. 109). Ponadto badania
empiryczne (Beatty i Weber, 2003) wskazuja, iz wraz ze wzrostem poziomu zadluzenia
przedsigbiorstwa, wystepuje tendencja do zwigkszania zyskow  wykazywanych
w sprawozdaniach finansowych (poziomu ksztaltowania wyniku finansowego) w celu
uniknig¢cia negatywnych konsekwencji naruszenia umow kredytowych.

Wazng determinantg ksztattowania wyniku finansowego jest takze szeroko rozumiana
jako$¢ nadzoru wiascicielskiego'?, ktora przejawia sic w efektywnosci finansowej jednostki
oraz jej zdolnos$ci do zrownowazonego rozwoju. W literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢
ze stwierdzeniem, iz wysokiej jakosci system nadzoru wiascicielskiego powinien: umozliwiaé
maksymalizacj¢ warto$ci spotki dla akcjonariuszy, zapewnia¢ skuteczng ochrone
akcjonariuszy mniejszosciowych oraz ogranicza¢ prawa akcjonariuszy wickszosciowych.
Przy czym do jej pomiaru wykorzystuje sie rozne wyznaczniki'® i mierniki'?, ktére rozpatruje

si¢ na poziomie (Andrzejewski i Grabinski, 2016, s. 12-13):

"2 Nadzor wiascicielski jest to sposob egzekwowania praw wiasnosciowych wynikajacych z relacji pomiedzy
akcjonariuszami (badz ich formalnymi przedstawicielami) a zarzadem, sprawowany przez wilasciciela kapitatu
lub grupe wiascicieli (Encyklopedia Zarzadzania, 2019). Najczgsciej pojecie to rozpatrywane jest na poziomie
jednostki gospodarczej, stad tez w literaturze podmiotu mozna spotka¢ dwa podejscia definicyjne: wezsze
i szersze. W ujeciu wezszym nadzor wiascicielski ograniczany jest do relacji jednostki z jej akcjonariuszami.
Z kolei nadzor wlascicielski w szerszym znaczeniu utozsamiany jest z pojeciem corporate governance, ktdre
odnosi si¢ do relacji jednostki z jej akcjonariuszami i innymi stronami zainteresowanymi, obejmujacymi
dostawcow kapitalu zewnetrznego, zarzad, klientow, pracownikow, organy administracji pafnstwowej oraz
lokalng spotecznos¢ (Andrzejewski i Grabinski, 2016, s. 11). Szerzej na temat nadzoru wiascicielskiego zob.
m. in. w: (Jezak, 2010; Mackiewicz, 2015; Wierzbicka, 2018).

® Wyznacznik nalezy rozumie¢ jako to co wyznacza co$ lub wskazuje na co$ (Stownik Jezyka Polskiego, 2019).
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kraju - poziom korupcji, efektywnos$¢ egzekwowania prawa, rzady prawa, stosowane
regulacje sprawozdawczos$ci oraz rewizji finansowej, poziom ochrony prawnej inwestorow

mniejszo$ciowych, niezalezno$¢ organéw nadzoru publicznego,

— jednostki sprawozdawcze] - niezalezno$¢ bieglego rewidenta, skiad, kompetencje

1 niezalezno$¢ cztonkoéw rady nadzorczej, cechy charakterystyczne komitetow do spraw
audytu dziatajagcych w ramach rad nadzorczych, sposob powigzania narzedzi nadzoru
wlascicielskiego z systemem sprawozdawczosci finansowej, wysoko$¢ wynagrodzenia za
ustuge obligatoryjnego badania sprawozdania finansowego, badanie sprawozdan
finansowych przez firmy audytorskie z wielkiej czworki (lub wcze$niej wielkiej szostki).

Z przeprowadzonych na amerykanskim rynku kapitalowym badan dotyczacych szeroko

rozumianej jakosci nadzoru witascicielskiego implikujacej ksztattowanie wyniku finansowego

wynika, iz (Grabinski 2016a, s. 126-133):

zaostrzenie zasad rewizji finansowej poprzez wprowadzenie ustawy Sarbanes’a-Oxley’a
skutkuje wzrostem niezalezno$ci biegltego rewidenta i jednocze$nie istotnym obnizeniem
poziomu ksztattowania wyniku finansowego (Bartov i Cohen, 2008),

wicksza liczba niezaleznych cztonkéw w strukturze rady nadzorczej, czyli o0s6b
niepetnigcych funkcji wykonawczych w jednostce oraz niezwigzanych z nig ani w sposéb
finansowy ani poprzez relacje rodzinne, powoduje ograniczenie ksztattowania wyniku
finansowego (Beasley, 1996),

wiekszy udziat niezaleznych cztonkéw w sktadzie komitetu do spraw audytu przyczynia
si¢ do obnizenia poziomu ksztattowania wyniku finansowego (Klein, 2002),

w jednostkach, w ktorych cztonkowie komitetow do spraw audytu posiadajg akcje
z krotkim terminem realizacji, a wigc sg zalezni finansowo od nich, wystepuje wicksze
prawdopodobienstwo ksztaltowania wynikow finansowych w celu intensywnego
powigkszania zyskéw (Be’dard, Chtourou i Courteau, 2004),

zardwno wigksza liczba niezaleznych cztonkéw w radzie nadzorczej oraz komitetach do
spraw audytu a takze posiadane przez nich do$wiadczenie korporacyjne badz
w bankowosci inwestycyjnej jak 1 czestotliwos¢ posiedzen tych organdow spotki wptywa na
ograniczenie ksztattowania wyniku finansowego (Xie, Davidson i DaDalt, 2003).

Wplyw struktury rady nadzorczej na poziom ksztattowania wyniku finansowego znalazt

si¢ rowniez w centrum zainteresowan badawczych brytyjskich naukowcow (Grabinski, 2016a,

s. 127-128). Z przeprowadzonych badan wynika, iz przyjecie przez gielde londynska kodeksu

' Miernik jest to kryterium oceny jakiego$ zjawiska; miara, wskaznik stuzacy do okreslenia wielko$¢, jakosé lub
warto$¢ czego$ (Stownik Jezyka Polskiego, 2019).
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najlepszych praktyk opracowanego w ramach opublikowanego w 1992 roku The Cadbury
Report przyczynia si¢ z jednej strony do zwigkszenia liczby niezaleznych cztonkow w radzie
nadzorczej, z drugiej za$§ do ograniczenia sktonno$¢ spotek do ksztattowania wyniku
finansowego w celu unikania matych strat badz zmniejszania poziomu zawyzania zyskow
liczonych z roku na rok (Peasnell, Pope i Young, 2000a).

Z kolei badania (Marra, Mazzola i Prencipe, 2011) przeprowadzone na probie wtoskich
spotek gietdowych w zwigzku z obowigzkowym wprowadzeniem regulacji MSR/MSSF
w 2005 roku wskazuja, 1z wigksza liczba niezaleznych cztonkow w strukturach rad
nadzorczych oraz dziatalno§¢ komitetow do spraw audytu przyczyniaja si¢ do ograniczania
ksztattowania wynikéw finansowych w badanych jednostkach po wdrozeniu MSSF.

Tymczasem z badan (Wang i1 Campbell, 2012, za: Grabinski, 2016a, s. 132-133)
przeprowadzonych na prébie 1329 chinskich spotek gietdowych, ktérych celem bylo ustalenie
relacji pomiedzy strukturg rady nadzorczej, w sytuacji gdy znaczacym lub dominujacym
udzialowcem jest panstwo, przyjeciem do stosowania regulacji MSR/MSSF oraz poziomem
ksztattowania wyniku finansowego, wynika, iz:

— znaczacy udzial wilasnosci skarbu panstwa w spotkach gieldowych zniechgca do
ksztattowania wyniku finansowego,
— w spotkach, w ktorych nie ma wiasno$ci panstwa, wigkszy udziat niezaleznych cztonkow

w radach nadzorczych zmniejsza sklonnos$¢ do ksztattowania wyniku finansowego,

— obowiazkowe wdrozenie MSSF w 2007 roku nie wptywa na poziom ksztaltowania wyniku
finansowego.

Majac na uwadze wyniki wyzej przytoczonych badan empirycznych z Wioch i Chin,
w szczegblnosci dotyczacych przyjecia do stosowania w sprawozdawczo$ci finansowej
regulacji migdzynarodowych, zdaniem K. Grabinskiego (2016a, s. 133) nie zawsze jest
zasadne, aby uogolnia¢ uzyskane rezultaty na inne kraje, gdyz otrzymane wyniki r6znig si¢
w zalezno$ci od panstwa jak i czasu przeprowadzania analiz.

Liczne badania wskazujg takze, iz zakres ksztattowania wyniku finansowego zalezy od
wielu czynnikow o charakterze prawnym oraz instytucjonalnym, ktore charakteryzuja
systemy gospodarcze poszczegdlnych krajow (Wojtowicz, 2012, s. 113). Czynniki
instytucjonalne implikuja bowiem zwigzki pomiedzy warto$cia wynikow ujawnianych
w sprawozdaniach finansowych a cenami akcji w sposob indywidualny dla kazdego z krajow,
przy czym na cen¢ akcji wplywaja zarowno stosowane metody wyceny jak i1 jako$¢

raportowanych wynikow (Ball, Kothari i Robin, 2000; DeFond, Hung i Trezevant, 2007).
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Z kolei zdaniem P. Wojtowicza (2012, s. 114 i 120) podstawowa determinantg
ksztattowania wyniku finansowego, jest, nie jak w literaturze przedmiotu czgsto si¢ wskazuje,
system prawa czy sprawozdawczosci finansowej, lecz postawa o0sOb sporzadzajacych
sprawozdanie finansowe oraz bieglych rewidentow wobec konkretnych zachet czy tez pokus,
z ktorymi maja do czynienia.

Warto w tym miejscu doda¢, iz kompleksowy przeglad przyczyn ksztattowania wyniku
finansowego w warunkach polskich, w odniesieniu do spotek notowanych jak
1 nienotowanych na gieldzie papierow wartosciowych, dokonat A. Piosik. Autor (Piosik,
2016, s. 11) w szczegolnosci analizowal trzy grupy determinant ksztattowania wyniku
finansowego: czynniki zarzadcze 1 zwigzane ze strukturg wlasno$ci, czynniki o charakterze
sprawozdawczym oraz czynniki ekonomiczne. W badaniach swych uwzglednit réwniez
wpltyw czynnikow o charakterze rekurencyjnym, czyli gtownych sposobach ksztaltowania
wyniku finansowego przez jednostki w przesztosci.

Reasumujac, wystepuje wiele czynnikéw determinujacych ksztaltowanie wyniku
finansowego w podmiotach sprawozdawczych. Najczgsciej dzieli si¢ je na czynniki
wewnetrzne, wynikajace ze specyficznych cech jednostki oraz zewnetrzne, ktore znajdujg si¢
w jej otoczeniu. Nalezy podkresli¢, ze te same determinanty moga wywiera¢ odmienny
wplyw na ksztaltowanie wyniku finansowego w zaleznosci od kraju oraz okresu, w ktorym

przeprowadzane jest badanie.

1.3. Typy i instrumenty ksztaltowania wyniku finansowego

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ dwa typy ksztalttowania wyniku finansowego,
a tym samym 1 dwie grupy instrumentow wykorzystywanych w ramach tego zjawiska.
W zalezno$ci bowiem od rodzaju ksztalttowania wyniku finansowego, stosuje si¢ inne
narzedzia'’.

T.E. McKee (2005, s. 4, za: Piosik, 2013a, s. 21) wyodrgbnia w ramach ksztattowania
wyniku finansowego dwa dzialania, to jest wybory o charakterze stricte rachunkowym oraz
decyzje o charakterze ekonomicznym. Podobnego zdania sa réwniez J. Ronen i V. Yaari
(2008, s. 27), ktorzy uwazaja, iz ksztaltowanie wyniku finansowego moze by¢ skutkiem
dziatan produkcyjnych i inwestycyjnych oraz dokonanych wyboréw rachunkowych i ich

interpretacji. Na analogiczny podzial wskazuje takze P. Wojtowicz (2010, s. 102),

15 Narzedzie to $rodek wykorzystywany w jakim$ celu; przedmiot, proste badz bardziej zlozone urzadzenie
bezposrednio oddzialujace na inny przedmiot, ktéry w wyniku wykonywania przez cztowieka lub maszyne
jakiej$ pracy ma ulec zmianie, np. zmieni¢ ksztatt, wymiary, potozenie (Encyklopedia PWN, 2019; Stownik
Jezyka Polskiego, 2019).
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rozrézniajac ksztaltowanie typy memorialowego i ksztattowanie typu realnego. W niniejsze;j
rozprawie przyjmuje si¢ natomiast nazewnictwo zaproponowane przez wspomnianego wyzej
P. Wojtowicza.

Przez ksztaltowanie wyniku finansowego typu memoriatlowego (ang. accrual-based
earnings management) nalezy rozumie¢ manipulowanie wielko§ciami o charakterze
memoriatowym, ktére nie powoduja zmian w przeptywach pienigznych danego okresu'
(Roychowdhury, 2006, s. 336; Wojtowicz, 2010, s. 102). Ksztatltowanie tego typu moze by¢
realizowane dzigki temu, 1z wynik finansowy jest wielkoscig o charakterze memoriatowym
oraz oblicza si¢ go przy uzyciu ztozonych procedur rachunkowos$ci wigzacych si¢
z subiektywna oceng 1 uwzglednieniem warto$ci szacunkowych. Ponadto wystgpuje Scisty
zwigzek pomigdzy wynikiem finansowym a wartosciami licznych pozycji sprawozdania
finansowego. Ksztaltowanie wyniku finansowego typu memorialowego moze zatem
odzwierciedla¢ decyzje kierownictwa jednostki dotyczace odpisywania aktywdw, uznawania
badZ przesuwania w czasie uznania przychodu za osiagni¢ty lub uznawania kosztoéw za
poniesione (Fijatkowska, 2013, s. 114; Wojtowicz, 2010, s. 102). P. Wojtowicz (2010, s. 102)
jako typowe przyktady dziatan podjetych w ramach ksztaltowania typu memoriatlowego
wskazuje: niedoszacowanie odpisow aktualizujacych warto$¢ naleznos$ci badz ich zbyt pozne
ujmowanie w ksiggach rachunkowych, manipulowanie dokonywane w zakresie metod i stop
amortyzacji. Jednoczesnie podkresla, iz skutkiem tego ksztaltowania jest pojawienie si¢
nietypowych warto$ci pewnych aktywow 1 pasywoéw w bilansie.

Warto w tym miejscu dodacd, iz wigkszo$¢ badan empirycznych dotyczacych ksztattowania
wyniku finansowego odnosi si¢ do ksztaltowania typu memoriatlowego, za§ przeglad
literatury na ten temat znajduje si¢ miedzy innymi w pracach: P.M. Healy’ego 1 J.M.
Wahlen’a (1991), T.D. Fields’a, T.Z. Lys’a i L. Vincent’a (2001), S.P. Kothari’ego (2001),
J. Ronen’ai V. Yaari’ego (2008), S. Callao’ego, J.I. Jarne’ego i D. Wroblewskiego (2014).

Z kolei ksztattowanie wyniku finansowego typu realnego (ang. real earnings management)
nalezy postrzega¢, zgodnie z definicja sformulowang przez S. Roychowdhury’ego (2006,
s. 337), jako dzialania podejmowane przez zarzad, polegajace na odej$ciu od normalnego toku
dziatalnosci operacyjnej jednostki, aby wprowadzi¢ w btad, wywolujac wrazenie
przynajmniej u niektorych interesariuszy, ze wyniki wykazywane w sprawozdaniu

finansowym zostaty osiggniete w ramach dzialalnosci w zwyklym trybie. Roychowdhury

® Ksztaltowanie wyniku finansowego poprzez wykorzystanie zasady memorialowej stosowanej

w rachunkowosci zostato szerzej oméwione w podrozdziale 1.1. Uwage temu zagadnieniu poswigcili migdzy
innymi: L.E. DeAngelo (1986), P.M. Dechow i D.J. Skinner (2000), J. Fijatkowska (2006, 2013).
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(2006, s. 336-338) w swoim kompleksowym ujeciu tego zagadnienia, podkresla, iz zmiana
metod postepowania ustanowiona przez kierownictwo podmiotu, chociaz umozliwia
osiggniecie celow sprawozdawczych, nie musi przyczynia¢ si¢ do wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa. P.M. Healy 1 J.M. Wahlen (1999, s. 369) oraz P.M. Dechow i1 D.J. Skinner
(2000, s. 239) jako przyktady typowych dziatan podejmowanych w ramach ksztaltowania
typu realnego wskazuja: przyspieszanie sprzedazy, zmiany termindw dostaw, zmniejszanie
badz opodznianie nakladow na badania 1 rozwoj. W zwigzku z powyzszym, zdaniem
S. Roychowdhury’ego (2006, s. 336), ksztaltowanie wyniku finansowego typu realnego
wplywa na warto$¢ przeptywow pieni¢znych danego okresu, a w niektorych przypadkach
takze na rozliczenia miedzyokresowe. Ponadto autor uwaza, iz jednostki, ktorych zarzady
ksztattujg wynik finansowy poprzez czynnos$ci o charakterze ekonomicznym, charakteryzujg
si¢ w rozpatrywanym okresie, w porownaniu do innych, stosunkowo wysokimi kosztami
produkcji oraz niskimi wydatkami uznaniowymi, takimi jak: koszty ogdlne administracji
1 zarzadu, naktady na badania i rozw¢j a takze reklame.

Oprécz wspomnianego wyzej kompleksowego ujecia ksztattowania wyniku finansowego
typu realnego dokonanego przez S. Roychowdhury’ego (2006), wystepuja nieliczne prace
poswigcone temu zagadnieniu (Wojtowicz, 2010, s. 119). Badania na ten temat prowadzili
mie¢dzy innymi: P.M. Dechow i R.G. Sloan (1991), E. Bartov (1993), D.A. Bens, V. Nagar
1 M.H. Franco Wong (2002), D.A. Bens, V. Nagar, D.J. Skinner 1 M.H. Franco Wong (2003),
M.S. Liu (2019). Ponadto w literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ ze stwierdzeniem, iz
pomiar ksztalttowania wyniku finansowego typu realnego jest mato wiarygodny, bowiem
trudno jest odrozni¢ decyzje ustanawiajace go od decyzji podejmowanych przez zarzad
jednostki w ramach dziatalnosci w zwyklym trybie (Ewert i Wagenhofer, 2005, za:
Wojtowicz, 2010, s. 119). Niekiedy rowniez problematyczng kwesti¢ stanowi ustalenie
normalnego poziomu (toku) dzialalno$ci operacyjnej przedsigbiorstw, zwlaszcza za$
w okresie kryzysu gospodarczego (Grabinski, 2016a, s. 104). Pomimo to S. Roychowdhury
(2006, s. 338) podkresla, ze chociaz ksztattowanie typu realnego wiaze si¢ z potencjalnie
wyzszymi dlugoterminowymi kosztami dla podmiotu, to menedzerowie nie beda w swoich
dziataniach polega¢ wytacznie na ksztalttowaniu typu memoriatowego.

P. Wojtowicz (2010, s. 102-122) uwaza, iz wykazywany w sprawozdaniu finansowym
wynik finansowy moze by¢ skutkiem zaréwno ksztattowania typu memorialowego jak
1 realnego bowiem pomigdzy nimi wystepuje wiele wspotzaleznosci. Zas do ksztaltowania

raportowanego wyniku finansowego wykorzystuje si¢ wiele instrumentéw, ktore, jak juz
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wspomniano wczesniej, w literaturze przedmiotu dzieli si¢ na dwie grupy (Piosik, 2013a,

s. 21; Poniatowska, 2014, s. 258):

— instrumenty rachunkowos$ci — obejmuja one wybory o charakterze stricte rachunkowym

polegajace na modelowaniu wielkosci memoriatlowych, ktore wykorzystuje sie

w ksztaltowaniu typu memoriatowego,

— instrumenty ekonomiczne — s3 to dzialania realne o charakterze ekonomicznym

podejmowane w celu ksztattowaniu wyniku finansowego typu realnego.

Przyktadowe instrumenty ksztaltowania wyniku finansowego wedlug rodzaju przedstawia

rysunek 1.2.

INSTRUMENTY

KSZTALTOWANIA WYNIKU FINANSOWEGO

e

N

INSTRUMENTY RACHUNKOWOSCI

INSTRUMENTY EKONOMICZNE

e wybor metody, w szczego6lnosci wyceny stanu .
i rozchodu zapaséw oraz amortyzacji sktadnikow
aktywow  trwalych,  sposrdd  rozwigzan
dostepnych w regulacjach rachunkowosci,

e podjecie decyzji o momencie przyjecia do
stosowania  nowego  standardu,  zaréwno
dobrowolne, jak i w okresie przejsciowym
pomigdzy uchwaleniem nowych przepiséw
a terminem ich bezwzglednego obowigzywania,

e przyjecie okreslonych metod i zasad do ustalania
warto$ci szacunkowych, zwlaszcza dotyczacych
okresOw uzytecznosci ekonomicznej aktywow
podlegajacych amortyzacji oraz ich wartosci
rezydualnej, odpiséw z tytulu utraty wartosci
aktywow, wyceny rezerw, odpisow naleznosci, o

e strukturyzowanie  transakcji  gospodarczych
w celu osiagnigcia zamierzonych efektow
w ksiegach rachunkowych oraz sprawozdaniu
finansowym,

e podjecie decyzji o aktywowaniu kosztow,

stosowanie  bardziej  agresywnej  polityki
sprzedazy poprzez nizsze ceny, aby zwigkszy¢
przychody ze sprzedazy,

zwigkszanie rozmiaréw produkeji ponad poziom
zglaszanego zapotrzebowania przez rynek w celu
zmniejszenia kosztu wytworzenia wyrobow
sprzedanych oraz zwigkszenia marzy
operacyjnej,

ograniczanie wydatkdw uznaniowych (bedacych
w gestii  kierownictwa), w szczegodlnosci
nakladéw na badania i rozwdj, reklame¢ oraz
kosztow ogblnych administracji i zarzadu,
stuzace zmniejszeniu kosztow okresu,

dokonywanie transakcji prowadzonych zwykle
poza podstawowa dzialalnoscia podmiotu
(migdzy innymi sprzedaz operacyjnych aktywow
trwatych, sprzedaz aktywoéw finansowych,
dziatania niekontynuowane), majacych na celu
redukcje uzyskanego wyniku bilansowego, aby
wykazywac jego wzrost w przysztosci.

terminie zaliczenia do kosztow oraz momencie
uznawania przychodéw i kosztow.

Rysunek 1.2. Podzial instrumentow ksztaltowania wyniku finansowego

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (Healy i Wahlen, 1999, s. 368-369; Piosik, 2013a,
s. 21-31; 2016, s. 10; Ronen i Yaari, 2008, s. 31-38; Roychowdhury, 2006, s. 335-370).
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Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze chociaz ksztalttowanie wyniku finansowego typu
memoriatowego oraz realnego wykorzystuja rézne instrumenty, to pozwalaja na osiagnigcie
tych samych, zaplanowanych przez kierownictwo jednostki celoéw. Ponadto zarzad, aby
uksztaltowa¢ raportowany wynik finansowy w pozadany przez siebie sposob, najczescie]
stosuje wiele narzedzi jednoczesnie. Z kolei badania empiryczne skupiajg si¢ zazwyczaj na

wybranym instrumencie ksztattowania wyniku finansowego.

1.4. Ksztaltowanie wyniku finansowego w Swietle dotychczasowych badan

W zwigzku z waga zjawiska ksztaltowania wyniku finansowego oraz rosngcym
zainteresowaniem, zwlaszcza ze strony przedstawicieli praktyki gospodarczej oraz organdow
regulujacych, wzrasta liczba badan prowadzonych na ten temat.

S. Callao, J.I. Jarne i D. Wroblewski (2014, s. 167) po przeanalizowaniu ponad dwustu
artykutéw naukowych wskazuja, iz w pierwszych latach badan naukowcy koncentruja si¢ na
dochodzeniu czy ksztattowanie wyniku finansowego rzeczywiscie ma miejsce w jednostkach
oraz z czego wynika. Innymi slowy dociekaja co motywuje cztonkéw zarzadu do
ksztatltowania raportowanych wynikow finansowych (miedzy innymi P.M. Healy (1985),
R.L. Watts i J.L. Zimmerman (1986, za: Callao i in., 2014, s. 140), L.E. DeAngelo (1986)).
W kolejnych za$§ latach autorzy skupiaja si¢ na znalezieniu sposobu na wykrycie
ksztatltowania wyniku finansowego 1 jego prawidlowego zmierzenia, jak na przyklad
J.J. Jones (1991), P.M. Dechow, R.G. Sloan i A.P. Sweeney (1995), K.V. Peasnell, P.F. Pope
i S. Young (2000b) czy P.M. Dechow, A.P. Hutton, J.H. Kim i R.G. Sloan (2012). Stad tez
w okresie tym powstaja nowe, ulepszone modele umozliwiajace zdiagnozowanie tego
zjawiska. W ostatnich latach za$ naukowcy starajg si¢ wyjasni¢ w jaki sposob korporacyjne
skandale finansowe (na przyktad A. Klein (2002), B. Xie, W. Davidson i P.J. DaDalt (2003),
E. Bartov i D.A. Cohen (2008)), kryzys finansowy w latach 2007-2008 (migdzy innymi
D. Kousenidis, A.C. Ladas i Ch.l. Negakis (2013), K. Grabinski (2016b), Y. Eliwa,
A. Gregoriou i A. Paterson (2019)), wprowadzenie MSSF do stosowania przez jednostki (na
przyktad S. Callao i1 J.I. Jarne (2010), A. Marra, P. Mazzola i A. Prencipe (2011), A. Piosik
(2013¢)), czy tez inne zachety 1 zmiany, ktore wynikajg z ogdlnych tendencji $wiatowych,
wplywaja na zakres ksztattowania wyniku finansowego (mig¢dzy innymi A.W. Ghazali,
N.A. Shafie i Z.M. Sanusi (2015), S. Ehsan, Q. Abbas i A. Nawaz (2018), J.M.S.M Reyna
(2018)).

Zdecydowana wigkszo$s¢ badan naukowych dotyczacych ksztaltowania wyniku

finansowego opiera si¢ na probach pochodzacych z jednego kraju, zwlaszcza za§ z Ameryki
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Potnocnej. Powszechne s3 rowniez analizy przeprowadzone na podstawie spotek gietdowych
z Europy Zachodniej. W ostatnich latach zauwazalny jest wzrost liczby badan opartych na
probach z rynkow azjatyckich, w szczegolnosci z krajow takich jak Chiny, Tajwan oraz
Japonia (Callao 1 in., 2014, s. 161; Piasecki, 2015, s. 220). Z kolei wystgpuje niewiele analiz
opartych na probach z dwdch lub trzech krajow, czyli tak zwanych analiz poréwnawczych.
Natomiast systematycznie wzrasta liczba badan panelowych, czyli analiz opartych na préobach
z wiecej niz trzech krajow. Badania te sygnalizuja oraz okreslajg roznice pomigdzy krajami
w zakresie ksztaltowania wyniku finansowego (Callao i in., 2014, s. 165-166).

W polskiej literaturze przedmiotu czgsto przytacza si¢ badania panelowe przeprowadzone
przez Ch. Leuz’a, D. Nanda’ego i P.D. Wysockiego (2003). Autorzy (Leuz, Nanda i Wysocki,
2003, s. 505-527) dokonuja analizy zwigzku pomiedzy standardami rachunkowosci
a zakresem ochrony inwestorow poprzez porownanie mi¢dzynarodowe na podstawie 31
krajow w latach 1990-1999. Stanowi ono pierwsze badanie, w ktorym bada si¢ roznice
w systematycznym ksztattowaniu wynikéw finansowych przy uzyciu tak szerokiej proby
z krajow. Wyniku uzyskane z przeprowadzonych testow wskazuja, iz zakres ksztattowania
wyniku finansowego jest podobny w krajach, w ktérych wystepuja podobne czynniki
instytucjonalne, a ponadto zroznicowanie tych czynnikow oddziatuje na spektrum tego
ksztattowania. Ksztattowanie wyniku finansowego wystepuje w najmniejszym zakresie
w takich krajach jak Standy Zjednoczone, Australia, Irlandia oraz Kanada (panstwa
charakteryzujace si¢ wzglednie rozproszong wilasnoscia, silng prawng ochrong inwestorow
oraz duzym rynkiem kapitalowym), za§ w najwigkszym w Austrii, Grecji, Portugali i we
Wtoszech.

Roéwnie czgsto w  literaturze autorzy odnosza si¢ do badania panelowego
D.C. Burgstahler’a, L. Hail’a i Ch. Leuz’a (2006). Ukazuje ono bowiem, iz ksztalttowanie
wyniku finansowego w krajach europejskich jest zjawiskiem powszechnym, jakkolwiek r6ézni
si¢ istotnie swym zasiggiem w pordéwnaniu do ksztaltowania wyniku finansowego przez
jednostki amerykanskie (Wojtowicz, 2010, s. 126). Autorzy (Burgstahler, Hail i Leuz, 2006,
s. 983-1016) na podstawie analizy 13 krajow cztonkowski Unii Eurpejskiej w latach 1997-
2003, dokonuja oceny w jaki sposob rynek kapitalowy oraz czynniki instytucjonalne
wplywaja na  zakres ksztaltowania ~wyniku finansowego. Wyniki  uzyskane
z przeprowadzonych testow wskazuja, iz ksztaltowanie wyniku finansowego wystepuje
w wiekszym stopniu w spotkach nienotowanych na gietdzie. Ponadto zaréwno w przypadku
spotek notowanych, jak i nienotowanych w publicznym obrocie, skutecznym czynnikiem

ograniczajacym wystgpowanie tego zjawiska jest system egzekwowania prawa. Z kolei silny
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zwigzek prawa podatkowego 1 regulacji prawnych dotyczacych rachunkowosci jednostek
stanowi czynnik stymulujacy ksztattowanie wyniku finansowego, zwtaszcza w spotkach
nienotowanych. Tymczasem rozwigzania w zakresie ochrony interesow akcjonariuszy
mniejszosciowych, rozbudowane wymagania dotyczace sprawozdawczosci finansowej oraz
dobrze rozwinigty rynek kapitatlowy wpltywaja na ograniczenie tego zjawiska w spotkach
notowanych (Wojtowicz, 2010, s. 126-127).

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz zarowno badania Ch. Leuz’a, D. Nanda’ego
1 P.D. Wysockiego (2003) jak i D.C. Burgstahler’a, L. Hail’a 1 Ch. Leuz’a (2006) nie
uwzgledniaja w probie badawczej danych z Polski.

Ksztattowanie wyniku finansowego w Polsce do tej pory bylo przedmiotem nielicznych
badan empirycznych. P. Wojtowicz (2007a, 2007¢) jest jednym z pierwszych naukowcow,
ktory badal ksztattowanie wyniku finansowego w jednostkach innych niz banki i zaktady
ubezpieczen'’ w Polsce. Z przeprowadzonych przez autora (Wojtowicz, 2007a, 2007¢) analiz
wynika, iz ksztaltowanie wyniku finansowego w celu unikania strat jest powszechnym
zjawiskiem praktykowanym przez czlonkow zarzadow spolek notowanych na GPW
w Warszawie. W ostatnich latach zauwazalny jest wzrost liczby badan dotyczacych
ksztattowania wyniku finansowego na podstawie danych pochodzacych z Polski, a zwtaszcza
po wdrozeniu regulacji MSSF/MSR przez spotki gieldowe. Najnowsze analizy polskie
obejmujg wiele aspektéw ksztaltowania wyniku finansowego, przede wszystkim za$
identyfikacje podstawowych celow ksztattowania wyniku finansowego przez spotki notowane
jak 1 nienotowane na GPW w Warszawie (Piosik, 2016). Kolejne za$ badania dotycza
determinant ksztaltowania wyniku finansowego w spotkach gietdowych z wybranych krajow
europejskich (Grabinski, 2016a).

Ponizej zaprezentowano wybrane dokonania i1 odkrycia naukowe uczonych, ktore zdaniem
autorki niniejszej rozprawy, przyczyniaja si¢ w znacznym stopniu do rozwoju prac
badawczych w obszarze ksztattowania wyniku finansowego w podmiotach sprawozdawczych.

P.M. Healy (1985, s. 85-107) odgrywa istotng role w rozwoju badan nad ksztalttowaniem
wyniku finansowego, gdyz jako pierwszy wprowadza pojecie 1 dokonuje pomiaru
uznaniowych zmian niepieni¢znych aktywow obrotowych netto (ang. discretionary

accruals'®), bazujac na zmianach catkowitych netto. Wyznacza tym samym kierunek analiz

' Pierwsze badania nad ksztaltowaniem wyniku finansowego w Polsce dotyczyly unikania raportowania strat

przez banki komercyjne i zostaty przeprowadzone przez K. Jackowicza i W. Kuryltka (2005).

18 g . .. . . . T P
W polskiej literaturze przedmiotu pojecie accruals thumaczone jest jako zmiana niepienigznych aktywow

obrotowych netto badz jako korekty memorialowe, ktore stanowig nieco szersze ujecie tego terminu (Grabinski,

20164, s. 139).
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dla kolejnych naukowcoéw. Z przeprowadzonego przez autora (Healy, 1985, s. 106-107)
badania na podstawie proby sktadajacej si¢ z 94 jednostek w latach 1930-1980 wynika, iz
menedzerowie, ktorych premie uzaleznione sg od wartos$ci zyskow wykazywanych przez
przedsigbiorstwa podejmujg dziatania majace na celu ksztattowanie wynikow finansowych
zardwno w gore jak i w dot, w zaleznos$ci od zwigzku pomigdzy wynikami przed manipulacja
a kwotami koniecznymi do uzyskania premii. Dziatania te polegaja na wyborze okreslonych
procedur rachunkowych sposrod dostgpnych w ramach regulacji rachunkowosci.

Kolejng propozycje ustalania uznaniowych zmian aktywow obrotowych netto przedstawia
L.E. DeAngelo (1986, s. 400-420). Autorka definiuje normalne (nieuznanionwe, ang. non-
discretionary accruals) zmiany aktywow obrotowych netto na poziomie zmian
niepieni¢znych aktywdéw obrotowych netto z poprzedniego okresu, skalowanych sumag
aktywow (Piosik, 2013b, s. 114). L.E. DeAngelo (1986, s. 405-417) w ramach prowadzonych
badan, analizuje decyzje podjete w zakresie sprawozdawczo$ci finansowej przez zarzady 64
spotek gieldowych w latach 1973-1982, ktére zaproponowaly zakup wszystkich akcji
nalezacych do innych stron. Wyniki uzyskane przez autorkg (DeAngelo, 1986, s. 418) nie
potwierdzaja jednak stawianej hipotezy, wedlug ktorej menedzerowie podejmujg dzialania
majace na celu systematyczne obnizanie aktywoéw obrotowych netto stuzace redukowaniu
raportowanych wynikow finansowych w okresach poprzedzajacych wykupu, aby obnizy¢
cene akcji.

Tymczasem K. Schipper (1989) formutuje definicj¢ ksztattowania wyniku finansowego,
ktora jest powszechnie stosowana przez innych naukowcow'’. Autorka (Schipper, 1989, s. 92)
utozsamia ksztaltowanie wyniku finansowego z celowg interwencja zarzadzajacych w proces
sprawozdawczosci finansowej, ktora stluzy osiggnieciu pewnych osobistych korzysci oraz
narusza jego neutralny przebieg. K. Schipper (1989, s. 93-98) podkresla takze, iz jednym
z czynnikow warunkujacych wystgpienie ksztaltowania wyniku finansowego jest asymetria
informacji  wystepujagca pomigdzy kierownictwem jednostki a jej pozostalymi
interesariuszami. Ponadto zdaniem autorki, ksztaltowanie wyniku finansowego jest
zjawiskiem trudnym do wykrycia, bowiem badajacy korzysta z danych zawartych
w sprawozdaniu finansowym, ktore mogg by¢ juz jego wynikiem.

Z kolei J.J. Jones (1991, s. 193-228) opracowuje model, ktory istotnie przyczynia si¢ do
rozwoju badan nad ksztaltowaniem wyniku finansowego. Model ten znosi bowiem zalozenie,

1Z nieuznaniowe zmiany niepieni¢znych aktywow obrotowych netto majg statg wartos¢ oraz

* Definicja sformutowana przez K. Schipper (1989) zostata szerzej oméwiona w podrozdziale 1.1.
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umozliwia wlaczenie do analizy wpltywu zmian zachodzacych w otoczeniu ekonomicznym
jednostki na rachunkowo$¢ (Fijatkowska, 2006, s. 39). W celu pomiaru ksztalttowania wyniku
finansowego, autorka stosuje szacunek uznaniowych zmian aktywow obrotowych netto (ang.
total discretionary accruals), stanowigcych cze$¢ zmian w kapitale pracujagcym, zwanych
catkowitymi zmianami aktywow obrotowych (ang. fotal accruals). Ponadto w badaniu zmian
aktywow obrotowych uwzglednia pewne czynniki ekonomiczne, w szczegdlnosci za$ to, ze
cze$¢ zmian niepieni¢znych aktywow obrotowych netto jest nieuznaniowa. J.J. Jones bada
ksztatltowanie wynikow finansowych przez przedsigbiorstwa ubiegajace si¢, na podstawie
skladanych petycji, o dziatania ochronne ze strony panstwa przed importerami (glownie
w postaci wzrostu cel badz wprowadzenia ograniczen iloSciowych importu) dokonujac
analizy uznaniowych zmiany niepieni¢znych aktywoéw obrotowych netto (Piosik, 2013b,
s. 115). Z przeprowadzonego przez autorke (Jones, 1991, s. 223) badania na podstawie proby
sktadajacej si¢ z 23 jednostek wynika, iz menedzerowie wykorzystuja uznaniowe zmiany
niepieni¢znych aktywow obrotowych netto w celu zmniejszenie raportowanych wynikow
finansowych w okresie, w ktorym podlegaja kontroli przez agencj¢ rzadowa.

W  pozniejszych latach badania opieraja si¢ na podejsciu  metodologicznym
zaproponowanym przez J.J. Jones (1991). Dopiero P.M. Dechow, R.G. Sloan i A.P. Sweeney
(1995, s. 193-225) wprowadzaja udoskonalenie do modelu Jones (1991) odnos$nie sposobu
ustalania nieuznaniowych zmian niepieni¢znych aktywow obrotowych netto, polegajace na
skorygowaniu zmian w wartosci przychodoéw ze sprzedazy o zmiany w wartosci naleznosci
w okresie, w ktorym zaklada si¢ wystgpienie ksztattowania wyniku finansowego.
W zaproponowanym przez P.M. Dechow, R.G. Sloan’a i A.P. Sweeney’ego modelu,
okreslanym w literaturze przedmiotu jako zmodyfikowany model Jones (1995), domniemywa
si¢ zatem, 1z wszystkie zmiany warto$ci sprzedazy kredytowej w danym okresie sg rezultatem
ksztatltowania wyniku finansowego (Woéjtowicz, 2010, s. 114). Autorzy (Dechow, Sloan
1 Sweeney, 1995, s. 193-225) na podstawie analizy 12000 podmiotéw w latach 1950-1991,
dokonujg oceny skuteczno$¢ pomiaru ksztattowania wyniku finansowego przy uzyciu dwoch
alternatywnych modeli, to jest modelu Jones (1991) oraz zaproponowanego przez nich,
zmodyfikowanego modelu Jones (1995). Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, iz
skorygowana wersja modelu Jones (1995) umozliwia w wigkszym stopniu wykrycie
ksztattowania wyniku finansowego w poréwnania do modelu Jones (1991).

Tymczasem P.M. Healy i J.M. Wahlen (1999) to kolejni autorzy przedstawiajacy definicje

ksztatltowania wyniku finansowego, ktora jest powszechnie uznawana za reprezentatywng
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w literaturze przedmiotu®®. Autorzy (Healy i Wahlen, 1999, s. 368-369) przez ksztaltowanie
wyniku finansowego rozumieja dzialania podj¢te przez cztonkow zarzadu majace na celu
dokonanie zmian w sprawozdaniu finansowym, aby wprowadzi¢ w btad niektorych
interesariuszy odnos$nie sytuacji finansowej jednostki badz uzyska¢ wptyw na realizacjg
kontraktow menedzerskich, ktére uzaleznione sa od osiagnigcia okreSlonych danych
sprawozdawczych. Ponadto zdaniem P.M. Healy’ego i J.M. Wahlen’a (1999, s. 380)
dotychczasowa literatura przedmiotu dotyczaca ksztattowania wyniku finansowego zapewnia
jedynie skromny wglad w ta problematyka, zwlaszcza w kontekscie implikacji tego zjawiska
dla organéw ustanawiajacych standardy oraz regulatorow. Wczesniejsze badania akademickie
koncentrujg si¢ bowiem prawie wylacznie na zrozumieniu, czy ksztalttowanie wyniku
finansowego istnieje 1 dlaczego. Za$ uzyskane na ich podstawie wynik wskazuja, iz
ksztattowanie wyniku finansowego wystepuje z wielu powodow, w tym z dziatan podje¢tych
przez cztonkdéw zarzadu majacych na celu: zwigkszenie wysokosci swoich wynagrodzen,
ukrycie naruszenia warunkow umow kredytowych, wptynigcie na ceng akcji, w szczegolnosci
za§ w przypadku ich pierwszej emisji oraz oddzialywanie na regulacje zasad obrotu
gospodarczego.

Z kolei K.V. Peasnell, P.F. Pope i S. Young (2000b, s. 313-326) to naukowcy, ktorzy
w odpowiedzi na ograniczenia powszechnie stosowanych modeli (Jones (1991) oraz
zmodyfikowany Jones (1995)), w szczegélnosci zwigzanych z ich estymowaniem na
podstawie szeregdw czasowych, przeprowadzajg estymacje modeli na podstawie danych
przekrojowych oraz dokonujg modyfikacji modelu Jones (1991), wprowadzajac jako zmienng
zalezng warto$¢ ujetych aktywow i pasywow sktadajacych si¢ na kapital obrotowy,
a wiec pomijajg amortyzacj¢. W zaproponowanym przez autorow (Peasnell, Pope 1 Young,
2000b) modelu, okreslanym w literaturze przedmiotu jako model marzy (ang. margin model),
kapitat obrotowy wyrazony jest jako suma marzy uzyskiwanej ze sprzedazy (réznica
pomiedzy warto$cig przychodéw ze sprzedazy a wartoscig wspotmiernych kosztéw) oraz
marzy uzyskiwanej z ruchu gotowki (réznica pomiedzy wpltywami i wydatkami gotowki).
W podejsciu tym przyjmuje si¢ zatozenie, iz zmiany wartosci kapitatu obrotowego, ktore nie
maja swego zrodta zaré6wno w przychodach ze sprzedazy zrealizowanej w okresie jak
1 w gotdéwce, majg charakter nietypowy i wynikaja z ksztaltowania wyniku finansowego.
Podstawowa r6znica pomig¢dzy modelem marzy (2000b) a modelem Jones (1991) jest

rozdzielenie przyrostu warto$ci przychodéw ze sprzedazy na dwa sktadniki, a nie jak

*° Definicja sformulowana przez P.M. Healy’ego i JM. Wahlen’a (1999) zostala szerzej omowiona

w podrozdziale 1.1.
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dotychczas ujecie jego w sposob laczny (Wojtowicz, 2010, s. 114-116). K.V. Peasnell,
P.F. Pope i S. Young (2000b, s. 313-326) na podstawie analizy 837 jednostek w latach 1990-
1997, dokonuja oceny skuteczno$¢ wykrywania ksztattowania wyniku finansowego przy
uzyciu trzech alternatywnych modeli, to jest modelu Jones (1991), zmodyfikowanego modelu
Jones (1995) oraz modelu marzy (2000b). Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, iz
wszystkie trzy modele stanowig dobre narzedzie do wykrywania manipulacji o ile opieraja si¢
na duzej liczbie obserwacji. Ponadto model marzy (2000b) pozwala w wigkszym stopniu
wykry¢ nietypowo ujete aktywa i1 pasywa w przypadku podmiotéw, ktore charakteryzujg sig
skrajnymi warto$ciami przeplywdéw pieni¢znych, w poréwnaniu do pozostalych dwoch
modeli. Jesli przewiduje si¢, ze $rodkami wykorzystywanymi do ksztattowania wyniku
finansowego sa przychody ze sprzedazy badz odpisy aktualizujace naleznos$ci, woéwczas
wiekszg skutecznos$cig w wykrywaniu manipulacji odznaczajg si¢: model Jones (1991) oraz
zmodyfikowany model Jones (1995). W przypadku za$, gdy oczekuje sie, iz ksztalttowanie
wyniku finansowego odbywa si¢ poprzez koszty, wtedy bardziej odpowiedni moze okazac si¢
model marzy (2000b). Jednoczesnie autorzy podkreslaja, iz niezaleznie od zastosowanego
modelu, wykrycie ksztattowania wyniku finansowego w niewielkiej skali za pomocg ujetych
aktywow 1 pasywow (mniej niz 5% sumy bilansowej poczatku roku) jest niezwykle trudne.
Tymczasem S. Roychowdhury (2006, s. 335-370) opisuje w sposob kompleksowy
zagadanie ksztattowania wyniku finansowego typu realnego”' oraz dowodzi, iz menedzerowie
ksztattuja wynik finansowy w celu unikania strat poprzez dzialania realne. Autor
(Roychowdhury, 2006, s. 344-336) przeprowadza badania na podstawie 4252 jednostek
w latach 1987-2001, z ktérych wynika, iz podmioty w celu unikania wykazywania strat
w sprawozdaniach finansowych: oferuja rabaty cenowe, aby tymczasowo podwyzszy¢
wartos$¢ przychodow ze sprzedaz, zwigkszaja rozmiary produkcji ponad poziom zglaszanego
zapotrzebowania przez rynek w celu zmniejszenia kosztu wytworzenia wyrobow sprzedanych
oraz redukujg wydatki uznaniowe bedace w gestii zarzadu, w szczeg6lnosci za$ naklady na
badania i rozw@j, reklame oraz koszty ogdlne administracji i zarzadu, aby zmniejszy¢ koszty
okresu. Ponadto czynnikami, ktore wptywaja na ksztaltowanie wyniku finansowego typu
realnego s3: cztonkowstwo w branzy, stan zapasoOw 1 nalezno$ci, a takze dazenie do
osiggnigcia przez raportowany wynik finansowy wartosci rownej badz wyzszej od

prognozowanej przez analitykéw finansowych.

*! Ksztattowanie wyniku finansowego typu realnego zostato szerzej oméwione w podrozdziale 1.3.
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Warto w tym miejscu podkresli¢, iz chociaz menedzerowie posiadaja wiele mozliwosci
ksztattowania wynikow finansowych, wigkszo$¢ badan empirycznych dotyczy ksztattowania
typu memoriatowego. Jak juz wczesniej bowiem wspomniano, pomiar ksztattowania wyniku
finansowego typu realnego jest malo wiarygodny, gdyz trudno odrézni¢ decyzje
ustanawiajace go od decyzji podejmowanych przez kierownictwo podmiotu w ramach
dziatalnosci w zwyklym trybie. W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ trzy rodzaje podejs¢
metodologicznych do pomiaru ksztattowania wyniku finansowego typu memoriatlowego
(Grabinski, 20164, s. 138):

— oparte na catkowitych zmianach niepieni¢znych aktywoéw obrotowych netto (Dechow i in.,
1995; Jones, 1991),

— skupiajace si¢ na zmianach niepieni¢znych aktywdéw obrotowych netto dotyczacych
wybranych rodzajéw aktywow, zobowigzan i innych parametréw specyficznych dla
jednostki (Petroni, 1992; Scholes, Wilson i Wolfson, 1990),

— oparte na statystycznym rozkladzie wyniku finansowego wokét zadanej wartosci, ktorg
zazwyczaj stanowi zerowy wynik finansowy™ (Burgstahler i Dichev, 1997; Wojtowicz,
2010).

Najczes$ciej stosowanym w badaniach empirycznych podejsciem do pomiaru ksztattowania
wyniku finansowego typu memorialowego jest podejscie oparte na catkowitych zmianach
niepieni¢znych aktywow obrotowych netto (Grabinski 2016a, s. 143; Piosik, 2013b, s. 113).
Zmiang niepieni¢znych aktywow obrotowych netto nalezy rozumie¢ jako skutek rozbieznosci
pomigdzy momentem wpltywu badz wyptywu pienigdza do jednostki a memorialowym
ujeciem transakcji jako przychodu uznanego lub kosztu poniesionego w okresie (Ronen
1 Yaari, 2008, s. 371). Zmiany te moga by¢ konsekwencja zarowno zwigkszenia rozmiaréw
aktywnos$ci podmiotu, jak 1 ksztattowania wyniku finansowego przez jego zarzad. W zwigzku
powyzszym w metodologii tej przyjmuje si¢ zatozenie, iz mozliwe jest oddzielenie zmian
normalnych (typowych, nieuznaniowych) niepieni¢znych aktywow obrotowych netto (ang.
non-discretionary accruals) od zmian uznaniowych, ktéore w anglojezycznej literaturze
przedmiotu okres$la si¢ mianem discretionary accruals (Piosik, 2013b, s. 113-114). Zmiany
nieuznaniowe powstate w danym okresie definiuje si¢ jako efekt zwyktego (normalnego) toku
transakcji gospodarczych (zwlaszcza za$ zmian aktywnoS$ci), strategii gospodarcze;j,
czynnikdw branzowych, makroekonomicznych i innych czynnikow ekonomicznych. Z kolei

zmiany uznaniowe wynikaja z przeprowadzonych transakcji gospodarczych oraz dokonanych

?2 Szerzej na temat analizy rozktadu wyniku finansowego oraz przeprowadzonych badan z wykorzystaniem tej
metodyki zob. w (Wéjtowicz, 2010).
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wyborow w ramach polityki rachunkowosci w celu ksztattowania wyniku finansowego
(Ronen i Yaari, 2008, s. 372). J. Ronen i1 V. Yaari (2008, s. 372) podkres$laja, iz zmiany
uznaniowe niepieni¢znych aktywdéw obrotowych netto ulegaja ,,odwrdceniu” w nastepnych
okresach. Szczegdtowa analiz¢ ewolucji metodyki okreslania uznaniowych i nieuznaniowych
zmian niepieni¢znych aktywow obrotowych netto przedstawia A. Piosik (2011).

W podejéciu  metodologicznym opartym na catkowitych zmianach niepieni¢znych
aktywoéw obrotowych netto, najczesciej wykorzystywanymi modelami w badaniach
empirycznych do pomiaru ksztattowania wyniku finansowego sga: model Jones (1991) oraz
zmodyfikowany model Jones (1995)%, o ktorych wczesniej juz wspominano w ramach
niniejszego podrozdzialu. Model Jones (1991) stosowany jest do oszacowania uznaniowych
zmian niepieni¢znych aktywow obrotowych netto na podstawie regresji szeregéw czasowych
dla poszczegoélnych spotek (Grabinski, 2016a, s. 146, 149; Piosik, 2013b, s. 116). Z kolei
zmodyfikowany model Jones (1995), opracowany przez P.M. Dechow, R.G. Sloan’a
1 A.P. Sweeney’ego, wykorzystuje si¢ czgsto w analizach przekrojowych, w ramach ktérych
tworzony jest dla grupy przedsigbiorstw (Piosik, 2013b, s. 117). Jego autorzy (Dechow i in.,
1995) dokonujg udoskonalenia w modelu Jones (1991), polegajacego na wprowadzeniu
w zaproponowanej przez nich wersji dodatkowego elementu korygujacego zmiany wartosci
przychodéw ze sprzedazy o zmiang warto$ci naleznosci w celu eliminacji btedow
wynikajacych z ksztaltowania przychodoéw ze sprzedazy przez zarzad. W wielu pozniejszych
modelach przyjeto tg metode i stosowano je w tej postaci (Grabinski, 2016a, s. 149).

Podsumowujac, w zwigzku z rosnagcym zainteresowaniem problematyka ksztattowania
wyniku finansowego, wzrasta liczba badan empirycznych majacych na celu wykrycie tego
zjawiska oraz okre$lenie jego determinant. Nalezy jednak zauwazy¢, ze pomiar ten jest
trudny, co wynika mie¢dzy innymi z charakteru tego zjawiska oraz z faktu, iz dane

wykorzystane do badania moga by¢ juz uksztattowane.

1.5. Istota grupy kapitalowej

Konieczno$¢ sprostania nowym wymaganiom coraz bardziej konkurencyjnego otoczenia
oraz dazenie do poprawy efektywnos$ci powoduje, iz wyodrebnione z punktu widzenia prawa
jednostki, wchodzg w liczne i1 réznorodne, bezposrednie i posrednie zwigzkami z innymi
podmiotami gospodarczymi (Remlein, 2013, s. 15). Ponadto, nalezy podkresli¢, iz

wchodzenie w zwigzki kapitalowe z innymi jednostkami umozliwia osiggnigcie celow,

% Szerzej na temat modelu Jones (1991), zmodyfikowanego modelu Jones (1995) oraz innych modeli zob. m. in.
w: (Grabinski, 2016a; Piosik, 2011, 2013c; Wéjtowicz, 2010).
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ktérych realizacja bytaby utrudniona lub nieefektywna w ramach struktury jednej spotki
(Szewc-Rogalska, 2006, s. 653). Stad tez w literaturze przedmiotu mozna spotka¢ poglad, iz
jednym ze sposobow maksymalizacji warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa jest wilasnie ta
forma wspotdziatania z innymi jednostkami (Ignatowski, 2012, s. 26).

Zalezno$ci zachodzace pomigdzy podmiotami gospodarczymi prowadza do powstania
ztozonych struktur gospodarczych, do ktérych zalicza si¢ grupe kapitatowa (Remlein, 2013,
s. 16; Remlein, Strojek-Filus i Swietla, 2021, s 59). Jednoznaczne zdefiniowanie pojecia
grupy kapitatlowej jest niezmiernie trudne, gdyz nie ma uporzadkowanego, logicznego
systemu terminologicznego opisujacego ztozone struktury gospodarcze, co stanowi
konsekwencje miedzy innymi krotkiej historii dziatania tych struktur w Polsce®*. W praktyce
wykorzystuje sie czesto odmienne terminy”> do ich scharakteryzowania, zaczerpnicte
z r6znych dziedzin wiedzy 1 tradycji jezykowych oraz wynikajace z rozmaitych doswiadczen
praktycznych (Szewc-Rogalska, 2006, s. 653). W polskiej literaturze przedmiotu ztozone
struktury gospodarcze najczesciej okresla si¢ jako holding badz grupa kapitalowa, a ponadto
pojecia te powszechnie stosuje si¢ zamiennie®® (Grabiec, 2011, s. 41; Kreft, 2004, s. 40;
Remlein, 2013, s. 16). Jednak zdaniem wielu autorow (Gmytrasiewicz 1 Karmanska, 1998,
s. 15; Remelein, 2013, s. 19; Toborek-Mazur, 2010, s. 18-19) terminy te nie s3 tozsame i nie
powinno uzywac si¢ ich jako synonimy, bowiem grupa kapitatowa stanowi szersze pojecie niz
holding. Przyktady wybranych definicji holdingu 1 grupy kapitatowej zawiera odpowiednio
tabela 1.4. 1 tabela 1.5.

Tabela 1.4. Wybrane definicje holdingu

Autor (rok) Definicja
Mieczystaw Dobija Holding jest organizacja sktadajaca si¢ z odrgbnych, samodzielnych, posiadajacych
(1993) osobowo$¢ prawng jednostek ekonomicznych, ktére skupione sg pod jednym
zarzadem.
Leopold Stecki Holding stanowi swoisty typ powiazan organizacyjnych, gospodarczych
(1995) i prawnych, ktore kreowane sa pomig¢dzy podmiotem kontrolujgcym a zalezng
jednostka gospodarcza.

** Grupy kapitalowe zaczely powstawa¢ w Polsce w pierwszej potowie lat dziewiecdziesigtych XX wieku,
a wigc po kilku latach od rozpoczgcia transformacji ustrojowej w 1989 roku.

» Terminy stosowane do okreSlenia zlozonych struktur gospodarczych to migdzy innymi: holding, grupa
kapitalowa, zgrupowanie kapitalowe, konglomerat, koncern, grupa biznesowa, grupa korporacyjna, grupa
przemystowa, grupa finansowo-przemystowa, grupa przedsigbiorstw oraz grupa spotek (Aluchna, 2010, s. 20).

*® Za zamiennym stosowaniem terminéw holding i grupa kapitalowa opowiadaja si¢ migdzy innymi: Dobija
(1993, s. 31), Kubot (1992, s. 5-9, za: Kreft, 2004, s. 41), Trocki (2000, s. 137-138).
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Joanna Toborek-Mazur

i Jerzy Kuchmacz
(2003)

Holding jest hierarchiczna formg organizacyjng wspoldziatania przedsigbiorstw,
ktora opiera si¢ na powigzaniach kapitalowych oraz stwarza mozliwos¢ wysokiej
koncentracji potencjalow ekonomiczno-gospodarczych, aby wykorzystaé je
kooperatywnie w ramach wspolnie wyznaczonej strategii dziatania.

Joanna Toborek-Mazur
(2010)

Holding sklada si¢ zawsze z co najmniej dwoch podmiotéw: jednego, ktory
sprawuje wladze nad inng jednostka oraz drugiego, be¢dacego podmiotem
kontrolowanym.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (Dobija, 1993, s. 31; Stecki, 1995, s. 107; Toborek-Mazur, 2010,
s. 18; Toborek-Mazur i Kuchmacz, 2003, s. 15).

Tabela 1.5. Wybrane definicje grupy kapitalowej

Autor (rok)/zrédlo

Definicja

Maria Gmytrasiewicz
i Anna Karmanska
(1998)

Grupa kapitatowa jest forma organizacji pojedynczych jednostek gospodarczych,
posiadajacych odrgbna osobowo$¢ prawna, ktora charakteryzuje si¢ roznego
rodzaju wewnetrznymi powigzaniami pomig¢dzy nimi. Powigzania te ukazuja
struktur¢ wewngtrzng grupy kapitatowej oraz hierarchi¢ zalezno$ci wystepujaca
pomi¢dzy wchodzacymi w jej sktad podmiotami.

Michat Trocki
(2000)

Grupa kapitatowa to zespdt samodzielnych pod wzgledem prawnym podmiotow
gospodarczych, powstalty dla realizacji wspdlnych celow gospodarczych,
powigzanych kapitatlowo i ewentualnie takze kontraktowo, w taki sposob, aby
mozliwe byto ich aktywne wspotdziatanie. Powigzania kapitalowe pomiedzy
jednostkami tworzacymi grupe kapitalowa powstaja w przypadku, gdy jedno
z przedsigbiorstw staje si¢ wlascicielem udzialow w innym podmiocie nalezacym
do grupy. Ponadto powigzania te moga by¢ dodatkowo wzmocnione poprzez
wprowadzenie do umowy (statusu) spotki odpowiednich ustalen badz zawarcie
odrgbnych umoéw dotyczacych porozumienia pomigdzy jednostkami z grupy. Zas
w zaleznosci od ilosci posiadanych udzialow oraz zawartych porozumien
wynikaja okreslone uprawnienia decyzyjne.

Bogdan Nogalski
i Roman Ronkowski
(2004)

Grupa kapitatowa stanowi organizacj¢ utworzona dla realizacji wspolnych celow
gospodarczych, sktadajaca si¢ z samodzielnych prawnie jednostek gospodarczych
w formie spotek kapitatlowych (spdtek z ograniczong odpowiedzialnoscig i spotek
akcyjnych), potaczong w sposob trwaly wieziami kapitatlowymi i ewentualnie
dodatkowo innymi, przy czym mozliwo$¢ osiggnigcia wspdlnych celéw wynika
z rodzaju i intensywnosci tworzacych ja powigzan.

Marzena Remlein
(2013)

Grupa kapitatowa to zespot jednostek gospodarczych, ktore posiadajg osobowosé
prawna, prowadza dzialalno$¢ gospodarcza oraz ewidencje ksiggowa. Pomigdzy
podmiotami wchodzacymi w sklad grupy kapitalowej wystepuja zwiazki
o charakterze kapitalowym, personalnym badz umownym, w efekcie ktorych
jedna jednostka peni role jednostki kontrolujacej, za$ pozostale sa jednostkami
podporzadkowanymi.

UoR

Grupa kapitalowa to jednostka dominujaca wraz z jednostkami zaleznymi.

MSSF 10

Grupa kapitalowa to jednostka dominujaca i jej jednostki zalezne.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: (Gmytrasiewicz i Karmanska, 1998, s. 11; MSSF 10
»Skonsolidowane sprawozdania finansowe”, Zalacznik A; Nogalski i Ronkowski, 2004, s. 11; Remlein, 2013,
s. 20; Trocki, 2000, s. 128-129; Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 3, ust. 1, pkt 44).
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W konteks$cie prowadzonych rozwazan, interesujgce spostrzezenia na temat definicji grupy
kapitatowej prezentuje M. Remlein (2013, s. 18-19), ktora po przeanalizowaniu i porownaniu
wielu okreslen holdingu i grupy kapitatowej znajdujacych si¢ w literaturze przedmiotu,
stwierdza, iz pomiedzy holdingiem i grupa kapitatowa wystepuje wiele podobienstw:

— powstajag w wyniku powigzan pomi¢dzy podmiotami gospodarczymi,

— zwiazki pomiedzy jednostkami gospodarczymi wchodzacymi w sktad tych organizacji
maja najczesciej charakter kapitatowy, cho¢ niekiedy w praktyce wystepuja takze zwigzki
personalne lub kontraktowe (umowne),

— wystepuje mozliwos¢ sprawowania kontroli przez jedng jednostke w stosunku do
pozostalych, co w konsekwencji oznacza aktywny udzial tej jednostki w procesach
decyzyjnych podmiotéw gospodarczych przez nig kontrolowanych,

— w ramach ich struktur wystepuja jednostki dominujace pehnigce role nadrzedng w stosunku
do pozostatych oraz jednostki zalezne (podporzadkowane),

— nie posiadaja osobowosci prawnej, chociaz skladajg si¢ z samodzielnych prawnie
podmiotow gospodarczych.

Autorka (Remlein, 2013, s. 19) podkresla takze, iz terminu holding i grupa kapitalowa, nie
powinno stosowac si¢ zamiennie, gdyz grupa kapitalowa jest zdecydowanie szerszym
pojeciem niz holding, zwlaszcza gdy rozpatruje si¢ je pod katem przedmiotu dziatalno$ci
jednostki dominujacej. Ogolnie dzialalno$¢ jednostki dominujacej w grupie kapitalowej
utozsamia si¢ z dzialalno$cia operacyjna i inwestycyjna®’. W przypadku za$ gdy jednostka
dominujgca nie prowadzi dziatalno$ci operacyjnej, lecz tylko inwestycyjng, woéwczas taka
grupe kapitalowa nazywa si¢ w literaturze przedmiotu holdingiem. Stad tez w rozprawie
doktorskiej przyjmuje si¢, za M. Remlein, Ze terminy grupa kapitalowa i1 holding nie s3
wzgledem siebie tozsame.

Tymczasem w UoR wystepuje tylko pojecie grupy kapitatowej, ktorg okresla si¢ podobnie
jak w regulacjach MSR/MSSF jako jednostk¢ dominujaca oraz jednostki od niej zalezne
(MSSF 10, Zatacznik A; Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 3, ust. 1, pkt 44).

Autorka niniejszej dysertacji definiuje grupe kapitalowa jako podmiot nieposiadajacy
osobowosci prawnej, stanowiacy zgrupowanie pojedynczych jednostek gospodarczych,
posiadajacych odrebna osobowos¢ prawna, prowadzacych dzialalnos¢ gospodarcza oraz

ewidencj¢ ksieggowa, ktore charakteryzuje si¢ roznego rodzaju wewnetrznymi

" Tak postrzegana jednostka dominujaca w grupie kapitalowej okreslana jest w literaturze przedmiotu jako
spotka-matka badz spotka macierzysta, kontrolujaca, panujaca lub centralna (Toborek-Mazur, 2010, s. 20;
Trocki, 2000, s. 134-135).
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powiazaniami pomie¢dzy jednostkami wchodzacymi w sklad grupy o charakterze

kapitalowym, personalnym lub umownym. Powigzania te pozwalaja wyodrebnié¢ jedng

jednostke, ktora sprawuje kontrole nad pozostalymi okreslanymi jako jednostki
podporzadkowane.

Grupa kapitalowa, jako zlozona struktura gospodarcza, posiada nastgpujace cechy
charakterystyczne (Gabrusewicz, 2002, s. 69; Mierzejewska, 2018, s. 138, 140; Rak i Turyna,
2004, s. 39-40 ):

— powstaje w wyniku powigzan pomiedzy jednostkami gospodarczymi, ktore moga miec¢
charakter kapitatowy, personalny oraz umowny,

— nie posiada osobowosci prawnej, pomimo iz podmioty gospodarcze wchodzace w jej sktad
zachowuja osobowos$¢ prawna,

— jedna jednostka gospodarcza (jednostka dominujgca) posiada kontrolny udziat w kapitale
podstawowym innych podmiotow z grupy, co pozwala na bezposrednie lub posrednie
podporzadkowanie wszystkich jednostek jednemu kierownictwu, a tym samym
ograniczenie autonomii kierownictwa jednostek podporzadkowanych,

— cele handlowe, finansowe, inwestycyjne 1 strategiczne jednostek gospodarczych
wchodzacych w sktad grupy kapitalowej podporzadkowane sg celowi calej grupy,

— powigzania wystepujace pomigdzy jednostkami wewnatrz grupy kapitalowej tworza jej
strukture 1 okreslajg hierarchig¢ zaleznos$ci wystgpujacych w grupie.

Warto w tym miejscu dodaé, iz grupy kapitalowe, jako efekt koncentracji kapitatu
w gospodarce™, zaczely pojawia¢ sie juz pod koniec XIX wieku w gospodarkach
rozwinigtych. Z kolei w rozwijajacych sie, miedzy innymi w Polsce, pojawienie si¢ grup
kapitalowych bylo nastgpstwem przemian systemow gospodarczych, ktore przyczynity si¢ do
dynamicznego rozwoju podmiotéw gospodarczych, a w efekcie takze 1 do koncentracji
przedsigbiorstw (Mierzejewska, 2018, s. 137-138). Poczatkowo koncentracja ta odbywata si¢
w ramach podmiotoéw nalezacych do jednej branzy, za$§ obecnie wystepuje tendencja do
tworzenia zdywersyfikowanych grup kapitatowych, ktére prowadza dziatalno$¢ praktycznie
we wszystkich dziedzinach zycia gospodarczego (Gabrusewicz, 2002, s. 69; Rak i Turyna,
2004, s. 7).

Reasumujac, grupa kapitalowa jest specyficznym podmiotem, ktéry nie posiada

osobowos$ci prawnej, cho¢ wchodzace w jej sklad jednostki gospodarcze posiadaja odrebng

28 . .. . . . . .
Szerzej na temat koncentracji kapitalu w gospodarce, jego uwarunkowaniach i motywach zob. m. in.
w: (Gasior, 2010; Grabiec, 2011; Hotova i Voznakova, 2010; Ignatowski, 2012; Nesterak, 2010).
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osobowo$¢ prawng, prowadza dzialalnos¢ gospodarcza oraz ewidencje ksiggowa. Stanowi to

wazng implikacje dla rachunkowosci i sprawozdawczo$ci finansowej grupy kapitatowe;.

1.6. Grupa kapitalowa wedlug polskich regulacji prawnych z zakresu rachunkowosci
i Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci / Miedzynarodowych
Standardow Sprawozdawczosci Finansowej

Zarowno polskie jak i1 migdzynarodowe regulacje prawne z zakresu rachunkowo$ci
stanowig istotne zrodlo wiedzy na temat rachunkowos$ci 1 sprawozdawczosci finansowej
grupy kapitatlowej oraz istoty 1 warunkoéw jakie muszg spelniaé powigzania pomig¢dzy
jednostkami gospodarczymi, aby powstatg struktur¢ mozna bylo nazywa¢ grupa kapitatowa
(Piatek, 2007, s. 29).

Grupa kapitatowa nie posiada osobowosci prawnej, to jednak w $wietle polskiego prawa
bilansowego stanowi podmiot rachunkowos$ci i obowigzuja ja nastepujace regulacje prawne
z zakresu rachunkowosci (Remlein, 2013, s. 20):

— ustawa o rachunkowosci (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r.),

— rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 25 wrze$nia 2009 r. w sprawie szczegdétowych
zasad sporzadzania przez jednostki inne niz banki, zaklady ubezpieczen i1 zaklady
reasekuracji skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitatlowych,

— Krajowe Standardy Rachunkowosci, w szczegdlnosci za§ KSR 1 ,,Rachunek przepltywow
pienieznych”, KSR 2 ,Podatek odroczony”, KSR 4 ,Utrata wartosci aktywoéw”, KSR 7
»Zmiany zasad (polityki) rachunkowosci, wartosci szacunkowych, poprawianie btgdow,
zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym — ujecie i1 prezentacja”, KSR 9 ,,Sprawozdanie
z dziatalnosci”.

— MSR/MSSF w przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego, o ile nie sa one
sprzeczne z postanowieniami UoR.

Nalezy podkresli¢, iz zgodnie z przepisami zawartymi w UoR do obligatoryjnego
stosowania regulacji MSR/MSSF zobowigzane sg jednostki dominujace emitentow papieréw
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na regulowanym rynku ktéregokolwiek z panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej oraz bankéw (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 55,
ust. 5). Ponadto UoR przewiduje rowniez mozliwo$¢ fakultatywnego stosowania MSR/MSSF
(Nita, 2019, s. 52-53).

Z kolet MSR/MSSF reguluja kwestie zwigzane z grupg kapitatowg w ramach
nastgpujacych standardow (Racinski, 2015, s. 1):

— MSSF 3 ,,Potaczenia jednostek™,
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MSSF 10 ,,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”,
— MSSF 11 ,,Wspolne ustalenia umowne”,
— MSSF 12 ,,Ujawnienie informacji na temat udziatéw w innych jednostkach”,

— MSSF 13 ,,Ustalenie warto$ci godziwej”,

MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspdlnych przedsigwzieciach”.
W szczegolnosci za$ do grupy kapitatowej odnosi si¢ MSSF 10 okreslajacy zasady prezentacji
1 sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Tabela 1.6. przedstawia porownanie przepisow zawartych w UoR oraz MSSF 10
dotyczacych grupy kapitatowej, w tym szczegdtowych definicji jednostek wchodzacych w jej
sktad oraz warunkéw koniecznych do uznania tej zlozonej struktury gospodarczej za grupe

kapitatowa.

Tabela 1.6. Grupa kapitalowa wedlug UoR i MSSF 10

Termin UoR MSSF 10
Grupa Jednostka dominujaca wraz z jednostkami | Jednostka dominujaca 1 jej jednostki
kapitalowa zaleznymi. zalezne.
Jednostka Jednostka bedaca spotka handlowa badz | Jednostka, ktora sprawuje kontrole nad
dominujaca przedsigbiorstwem  panstwowym,  ktora | jedng jednostkg lub nad wickszg liczbg

sprawuje kontrol¢ nad jednostkg zalezng, | jednostek.

w szczegolnosci zas:

— posiada Dbezposrednio lub posrednio
wigkszos¢  ogblnej  liczby  glosow
w organie stanowiagcym  jednostki
zaleznej, takze na podstawie porozumien
z innymi uprawnionymi do glosu,
wykonujagcymi swe prawa glosu zgodnie
z wolg jednostki dominujacej, lub

— jest udzialowcem jednostki zaleznej
uprawnionym do kierowania polityka
finansowa 1 operacyjng tej jednostki
zaleznej w sposob samodzielny badz
przez wyznaczone przez siebie osoby lub
jednostki, na podstawie umowy zawartej
z innymi uprawnionymi do glosu,
posiadajagcymi na podstawie statutu lub
umowy spotki, lacznie z jednostka
dominujaca, wigkszo$¢ ogodlnej liczby
glosow w organie stanowigcym, lub
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— jest udzialowcem jednostki zaleznej
uprawnionym do powotywania
i odwotywania wigkszosci czltonkow

organdow zarzadzajacych, nadzorujacych

lub administrujacych tej  jednostki
zaleznej, lub
— jest udzialowcem jednostki zaleznej,

ktdrej wigcej niz potowa sktadu organow
zarzadzajacych, nadzorujacych  badz
administrujagcych w poprzednim roku
obrotowym, w ciagu biezacego roku
obrotowego 1 do czasu sporzadzenia
sprawozdania finansowego za biezacy rok
obrotowy stanowia osoby powotane do
pelnienia tych funkcji w rezultacie
wykonywania przez jednostke
dominujaca prawa glosu w organach tej
jednostki zaleznej, lub
— jest udzialowcem jednostki zaleznej
uprawnionym do kierowania polityka
finansowa 1 operacyjng tej jednostki
zaleznej, na podstawie umowy zawartej
z ta jednostka zalezng albo statutu lub
umowy tej jednostki zalezne;.

finansowa 1 operacyjng innej jednostki,
w celu osiggania korzysSci ekonomicznych
z jej dziatalnosci.

Jednostka Spotka handlowa, ktora jest jednoczesnie | W MSSF 10 nie wystepuje pojecie jednostki
dominujaca jednostka zalezng od innej spotki handlowej | dominujacej nizszego szczebla.
nizszego badz przedsigbiorstwa panstwowego oraz
szczebla jednostka dominujaca w stosunku do co
najmniej jednej spotki handlowe;j.
Jednostka Jednostka bedaca spotka handlowa Iub | W MSSF 10 nie wystepuje termin jednostki
dominujaca przedsigbiorstwem panstwowym, ktora jest | dominujgcej wyzszego szczebla.
WYyZSzego jednostka dominujaca w stosunku do
szczebla jednostki dominujacej nizszego szczebla.
Jednostka Jednostka bedaca spotka handlowa badz | Jednostka, nad ktora inna jednostka
zalezna podmiotem utworzonym i dziatajacym | sprawuje kontrolg.
zgodnie z przepisami obcego prawa
handlowego, ktora kontrolowana jest przez
jednostke dominujaca.
Kontrola Zdolnos$¢ jednostki do kierowania polityka | Inwestor sprawuje kontrole nad jednostka,

w ktérej dokonano inwestycji, w przypadku,
gdy z tytulu swojego zaangazowania w t¢
jednostke podlega ekspozycji na zmienne
wyniki finansowe, lub gdy ma prawa do
zmiennych wynikow finansowych oraz ma
mozliwo$¢  wywierania  wplywu  na

tych  wynikow finansowych
sprawowanie wladzy nad tg

wysokosé
poprzez
jednostka.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: (MSSF 10, Zatacznik A; Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 3,
ust. 1, pkt 34, 37, 37a, 37b, 39, 44).
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Grupa kapitalowa definiowana jest w UoR analogicznie jak w regulacjach
migdzynarodowych z zakresu rachunkowosci, jako jednostka dominujaca oraz jednostki od
niej zalezne (MSSF 10, Zalacznik A; Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 3, ust. 1, pkt 44).
Tymczasem rozwigzania dotyczgce jednostek powigzanych zawarte w UoR roznig si¢ od
postanowien MSSF 10, wedlug ktorych jednostkami powigzanymi, a wigc jednostka
dominujaca oraz zalezng, moze by¢ kazda jednostka gospodarcza bez wzgledu na forme
prawng (Racinski, 2015, s. 479). Z kolei UoR okresla, iz (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.,
art. 3, ust. 1, pkt 37, 39):

— jednostka dominujacg jest jednostka bedaca spotka handlowa badz przedsiebiorstwem
panstwowym, ktora sprawuje kontrolg nad jednostka zalezna,

— jednostke zalezng stanowi spotka handlowa badz podmiot utworzony 1 dziatajacy zgodnie
z przepisami obcego prawa handlowego.

Zarowno UoR, jak i MSSF 10 wskazuja, iz warunkiem koniecznym do uznania
powigzanych jednostek za grupe kapitatlowg jest sprawowanie kontroli przez jednostke
dominujacg nad jednostka zalezng, w zwiazku z posiadanym udziatem w jej kapitale
(Mioduchowska-Jaroszewicz, 2011, s. 132; Remlein, 2013, s. 27; Warzocha, 2019, s. 532).
Jednak MSSF 10 wprowadza znacznie szersza definicj¢ kontroli niz UoR, ktora okresla ja
jako zdolno$¢ jednostki do kierowania polityka finansowa i operacyjng innej jednostki,
stuzaca osiagnigciu korzysci ekonomicznych z jej dziatalnosci (Ignatowski, 2015, s. 31-32;
Racinski, 2015, s. 480).

Wedhug rozwigzan przyjetych w MSR/MSSF inwestor sprawuje kontrolg¢ nad jednostka,
w ktorej dokonano inwestycji, w przypadku gdy jednocze$nie (MSSF 10, par. 7):

— sprawuje wladze¢ nad jednostka,

— z tytulu swojego zaangazowania w jednostce, w ktorej dokonano inwestycji, podlega
ekspozycji na zmienne wyniki finansowe lub posiada prawa do zmiennych wynikow
finansowych,

— posiada mozliwo$¢ wykorzystania sprawowanej wtadzy nad jednostka, w ktorej dokonano
inwestycji, do wywierania wptywu na wysokos¢ swoich wynikow finansowych.

Istote sprawowania kontroli przez inwestora nad jednostka, w ktorej dokonano inwestycji

prezentuje rysunek 1.3.
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PRZEZ INWESTORA NAD JEDNOSTKA

Rysunek 1.3. Sprawowanie kontroli przez inwestora nad jednostka
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (MSSF 10, par. 7).

Zatem zgodnie z postanowieniami MSSF 10 warunkiem koniecznym do przyjecia, ze
inwestor sprawuje kontrole nad jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, a tym samym do
uznania powigzanych podmiotow za grupe kapitatowa, jest spelnienie jednoczesnie trzech
kryteriow.

Po pierwsze inwestor musi sprawowaé wiladze nad jednostka, w ktorej dokonano
inwestycji, czyli dysponowa¢ aktualnymi prawami dajacymi mu mozliwos¢ biezacego
kierowania istotnymi dziataniami, a wigc dziataniami znaczgco oddziatujacymi na wyniki
finansowe tej jednostki. W celu sprawdzenia, czy inwestor posiada wladz¢ nad podmiotem,
nalezy przeprowadzi¢ jej ocen¢, w ramach ktorej rozpatruje si¢ wylacznie prawa znaczace
i prawa niebgdace prawami ochronnymi®. W my$l MSSF 10, aby prawa miaty charakter
znaczacy, muszg by¢ zaréwno wykonalne przy podejmowaniu koniecznych decyzji
odnoszacych si¢ do istotnych dziatan, jak 1 mozliwe do wykonania na biezaco. Zdarzajg si¢
jednak sytuacje, ze prawa majg charakter znaczacy, pomimo iz ich biezace wykonanie nie jest
mozliwe (Remlein, 2013, s. 28).

Po drugie inwestor z tytulu swojego zaangazowania w jednostce, w ktorej dokonano
inwestycji, powinien podlega¢ ekspozycji na zmienne wyniki finansowe lub posiada¢ prawa
do zmiennych wynikéw finansowych, w szczegolnosci za$ gdy istnieje mozliwos$¢ zmiany
wynikow finansowych inwestora w zalezno$ci od wynikow jednostki. Jednak wyniki
finansowe uzyskiwane przez inwestora moga by¢ wytacznie dodatnie badz wytacznie ujemne
albo zarowno dodatnie jak 1 uyjemne (MSSF 10, par. 15). Za$ przez zmienne wyniki finansowe

nalezy rozumie¢ mi¢dzy innymi (MSSF 10, par. B57):

% Prawami ochronnymi sg prawa przewidziane w celu ochrony interes6w podmiotu posiadajacego te prawa, bez
udzielania temu podmiotowi wladzy nad jednostka gospodarcza, do ktorej te prawa si¢ odnosza (MSSF 10,
Zalacznik A).
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— dywidendy, inne rodzaje podziatu korzysci ekonomicznych uzyskiwanych przez jednostke,
w ktorej dokonano inwestycji oraz zmiany wartosci inwestycji dokonanych przez
inwestora w tej jednostce,

— wynagrodzenie z tytulu obstugi aktywoéw tej jednostki badz jej zobowigzan, opftat
1 ekspozycji na strate wynikajaca z zapewnienia kredytu badz wsparcia plynnosci,
udziatow rezydualnych w aktywach i zobowigzaniach tej jednostki w momencie jej
likwidacji, korzysci podatkowych 1 dostegpu do przysztej plynnosci, wynikajacej
7 zaangazowania inwestora w tej jednostce,

— wyniki finansowe, ktore nie sa dostepne dla pozostatych posiadaczy udzialow. Inwestor
moze na przyklad wykorzystywaé¢ wlasne aktywa lacznie z aktywami jednostki, w ktorej
dokonano inwestycji, aby taczy¢ funkcje operacyjne w celu uzyskania ekonomii skali,
oszczednosci kosztow, pozyskiwania rzadkich produktow, uzyskania dostgpu do wiedzy
zastrzezonej dla wlasciciela badz ograniczy¢ niektére operacje lub wielko$¢ niektorych
sktadnikéw aktywow, aby zwiekszy¢ warto$ci swoich pozostalych aktywow.

Po trzecie inwestor powinien posiada¢ mozliwo$¢ wykorzystania sprawowanej wtadzy nad
jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, do wywierania wplywu na wysoko$¢ swoich
wynikow finansowych. Innymi stlowy inwestor sprawuje kontrole nad jednostka, w ktorej
dokonano inwestycji, gdy ma mozliwo$¢ korzystania ze swojej wiladzy, aby wywiera¢
wplywu na przypisane mu wyniki finansowe zwigzane z jego zaangazowaniem w tg jednostke
(Racinski, 2015, s. 480).

Warto w tym miejscu doda¢, iz kontrola jednostki dominujgcej nad jednostka zalezng
moze by¢ (Remlein, 2013, s. 21):

— wylaczna, w przypadku posiadania przez jednostke dominujacag wigkszosci w ogdlnej
liczbie gtoséw w organie stanowigcym jednostki zaleznej,

— posrednia poprzez posiadane udziaty w innej jednostce zaleznej,

— wynikajgca z zawartego porozumienia z innymi uprawnionymi do gtosu, ktorzy wykonujg
swe prawa gtosu zgodnie z wolg jednostki dominujace;.

W  praktyce gospodarczej powigzania wystgpujace pomiedzy jednostkami moga
doprowadzi¢ do powstania grup kapitalowych o strukturze jednostopniowej badz
wielostopniowej (Pigtek, 2007, s. 27). Struktura jednostopniowa wystepuje w przypadku
grupy kapitatlowej, ktéra sktada si¢ z jednostki dominujacej 1 jednostek zaleznych. Natomiast
grupy kapitalowe o strukturze wielostopniowej (wieloszczeblowej) charakteryzuja si¢ tym, iz

jedna jednostka jest zarowno jednostka dominujaca w stosunku do innej (zaleznej od niej), jak
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i jednostka zalezng od innej jednostki dominujacej. W konsekwencji wyodrebnia si¢ jednostki
dominujace nizszego i wyzszego szczebla (Remlein, 2011c, s. 230; 2013, s. 22). MSSF 10,
w przeciwienstwie do UoR, nie podaje definicji tych jednostek.

Zarowno przepisy zawarte w UoR, jak i regulacje MSR/MSSF, wyrdzniaja oprocz
kontroli, takze dwie inne formy podporzadkowania jednej jednostki przez inng, to jest
poprzez sprawowanie wspolkontroli oraz wywieranie znaczacego wptywu. Tabela 1.7.
przedstawia porownanie przepisow UoR oraz rozwigzan przyjetych w MSSF 11 dotyczacych
relacji wspotkontroli, za$§ tabela 1.8. prezentuje zestawienie polskich 1 migdzynarodowych

regulacji rachunkowosci w zakresie relacji znaczacego wptywu.

Tabela 1.7. Relacja wspoltkontroli wedlug UoR i MSSF 11

Termin

UoR

MSSF 11

Wspoikontrola

Zdolnos¢ wspolnika jednostki wspotzaleznej
na roéwni z innymi wspolnikami do
kierowania polityka finansowa i operacyjna
tej jednostki, na =zasadach okreslonych
w zawartej pomigdzy nimi umowie, umowie
spotki badz statucie stuzaca do uzyskania

Umownie  ustalony kontroli

A4 ramach
(przyjmujacego
przedsigwzigcia),

podziat
ustalenia umownego
wspolnego
ktore wystepuje tylko
wowcezas, gdy decyzje dotyczace istotnych
dziatan wymagaja jednogtosnej zgody stron

forme

wspolnie  korzysci dzielacych kontrolg.

dziatalnosci.

Wspdlnik  jednostki
jednostka bedaca spotka handlowsa
przedsicbiorstwem  panstwowym,

sprawuje wraz z innymi
wspotkontrole nad jednostka wspotzalezna.

ekonomicznych z jej

Wspdlnik wspotzaleznej  to
lub

ktora

Wspdlnik wspdlnego przedsigwzigeia to
strona wspolnego przedsigwzigcia, ktora
sprawuje wspotkontrole nad tym wspolnym

udzialowcami | przedsigwzigciem.

Podmiot

podlegajacy
wspotkontroli

Jednostka  wspotzalezna to  jednostka
podlegajaca wspotkontroli przez wspdlnikow
na podstawie zawartej pomigedzy nimi
umowy, umowy spotki lub statutu.

Wspolne
ustalenie

przedsigwzigcie to  wspolne
dajace  stronom
sprawujgcym wspotkontrolg nad ustaleniem
prawo do aktywow
umownego.

umowne

netto  ustalenia

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: (MSSF 11, Zatacznik A; Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 3,
ust. 1, pkt 35, 37¢c, 40).

Jesli chodzi o definiowanie wspotkontroli, rozwigzania zawarte w UoR oraz MSSF sa
zblizone (Racinski, 2015, s. 480). UoR okresla jednak, iz wspotkontrole nad jednostka
wspotzalezng prowadzi wspdlnik na rowni z innymi wspdlnikami, ktory jest jednostka bedaca
spotka handlowa lub przedsiebiorstwem panstwowym i posiada zdolno$¢ do prowadzenia
wraz z innymi udzialowcami polityki finansowej oraz operacyjnej jednostki wspolzalezne;.

Z kolei MSSF 11 wskazuje, iz wspotkontrole sprawujg strony dzielgce kontrolg na podstawie
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umownie ustalonego podziatu w ramach ustalenia umownego, w przypadku, gdy decyzje

dotyczace istotnych dziatan wymagaja jednogtosnej zgody stron dzielagcych kontrolg.

Zarowno w mysl przepisow zwartych w UoR, jak 1 postanowien MSSF 11, brak

odpowiednich zapisow badz uméw pomigdzy wspolnikami powoduje, iz podmiot podlegajacy

wspotkontroli nalezy uzna¢ za jednostke zalezng badz stowarzyszong (Racinski, 2015, s. 5).

Tabela 1.8. Relacja znaczacego wplywu wedlug UoR i MSR 28

ta jednostke.

Termin UoR MSR 28
Znaczacy Niemajaca znamion sprawowania kontroli | Wladza pozwalajaca na uczestniczenie
wplyw Iub wspotkontroli zdolno$¢ jednostki do | w podejmowaniu decyzji na temat polityki
wptywania na polityke finansowa | finansowej 1 operacyjnej jednostki, w ktorej

i operacyjng innej jednostki, zwlaszcza | dokonano inwestycji, niepolegajaca jednak

przez: na sprawowaniu kontroli lub wspotkontroli

— udzial w  podejmowaniu  decyzji nad polityka tej jednostki. Przybiera ona
w sprawie podziatu zysku lub pokrycia zwykle jedna lub kilka z nastepujacych
straty, form:

— zasiadanie w organie zarzadzajacym, | — zasiadanie w zarzadzie lub
nadzorujagcym lub administrujacym, rownorzgdnym organie zarzadzajacym

— przeprowadzanie istotnych transakcji z tg jednostka, w ktorej dokonano inwestycji,
jednostka, — udziat w tworzeniu polityki jednostki,

— udostgpnianie tej jednostce informacji w tym udzial w podejmowaniu decyzji
technicznych o kluczowym znaczeniu dla w sprawie dywidend lub innych
jej dziatalnosci, sposobow podziatu zysku,

— mozliwo$é powotywania i odwotywania | — dokonywanie  istotnych  transakcji
czlonkow  organow  zarzadzajacych, pomiedzy dang jednostkg a jednostka,
nadzorujgcych lub administrujgcych, w ktorej dokonano inwestycji,

— posiadanie nie mniej niz 20% ogolnej | — Wzajemna wymiana personelu
liczby gloséw w organie stanowigcym tej kierowniczego,
jednostki. — udostgpnianie informacji technicznych

o zasadniczym znaczeniu.
Inwestor Jednostka  bedaca  spotka  handlowa | Jednostka, ktora posiada bezposrednio lub
wywierajacy lub przedsigbiorstwem panstwowym, | posrednio 20% lub wigcej praw glosu
ZNnaczacy posiadajgca zaangazowanie w kapitale® innej | w jednostce, w ktorej dokonano inwestycji,
wplyw jednostki oraz wywiera znaczacy wptyw na | chyba ze mozna w sposdb oczywisty

wykazaé, ze jest inaczej. W przypadku
posiadania  kontrolnego  pakietu lub
znaczacej cze$ci udzialow przez innego
inwestora nie wyklucza si¢ mozliwosci
wywierania znaczacego wplywu przez
jednostke.
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Jednostka Jednostka bedaca spotka handlowa badz | Jednostka, na ktéorg inwestor wywiera
stowarzyszona | podmiotem utworzonym i dziatajacy zgodnie | znaczacy wplyw.

z przepisami obcego prawa handlowego,
w ktorej znaczacy inwestor posiada
zaangazowanie w kapitale oraz wywiera na
nig znaczacy wplyw.

# Zaangazowanie w kapitale, zgodnie z przepisami UoR, to jakikolwiek udziat w kapitale innej jednostki, majacy charakter
trwalego powigzania, przy czym powiazanie trwale wystepuje zawsze w przypadku nabycia, zakupu badz pozyskania w innej
formie udzialu w kapitale jednostki stowarzyszonej, chyba ze zbycie udzialu w krotkim okresie od dnia jego nabycia, zakupu
lub pozyskania w innej formie jest wysoce prawdopodobne w zwigzku z zawarciem umowy lub podjeciem innych aktywnych
dziatan dotyczacych tego zbycia (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 3, ust. 1, pkt 37d).

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: (MSR 28, par. 3, 5, 6; Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r., art. 3,
ust. 1, pkt 36, 37d, 38, 41).

Rozwigzania zawarte w UoR oraz MSR 28 sg zblizone réwniez w przypadku definiowania
relacji znaczacego wptywu (Racinski, 2015, s. 480). UoR wskazuje jednak,
w przeciwienstwie do MSR 28, iz:

— inwestorem wywierajacym znaczacy wplyw jest jednostka bedaca spotka handlowa lub
przedsigbiorstwem panstwowym,

— jednostkg stowarzyszong stanowi jednostka bedaca spdtka handlowa badz podmiotem
utworzonym i dziatajagcym zgodnie z przepisami obcego prawa handlowego.

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz z przepisow zawartych w UoR oraz regulacji
MSR/MSSF wynika, iz jednostka wspolzalezna oraz stowarzyszona nie naleza do zakresu
podmiotowego grupy kapitatowej, chociaz jednostka dominujaca moze oprocz kontrolowania
jednostek zaleznych rownolegle sprawowac¢ wspotkontrolg oraz wywiera¢ znaczacy wplyw na
inne jednostki (Racinski, 2015, s. 479). Umiejetnos$¢ okreslenia charakteru podporzadkowania
polegajaca na rozréznieniu rodzaju powigzan pomi¢dzy podmiotami jest niezmiernie wazna
z punktu widzenia rachunkowos$ci grupy kapitatowej, zwlaszcza w kontek$cie prezentowania
danych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym (Buk, 2015, 15; Warzocha, 2019,
s. 551). W zalezno$ci bowiem od rodzaju jednostki (zalezna, wspoétzalezna, stowarzyszona)
powinna by¢ zastosowana odpowiednia metoda ujecia jej danych finansowych
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym (Buk, 2015, s. 17; Racinski, 2015, s. 2;
Remlein, 2013, s. 108). Rysunek 1.4. prezentuje rodzaje podporzadkowania jednej jednostki
przez inng wyrdéznione w UoR oraz regulacjach MSR/MSSF.
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KONTROLA WSPOLKONTROLA ZNACZACY WPLWY
Grupa kapitalowa UoR MSR/MSSF
Tednostk Wspdlnicy Wspdlnicy Inwesth
¢ I_lOSF a jednostki wspolnego Wywierajacy
dominujaca . . S ZNnaczacy
wspotzaleznej przedsiewzigcia
wplyw
4 A 4 A 4 A 4
Jednostka Jednostka Wspdlne Jednostka
zalezna wspotzalezna przedsiewziecie stowarzyszona

Rysunek 1.4. Formy podporzadkowania jednej jednostki przez inna
wedlug UoR oraz MSR/MSSF

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (MSR 28, par. 3, 5; MSSF 10, Zatacznik A; MSSF 11, Zatgcznik A;
Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 3, ust. 1, pkt 34, 35, 36, 37, 37¢c, 38, 40, 41, 44).

Uznawanie grupy kapitatowej jako podmiotu rachunkowosci obliguje ja do prowadzenia
rachunkowosci grupy kapitalowej. M. Gmytrasiewicz i A. Karmanska (1998, s. 20), twierdza,
1z grupa kapitatlowa begdaca zbiorem pojedynczych podmiotow gospodarczych, wykracza poza
ramy tradycyjnie rozumianej rachunkowosci. Nie jest bowiem prowadzona odrgbna
ewidencja ksiegowa dla grupy kapitalowej jako catosci. Natomiast na podstawie ewidencji
ksiegowe] prowadzonej przez poszczegélne jednostki wchodzace w sklad grupy oraz
dokumentacji konsolidacyjnej sporzadza si¢ skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
w ktérym ukazuje si¢ sytuacje majatkowa, finansowa, kapitalowg oraz wynik finansowy
grupy kapitatowej jako catosci (Remlein, 2013, s. 26).

Zgodnie z polskimi oraz mi¢dzynarodowymi regulacjami z zakresu rachunkowos$ci do
sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego zobowigzana jest jednostka
dominujgca (MSSF 10, par. 19; Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 25 wrze$nia 2009
r., par. 3). Sprawozdanie to stanowi rezultat konsolidacji, czyli tak zwanego taczenia
sprawozdan finansowych jednostki dominujacej oraz jednostek podporzadkowanych,
z uwzglednieniem niezb¢dnych wylaczen 1 korekt (Rak i Turyna, 2004, s. 57). Poréwnujac
przepisy krajowe z zakresu rachunkowo$ci oraz MSR/MSSF dotyczace sporzadzania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego mozna zauwazy¢, iz pomie¢dzy regulacjami
tymi wystgpuja roznice, zas$ najwazniejsze z nich dotycza nastepujacych zagadnien (Racinski,

2015, s. 478):
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— zakresu ujawnien 1 nazw poszczegdlnych elementéw skonsolidowanego sprawozdania
finansowego,

— definicji jednostki dominujacej, zaleznej i stowarzyszonej,

— definicji kontroli,

— zwolnienia z obowigzku sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego przez
mniejsze grupy kapitatowe oraz jednostki dominujace nizszego szczebla,

— sposobu  ustalania 1  wykazywania  udziatbw  niekontrolujacych  (kapitatu
mniejszosciowego),

— ujawniania 1 rozliczania wartosci firmy oraz ujemnej warto$ci firmy (zysku
na okazyjnym nabyciu),

— rozliczania zakupu dodatkowych udziatow w jednostkach podporzadkowanych,

— wyceny udzialow metodg praw wlasnosci.

Warto w tym miejscu jednak podkresli¢, iz w wigkszo$ci rozwigzania przyjete wzgledem

grupy kapitatlowej] w UoR s3 zgodne z postanowieniami zawartymi w MSR/MSSF, co

swiadczy o postepowaniu procesu harmonizacji zasad rachunkowos$ci w Polsce.

Reasumujac, zlozono$¢ struktury grupy kapitalowej oraz mozliwo$¢ wystepowania
roznorodnych zwiazkow pomiedzy jednostkag dominujacg a innymi jednostkami, komplikuje
proces sporzadzania sprawozdania finansowego grupy kapitatlowej. Wlasciwe rozpoznanie
formy podporzadkowania podmiotow przez jednostke dominujaca oraz ich statusu (jednostka
zalezna, wspoélzalezna badz stowarzyszona) umozliwia przygotowanie w sposob rzetelny
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze chociaz polskie
przepisy prawne z zakresu rachunkowos$ci odnoszace si¢ do grupy kapitatowej sg
w wigkszos$ci zblizone do regulacji MSR/MSSF, to wystepujace pomigdzy nimi rozbieznos$ci
dotyczace miedzy innymi nazewnictwa i zakresu ujawnien poszczegélnych elementow
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, niektorych zasad konsolidacji metoda peing
oraz wyceny udziatow metoda praw wilasnosci, prowadzg do ograniczenia poréwnywalnosci

danych prezentowanych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych opracowywanych

zgodnie z RMF i MSR/MSSF.

1.7. Cele i instrumenty ksztaltowania wyniku finansowego w grupie kapitalowej
Grupa kapitalowa jako forma organizacji pojedynczych jednostek gospodarczych
o odrgbnej osobowosci prawnej, powigzanych réznego rodzaju relacjami, stanowi wyraz

swoistej synergii samodzielnych podmiotow gospodarczych. Wykorzystujac bowiem zwigzki
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kapitalowe zachodzace pomiedzy jednostkami wchodzacymi w skiad grupy, ma mozliwos¢
osiggnigcia wielu dodatkowych korzysci, ktérych uzyskanie bytoby mato prawdopodobne lub
nieefektywne w ramach struktury jednego podmiotu (Piatek, 2009, s. 475). Do najwazniejsze]
za$ zalicza si¢ dostep do nowych zrodet kapitatu.

Podstawowym Zrédlem informacji na temat sytuacji finansowej i dokonan finansowych
grupy kapitalowej niezbednych do oceny jej dziatalno$ci oraz determinujacych decyzje
zarobwno obecnych jak 1 potencjalnych inwestorow jest skonsolidowane sprawozdanie
finansowe (Remlein, 2015, s. 150). Stad tez zarzady tych organizacji podejmuja dzialania
majace na celu uksztattowanie raportowanych danych, w szczegodlnosci za$ wyniku
finansowego, aby wptyna¢ na decyzje inwestorow dotyczace alokacji swoich zasobow
pieni¢znych.

Grupa kapitalowa, podobnie jak pojedyncze jednostki gospodarcze, ksztattuje wynik
finansowy w celu”:

— unikania wykazywania straty (ang. avoidance of accounting loss),

— wygladzania wyniku finansowego (ang. income smooting),

— unikania zmniejszania zysku (ang. avoidance of earnings reduction),

— intensywnego powigkszania zysku (ang. agresive accounting),

— znacznego redukowania wyniku finansowego/powigkszania straty (ang. big bath),

— osiggnigcia przez raportowany wynik finansowy wartosci prognozowanej przez analitykow
finansowych (ang. meet analysts’ expectations).

Literatura przedmiotu wskazuje, iz do osiggni¢cia wyzej wymienionych celow
ksztattowania wyniku finansowego grupa kapitalowa moze wykorzysta¢ zarowno instrumenty
typowe dla podmiotdw gospodarczych, jak i instrumenty dodatkowe, specyficzne tylko dla
ztozonych struktur gospodarczych, do ktorych ona nalezy (Piosik i Strojek-Filus, 2013c,
s. 32; Strojek-Filus, 2012, s. 491-492). Rysunek 1.5. przedstawia klasyfikacje instrumentéw

ksztaltowania wyniku finansowego stosowanych w grupie kapitatlowe;.

*® podstawowe cele ksztaltowania wyniku finansowego w podmiotach sprawozdawczych zostaly szerzej
omoéwione w podrozdziale 1.1.
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INSTRUMENTY KSZTALTOWANIA WYNIKU FINANSOWEGO

W GRUPIE KAPITALOWEJ
INSTRUMENTY STANDARDOWE INSTRUMENTY DODATKOWE
Instrumenty ksztaltowania wyniku Instrumenty ksztaltowania wyniku
finansowego typowe dla pojedynczych finansowego specyficzne dla ztozonych
jednostek gospodarczych struktur gospodarczych
« instrumenty rachunkowosci, o transakcje zakupu towarow i ustug
o instrumenty ekonomiczne. dokonywane pomiedzy jednostkami grupy

kapitalowej w celu obnizenia kosztow,

 zbywanie udzialow w nierentownych
podmiotach wchodzacych w sktad grupy
kapitalowej,

e przyjety poziom istotnosci,

« nabywanie udziatow w rentownych
jednostkach w celu podwyzszenia wartosci
wyniku finansowego,

o dodatkowe transakcje pomigdzy
podmiotami wchodzacymi w sktad grupy
kapitalowej, ktore majg na celu zmienic
raportowane dane w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym w pozadany
sposob,

« rozliczanie wartosci firmy z konsolidacji,
w szczegoblnosci zas wykorzystanie
odpisow aktualizujacych z tytutu utraty
wartosci,

e rozliczanie ujemnej réznicy
konsolidacyjnej.

Rysunek 1.5. Instrumenty ksztaltowania wyniku finansowego
wykorzystywane w grupie kapitalowej
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Piosik i Strojek-Filus, 2013c, s. 34).

Standardowe instrumenty ksztaltowania wyniku finansowego w grupie kapitalowej to
instrumenty ksztattowania wyniku finansowego typowe dla pojedynczych jednostek
gospodarczych, ktore z jednej strony dotycza dziatan polegajacych na dokonywaniu wyborow
o charakterze stricte rachunkowym w celu modelowania wielkosci memoriatlowych
(instrumenty rachunkowosci), z drugiej za$§ stanowia dziatania realne o charakterze

ekonomicznym wptywajace bezposrednio na wynik finansowy okresu (instrumenty
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ekonomiczne). Instrumenty te zostaly szerzej omowione w podrozdziale 1.3. niniejszej
rozprawy.

Dodatkowe instrumenty ksztaltowania wyniku finansowego w grupie kapitalowej to
instrumenty ksztaltowania wyniku finansowego specyficzne dla zlozonych struktur
gospodarczych, a wigc grupy kapitalowej, ktore wynikaja z jej istoty i dotycza relacji
zachodzacych pomiedzy jednostkami gospodarczymi wchodzacymi w sktad tej organizacji.

Ksztattowanie wyniku finansowego w grupie kapitalowej] moze zatem odbywac si¢
poprzez transakcje zakupu towaréw 1 ustug zawierane pomie¢dzy jednostkami powigzanymi,
ktére nie podlegaja eliminacjom oraz korektom konsolidacyjnym, za$ skutkuja uzyskaniem
przez poszczegdlne jednostki grupy pozadanego poziomu wynikéw. Transakcje te wplywaja
takze na obnizenie kosztow catej grupy kapitalowej w zwigzku z wystepowaniem efektu skali
(Piosik 1 Strojek-Filus, 2013c, s. 32).

Kolejny instrument ksztaltowania wyniku finansowego w grupie kapitatowej odnosi si¢ do
struktury tej organizacji. W celu poprawy wyniku finansowego grupy jako catosci, a tym
samym 1 jej rentownosci, dokonuje si¢ wyeliminowania z kregu konsolidacyjnego, poprzez
sprzedaz, nierentownego podmiotu (Ignatowski, 2016, s. 11; Piosik i1 Strojek-Filus, 2013c,
s. 32). Taktyka ta okre$lane jest w angielskojezycznej literaturze przedmiotu jako throw out
a problem child (McKee, 2005, s. 127, za: Sharma, 2014, s. 196), co w polskim przektadzie
oznacza pozbywanie si¢ ktopotliwego dziecka. Ponadto poprzez zmiang relacji kapitatowe;j
z druga jednostka (na przykilad z jednostki zaleznej na jednostke wspodizalezng badz
stowarzyszong), mozna oddziatywa¢ na odmienny sposoéb jej wykazywania
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym (Strojek-Filus, 2012, s. 497). Rozstrzygajaca
kwestig, ktorg nalezy bra¢ pod uwage w tej sytuacji jest przyjety poziom istotnosci dla
okreslenia kregu konsolidacyjnego badz eliminowania transakcji wewnatrzgrupowych (Piosik
1 Strojek-Filus, 2013c, s. 32).

Tymczasem taktyka zwigzana z nabyciem innej jednostki badz udzialéow kontrolnych
w niej okreslana jest w anglojezycznych publikacjach jako big bet on the future (McKee,
2005, s. 109, za: Sharma, 2014, s. 196). Polega ona na doborze do kregu konsolidacyjnego
jednostek o wysokiej rentownosci, badz takich, w ktorych spodziewany jest w najblizszym
czasie znaczacy wzrost rentownosci, aby poprawi¢ wynik finansowy grupy kapitalowe;.
Jednoczesnie w literaturze przedmiotu podkresla si¢, iz jednym z istotnych instrumentow
ksztattowania wyniku finansowego w grupie kapitatowej jest odpowiedni dobor jednostek do

kregu konsolidacyjnego (Ignatowski, 2016, s. 11; Piosik 1 Strojek-Filus, 2013c, s. 32-33).
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Z kolei dodatkowe transakcje pomiedzy jednostkami wchodzacymi w sklad grupy
kapitatowej, ktore maja na celu zmieni¢ raportowane dane w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym w pozadany sposob, najczgsciej przeprowadzone s3a na koniec roku
sprawozdawczego. Ich glownym zadaniem jest przedstawienie w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym zamierzonego obrazu sytuacji finansowej i wyniku finansowego
grupy kapitatowe;j.

Coraz czgsciej, za istotny instrument ksztaltowania wyniku finansowego w grupie
kapitatowej uznaje si¢ wykazywang i rozliczang warto$¢ firmy, za§ w przypadku UoR takze
ujemng warto$é firmy (Piosik i Strojek-Filus, 2013c, s. 33). Swiadczy o tym wzrastajaca
liczba badan poswigcona temu zagadnieniu (na przyklad G. D'Alauro (2013),
C. Gaharan i A.Y.C. Lei (2016), A. Sapkauskiené, S. Leitonien¢ i E. Vainiugiené (2016),
M. Glaum, W.R. Landsman i S. Wyrwa (2018)). Spowodowane jest to miedzy innymi
zastosowaniem parametru wartosci godziwej do szacowania poziomu wartosci firmy oraz
konieczno$cig przeprowadzania testow na utrate wartosci tego sktadnika (Strojek-Filus, 2013,
s. 92). Grupy kapitatlowe dokonujac badz zaniechujac odpiséw aktualizujacych wartosci firmy
moga znaczaco oddzialywa¢ na poziom 1 rodzaj raportowanego wyniku finansowego.
Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz dziatania te maja na celu uksztattowanie pozadanego
wyniku finansowego grupy kapitatowej (Cieciura, 2012, s. 115).

Podsumowujac, grupy kapitatowe posiadajg wicksze mozliwosci ksztattowania wynikéw
finansowych niz pojedyncze jednostki gospodarcze, co wynika miedzy innymi
z wystegpowania instrumentéw ksztaltowania wyniku finansowego specyficznych tylko dla
tych organizacji. Chociaz w literaturze przedmiotu wskazuje si¢, iz najcze$ciej wyniki
finansowe grup kapitatowych ksztattowane sg poprzez odpowiedni dobér jednostek do kregu
konsolidacyjnego, to coraz wigcej publikacji, w szczegdlnosci za$ anglojezycznych,
poswieconych jest tematyce wykorzystania wartosci firmy i jej odpisoOw aktualizujagcych do

ksztattowania wyniku finansowego.
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Rozdzial 2

Wartosci firmy w sprawozdaniu finansowym grupy kapitalowej

2.1. Istota i determinanty wartosci firmy

Warto$¢ firmy, okreslana w anglojezycznej literaturze jako goodwill, stanowi skutek
wspotczesnych procesow gospodarczych, ktore charakteryzuja sie specyficznym przedmiotem
obrotu jakim jest przedsigbiorstwo lub jego zorganizowana cz¢$¢ (Kamela-Sowinska, 1996,
s. 9). Warunkiem jej powstania 1 wujawnienia zaréwno Ww jednostkowym, jak
1 skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jest przeprowadzenie transakcji nabycia,
rozumianej jako réznego rodzaju procesy polaczeniowe jednostek (Cieciura, 2012, s. 6).

Problematyka warto$ci firmy stanowi szerokie zagadnienie, ktore znajduje si¢ w kregu
zainteresowan teoretykoéw, praktykoOw oraz regulatorow 1 mozne by¢ rozpatrywane na wielu
ptaszczyznach (Koles$nik, 2009, s. 99). M. Marcinkowska (2000, s. 31) zauwaza, ze chociaz
dyskusje na temat wartosci firmy trwaja od lat, to nie dokonano wielkiego postepu odkad
J. Canning (1929) os$wiadczyt, iz ksiggowi, teoretycy rachunkowos$ci, ekonomisci,
inzynierowie oraz biegli sgdowi wlozyli wiele trudu w zdefiniowanie pojecia wartosci firmy,
okreslenie jej natury a takze zaproponowanie metody jej wyceny. Ponadto autor (Canning,
1929, s. 38, za: Marcinkowska, 2000, s. 31) wskazal, iz najbardziej charakterystyczng cecha
olbrzymiej liczby prac poswigconej tej tematyce jest mnogos$¢ i niejednorodnos$¢ podjesé
odnosnie tego zagadnienia.

S. Kozub-Skalska (2017, s. 30), podkresla, ze chociaz w polskiej literaturze przedmiotu
zwyczajowo traktuje si¢ pojecie wartosci firmy i goodwill jako synonimy, to nie mozna
méwi¢ o jednoznaczno$ci tych termindéw, a jedynie o podobienstwie i tylko w obszarze
rachunkowos$ci. Natomiast na plaszczyznie prawnej, finansowej i1 zarzadczej pojecia te
istotnie réznig si¢. Wynika to z odmiennego podejscia do klasyfikowania i interpretowania
wartosci firmy z punktu widzenia prawa, finansow, zarzadzania i rachunkowosci.

Angielski termin goodwill, podajac za M. Marcinkowska (2000, s. 31), interpretowany jest
jako wartos$¢ przedsigbiorstwa w postaci inwentarza, reputacji i wyrobionych stosunkéw badz
przywileje handlowe firmy bedacej sukcesorem dobrze prosperujgcego podmiotu. Innymi
stowy goodwill utozsamia si¢ z elementem zewngtrznego postrzegania jednostki (Kozub-

Skalska, 2017, s. 30). Stad tez w polskich publikacjach naukowych datowanych przed
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pierwszym ustawowym tlumaczeniem angielskiego terminu jako wartoé firmy®', najczescie]
pojawia sie pojecie warto$ci reputacji’ (Marcinkowska, 2000, s. 33).

Wartos¢ firmy, bedaca jak juz wczesniej wspomniano przedmiotem zainteresowania wielu
dziedzin nauki, stanowi najbardziej kontrowersyjng pozycje majatku przedsigbiorstwa, gdyz
jest roznie interpretowana i klasyfikowana, ma swoich zwolennikdéw oraz przeciwnikow (Bak,
2016, s. 21; M. Gierusz, 2020, s. 80-81; Grzybek i Maruszewska, 2016, s. 88-89; Svoboda,
2009, s. 327-328). Ponadto jak podkresla M. Bak (2016, s. 21) postrzeganie wartosci firmy
ewaluuje w czasie, gdyz inaczej okreslano ja w warunkach powstajacej gospodarki rynkowe;j
a nieco inaczej w gospodarce opartej na wiedzy i w dobie globalizacji. Poczatkowo warto$¢
firmy utozsamiano z trwatymi relacjami z klientami, a nastepnie z wartoscig reputacji.
Tymczasem obecne interpretacje opierajg si¢ na rozbudowanym pakiecie czynnikow ja
ksztattujacych (w wujeciu mikro- 1 makroekonomicznym) oraz procedurach ustalania

i rozliczenia jej wartosci. Wybrane definicje wartosci firmy zaprezentowano w tabeli 2.1.

Tabela 2.1. Wybrane definicje wartoSci firmy

Autor (rok)/zrédlo Definicja

Sidney I. Simon (1956) | Wartos$¢ firmy w orzeczeniach brytyjskich sadow utozsamiana jest z:

1) relacjami  wystepujacymi  pomiedzy klientami a  przedsigbiorstwem,
wynikajacymi z ich przyzwyczajen,

2) kazda mozliwa do osiaggnigcia przewaga na rynku przez dane przedsigbiorstwo
nad swymi konkurentami w zwigzku z prowadzong dziatalno$cig oraz z tytulu
posiadania klientow.

APB?, Opinion No. 17 | Warto$¢ firmy jest generalnie sumg wszystkich specjalnych korzysci, niedajgcych

“Intangible Assets” si¢ w inny sposob zidentyfikowaé, a ktore odnosza si¢ do przedsicbiorstwa
(1970) kontynuujacego dziatalnosé.

Radostaw Ignatowski Wartos$¢ firmy to:

(1995) 1) ,samoistna warto§¢ towarzyszaca® reprezentujgca nadwyzke wartosci

powigzanych ze sobg aktywow w ramach jednej jednostki ponad sum¢ ich
indywidualnych wartosci, dzigki ktérej dana jednostka ma mozliwosé
generowania ponadprzeci¢tnych zyskow;

2) skutek niedoszacowania warto$ci aktywow wynikajacy zar6wno z réznicy
pomigdzy wartoscia uzytkowa a wartosciag rynkowa, jak i nadwyzki wartosci
uzytkowej ponad koszt nabycia danego sktadnika aktywow;

3) catosciowa miara niewykazywanych aktywow, do ktorych zalicza si¢ migdzy
innymi lojalnych odbiorcow, wykwalifikowanych pracownikow, zaufanych
dostawcow czy tez dominujacg pozycje na rynku.

' Warto$é firmy jako kategoria ekonomiczna zastala wprowadzona do polskich regulacji rachunkowosci
Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 15 stycznia 1991 roku w sprawie zasad prowadzenia rachunkowosci
w konsekwencji zmian w systemie gospodarki w Polsce obowigzujacych od 1991 roku (Ignatowski, 1992, s. 5).
* Inne okre$lenia wykorzystywane w polskiej literaturze przedmiotu do opisania wartosci firmy przed jej
ustawowym zdefiniowaniem w 1991 roku to goodwill, bonitet firmy, standing firmy (Cieciura, 2009a, s. 22).
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Aldona Kamela-
Sowinska (1996)

Warto$¢ firmy stanowi sktadnik majatku o charakterze niematerialnym, niezalezny
od kosztow jej wytworzenia, przypisany przedsigbiorstwu dziatajacemu na zasadzie
kontynuacji, poza ktérym nie wystgpuje w sposob samoistny.

Eldon A. Hendriksen
1 Michael F. van Breda
(2002)

Wartos$¢ firmy utozsamiana jest z:

1) warto$cig skladnikéw niematerialnych przypisanych jednostce, ktore
zidentyfikowano, lecz nie zostaly wykazane jako aktywa, natomiast thumacza
wystepowanie warto$ci firmy, ktéra wynika z przychylnych postaw wobec
firmy, bedacych konsekwencja migdzy innymi dobrych relacji z klientami,
reputacji, korzystnej lokalizacji przedsigbiorstwa;

2) biezaca, zdyskontowana warto$cia nadwyzki oczekiwanych przysztych zyskow
(korzysci) ponad sumg¢ normalnego zwrotu kapitalu z inwestycji,
w sktad ktorej nie wchodzi wartos¢ firmy;

3) nadwyzka nabytej jednostki ponad sume¢ wartosci  jej
zidentyfikowanych oraz wycenionych materialnych i niematerialnych aktywow
netto.

wartosci

Dariusz Zarzecki

Warto$¢ firmy to zdolno$¢ aktywow do generowania nadwyzki zyskow ponad

(2004) zyski mozliwe do osiagnigcia w standardowych, typowych warunkach.

Elzbieta I. Wartos¢  firmy jest przykladem ukrywanych 1 ujawnianych warto$ci
Szczepankiewicz niematerialnych i prawnych w sprawozdaniach finansowych. Obejmuje wiele
(2012) sktadnikéw niematerialnych, niedajacych si¢ samodzielnie wyceni¢, cho¢ mozna je

zidentyfikowa¢ oraz funkcjonujacych niezaleznie od innych aktywow jednostki.

Matgorzata Cieciura
(2012)

Warto$¢ firmy powstaje w drodze nabycia i jednoczesnie stanowi:

— dodatniag réznice migdzy cena zaptacong za dana jednostk¢ gospodarcza
a wartoscia jej majatku pomniejszong o zobowigzania,

— zbiér skladnikéw niematerialnych posiadajacych zdolnos¢ do generowania
zyskow wigkszych niz przecigtnie w danej branzy,

— nadwyzke powigzanych ze sobg aktywdéw ponad sume ich indywidualnych
wartosci,

— wazny element przedsigbiorstwa, ktory istotnie podnosi site jego oddziatywania
na otoczenie.

UoR

Wartoé¢ firmy ustala si¢ jako réznice pomiedzy ceng nabycia okreslonej jednostki
lub zorganizowanej jej czeéci a wartoscia godziwg® przejetych aktywow netto’.
W przypadku gdy obliczona roznica jest dodatnia, to uzyskana nadwyzka okreslana
jest jako warto$¢ firmy. Natomiast gdy otrzymany wynik jest ujemny, to wowczas
wystepuje ujemna wartos¢ firmy.

MSSF 3

Warto§¢ firmy stanowi skladnik aktywow reprezentujacy przyszte korzysci
ekonomiczne powstajace z aktywow nabytych w ramach potaczenia jednostek,
ktérych nie mozna pojedynczo zidentyfikowa¢ ani osobno ujac.

*APB w 1973 roku zostata zastapiona przez FASB.

® Warto$¢ godziwa wedle przepisow UoR stanowi kwote za jaka dany skladnik aktywéw moglby zosta¢é wymieniony,
natomiast zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomig¢dzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 28, ust. 6).

¢ Aktywa netto to zgodnie z UoR aktywa jednostki pomniejszone o zobowigzania, odpowiadajgce wartosciowo kapitatowi
(funduszowi) wlasnemu (Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r., art. 3, ust. 1).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (APB, Opinion No. 17 ,Intangible Assets”, par. 1 i 24, za: Kamela-
Sowinska, 1996, s. 32; Cieciura, 2012, s. 19; Hendriksen i van Breda, 2002, s. 635-637; Simon, 1956, s. 272,
275, za: Ignatowski, 1992, s. 9; Ignatowski, 1995, s. 83-85; Kamela-Sowinska, 1996, s. 48; MSSF 3, Zalagcznik
A; Szczepankiewicz, 2012, s. 48; Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 33, ust 4; Zarzecki, 2004, s. 427).
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D. Zarzecki (2004, s. 426) zauwaza, iz wielo$¢ i roznorodnos$¢ pogladéw na temat wartosci

firmy wystgpujaca w literaturze wynika z rodzaju zastosowanego podejscia przy tworzeniu

formalnego okreslenia tego terminu przez jego autora. Najczesciej wykorzystywane podejscia

determinujgce sposob definiowania wartosci firmy mozna podzieli¢ na cztery gtowne grupy

(Kozinski, 1992, s. 70-71, za: Kamela-Sowinska, 1996, s. 34-35):

— podejscie marketingowe,

podejscie dochodowe,

— podejscie majatkowe.

podejscie organizacyjne,

Tabela 2.2. prezentuje interpretacje wartosci firmy w zaleznos$ci od zastosowanej koncepcji

przy tworzeniu jej formalnego okreslenia.

Tabela 2.2. Interpretacja wartos$ci firmy w zaleznosci od podejscia wykorzystanego przy

jej definiowaniu

Rodzaj podejscia

Interpretacja wartosci firmy w zaleznoSci od zastosowanego podejscia

Marketingowe

Wartos¢ firmy jest utozsamiana z:

— nawykiem, sklonnoscia, przyzwyczajeniami, wynikajacymi z natury ludzkiej,
do kupowania od okreslonego przedsigbiorcy nawet jesli dostgpne sa inne
mozliwosci,

— korzysciami bgdacymi nastgpstwem dobrej reputacji wsrod klientow.

Organizacyjne

Warto$¢ firmy jest rozumiana jako korzys¢ ekonomiczna wynikajaca
z kontynuacji dziatalno$ci przez jednostke w stosunku do nowo utworzonego
podmiotu, a jednoczesnie korzys¢ ta nie istnieje w oderwaniu od tej jednostki.

Dochodowe

Wartos¢ firmy jest okreslana jako:

— zdyskontowana wartos¢ biezaca nadwyzki oczekiwanych zyskoéw nad suma
normalnego zwrotu z inwestycji, nie zawierajaca wartosci firmy,

— mozliwos¢ osiagania przez okreslone przedsigbiorstwa zyskow wigkszych
niz przecigtne w branzy.

Majatkowe

Warto$¢ firmy jest utozsamiana z posiadanymi sktadnikami niematerialnymi,
ktore wystgpuja jedynie z innymi aktywami danego przedsigbiorstwa
i jednocze$nie prowadza do powstania nadwyzki wartosci tego przedsigbiorstwa
ponad sume¢ jego materialnych oraz niematerialnych, ale mozliwych do
zidentyfikowania sktadnikow.

Zrodlo: opracowanie wiasne
Sowinska, 1996, s. 34-35).

na podstawie: (Cieciura, 2012, s. 13; Kozinski, 1992, s. 70-71, za: Kamela-

Z kolei A. Tokaj-Krzewska (2004, s. 277) uwaza, iz sposob definiowania wartosci firmy

mozna rozpatrywa¢ takze ze wzgledu na istot¢ tej kategorii. W literaturze przedmiotu

wyroznia si¢ dwa nurty wykorzystywane przy okreslaniu pojecia wartosci firmy, to jest

(Cieciura, 2012, s. 13):
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— ekonomiczny,

— rachunkowy.

Jednoczesnie A. Tokaj-Krzewska (2004, s. 277) podkresla, iz istota, natura ekonomiczna oraz
ksiggowe ujecie wartosci firmy stanowiag jedne z trudniejszych i bardzo kontrowersyjnych
zagadnien.

Wedtug A. Kameli-Sowinskiej (1996, s. 73) wartos¢ firmy jako kategoria ekonomiczna
jest tworzona przez zespot identyfikowalnych, cho¢ niedajacych si¢ samodzielnie wycenié¢
sktadnikéw niematerialnych, ktore funkcjonuja niezaleznie od innych aktywéw okreslonego
przedsigbiorstwa. Oznacza to, iz warto$¢ firmy w sensie ekonomicznym odzwierciedla
ponadprzeci¢tne zdolnosci jednostki do generowania zyskow, wynikajace z posiadanych
niematerialnych sktadnikow majatku, ktorych nie mozna oddzielnie zmierzy¢ 1 wykazac,
takich jak na przyklad: przedsigbiorczos$¢ kadry zarzadzajacej, wysoko wykwalifikowani
pracownicy, strategiczne potozenie przedsigbiorstwa czy tez dobre relacje z klientami
(Cieciura, 2009c, s. 105). A zatem stanowi ona zespdt réznorodnych, indywidualnych dla
kazdego podmiotu, trudno mierzalnych czynnikéw, ktore znacznie podnosza sile jego
oddzialywania na otoczenie oraz prowadzg do powstania przewagi konkurencyjnej (Cieciura
2009c, s. 105; Kamela-Sowinska, 1996, s. 62; Kolesnik, 2009, s. 106). Nalezy jednak
podkresli¢, iz warto$¢ firmy nie jest ani niezaleznym, ani jednorodnym skladnikiem majatku
jednostki, gdyz istnieje tylko z innymi jego sktadnikami oraz odzwierciedla nadwyzke
powigzanych ze sobg aktywow ponad sume ich indywidualnych warto$ci wynikajaca z efektu
synergii. Zatem kategoria ta w sensie ekonomicznym jest nierozerwalnie zwigzana
z przedsiebiorstwem 1 ukazuje jego specyficzne cechy, ktére w praktyce podwyzszaja jego
warto$¢ (Cieciura, 2009¢, s. 105; Ignatowski, 1992, s. 6-11). W konsekwencji wartos$¢ firmy
w literaturze przedmiotu uznawana jest za bardzo kontrowersyjny, subiektywny sktadnik
majatku jednostki, ktory okreslany jest czgsto jako nadwartosé (Bak, 2016, s. 21; 2020, s. 75;
Kamela-Sowinska, 1996, s. 62; Strojek-Filus, 2013, s. 17).

Tymczasem w rachunkowos$ci warto$¢ firmy klasyfikuje si¢ jako sktadnik aktywoéw
niematerialnych, za$§ rozwazania prowadzone na jej temat skupiajg si¢ gléwnie na jak
najwierniejszym pomiarze oraz nalezytej prezentacji w sprawozdaniu finansowym, a nie na
wyjasnieniu jej natury w sensie rachunkowym (Ignatowski, 1992, s. 12; Kole$nik, 2009,
s. 99). Stanowi to konsekwencje¢ tendencji istniejacej w rachunkowos$ci do ograniczenia si¢ do
opisu sytuacji, w ktorych przyjmuje si¢, iz warto$¢ firmy wystgpuje oraz podania procedury

ustalenia jej warto$ci i rozliczenia (Ignatowski, 1992, s. 12-13).
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Ogolnie w rachunkowosci przyjmuje si¢, iz o istnieniu wartosci firmy mogg $wiadczy¢

nastepujace przestanki (Bedford, 1970, s. 19.7-19.8, za: Ignatowski, 1995, s. 101):

— posiadanie przez jednostke ponadprzecigtnych zdolnosci do generowania dochodow,

— sktonno$¢ nabywcy do zaptaty za jednostke kwoty wigkszej, niz wynika to z ustalonej jej
wartos$ci.

Natomiast precyzyjne potwierdzenie wystepowania warto$ci firmy z punktu widzenia

rachunkowos$ci nastepuje w oparciu o pomiar tego zasobu majatkowego (Ignatowski, 1992,

s. 12-13). Zadanie to jest niezmiernie trudne ze wzgledu na fakt, iz warto$¢ firmy odpowiada

oszacowanym korzy$ciom ekonomicznym mozliwym do uzyskania w przysziosci, ktore

czesto trudno rozpoznaé w sposdb wyczerpujacy badz pomimo okreslenia nie zawsze moga

wystapi¢. Ponadto ustalenie struktury wartosci firmy oraz powigzanie jej z innymi

sktadnikami majatku stanowi kwesti¢ problematyczng zaréwno dla praktykoéw jak

1 teoretykow rachunkowosci (Bak, 2016, s. 26; Gmytrasiewicz, 2005, s. 775).

W konsekwencji przyjmuje si¢, iz warto$¢ firmy stanowi skutek wystgpowania innych

zasobow majatkowych o charakterze niematerialnym, ktére nie zostaty zidentyfikowane oraz

indywidualnie wycenione dla celow sprawozdawczych (wykazania w bilansie), a istotnie

wplywaja na warto$¢ danej jednostki jako catosci (Strojek-Filus, 2013, s. 18).

Wartos¢ firmy z perspektywy rachunkowosci moze by¢ klasyfikowana wedlug réznych
kryteriow™. Jednak w literaturze przedmiotu warto$¢ firmy najczeéciej rozpatrywana jest
wedhug zrodet pochodzenia 1 wowczas dzieli si¢ ja na (Bak, 2009, s. 15, 2020, s. 79; Cieciura,
2012, s. 15; M. Gierusz, 2020, s. 147-149; Ignatowski, 1995, s. 102; Maruszewska i Strojek-
Filus, 2016, s. 55; Strojek-Filus, 2013, s. 25-26):

— wewngetrznie generowang warto$¢ firmy (zwang takze wewnetrzng wartoscia firmy),

— nabyta warto$¢ firmy, ktéra prezentowana jest w jednostkowym badz skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym.

R. Ignatowski (1995, s. 102) podkresla jednak, iz tylko nabyta warto$¢ firmy stanowi¢ moze
uznawalng w rachunkowosci kategori¢ ekonomiczng, bowiem tylko w tym przypadku wartos¢
ta moze by¢ jednoznacznie zmierzona przy zastosowaniu odpowiednich do tego celu
procedur. Jednoczesnie jest wielce prawdopodobne, ze w przysztosci moze ona generowaé
korzysci ekonomiczne i w efekcie tego stanowi¢ bedzie przedmiot rozwazan rachunkowosci.

Zarowno polskie, jak 1 miedzynarodowe regulacje prawne z zakresu rachunkowosci nie

zezwalaja na wykazywanie wewngtrznie generowanej warto$¢ firmy w  ksiggach

* Szerzej na temat klasyfikacji wartosci firmy wedhug roznych kryteriow zob. m. in. w: (Bak, 2016, s. 24; 2020,
s. 79; Strojek-Filus, 2013, s. 21-26).
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rachunkowych oraz w sprawozdaniu finansowym jej posiadacza®. Jednakze wewnetrzna
warto$¢ firmy moze wystapi¢ w kazdej jednostce, w przypadku ktorej odnotowuje si¢ roznice
pomiedzy wartos$cig rynkowsa, bedaca odzwierciedleniem wartosci danej jednostki w opinii
potencjalnych inwestorow, a jej wycena ksiggowa (Bak, 2009, s. 13; 2011, s. 16-17; Cieciura,
2012, s. 15-16; Gierusz, 2000, s. 98; Toborek-Mazur, 2010, s. 224). Zdaniem J. Toborek-
Mazur (2010, s. 224) wewngetrznie generowana warto$¢ firmy stanowi roéznice pomiedzy
wartoscig bilansowa podmiotu a jego wartoscig ekonomiczng, utozsamiang ze zdolnoscig do
generowania przeptywOw pienieznych na poziomie satysfakcjonujagcym dla inwestora.
Tworza ja skladniki niematerialne, ktére nie moga by¢ ujete indywidualnie w sprawozdaniu
finansowym, natomiast s3 wypracowywane w jednostce czgsto przez wiele lat i istotnie
wplywaja na jej warto$¢ rynkowa. Do zasobow tych zalicza si¢ migdzy innymi (Bakalarczyk
1 Rybaczewska, 2009, s. 9-10; Bak, 2009, s. 16-18; Szczepankiewicz, 2012, s. 47; Toborek-
Mazur, 2010, s. 224): kultur¢ organizacyjna, jako$¢ struktury organizacyjnej, kapitat
intelektualny, warto§¢ zasobow ludzkich, wykwalifikowany zarzad, dlugookresowa
wspotprace z parterami handlowymi, reputacje, lojalnych klientow, bazy danych, marki
produktéw, nazwe firmy, know-how, licencje. J. Gierusz (2000, s. 98) proponuje ogdlng
klasyfikacj¢ tych zasobow i dzieli je na dwie grupy, to jest: kapitat intelektualny oraz
potencjat rynkowy przedsigbiorstwa. E.I. Szczepankiewicz (2012, s. 49) zauwaza, iz
w praktyce zarzady niektorych jednostek, aby moéc wykaza¢ wewngtrzng warto$¢ firmy
w sprawozdaniu finansowym, podejmuja decyzj¢ o otworzeniu nowego, odrgbnego podmiotu,
ktéry ma za zadanie wypromowac logo oraz wartosci marki tejze firmy lub produktu na
rynku, poprzez sprzedaz wyltacznie produktow jednostki, ktéra go utworzyla oraz inne
czynnosci wynikajace z umownych ustalen pomiedzy zarzagdami tych organizacji. Gdy zas$ po
okreslonym czasie podmiot utworzony zrealizuje cel, dla ktorego zostal utworzony, wowczas
zostaje on zakupiony przez dang jednostke. W nastepstwie przeprowadzonej transakcji kupna,
zarzad jednostki nabywajacej moze zgodnie z prawem wykaza¢ w bilansie, w pozycji
warto$ci niematerialne i prawne, nabyta wartos¢ firmy zakupionego podmiotu.

Z regulacji rachunkowos$ci wynika zatem, iz tylko nabyta warto$¢ firmy moze byc¢
wykazywana w sprawozdaniu finansowym. Warunkiem jej powstania jest przeprowadzenie
transakcji nabycia innej jednostki, jej zorganizowanej czg$ci albo udziatow dajacych

mozliwo$¢ sprawowania kontroli, wspotkontroli lub wywierania znaczacego wplywu na ta

34 . .. . , , . . . .

Zakaz ujmowania jako sktadnika aktywow wartosci firmy wytworzonej przez jednostke we wiasnym zakresie
wynika z przepisow UoR oraz regulacji MSR/MSSF (MSR 38 ,,Wartosci niematerialne”, par. 48-50; Ustawa
z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 2, ust. 1, pkt 14).
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jednostke. Nabyta warto$¢ firmy, bedaca skutkiem przeprowadzonej transakcji, odpowiada
wigc zaptacie dokonanej przez kupujacego za jednostke, jej zorganizowana cz¢s$¢ badz udziat
dajacy mozliwos¢ oddziatywania na nig, w zamian za oczekiwane przyszte korzysci
ekonomiczne mozliwe do uzyskania z tytulu wykorzystywania zasobow materialnych
1 niematerialnych nabytej jednostki lub pozyskania realnego wptywu na nig (Cieciura, 2012,
s. 17; Strojek-Filus, 2013, s. 23). W zwiazku z powyzszym, uogoélniajac mozna stwierdzi¢, iz
warto$¢ firmy odzwierciedla uznanie przez nabywce wyzszej wartosci jednostki, bedacej
przedmiotem transakcji, ponad sume jej pojedynczych sktadnikow majatku, ktéra, zgodnie
z oczekiwaniami, ma w przysztosci przyczyni¢ si¢ do wzrostu warto$ci rynkowej nabywecy,
stad tez utozsamiana jest z dlugoterminows, szeroko rozumiang inwestycja (Bak, 2016, s. 25;
2020, s. 80; Strojek-Filus, 2010, s. 611, 2013, s. 23)

Ponadto, aby warto$¢ firmy mogta by¢ na dzien przejecia ujeta w ksiggach rachunkowych
1 wykazana w sprawozdaniu finansowym nabywcy, musi spelia¢ kryteria umozliwiajace
zaliczenie jej do zasobéw danej jednostki oraz nalezy okresli¢ jej wartos¢™ (Ignatowski,
2014a, s. 10-12).

Zgodnie z zasadami ustalania warto$ci firmy zawartymi w polskich i miedzynarodowych
regulacjach rachunkowos$ci nabyta warto$¢ firmy moze przyja¢ wartos¢ dodatnig badz
ujemng’®. Dodatnia warto$¢ firmy okreslana jest w literaturze przedmiotu jako nadwyzka
ceny przejecia (nabycia) aktywow netto jednostki nad ich warto$cig godziwa. Z kolei ujemna
wartos¢ firmy stanowi nadwyzke godziwej wartosci aktywow netto podmiotu nabywanego
nad jego ceng przejecia (nabycia). W przypadku tego typu transakcji mamy do czynienia
z okazyjnym zakupem, ktory wynika z braku mozliwo$ci wycenienia w warto$ci wyzszej
swojego catego majatku przez sprzedajacego badz ustalenia ceny zakupu przez kupujacego,
ktory dyktuje warunki tej transakcji (Bak, 2020, s. 81; Gmytrasiewicz, 2005, s. 777;
Zuchewicz, 2011, s. 240). M. Strojek-Filus (2010, s. 611) wskazuje, iz wystgpienie ujemnej
warto$ci firmy moze by¢ takze rezultatem nieprawidlowo ustalonych lub wycenionych
przysztych zobowiazan badz btednie wyznaczonej wartosci godziwej aktywow netto.

N.M. Bedford (1970, s. 19.9, za: Ignatowski, 1995, s. 101) w ramach nabytej warto$ci

firmy wyrdznia nastepujace trzy typy, ktére uznawane sg w rachunkowosci:

35 . , . e . . , . , . .
W dalszej czgsci niniejszego rozdzialu zostanie omdéwiona wycena warto$ci firmy prezentowanej

w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wedlug polskich i migdzynarodowych regulacji prawnych
z zakresu rachunkowosci.

3¢ W MSSF 3 nie wystepuje pojecie ujemnej wartoéci firmy, natomiast znajduje si¢ opis jej powstania (Bak,
2016, s. 26). Szerzej na temat kontrowersji zwigzanych z dang kategoria ekonomiczng dotyczacych jej istoty,
tresci ekonomicznej, uyymowania i rozliczania zob. m. in. w: (Grzybek, 2017b, s. 41-48; Maruszewska, 2011b,
s. 299-300; Zuchewicz, 2011, s. 240-242).
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— personalng (jednostkowg) wartos¢ firmy,

— warto$¢ firmy ze zbioru aktywow,

— warto$¢ firmy z konsolidacji.

Personalna warto$¢ firmy wigze si¢ z pomiarem osobistych, indywidualnych wartosci
wlasciciela, cztonkow zarzadu oraz pracownikow kreujacych wartos¢ firmy w jednostce.
Natomiast warto§¢ firmy ze zbioru aktywdéw dotyczy transakcji zakupu aktywoéw jednego
przedsigbiorstwa przez drugiego (Ignatowski, 1995, s. 101). Z kolei warto§¢ firmy
z konsolidacji powstaje w zwigzku przeprowadzeniem procedury konsolidacji sprawozdan
finansowych 1 wykazywana jest w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Wartos¢ ta
wyraza nadwyzke¢ ceny zaptaconej za aktywa netto jednostki ponad ich indywidualne
warto$ci, gdy nabycie ma charakter przejecia udziatow przez inny podmiot i w efekcie tej
transakcji moze powstac relacja zaleznos$ci, wspoélzaleznosci badz stowarzyszenia pomiedzy
tymi podmiotami. Warto$¢ firmy z konsolidacji stanowi zatem konsekwencje nabycia praw
wlasnosci do istniejacej i dziatajacej na rynku jednostki, a jej warto§¢ ustala si¢ poprzez
poréwnanie ceny nabycia udzialdw z proporcjonalng do praw wilasnosci czgscig wartosci
godziwe] aktywoéw netto jednostek podporzadkowanych, czyli zaleznych, wspotzaleznych
badz stowarzyszonych (Cieciura, 2012, s. 15; Ignatowski, 1995, s. 101-102; Toborek-Mazur,
2010, s. 225). Rysunek 2.1. prezentuje podzial wartosci firmy z punktu widzenia

rachunkowosci.
WARTOSC FIRMY
/ \A
NIEWYKAZYWANA WYKAZYWANA
W SPRAWOZDANIU W SPRAWOZDANIU
FINANSOWYM FINANSOWYM

v v

Wewngtrznie generowana
warto$¢ firmy

Nabyta warto$¢ firmy

rd N

Personalna Wartos¢ firmy
wartos$¢ firmy z konsolidacji

Wartos¢ firmy ze
zbioru aktywow

Rysunek 2.1. Klasyfikacja wartos$ci firmy w rachunkowosci
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie (Ignatowski, 1995, s. 103).
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Nalezy zauwazy¢, ze pomimo iz w literaturze przedmiotu warto$¢ firmy uznaje si¢ za
jeden z bardziej kontrowersyjnych skladnikéw majatku, ktéry réznie jest definiowany,
czasem nawet w sposOb sporny oraz panuje poglad, iz lista cech charakterystycznych tej
specyficznej kategorii nie jest ani kompletna, ani skonczona, co wynika z jej natury, ktora nie
jest jednorodna i ulega cigglym zmianom, to mozna okresli¢ jej cechy szczeg6lne (Cieciura,
2012, s. 18; Kamela-Sowinska, 1996, s. 38-39):

— jest sktadnikiem aktywow,

— stanowi zasOb majatkowy o charakterze niematerialnym obarczony duzym
subiektywizmem i niestabilnos$cia,

— jest zwigzana z przedsigbiorstwem i nie wystepuje samodzielnie,

— powstaje tylko wewnatrz podmiotu, a jej elementy sktadowe nie mogg podlega¢ odrebne;j
wycenie,

— tworzy ja zbidr réznorodnych, niematerialnych sktadnikéw,

— nie zalezy od warto$ci kosztow poniesionych na jej wytworzenie,

— jest wypracowywana w jednostce czesto przez wiele lat,

— wykazuje si¢ ja w bilansie nabywcy w momencie jej przejecia,

— istotnie wptywa w podmiocie kontynuujacym dzialanie na jego warto$¢ rynkowa oraz
budowanie przewagi konkurencyjnej,

— trudno jest okresli¢ dtugo$¢ jej ekonomicznego zycia.

Warto w tym miejscu doda¢, iz zdaniem M. Cieciury (2012, s. 18) cechy charakteryzujace

wartos¢ firmy S$wiadcza o jej nierozerwalnym zwigzku z przedsigbiorstwem oraz

rachunkowoscia.

W kontek$cie wyzej przestawionych rozwazan na temat istoty warto$ci firmy oraz na
potrzeby dalszych prac badawczych zdefiniowano nabyta warto$¢ firmy wykazywang
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Zdaniem autorki niniejszej rozprawy nabytg
wartos¢ firmy wykazywana w sprawozdaniu finansowym grupy kapitalowej stanowi
powstala w drodze nabycia wartoS¢ firmy odpowiadajaca na dzien nabycia tej czesci
ceny zaplaconej za inng jednostke, jej zorganizowang cze$S¢ badZz udzialy w niej
skutkujace powstaniem relacji zaleznosci, wspdlzaleznosci badz stowarzyszenia
pomiedzy tymi podmiotami, ktora nie zostala zrekompensowana w sumie wartosci
godziwej pozyskanych w ten sposob aktywow netto. Charakteryzuje si¢ ona
nastepujacymi cechami:

— wystepuje jako dodatnia badZ ujemna wartos¢,
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— tworzy ja zbior réznorodnych, niematerialnych skladnikow, ktore posiadaja zdolnos¢
do generowania zyskow wiekszych niz przecietne w branzy,

— nie wystepuje w ksiegach rachunkowych i bilansie’’ jednostek wchodzacych w sklad
grupy kapitalowej,

— stanowi wazny element aktywow grupy kapitalowej, ktory przyczynia si¢ do
powstania przewagi konkurencyjnej oraz oddzialuje na obecnych i potencjalnych
inwestorow.

Jak juz wspomniano wyzej, wartos¢ firmy utozsamiana jest ze skladnikami
niematerialnymi wystepujacymi tylko z innymi aktywami przedsigbiorstwa, dzieki ktorym
moze ono generowaé ponadprzecigtne zyski oraz uzyska¢ przewage konkurencyjna.
Okreslenie tych niematerialnych zasoboéw oraz powigzanie ich z innymi sktadnikami majatku
danego podmiotu jest niezmiernie trudne, bowiem czynniki kreujagce wartos¢ firmy sg bardzo
roznorodne 1 subiektywne. Spowodowane jest to samg naturg warto$ci firmy, ktéra nie jest
jednorodna i ulega cigglym zmianom tak jak Srodowisko, ktorego jest wytworem. Stad tez
w literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, iz nie mozna sporzadzi¢ skonczonej i kompletnej listy
wszystkich elementéw sktadowych wartosci firmy, gdyz jej klasyfikacja stanowi bardziej
sprawe arbitralng anizeli wynika z racjonalnych przestanek (Cieciura, 2012, s. 20; Ignatowski,
1995, s. 93-96).

Teoretycy i praktycy rachunkowos$ci przyjmuja, iz zrodtem wystgpowania wartosci firmy
sg (Ignatowski, 1992, s. 6-9, 1995, s. 83-87):

— efekt synergii przejawiajacy si¢ w ,,samoistnej wartosci towarzyszace;j”,

— niedoszacowanie aktywow,

— nieewidencjonowanie aktywow.

Efekt synergii, zdaniem A. Kameli-Sowinskiej (1996, s. 62), stanowi ekonomiczne,
pierwotne zrodlo istnienia wartosci firmy. Zjawisko to polega na tym, ze sktadniki aktywow
dziatajace razem tworza wyzszg warto$¢, niz wynosi suma ich indywidualnych wartosci,
w przypadku gdyby funkcjonowaty oddzielnie. Tymczasem R. Ignatowski (1992, s. 6-7)
uwaza, iz efekt synergii znajduje odzwierciedlenie w warto$ci firmy, ktoérg autor utozsamia
Z ,,samoistng warto$cig towarzyszaca” wyrazajaca nadwyzke wartosci powigzanych ze sobg
sktadnikow w ramach jednego podmiotu ponad sume ich indywidualnych wartosci. Dlatego
tez wedlug M. Cieciury (2012, s. 22) pomiedzy efektem synergii a wartoscig firmy wystepuje

prosta zalezno$¢, zgodnie z ktorg wyzszemu efektowi synergii towarzyszy wyzsza warto$¢

*’ W regulacjach MSR/MSSF bilans okre$lany jest mianem sprawozdania z sytuacji finansowej.
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firmy. Zjawisko to ma zatem niebagatelne znaczenie w przypadku przejec i rdznego rodzaju
potaczen jednostek, gdyz w efekcie tych procesow podmiot nabywajacy moze spodziewac si¢
korzysci wynikajacych z pozyskania aktywow od jednostki przejmowanej i potaczenia ich ze
swoimi zasobami majatkowymi, pod warunkiem, ze beda one odpowiednio wykorzystane.

W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢ takze, iz wartos¢ firmy wynika z konsekwentnego
stosowania w rachunkowosci kosztu historycznego skutkujacego niedoszacowaniem aktywow
stanowigcego rezultat zarowno nadwyzki wartosci rynkowej okreslonego sktadnika aktywow
ponad koszt jego nabycia, jak 1 nadwyzki wartosci uzytkowej ponad wartos¢ rynkowsa
(Ignatowski, 1995, s. 84). M. Cieciura (2012, s. 21) wskazuje jednak, ze w obecnych czasach
wplyw niedoszacowania aktywdw na powstanie wartosci firmy odgrywa coraz mniejszg rol¢
w zwigzku z powszechnym wykorzystywaniem warto$ci godziwej do wyceny sktadnikow
majatkowych, zgodnie z ktorg ich wartos¢ ksiegowa doprowadza si¢ do wartosci rynkowe;.

Za kolejng przyczyne istnienia wartosci firmy uznaje si¢ takze nieewidencjonowane
aktywa, do ktorych zalicza si¢ migdzy innymi lojalnych odbiorcéw, wykwalifikowanych
pracownikow, zaufanych dostawcow czy tez dominujacg pozycj¢ na rynku (Ignatowski, 1992,
s. 7). Tych niematerialnych zasobow majatkowych, indywidualnych dla kazdego
przedsiebiorstwa, nie wykazuje si¢ w bilansie, bowiem nie spetniajg szczegdlnego wymogu
rachunkowos$ci umozliwiajacego ich precyzyjne potwierdzenie, jakim jest pomiar ich
wartosci. Pomimo iz czynniki te wystepuja w kazdym dobrze prosperujgcym, kontynuujacym
dziatanie podmiocie oraz biorg czynny udziat w tworzeniu wartosci firmy, ktéra istotnie
wplywa na jego wartos¢, to nadal nie opracowano skutecznego i powszechnie
akceptowanego, zardwno przez teoretykdw, jak i praktykéw rachunkowosci, sposobu pomiaru
tych niematerialnych sktadnikéw majatku (Cieciura, 2012, s. 21).

W konsekwencji rozwoju badan nad rachunkowos$cia, w szczegodlnosci zas nad wartoscia
firmy, coraz wigcej naukowcow’", jak na przyktad R. H. Nelson (1953, za: Ignatowski, 1995,
s. 98), W. Paton (1964, za: Ignatowski, 1995, s. 95), H. Falk i L.A. Gordon (1977, za:
Kamela-Sowinska, 1996, s. 65), zaczelo podejmowaé proby dokladnego okreslenia
czynnikow majacych wpltyw na powstanie wartosci firmy, zwlaszcza nabytej wartosci firmy.
Jednak jak zauwaza N.T. Churyk (2005, s. 1353-1354), prawidlowe wskazanie
1 sklasyfikowanie determinant nabytej wartosci firmy wymaga ustalenia, czy wykazywana

warto$¢ firmy stanowi odzwierciedlenie sktadnika majatku nabywanej jednostki, czy tez

* Interesujace zestawienie pogladow autoréw na czynniki majace wplyw na powstanie wartosci firmy prezentuje
J. Kozinski (1992, s. 76-77, za: Cieciura, 2012, s. 23; Kamela-Sowinska, 1996, s. 68-70).
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Swiadomie zaakceptowanego 1 dokonanego przez zarzad podmiotu nabywajacego
przeplacenia.

W przypadku determinant wartosci firmy odnoszacych si¢ do zasobdéw majatkowych
jednostki nabywanej, przyjmuje si¢, iz gldownymi czynnikami decydujacymi o wystgpieniu
dodatniej badz wujemnej wartosci firmy s3 zaréwno sktadniki majatku ujete, jak
1 nieprezentowane w bilansie (Gos, 2011, s. 101). Szczegdlng role przypisuje si¢ sktadnikom
niewykazywanym w sprawozdaniu finansowym, ktore ujawniajg si¢ w skutek
przeprowadzonej transakcji nabycia 1 w konsekwencji ujmuje si¢ je w bilansie podmiotu
nabywajacego w sumarycznej wartosci, a ich przejawem jest odpowiednia cena nabycia
(Strojek-Filus, 2013, s. 28). Zestawienie tych determinant wartosci firmy zawiera miedzy
innymi Accouting Research Study No. 10 ,, Accounting for Goodwill” (1968, s. 17-18)
opracowany przez G.R. Catlett’a 1 N.O. Olson’a, ktorzy zaliczaja do nich:

— uzdolniong kadrg zarzadzajaca,

— wybitne kierownictwo dzialu handlowego badz organizacyjnego,

— niedostateczne zarzadzanie u konkurencji,

— efektywna reklame,

— tajemnice procesu produkcyjnego,

— przyjazne stosunki pomiedzy pracownikami,

— korzystne warunki kredytowe wynikajace z wypracowanej reputacji,

— atrakcyjne programy szkoleniowe dla pracownikéw,

— wysoko oceniany wizerunek podmiotu w S$rodowisku w zwigzku z prowadzong
dziatalnoscig charytatywng oraz udziatlem pracownikow w pracach spotecznych,

— niezbyt korzystne warunki rozwoju konkurencji,

— korzystng wspotprace z innym przedsigbiorstwem,

— strategiczne potozenie geograficzne,

— odkrycie talentow badz zasobow,

— sprzyjajace warunki kredytowe,

— korzystne regulacje prawne.

G.R. Catlett 1 N.O. Olson podkreslajg jednak, iz jest to przykladowa lista czynnikéw, ktore

moga przyczyni¢ si¢ do powstania wartosci firmy. Brak mozliwo$ci opracowania kompletnej

listy determinant ttumacza naturg i charakterem tej specyficznej kategorii ekonomiczne;.

Wskazuja rowniez, iz jednostka moze sprawowac¢ nadzoér nad niektorymi czynnikami,

jednakze wiekszo$¢ z nich znajduje si¢ poza kontrolg jej kierownictwa. Ponadto wystapienie
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niektorych determinant moze pociggac za sobg pewne koszty, podczas gdy inne pojawiajg si¢
przy braku nakladoéw finansowych. Stad tez zidentyfikowanie jednego lub kilku czynnikow
majacych wplyw na warto$¢ firmy jest mozliwe, jakkolwiek ich pomiar moze by¢ juz
niewykonalny.

Z kolei M. Cieciura (2012, s. 24) prezentuje, na podstawie dokonanego przegladu
publikacji polskich autoréw, migdzy innymi R. Ignatowskiego (1995), A. Kameli-Sowinskie;j
(1996), M. Marcinkowskiej (2000), najczg¢$ciej wymieniane czynniki majace wplyw na

powstanie warto$ci firmy. Determinantami tym s3:

efektywna i utalentowana kadra zarzadzajaca oraz wykwalifikowani i oddani pracownicy,

— wlasciwy system sprzedazy i promocji zapewniajacy lojalnos¢ klientow oraz zbyt towarow
na odpowiednim poziomie,

— stabilna, chroniona prawem marka,

— skuteczny system informacyjny,

— osiggni¢ta pozycja na rynku, dzigki ktorej mozliwe jest uzyskanie korzystnych warunkow
kredytowych oraz innych przywilejow,

— przedsigbiorczos¢, innowacyjnos$¢ oraz tajemnica procesu technologicznego,

— dzialalno$¢ proekologiczna,

— przyjazne srodowisko pracy dla pracownikéw,

— strategiczna lokalizacja oraz dostep do zasobow,

— mala konkurencja na rynku,

— korzystne regulacje prawne,

— posiadane bazy klientow,

— zadowolenie klienci.

Znaczna dywersyfikacja determinant wartosci firmy wystepujaca w literaturze przedmiotu
powoduje, iz jednoznaczne i1 precyzyjne okreslenie elementéw budujacych warto$¢ firmy
okazuje si¢ by¢ na tyle trudna, ze autorzy podejmujgcy te problematyke w swoich
publikacjach, przedstawiaja swoje propozycje klasyfikacji czynnikéw uznawanych za
przyczyng wystepowania wartosci firmy (Kamela-Sowinska, 1996, s. 64-54).

H. Falk 1 L.A. Gordon (1977, s. 443-463, za: Ignatowski, 1995, s. 96-97, 2012, s. 126;
Kamela-Sowinska, 1996, s. 65) dzielg, na podstawie przeprowadzonych badan, czynniki
przyczyniajace si¢ do powstania wartosci firmy na cztery grupy. Podzial tych czynnikow

przedstawia tabela 2.3.
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Tabela 2.3. Klasyfikacja czynnikéw determinujacych wystapienie wartosci firmy

Kategoria czynnikéw

Wyszczegdlnienie czynnikow

Czynniki wzrostu
krotkoterminowych
przeptywdw pienig¢znych

oszczedno$ci produkcyjne, gromadzenie wigkszej ilosci kapitatu, rezerwy
gotowkowe, nizszy koszt kapitatu, obnizenie kosztow utrzymania zapasow,
unikanie kosztow transakcyjnych, korzysci podatkowe

Czynniki stabilno$ci

zaufani dostawcy, ograniczenie zmienno$ci pracownikow, dobre relacje
z organami administracyjno-rzagdowymi

kompetencje czlonkéw zarzadu, dobre relacje pomigdzy pracownikami,

Czynniki ludzkie efektywne kursy i szkolenia dla pracownikow, odpowiednia struktura
organizacyjna, dobre stosunki z otoczeniem
Czynniki wytgcznosci dostep do technologii, wlasna marka, znak firmowy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Falk i Gordon, 1977, s. 443-463, za: Ignatowski, 1995, s. 96-97,
2012, s. 126; Kamela-Sowinska, 1996, s. 65).

Z kolei zdaniem A. Kameli-Sowinskiej (1996, s. 51) warto$¢ firmy stanowi wytwor

srodowiska, w ktérym podmiot prowadzi swa dziatalno$¢ 1 w zwigzku tym dzieli zrodta

determinujace jej wystapienie na trzy kategorie:

— procesy spoteczno-polityczne, ktore oddzialuja na ekonomiczne oblicze systemow

gospodarczych (w szczegdlnosci prywatyzacja),

— procesy gospodarcze majgce swoje zréodlo w powstawaniu i1 funkcjonowaniu wielu

czynnikow (na przyktad potencjat ludzki, organizacyjny i lokalizacyjny podmiotu),

— systemy obowigzujgcego prawa.

Interesujaca klasyfikacj¢ czynnikow kreujacych warto$¢ firmy przedstawia takze

M. Marcinkowska (2000, s. 38-39), ktora grupuje je z jednej strony na elementy wykazywane

(lub ktére powinny by¢ ujete) w bilansie jednostki albo dotyczace prezentowanych w nim

aktywow 1 pasywow, a z drugiej na determinanty oficjalnie nieuznawane za sktadniki bilansu.

Ponadto w ramach elementéw niezwigzanych z tradycyjnymi sprawozdaniami wyrdznia

czynniki zewnetrzne charakteryzujace si¢ ograniczong mozliwoscia wptywania na nie przez

podmiot oraz czynniki wewngetrzne, ktore w sposdb bezposredni zaleza od niego i moga

podlegac ksztaltowaniu. Podziat ten prezentuje rysunek 2.2.
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WARTOSCI FIRMY

CZYNNIKI PRZYCZYNIAJACE SIE DO POWSTANIA

N

ZWIAZANE
Z TRADYCYINYMI
SPRAWOZDANIAMI
FINANSOWYMI

¢ nieewidencjonowane
aktywa,

 niedoszacowane aktywa,
przeszacowane
zobowigzania,

o efekt synergii,

o koszt kapitatu,

e rentownoscé,

e ryzyko,

e wzrost.

~

NIEZWIAZANE
Z TRADYCYINYMI
SPRAWOZDANIAMI
FINANSOWYMI

o

.

ZEWNETRZNE

WEWNETRZNE

!

!

» mata konkurencja,

pozycja
monopolistyczna,

rynek pracy),
o wilasciciele.

o lokalizacja, dostep do
zasobow 1 ich kontrola,

e rozwoj infrastruktury
(migdzy innymi ustrdj
ekonomiczny, regulacje
prawno-podatkowe,
otoczenie gospodarcze,

e kapitat ludzki oraz
intelektualny, kultura
organizacyjna,

e wizja, misja i strategia,

o lojalni klienci,

e produkt, innowacyjnos¢,
tajemnica procesu
technologicznego,
badania i rozwoj, jakos¢,

e marka oraz znaki
towarowe,

e informacje oraz systemy
informacyjne,

e sojusze strategiczne,
polaczenia i przejecia,

o dziatalnos¢
proekologiczna,

o efektywna reklama,
kontakt z otoczeniem.

Rysunek 2.2. Klasyfikacja czynnikow przyczyniajacych si¢ do powstania wartosci firmy
Zrodto: (Marcinkowska, 2000, s. 38).

Zdaniem M. Strojek-Filus (2013, s. 30) czynniki determinujace warto$¢ firmy odnoszace

1 Y.K. Grift (2007, s. 3-8) wskazuja migdzy innymi, iz:

si¢ do sktadnikow majatku jednostki nabywanej, ktorych przyklady przedstawiono powyzej,
odgrywaja niewatpliwie wazng rol¢ przy ustalaniu przez menedzeréw podmiotu
nabywajacego granicy cenowej za jaka sktoni sg zakupi¢ inng jednostke. Jednak w przypadku

determinant warto$ci firmy odnoszacych si¢ stricte do ceny nabycia, M. Lycklama a Nijeholt

— pomiedzy wielko$cia podmiotu nabywajacego a wartoscig firmy wystgpuje pozytywna

zaleznos$¢, bowiem czlonkowie zarzadu takich jednostek sg sktonni zaakceptowaé wyzsza

cene nabycia,
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— zaptlata dokonana w formie innej niz $rodki pieni¢zne wpltywa negatywnie na wartos¢
firmy,

— wigksza liczba oferentow zainteresowanych nabyciem okreslonej jednostki powoduje
podwyzszenie ceny nabycia, co w konsekwencji wptywa pozytywnie na poziom wartos$ci
firmy.

Z kolei F. Gu i1 B. Lev (2011, s. 1995-2022) na podstawie przeprowadzonych badah na
probie sktadajacej si¢ z 54 218 rocznych obserwacji dotyczacych amerykanskich spotek
gietdowych, ktore dokonaty fuzji i przejg¢ w latach 1990-2006 ustalili, iz wystepuje silny,
pozytywny zwigzek pomigdzy zawyzeniem ceny nabycia przez podmioty nabywajace
w zwiazku ze stosowaniem strategii Swiadomego przeptacenia przy przej¢ciu innej jednostki
(ang. overpriced companies strategy), a poziomem nabytej wartosci firmy. Ponadto badania
uwidocznily, iz zawyzone ceny oferentow wplywaja istotnie na wystgpienie i wielko$§¢
odpiséw warto$ci firmy. Stad tez w literaturze przedmiotu mozna spotkaé poglad, iz warto$¢
firmy wykorzystywana jest do manipulacji obrazem sytuacji finansowej jednostki (Ramanna,
2008; Ramanna i Watts, 2012).

Tymczasem N.T. Churyk (2005, s. 1354) wskazuje, iz wystepuje istotny zwigzek
pomigdzy poczatkowa warto$cig firmy a osobistymi interesami cztonkow zarzadu jednostek
nabywanych, ktére zgodnie z teorig agencji znajduja odzwierciedlenie w akceptowanej przez
nich cenie nabycia.

Z punktu widzenia prowadzonych rozwazan w ramach niniejszej dysertacji, wazne jest
takze okreslenie determinant wartosci firmy wykazywanej w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. M. Strojek-Filus (2013, s. 38) uwaza, iz w przypadku wartosci firmy, ktora
ustalona jest jako rdznica konsolidacyjna w ramach procedur sporzadzania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, za przyczyny jej wystapienia nalezy uzna¢ wszelkie czynniki
wplywajace na zawieranie transakcji dajacych w ostatecznos$ci kontrole nad aktywami netto
innej jednostki i powstanie badz rozszerzenie grupy kapitatowej. Ogolnie wigc determinanty
wartosci firmy wykazywanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym mozna
podzieli¢ na dwie grupy:

— podstawowe, obejmujace typowe czynniki, ktore wykazywane sg w przypadku nabytej
wartos$ci firmy,

— dodatkowe, zwigzane z transakcjami nabycia udziatow kontrolnych przy zachowaniu

odrgbnos$ci prawnej jednostek nabywanych.

84



Jednak w przypadku wielu determinant trudno dokona¢ ich podzialu na czynniki podstawowe
i dodatkowe, bowiem mozna jej przypisa¢ do obu kategorii. W zwiazku z powyzszym
M. Strojek-Filus (2013, s. 39-44) proponuje wlasng klasyfikacje determinant wartosci firmy

wykazywane] w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, ktora przedstawia tabela 2.4.

Tabela 2.4. Klasyfikacja czynnikow wplywajacych na powstanie i poziom wartosci firmy
prezentowanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Kategoria czynnikow Wyszczegdlnienie czynnikow

— procesy spoteczno-eckonomiczne zachodzace w systemie gospodarczym
panstwa (na przyktad proces prywatyzacji, rozwoj rynkow kapitatowych),

— obowigzujace rozwigzania dotyczace procedur ustalania wartos$ci firmy
zawarte w przepisach prawnych z zakresu rachunkowosci,

Czynniki — ogodlna sytuacja gospodarcza w kraju i na $wiecie wyrazona za pomoca

makroekonomiczne glownych wskaznikéw makroekonomicznych (na przyktad PKB, PNB, popyt
krajowy, podaz pienigdza),

— nastroje inwestorskie,

— notowania na gietdzie wyrazone za pomoca gtownych indeksow gietdowych,

— branza, w ktorej prowadzona jest dzialalno$¢.

— wynik finansowy prezentowany w sprawozdaniu finansowym jednostki do
momentu obj¢cia nad nig kontroli badz jej nabycia,

— poziom i struktura kapitalu wlasnego jednostki przed obj¢ciem nad nig
kontroli badz jej nabyciem,

— warto$§¢ przeptywow pienigznych jednostki, w szczegdlnosci za$

Czynniki operacyjnych przed objeciem nad nig kontroli badz jej nabyciem,

. . — rzeczowe 1 niematerialne aktywa trwate budzace szczeg6élne zainteresowanie
mikroekonomiczne

inwestorow, ktore naleza do majatku jednostki przed objeciem nad nig
kontroli badz jej nabyciem,

— przyjete przez jednostk¢ zasady i dopuszczone metody ustalania wartosci
godziwej aktywow i pasywow,

— pozycja konkurencji na rynku w stosunku do jednostki przed obj¢ciem nad
nig kontroli badz jej nabyciem.

— prywatne interesy czlonkéw zarzadu jednostki nabywajacej i nabywanej

Czynniki psychologiczne zwiazane z przeprowadzang transakcja nabycia udziatow,

. . — $wiadoma i celowa strategia zarzadu jednostki, w ktorej nabywane sa udziaty
i socjologiczne

kontrolne, wynikajaca z posiadanej wiedzy o rzeczywistej i przewidywane;j
sytuacji jednostki.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Strojek-Filus, 2013, s. 39-44).

Reasumujac, wartos¢ firmy utozsamiana jest z ponadprzeci¢tnymi zdolno$ciami jednostki
do generowania zyskow, wynikajacymi z posiadanych sktadnikoéw niematerialnych, ktorych
nie mozna oddzielnie skwantyfikowac 1 wykazaé, a jednoczesnie istotnie wptywajacych na
warto$¢ danej jednostki jako cato$ci oraz mogacych przyczyni¢ si¢ osiagnigcia przez nig
przewagi konkurencyjnej na rynku. Warunkiem wujecia tej specyficznej kategorii

ekonomicznej w ksiggach rachunkowych oraz prezentacji w sprawozdaniu finansowym jest
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przeprowadzenie procedury jej wyceny, okreslonej w ramach regulacji prawnych z zakresu
rachunkowosci, ktéra dokonywana jest w momencie nabycia innej jednostki, jej
zorganizowanej czesci albo udziatéw dajagcych mozliwo$¢ sprawowania kontroli,
wspotkontroli lub wywierania znaczacego wptywu na tg jednostke. Na wystgpienie wartosci
firmy oraz jej poziom ma wptyw wiele czynnikéw, jednakze ich szczegdtowe 1 kompletne
okreslenie jest niezmiernie trudne z uwagi na subiektywnos$¢ i natur¢ wartosci firmy, ktora
jest niejednorodna 1 tak jak $rodowisko, ktorego jest wytworem ulega cigglym zmianom.
Jednym z powodow tych przemian jest migdzy innymi proces globalizacji przyczyniajacy si¢
do rozwoju ztozonych struktur gospodarczych jakimi sg grupy kapitatlowe, co w konsekwencji
prowadzi do wykazywania wartosci firmy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,
ktora coraz czesciej stanowi istotny skladnik aktywow tej organizacji w zwigzku z rdznego

rodzaju procesami potgczeniowymi podmiotow.

2.2. Warto$¢ firmy w teoretycznych koncepcjach skonsolidowanej sprawozdawczoS$ci
finansowej

Zgodnie z polskimi 1 migdzynarodowymi regulacjami rachunkowosci warunkiem
powstania 1 wykazania w sprawozdaniu finansowym nabywcy warto$ci firmy jest
przeprowadzenie transakcji nabycia innej jednostki, jej zorganizowanej czesci albo udziatow
dajacych mozliwo$¢ sprawowania kontroli, wspotkontroli lub wywierania znaczacego
wplywu na nig. W rezultacie tego nabycia, inwestor moze sta¢ si¢ wiascicielem,
wspotwlascicielem badz wywiera¢ znaczacy wplyw na inng jednostke (Strojek-Filus, 2013,
s. 23-25, 36). Stad tez nabyta wartos$¢ firmy wykazywana w sprawozdaniu finansowym grupy
kapitalowej moze wynikaé zaréwno z przeje¢ (potaczen) prawnych®” (dokonanych przez
jednostk¢ dominujaca oraz jednostki zalezne), jak 1 z przeje¢ kapitatowych, skutkujacych
powstaniem relacji zaleznos$ci, wspoélzaleznosci badz znaczacego wplywu i wowcezas jej
wielko$¢ ustala si¢ jako roznice konsolidacyjng w ramach procedur sporzadzania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (Ignatowski, 2012, s. 105; Strojek-Filus, 2013,
s. 36).

Proces  przygotowania  skonsolidowanego  sprawozdania  finansowego  polega
w uproszczeniu na potaczeniu jednostkowych sprawozdan finansowych oraz dokonaniu
odpowiednich korekt i wylgczen, w rezultacie ktorych otrzymane sprawozdanie wynikowe

umozliwia przedstawienie sytuacji majatkowej i finansowej oraz wynikow dziatalno$ci

¥R, Ignatowski (2012, s. 83-85, 105) mianem polaczen prawnych okresla transakcje polegajace na przejeciu
innych jednostek w zakresie calego ich majatku, skutkujace wykazywaniem calkowitej (calosciowej) wartosci
firmy.
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podmiotéw potaczonych i powigzanych wchodzacych w sktad grupy kapitalowej, w taki
sposob jakby to byla jedna jednostka (Mioduchowska-Jaroszewicz, 2011, s. 132; Remlein,
2013, s. 105; Toborek-Mazur, 2010, s. 228). Stad tez grupe kapitatowa uznaje si¢ za podmiot
rachunkowosci (Toborek-Mazur, 2014, s. 94). Nalezy jednak podkresli¢, iz konsolidacja
sprawozdan finansowych wymaga dokonania szeregu przeksztatcen i wylaczen stuzacych
rzetelnemu 1 jasnemu odzwierciedleniu efektu wszystkich zdarzen gospodarczych, ktoére
wystapity w danym okresie sprawozdawczym pomiedzy jednostkami wchodzacymi w skiad
grupy kapitatowej (Mioduchowska-Jaroszewicz, 2011, s. 132; Remlein, 2013, s. 105-106).
Zdaniem M. Strojek-Filus (2013, s. 37) jednym z wazniejszych etapow tych procedur, ktore
wiaza sie z tak zwang pierwotng konsolidacja kapitatu, jest ustalanie konsolidacyjnej wartosci
firmy.

Na poziom, bedacy miedzy innymi konsekwencja przyjetych zasad wyceny™’ oraz zakres
prezentacji warto$ci firmy powstatej w skutek nabycia lub przejgcia innej jednostki,
a takze innych kategorii wystepujacych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
oddziatlujg w znacznej mierze koncepcje konsolidacji sprawozdan finansowych. Koncepcje te
stanowig podstawowe zatozenia metodologii rachunkowosci grup kapitatlowych, a ich zrodet
upatruje si¢ w teoriach podmiotowych rachunkowosci®', ktore koncentruja si¢ na ustaleniu,
kogo nalezy uzna¢ za beneficjenta zyskow osiagnietych przez jednostke gospodarcza oraz
w jaki sposob zaprezentowac relacje kapitatowe w sprawozdaniach finansowych (Ignatowski,
1995, s. 167; Toborek-Mazur, 2014, s. 89, 94-95).

W zwigzku z tym, iz relacje wystgepujace w grupie kapitalowej pomiedzy jednostka
dominujaca a jednostkami podporzadkowanymi maja najczg¢sciej charakter powigzan
kapitatowych, pojawia si¢ problem w jaki sposob przedstawi¢ w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym zaré6wno dane jednostek wchodzacych w sklad danej grupy
kapitatowej, jak i1 dane finansowe innych podmiotow gospodarczych, w ktorych podmioty
grupy kapitatowej posiadaja udziaty kapitatowe, pozwalajace na ich wspotkontrolowanie badz
wywieranie znaczacego wpltywu. Na zakres pozycji i kwot wykazywanych w kapitale

wlasnym w sprawozdaniu finansowym grupy kapitatlowej istotnie wptywaja regulacje

* Wycena w rachunkowosci polega na przypisywaniu wielkosci wyrazonych w mierniku pienigznym
zdarzeniom gospodarczym, poszczegdlnym kategoriom majatkowym a takze kazdej innej informacji utrwalone;j
w ksiggach rachunkowych i w sprawozdaniach finansowych (Gmytrasiewicz i Karmanska, 2006, s. 32). Szerzej
na temat wyceny w rachunkowos$ci zob. m.in. w: (Hendriksen i van Breda, 2002; Honko, 2013; Karmanska,
2009) .

* Do podmiotowych teorii rachunkowosci zalicza si¢: teori¢ wlasnosciowa, teori¢ podmiotu gospodarczego,
teori¢ funduszows, teori¢ przedsigbiorstwa, teori¢ wiasnosci rezydualnej oraz teorie przywodcy (Ignatowski,
1995, s. 167-169). Szerzej na temat teorii podmiotowych rachunkowosci zob. m. in. w: (Hendriksen i van Breda,
2002, s. 754-768; Remlein, 2011a, s. 142-145).
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rachunkowos$ci,  ktore stanowia ~ wyraz  teoretycznych  koncepcji  lezacych
u podstaw okre§lania zakresu samej grupy kapitalowej, a takze powigzanych z nimi
teoretycznych koncepcji konsolidacji sprawozdan finansowych (Ignatowski, 2011, s. 77-78;
Remlein, 2013, s. 99-100). R. Ignatowski (2011, s. 78) podkresla, iz kluczowe znaczenie
w tym przypadku odgrywa podejscie do kwalifikacji 1 wyceny kapitalow wlasnych
odnoszacych si¢ do udzialowcéw podmiotéw zaleznych, ktorych dzieli na udziatowcow
posiadajacych udzialty w jednostce dominujacej oraz pozostatych udziatlowcow, okreslanych
mianem udziatowcéw mniejszosciowych (niekontrolujacych). Z tego wzgledu w literaturze
przedmiotu wyrdznia si¢ nastgpujace teoretyczne koncepcje konsolidacji sprawozdan
finansowych (Baxter i Spinney, 1975, s. 32, za: Ignatowski, 2012, s. 97):

— koncepcje wlasno$ciowa,

koncepcje podmiotu dominujgcego,

koncepcje rozwinigtego podmiotu dominujgcego,

koncepcje podmiotu gospodarczego.

Koncepcje te roznig si¢ podejsciem do wyceny 1 prezentacji w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym nastepujacych pozycji bilansowych (Remlein, 2013, s. 102):

— aktywow netto jednostki zaleznej,

— kapitaloéw mniejszosci®?,

— wartos$ci firmy.

Zestawienie rozwigzan dotyczacych wyceny i prezentacji aktywow netto jednostki zaleznej,
warto$ci firmy oraz udziatow mniejszo$ci wedtug poszczegodlnych teoretycznych koncepcji

konsolidacji sprawozdan finansowych zawiera tabela 2.5.

2 Kapitaty mniejszosci to prawa majatkowe udzialowcéw mniejszosciowych do aktywdw netto jednostki
zaleznej. W literaturze przedmiotu okreslane sa takze jako kapitaty akcjonariuszy mniejszosciowych, udzialty
mniejszosci badz udziaty niekontrolujace (Ignatowski, 2011, s. 80).
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Tabela 2.5. Poréwnanie teoretycznych koncepcji konsolidacji sprawozdan finansowych

Pozycja bilansowa
Przyjeta - -
koncepcja Aktywa nett.o J?anStkl Wartos¢ firmy Udzialy mniejszo$ci
zaleznej
Wyecena i prezentacja Wyecena i prezentacja tylko Nie wykazuje si¢ w ogole
Koncepcia wedlug udziatu wigkszo$ci paleZnej cze;.éci udzia.iu udziatéw mniejszosciowych
L w zidentyfikowanych inwestora wigkszosciowego
wlasnos$ciowa
aktywach netto
w wartosciach godziwych
Wyecena i prezentacja Wyecena i prezentacja tylko Wyecena i prezentacja
wedlug udziatu wigkszo$ci naleznej czgsci udziatu udzialéw mniejszosciowych
w zidentyfikowanych inwestora wigkszosciowego | w aktywach netto
Koncepcja aktywach netto w wartosciach ksiggowych
podmiotu w wartosciach godziwych
dominujacego | oraz udzialow mniejszosci
w dotychczas ujetych
aktywach netto
w warto$ciach ksiggowych
Koncepcja Wycena i prezentacja catosci Wyceng i prez.entac.j a tylko Wy.cena i pre.ze.:ntacj 2%
rozszerzonego mdentyﬁkowan}'lch aktywow ?aleine] cze?m ud21a.1u udz'lah')w mniejszosciowych
podmiotu netto w warto$ciach inwestora wigkszosciowego | w zidentyfikowanych
. godziwych aktywach netto
dominujacego , . .
w wartosciach godziwych
Wyecena i prezentacja catosci | Wycena i prezentacja catej Wyecena i prezentacja
zidentyfikowanych aktywow | wartosci firmy udziatéw mniejszosciowych
Koncepcja netto w warto$ciach w zidentyfikowanych
podmiotu godziwych aktywach netto
gospodarczego w wartosciach godziwych
Tacznie z nalezng wartoscia
firmy

Zrédlo: (Ignatowski, 2012, s. 106).

Zgodnie z koncepcja wilasnosciowa (ang. property concept) w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym prezentuje si¢ tylko udziaty wigkszosciowe grupy kapitatowe;,
natomiast udziaty mniejszosciowe (kapitaty mniejszosci) nie sag w ogéle wykazywane. Zatem
grupa kapitatowa w tej koncepcji postrzegana jest gtownie przez pryzmat udzialow jednostki
dominujacej (Ignatowski, 2012, s. 98; Remlein, 2011b, s. 354; 2013, s. 101-102). Stad tez
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym prezentowana jest warto$¢ firmy ustalona
przez inwestora wigkszosciowego w czegsci przypadajacej na jego udziaty. Za§ majatek, do
ktérego ma prawo inwestor, czyli warto§¢ aktywow wedtug proporcji posiadanych udziatéw,
wyceniany jest w warto$ciach godziwych (Strojek-Filus, 2013, s. 44).

Z kolei w koncepcji podmiotu dominujgcego (ang. parent company concept) kapitat

udzialowcow mniejszosciowych stanowi integralng cz¢s¢ skonsolidowanego sprawozdania
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finansowego 1 uznawany jest za uzupelnienie informacji na temat Zrodet finansowania
aktywow wykazywanych w tym sprawozdaniu. Wedlug tej koncepcji wtasciciel kontrolujacy
jednostke zalezng (jednostka dominujgca) posiada prawo do dysponowania catym jej
majatkiem, zatem w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym powinien by¢ wykazany
zar6bwno majatek, do ktérego ma prawo udziatowiec wickszosciowy, jak 1 majatek
finansowany przez pozostatych udziatlowcow. Zgodnie z koncepcja podmiotu dominujacego
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym prezentowana jest wartos¢ firmy nalezna
inwestorowi wigkszosciowemu (jednostce dominujgcej). Tym samym nie wykazuje si¢ czesci
warto$ci firmy przypadajacej na udziaty niekontrolujace. Ponadto udzialy wigkszo$ciowe
wyceniane sg w warto$ciach godziwych, a udzialy mniejszosciowe w wartosciach ksiggowych
(Ignatowski, 2012, s. 98-99; Remlein, 2011b, s. 354; 2013, s. 100-101; Strojek-Filus, 2013,
s. 44).

Koncepcja rozszerzonego (rozwinigtego) podmiotu (ang. parent company extension
concept) odnosi si¢ do grupy kapitatowej w podobny sposodb jak koncepcja podmiotu
dominujgcego. W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nie wykazuje si¢ rowniez
czeSci  wartosci  firmy naleznej udzialowcom mniejszosciowym. Jednakze cechg
charakterystyczng tej koncepcji jest wycenianie udzialdw mniejszosciowych na podstawie
warto$ci godziwych nabytych aktywow netto (Strojek-Filus, 2013, s. 44; Toborek-Mazur,
2014, s. 96-97).

Tymczasem zgodnie z koncepcja podmiotu gospodarczego (ang. entity concept)
udzialowiec mniejszosciowy ma takie samo prawo do majatku jednostki zaleznej, jak
udziatowiec wigkszosciowy, co oznacza, iz traktowani sa oni rownorzednie. Stad tez
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wykazywana jest cata warto$¢ firmy, a wigc
cze$¢ przypadajaca zardwno na udzial wiekszosciowy, jak i kapitat mniejszosci. Zas udziaty
niekontrolujgce prezentowane sg w wartosciach godziwych tacznie z nalezng im czgscig
warto$ci firmy (Strojek-Filus, 2013, s. 45; Toborek-Mazur, 2014, s. 97).

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz na wielko$¢, sposéb wyceny i prezentacji wartosci
firmy jednostki zaleznej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym istotnie wptywa
dokonana na dzien nabycia udzialdéw wycena aktywow netto jednostki zaleznej. W zalezno$ci
od przyjetej koncepcji konsolidacji sprawozdan finansowych, warto$¢ firmy powstaltg
w efekcie nabycia aktywow netto jednostki zaleznej mozna wykaza¢ w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym jako warto$¢ firmy nabytg przez jednostke dominujgca badz jako
catosciowg warto$¢ firmy, odnoszaca si¢ zarowno do nabytej wartosci firmy przez jednostke

dominujaca, jak i przez udzialowcdéw mniejszosciowych (Remlein, 2011b, s. 354-355; 2013,
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s. 104). Problematyczng kwestia w takim przypadku okazuje si¢ by¢ wycena calo$ciowe;j
wartos$ci firmy, gdyz do ustalenia jej warto$ci nalezy zna¢ catkowita cen¢ nabycia wszystkich
jej udziatow, to jest nabytych przez jednostke dominujaca oraz pozostatych udzialowcow.
W koncepcji podmiotu gospodarczego przyjmuje si¢, iz jest ona wprost proporcjonalna do
ceny nabytej czesci udzialow (Ignatowski, 2009, 139-140; 2011, s. 84-85). R. Ignatowski
(2011, s. 85) wskazuje jednak, ze zasada ta przyjeta w koncepcji podmiotu gospodarczego
w praktyce si¢ nie sprawdza.

Konkludujac, nalezy zauwazy¢, iz w zalezno$ci, na ktorej teoretycznej koncepcji
konsolidacji sprawozdan finansowych opieraja si¢ zasady sporzadzania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego w ramach obowigzujacych regulacji rachunkowosci, istotnie
oddzialuje to na wartos¢ 1 sposoOb prezentacji wartosci firmy w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. Ponadto nalezy podkresli¢, iz wykorzystanie okreslonych
koncepcji w praktyce uzaleznione jest w duzej mierze od stopnia podporzadkowania danej
jednostki. W przypadku UoR podstawa metody konsolidacji pelnej stosowanej w procesie
sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego jest koncepcja podmiotu

dominujgcego, natomiast w regulacjach MSR/MSSF koncepcja podmiotu gospodarczego.

2.3. Zasady wyceny wartosci firmy i jej prezentacji w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym wedlug polskich regulacji prawnych

Problematyce wartosci firmy w UoR poswigcono niewiele miejsca. Przepisy ustawy nie
definiujg pojecia wartosci firmy, natomiast wyjasniajg je poprzez wskazanie sposobu
ustalenia tej kategorii na moment poczatkowego ujecia w rachunkowosci jednostki
nabywajacej, w tym w jej ksiegach rachunkowych (Ignatowski, 2014a, s. 11).

Warto$¢ firmy, zgodnie z przepisami UoR stanowi réznice pomigdzy ceng nabycia
okreslonej jednostki lub zorganizowanej jej czg$ci a wartoscig godziwa przejetych aktywow
netto (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 33, ust. 4). W przypadku gdy obliczona réznica
jest dodatnia, to uzyskang nadwyzke okresla si¢ jako warto$¢ firmy. Natomiast gdy
otrzymany wynik jest ujemny, to wowczas wystgpuje ujemna wartos¢ firmy. Ogolng formute

ustalania warto$ci firmy okreslong w UoR przedstawia rysunek 2.3.
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I. WARTOSC FIRMY O CHARAKTERZE DODATNIM

Cena nabycia
okreslonej jednostki
badz zorganizowane;j
jej czesci

Wartos¢ godziwa

- przejetych aktywow > O
netto

II. UJEMNA WARTOSC FIRMY

Cena nabycia
okreslonej jednostki
badz zorganizowanej

Wartos¢ godziwa

- przejetych aktywow < O
netto

jej czesci

Rysunek 2.3. Ustalanie wartos$ci firmy wedlug UoR
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku, art. 33, ust. 4).

W przypadku, gdy zostaje ustalona warto$¢ firmy o charakterze dodatnim, to cena nabycia
jednostki badZz zorganizowanej jej czesci jest wyzsza od wartosci godziwej przejetych
aktywoéw netto, co oznacza, iz podmiot nabywajacy jest sktonny zaptaci¢ wigcej] za
przejmowane aktywa netto danej jednostki niz wynika to z niezaleznej ich wyceny. Zatem
powstajaca w wyniku transakcji nabycia nadwyzka interpretowana jest jako cena zakupu
oczekiwanych przysztych korzy$ci ekonomicznych nabywanych wraz z innymi aktywami.
Natomiast, gdy zostaje wykazana ujemna warto$ci firmy, a wigc cena nabycia jednostki badz
zorganizowanej jej czesci jest nizsza od wartosci godziwe] przejetych aktywoéw netto,
woweczas transakcje taka okresla si¢ mianem ,,0kazyjnego zakupu”, gdyz podmiot nabywajacy
ptaci mniej niz warta jest nabywana jednostka badz zorganizowana jej cz¢$¢ (Kolesnik, 2009,
s. 101; Tatarska, 2013, s. 684). Ujawnienie ujemnej warto$ci firmy moze wynikac
z niemoznosci wyceny wyzej catego majatku jednostki w porownaniu do sytuacji, gdyby
wyceniano poszczegolne jego elementy osobno badz w przypadku, gdy podmiot nabywajacy
przewiduje poniesienie w przyszto$ci kosztow zwigzanych z przejeciem danej jednostki
(Kolesnik, 2009, s. 101).

W Swietle przepisow prawnych zawartych w UoR, identyfikacja i uymowanie warto$ci

firmy nastepuje w trakcie rozliczania metoda nabycia® transakcji nabycia jednej jednostki

* Rozliczanie prawnego polaczenia si¢ jednostek metoda nabycia, wedtug przepisow UoR polega na sumowaniu
poszczegdlnych pozycji aktywow 1 pasywow spolki przejmujacej, wedlug ich wartosci ksiggowej,

92



badZz zorganizowanej jej czgsci przez inng w drodze potaczenia gospodarczego, w efekcie
ktérego dochodzi do prawnego poltaczenia sie jednostek™ oraz w przypadku przejmowania
udziatow kapitatowych w podmiotach podporzadkowanych (Ignatowski, 2014a, s. 11; 2015b,
s. 62; Kolesnik, 2009, s. 100). Stad tez wartos¢ firmy wykazywana w sprawozdaniu
finansowym grupy kapitatlowej moze wynika¢ zaréwno z przeje¢ (polaczen) prawnych
dokonanych przez jednostke dominujaca oraz jednostki zalezne, jak i z przejec¢ kapitalowych,
skutkujacych powstaniem relacji zaleznosci, wspotzaleznosci 1 woéwcezas jej wielkos¢ ustala
si¢ jako roznice konsolidacyjng w ramach procedur sporzadzania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego przy zastosowaniu metody konsolidacji peinej badz
proporcjonalnej (Ignatowski, 2012, s. 103; 2014a, s. 11; 2015b, s. 62; Strojek-Filus, 2013,
s. 36). W przypadku za$§ wyceny metodg praw wiasnosci udzialéw kapitalowych
w jednostkach stowarzyszonych warto$¢ firmy jest obliczana, chociaz nie ujmuje si¢ jej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Natomiast jej warto§¢ poczatkowa
oddziatuje na udzialy w wynikach finansowych tych jednostek podporzadkowanych
w przypadku dokonywania od wartosci firmy odpisow umorzeniowych w formie planowane;j
amortyzacji badz z tytutu utraty wartosci przez nig (Ignatowski, 2014a, s. 11, 2015b, s. 62).

Warunkiem wprowadzenia wartosci firmy do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego jest przeprowadzenie jej rzetelnej wyceny. W tym celu ustala si¢, zgodnie
z 0golng formulg ustalania wartosci firmy zawarta w UoR, cen¢ nabycia (przejecia) oraz
wyznacza warto$¢ godziwag aktywoOw netto na dzien przejgcia, czyli na moment jej
poczatkowego ujecia w rachunkowos$ci podmiotu przejmujacego. Nalezy jednak podkresli¢, iz
wycena poczatkowa wartosci firmy uzalezniona jest od formy przejecia, w skutek ktorej
powstata (Piotrowska, 2019, s. 143).

W przypadku wartosci firmy powstatej w ramach rozliczania jednorazowej transakcji
przejecia jednej jednostki, okreslanej jako spotka przejeta (badz zorganizowanej jej czgsci),

przez inng (zwang spotka przejmujaca) w drodze polaczenia gospodarczego, skutkujacego

z odpowiednimi pozycjami aktywow i pasywow spotki przejetej ustalonej wedtug ich wartosci godziwej na
dzien polaczenia tych jednostek (Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r., art. 44b, ust. 1).

* Prawne potaczenie jednostek moze byé rozliczane zgodnie z przepisami UoR takze metoda taczenia udziatow,
jesli w nastegpstwie laczenia si¢ spotek nie nastgpuje utrata kontroli nad nimi przez ich dotychczasowych
udziatowcow (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 44a, ust. 2). W szczegolnosci przepis ten odnosi si¢ do
Iaczenia si¢ spotek zaleznych w sposdb bezposredni Iub posredni od tej samej jednostki dominujgcej oraz
potaczenia jednostki dominujacej nizszego szczebla z jej jednostka zalezng. Metoda taczenia udziatéw polega na
sumowaniu poszczegolnych pozycji odpowiednich aktywow i pasywow oraz przychodéw i kosztow
potaczonych spotek, wedhug stanu na dzien potaczenia, po uprzednim doprowadzeniu ich wartosci do
jednolitych metod wyceny i dokonaniu odpowiednich wylaczen okreslonych w UoR (Remlein, 2009, s. 217-218;
Spigarska, 2011, s. 152). W przypadku rozliczania prawnego polaczenia jednostek za pomoca metody taczenia
udziatéw nie powstaje warto$¢ firmy (Ignatowski, 2014a, s. 9; 2015b, s. 60; Remlein, 2009, s. 218; Spigarska,
2011, s. 152).
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prawnym polaczeniem si¢ taczacych si¢ spotek (zardéwno poprzez wlaczenie majatku spotki
przejmowanej do majatku spotki przejmujacej czy tez zawigzanie nowej spotki) ujmuje si¢ ja
na dzien potaczenia® w kwocie dodatniej roznicy pomiedzy cena przejecia a nizsza od niej
wartoscig godziwa aktywow netto spotki przejetej (Ignatowski, 2014a, s. 13, 15; 2015b, s. 64,
66).

Z przepisow UoR wynika, iz poziom ceny przejecia uzalezniony jest od formy platnosci
dokonanej przez jednostke przejmujaca na rzecz sprzedajacego (Ustawa z dnia 29 wrzesnia
1994 r., art. 44b, ust. 5). Jednak jak zauwaza R. Ignatowski (2014a, s. 15; 2015b, s. 66),
przepisy UoR wprost nie wskazuja tej strony transakcji potaczenia gospodarczego. Sposob

ustalania ceny przej¢cia wedtug UoR w zaleznos$ci od formy platno$ci prezentuje tabela 2.6.

Tabela 2.6. Cena przyjecia w zaleznosci od formy platnosci wedlug UoR

Forma platnosci Cena przejecia ustalana w ramach przejeé (polaczen) prawnych
Cena rynkowa wydanych udziatow lub ich warto$¢ godziwa, jezeli nie jest znana ich
cena rynkowa. W przypadku ustalania ceny przejgcia na poziomie ceny rynkowej, za
Wydanie udziatow podsfawq przyj muj.e s.ie; cene rynkov.vq wydany.ch (wyemitowa.nych) gdziak')w z dr}ia,
. . w ktorym wszystkie istotne warunki potaczenia, w tym relacja wymienna udziatow,
kapitatlowych (akcji , . .
badz udzialow) zostaly ogloszone. Gdy za$ cena rynkowa w tym okresie podlegata istotnym
2 zmianom, woOwczas za cen¢ rynkowa mozna przyjaé¢ $rednig cen rynkowych
z miesigca poprzedzajacego i miesigca nastgpujacego po dniu ogloszenia wszystkich
istotnych warunkéw potaczenia.
Nabycie wiasnych Cena nabycia wlasnych udziatow.
udzialow w celu
potaczenia
Nabycie udzialow Cena nabycia udziatéw jednostki przejmowane;.
jednostki
przejmowane;j
Srodki pienigzne Warto$¢ godziwa przedmiotu zaptaty.
lub zaptata w innej
postaci®
Zaptata w r6znych Suma cen wynikajacych z wszystkich form platnosci wykorzystana do
formach przeprowadzenia przejec¢ (polgczen) prawnych.

# Zaplata w innej postaci moze przybra¢ forme¢ na przyklad wydania sprzedajacemu aktywow jednostki przejmujacej badz
zasobow, ktore ustalono w umowie.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (Ignatowski, 2014a, s. 15; 2015b, s. 66; Ustawa z dnia 29 wrzes$nia
1994 r., art. 44b, ust. 5).

Ponadto w my$l UoR wyznaczong cen¢ przejecia powigkszaja koszty poniesione

bezposrednio w zwigzku z tym polaczeniem (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 44b,

# Za dzief polaczenia spotek przyjmuje si¢ zgodnie z przepisami UoR dzien wpisania polaczenia do rejestru
wlasciwego dla siedziby odpowiednio spotki przejmujacej albo spotki nowo powstatej (Ustawa z dnia 29
wrzesnia 1994 r., art. 44a, ust. 3).
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ust. 15). R. Ignatowski (2014a, s. 15) podkresla, ze przepisy UoR nie wskazuja ani zakresu

tych kosztow ani okresu w jakim poniesione koszty zwigkszaja cene przejecia i jednoczesnie

kapitalizowane sg w wartosci firmy. Polskie regulacje okreslaja jedynie, iz koszty te moga
by¢ uwzglednione w rozliczaniu potaczenia tylko do konca roku obrotowego, w ktorym ono
nastapito.

Natomiast w celu ustalenia warto$ci godziwej aktywdw netto jednostki przejetej na dzien
potaczenia nalezy zgodnie z przepisami UoR w pierwsze] kolejnosci zidentyfikowac,
wszelkie aktywa 1 zobowigzania spotki przejetej, tacznie z aktywami i zobowigzaniami
dotychczas niewykazywanymi w ksiegach rachunkowych i1 sprawozdaniu finansowym, jezeli
w wyniku potaczenia nastgpuje ich ujawnienie 1 odpowiadaja one definicji aktywow
1 zobowigzan (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 44b, ust. 2). Oznacza to, iz regulacje
UoR nie wskazujg zadnych szczegdlnych kryteriow ujmowania aktywoOw 1 zobowigzan
przejmowanej jednostki badz zorganizowanej jej cze$ci. Nalezy zatem zastosowac ogolnie
przyjete i obowiazujace zasady wykazywania aktywOw oraz zobowigzan, to jest (Ignatowski,
2014a, s. 11-12; 2015Db, s. 62-63):

— dany skladnik majatku jednostki przejetej musi odpowiadaé okresleniu aktywow
wynikajacemu z przepisow UoR*® badz ich wyszczegblnionych rodzajow,

— okre$lone zrédlo finansowania majatku jednostki przejetej musi spelnia¢ definicje
zobowiazan zawarta w UoR"’ lub ich wyszczegdlnionych rodzajow,

— do ujecia danego sktadnika aktywow badz zobowigzan stosuje si¢ przepisy, ktore sa dla
niego wilasciwe, co oznacza mozliwos$¢ zastosowania regulacji MSR/MSSF w przypadku
braku odpowiednich przepisow w UoR lub KSR.

Nastepnie zidentyfikowane aktywa i zobowigzania jednostki przejetej nalezy wycenié

w wartosci godziwej. UoR okresla podstawy wyceny najczesciej rozpoznawanych w trakcie

rozliczania potaczen gospodarczych elementow aktywow netto jednostki przejetej (Ustawa

z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 44b, ust. 4). Wskazane w tych przepisach postanowienia

dotyczace wyceny prezentuje tabela 2.7.

* UoR okresla aktywa jako kontrolowane przez jednostke zasoby majatkowe o wiarygodnie okreslonej wartosci,
powstate w wyniku przesztych zdarzen, ktoére spowoduja w przysztosci wptyw do jednostki korzysci
ekonomicznych (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 3, ust. 1, pkt 12).

7w my$l UoR zobowigzania to wynikajacy z przeszlych zdarzen obowigzek wykonania $wiadczen
o wiarygodnie okreslonej wartosci, ktore spowoduja wykorzystanie juz posiadanych lub przysztych aktywow
jednostki (Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r., art. 3, ust. 1, pkt 20).
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Tabela 2.7. Podstawy wyceny skladnikéw aktywow netto wedlug UoR

Skladnik

Wycena

Notowane papiery
warto$ciowe

Aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty sprzedazy.

Nienotowane papiery
warto§ciowe

Warto$¢ oszacowana, uwzgledniajaca takie czynniki, jak wspolczynnik cena do
zysku 1 stopa dywidendy poréwnywalnych papierow  wartosciowych
wyemitowanych przez spotki o podobnych charakterystykach.

Naleznosci

Wartos$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaptaty, wyznaczona przy
odpowiednich biezacych stopach procentowych, pomniejszona o odpisy na
naleznosci zagrozone 1 niesciggalne oraz ewentualne koszty windykacji.
W przypadku naleznosci krotkoterminowych nie ma konieczno$ci wyznaczania
warto§ci  biezacych (zdyskontowanych), jesli roznica pomigdzy wartoscia
wedlug kwot wymagajacych zaplaty a wedlug ich wartosci
zdyskontowanej nie jest istotna.

naleznosci

Zapasy produktow
gotowych i towarow

Cena sprzedazy netto pomniejszona o opust marzy zysku wynikajacy z kosztow
doprowadzenia przez spolke przejmujaca do sprzedazy zapasu badz znalezienia
nabywcy.

Zapasy produktow
w toku

Cena sprzedazy netto produktow gotowych pomniejszona o koszty zakonczenia
produkcji i opust marzy zysku wynikajacy z kosztéw doprowadzenia przez spotke
przejmujaca zapasow do sprzedazy lub znalezienia nabywcy.

Zapasy materiatlow

Aktualna cena nabycia.

Srodki trwate

Wartos¢ rynkowa badz warto$¢ wedtug niezaleznej wyceny. W przypadku gdy nie
jest mozliwe uzyskanie niezaleznej wyceny $rodkow trwatych, to za podstawe
wyceny przyjmuje si¢ aktualng cen¢ nabycia albo koszt wytworzenia,
z uwzglednieniem aktualnego stopnia ich zuzycia.

Wartosci niematerialne
i prawne

Warto$¢ oszacowana, wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe takich samych lub
podobnych wartos$ci niematerialnych i prawnych, a w odniesieniu do wartosci firmy
lub ujemnej warto$ci firmy zawartej w bilansie spotki przejgtej — warto$¢ zerowa.
W przypadku gdy warto§¢ oszacowana nie moze zosta¢ ustalona w oparciu
o ceny rynkowe, to przyjmuje si¢ takg wartos¢, ktdra nie spowoduje powstania lub
zwigkszenia ujemnej wartosci firmy w wyniku potaczenia.

Zobowigzania

Warto$¢ biezaca (zdyskontowana) kwot wymagajacych zaptaty, wyznaczona przy
odpowiednich biezacych stopach procentowych. W przypadku zobowigzan
krotkoterminowych nie ma konieczno$ci wyznaczania warto$ci biezacych
(zdyskontowanych), jesli roznica pomigdzy warto$ciag zobowiazan wedlug kwot
wymagajacych zaplaty a wedtug ich wartosci zdyskontowanej nie jest istotna.

Rezerwa lub aktywa
z tytulu odroczonego
podatku dochodowego

Warto$¢ mozliwa do realizacji przez potaczone spoiki, po uwzglednieniu zmiany
warto$ci podatkowej i ksiggowej aktywow netto spotki przejmowane;.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 44b, ust. 4).

R. Ignatowski (2014a, s. 12, 16; 2015b, s. 63, 67) podkresla, ze okreslona w przepisach
UoR lista aktywow i zobowigzan nie wyczerpuje wszystkich mozliwych do zidentyfikowania
sktadnikéw aktywow netto jednostki przejetej. Autor jako przyktad podaje migdzy innymi

aktywa niematerialne, ktore zostajg ujawnione w trakcie rozliczania transakcji przejecia
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a wczesniej nie byly wykazywane w ksiggach rachunkowych jednostki przejetej, bowiem

zostaly wytworzone przez nig we wlasnym zakresie. W zwigzku z tym, iz UoR nie zawiera

zadnych szczegolnych postanowien w tym zakresie, R. Ignatowski uwaza, iz nalezy uznac te
aktywa za nabyte 1 uja¢ je jako zarejestrowane znaki towarowe, patenty 1 inne prawa
majatkowe, jesli spelniaja definicj¢ warto$ci niematerialnych 1 prawnych zawartg

w UoR*, oraz wyceni¢ zgodnie z przepisami UoR.

W przypadku gdy obliczona podczas rozliczania jednorazowej transakcji przejegcia jednej
jednostki (badz zorganizowanej jej czgsci) przez inng w drodze polaczenia gospodarczego
réznica pomiedzy ceng przejecia a warto$cig godziwag aktywow netto spotki przejetej jest
dodatnia, to woéwczas ujmuje si¢ wartos¢ firmy i1 wykazuje si¢ ja w aktywach
skonsolidowanego bilansu grupy kapitatowej jako wyrozniony sktadnik w ramach pozycji
,» Warto$ci niematerialne i prawne”.

Natomiast, w sytuacji gdy obliczona réznica pomigdzy ceng przejgcia a wartoscig godziwa
aktywOw netto spotki przejetej w ramach rozliczania jednorazowej transakcji przejgcia jednej
jednostki (badz zorganizowanej jej czesci) przez inng w drodze potgczenia gospodarczego jest
ujemna, a wigc wystepuje nadwyzka wartosci godziwej aktywow netto spotki przejetej nad
ceng przejecia, wowczas stanowi to wedtug UoR przestanke do ujecia ujemnej warto$¢ firmy.
Ustalona na dzien polaczenia ujemna warto$¢ firmy jest wykazywana w sprawozdaniu
finansowym grupy kapitatlowej w nastepujacy sposob (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.,
44b, ust. 11):

— cze$¢ w wysokosci nieprzekraczajgcej warto$ci godziwej nabytych aktywow trwatych,
z wylaczeniem dlugoterminowych aktywoéw finansowych notowanych na regulowanych
rynkach, zalicza si¢ do rozliczen mig¢dzyokresowych przychodéw przez okres bedacy
srednia wazong okresu ekonomicznej uzyteczno$ci nabytych oraz podlegajacych
amortyzacji aktywoéw 1 prezentuje si¢ w pasywach skonsolidowanego bilansu jako
wyrézniony sktadnik w ramach pozycji ,,Rozliczenia migdzyokresowe”,

— cz¢$¢ w wysokosci przekraczajacej wartos¢ godziwag aktywow trwatych, z wylaczeniem
dhugoterminowych aktywow finansowych notowanych na regulowanych rynkach, zalicza
si¢ do przychodéw na dzien potaczenia i prezentuje si¢ w skonsolidowanym rachunku
zysku 1 strat w pozycji ,,Pozostale przychody operacyjne”. W zwiazku z tym, iz UoR nie

wskazuje, w ktorej konkretnie pozycji pozostatych przychodow operacyjnych nalezy ujac

*® Wartosci niematerialne i prawne zgodnie z UoR to nabyte przez jednostke, zaliczane do aktywow trwatych,
prawa majatkowe nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania, o przewidywanym okresie ekonomicznej
uzyteczno$ci dluzszym niz rok, ktdre przeznaczone sa do uzywania na potrzeby jednostki (Ustawa z dnia
29 wrzesnia 1994 r., art. 3, ust. 1, pkt 14).
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te przychody, stad tez najbardziej zasadne wydaje si¢ by¢ ich ujecie w kategorii ,,Inne

przychody operacyjne” (Strojek-Filus, 2013, s. 34).

Nalezy zauwazy¢, iz UoR reguluje réwniez problematyke dotyczaca wieloetapowego
powstawania wartosci firmy bedacego skutkiem przeprowadzenia kilku transakcji, ktore
nastgpuja po sobie w znacznych odstepach czasu 1 ostatecznie doprowadzaja do przejecia
jednej spoiki przez drugg w drodze potaczenia gospodarczego. Przypadek wieloetapowego
powstawania wartosci firmy odzwierciedla zatem sytuacje, w ktorej spotka przejmujgca
(Ignatowski, 2014a, s. 13, 16; 2015b, s. 64, 67):

— posiada juz cze$¢ udzialow kapitatowych w spotce zaleznej, dajacych jej mozliwosé
kontrolowania danej spoiki zaleznej,

— w celu potaczenia prawnego ze spotka zalezng wykupuje pozostate udziaty w tej spotce,
bedace w posiadaniu innych udzialowcow.

Z punktu widzenia rachunkowos$ci, oznacza to, iz warto$¢ firmy byla juz wczesniej

prezentowana w sprawozdaniu finansowym grupy kapitalowej spotki przejmujacej

(w wyodrgbnionej pozycji w aktywach trwatych w przypadku warto$ci firmy oraz

w niezaleznej pozycji w pasywach w przypadku ujemnej wartosci firmy). Jednocze$nie

kategoria ta nie wystepuje w ksiggach rachunkowych spotki przejmujace;.

W mys$l UoR, gdy potaczenie jest wynikiem kilku nastgpujacych po sobie transakcji,
wowczas cene przejecia, wartos¢ godziwg aktywow netto spotki przejetej w czesci
odzwierciedlajacej procent nabytych praw do aktywdw netto oraz réznice pomigdzy ceng
przejecia a warto$cig godziwa aktywow netto spotki przejetej (wartos¢ firmy) ustala sig
osobno na dzien kazdej istotnej transakcji (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 44b,
ust. 7). Z przepiséw UoR wynika wigc, iz w razie nabywania dodatkowych udziatow spotki
przejmowanej z zamiarem potaczenia si¢ z nig, nalezy ustali¢ warto$¢ firmy na kazdy dzien
nabycia dodatkowych udziatow, lecz nie pdzniej niz dzien powstania relacji
podporzadkowania pomiedzy spotka przejmujaca a spétka przejmowang. Stad tez mozliwe
jest ustalenie nabytej warto$ci firmy juz na dzien wywierania znaczgcego wplywu na
jednostke stowarzyszong, jezeli spotka przejmujaca nabywa kolejne cze¢$ci udziatow danej
jednostki w celu dokonania prawnego polaczenia z nig (Ignatowski, 2014a, s. 18; 2015b,
s. 69). Natomiast nabyta warto$¢ firmy na dzien potaczenia stanowi, wedtug regulacji UoR,
sume odpowiednich wielkosci wartos$ci firmy ustalonych na kolejne dni nabycia dodatkowych
udziatow (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 44b, ust. 7).

Jak juz wspomniano wczes$niej, w sprawozdaniu finansowym grupy kapitalowej moze by¢
prezentowana warto$¢ firmy wynikajaca z przeje¢ (potaczen) prawnych, jak i z przejec
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kapitatowych. W przypadku przeje¢ kapitalowych warto$¢ firmy moze powsta¢ w wyniku
jednej lub kilku transakceji, ktore nastgpuja po sobie w znacznych odstgpach czasu i powoduja
przejecie kontroli nad jedng spotka (przejmowang) przez druga (przejmujacg) w drodze
potaczenia gospodarczego. W konsekwencji podmioty te stajg si¢ jednostkami powigzanymi,
a pomigdzy nimi powstaje relacja zalezno$ci. Nalezy jednak zauwazy¢, iz skutkiem
polaczenia gospodarczego w ramach przeje¢ kapitalowych jest powstanie badz rozszerzenie
o kolejng jednostke zalezng dotychczasowej grupy kapitatlowej, co znajduje odzwierciedlenie
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym (Ignatowski, 2014a, s. 13; 2015b, s. 64).

W celu ujecia 1 wykazania w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym skutkow
przejecia kapitatlowego, w efekcie ktorego doszlo powstania relacji zaleznosci, nalezy
dokona¢ konsolidacji sprawozdan finansowych podmiotow wchodzacych w skiad grupy
kapitatowej. Do prezentacji danych jednostek zaleznych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym stosuje si¢ metod¢ konsolidacji petnej, ktora zgodnie z przepisami UoR polega
na sumowaniu, w pelnej wartosci, poszczegdlnych pozycji odpowiednich sprawozdan
finansowych jednostki dominujacej 1 jednostek zaleznych oraz dokonaniu wytaczen i innych
korekt (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 60, ust. 1). Sporzadzajac zatem
skonsolidowane sprawozdanie finansowe, powinno si¢ uwzgledni¢ w ramach procedur
konsolidacyjnych wszelkie skutki wzajemnego oddzialywania na siebie podmiotow
nalezacych do grupy kapitatowej 1 wykona¢ odpowiednie korekty oraz wytgczenia wielkosci
dublujacych si¢ badz znieksztatcajacych, ktore wynikajg z zaleznos$ci wlasnosciowych oraz
transakcji dokonanych pomig¢dzy jednostkami powigzanymi tej grup (Strojek-Filus, 2013,
s. 46).

Jednym z istotnych etapéw procedur konsolidacyjnych jest ustalenie tak zwanej roznicy
konsolidacyjnej, ktorg okresla si¢ na dzien nabycia udziatow dajacych kontrolg nad aktywami
jednostki zaleznej (Strojek-Filus, 2013, s. 36, 46). W tym celu nalezy obliczy¢, stosujac si¢ do
zapisow UoR, roznice pomiedzy ceng nabycia udzialow (wyrazajaca warto$¢ nabytych
udzialdw) z proporcjonalng do praw wilasno$ci czeécig wartosci godziwej aktywow netto
jednostki zaleznej (Siewierska, Kotosowski 1 Lawniczak, 2016, s. 123). Do ustalenia ceny
nabycia udzialéw 1 wyznaczenia wartosci godziwej aktywow netto jednostki zaleznej stosuje
si¢ te same rozwigzania jak w przypadku przeje¢ (potaczen) prawnych, ktéore omoéwiono
wczesniej w ramach niniejszego podrozdziatu.

W przypadku gdy obliczona roznica konsolidacyjna jest dodatnia, czyli ustalono nadwyzke
wartosci udziatow nad odpowiadajacg im czescig aktywow netto wycenionych wedlug ich

warto$ci godziwych, wowczas w mysl przepisow UoR wystepuje wartos¢ firmy, ktoérg
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wykazuje si¢ w aktywach skonsolidowanego bilansu w odrgbnej pozycji aktywoéw trwatych
jako ,,Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych”, w ramach wydzielonej kategorii
»Warto$¢ firmy — jednostki zalezne” (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 60, ust. 2).
Natomiast gdy réznica konsolidacyjna jest ujemna, a wigc wystepuje nadwyzka odpowiednie;j
czesci aktywow netto wycenionych wedtug ich warto$ci godziwych nad wartos$cig udziatow,
to zgodnie z UoR ujmuje si¢ ujemng wartos¢ firmy, ktérag wykazuje si¢ w pasywach
skonsolidowanego bilansu w odrgbnej pozycji jako ,,Ujemna warto$¢ firmy jednostek
podporzadkowanych”, w ramach wydzielonej kategorii ,,Ujemna warto§¢ — jednostki
zalezne”, jednakze tylko do wysokosci nieprzekraczajacej warto$ci godziwej nabytych
aktywow trwatych, z wylaczeniem dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na
regulowanych rynkach ” (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 60, ust. 2). Z kolei cz¢s¢
ujemnej wartosci firmy w wysokosci przekraczajacej wartos¢ godziwag aktywow trwatych,
z wylaczeniem dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na regulowanych
rynkach, zalicza si¢ do przychodéw na dzien nabycia udziatéw dajacych kontrol¢ nad
aktywami jednostki zaleznej 1 prezentuje si¢ w skonsolidowanym rachunku zysku i strat
w pozycji ,,Pozostate przychody operacyjne”, w ramach wydzielonej kategorii ,,Inne
przychody operacyjne”. Formule ustalania wartosci firmy w przypadku przeje¢ (polaczen)

kapitatowych okreslong w UoR przedstawia rysunek 2.4.

I. WARTOSC FIRMY O CHARAKTERZE DODATNIM

Cena nabycia udziatow przez Wartoéé godz’iwa
jednostke dominujaca - przejetych aktywow netto > O
jednostki zaleznej

II. UJEMNA WARTOSC FIRMY

Cena nabycia udziatow przez Wartos¢ godziwa

jednostke dominujaca = przejetych aktywow netto < O
jednostki zaleznej

Rysunek 2.4. Ustalanie wartosci firmy
w ramach procedur konsolidacyjnych wedlug UoR
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 60, ust. 2).

Jesli sprawowanie kontroli nad jednostka zalezng powstaje lub zostaje wzmocnione

w wyniku kilku istotnych badz nastepujacych po sobie w znacznych odstgpach czasu
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transakcjach, to wowczas, zgodnie z przepisami UoR, roznic¢ konsolidacyjng ustala si¢
osobno na kazdy dzien nabycia poszczegdlnych czesci udziatéw, lecz nie pdzniej niz na dzien
powstania relacji podporzadkowania danej jednostki (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.,
art. 60, ust. 3). Oznacza to, iz mozliwe jest ustalenie wartosci firmy juz na dzien wywierania
znaczacego wpltywu na jednostke stowarzyszona, w przypadku gdy jednostka dominujaca
nabywa kolejne czes$ci udzialdéw okreslonej jednostki w ramach przeje¢ kapitatowych.
Jednakze, jezeli nast¢puje zmiana udzialu procentowego jednostki dominujgcej lub grupy
kapitatowej w aktywach netto jednostki zaleznej, w wyniku wydania (emisji) udziatow, to
w mysl UoR powstala z tego tytulu rdéznice pomiedzy warto$cia nabytych udziatéw
z proporcjonalng do praw wiasnosci czeécig wartosci godziwej aktywow netto jednostki
zaleznej zalicza si¢ w catosci do przychodow lub kosztéw finansowych (Ustawa z dnia
29 wrze$nia 1994 r., art. 60, ust. 4).

Jesli skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym objetych jest kilka jednostek
zaleznych, to wedlug przepiséw RMF dotyczaca tych jednostek wartos¢ firmy badz ujemna
warto$¢ firmy nalezy zaprezentowa¢ w skonsolidowanym bilansie odrebnie, bez dokonywania
kompensat (Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 25 wrzesnia 2009 r., par. 12, ust. 2).
Ponadto jednostka dominujgca zobligowana jest przepisami RMF do podania w dodatkowych
informacjach 1 objasnieniach skonsolidowanego sprawozdania finansowego sposobu ustalania
wartosci firmy lub ujemnej wartosci firmy (Remlein, 2013, s. 127-128).

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z przepisami UoR, wykazuje si¢
takze dane finansowe dotyczace pozostalych jednostek podporzadkowanych, a wigc jednostek
wspotzaleznych i stowarzyszonych (Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r., art. 55, ust. 1). UoR
reguluje réwniez jaka metode nalezy zastosowaé do prezentacji danych tych jednostek
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym (Racinski, 2015, s. 5). W przypadku

jednostek wspotzaleznych stosuje si¢ metode proporcjonalna® badz metode praw wiasnosci™,

* Metoda proporcjonalna, zgodnie z przepisami UoR, polega na sumowaniu poszczegolnych pozycji
sprawozdan finansowych wspdélnika jednostki wspolzaleznej, w pelnej wartosci, z czgSciag wartosci
poszczegodlnych pozycji sprawozdan finansowych jednostek wspoélzaleznych, proporcjonalng do posiadanych
przez jednostki grupy kapitatowej objete konsolidacja udziatow, przy jednoczesnym dokonaniu odpowiednich
wylaczen i korekt (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 61, ust. 1).

% Metoda praw wlasnosci, w mysl regulacji UoR, polega na wykazaniu w aktywach trwatych bilansu pozycji
,Udzialy w jednostkach podporzadkowanych wyceniane metoda praw wiasnosci”, w cenie ich nabycia
powickszonej lub pomniejszonej o przypadajace na rzecz jednostki dominujacej, wspolnika jednostki
wspotzaleznej lub znaczacego inwestora zwickszenia lub zmniejszenia kapitalu wlasnego jednostki
podporzadkowanej, jakie nastapily od dnia, w ktorym powstala relacja zaleznos$ci, wspotzaleznosci badz
znaczacego wplywu do dnia bilansowego, w tym zmniejszenia z tytulu rozliczen z wiascicielami, z tym, ze
udziat w zysku (stracie) netto jednostki podporzadkowanej koryguje si¢ o odpis wartoéci firmy lub ujemnej
wartosci firmy zgodnie z przepisami prawnymi zawartymi w UoR, a takze o odpis réznicy w wycenie aktywow
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przy czym zgodnie z regulacjami zawartymi w RMF, wybor okreslonej metody, powinien
zosta¢ wskazany w zasadach (polityce) rachunkowos$ci grupy kapitalowej. Z kolei jednostki
stowarzyszone prezentuje si¢ przy wykorzystaniu metody praw wilasnosci.

Na dzien rozpoczecia wspoOtkontroli nad jednostka, ktora podlega ujeciu
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przy zastosowaniu metody proporcjonalne;j,
nalezy podobnie jak w przypadku metody konsolidacji petnej, ustali¢ réznicg¢ pomig¢dzy
wyrazong w cenie nabycia wartoscig udziatow posiadanych przez jednostke dominujaca
(wspodlnika jednostki wspotzaleznej) i1 inne jednostki objete konsolidacja w jednostce
wspotzaleznej a czesécig, wycenionych wedlug wartosci godziwej aktywow netto jednostki
wspotzaleznej, ktora odpowiada udzialowi jednostki dominujacej i innych jednostek grupy
kapitatowej, objetych konsolidacja w jednostce wspotzalezne;.

W przypadku, gdy warto$¢ posiadanych udzialow jest wyzsza od odpowiadajacej im czesci
wycenionych, wedlug ich wartosci godziwych, aktywow netto jednostki wspoétzaleznej to
zgodnie z przepisami UoR wystepuje warto$¢ firmy, ktora wykazuje si¢ w aktywach
skonsolidowanego bilansu, w odrebnej pozycji aktywow trwalych, jako ,,Wartos¢ firmy
jednostek podporzadkowanych”, w ramach wydzielonej kategorii ,,Warto$¢ firmy — jednostki
wspotzalezne” (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 61, ust. 2). Natomiast gdy
odpowiadajaca im czg$¢ wycenionych, wedlug ich wartosci godziwych, aktywow netto
jednostki wspoélzaleznej jest wyzsza od wartosci posiadanych udzialéw, to wowczas w mysl
UoR ujmuje si¢ ujemng warto$¢ firmy i1 wykazuje si¢ ja w pasywach skonsolidowanego
bilansu, w odrgbnej pozycji, jako ,,Ujemna warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych”,
w ramach wydzielonej kategorii ,,Ujemna warto§¢ — jednostki wspotzalezne”, jednakze tylko
do wysokos$ci nieprzekraczajagcej wartosci  godziwe] nabytych aktywow trwalych,
z wylaczeniem dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na regulowanych
rynkach (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 61, ust. 2). Z kolei cz¢$¢ ujemnej wartosci
firmy w wysokosci przekraczajacej warto$¢ godziwa aktywow trwatych, z wylaczeniem
dhlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na regulowanych rynkach, zalicza si¢
do przychodéw na dzien rozpoczecia wspotkontroli 1 prezentuje si¢ w skonsolidowanym
rachunku zysku 1 strat w pozycji ,,Pozostate przychody operacyjne”, w ramach wydzielonej
kategorii ,,Inne przychody operacyjne”.

Ponadto, podobnie jak w przypadku jednostek zaleznych, jesli zgodnie z regulacjami UoR,

sprawowanie wspotkontroli nad jednostkg wspoétzalezng powstaje lub zostaje wzmocnione

netto wedlug ich wartoéci godziwych i wartosci ksiggowych, przypadajacych na dany okres sprawozdawczy
(Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 63, ust. 1).
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w wyniku kilku istotnych badz nast¢pujacych po sobie w znacznych odstgpach czasu
transakcjach, wowczas rdznice, o ktorej] mowa powyzej, ustala si¢ na kazdy dzien nabycia
poszczegbdlnych czegsci udzialdw, przy czym nie pdzniej niz na dzien powstania stosunku
podporzadkowania danej jednostki (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 61, ust. 3). Jezeli
jednak nastepuje zmiana udzialu procentowego jednostki dominujacej lub grupy kapitatowe;j
w aktywach netto jednostki wspotzaleznej, w wyniku wydania (emisji) udziatow, to w mysl
UoR powstatg z tego tytutu réznice pomigdzy wartoscig nabytych udziatow z proporcjonalng
do praw wtasnosci czescig wartosci godziwej aktywow netto jednostki wspotzaleznej, zalicza
si¢ w catosci do przychodow lub kosztéw finansowych (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.,
art. 61, ust. 4).

Jesli skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym objetych jest kilka jednostek
wspotzaleznych, to dotyczaca tych jednostek warto$¢ firmy badz ujemng warto$¢ firmy
nalezy zaprezentowaé w skonsolidowanym bilansie odregbnie, bez dokonywania kompensat
(Remlein, 2013, s. 187).

W przypadku za$ gdy dane jednostki wspotzaleznej badz stowarzyszonej ujmowane sg
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przy zastosowaniu metody praw witasnosci,
to na dzien objecia wspotkontroli nad jednostka wspodtzalezng badZz wywierania znaczacego
wplywu na jednostke stowarzyszong, ustala si¢ warto$¢ firmy, chociaz nie jest ona w sposob
bezposredni prezentowana w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Wartos$¢ firmy wyznacza si¢ poprzez porownanie ceny nabycia udziatow z odpowiadajaca
im czeg$cig wycenionych, wedlug ich wartosci godziwych, aktywéw netto jednostki
podporzadkowanej. W przypadku gdy cena nabycia udzialow jest wyzsza od odpowiadajacej
im wartosci aktywow netto jednostki podporzadkowanej, wyrazonych w wartosci godziwe;,
to powstalg roznice okresla si¢ mianem ,,Warto$¢ firmy” 1 wykazuje si¢ ja tacznie z wartoscig
nabytych udzialbw w ramach pozycji ,,Udziaty w jednostkach podporzadkowanych
wyceniane metoda praw wilasnosci”’. Gdy za$ cena nabycia udzialéw jest nizsza od
odpowiadajagcej im warto$ci aktywow netto jednostki podporzadkowanej, wyrazonych
w warto$ci godziwej, to obliczong roznice okresla si¢ jako ,,Ujemng warto$¢ firmy”
1 wykazuje si¢ w pasywach skonsolidowanego bilansu w pozycji ,,Rozliczenia
migdzyokresowe” do wysoko$ci nieprzekraczajacej wartosci godziwej nabytych aktywow
trwatych, z wylgczeniem dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na
regulowanych rynkach. Z kolei ujemng warto$¢ firmy w wysokos$ci przekraczajacej wartos¢
godziwg aktywow trwatych, z wytaczeniem dhlugoterminowych aktywow finansowych

notowanych na regulowanych rynkach, zalicza si¢ do przychodow na dzien potaczenia
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1 prezentuje si¢ w skonsolidowanym rachunku zysku i strat w pozycji ,,Pozostale przychody
operacyjne” (Remlein, 2013, s. 205).

Ponadto jesli znaczacy inwestor lub wspolnik jednostki wspotzaleznej nabywa w jednostce
stowarzyszonej lub wspotzaleznej dodatkowe udziaty, ktore zaliczane s3 do
dlugoterminowych aktywoéw finansowych, to zgodnie z przepisami RMF na dzien ich nabycia
ustala si¢ warto$¢ firmy lub ujemnag warto$¢ firmy jako réznice pomiedzy ceng nabycia
dodatkowych udziatoéw a odpowiadajacg im wartoscig aktywoOw netto wyrazonych w wartosci
godziwej (Rozporzadzenie Ministra FinansOw z dnia 25 wrzesnia 2009 r., par. 19, ust 3).
Postgpowanie takie nalezy zastosowa¢ w odniesieniu do kazdej istotnej transakcji nabycia
udziatéw, nastepujacej w dluzszym odstepie czasu.

W swietle polskich regulacji prawnych, identyfikacja, wycena i uyymowanie wartosci firmy
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nastepuje w trakcie rozliczania metoda
nabycia transakcji nabycia jednej jednostki badz zorganizowanej jej cze$ci przez inng
w drodze polaczenia gospodarczego, w efekcie ktorego dochodzi do przejecia (potaczenia)
prawnego oraz w przypadku przejmowania udzialow kapitalowych w podmiotach
podporzadkowanych. Chociaz UoR nie definiuje pojgcia wartosci firmy, to wyjasnia je
poprzez wskazanie sposobu ustalenia tej kategorii na moment poczatkowego ujecia
w rachunkowosci jednostki nabywajacej. Zastosowanie zawartego w regulacjach polskich
podejscia do wyceny 1 prezentacji w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wartosci

firmy, oddziatuje na p6zniejsze rozliczanie tej wielkoSci.

2.4. Zasady wyceny wartosci firmy i jej prezentacji w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym wedlug Miedzynarodowych Standardow Rachunkowos$ci /
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej

W  przeciwienstwie do regulacji polskich, MSR/MSSF poswiecajg wigce] uwagi
problematyce wartosci firmy, w szczegolnosci za§ omowiona jest ona w MSSF 3 ,,Polgczenia
jednostek”. Ponadto specyfika tej kategorii ekonomicznej powoduje, iz bacznie przygladaja
si¢ jej regulatorzy i w konsekwencji aktualizujg standardy miedzynarodowe dotyczace
wartosci firmy (Ignatowski, 2014a, s. 7; 2015b, s. 58).

Miedzynarodowe regulacje prawne z zakresu rachunkowos$ci definiujg warto$¢ firmy jako
sktadnik aktywow reprezentujacy przyszte korzysci ekonomiczne powstajace z aktywow
nabytych w ramach polaczenia jednostek, ktorych nie mozna pojedynczo zidentyfikowa¢ ani
osobno uja¢ (MSSF 3, Zatacznik A). R. Ignatowski (2014a, s. 7; 2015b, s. 58) podkresla, iz

z okreslenia tego 1 rozwigzan zawartych w MSSF 3 wynika, ze wartos¢ firmy reprezentuje
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specyficzny zbior aktywow, ktory jest nierozerwalnie ztaczony ze zbiorem innych aktywow

nabytych przez jednostke w ramach potaczenia jednostek (przejecia przedsiewziecia). Jezeli

za$ nabyte aktywa nie stanowig przedsiewzigcia, to zgodnie z postanowieniami przyjetymi

w MSR/MSSF jednostka przejmujgca rozlicza transakcje lub inne zdarzenie jak nabycie

aktywow (MSSF 3, par. 3). Zatem, aby méc ujaé i ustali¢ warto$¢ firmy nalezy okreslié, czy

dana transakcja badZ inne zdarzenie stanowi przedsigwzigcie oraz czy doszto do potaczenia
podmiotow.

Przedsiewzigcie definiowane jest w regulacjach MSR/MSSF jako zintegrowany zespot
dziatan i aktywow, ktorym mozna operowac i zarzadza¢ w celu uzyskania zwrotu w formie
dywidend, obnizenia kosztow lub uzyskana innych korzysci bezposrednio dla inwestoréw lub
innych wilascicieli, cztonkoéw Ilub uczestnikoéw (MSSF 3, Zalacznik A). Innymi slowy
przedsigwziecie stanowi szczegolny zespot aktywow, dzieki ktorym mozna osiggnac korzysci
ekonomiczne. Z kolei polaczenie jednostek to transakcja lub inne zdarzenie, w ktorym
jednostka przejmujaca obejmuje kontrole nad jednym lub wigkszg liczba przedsiewzigé
(MSSF 3, Zatacznik A).

W kontekscie powyzszych rozwazan R. Ignatowski (2014a, s. 9; 2015b, s. 60) wyroznia
cztery sytuacje, w konsekwencji ktorych moze powstac i by¢ ujeta w rachunkowosci jednostki
przejmujacej wartos$¢ firmy:

— polaczenie prawne dwu lub wigkszej liczby jednostek, ktore moze przybra¢ forme
przejecia lub zawigzania nowej spotki skutkujace utrata osobowos$ci prawnej przez
przejmowane spotki, ktore rozumie si¢ jako przedsigwzigcia,

— przejecie przez jednostke przedsigbiorstwa (przedsigwzigcia) innej jednostki,
w nastepstwie ktorego przejete przedsiegwziecie staje si¢ prawnie czes$cig jednostki
przejmujace;,

— polaczenie gospodarcze, ktore powoduje przejecie kontroli nad przejmowanym podmiotem
(przedsiewzigciem) w efekcie nabycia praw wynikajacych z udziatow kapitatlowych, przy
czym przejeta jednostka funkcjonuje w dalszym ciggu jako odrgbny podmiot prawa,

— polaczenie gospodarcze skutkujgce przejeciem kontroli nad aktywami netto
przedsigwzigcia prowadzonego w ramach innej jednostki, w konsekwencji ktorego aktywa
netto stanowig w dalszym ciggu czg¢$¢ innej jednostki, natomiast kontrol¢ nad nimi
sprawuje jednostka przejmujaca.

W mysl regulacji MSR/MSSF identyfikacja 1 ujmowanie warto$ci firmy nastgpuje
w trakcie rozliczania potaczenia jednostek metoda przejecia (MSSF 3, par. 4, 5). W tym celu
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nalezy ustali¢ na dzien przejecia’' poczatkowa warto$é firmy wedtug formuly okreslonej

w MSSF 3, ktora prezentuje rysunek 2.5.

Przekazana zaptata, ustalona co do zasady w jej wartos$ci godziwej na dzien przejecia

+

A 4

Warto$¢ udzialow niedajacych kontroli (udzialow niekontrolujacych)
w jednostce przejmowanej

+

A 4

Wartos$¢ godziwa ustalonego na dzien przejecia udzialu dotychczas posiadanego w kapitale
jednostki przejmowanej, nalezacego przed dniem przejecia do jednostki przejmujacej

A 4

Kwota netto ustalona na dzien przej¢cia mozliwych do zidentyfikowania nabytych aktywow
1 przejetych zobowigzan jednostki przejmowanej wycenionych w wartosci godziwej

Rysunek 2.5. Algorytm ustalania wartosci firmy wedlug MSSF 3
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: (MSSF 3, par. 32; Spigarska, 2017, s. 365).

W przypadku gdy w ramach rozliczania polaczenia jednostek zostanie ustalona na
podstawie formuly przedstawionej na rysunku 2.5. dodatnia réznica, to woéwczas ujmuje sie
wartos¢ firmy, ktorg wykazuje si¢ w aktywach skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji
finansowej jako odrgbng pozycje w aktywach trwalych. W opisanej sytuacji wystepuje wiec
nadwyzka sumy przekazanej zaptaty, udziatdéw niekontrolujacych i dotychczas posiadanych
udzialdéw wycenionych na dzien przejgcia w wartosci godziwej nad kwotg netto mozliwych
do zidentyfikowania nabytych aktywow i przejetych zobowigzan wycenionych na dzien
przejecia w wartosci godziwej. Jezeli za$ obliczona roznica jest ujemna, a wigc ustalona na
dzien przejgcia warto$¢ godziwa mozliwych do zidentyfikowania aktywow netto jednostki
przejmowanej jest wigksza od sumy przekazanej zaptaty, udzialow niekontrolujacych
1 dotychczas posiadanych udzialéw wycenionych w wartosci godziwej na dzien przejecia, to
wowczas powstaje zysk na okazyjnym nabyciu (MSSF 3, par. 34).

Regulacje MSSF 3 wskazuja, iz okazyjne nabycie moze wystapi¢ na przyktad w sytuacji,
gdy polaczenie jednostek jest wymuszone sprzedaza w zwigzku ze zlg sytuacja finansowa

1 dzialaniem podmiotu sprzedajacego pod przymusem. Ponadto do jego powstania (badz

*! Dzien przejecia to dzien, w ktorym jednostka przejmujaca obejmuje kontrole nad jednostka przejmowang
(MSSF 3, Zatacznik A). Zazwyczaj jest to dzien, w ktérym jednostka przejmujaca w rozumieniu prawa dokonuje
zaplaty, przejmuje aktywa oraz zobowigzania nalezace do jednostki przejmowanej. Dzien ten generalnie okresla
si¢ jako ostateczny termin. Niekiedy jednak jednostka przejmujaca moze objaé kontrole w dniu, ktory poprzedza
lub nastgpuje po terminie ostatecznym na podstawie zapisow umowy (MSSF 3, par. 9).
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zmiany kwoty wczesniej ujgtej) moga przyczyni¢ si¢ takze wyjatki od zasady ujmowania lub
wyceny okreslonych pozycji aktywéw 1 zobowigzan zastosowane podczas rozliczania
transakcji polaczenia jednostek (MSSF 3, par. 35).

Z rozwiazan przyjetych w MSSF 3 wynika zatem, iz zysk na okazyjnym nabyciu stanowi
sytuacje nietypowa, dlatego tez w przypadku jego ustalenia, standard nakazuje jednostce
przejmujacej dokonanie ponownej weryfikacji przeprowadzonej identyfikacji, ujgcia i wyceny
wszystkich nabytych aktywow oraz przejetych zobowigzan, a takze wykazanie wszelkich
dodatkowych aktywéw 1 zobowigzan, ktore zidentyfikowala w wyniku tego przegladu
(A. Gierusz i M. Gierusz, 2016, s. 600). R. Ignatowski (2014b, s. 10; 2015b, s. 75) zwraca
uwage, iz postanowienia MSSF 3 mowigce o powtdrnej weryfikacji nie oznaczaja
koniecznos$ci ponownego przeprowadzenia czynnosci zwigzanych z identyfikacjg 1 wycena.
Zdaniem autora jednostka przejmujgca powinna sprawdzi¢ poprawnos$¢:

— procedur identyfikacji, ujecia i wyceny aktywow oraz zobowigzan, przekazanej zaplaty,
udziatow dotychczas posiadanych oraz udziatow niekontrolujgcych,

— ujecia zidentyfikowanych aktywow 1 zobowigzan przejetej jednostki, ktore poczatkowo
uznawano za niespetniajace kryteriow ujecia wedtug regulacji MSR/MSSF.

Jezeli po dokonaniu ponownej weryfikacji 1 sprawdzeniu poprawnosci kalkulacji, nadal

wystepuje zysk na okazyjnym nabyciu, to w my$l rozwigzan zawartych w MSSF 3 jednostka

przejmujaca wykazuje go na dzien przejecia w pelniej wartosci w skonsolidowanym

sprawozdaniu z catkowitych dochodow (A. Gierusz i M. Gierusz, 2016, s. 601; Siewierska

1in., 2016, s. 125). Zysk na okazyjnym nabyciu wptywa wi¢c na wynik finansowy okresu,

w ktorym wystgpito przejecie zaré6wno prawne, jak i kapitatlowe czy tez bezkapitalowe

(Ignatowski, 2014b, s. 10; 2015b, s. 75).

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz wszelkie koszty bezposrednio zwigzane z potagczeniem
jednostek obcigzaja w podmiocie przejmujacym wynik finansowy okresu, w ktérym doszto
do potaczenia. Jednoczes$nie nalezy mie¢ na uwadze, iz wycena poczatkowa wartosci firmy
uzalezniona jest od formy przejecia, w skutek ktorej powstaje (Piotrowska, 2019, s. 143).

W przypadku, gdy wartosci firmy powstaje w ramach rozliczania jednorazowej transakcji
przejecia jednej jednostki (badz zorganizowanej jej czgsci), rozumianej jako przedsigwzigcie,
przez inng w drodze polaczenia gospodarczego, skutkujacego prawnym polaczeniem
laczacych si¢ podmiotdw (zardwno poprzez wiaczenie majatku jednostki przejmowanej do
majatku jednostki przejmujacej czy tez zawigzanie nowej spotki), to wéwczas ujmuje si¢ ja na
dzien przejecia w kwocie dodatniej roznicy pomiedzy przekazang zaptatg a wartoscig godziwg
zidentyfikowanych 1 wujetych na dzien przejecia aktywow netto jednostki przejete;
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(Ignatowski, 2014a, s. 13; 2015b, s. 64). Sposob ustalania wartosci firmy w tego rodzaju
polaczeniu gospodarczym prezentuje rysunek 2.6. Jezeli za$ obliczona roéznica pomiedzy
przekazang zaptata a wartoscig godziwag zidentyfikowanych 1 ujetych na dzien przejecia
aktywoéw netto jednostki przejetej jest ujemna, to zgodnie z rozwigzaniami zawartymi

w MSSF 3 wykazuje si¢ na dzien przejecia zysk na okazyjnym nabyciu.

Przekazana zaptata, ustalona co do zasady w jej wartosci godziwej na dzien przejecia

A4

Kwota netto ustalona na dzien przej¢cia mozliwych do zidentyfikowania nabytych aktywow
i przejetych zobowigzan jednostki przejmowanej wycenionych w wartosci godziwe;j

Rysunek 2.6. Algorytm ustalania wartosci firmy wedlug MSSF 3 w przypadku
rozliczania jednorazowej transakcji przejecia przedsiewziecia, w efekcie ktorego
dochodzi do polaczenia prawnego jednostek
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: (MSSF 3, par. 32; Spigarska, 2017, s. 365).

Warunkiem wprowadzenia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego wartosci
firmy powstatej przy rozliczaniu jednorazowej transakcji przej¢cia jednej jednostki (badz
zorganizowanej jej czgSci) przez inng w drodze polaczenia gospodarczego jest
przeprowadzenie jej rzetelnej wyceny. W tym celu ustala si¢ warto$¢ przekazanej zaptaty oraz
warto$¢ godziwa zidentyfikowanych i ujetych na dzien przejgcia aktywdéw netto jednostki
przejetej.

Przekazana zaptata to cena badz inaczej okreslona warto$¢ zaptacona lub ptacona przez
jednostke przejmujacg za uzyskanie kontroli nad przejetymi aktywami netto (Ignatowski,
2014a, s. 13; 2015b, s. 64). W mysl regulacji MSR/MSSF przekazang zaptate przez jednostke
przejmujaca wycenia si¢ w wartosci godziwej, ustalajac ja na dzien przejecia jako sume
wartos$ci godziwych (MSSF 3, par. 37):

— przeniesionych aktywow,

— zobowigzan zaciagnigtych wobec poprzednich wiascicieli jednostki przejmowane;j,

— wyemitowanych udziatow kapitatlowych.

Zatem przekazang zaplate co do zasady wyznacza si¢ na dzien przejecia w wartosci godziwej
niezaleznie od formy zaptaty, ktéra moze obejmowac $rodki pieni¢zne, inne aktywa,
przedsiewziecia lub jednostki zalezne, warunkowa zaptate, zwykle lub uprzywilejowane
instrumenty kapitatlowe, opcje, warranty czy tez udzialy czlonkowskie w jednostkach

wzajemnych (Ignatowski, 2014a, s. 13; 2015b, s. 64).
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W przypadku gdy, zaplata przekazana obejmuje aktywa lub zobowigzania jednostki
przejmujacej o wartosciach bilansowych roéznych od ich warto$ci godziwych na dzien
przejecia, takie jak na przyktad aktywa niepieniezne badz przedsiewzigcie jednostki
przejmujacej, woéwczas jednostka przejmujaca przeszacowuje przekazane aktywa lub
zobowigzania do wartosci godziwych na dzien przejecia i ujmuje powstaty zysk lub strate
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw (MSSF 3, par. 38). Natomiast,
gdy przekazane aktywa i zobowigzania pozostajag w taczacym si¢ podmiocie po potaczenie
tych jednostek, a wigc w sytuacji gdy aktywa i zobowigzania zostaty przekazane do jednostki
przejmowanej a nie do jej wczesniejszych wiascicieli 1 jednostka przejmujaca nadal utrzymuje
nad nimi kontrolg, to wowczas aktywa i zobowigzania te wycenia si¢ w ich wartosciach
bilansowych bezposrednio sprzed dnia przej¢cia 1 nie uyjmuje si¢ zysku ani straty z tytulu
aktywow 1 zobowigzan, nad ktérymi jednostka przejmujaca sprawuje kontrolg zaréwno przed,
jak 1 po potaczeniu. Przypadek ten stanowi istotne odstepstwo od wyceny przekazanej zaptaty
w warto$ci godziwe;j.

Jesli przekazana zaptata ma forme¢ wyemitowanych udziatow kapitalowych przez
jednostke przejmujaca, a wartos¢ godziwa udziatow kapitatowych jednostki przejmowanej na
dzien przejecia ma wyzszy poziom wiarygodnosci, to wowczas warto$¢ przekazanej zaplaty
ustala si¢ w warto$ci godziwej udzialow kapitatowych z dnia przejecia jednostki
przejmowanej (MSSF 3, par. 33). R. Ignatowski (2014a, s. 13; 2015b, s. 64) wskazuje, iz
w praktyce sytuacja taka moze wystapi¢, gdy podmiot nienotowany na gietdzie przejmuje
spotke gietdowa.

Z kolei, gdy dochodzi do potfaczenia jednostek, w ramach ktorego nie przekazuje si¢
zaptaty, jednostka przejmujaca w celu ustalenia warto$ci firmy przyjmuje wyznaczong na
dzien przejecia warto$¢ godziwg posiadanych udziatow w jednostce przejmowanej zamiast
ustalonej na dzien przejecia wartosci godziwej przekazanej zaptaty (MSSF 3, par. 33).

Regulacje MSSF 3 okre$laja rowniez szczeg6lng forme¢ zaplaty jaka jest zaptata
warunkowa. Zazwyczaj stanowi ona obowigzek jednostki przejmujacej do przekazania
dodatkowych aktywow lub udzialow kapitalowych poprzednim wiascicielom jednostki
przejmowanej w zwiazku z uzyskaniem kontroli nad jednostkg przejmowang, pod warunkiem
wystagpienia okre§lonych przysztych zdarzen lub spelnienia warunkéw, ktore opisano
w umowie przejecia (MSSF 3, Zalacznik A). Nalezy jednak zauwazy¢, iz w mysl MSSF 3
zaptata warunkowa to takze przystugujace jednostce przejmujacej prawo do zwrotu wczesniej
przekazanej zaptaty pod okreslonymi warunkami. Zaptate warunkowa uwzglednia si¢

w rozliczeniu transakcji przejecia juz na etapie poczatkowego rozliczenia ksiggowego
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polaczenia jednostek badz na etapie koncowym, gdy ostatecznie rozlicza si¢ przejecie,
w ciaggu okresu wyceny (Ignatowski, 2014a, s. 14; 2015b, s. 65). Okres wyceny konczy sig,
gdy jednostka przejmujgca otrzymuje informacje, ktérych poszukiwata na temat faktow
1 okolicznosci, ktore istniaty na dzien przejecia badz stwierdza, 1z nie jest mozliwe uzyskanie
wiecej informacji (MSSF 3, par. 45). Ponadto MSSF 3 wskazuje, iz okres wyceny nie
powinien przekracza¢ jednego roku od dnia przejecia.

Warunkiem ustalenia poczatkowej wartosci firmy powstalej przy rozliczaniu jednorazowe;j
transakcji przejecia jednej jednostki (badz zorganizowanej jej cze$ci) przez inng w drodze
polaczenia gospodarczego jest, oprocz wyznaczenia wartosci przekazanej zaptaty, okreslenie
warto$¢ godziwej zidentyfikowanych i1 ujetych na dzien przejgcia aktywow netto jednostki
przejetej. W tym celu w dniu przejecia jednostka przejmujaca identyfikuje, klasyfikuje
1 wmuje sktadniki nabytych aktywéw oraz przejetych zobowigzan wedlug ogoélnych
warunkow ujmowania zawartych w MSSF 3, to jest (Ignatowski, 2014a, s. 10; 2015b, s. 61):
— sprawdza, ktore z przejetych sktadnikow, bedacymi wyodrgbnionymi pozycjami, speiniaja

definicj¢ aktywow badz zobowigzan,

— klasyfikuje zidentyfikowane pozycje aktywow 1 zobowigzan, ktére speiniaja definicje oraz
wskazuje, ktore regulacje MSR/MSSF maja do nich zastosowanie,

— stosuje zasady ujmowania (wyceny) aktywdow i zobowigzan wynikajace z MSR/MSSF,
okreslonych jako wiasciwe dla poszczegdlnych pozycji aktywdéw lub zobowigzan.

Nalezy jednak podkresli¢, ze klasyfikacja lub wyznaczenie sktadnikoéw nabytych aktywow

1 przejetych zobowigzan odbywa si¢ na podstawie istniejgcych na dzien przejecia postanowien

umowy, warunkow, zasad dziatalno$ci lub polityki rachunkowosci jednostki przejmujacej

oraz innych warunkow (MSSF 3, par. 15).

Ponadto, aby zidentyfikowane aktywa 1 przejete zobowigzania mogly zostaé
zakwalifikowane do ujecia przy zastosowaniu metody przejecia, muszg na dzien przejgcia
(MSSF 3, par. 11, 12):

— spetnia¢ definicj¢ aktywow i zobowigzan zawartg w Zatozeniach koncepcyjnych,

— stanowi¢ czes¢ aktywow 1 zobowigzan, ktore jednostka przejmujaca i1 przejmowana (badz
jej poprzedni wilasciciele) wymienili w transakcji polaczenia jednostek.

R. Ignatowski (2013, s. 69) wskazuje dodatkowe kryterium warunkujace ujecie przejetych

aktywow 1 zobowigzan jakim jest prawdopodobienstwo wptywu (wyptywu) korzysci

ekonomicznych zwigzanych z danym sktadnikiem aktywoéw (zobowigzan) oraz mozliwos¢

wiarygodnego ich pomiaru na dzien przejecia.
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W szczegdlnosci wyzej wymienione kryteria odnosza si¢ do zasobow majatkowych, ktore
wczesniej nie mogly by¢ wykazywane jako sktadniki aktywow, bowiem nie spetniaty albo ich
definicji albo ich kryteriow ujmowania, natomiast wyodrebniono je podczas rozliczania
transakcji polaczenia jednostek (Ignatowski, 2013, s. 70-71). W wigkszosci przypadkow
dotyczy to aktywoéw niematerialnych o charakterze (Bak, 2020, s. 85; Ignatowski, 2014a,
s. 10; 2015Db, s. 61):

— marketingowym (na przyktad znaki handlowe, znaki towarowe, wyglad produktu, znaki
zgodnosci z normg, domeny internetowe),

— klienckim (miedzy innymi listy klienckie, niezrealizowane umowy z odbiorcami),

— artystycznym (na przyktad prawa do dziet muzycznych, ksiazek, dystrybucji filmow),

— handlowym (mi¢dzy innymi licencje, koncesje, umowy franszyzy),

— technologicznym (na przyktad opatentowane technologie, programy komputerowe, bazy
danych, tajemnice handlowe).

Wiele z tych niematerialnych zasobéw majatkowych zostalo wytworzone przez jednostke

przejmowang we wilasnym zakresie i nie moglo by¢ ujete jako aktywa. Natomiast z chwilg

przejecia stajg si¢ dla podmiotu przejmujacego nabytymi sktadnikami aktywoéw (Ignatowski,

2013, s. 71). Jednakze, aby te aktywa niematerialne nabyte w ramach polaczenia jednostek

mogly by¢ ujete przez podmiot przejmujacy, musza spetnia¢ kryterium wyodrgbnienia lub

kryterium wynikania z umowy badz przepisow prawa (MSSF 3, par. B31). Ponadto istotna
jest takze mozliwo$¢ ustalenia ich wiarygodnej wartosci godziwej na dzien przejgcia

(Ignatowski, 2014a, s. 10; 2015b, s. 61).

Zatem na dzien przejgcia nalezy uja¢ (Ignatowski, 2013, s. 72):

— wszystkie sktadniki majatkowe spetniajace definicje aktywow, lacznie z zasobami, ktore
na dzien przejecia posiadajg warto$¢ ksiggowa rowna zero badz dotychczas nie byly
wykazywane w ewidencji ksiegowe;,

— wszystkie sktadniki majatkowe, ktére do dnia przejecia nie spetniaty definicji aktywow,
natomiast po potgczeniu jednostek sprostajg temu kryterium,

— wszystkie zobowigzania, lacznie z tymi, ktore nie s3 ujgte 1 prezentowane
w sprawozdaniach finansowych jednostki przejmowanej na podstawie decyzji zarzadu
o niespetnianiu definicji zobowigzan.

Regulacje MSSF 3 wskazuja takze pozycje mozliwych do zidentyfikowania aktywow

1 zobowigzan, wobec ktorych ustalono szczegdlne zasady i warunki ujmowania. Specyficzne
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pozycje, dla ktorych MSSF 3 okresla ograniczone wyjatki w zasadach ujmowania i wyceny
oraz charakter tych wyjatkéw prezentuje tabela 2.8.

MSSF 3 ustala rowniez dwa wyjatki od generalnej zasady ujmowania mozliwych do
zidentyfikowania nabytych aktywow 1 przejetych zobowigzan, ktore dotycza (Beuch, 2019,
s. 576):

— klasyfikacji leasingu jako leasingu operacyjnego badz finansowego zgodnie z MSSF 16

,Leasing”,

— klasyfikacji umowy jako umowy ubezpieczeniowej zgodnie z MSSF 4 ,Umowy
ubezpieczeniowe”.

Jednostka przejmujaca klasyfikuje te umowy na podstawie warunkow wynikajacych

z umowy, a takze innych czynnikdéw wystepujacych w momencie rozpoczecia umowy badz na

dzien jej modyfikacji, ktorym moze by¢ dzien przejecia, jesli warunki umowy zostaty

zmodyfikowane w taki sposob, ze zmienia si¢ jej klasyfikacje (MSSF 3, par. 17).

Tabela 2.8. Szczegolne zasady i warunki ujmowania skladnikow aktywow netto na dzien
przejecia wedlug MSSF 3

Skladnik Szczegdlne zasady ujmowania

Na dzien przejgcia ujmuje si¢ zidentyfikowane, przejete zobowigzania warunkowe,
ktore stanowig biezacy obowiazek wynikajacy z przesztych zdarzen, a ich wartos§é¢
godziwa mozna wiarygodnie okreslic. W przeciwienstwie do wymogoéw zawartych
Zobowigzania w MSR 37 ,Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe”, jednostka
warunkowe” przejmujaca ujmuje zobowigzanie warunkowe przejete w ramach polaczenia
jednostek, nawet, jesli nie jest prawdopodobne, Zze w celu uregulowania
zobowigzania niezbedny bedzie wyptyw zasobdw zawierajacych w sobie korzysci
ekonomiczne.

Do ujecia i wyceny aktywoéw oraz rezerw z tytulu odroczonego podatku
dochodowego wynikajacych z nabytych aktywéw 1 zobowigzan przejetych

Podatek dochod
odatek dochodowy w ramach potaczenia jednostek stosuje si¢ postanowienia MSR 12 , Podatek
dochodowy”.
Swiadezenia Ujecie 1 wycena zobowigzania (lub sktadnika aktywow, jesli istnieje) dotyczacego
. Swiadczen i h jednostki j j tepuj dni MSR 19
pracownicze” $wiadczen pracowniczych jednostki przejmowanej nastepuje zgodnie z

»Swiadczenia pracownicze”.
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Otrzymany skladnik aktywow z tytulu odszkodowania jednostka przejmujaca
ujmuje rownoczesnie z pozycja objeta odszkodowaniem oraz wycenia ten sktadnik
aktywow wedilug zasad majacych zastosowanie do tej pozycji, z uwzglednieniem
odpisow aktualizujacych wyceng¢ w zwigzku z niesciagalnymi kwotami. Jesli
odszkodowanie odnosi si¢ do skltadnika aktywow lub zobowiazania, ktore jest
Aktywa z tytutu ujmowane na dzien przejecia i wyceniane wedlug wartosci godziwej na dzien
odszkodowania® przejecia, to na dzien przejecia ujmuje si¢ skladnik aktywow z tytulu
odszkodowania i wycenia go wedlug warto$ci godziwej na dzien przejecia.
W przypadku wyceny w warto$ci godziwej nie ma potrzeby ustalania odpisu
aktualizujacego z tego tytutu, bowiem skutki niepewnos$ci zwiazanej z przysztymi
przeptywami pienigznymi w zwiazku z oceng S$ciggalnosci sa uwzglednione
w wartosci godziwe;.

# Zobowiazania warunkowe to z jednej strony mozliwy obowiazek powstaly w wyniku przesztych zdarzen, ktérego istnienie
potwierdzi dopiero wystapienie lub niewystapienie jednego lub wigkszej liczby niepewnych przysztych zdarzen, ktére nie sa
w petni kontrolowane przez jednostke, a z drugiej obecny obowiazek powstaly w wyniku przesztych zdarzen, ktérego si¢ nie
ujmuje, poniewaz nie jest prawdopodobne, aby wypehienie obowigzku spowodowato konieczno$¢ wyptywu srodkow
zawierajagcych w sobie korzysci ekonomiczne badZ kwoty obowiazku nie mozna wyceni¢ z wystarczajaca wiarygodnoscia
(MSR 37 ,,Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe”, par. 10).

® Swiadczenia pracownicze to wszystkie formy $wiadczen oferowanych przez jednostke w zamian za prace wykonana przez
pracownikéw lub z tytutu rozwigzania stosunku pracy (MSR 19 ,,Swiadczenia pracownicze”, par. 8).

¢ Aktywa z tytulu odszkodowania nalezy rozumie¢ jako aktywa przyznane jednostce przejmujacej w ramach odszkodowania
dotyczacego transakcji polaczenia jednostek, przez sprzedajacego na mocy umowy, w zwiazku z nieznanym wynikiem
zdarzenia warunkowego lub niepewnoscia zwiazana z caloécia lub czgscia okreslonego sktadnika aktywow lub zobowigzania
(MSSF 3, par. 27).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (Beuch, 2019, s. 577-579; MSSF 3, par. 22-28 ).

Generalnie, jednostka przejmujaca wycenia przejete sktadniki aktywow 1 zobowigzan na
dzien przejecia wedtug wartosci godziwej, ktoéra oznacza kwoteg, za jaka sktadnik aktywow
moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie wykonane, pomi¢dzy poinformowanymi,
zainteresowanymi 1 niepowigzanymi stronami transakcji (MSSF 3, Zalacznik A).
Szczegdlowe wytyczne odno$nie ustalania wartosci firmy dla poszczegdlnych sktadnikow
aktywow badz zobowigzan zawiera MSSF 13 ,,Ustalanie warto$ci godziwej”.

Regulacje MSSF 3 wskazujg takze wyjatki od ogolnej zasady wyceny dla okre§lonych
rodzajow aktywow 1 zobowigzan badz sytuacji im towarzyszacych, ktore dotycza
(Ignatowski, 2014a, s. 14; 2015b, s. 65):

— praw ponownie nabytych (na przyklad przyznane wczesniej jednostce przejmowanej
prawo do uzytkowania znaku handlowego w ramach franczyzy badz prawo licencyjne) —
ich warto$¢ ustala si¢ tak jak w przypadku wartosci niematerialnych, uwzgledniajac
pozostaty okres ich waznosci, niezaleznie od tego, czy uczestnicy rynku, ustalajac ich
warto$¢ godziwa, rozwazaliby potencjalne mozliwosci odnowienia tych praw,

— zobowigzan lub instrumentow kapitalowych zwigzanych z transakcjami ptatnosci
w formie akcji wlasnych jednostki przejmujacej — ich wycena na dzien przejegcia nastepuje
zgodnie z zasadg przedstawiong w MSSF 2 , Platnosci w formie akcji”, to jest w oparciu

o ceny rynkowe,
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— aktywa przeznaczone do sprzedazy — aktywa te wycenia si¢ w wartosci godziwej
pomniejszonej o koszty sprzedazy, o ile spetniaja one kryteria takiej kwalifikacji na dzien
przejecia zgodnie z MSSF 5 | Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy oraz dziatalnos¢
zaniechana”.

R. Ignatowski (2014a, s. 15; 2015b, s. 65) podkresla, iz wycena w wartosci godziwe;j
dokonana na dzien przejecia stuzaca rozliczeniu polaczenia jednostek, a tym samym ustaleniu
warto$ci firmy, moze ulec w okresie wyceny zmianie w konsekwencji uzyskania kolejnych
badz bardziej doktadnych informacji.

Rozwigzania zawarte w MSR/MSSF regulujg rowniez sytuacje, gdy wartos¢ firmy
powstaje wieloetapowo, na skutek przeprowadzenia kilku transakcji, ktore nastepuja po sobie
w znacznych odstepach czasu i ostatecznie doprowadzaja do przejecia jednej jednostki przez
druga w drodze potaczenia gospodarczego. Przypadek ten dotyczy okolicznosci, w ktorej
jednostka przejmujaca (Ignatowski, 2014a, s. 13, 16; 2015b, s. 64, 67):

— posiada juz czes$¢ udziatow kapitalowych w jednostce zaleznej, dajacych jej mozliwos¢
kontrolowania danej jednostki zaleznej,

— w celu potaczenia prawnego z jednostka zalezng wykupuje pozostate udziaty w tej
jednostce, bedace w posiadaniu innych udziatowcow.

Z punktu widzenia rachunkowos$ci, oznacza to, iz warto$¢ firmy byla juz wcze$niej

prezentowana w sprawozdaniu finansowym grupy kapitatowej spotki przejmujacej (w

skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej w przypadku wartosci firmy badz w

skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w przypadku zysku na okazyjnym

nabyciu). Jednocze$nie kategoria ta nie wystgpuje w ksiegach rachunkowych spotki
przejmujace;.

W s$wietle regulacji MSR/MSSF, polaczenie prawne jednostek w przedstawionych
powyzej okolicznos$ciach nie stanowi nowego potaczenia gospodarczego, bowiem dochodzi
tylko do zmiany formy prawnej wspotdziatania tych podmiotow. Stad tez tego typu transakcja
nie jest regulowana w MSSF 3, lecz w MSSF 10, ktory okresla zasady rozliczenia skutkow
nabycia pozostalych udzialow kapitatowych spotki przejmowanej (Ignatowski, 2014a, s. 16;
2015b, s. 67). Zatem w przypadku nabycia dodatkowych udziatow w jednostce zalezne;,
nalezy rozliczy¢ cen¢ zaptacong za ich nabycie (przekazang zaptate) z wartoscig ksiggowsa
przejetych udziatow niekontrolujacych (MSSF 10, par. B96). Wartos¢ przekazanej zaplaty
ustala si¢ wedlug tych samych zasad, ktore opisano w przypadku rozliczania jednorazowe;j
transakcji przejecia jednej jednostki przez inng w drodze potaczenia gospodarczego,

skutkujgcego prawnym potaczeniem taczacych si¢ podmiotow. Natomiast wartos¢ udziatow
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niekontrolujacych™ ustala sic w warto$ci godziwej badz w wartosci proporcjonalnego udziatu
w wartosci godziwej zidentyfikowanych i ujetych na dzien przejecia aktywow netto jednostki
przejmowanej (MSSF 3, par. 19).

Obliczona réznica, bedaca wynikiem rozliczenia kapitatowego, nie stanowi wartosci firmy
1 odnoszona jest bezposrednio na kapital wlasny. Oznacza to, iz warto$¢ firmy wykazywana
po polaczeniu prawnym tych jednostek powinna posiadaé¢ taka sama warto$¢, jaka byta
uprzednio prezentowana w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jednostki
przejmujacej, gdy dotyczyta czesci posiadanych przez nig udzialow w jednostce zaleznej
(Ignatowski, 2014a, s. 16; 2015b, s. 67).

Jak wspomniano wyzej, w sprawozdaniu finansowym grupy kapitalowej moze by¢
wykazywana takze warto$¢ firmy bedaca skutkiem przeje¢ kapitatowych. W przypadku
przeje¢ kapitatowych warto$¢ firmy powstaje w wyniku jednej lub kilku transakcji, ktore
nastgpuja po sobie w znacznych odstgpach czasu i powodujg przejecie kontroli nad jednostka
przejmowanag przez jednostke przejmujaca w drodze potaczenia gospodarczego, przy
jednoczesnym  zachowaniu osobowosci prawne] przez jednostke przejmowang.
W konsekwencji podmioty te stajg si¢ jednostkami powigzanymi, a pomi¢dzy nimi powstaje
relacja zalezno$ci. Nastepstwem tego typu potaczenia gospodarczego jest powstanie badz
rozszerzenie o kolejna jednostke zalezng dotychczasowej grupy kapitalowej, co znajduje
odzwierciedlenie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym (Ignatowski, 2014a, s. 13;
2015Db, s. 64).

W celu ujecia 1 wykazania w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym skutkow
przejecia kapitalowego, w efekcie ktorego doszto do powstania relacji zalezno$ci, nalezy
dokona¢ konsolidacji sprawozdan finansowych podmiotow wchodzacych w skiad grupy
kapitatowej. Do prezentacji danych jednostek zaleznych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym stosuje si¢ metode konsolidacji petnej, ktora polega na taczeniu podobnych
pozycji aktywdw, zobowigzan, kapitatu wlasnego, przychodow, kosztow, przeptywow
pieni¢znych jednostki dominujacej 1 jej jednostek zaleznych oraz dokonaniu wylaczen
1 innych korekt (MSSF 10, par. B86). Sporzadzajac zatem skonsolidowane sprawozdanie
finansowe grupy kapitatowej, nalezy uwzgledni¢ w ramach procedur konsolidacyjnych

wszelkie skutki wzajemnego oddziatywania na siebie podmiotdw nalezacych do grupy

52 Szerzej sposob wyceny udzialéw nickontrolujacych zostanie omoéwiony w dalszej czesci niniejszego
podrozdziatu, przy prezentowaniu rozliczania transakcji polaczen gospodarczych, ktére powoduja przejecie
kontroli nad przejmowanymi podmiotami (przedsigwzigciami) w efekcie nabycia praw wynikajacych z udziatow
kapitatlowych, czyli przejg¢ kapitatowych.
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kapitalowej 1 wykona¢ odpowiednie korekty oraz wytaczenia wielko$ci dublujacych si¢ badz
znieksztatcajacych, ktore wynikajg z zaleznosci wiasnosciowych oraz transakcji dokonanych
pomiedzy jednostkami objetymi konsolidacja (Racinski, 2015, s. 485; Strojek-Filus, 2013,
s. 46).

Jednym z istotnych etapow procedur konsolidacyjnych jest ustalenie wartosci firmy na
dzien przejecia, czyli dzien objecia kontroli nad jednostka zalezng (Remlein, 2013, s. 222).
Zazwyczaj dniem tym wedlug MSSF 3 jest dzien: dokonania zaptaty, przejecia aktywow
1 zobowigzan przez jednostke dominujgcg (Wartini, 2014, s. 18).

W przypadku, gdy jednostka dominujgca przejmuje mniej niz 100% udziatéw w jednostce
zaleznej w ramach jednej transakcji, wéwczas warto$¢ firmy ujmuje si¢ na dzien przejecia
w kwocie dodatniej r6znicy pomiedzy suma przekazanej zaptaty i udziatoéw niekontrolujacych
a wartoscig godziwg zidentyfikowanych 1 ujetych na dzien przejecia aktywow netto jednostki
zaleznej. Sposob ustalania warto$ci firmy w przypadku przejecia kapitatowego odbywajacego
si¢ w ramach jednej transakcji prezentuje rysunek 2.7. Jezeli za$ obliczona réznica pomig¢dzy
sumg przekazanej =zaplaty 1 wudzialdow niekontrolujgcych a wartoscig godziwag
zidentyfikowanych 1 ujetych na dzien przejecia aktywoéw netto jednostki przejmowanej jest
ujemna, to zgodnie z postanowieniami zawartymi w MSSF 3, wykazuje si¢ zysk na

okazyjnym nabyciu.

Przekazana zaptata, ustalona co do zasady w jej wartosci godziwej na dzien przejecia

+

A 4

Wartosé¢ udziatéw niedajacych kontroli (udziatéw niekontrolujacych) w jednostce
przejmowanej wycenionych w wartosci godziwej lub wedlug udziatu w aktywach netto

A 4

Kwota netto ustalona na dzien przej¢cia mozliwych do zidentyfikowania nabytych aktywow

1 przejetych zobowigzan jednostki przejmowanej wycenionych w wartosci godziwej

Rysunek 2.7. Algorytm ustalania wartosci firmy wedlug MSSF 3 w przypadku
przejecia kapitalowego odbywajacego si¢ w ramach jednej transakcji

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (MSSF 3, par. 32; Remlein, 2013, s. 223;
Spigarska, 2017, s. 365; Wartini-Twardowska, 2014, s. 26 ).

Przekazana zaptate (wyceniong w warto$ci godziwej na dzien przejgcia) oraz wartosé
godziwg zidentyfikowanych 1 ujetych na dzien przejecia aktywoOw netto jednostki
przejmowanej wyznacza si¢ wedlug tych samych zasad, ktére opisano w przypadku

rozliczania jednorazowej transakcji przejecia jednej jednostki przez inng w drodze potaczenia
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gospodarczego, skutkujacego prawnym polaczeniem taczacych si¢ podmiotow. Natomiast

kluczowa kwestia dla ustalenia warto$ci firmy (badz zysku na okazyjnym nabyciu)

w przypadku przejecia kapitalowego odbywajacego si¢ w ramach jednej transakcji, w efekcie

ktorego doszto do powstania relacji zaleznosci, jest wycena udziatow niekontrolujagcych na

dzien przejecia (Ignatowski, 2014a, s. 17; 2015b, s. 68; Racinski, 2015, s. 494). W mysl
rozwigzan przyjetych w regulacjach MSR/MSSF, wystepuja dwie mozliwosci wyceny

udziatow niekontrolujacych na dzien przejecia (MSSF 3, par. 19):

— w warto$ci godziwej, lub

— w wartosci proporcjonalnego udziatu w wartosci godziwej zidentyfikowanych i ujetych na
dzien przejecia aktywow netto jednostki przejmowanej (zaleznej).

Zatem zgodnie z postanowieniami zawartymi w MSSF 3 dotyczacymi sposobu ustalania

udziatéw niekontrolujacych, warto$¢ firmy moze by¢ ujeta na dzieh objecia kontroli nad

jednostka zalezng na dwa sposoby, jako tak zwana (Remlein, 2013, s. 223):

— catkowita warto$¢ firmy, gdy warto$¢ udzialdéw niekontrolujacych zostanie ustalona na
poziomie udziatu w warto$ci godziwej jednostki zaleznej, wyznaczonej na dzien przejecia,
badz

— nabyta warto$§¢ firmy, gdy warto$¢ udziatow niekontrolujacych zostanie ustalona na
poziomie udzialu w warto$ci godziwej zidentyfikowanych na dzien przejgcia aktywow
netto.

R. Ignatowski (2014a, s. 17; 2015b, s. 68) zauwaza, iz wybdr czy w skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym bedzie ujmowana tak zwana calkowita lub nabyta warto$¢ firmy

powinien by¢ dokonany w przypadku kazdego potaczenia jednostek i uzalezniony jest tylko
od przyjetej w tym zakresie polityki rachunkowos$ci oraz mozliwosci ustalenia warto$ci
godziwej udziatow niekontrolujagcych na dzien objecia kontroli nad jednostka zaleza.

Jednoczesnie autor wskazuje, iz ustalenie wiarygodnej wartosci godziwej udziatow

mniejszosciowych jest zazwyczaj trudne i relatywnie drogie.

Warto$¢ firmy powstaje, jak juz wczesniej wspomniano, takze w przypadku przejec
kapitalowych realizowanych etapami, w ramach kilku transakcji, ktére nastepuja po sobie
w znacznych odstgpach czasu i powoduja przejecie kontroli nad jednostkg przejmowang przez
jednostke przejmujaca w drodze polaczenia gospodarczego, przy jednoczesnym zachowaniu
osobowosci prawne] przez jednostke przejmowang. Nalezy jednak podkresli¢, iz w mysl
rozwigzan przyjetych w MSSF 3, potaczenie jednostek realizowane etapami nie powoduje

ustalenia warto$ci firmy na poziomie zlozonej wartosci firmy, powstatej na poszczegdlne dni
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nabycia dodatkowych udziatow jednostki przejmowanej, lecz na dzien objecia kontroli nad
jednostka przejmowang (Ignatowski, 2014a, s. 17; 2015b, s. 68).

Poczatkowg warto$¢ firmy w przypadku przejecia kapitalowego realizowanego etapami
ustala si¢ na dzien przejecia jako nadwyzke sumy przekazanej zaptaty, udzialow
niekontrolujacych 1 dotychczas posiadanych udziatéw wycenionych na dzien przejgcia
w wartosci godziwej nad kwotg netto mozliwych do zidentyfikowania nabytych aktywow
1 przejetych zobowigzan wycenionych na dzien przej¢cia w wartosci godziwej (MSSF 3, par.
32). Sposob ustalania warto$ci firmy w przypadku przejecia kapitatowego realizowanego
etapami przedstawia rysunek 2.8. Jezeli za§ obliczona roznica jest ujemna, a wigc suma
przekazanej zaplaty, udziatow niekontrolujacych i dotychczas posiadanych udziatow
wycenionych na dzien przejecia w wartosci godziwej jest nizsza od kwoty netto mozliwych
do zidentyfikowania nabytych aktywow 1 przejetych zobowigzan wycenionych na dzien
przejecia w wartosci godziwej, to wowczas powstaje zysk na okazyjnym nabyciu (MSSF 3,

par. 34).

Przekazana zaptata, ustalona co do zasady w jej wartos$ci godziwej na dzien przejgcia

+

A 4

Wartosé¢ udziatdéw niedajacych kontroli (udziatéw niekontrolujacych) w jednostce
przejmowanej wycenionych w wartosci godziwej lub wedlug udziatu w aktywach netto

+
A 4

Wartos$¢ godziwa ustalonego na dzien przejecia udzialu dotychczas posiadanego w kapitale
jednostki przejmowanej, nalezacego przed dniem przejecia do jednostki przejmujacej

A 4

Kwota netto ustalona na dzien przej¢cia mozliwych do zidentyfikowania nabytych aktywow
1 przejetych zobowigzan jednostki przejmowanej wycenionych w wartosci godziwej

Rysunek 2.8. Algorytm ustalania wartosci firmy wedlug MSSF 3 w przypadku
przejecia kapitalowego realizowanego etapami

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (MSSF 3, par. 32; Remlein, 2013, s. 223;
Spigarska, 2017, s. 365; Wartini-Twardowska, 2014, s. 26).

Przekazang zaptate (wyceniong w warto$ci godziwej na dzien przejgcia) oraz warto$é
godziwg zidentyfikowanych 1 ujetych na dzien przejecia aktywoOw netto jednostki
przejmowanej ustala si¢ wedtug tych samych zasad, ktore opisano w przypadku rozliczania
jednorazowej transakcji przejecia jednej jednostki przez inng w drodze polaczenia

gospodarczego, skutkujacego prawnym potaczeniem taczacych si¢ podmiotéw. Z kolei
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sposOb wyznaczania wartosci udziatow niekontrolujacych na dzien objecia kontroli nad
jednostka przejmowang omodwiono w przypadku przejecia kapitalowego realizowanego
w ramach jednej transakcji. Natomiast kluczowa kwestig dla ustalenia wartosci firmy (badz
zysku na okazyjnym nabyciu) w przypadku przejecia kapitalowego realizowanego etapami
jest okreslenie na dzien objecia kontroli nad jednostka przejmowanag, wartosci godziwe;j
dotychczas posiadanego udzialu w kapitale jednostki przejmowanej, nalezacego przed dniem
przejecia do jednostki przejmujgcej. Zgodnie z rozwigzaniami przyjetymi w MSSF 3,
jednostka przejmujaca w dniu przejecia ponownie wycenia dotychczas posiadane udzialy
w jednostce przejmowanej w wartosci godziwej ustalonej na dzien objecia kontroli nad ta
jednostka, nawet jesli podstawa ich wyceny z perspektywy sprawozdawczos$ci finansowej
jednostki dominujacej jest koszt nabycia badz metoda praw witasnosci (Ignatowski, 2013,
s. 207). Skutek tego przeszacowania ujmuje si¢ jako zysk lub strate w wyniku finansowym
okresu, w ktorym doszto do objecia kontroli nad jednostka przejmowang (MSSF 3, par. 42).

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz wykazywana w odrebnej pozycji aktywow trwatych
skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej wartos¢ firmy wynika zarowno
z przeje¢ (polaczen) prawnych dokonanych przez jednostk¢ dominujgcg oraz jednostki
zalezne, jak 1 z przeje¢ kapitatowych, skutkujacych powstaniem relacji zalezno$ci. Jednostka
dominujaca moze prezentowac wartosci firmy wynikajace z poszczegdlnych rodzajow przejec
w odrebnych pozycjach, jesli uzna, ze ich osobna prezentacja jest istotna dla zrozumienia oraz
wlasciwej oceny sytuacji finansowej grupy kapitatowej przez zewngtrznych uzytkownikow jej
sprawozdan finansowych (Ignatowski, 2014a, s. 19; 2015b, s. 70).

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym ujawnia si¢ takze informacje na temat
udziatow kapitatowych w pozostatych jednostkach podporzadkowanych, a wiec udziatow we
wspolnych ustaleniach umownych (wspdlnych przedsiewzieciach) oraz w jednostkach
stowarzyszonych (MSSF 12, par. 20). Regulacje MSR/MSSF wskazuja, iz do prezentacji
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym danych jednostek, w ktorych jednostka
dominujaca dokonata inwestycji, stosuje sic metode praw wiasnosci® (Racinski, 2015,
s. 479). Nalezy jednak zauwazy¢, 1z w przypadku metody praw witasnosci na dzien nabycia

udziatow w jednostce stowarzyszonej badz we wspdlnym przedsiewzigciu, ustala si¢ warto$¢

> Metoda praw wlasnosci polega na poczatkowym ujmowaniu inwestycji we wspolnym przedsigwzigciu lub
jednostce stowarzyszonej wedtug kosztu, a nastgpnie po dniu nabycia jej warto$¢ jest korygowana odpowiednio
o zmian¢ udziatu inwestora w aktywach netto jednostki, w ktorej dokonano inwestycji. Zysk lub strata inwestora
obejmuje jego udziat w zysku lub stracie jednostki, w ktérej dokonano inwestycji, a inne catkowite dochody
inwestora obejmuja jego udzial w innych catkowitych dochodach jednostki, w ktorej dokonano inwestycji
(MSR 28, par. 3).
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firmy, chociaz nie jest ona w sposob bezposredni prezentowana w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

W mysl rozwigzan przyjetych w MSR 28, warto$¢ firmy wyznacza si¢ na dzien nabycia
udziatow w jednostce stowarzyszonej badz we wspdlnym przedsigwzieciu poprzez
porownanie ceny nabycia udzialdow z wartoscia godziwa nabytych aktywoéw netto,
przypadajacymi inwestorowi (Racinski, 2015, s. 533). Jezeli obliczona réznica jest dodatnia,
a wiec wystepuje nadwyzka ceny nabycia udziatéw nad wartoscig godziwag nabytych
aktywow netto, to wowczas powstaje wartos¢ firmy, ktorg uymuje si¢ w wartosci bilansowe;j
inwestycji (MSR 28, par. 32a). Zatem zgodnie z postanowieniami zawartymi w MSR 28
warto$¢ firmy dotyczaca jednostki stowarzyszonej lub wspolnego przedsiewziecia nie jest
prezentowana w odrgbnej pozycji w aktywach skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji
finansowej (Remlein, 2013, s. 264). Jezeli za$ obliczona rdznica jest ujemna, czyli wystepuje
nadwyzka udziatu jednostki w warto$ci godziwej netto mozliwych do zidentyfikowania
aktywOw oraz zobowigzan jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, ponad cen¢ nabycia
inwestycji, to wowczas ujmuje si¢ ja jako przychod podczas ustalania udziatu jednostki
w zysku lub stracie jednostki stowarzyszonej lub wspolnego przedsiewzigcia za okres,
w ktorym nastgpito nabycie inwestycji (MSR 28, par. 32a). Zatem w mysl MSR 28 warto$ci
bilansowa inwestycji prezentowana jest na poziomie ceny nabycia, a obliczona roznica
wptywa bezposrednio na zysk okresu, w czegsci dotyczacej inwestora (Remlein, 2013, s. 267).

Podsumowujgc, w mysl rozwigzan zawartych w MSR/MSSF, identyfikacja, wycena
1 ujmowanie warto$ci firmy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nastepuje
w trakcie rozliczania, przy zastosowaniu metody przejecia, transakcji przejecia jednej
jednostki badz zorganizowanej jej czeSci (rozumianych jako przedsigwzigcia) przez inng
w drodze potaczenia gospodarczego, w efekcie ktorego dochodzi do przejecia (potaczenia)
prawnego oraz przeje¢ kapitatowych skutkujagcych powstaniem relacji zaleznos$ci. Regulacje
MSR/MSSF definiuja pojecie wartosci firmy oraz wyjasniaja w jaki sposob ustali¢ jej
warto$¢. Jednoczesnie w standardach tych nie wystepuje pojecie ujemnej wartosci firmy,
chociaz podany jest opis jej powstania. Zastosowanie reguly ustalania wartosci firmy zawartej
w MSR/MSSF, ktora opiera si¢ na wycenie w wartosci godziwej, istotnie oddziatuje na

pozniejsze rozliczanie tej wielkosci.
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2.5. Porownanie zasad wyceny wartosci firmy prezentowanej w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym wedlug polskich regulacji prawnych
i miedzynarodowych standardéw rachunkowosci

Problematyka identyfikacji, wyceny 1 ujmowania wartosci firmy jest odmiennie
regulowana w UoR oraz MSR/MSSF. Zasadnicze rdéznice wystepujagce pomigdzy
rozwigzaniami dotyczacymi ustalania wartosci firmy, przyjetymi w obu regulacjach,
wplywaja istotnie na mozliwo$¢ uzyskania odmiennych ocen sytuacji finansowej oraz
rentownosci grup kapitatowych dokonywanych przez zewngtrznych interesariuszy.
Jednoczesnie w literaturze przedmiotu podkresla sig, iz postanowienia zawarte w MSR/MSSF
zmniejszaja poréwnywalnos¢ danych, zaréowno w przypadku poréwnan pomigdzy
skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi sporzadzonymi wedlug UoR, jak
1 MSR/MSSF oraz sprawozdaniami sporzadzonymi wylacznie zgodnie z MSR/MSSF
(Strojek-Filus, 2013, s. 61).

Gloéwne roznice pomiedzy przepisami UoR i1 rozwigzaniami zawartymi w MSR/MSSF
odnoszacymi si¢ do wartosci firmy dotycza sposobu:

— wyjasniania problematyki, definiowania oraz ustalania warto$ci tego sktadnika aktywow,

— ujmowania kosztéw bezposrednio poniesionych z potgczeniem,

— ustalania warto$ci firmy w przypadku potaczenia realizowanego etapami,

— prezentowania wartosci firmy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,

— ujmowania w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym warto$ci firmy jednostek
wspotzaleznych,

— definiowania, ustalania oraz ujmowania wartosci firmy o charakterze ujemnym.

Pierwsza roznica pomiedzy rozpatrywanymi regulacjami dotyczy samego podejscia do
problematyki warto$ci firmy, ktérej o wiele wigcej miejsca poswiecaja MSR/MSSF
1 dodatkowo aktualizuja rozwigzania dotyczace tej kategorii ekonomicznej. UoR,
w przeciwienstwie do MSR/MSSF, nie definiuje pojecia wartosci firmy, lecz wyjasnia je
poprzez wskazanie algorytmu jej obliczenia na moment poczatkowego ujecia przez jednostke
nabywajacg. Z kolei MSSF 3 okresla warto$¢ firmy jako skladnik aktywow reprezentujacy
przyszte korzys$ci ekonomiczne powstajace z aktywdéw nabytych w ramach potaczenia
jednostek, ktorych nie mozna pojedynczo zidentyfikowaé ani osobno uja¢ oraz przedstawia
ogolng regute ustalenia jej wielkosci. Jednoczesnie MSSF 3, w przeciwienstwie do UoR,
podaje dodatkowe kryterium umozliwiajace ujecie wartosci firmy, wedtug ktéorego nabyte
aktywa w ramach okre$lonej transakcji musza stanowi¢ przedsigwzigcie, a przeprowadzona

transakcja musi odpowiada¢ definicji polaczenia jednostek okreslonej w tym standardzie.
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A. Gierusz 1 M. Gierusz (2016, s. 592) podkreslaja, ze chociaz zasady ustalania warto$ci

firmy podane w obu regulacjach rdznig sig, to ich istota jest analogiczna.

Kolejng rozbieznoscia pomiedzy UoR oraz MSSF 3, ktora wpltywa na wielko$¢
wyznaczone] wartosci firmy, jest sposob ujecia kosztow bezposrednio poniesionych
w zwiazku z polaczeniem. W mysl UoR, koszty te powigkszaja wyznaczong cen¢ przejecia,
natomiast wedlug MSSF 3 obcigzaja wynik finansowy okresu, w ktorym jednostka
przejmujaca dokonuje rozliczenia potaczenia (Racinski, 2015, s. 495). Ponadto postanowienia
zawarte w MSSF 3, w przeciwienstwie do UoR, wyszczegdlniaja koszty, ktore moga by¢
uznane za koszty powigzane z przejeciem, czyli koszty ponoszone przez jednostke
przejmujaca w celu doprowadzenia do potaczenia jednostek.

Istotng kwestig rdznicujacg rozwigzania przyjete w obu regulacjach jest sposob ustalania
wartosci firmy w przypadku potaczenia realizowanego etapami. Wedtug MSSF 3, potaczenie
jednostek realizowane etapami nie powoduje ustalenia wartosci firmy na poziomie zlozonej
warto$ci firmy, powstalej na poszczegdlne momenty nabycia dodatkowych udzialow
jednostki przejmowanej (jak to ma miejsce w przypadku uregulowan wynikajacych z UoR),
lecz na dzien objecia kontroli nad jednostkg przejmowang (M. Gierusz, 2020, s. 115).
W $wietle bowiem postanowien MSR/MSSF, nabywanie dodatkowych udziatéw jednostki
zaleznej nie stanowi nowego polaczenia gospodarczego i nie ustala si¢ wowczas wartosci
firmy.

Przepisy prawne zawarte w UoR r6znig si¢ od rozwigzan przyjetych w MSR/MSSF takze
w przypadku prezentacji warto$ci firmy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
W mys$l UoR wartos¢ firmy wykazuje si¢ w aktywach trwalych skonsolidowanego bilansu
w dwoch odrebnych pozycjach, to jest:

— W pozycji ,, Wartosci niematerialne i prawne” jako wyrézniony sktadnik, gdy wartos$¢ firmy
wynika z przeje¢ (potaczen) prawnych,

— w pozycji ,,Warto§¢ firmy jednostek podporzadkowanych” (z uwzglgdnieniem klasyfikacji
wartosci firmy wedhug rodzaju relacji wystepujacej pomiedzy jednostkami), w przypadku
wartos¢ firmy bedacej skutkiem przejec kapitatowych.

Tymczasem z postanowien zawartych w MSR/MSSF wynika, iz warto$¢ firmy prezentuje si¢

w ramach jednej, odrebnej pozycji w aktywach trwatych skonsolidowanego sprawozdania

z sytuacji finansowej, niezaleznie od tego czy powstata ona w konsekwencji przejecia

(potaczenia) prawnego czy tez przejecia kapitatowego (Ignatowski, 2014b, s. 14; 2015b,

s. 79). Jednocze$nie regulacje MSR/MSSF dopuszczaja mozliwo$¢ wykazywania warto$ci

firmy w podziale na Zrédta jej pochodzenia, jesli jednostka dominujaca uzna, iz taka
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prezentacja jest istotna dla zrozumienia oraz wlasciwej oceny sytuacji finansowej grupy
kapitatowej przez zewngtrznych uzytkownikow jej sprawozdan finansowych (Ignatowski,
2014a, s. 19; 2015b, s. 70).

Kolejna rozbiezno$¢ pomigdzy UoR oraz MSR/MSSF dotyczy podejscia do ujmowania
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wartosci firmy jednostek wspoizaleznych.
W mys$l MSR/MSSF w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym moze by¢ wykazana
warto$¢ firmy wynikajaca zarowno z przeje¢ (potaczen) prawnych, jak 1 z przejec
kapitatowych skutkujacych powstaniem relacji zalezno$ci, a wigc tylko warto$¢ firmy
jednostek zaleznych. Regulacje MSR/MSSF nie dopuszczaja bowiem, w przeciwienstwie do
UoR, stosowania metody proporcjonalnej do konsolidowania danych finansowych jednostek
wspotzaleznych, a tym samym do prezentacji w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
wartosci firmy jednostek wspotzaleznych (Ignatowski, 2014b, s. 13; 2015b, s. 78).

Problematyka ujmowania ujemnej warto$ci firmy to jedna z istotniejszych roznic
pomiedzy polskimi i migdzynarodowymi regulacjami z zakresu rachunkowosci (Siewierska
11in., 2016, s. 125). UoR nie definiuje ujemnej wartosci firmy, jednak podaje jak ja ustalic.
Z kolei w MSSF 3 nie wystepuje pojecie ujemnej wartosci firmy, chociaz wskazany jest opis
jej powstania (Bak, 2016, s. 26). Ponadto standard ten uzywa pojecia zysk na okazyjnym
nabyciu dla okre§lenia ujemnej wartosci firmy (Siewierska i in., 2016, s. 125). Nalezy
podkresli¢, iz z rozwigzan przyjetych w MSSF 3 wynika, iz zysk na okazyjnym nabyciu
stanowi sytuacje nietypowa, stad tez w przypadku jego ustalenia, jednostka przejmujaca musi
sprawdzi¢ poprawno$¢ przeprowadzonej identyfikacji, ujecia i wyceny wszystkich nabytych
aktywow oraz przejetych zobowigzan, a takze wykaza¢ wszelkie dodatkowe aktywa
1 zobowigzania, ktore zidentyfikowata w wyniku tego przegladu. Jezeli jednak po dokonaniu
ponownej weryfikacji 1 sprawdzeniu poprawnosci kalkulacji, nadal wystepuje zysk na
okazyjnym nabyciu, to woéwczas jednostka przejmujgca odnosi go na wynik finansowy
okresu, w ktérym wystgpito przejecie zard6wno prawne, jak i kapitalowe (A. Gierusz
1 M. Gierusz, 2016, s. 600-601; Siewierska i in., 2016, s. 125). Tymczasem w mysl UoR
ustalona na dzien przejecia ujemna warto$¢ firmy w czesci nieprzekraczajacej wartosci
godziwej nabytych aktywow trwatych, z wylaczeniem dlugoterminowych aktywow
finansowych notowanych na regulowanych rynkach, ujmowana jest w pasywach
skonsolidowanego bilansu (jako wyrozniony skladnik w ramach pozycji ,,Rozliczenia
miedzyokresowe” w przypadku przeje¢ (potaczen) prawnych badz w odrebnej pozycji jako
,Ujemna warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych” w przypadku przejec kapitatowych),

za$ czgs¢ w wysokos$ci przekraczajacej wartos¢ godziwg aktywow trwatych, z wylaczeniem
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dhlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na regulowanych rynkach, zalicza si¢

do przychodow na dzien potaczenia (Bak, 2016, s. 26).

Syntetyczne zestawienie rozwigzan dotyczacych ustalania 1 wyceny wartosci firmy

prezentuja tabela 2.9 1 2.10.

Tabela 2.9. Poréwnanie rozwigzan dotyczacych ustalania wartosci firmy wedlug UoR

oraz MSR/MSSF

UoR

MSR/MSSF

Ogoélna regula ustalania wartoSci firmy

Nadwyzka ceny nabycia okreslonej jednostki lub
zorganizowanej jej cze$ci nad wartoscig godziwa
przejetych aktywow netto.

Nadwyzka zaptaty, udzialow
niekontrolujacych i dotychczas posiadanych udziatow
wycenionych na dzien przejgcia w wartosci godziwej
nad kwotg netto mozliwych do zidentyfikowania
nabytych aktywoéw 1 przejetych zobowigzan

wycenionych na dzien przejgcia w wartosci godziwej.

sumy przekazanej

ujemnej wartosci firmy

Ogolna regula ustalania

zysku na okazyjnym nabyciu

Nadwyzka wartosci godziwej przejetych aktywow
netto nad ceng nabycia okre$lonej jednostki lub
zorganizowanej jej czesci.

Nadwyzka  wartoSci
zidentyfikowania

godziwej mozliwych do
aktywow netto jednostki
przejmowanej na dzieh przejecia nad suma
przekazanej zaptaty, udzialdéw niekontrolujacych
i dotychczas posiadanych udziatdbw wycenionych

w wartosci godziwej na dzien przejgcia.

Ustalenie poczatkowej wartosci firmy powstalej w ramach rozliczania jednorazowej transakcji
przejecia jednej jednostki (badz zorganizowanej jej czeSci) przez druga w drodze polaczenia
gospodarczego, w efekcie ktorego dochodzi do przejecia (polaczenia) prawnego

Nadwyzka ceny nabycia (przejgcia) okreslonej
jednostki (lub zorganizowanej jej czgsci) nad
wartoscig godziwa przejetych aktywow netto,
ustalona na dzien polaczenia.

Nadwyzka przekazanej zaptaty nad wartosciag godziwa
zidentyfikowanych 1 wujetych na dzien przejecia
aktywow netto jednostki przejetej, ustalona na dzien
przejecia.

Ustalenie wartosci firmy powstajacej wieloetapowo, na skutek przeprowadzenia kilku transakeji, ktore
nastepuja po sobie w znacznych odstepach czasu i ostatecznie doprowadzaja do przejecia jednej spolki
przez druga w drodze polaczenia gospodarczego (w efekcie dochodzi do przejecia (polaczenia)
prawnego), przy zalozZeniu ze jednostka przejmujaca posiada juz cze$é udzialéw w jednostce
przejmowanej dajacych jej mozliwo$¢ kontrolowania jednostki przejmowanej

Wartos¢ firmy ustala si¢ na dzien pofaczenia jako
sum¢ odpowiednich wielko$ci warto$ci firmy
okreslonych na kolejne dni nabycia dodatkowych
udzialow, ktore ustala si¢ jako réznice pomiedzy
ceng przejgcia a wartoscig godziwa aktywow netto
jednostki przejetej w czgsci odzwierciedlajacej
procent nabytych praw do aktywow netto.

Nie ustala si¢ w tym przypadku wartosci firmy, gdyz
wedlug regulacji MSR/MSSF transakcje te nie
stanowig nowego polaczenia gospodarczego, bowiem
dochodzi tylko do zmiany
wspotdziatania tych podmiotow.

formy prawnej
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Ustalenie poczatkowej wartosci firmy powstalej w ramach rozliczania jednorazowej transakeji
powodujacej przejecie kontroli nad jednostka przejmowanga w drodze polgczenia gospodarczego, przy
jednoczesnym zachowaniu osobowosci prawnej przez jednostke przejmowana (przejecie kapitalowe)

Nadwyzka ceny nabycia udzialdéw (wyrazajaca
warto$¢ nabytych udziatléw) nad proporcjonalng do
praw wlasnos$ci czg¢écig wartosci godziwej aktywow
netto jednostki przejmowanej, ustalona na dzien
nabycia udziatow dajacych kontrole¢ nad aktywami
jednostki przejmowane;j.

Nadwyzka sumy przekazanej zaptaty i udzialéw
niekontrolujacych nad warto$cia godziwa
zidentyfikowanych 1 ujetych na dzien przejgcia
aktywow netto jednostki zaleznej, ustalona na dzien
przejecia (dzien objecia kontroli nad jednostka
przejmowana).

Ustalenie wartoSci firmy w przypadku przeje¢ kapitalowych realizowanych etapami, w ramach kilku
transakcji, ktore nastepuja po sobie w znacznych odstepach czasu i powoduja przejecie kontroli nad
jednostka przejmowana przez jednostke przejmujaca w drodze polaczenia gospodarczego, przy
jednoczesnym zachowaniu osobowos$ci prawnej przez jednostke przejmowanag

Warto$¢ firmy ustala si¢ na dzien rozpoczgcia | Polaczenie jednostek realizowane etapami nie

sprawowania kontroli na poziomie ztozonej wartosci
firmy, ktéorag wyznacza si¢ osobno na kazdy dzien
nabycia poszczegodlnych czesci udziatéw, lecz nie

powoduje ustalenia warto$ci firmy na poziomie
zlozonej wartosci firmy, powstalej na poszczegdlne

dni nabycia dodatkowych wudziatéw jednostki

pozniej niz na dzien powstania  relacji | przejmowanej, lecz na dzien objgcia kontroli nad
podporzadkowania  danej  jednostki, wedlug | jednostka przejmowana wedlug nastgpujacej reguly:
nastgpujacej reguly: nadwyzka ceny nabycia | nadwyzka sumy przekazanej zaplaty, udzialow

udzialow (wyrazajaca warto$¢ nabytych udziatow)
nad proporcjonalng do praw wlasnosci czesciag
warto$ci  godziwej netto  jednostki
przejmowane;.

niekontrolujacych i dotychczas posiadanych udziatow
wycenionych na dzien przejgcia w wartosci godziwej
nad kwotg netto mozliwych do zidentyfikowania
nabytych aktywoéw 1 przejetych zobowigzan
wycenionych na dzien przejgcia w wartosci godziwej.

aktywow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Ignatowski, 2014a, s. 7-20; 2014b, s. 9-14; 2015b, s. 58-79;
MSSF 3, par. 32, 34; MSSF 10, par. B96; Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 33, ust. 4, art. 44b, ust. 7,
art. 60, ust. 2, 3).

Analiza zaprezentowanych w tabeli 2.9. rozwigzan dotyczacych ustalania wartosci firmy
zawartych w UoR oraz MSR/MSSF pozwala na sformulowanie wniosku, iz do$¢ istotnie
r6znig si¢ one mie¢dzy sobg. Zasadnicza rozbieznos¢ pomigdzy UoR i MSR/MSSF dotyczy
przyjetych w regutach wustalania elementow sktadowych wartosci firmy. Ponadto
postanowienia zawarte w UoR 1 MSR/MSSF rozniag w kwestii ustalania warto$ci firmy
w przypadku potfaczenia realizowanego etapami oraz w zwiazku z nabywaniem dodatkowych
udziatow w jednostce zaleznej. Wedtug regulacji MSR/MSSF warto$¢ firmy ustala si¢ tylko
raz, to jest na dzien objecia kontroli nad jednostka przejmowang (dzien przejecia). Stad tez
w sytuacji nabywania dodatkowych udzialéw w jednostce zaleznej, nie wyznacza si¢ wartosci
firmy, gdyz dochodzi tylko do zmiany formy prawnej wspotdziatania tych podmiotow
(Ignatowski, 2014b, s. 14; 2015b, s. 79). Natomiast wedtug przepisow zawartych w UoR,
warto$¢ firmy ustala si¢ na poziomie zlozonej wartosci firmy, ktérag wyznacza si¢ osobno na
kazdy dzien nabycia poszczegdlnych czgsci udzialow, lecz nie pdzniej niz na dzieh powstania

relacji podporzadkowania danej jednostki. Nalezy jednak zauwazy¢, ze chociaz rozwigzania
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dotyczace ustalania wartosci firmy przyjete w obu regulacjach roznia sig, to ich istota jest

analogiczna.

Tabela 2.10. Porownanie rozwigzan dotyczacych wyceny wartosci firmy wedlug UoR

oraz MSR/MSSF

UoR

MSR/MSSF

Zakres
ceny przejecia

i wycena
przekazanej zaplaty

Wycena ceny przejecia uzalezniona jest od formy
platnosci dokonanej przez jednostke przejmujaca na
rzecz sprzedajacego oraz publikacji wszystkich
istotnych warunkéw potaczenia. Wyznaczong cene
przejecia powigkszaja wszystkie koszty poniesione
bezposrednio w zwiazku z potaczeniem.

Przekazang zaptatg przez jednostk¢ przejmujaca
wycenia si¢ w warto$ci godziwej, ustalajac ja na dzien
przejecia  jako sum¢  wartosci  godziwych
przeniesionych aktywow, zobowigzan zaciagnigtych
wobec poprzednich whascicieli jednostki
przejmowanej wyemitowanych  udziatow
kapitatlowych. Natomiast w przypadku, gdy przedmiot
przekazanej zaptaty pozostaje nadal pod kontrola
jednostki przejmujacej, wowczas przekazang zaptate
wycenia si¢ w jej dotychczasowe]j wartosci ksiggowej
bezposrednio sprzed dnia przejecia.

oraz

Zakres i wycena zidentyfikowanych i ujmowanych przez jednostke przejmujaca aktywow netto

Ujmuje si¢ zidentyfikowane na dzien potaczenia
aktywa i zobowigzania spelniajace ogodlne zasady
ujmowania (musza spelnia¢ definicj¢ aktywow,
zobowiazan badz ich wyszczegolnionych rodzajow),
tym  takze  niewykazywane = wczesniej
w ksiegach rachunkowych jednostki przejmowane;j,
oraz wycenia w warto$ci godziwe] na dzien
polaczenia.

W

Ujmuje si¢ zidentyfikowane na dzien przejgcia:
— wszystkie skladniki  majatkowe  spelniajace
definicje aktywow, tacznie z zasobami, ktore na
dzien przejecia posiadajg wartos¢ ksiggowa rowna
zero badz dotychczas nie byly wykazywane
w ewidencji ksiegowej,
wszystkie skladniki majatkowe, ktéore do dnia
przejecia nie spelnialy  definicji  aktywow,
natomiast po potaczeniu jednostek sprostaja temu
kryterium,
wszystkie zobowigzania, tacznie z tymi, ktore nie
sa ujete 1 prezentowane w sprawozdaniach
finansowych jednostki przejmowanej na podstawie
decyzji zarzadu o niespelnianiu  definicji
zobowigzan,
oraz wycenia w wartosci godziwej na dzien przejecia.
MSSF 3 okresla wyjatki od generalnej zasady
ujmowania mozliwych do zidentyfikowania nabytych
aktywow 1 przejetych zobowigzan oraz szczegdlne
zasady 1 warunki ujmowania okreslonych aktywow
oraz zobowigzan. Wskazuje takze wyjatki od wyceny
godziwej dla okreslonych rodzajow
zobowigzan badz sytuacji im

w  warto$ci
aktywow i
towarzyszacych.
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Wycena udzialéw niekontrolujacych

Nie uwzglednia si¢ tej pozycji w regule ustalania | Na  dzien  przejecia  wycenia  si¢  udzialy
wartosci firmy. nickontrolujace w wartosci godziwej badz w wartosci
proporcjonalnego udzialu w wartosci  godziwej
zidentyfikowanych 1 ujetych na dzien przejecia
aktywow netto jednostki przejmowanej (zaleznej).

Wycena dotychczas posiadanych udzialow w jednostce przejmowanej

Nie uwzglednia si¢ tej pozycji w regule ustalania | Na dzien przejecia (dzien objgcia kontroli nad
wartosci firmy. jednostka przejmowang) nalezy ponownie wycenic
dotychczas  posiadane udzialy w  jednostce
przejmowanej w wartosci godziwej ustalonej na dzien
objecia kontroli nad ta jednostka, nawet jesli podstawa
ich wyceny z perspektywy sprawozdawczosci
finansowej jednostki dominujacej jest koszt nabycia
badz metoda praw wlasnosci.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Ignatowski, 2014a, s. 7-20; 2014b, s. 9-14; 2015b, s. 58-79;
MSSF 3, par. 10-13, 17-19, 21-31, 37, 38, 42, B31; Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 44b, ust. 1, 2, 4, 5,
15).

Z powyzszego zestawienia wynika, iz zakres i wycena praktycznie kazdego elementu
sktadowego wartosci firmy rézni si¢ w UoR i MSR/MSSF. Istotng kwestig ro6znicujaca
poréwnywane regulacje jest sposob ujecia kosztow bezposrednio poniesionych
w zwiazku z potaczeniem. W mysl przepisow zawartych w UoR koszty te powigkszaja
wyznaczong cen¢ przejecia, natomiast zgodnie z rozwigzaniami przyjetymi w MSSF 3
obcigzaja wynik finansowy okresu, w ktérym dokonuje si¢ rozliczenia potaczenia. Regulacje
MSR/MSSF, w przeciwienstwie do UoR, precyzyjniej okreslaja warunki ujecia
zidentyfikowanych aktywow oraz zobowigzan na dzien przeje¢cia (Ignatowski, 2014a, s. 10-
11; 2015b, s. 61-62). Ponadto wigkszos$¢ elementow sktadowych warto$ci firmy wycenianych
jest w warto$ci godziwej, co istotnie oddziatuje na podzniejsze rozliczanie tych pozycji.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢ iz pomigdzy polskimi regulacjami prawnymi z zakresu
rachunkowos$ci oraz mig¢dzynarodowymi standardami rachunkowos$ci wystepuja istotne
roznice w  sposobie ustalania oraz wyceny warto$ci firmy wykazywanej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. W szczegdlnosci zas, odmienne podejscie
prezentuja te regulacje w przypadku problematyki ustalania i ujmowania ujemnej wartosci
firmy. Rozbieznosci te wplywaja w réznym stopniu na ocen¢ sytuacji finansowej
1 rentowno$ci grup kapitatowych dokonang przez zewnetrznych uzytkownikéw ich

sprawozdan finansowych.
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Rozdzial 3
Rozliczanie wartoSci firmy wykazywanej w sprawozdaniu finansowym

grupy kapitalowej

3.1. Istota i determinanty rozliczania wartosci firmy

Ujmowanie 1 poczatkowa wycena wartos$ci firmy na dzien potaczenia (przejecia), jak juz
wczesniej podkreslano, stanowi trudne i1 kontrowersyjne zagadnienie w rachunkowosci.
Roéwnie problematyczny 1 skomplikowany jest takze sposob rozliczania jej wartosci, ktory
determinuje przyjete rozwigzania w zakresie prezentacji tego skladnika majatku
w sprawozdaniu finansowym, a jednocze$nie istotnie wpltywa na sytuacj¢ majatkowa
1 finansowg jednostki (Cieciura, 2012, s. 75; Cieciura i Czaja-Cieszynska, 2011, s. 53;
Ignatowski, 1995, s. 112; Kamela-Sowinska, 1996, s. 177).

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rézne podejscia do rozliczania wartosci firmy,
a w konsekwencji takze do jej wykazywania (Cieciura, 2012, s. 74; Strojek-Filus, 2013,
s. 63). Wynika to miedzy innymi z samej natury wartosci firmy, réznorodnego podejscia
zarowno wsrod teoretykow, jak 1 praktykow rachunkowos$ci oraz uznawania jej za jedng
z bardziej kontrowersyjnych kategorii wystepujacych w regulacjach rachunkowosci (Emery,
1951, s. 560; Kamela-Sowinska, 1996, s. 176-177). Ponadto pomimo, iz gtéwne poglady na
temat rozliczania wartos$ci firmy oraz ujmowania jej w sprawozdaniu finansowym opisano juz
w literaturze przedmiotu na przetomie XIX 1 XX wieku, to wcigz sg one aktualne i1 stosowane
(Ignatowski, 1995, s. 113; Kamela- Sowinska, 1996, s. 179), bowiem dotad nie wypracowano
jednoznacznego, uniwersalnego stanowiska w tej kwestii (Cieciura i Czaja-Cieszynska, 2011,
s. 51-52).

W rachunkowos$ci wyrdznia si¢ trzy rézne podejscia do wartosci firmy, a wiec do jej
ujawniania i rozliczania (Hughes, 1982, s. 5-7, za: Strojek Filus, 2013, s. 63):
— natychmiastowe obcigzenie kapitalow wlasnych polegajace na rozliczaniu wartosci firmy

poprzez jednorazowa korekte kapitalow wiasnych,
— wykazywanie wartosci firmy jako permanentnego sktadnika aktywdw, co oznacza, iz nie

jest ona w ogole rozliczana,
— stopniowe amortyzowanie wartosci firmy jako sktadnika aktywow, a wigc systematyczne

rozliczanie wartos$ci firmy.

Zwolennicy koncepcji polegajacej na natychmiastowym obcigzeniu kapitatlow wilasnych

jednostki nabywajacej wartoscig firmy uwazaja, iz nie stanowi ona aktywu generujgcego
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zyski, gdyz jest zaliczkowym podziatem spodziewanych przysztych zyskow, stad tez mozliwe
jest odpisanie jej wartosci od kapitatow wlasnych na moment jej powstania, czyli dzien
przejecia (potaczenia) prawnego badz przejecia kapitatowego (Cieciura, 2012, s. 76; Kamela-
Sowinska, 1996, s. 177-178; Ignatowski, 1995, s. 115). Ponadto kwota zaptacona za warto$¢
firmy odzwierciedla warto$¢ zmniejszenia zasobow jednostki nabywajacej, ktore
w przysztosci moglyby generowac korzysci ekonomiczne, zatem stanowi to przestanke do
bezposredniego obcigzenia kapitatow wlasnych warto$cig firmy. Literatura przedmiotu
wskazuje dwie techniki odpisu wartosci firmy od kapitatlow wtasnych (Cieciura, 2012, s. 76;
Ignatowski, 1995, s. 113-114):

— jako natychmiastowa korekta kapitatow wtasnych,

— poprzez wykazywanie wartosci firmy jako pozycji zmniejszajacej kapitaty wlasne.
Przedstawione powyzej rozwigzania roznig si¢ stopniem przejrzystosci sprawozdania
finansowego dla interesariuszy. W przypadku, gdy warto$¢ firmy natychmiastowo koryguje
kapitaty wlasne poprzez zastosowanie jednorazowego odpisu, wowczas w bilansie wykazany
jest skutek zastosowania tego odpisu. Stad tez uzytkownik sprawozdania finansowego musi
odwota¢ si¢ do not objasniajacych, aby poznaé przyczyne zmiany kapitatow wiasnych.
Natomiast w przypadku drugiej techniki, odpis korygujacy pozycje kapitaldéw wiasnych jest
stale widoczny w bilansie i w konsekwencji nie ma potrzeby odwotywania si¢ do not
objasniajacych (Cieciura, 2012, s. 77; Ignatowski, 1995, s. 114).

Nalezy zauwazy¢, iz z koncepcja rozliczania wartosci firmy poprzez jednorazowg korekte
kapitaldow wlasnych nie zgadza si¢ E.A. Hendriksen (1970, s. 437, za: Ignatowski, 1995,
s.115; Kamela-Sowinska, 1996, s. 178), ktory uwaza, iz cena nabycia ukazuje naktady
poniesione przez jednostke w zwigzku z oczekiwanymi przysztymi korzySciami w postaci
przysztych przeptywow pieni¢znych 1 zyskow. Ponadto kwota naktadéw poniesionych
w przypadku danej inwestycji odpowiada warto$ci zaangazowanego kapitalu w zasoby
o zorganizowanej formie, ktora w zaden sposob nie rozni si¢ od inwestycji dokonanej w celu
powigkszenia majatku dotychczas posiadanego przez okreslong jednostke, to jest zakupu
dodatkowych sktadnikéw (Hendriksen i van Breda, 2002, s. 641). Z kolei inni teoretycy
rachunkowosci wskazuja dwie problematyczne kwestie w ramach tej koncepcji, ktére do dnia
dzisiejszego nie zostaly jednoznacznie wyjasnione. Po pierwsze nie wskazano rozwigzania dla
sytuacji, w ktorej nabyta warto§¢ firmy przewyzsza poziom zgromadzonych kapitatoéw
wlasnych, a po drugie nie okreslono, ktéra konkretnie pozycja kapitatéw wiasnych miataby
by¢ korygowana poprzez odpis wartosci firmy (Cieciura, 2012, s. 77; Ignatowski, 1995,
s. 114-115).
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Tymczasem koncepcja polegajaca na wykazywaniu wartosci firmy jako permanentnego
sktadnika aktywow charakteryzuje si¢ diametralnie odmiennym podej$ciem do rozliczania
nabytej wartosci firmy niz wczesniej zaprezentowana. Jej zwolennicy twierdza, iz warto$¢
firmy stanowi pozycj¢ aktywow niematerialnych o nieograniczonym okresie ekonomiczne;j
uzyteczno$ci i nie powinna by¢ w ogble zmniejszana (Ignatowski, 1995, s. 115; Kamela-
Sowinska, 1996, s. 178). Za nierozliczaniem i prezentowaniem warto$ci firmy w aktywach
bilansu w sposdb permanentny opowiada si¢ migedzy innymi P.A. Taylor (1988, s. 92, za:
Ignatowski, 1995, s. 115), ktory uwaza, iz wartos¢ firmy podlega stalemu odnawianiu dopoki
podmiot dziala rentownie. Ponadto autor (Taylor, 1988, s. 92, za: Kamela-Sowinska, 1996,
s. 178) wskazuje, iz efekt cigglego odnawiania si¢ dotyczy w szczeg6lnosci wewnetrznie
generowanej wartosci firmy, ktora nie powinna by¢ jednak wykazywana w sprawozdaniu
finansowym.

Z kolei rozliczanie wartosci firmy poprzez jej systematyczne amortyzowanie wigze si¢
z traktowaniem warto$ci firmy jako sktadnika aktywow niematerialnych o ograniczonym
okresie ekonomicznej uzytecznosci i polega na dokonywaniu sukcesywnych odpisow
korygujacych wynik finansowy (Ignatowski, 1995, s. 115). Zwolennicy tej koncepcji
twierdza, ze stopniowe odpisywanie wartosci firmy w koszty w kolejnych latach
wyznaczonego okresu jej ekonomicznej uzytecznosci moze by¢ wyjasnione tym, iz
oczekiwane korzysci ekonomiczne zwigzane z wartoscig firmy odnoszg si¢ tylko do
przysztych okresow dziatalno$ci jednostki (Hendriksen i van Breda, 2002, s. 640; Ignatowski,
1995, s. 115; Kamela-Sowinska, 1996, s. 178). Stad tez jesli mozliwe jest wiarygodne
oszacowanie okresu ekonomicznej uzytecznosci wartosci firmy, to wowczas systematyczne
rozliczanie jej w tym okresie moze by¢ logicznie 1 ekonomicznie uzasadnione (Cieciura,
2012, s. 77-78; Kamela-Sowinska, 1996, s. 178). Takie podejscie do wartosci firmy byto
preferowane miedzy innymi przez amerykanska APB w Opinion No. 17 “Intangible Assets”
oraz IASC** w rozwiazaniach zawartych w MSR 22 ,, Polaczenia jednostek gospodarczych™”.
W mysl tych regulacji warto$¢ firmy powinna by¢ amortyzowana, gdyz jej warto$¢ maleje
z biegiem czasu, a okres dokonywania odpisow powinien pokrywac si¢ z okresem, w ktorym
oczekuje si¢ osiggania korzysci ekonomicznych (Hendriksen i van Breda, 2002, s. 640).
Najistotniejszg i najbardziej problematyczng kwestia w tym podejsciu jest ustalenie w sposob

rzetelny czasu ekonomicznej uzyteczno$ci wartosci firmy, a wigc okresu, w ktérym warto$¢

> TASC w 2001 roku zostat przeksztatcony w IASB.
** MSR 22 zostat zastapiony przez MSSF 3 ,Polaczenia jednostek gospodarczych”, ktory miat zastosowanie do
rozliczania polaczen jednostek gospodarczych poczawszy od 31 marca 2004 roku.
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firmy bedzie systematycznie amortyzowana (Cieciura, 2012, s. 78). Wynika to z faktu, iz

warto$¢ firmy odpowiada przysztym korzy$ciom ekonomicznym wynikajagcym z efektu

synergii, ktory zachodzi pomie¢dzy mozliwymi do zidentyfikowania, nabytymi aktywami badz
ze sktadnikéw majatkowych niespeiniajgcych na dzien potgczenia kryteriow zaliczania ich do
aktywow (Grabinski 1 Grabinska, 2003, s. 180). Stad tez rozwigzania zawarte

w mig¢dzynarodowych regulacjach z zakresu rachunkowos$ci na rok 1999 wskazywaty jakie

czynniki nalezy rozwazy¢ przy szacowaniu okresu uzytecznos$ci ekonomicznej wartosci

firmy. W mysl tych postanowien ustalajac okres ekonomicznej uzytecznosci wartosci firmy

nalezy uwzgledni¢ (MSR 22, par. 44):

— przewidywany okres funkcjonowania przedsigbiorstwa lub branzy, w ktorej ono dziata,

— skutki utraty przydatnosci przez produkty, zmiany popytu i inne czynniki ekonomiczne,

— przewidywany okresu zatrudnienia kluczowych, z punktu widzenia przedsigbiorstwa,
pracownikow lub grup pracownikéw,

— spodziewane dziatania obecnych i potencjalnych konkurentéw,

— regulacje prawne badz postanowienia wynikajace z umow i przepisow, ktore wptywaja na
okres uzytkowania.

Jednoczesnie regulacje te wskazywaty, iz okres amortyzowania wartosci firmy nie powinien

przekroczy¢ pigciu lat, cho¢ w uzasadnionych przypadkach moégt by¢ on wydhuzony do

dwudziestu lat (MSR 22, par. 42).

Nalezy jednak zauwazy¢, ze chociaz koncepcja polegajaca na rozliczaniu wartosci firmy
poprzez jej systematyczne amortyzowanie zaczg¢ta powszechnie dominowaé w rozwigzaniach
praktycznych na calym $wiecie, to réwniez to podejScie spotkato si¢ z krytyka.
W szczegdlnosci odnosita si¢ ona do nastgpujacych kwestii zwigzanych z odpisywaniem
wartosci firmy (Cieciura, 2012, s. 78; Kamela-Sowinska, 1996, s. 179):

— Wwyznaczenie sposobu amortyzowania wartosci firmy jest niezwykle trudne, gdyz wartos¢
firmy stanowi zbi6r réznorodnych sktadnikéw charakteryzujacych si¢ odmiennym czasem
powstania i stopniem identyfikacji,

— okreslenie dhugosci zycia ekonomicznego w przypadku wartosci firmy jest zadaniem
bardzo trudnym, a wrg¢cz niemalze niemozliwym, bowiem stanowi ona subiektywny
sktadnik majatku jednostki o duzo wigkszej arbitralno$ci w poréwnaniu do pozostatych
zasobow.

Ponadto literatura przedmiotu wskazuje, iz rozliczanie wartosci firmy poprzez jej

systematyczne amortyzowanie jest ekonomicznie uzasadniona jesli, przyjmie si¢ zatozenie, ze

131



warto$¢ firmy maleje z biegiem czasu w zwigzku ze zmniejszaniem si¢ uzytecznosci
ekonomicznej wartosci stanowigcych podstawe jej wystgpienia (Grabinski 1 Grabinska, 2003,
s. 180). Jednakze jesli przyjmie si¢, ze wartos¢ firmy wyraza ponadprzeci¢tne zdolnosci
jednostki do generowania zyskéw 1 jednoczesnie umozliwia jej dalszy rozwdj, to wowczas
uzyteczno$¢ ekonomiczna warto$ci firmy nie bedzie ulega¢ obnizeniu, a w niektérych
przypadkach moze nawet wykazywaé tendencje rosnaca. Stad tez zasadnym wydaje si¢ byc¢,
1z wartos¢ firmy w danym przypadku nie powinna by¢ amortyzowana (Cieciura, 2012, s. 78).

Wszystkie powyzsze argumenty staty si¢ przestanka do zmian dotychczasowych zasad
rozliczania wartosci firmy, w szczegdlno$ci zas amerykanskich i migdzynarodowych regulacji
z zakresu rachunkowos$ci. FASB ogtlosito odejscie od amortyzowania wartosci firmy na rzecz
corocznie przeprowadzanych analiz 1 ocen pod katem utraty wartosci tego sktadnika aktywow
dla okresow sprawozdawczych rozpoczynajacych si¢ po 15 grudnia 2001 roku (Churyk
i Cripe, 2011, s. 28; Zarzecki, 2002, s. 796-797). Z kolei IASB wprowadzita nowe
rozwigzania dotyczace rozliczania polaczen jednostek gospodarczych, a w tym i wartosci
firmy, w MSSF 3 , Potaczenia jednostek gospodarczych”, ktore obowigzywaty od 31 marca
2004 roku®®. W mys$l postanowieni zawartych w tym standardzie warto$¢ firmy nalezy,
zamiast automatycznego amortyzowania, corocznie testowa¢ pod katem utraty warto$ci
zgodnie z wytycznymi zawartymi w MSR 36 ,,Utrata wartosci aktywow”, badz cze¢sciej, jesli
wystapig przestanki wskazujace, iz mogta nastgpic¢ utrata wartosci (MSSF 3 (2004), par. 85).
Zatem rozliczanie warto$ci firmy polega na odpisywaniu jej wartosci w koszty tylko
wowczas, gdy nastapi spadek wartosci tego sktadnika aktywow. W podejsciu tym przyjmuje
si¢ wiec zalozenie, iz warto$¢ firmy ma nieograniczony czas ekonomicznej uzytecznosci
1 moze by¢ wykazywana z okresu na okres na niezmienionym poziomie, o ile
z przeprowadzonego testu nie bedzie wynikalo, iz nastgpit spadek jej wartosci (Cieciura,
2012, s. 79). Zdaniem M. Cieciury (2009b, s. 182) odejscie w regulacjach MSR/MSSF od
amortyzowania wartosci firmy na rzecz testowania jej pod katem utraty wartos$ci stanowi
przejaw indywidualnego podejscia do tego niematerialnego sktadnika majatku, co wydaje si¢
by¢ zgodne z jego naturg.

Obecnie dopuszczalne sa dwa odmienne rozwigzania dotyczace rozliczania warto$ci

firmy®’ (Cieciura i Czaja-Cieszynska, 2011, s. 53):

> Regulacje te zostaly przyjete do stosowania w Unii Europejskiej od 1 stycznia 2005 roku (Rozporzadzenie

Komisji (WE) nr 2236/2004 z dnia 29 grudnia 2004 r.).

57 . . y . .« . . . , . .
Rozliczanie warto$ci firmy poprzez systematyczne jej amortyzowanie zostanie omoéwione w podrozdziale 3.2.

niniejszej rozprawy, za$ testowaniu tego sktadnika aktywow pod katem utarty wartoSci poswigcony jest

podrozdziat 3.3.
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— amortyzowanie warto$ci firmy przy uzyciu metody liniowej, ktore jest oparte na koszcie
historycznym i stosowane przez polskie przepisy prawne z zakresu rachunkowosci,

— testowanie pod katem utraty wartosci, ktére odbywa si¢ przy wykorzystaniu parametru
wyceny, jakim jest warto$¢ godziwa i jest zalecane przez regulacje MSR/MSSF.

Dozwolone aktualnie sposoby rozliczania warto$ci firmy w rachunkowos$ci prezentuje

rysunek 3.1.

KONCEPCJE ROZLICZANIA WARTOSCI FIRMY

/

STOPNIOWE AMORTYZOWANIE
WARTOSCI FIRMY
JAKO SKEADNIKA AKTYWOW

N

Wartos¢ firmy traktowana jest jak
sktadnik aktywow o ograniczonym
czasie ekonomicznej uzytecznosci.

!

TESTOWANIE
WARTOSCI FIRMY POD KATEM
UTRATY WARTOSCI
COROCZNIE LUB CZESCIEJ

Warto$¢ firmy traktowana jest jak
sktadnik aktywow o nieograniczonym
czasie ekonomicznej uzytecznosci.

e polega na sukcesywnym
odpisywaniu w koszty, przy
zastosowaniu metody liniowej,
wartosci firmy przez okres jej
ekonomicznej uzytecznosci,
jednak nie dtuzszy niz 5 lat,

e opiera si¢ na koszcie historycznym.

!

® polega na poréwnaniu wartos¢
bilansowej osrodka wypracowujacego
korzysci (lub zespohu osrodkow),
do ktorego przypisano warto$¢ firmy,
wlacznie z warto$cig firmy, z jego
warto$cig odzyskiwalng okreslang na
moment przeprowadzenia testu
i dokonaniu odpisu aktualizujacego
warto$¢ firmy w cigzar wyniku
finansowego okresu, w ktorym
wystapita utrata wartosci osrodka
wypracowujacego korzysci (lub
zespohu osrodkow ), wtedy i tylko
wtedy gdy jego wartos$¢ bilansowa jest
wyzsza od warto$ci odzyskiwalnej,

¢ odbywa si¢ przy wykorzystaniu
parametru wyceny jakim jest warto§¢
godziwa.

Rysunek 3.1. Koncepcje rozliczania wartosci firmy w rachunkowosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (Cieciura, 2012, s. 75-79; Cieciura i Czaja-Cieszynska,
2011, s. 53-54; Racinski, 2015, s. 511-512; Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 44, ust. 10).

Niezaleznie jednak od przyjetego rozwigzania, problematyka rozliczania wartosci firmy

stanowi wazng kwestie¢ w rachunkowos$ci, bowiem prowadzi do powstania kosztéw, ktore
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obcigzaja wynik finansowy podmiotu (Cieciura, 2009b, s. 183). Stad tez majac na uwadze, ze

(Cieciura, 2009b, s. 183, 2012, s. 80; Kamela-Sowinska, 1996, s. 181):

— globalizacja 1 intensywny rozwdj instytucji rynkowych takich jak gielda papierow
warto$ciowych przyczyniaja si¢ do zwigkszenia ilo$ci dokonywanych transakcji, w ktorych
specyficznym przedmiotem obrotu jest przedsi¢biorstwo lub jego zorganizowana czegs¢,

— udziat warto$ci firmy w przeprowadzanych przejgciach prawnych, jak i kapitatowych jest
coraz Wyzszy,

— potencjalni 1 obecni inwestorzy oraz rynek kapitatowy pozytywnie oceniajg wartos$¢ firmy,
gdyz utozsamiajg ja ze zdolnos$cig jednostki do osiggania ponadprzecigtnych zyskow,

— coraz wieksze znaczenie w budowaniu wartosci przedsigbiorstwa odgrywaja niematerialne
sktadniki majatku, do ktorych zalicza si¢ wartos¢ firmy,

nalezy zauwazy¢, iz rozliczanie warto$ci firmy wplywa istotnie na prezentowang

w sprawozdaniu finansowym sytuacj¢ finansowa i majatkowa jednostki oraz osiggnigty wynik

finansowym, a tym samym odgrywa niebagatelng role w kreowaniu wizerunku danej

jednostki.

Ponadto przyjete rozwigzanie dotyczace rozliczania wartosci firmy determinuje sposob
wykazywania tego skladnika aktywoéw w sprawozdaniu finansowym i wplywa na poziom
raportowanego wyniku finansowego (Cieciura i Czaja-Cieszynska, 2011, s. 53). W literaturze
przedmiotu wystepuje szereg badan poswieconych tematyce wykorzystania wartosci firmy
1 jej odpisow do ksztattowania wyniku finansowego (na przyktad AbuGhazaleh, Al-Hares
i Haddad (2012); AbuGhazaleh, Al-Hares i Roberts (2011); Bisogno (2015); Churyk i Cripe
(2011); D'Alauro (2013); Gu 1 Lev (2011); Jarva (2014); Jordan, Clark 1 Vann (2007);
Ramanna, 2008; Ramanna i Watts, 2012; Strojek-Filus (2013)).

Jesli chodzi natomiast o ujemng warto$¢ firmy, teoria rachunkowos$ci rowniez wskazuje na
réznorodne koncepcje jej rozliczania (Grzybek, 2017a, s. 59). Rozmaito$¢ podejs¢ do
rozliczania ujemnej wartosci firmy stanowi kwestie¢ wtorng do braku jednolitego stanowiska
odnosnie przyczyn jej powstania i wynikajacej z nich tresci ekonomicznej danej kategorii
(Grzybek, 2017a, s. 59; 2017b, 47; Ignatowski, 1995, s. 103-105). Koncepcje rozliczania
ujemnej wartosci firmy mozna ogoélnie podzieli¢ na trzy grupy (Grzybek, 2017a, s. 60):

— alokacja ujemnej wartosci firmy na aktywa,

— wykazanie ujemnej wartosci firmy jako kategorii wynikowe;j,

— rozwigzania mieszane.

Rozmaitos$¢ podej$¢ do rozliczania ujemnej wartosci firmy prezentuje rysunek 3.2.
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KONCEPCJE ROZLICZANIA UJEMNEJ WARTOSCI FIRMY

!

!

!

ALOKACJA UJEMNE]
WARTOSCI FIRMY
NA AKTYWA

WYKAZANIE
UJEMNEJ WARTOSCI
FIRMY JAKO
KATEGORII
WYNIKOWEJ]

ROZWIAZANIA
MIESZANE

!

!

!

« alokacja na wszystkie
aktywa poza gotowka
i ekwiwalentami $rodkéw
pieni¢znych,

e alokacja na aktywa
dlugoterminowe,

e alokacja na aktywa
dlugoterminowe
z wylaczeniem aktywow
finansowych notowanych
na rynkach regulowanych.

e jako zysk w rachunku
zyskow i strat,

e jako inny catkowity
dochdd z wytaczeniem
zysku biezacego okresu,

e jako przychody rozliczane
W czasie.

okreslona czg$¢
alokowana na wybrane
aktywa, pozostata czgs¢
rozliczana w czasie,
okreslona czgs¢
alokowana na wybrane
aktywa, pozostata czgs¢
wykazana jako zysk
biezacego okresu,
okreslona czg$¢
rozliczana w czasie,

pozostata czgs$¢ wykazana
jako zysk biezacego
okresu.

Rysunek 3.2. Koncepcje rozliczania ujemnej wartosci firmy w rachunkowosci
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Grzybek, 2017a, s. 60).

W przypadku koncepcji polegajacej na alokacji ujemnej warto$ci firmy na aktywa
przyjmuje si¢ zatozenie, iz jednostki dziatajg racjonalnie, a wigec zgodnie z rachunkiem
ekonomicznym. W zwigzku z powyzszym wystapienie ujemnej wartosci firmy utozsamiane
jest z popetnionymi btedami podczas wyceny przejmowanego majatku, polegajacymi na
przeszacowaniu wartosci aktywow badz nieuwzglednieniu wszystkich zobowigzan (Comiskey
1 Mulford, 2008, s. 34; Ketz, 2005, s. 49; Grzybek, 2017a, s. 60). Dlatego tez literatura
przedmiotu wskazuje, aby w przypadku tak pojmowanych przyczyn wystgpienia ujemnej
wartosci firmy, rozlicza¢ ta kategori¢ na aktywa, proporcjonalnie do ich oszacowanej wartosci
godziwej (De Moville 1 Petrie, 1989, s. 38). W koncepcji tej mozna korygowaé wszystkie
aktywa z pominigciem gotowki 1 ekwiwalentow srodkow pienieznych lub tylko aktywa trwate
badz aktywa trwate z wylaczeniem dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na
rynkach regulowanych. Nalezy zauwazy¢, iz okreSlone grupy aktywow nie podlegaja
korekcie, gdyz ryzyko ich nieprawidlowej wyceny jest niewielkie. Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty nie s3 w ogdle szacowane podczas wyceny przejmowanego majatku, natomiast

w przypadku dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na rynkach
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regulowanych przyjmuje si¢, ze ich wycena, oparta na cenach rynkowych, charakteryzuje si¢
wysoka wiarygodno$cia. Z kolei podejscie, w ktorym ujemna warto$¢ firmy rozliczana jest
tylko na aktywa trwale stanowi konsekwencje trudnosci wyceny tych sktadnikow majatku
w wartosci godziwej 1 wigkszego prawdopodobienstwa popetnienia biedu podczas szacowania
ich warto$ci, polegajacego na przeszacowaniu, w poréwnaniu do aktywoéw obrotowych
(Comiskey i Mulford, 2008, s. 34; Grzybek, 2017a, s. 60-61; 2018, s. 50).

W literaturze przedmiotu wystepuje wiele argumentow krytycznie odnoszacych si¢ do tej
koncepcji, gdyz alokacja ujemnej wartosci firmy na przejete aktywa powoduje, iz nie sg one
wykazywane w warto$ci godziwej, natomiast ich warto$ci bilansowe pozbawione sg warto$ci
informacyjnej, bowiem nie ukazuja ani wartosci godziwej ani kosztu historycznego przejetych
sktadnikow majatku (Grzybek, 2017a, s. 61-62).

Z kolei w koncepcji polegajacej na wykazaniu ujemnej wartosci firmy jako kategorii
wynikowej przejete aktywa sg wycenione i ujete w ksiggach rachunkowych w warto$ciach
godziwych. Rdéznica pomiedzy ceng nabycia a wartoscig godziwa przejetych aktywow netto,
bedaca ujemng wartoscig firmy wykazywana jest jako kategoria wynikowa, czyli jako biezacy
zysk lub inny catkowity dochdd z pominigciem zysku biezacego okresu badz przychody
rozliczane czasie (Comiskey i Mulford, 2008, s. 40; Grzybek, 2018, s. 50). Zdaniem
O. Grzybek (2017a, s. 61-62) ujawnianie ujemnej wartosci firmy w ramach okreslonej
kategorii wynikowej powinno by¢ poprzedzone analiza przyczyn jej powstania. Jesli
z przeprowadzonej analizy wynika, iz jednostka przejmujaca dokonata okazyjnego nabycia, to
ujemna warto$¢ firmy powinna by¢ ujeta jako zysk na okazyjnym nabyciu w rachunku
zyskow i strat’®. Natomiast w przypadku, gdy jednostka przejmujaca dokonala optacalnej
transakcji, w wyniku ktorej nastgpito powiekszenie jej kapitatu wiasnego, to woéwczas ujemnag
warto$¢ firmy nalezy wykaza¢ jako inny catkowity dochod. Z kolei gdy ujemna wartos$¢ firmy
powstaje na skutek ustalenia ceny nabycia ponizej wartosci godziwej przejetych aktywow
netto w zwigzku ze spodziewang konieczno$cig poniesienie naktadow, ktorych wysokosci na
dzien przejecia nie jest jednostka w stanie ani okresli¢, ani osobno uja¢ jako zobowigzanie
badz rezerwe, to wowczas moze by¢ wykazana jako przychody rozliczane w czasie, na

przyktad w sposob réwnomierny do okresu amortyzacji przejetych aktywow trwatych.

*® Rachunek zyskow i strat w regulacjach MSR/MSSF okres$lany jest mianem sprawozdania z zyskéw lub strat
i innych catkowitych dochodow. Jednostka moze stosowac takze inne tytulu dla tego sprawozdania, na przyktad
sprawozdanie z catkowitych dochodéw (MSR 1, par. 10).
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Tymczasem podejscie do rozliczania ujemnej wartosci firmy polegajace na rozwigzaniach
mieszanych, stanowi roznego rodzaju kombinacje wyzej przedstawionych koncepcji
1 znajduje najszersze zastosowanie w praktyce (Grzybek, 2017a, s. 62; 2018, s. 50).

Nalezy zauwazy¢, iz obecnie polskie przepisy prawne z zakresu rachunkowosci dotyczace
rozliczania ujemnej wartosci firmy oparte s3 na rozwigzaniu mieszanym. Z kolei regulacje
MSR/MSSF wskazuja, iz ustalong na dzien przejecia nadwyzke wartosci godziwej mozliwych
do zidentyfikowania aktywow netto jednostki przejmowanej nad sumg przekazanej zaptaty,
udziatow niekontrolujacych 1 dotychczas posiadanych udziatlow wycenionych w wartosci
godziwej na dzien przejecia nalezy uja¢ jako zysk na okazyjnym nabyciu™. Sposob
rozliczania ujemnej warto$ci firmy zawarty i obowigzujacy od 2002 roku w polskich
regulacjach rachunkowos$ci wynika z ostroznego podejscia do ujemnej wartosci firmy,
w ktorym przyjmuje si¢ zalozenie, ze jej wystagpienie ma zwigzek z potencjalnym
przeszacowaniem wartosci godziwej przejetych sktadnikow majatkowych (Grzybek, 2017b,
s. 47). Natomiast ujawnianie wyznaczonej w trakcie rozliczania transakcji przejecia nadwyzki
jako zysku na okazyjnym nabyciu stanowi konsekwencje przeswiadczenia, iz wartos¢
godziwa aktywow netto w rzetelny sposéb odzwierciedla rzeczywista wartos¢ przejmowane;j
jednostki, a niska cena jej nabycia oznacza ponadprzeci¢tne korzysci dla tej jednostki
(Comiskey 1 Mulford, 2008, s. 40; Grzybek, 2018, s. 48). Jednakze, zanim nadwyzka ta
zostanie wykazana w zysku biezacego okresu, zgodnie z postanowieniami zawartymi
w MSSF 3, musi zosta¢ ponownie zweryfikowana. Je§li po przeprowadzeniu ponownej
weryfikacji identyfikacji, ujecia i wyceny wszystkich nabytych aktywow oraz przejetych
zobowigzaf, wykazaniu wszelkich dodatkowych aktywow 1 zobowigzan, ktore
zidentyfikowano w wyniku tego przegladu, a takze po sprawdzeniu poprawnosci kalkulacji,
nadal wystepuje zysk na okazyjnym nabyciu, to w mysl rozwigzan zawartych w MSSF 3
jednostka przejmujgca wykazuje go na dzien przejecia w petniej wartosci w zysku biezacego
okresu (Siewierska i in, 2016, s. 125). Rozwigzanie to obwigzuje od 2004 roku, kiedy to
wprowadzony zostat MSSF 3 w miejsce MSR 22, chociaz dopiero od 2008 roku ustalona przy
rozliczaniu transakcji przejecia ujemna warto$¢ firmy okreslana jest mianem zysku na
okazyjnym nabyciu (Grzybek, 2017a, s. 62-64). Nalezy podkresli¢, iz przyjete sposoby
rozliczania ujemnej warto$ci firmy zawarte w obecnie obowigzujacych regulacjach z zakresu

rachunkowosci, determinuja odmienny sposéb wykazywania tej kategorii ekonomicznej

** Rozliczanie ujemnej wartosci firmy w polskich przepisach prawnych z zakresu rachunkowosci zostanie
szczegolowo omowione w podrozdziale 3.2. niniejszej rozprawy, zas w regulacjach MSR/MSSF w podrozdziale
3.3.

137



w sprawozdaniu finansowym, istotnie wptywaja na prezentowang w tym sprawozdaniu
sytuacje¢ majatkowa i1 finansowa oraz raportowany wynik finansowy (Comiskey i Mulford,
2008, s. 34; Grzybek, 2018, s. 55).

Niezmiernie wazng kwestig, w kontek$cie prowadzonych rozwazan na temat rozliczania
warto$ci firmy, jest zidentyfikowanie czynnikow determinujacych dokonanie odpiséw tego
sktadnika aktywow. O ile regulacje rachunkowos$ci podaja minimalng i1 niepetng listg
przestanek $wiadczacych o mozliwosci utraty wartosci 1 w konsekwencji koniecznosci
dokonania odpisu wartosci firmy, to literatura przedmiotu wskazuje szereg determinant jej
rozliczania (Sapkauskiene 1 Leitoniene, 2014, s. 644-646; Sapkauskiene, Leitoniene
1 Vainiusiene, 2016, s. 418).

W przypadku polskich regulacji prawnych z zakresu rachunkowosci, czynnikiem od
ktorego uzaleznione sg odpisy wartosci firmy w koszty w kolejnych latach jest okres jej
ekonomicznej uzytecznosci (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 44b, ust. 10).
R. Ignatowski (2014b, s. 8) zauwaza, iz UoR nie okre$la zasad ustalania okresu amortyzacji
wartosci firmy, jednakze podaje, iz nie moze on przekroczy¢ pigciu lat.

Z kolei regulacje migdzynarodowe wskazuja ogoélne przestanki $wiadczace
o mozliwosci utraty wartosci przez aktywa, w podziale na czynniki zewnetrzne i wewnetrzne
(MSR 36, par. 12). W przypadku wartosci firmy, do czynnikéw zewngtrznych, ktére moga
swiadczy¢ o utracie wartosci przez ten sktadnik majatku 1 zostaty wyszczegdlnione w MSR
36, mozna zaliczy¢ (Sapkauskiene i Leitoniene, 2014, s. 645):

— zmiany stop procentowych, ktore maja wptyw na stopg dyskontowa wykorzystywang do
obliczenia wartosci uzytkowej danego skladnika aktywow i1 w konsekwencji istotnie
oddziatuja na jego wartos¢ odzyskiwalnag,

— znaczace 1 niekorzystne dla jednostki zmiany przepiséw prawnych.

Jako czynnik wewnetrzny natomiast mozna wskaza¢ prawdopodobienstwo sprzedazy

podmiotu badz zaniechania dziatalno$ci w pomiocie, w zwigzku, z nabyciem ktérego

powstata warto$¢ firmy.

Warto w tym miejscu doda¢, iz precyzyjniejszy zbidr czynnikow utraty wartosci firmy
przedstawia aktualizacja do amerykanskich standardow rachunkowo$ci ASU No. 2011-08
., Intangibles - Goodwill and Other (Topic 350): Testing Goodwill for Impairment” wydana
przez FASB. Celem wprowadzenia tej aktualizacji byto zmniejszenie ztozonosci 1 kosztow
oceny prawdopodobienstwa utraty warto$ci przez wartos¢ firmy poprzez umozliwienie

jednostce dokonania oceny jakosciowej na podstawie analizy zdarzen i okolicznosci
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wskazanych w danym standardzie. Czynniki, ktére moga $wiadczy¢ o utracie wartosci firmy

wedlug ASU No. 2011-08 prezentuje tabela 3.1.

Tabel 3.1. Czynniki utraty wartosci firmy wedlug ASU 2011-08

Kategoria czynnikow Wyszczegdlnienie czynnikow

— pogorszenie wskaznikow sytuacji ekonomicznej (na przyktad poziomu PKB,
Czynniki stopy bezrobocia, stopy inflacji),

makroekonomiczne — ograniczenia w dostepie do kapitatu,

— wabhania kursow walutowych lub inne zmiany na rynkach akcji i kredytow,

— wzrost konkurencji w branzy, w ktorej dziala jednostka,

Uwarunkowania — zmiany w sytuacji rynkowej produktu,

branzowe i rynkowe — zmiany w regulacjach prawnych odnoszacych si¢ do branzy, w ktorej dany

podmiot funkcjonuje,
— zmiany w otoczeniu politycznym,

— wzrost kosztow czynnikéw produkcji (mi¢dzy innymi surowcow, robocizny
Czynniki kosztowe h%b %nflych kosztow), ktore maja negatywny wptyw na zyski i przeplywy
pieni¢zne,

— zmiany w prawie pracy,

— ujemne lub malejgce przeptywy pieniezne,
Czynniki finansowe — obnizenie rzeczywistych lub planowanych przychodéw operacyjnych oraz
zyskdéw, w pordwnaniu do okresu poprzedniego,

— zmiany w zarzadzie, kluczowym personelu, strategii,

Specyficzne czynniki — zmiany w strategii marketingowej,
dotyczace sytuacji danej — Dbankructwo, upadtos¢,
jednostki — toczace si¢ spory sagdowe,

— spadek cen akcji,

— zmiana sktadu lub wartosci bilansowej aktywow netto jednostki,
. — ogloszenie plandéw sprzedazy jednostki lub jej czesci

Czynniki sprawozdawcze glosz p W p Z ,ZYJ u 9 ,ZQ T A
— wzrost poziomu odpiséw innych aktywow zaréwno w jednostce, jak i w jej

jednostkach zaleznych.

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie: (ASU No. 2011-08, par. 350-20-35-3C; Strojek-Filus, 2013,
s. 85-86).

W literaturze przedmiotu wystepuje wiele badan, ktérych gldéwnym celem jest ustalenie
determinant rozliczania warto$ci firmy. Ogodlnie wskazuje si¢ trzy grupy determinant
dokonywania odpisow wartosci aktywow, w tym takze wartosci firmy (Piosik, 2010, s. 255):
— czynniki ekonomiczne,

— czynniki zarzadcze, ktore wigzg si¢ z celami polityki rachunkowosci badz innymi
intencjami kierownictwa jednostki,

— odpisy z tytutu utraty warto$ci dokonane w przesztosci.
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M. Strojek-Filus (2011, s. 221, 2013, s. 83) uwaza, iz do czynnikéw implikujacych
przeprowadzanie odpisow warto$ci firmy nalezy zaliczy¢:
— czynniki ekonomiczne,
— czynniki zarzadcze.
Jednoczes$nie autorka (Strojek-Filus, 2013, s. 83-84) dzieli czynniki ekonomiczne na czynniki
makroekonomiczne, w ramach ktorych istotne znaczenie przypisuje wskaznikom ogodlnej
koniunktury gospodarczej, a takze odzwierciedlajacym nastroje inwestorskie, oraz czynniki
mikroekonomiczne, odnoszace si¢ do sytuacji finansowej i pozycji rynkowej podmiotu.
Ponadto M. Strojek-Filus (2013, s. 88) zauwaza, iz czynniki zarzadcze $wiadcza
o wykorzystywaniu odpiséw wartosci firmy do ksztaltowania wyniku finansowego.
Szczegdtowa klasyfikacje determinant rozliczania warto$ci firmy zaproponowang przez

M. Strojek-Filus (2013) prezentuje tabela 3.2.

Tabela 3.2. Klasyfikacja czynnikow determinujacych wystapienie odpiséow wartosci
firmy wedlug M. Strojek-Filus

Kategoria czynnikéw Wyszczegdlnienie czynnikow

— obnizenie ogdlnych wskaznikow makroekonomicznych oraz
pogorszenie nastrojow spotecznych wskutek kryzysu, recesji,
— zmniejszenie obrotow, spadek glownych indeksow gietdowych

czynniki na gietdach papierow wartosciowych podczas okresu bessy,
makroekonomiczne | — obnizenie popytu na dany rodzaj produktu, towaru
spowodowany migdzy innymi modg, zwigkszona sezonowoscia
produktow,

— niekorzystne zmiany przepisow podatkowych,

— spadek cen rynkowych akcji jednostki,

Czynniki
ckonomiczne — obnizenie poziomu wyniku operacyjnego, wyniku finansowego
netto osiagnigtego przez podmiot,
czynniki — spadek poziomu i dynamiki przychodow ze sprzedazy,
mikroekonomiczne | ~ obniZen%e pogiomu prz'epi.ywéw pienie;z'nych netto z dziatalno$ci
operacyjnej, inwestycyjnej oraz caltkowitych,
— spadek ceny rynkowej okreslonego rodzaju produktow,
towarow,
— wazrost kosztu obstugi dlugu,
— obnizenie stopy wolnej od ryzyka,
— obnizenie premii za ryzyko,
— indywidualne interesy cztonkdéw zarzadu jednostki,
— S$wiadome 1 zamierzone dzialania realizowane przez
Czynniki zarzadcze kierownictwo podmiotu w ramach ksztaltowania wyniku
finansowego, ktore zwigzane sg z celami polityki
rachunkowosci.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Strojek-Filus, 2013, s. 84-85, 88).
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Z kolei A. Sapkauskiene i1 S. Leitoniene (2014, s. 645) wykazuja na podstawie
przeprowadzonej analizy literatury przedmiotu, iz w praktyce jednostki decyduja si¢ na
odpisanie wartosci firmy z wielu innych powodow, niz te, ktére okreslono w regulacjach
rachunkowosci. Autorki (Sapkauskiene 1 Leitoniene, 2014, s. 645) klasyfikujg te determinanty
na czynniki wewngtrzne 1 zewnetrzne. Szczegdlowy podziat czynnikéw determinujacych
odpisy wartosci firmy ujawnionych w ramach prowadzonych badan nad praktyka
rachunkowos$ci w tym zakresie, zaproponowany przez A. Sapkauskiene i S. Leitoniene (2014)

prezentuje rysunek 3.3.

CZYNNIKI DETERMINUJACE ODPISY WARTOSCI FIRMY
WEDLUG A. SAPKAUSKIENE I S. LEITONIENE

i N

CZYNNIKI CZYNNIKI
WEWNETRZNE ZEWNETRZNE
Charakterystyka Czynniki
jednostki finansowe
Czynniki Czynniki
l zarzadcze l ekonomiczne
o wielkosc, l o udziat wartosci l
o liczba i wielkos¢ firmy w aktywach
jednostek e zmiany zarzadu, ogétem, e poziom PKB,
sprawozdawczych, « reputacja kadry o ksztaltowanie o wzrost
do ktorych kierowniczej, wyniku konkurencji.
przypisano nabyta « wynagrodzenia finansowego przez
warto$¢ firmy. i nagrody zarzad,
zwigzane e poziom
z wynikami. zadluzenia,
o wskazniki
rentownosci.

Rysunek 3.3. Czynniki determinujace odpisy wartos¢ firmy wedlug
A. Sapkauskiene i S. Leitoniene
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Sapkauskiene i Leitoniene, 2014, s. 645).

Z dotychczas opublikowanych badan naukowych poswieconych problematyce rozliczania
wartosci firmy wynika, ze w przypadku warto$ci firmy istotniejszymi determinantami
dokonywania odpiséw sa czynniki zarzadcze, anizeli ekonomiczne (Piosik, 2010, s. 255).
Decyzje o ujawnieniu utraty warto$ci firmy sg bowiem gtéwnie uzaleznione od menedzerow
1 innych czynnikdw opartych na ich interesach wilasnych (Beatty i Weber, 2006, s. 284;
Sapkauskiene i in., 2016, s. 417).
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Y. Zang (2008, s. 38-68) na podstawie badan przeprowadzonych na probie 870
amerykanskich spotek w latach 2001-2003 wykazuje, iz jednostki, w ktorych niedawno
nastgpila zmiana kierownictwa wykazuja wyzsze odpisy wartosci firmy w porownaniu do
podmiotow, w ktorych taka zmiana nie miata miejsca. Oznacza to, iz nowi menadzerowie
ujmujac znaczne odpisy wartos$ci firmy w sposob swiadomy i istotny redukuja zysk (badz
zwigkszaja strat¢) danego roku obrotowego, aby w przysztych okresach sprawozdawczych
moc wykazywac¢ wzrost wyniku finansowego (lub zmniejszenie straty). W konsekwencji
zastosowania tej strategii, ktora w angloj¢zycznej literaturze okreslana jest jako big bath,
raportowany zysk (strata) w kolejnych okresach sprawozdawczych bedzie wykazywat
(wykazywata) tendencj¢ rosngca (malejaca), co pozytywnie postrzegane jest przez
uzytkownikoéw sprawozdan finansowych.

Z kolei K. Ramanna i1 R.L. Watts (2012, s. 749-780) na podstawie badan
przeprowadzonych na probie sktadajacej si¢ z 124 amerykanskich spotek w latach 2003-2006
wykazuja, iz dlugoletni kierownicy jednostek w obawie przed utratg dobrej reputacji s mniej
sktonni do rozliczania warto$ci firmy. Uzyskane wyniki $wiadczg zatem o istnieniu zalezno$¢
pomiedzy czasem trwania kadencji dyrektora generalnego a wykazywaniem odpiséw wartosci
firmy. Ponadto autorzy (Ramanna i Watts, 2012, s. 777) ukazuja, iz menedzerowie unikaja
odpisow wartos$ci firmy w celu realizacji interesow wtasnych zapisanych w kontraktach
menedzerskich (wynagrodzenia, nagrody zwigzane z raportowanymi wynikami) oraz ochrony
przed negatywnymi skutkami wynikajagcymi z naruszenia uméw kredytowych. Tym samym
udowadniaja, iz zachowanie kierownikow jednostek, ktérzy odpowiadaja za przeprowadzenie
odpiséw wartosci firmy jest zgodne z motywami przewidzianymi w teorii agencji i wystepuje
zaleznos$¢ pomiedzy brakiem wykazywania odpiséw wartosci firmy a zadtuzeniem jednostki.

J. Francis, J.D. Hanna i L. Vincent (1996, s. 117-134, za: Chrascina, 2015, s. 51) wykazuja
na podstawie badan przeprowadzonych na probie 674 amerykanskich spotek w latach 1989-
1992, iz ujawnienie odpisow wartosci firmy wykorzystywane jest przez menedzerow do
ksztattowania wyniku finansowego. Wielu innych autorow, migdzy innymi N.M.
AbuGhazaleh 1 in. (2011); M. Bisogno (2015); G. D'Alauro (2013); M. Glaum i in. (2018);
C.E. Jordan 1 in. (2007); M. Strojek-Filus (2013); Y. Zang (2008), takze dowodza, ze odpisy
warto$ci firmy stanowig instrument ksztattowania wyniku finansowego.

Nalezy zauwazy¢, iz w literaturze przedmiotu podkresla si¢, iz do rozliczania wartosci
firmy bardziej sktonne sg wigksze jednostki (Francis i in., 1996, s. 117-134, za: Chrascina,
2015, s. 51). Potwierdza to réwniez w swoich badaniach wspominany wczesniej Y. Zang

(2008, s. 38-68), ktory na podstawie badan przeprowadzonych na probie sktadajacej si¢ z 870
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amerykanskich spotek w latach 2001-2003 wykazuje, iz duze podmioty ujawniaja wyzsze
odpisy z tytulu utraty warto$ci firmy. Zdaniem autora (Zang, 2008, s. 52) rozbudowane
organizacje, ktore charakteryzujg si¢ skomplikowang strukturg, dokonuja zwykle wiekszej
liczby fuzji 1 przejec, stad tez udzial wartosci firmy w sumie bilansowej oraz wartos$¢ jej
odpisow beda wyzsze anizeli w mniejszych, pojedynczych jednostkach gospodarczych.

Z kolei wspomniani wczesniej K. Ramanna i R.L. Watts (2012, s. 749-780) twierdza, iz
wykazywanie odpisow wartosci firmy uzaleznione jest od liczby 1 wielkos$ci jednostek
sprawozdawczych, do ktorych zgodnie z amerykanskimi standardami rachunkowosci
przypisuje si¢ nabyta warto$§¢ firmy oraz nieweryfikowalno$ci aktywow netto w tych
jednostkach sprawozdawczych. Autorzy (Ramanna i Watts, 2012, s. 760-761, 776) na
podstawie badan przeprowadzonych na probie skladajacej si¢ z 124 amerykanskich spotek
w latach 2003-2006 wykazuja, ze wielko$¢ ujawnianych odpiséw wartosci firmy zmniejsza
si¢ wraz z rosngca liczba jednostek sprawozdawczych oraz rozmiarem tych jednostek
w stosunku do nabytej wartos$ci firmy, za§ zwicksza wraz z wzrostem weryfikowalnosci
aktywoéw netto w tychze jednostkach. Im bowiem wicksza liczba 1 wielko$¢ jednostek
sprawozdawczych, tym wigksza elastyczno$¢ w alokacji wartosci firmy. W konsekwencji
menedzerowie poprzez przypisanie nabytej warto$ci firmy do odpowiednio dobranych
jednostek, moga unika¢ odpisow z tytutu utraty jej wartosci w kolejnych okresach
sprawozdawczych. Z kolei im wigkszy udziat nieweryfikowalnych aktywow netto
w jednostce, czyli aktywow netto (z wytaczeniem wartosci firmy) z trudno obserwowalnymi
warto$ciami rynkowymi, tym wicksza subiektywnos¢ w oszacowaniu ich wartos$ci godziwej,
ktora przektada si¢ na subiektywizm w szacowaniu warto$ci godziwej wartosci firmy,
a w konsekwencji takze na szacowanie wysokosci jej odpisu z tytutu utraty wartosci.

Literatura przedmiotu wskazuje takze, iz determinantami rozliczania wartosci firmy sa
raportowane wyniki, w szczeg6lnosci za$§ gdy sa one ,niespodziewanie” niskie lub
,hiespodziewanie” wysokie (Lemans, 2009, s. 35-36, 87-90). Wnioski te potwierdzaja
rowniez M. Glaum, W.R. Landsman i S. Wyrwa (2018, s. 149-180), ktérzy na podstawie
badan poswigconych czynnikom determinujagcym decyzje o utracie wartosci firmy
podejmowane przez jednostki stosujace regulacje MSR/MSSF, przeprowadzaja analiz¢ na
probie skladajacej sie z 9468 spotek gieldowych (w tym 8110 pochodzacych z sektora
niefinansowego, a 1358 z sektora finansowego) z 21 krajéw, w tym z Polski, w latach 2005-
2011 1 wykazuja, 1z wystepuje ujemna zalezno$¢ pomigdzy ujawnianymi odpisami z tytutu
utraty wartosci firmy a raportowanymi wynikami. Ponadto zdaniem autorow (Glaum 1 in.,

2018, s. 175) jednostki z krajow rozwinigtych charakteryzujacych si¢ wysokim stopniem
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egzekwowania prawa zwykle reaguja na spadek wartosci ekonomicznej swoich aktywow
1 tworza migdzy innymi odpis z tytulu utraty wartosci firmy, w przeciwienstwie do spotek
gietdowych z krajow o niskim stopniu egzekwowani prawa. Takze Ch.E. Jordan, S.J. Clark
1 C.E. Vann (2007, s. 23-30) wykazuja na podstawie badan przeprowadzonych na probie
sktadajacej si¢ z 200 najwigkszych amerykanskich przedsigbiorstw w latach 2001-2004, iz
wystepuje ujemna zalezno$¢ pomiedzy ujawnianymi odpisami z tytulu utraty wartosci firmy
a wynikami finansowymi. Jednocze$nie zdaniem autoréw (Jordan 1 in, 2007, s. 28)
prawdopodobienstwo dokonania przez jednostke uznaniowego odpisu wartosci firmy
w danym roku ro$nie wraz ze spadkiem poziomu wskaznika rentownos$ci aktywow (ROA).

Z kolei M. Glaum i S. Wyrwa (2011, s. 1-88) ukazuja, iz uwarunkowania branzowe
1 czynniki makroekonomiczne moga determinowac odpisy z tytulu utraty wartosci firmy.
Autorzy (Glaum 1 Wyrwa, 2011, s. 15-16, 51) po przeprowadzeniu badania na prébie
sktadajacej si¢ z 322 jednostek z 12 krajow europejskich, ktore polegato na przeanalizowaniu
sprawozdan finansowych za rok 2009, wykazuja, iz wystapienie $wiatowego kryzysu w latach
2008-2009, skutkujacego miedzy innymi spadkiem PKB w Unii Europejskiej, spowodowato
znaczne odpisy wartosci firmy w sektorze rozrywkowo-medialnym, natomiast w branzy
farmaceutycznej w ogole ich nie odnotowano.

Z badan przeprowadzonych w Polsce na 168 spotkach gieldowych notowanych na GPW
w Warszawie (w tym na 40 wykazujacych odpisy wartosci firmy oraz 128 bez odpisu)
w latach 2007 1 2008 przez A. Piosika (2010, s. 253-274), wynika, iz sktonniejsze do
dokonywania odpiséw z tytutu utraty wartosci firmy sa jednostki charakteryzujace w okresie
przed ujawnieniem odpisu nizszym poziomem zadtuzenia oraz wyzszg ptynnos$cia finansowa.
Ponadto autor (Piosik, 2010, s. 264-265) wskazuje, iz prawdopodobienstwo przeprowadzenia
odpisu z tytutu utraty wartosci firmy ro$nie wraz ze wzrostem sumy aktywow, wzrostem
stopy zadluzenia oraz wskaznika ptynnosci finansowej, za$ maleje wraz ze wzrostem stopy
zwrotu z aktywow, a takze wzrostem zmiany netto stopy zwrotu z aktywow w relacji do
poprzedniego okresu. Z kolei z badan przeprowadzonych na 216 spotkach, w tym 120
spotkach gieldowych notowanych na GPW w Warszawie oraz 96 spotkach pozagietdowych,
w latach 2000-2010 przez M. Strojek-Filus (2013, s. 108-176), ktéore poswiecone byty
determinantom identyfikacji i rozliczania warto$ci firmy wynika, iz wystgpuje zalezno$¢
pomiedzy wykazywaniem odpiséw wartosci firmy a zmianami w zarzadzie. Autorka (Strojek-
Filus, 2013, s. 175) potwierdza takze istnienie zalezno$ci pomie¢dzy zmiang wyniku
operacyjnego, zmiang przychodéw ze sprzedazy a odpisami wartosci firmy, podkreslajac

jednoczes$nie, ze sita tej zaleznosci wskazuje, iz nie kazde pogorszenie sytuacji finansowej
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grupy kapitalowej oznacza utrat¢ wartosci firmy. Ponadto M. Strojek-Filus (2013, s. 175)
dowodzi na podstawie przeprowadzony badan, ze warto$¢ firmy i jej odpisy wykorzystywane
sg przez grupy kapitalowe jako instrument ksztattowania wyniku finansowego.
Podsumowujac, rozliczanie wartosci firmy ma na celu przedstawienie w sposob rzetelny
realnej wartosci tego sktadnika aktywdéw w sprawozdaniu finansowym. Jednakze stanowi ono
trudne i kontrowersyjne zagadnienie w rachunkowosci, co wynika migedzy innymi z samej
natury wartosci firmy oraz braku jednomyslnosci w postrzeganiu tego sktadnika majatku
zaroOwno przez teoretykéw, jak i praktykow. W konsekwencji dopuszczalne sg obecnie dwa
odmienne rozwigzania dotyczace rozliczania wartos$ci firmy, ktore rdznig si¢ sposobem
traktowania 1 wykazywania w sprawozdaniu finansowym odpisu tego aktywu. Takze
w przypadku ujemnej wartosci firmy teoria rachunkowos$ci wskazuje roznorodne koncepcje
jej rozliczania. W praktyce za$ najczesciej stosowane sg rozwigzania mieszane, bedace
kombinacja dwoch pozostatych koncepcji rozliczania ujemnej wartosci firmy. Dokonywanie
odpiséw wartosci firmy uzaleznione jest od wielu czynnikow, chociaz jednym z wazniejszych
jest przyjety sposob rozliczania jej wartosci przez jednostke, bowiem istotnie wptywa na
poziom raportowanego wyniku finansowego. Ponadto wielu badaczy dowodzi, iz odpisy
wartos$ci firmy wykorzystywane sa w praktyce rachunkowosci jako instrumenty ksztattowania

wyniku finansowego.

3.2. Zasady rozliczania wartosci firmy wedlug polskich regulacji prawnych

Sposdb rozliczania wartosci firmy przyjety w polskich regulacjach prawnych z zakresu
rachunkowosci wprowadzono Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci®.
Istotne modyfikacje dotyczace wartosci firmy oraz jej odpisywania w czasie, zawarto w tak
zwanej znowelizowanej UoR, ktora obowigzywata od 1 stycznia 2002 roku (Ustawa z dnia
9 listopada 2000 r.). Pomimo jednak wprowadzania tych zmian w regulacjach rachunkowosci,
problematyce rozliczania wartosci firmy, podobnie, jak i samej wartosci firmy, poswigcono
w UoR niewiele miejsca.

W mysl UoR warto$¢ firmy powstata zarowno na skutek przeje¢ (potaczen) prawnych, jak
1 przeje¢ kapitatlowych podlega rozliczaniu poprzez systematyczne amortyzowanie przez
okres jej ekonomicznej uzytecznosci (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 44b, ust. 10,
art. 60, ust. 5, art. 61, ust. 5, art. 63, ust. 1). Zatem ustalona na dzien nabycia jednostki badz

zorganizowanej jej czesci lub udziatow dajacych kontrole badz wspoétkontrole poczatkowa

% UoR w jej pierwotnym brzmieniu (Dz. U. z 1994 r., nr 121, poz. 591).
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warto$¢ firmy podlega rozliczaniu w drodze sukcesywnych odpiséw amortyzacyjnych
przeprowadzanych metoda liniowa poczawszy od miesigca, w ktorym doszlo do przejecia
(potaczenia) prawnego bedacego nastgpstwem potaczenia gospodarczego lub rozpoczgto
sprawowanie kontroli nad jednostka zalezng badz wspotkontroli nad jednostka wspolzalezng
(Cieciura 1 Czaja-Cieszynska, 2011, s. 53; Ignatowski, 2014b, s. 8; 2015b, s. 73; Spigarska,
2011, s. 153; Strojek-Filus, 2010, s. 614). Ponadto amortyzacji podlega takze warto$¢ firmy
odnoszaca si¢ do jednostek podporzadkowanych, w ktorych udzialy wyceniane sg metoda
praw wlasnosci (Ignatowski, 2012, s. 543).

Nalezy zauwazy¢, ze chociaz UoR wskazuje, iz odpisy amortyzacyjne wartosci firmy
powinny by¢ dokonywane przez okres jej ekonomicznej uzyteczno$ci, to nie okresla ona
w jaki sposob nalezy go ustali¢ (Ignatowski, 2014b, s. 8; 2015b, s. 73). UoR podaje jedynie,
ze jesli nie jest mozliwe wiarygodne oszacowanie okresu ekonomicznej uzytecznosci, to
wowczas okres dokonywania odpisOw amortyzacyjnych nie moze by¢ dtuzszy niz 5 lat
(Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 44b, ust. 10). Zatem okres rozliczania wartosci firmy
powinien by¢ S$cisle zwigzany z okresem uzyskiwania spodziewanych korzysci
ekonomicznych i nie przekraczac 5 lat (Strojek-Filus, 2013, s. 63). Zdaniem R. Ignatowskiego
(2012, s. 544) do wyznaczenia okresu amortyzacji wartosci firmy mozna wykorzysta¢ ogdlne
zatozenia 1 zasady dotyczace amortyzacji aktywow trwatych, w mysl ktérych podstawa do
ustalenia okresu amortyzacji sa:

— istotno$¢ wartosci firmy jako pozycji wykazywanej w sprawozdaniu finansowym oraz
istotno$¢ okresowych jej odpisow amortyzacyjnych, okreslana w oparciu o udzial

w poziomie obcigzenia udziatu w wyniku finansowym jednostki podporzadkowanej, do

ktorej si¢ ona odnosi, oraz
— czynniki odnoszace si¢ badz mogace si¢ wigza¢ z wartoscig firmy oraz okres ich

oddziatywania na przewidywane uzyskiwanie korzysci ekonomicznych.

Jednoczesnie autor (Ignatowski, 2012, s. 545; 2014b, s. 8; 2015b, s. 73) podkresla, iz brak
wskazania w UoR minimalnego okresu amortyzacji wartosci firmy umozliwia jednostkom
dokonanie jej pelnego odpisu amortyzacyjnego w dniu badz okresie sprawozdawczym,
w ktory zostala ona ujeta. W szczeg6lnosci jednorazowy, pelny odpis amortyzacyjny jest
uzasadniony w przypadku wartosci firmy o niewielkiej wartosci badz powstatej w wyniku
poniesienia kosztow bezposrednich zwigzanych z przejeciem, a nie z oczekiwanymi
korzy$ciami ekonomicznymi.

W konsekwencji przeprowadzonego odpisu amortyzacyjnego nast¢puje zmniejszenie

warto$ci bilansowej wartosci firmy prezentowanej w skonsolidowanym bilansie oraz
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wykazanie w skonsolidowanym rachunku zysku i strat kosztu w wysokos$ci dokonanego
odpisu, ktory ostatecznie wptywa na zmniejszenie wyniku finansowego. Sposob ujecia odpisu
wartosci firmy w skonsolidowanym rachunku zyskow 1 strat uzalezniony jest od rodzaju
przejecia, w nastepstwie ktorego ustalono wartos¢ firmy.

Dokonanie odpisu amortyzacyjnego wartosci firmy powstalej w skutek przejecia
(pofaczenia) prawnego, a wigc nabycia innej jednostki badZz zorganizowanej jej czesci,
powoduje obnizenie o warto$¢ ustalonego odpisu wartosci bilansowej wartosci firmy
wykazywane] w aktywach trwatych skonsolidowanego bilansu jako wyrdzniony sktadnik
w ramach pozycji ,,Warto§ci niematerialne i prawne” oraz ujecie kosztu w wysokos$ci
dokonanego odpisu amortyzacyjnego w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat w pozycji
,Pozostale koszty operacyjne”. W zwigzku z tym, iz UoR nie wskazuje, w ktorej konkretnie
pozycji pozostalych kosztéw operacyjnych nalezy uja¢ odpis amortyzacyjny wartosci firmy,
dlatego tez najbardziej zasadne wydaje si¢ by¢ jego ujecie w kategorii ,Inne koszty
operacyjne” (Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r., art. 44b, ust. 10).

W wyniku za$§ przeprowadzenia odpisu amortyzacyjnego wartosci firmy powstalej
w skutek przejecia kapitatlowego uprawniajacego do sprawowania kontroli nad jednostka
zalezng nastgpuje zmniejszenie o warto§¢ dokonanego odpisu wartosci bilansowej wartosci
firmy wykazywanej w skonsolidowanym bilansie w aktywach trwatych, w wyodrebnionej
pozycji ,,Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych”, w ramach wydzielonej kategorii
»Warto§¢ firmy — jednostki zalezne”. Jednoczesnie, zgodnie z RMF ujmuje si¢ koszt
w  wysokos$ci dokonanego odpisu w skonsolidowanym rachunku zyskéw 1 strat
w wyodrebnionej pozycji ,,Odpis wartosci firmy”, w ramach wydzielonej kategorii ,,Odpis
wartosci firmy — jednostki zalezne” (Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 25 wrze$nia
2009 r., par. 12, ust. 3).

Z kolei odpis amortyzacyjny wartosci firmy ustalonej w nastepstwie przejecia
kapitatowego uprawniajacego do sprawowania wspotkontroli nad jednostka wspodtzalezna,
gdy do prezentacji danych tych jednostek w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
stosuje si¢ metod¢ proporcjonalng, powoduje zmniejszenie o wartos¢ dokonanego odpisu
wartosci bilansowej wartosci firmy wykazywanej w skonsolidowanym bilansie w aktywach
trwatych, w wyodrebnionej pozycji ,,Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych”,
w ramach wydzielonej kategorii ,,Warto§¢ firmy — jednostki wspotzalezne”. Ponadto w mysl
RMF wykazuje si¢ koszt w wysokosci dokonanego odpisu w skonsolidowanym rachunku

zyskoéw 1 strat w wyodrebnionej pozycji ,,Odpis wartosci firmy”, w ramach wydzielonej
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kategorii ,,Odpis warto$ci firmy — jednostki wspotzalezne” (Rozporzadzenie Ministra
Finans6éw z dnia 25 wrze$nia 2009 r., par. 18, ust. 2).

Tymczasem gdy dane jednostki wspoélzaleznej badz stowarzyszonej sa ujmowane
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przy zastosowaniu metody praw wiasnosci®’,
to ustalony zgodnie z przepisami zawartymi w UoR, odpis amortyzacyjny wartosci firmy tych
jednostek, wptywa na wynik finansowy danego okresu sprawozdawczego, chociaz nie jest
prezentowany bezposrednio w tymze sprawozdaniu. Opis ten koryguje udziat w wyniku
finansowym jednostki wspoéizaleznej lub stowarzyszonej, ktory przypisany jest wspdlnikowi
jednostki wspotzaleznej badz znaczacemu inwestorowi i wykazuje si¢ go w sposob posredni
w skonsolidowanym bilansie w pozycji ,,Inwestycje dlugoterminowe”, w ramach wydzielonej
kategorii ,,Dlugoterminowe aktywa finansowe - udzialy w jednostkach zaleznych,
wspotzaleznych 1 stowarzyszonych wycenianych metodg praw wlasnosci” oraz
w skonsolidowanym rachunku zyskow 1 strat, w ramach pozycji ,,Zysk (strata) z udzialow
w jednostkach podporzadkowanych wycenianych metoda praw wlasnosci” (Ignatowski,
2014b, s. 9, 2015b, s. 74; Racinski, 2015, s. 418-425; Remlein, 2013, s. 207-209).

Zatem sposob rozliczania wartosci firmy w polskich przepisach prawnych z zakresu
rachunkowosci r6zni si¢ w zaleznosci od rodzaju przejecia, w nastgpstwie ktdrego ustalono

warto$¢ firmy, co przedstawia rysunek 3.4.

o w przypadku gdy dane jednostek wspotzaleznych badz stowarzyszonych prezentowane sg

w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przy zastosowaniu metody praw wilasnosci, to ustalona na dzien
rozpoczgcia wspotkontroli badz wywierania znaczacego wpltywu warto$¢ firmy wykazywana jest lacznie
z wartoscig nabytych udzialéw w skonsolidowanym bilansie w ramach pozycji ,,Udzialy w jednostkach
podporzadkowanych wyceniane metoda praw wilasnosci” (Janowicz, 2014, s. 178; Racinski, 2015, s. 411-417;
Remlein, 2013, s. 204-205).

148



obnizenie wartosci bilansowej wartosci firmy
wykazywanej w aktywach trwatych
skonsolidowanego bilansu jako wyr6zniony sktadnik
w ramach pozycji ,, Warto$ci niematerialne i prawne”

PRZEJECIE

—| (POLACZENIE)

PRAWNE
o)
D
P
I
S
A
M
o)
R
T
Y
zZ
A
C
Y
J
N
Y
w

A |_»| PRZEIECIE

R KAPITALOWE
T
o)
S
C
I
F
I
R
M
Y

Jednostki
zalezne
—>
Jednostki
. . —>
wspotzalezne
—>
metoda e
proporcjonalna
Jednostki
wspolzalezne
i stowarzyszone >

metoda
praw wlasnosci

ujecie kosztu w skonsolidowanym rachunku zyskow
i strat w pozycji ,,Pozostate koszty operacyjne”,
w ramach wydzielonej kategorii
,Inne koszty operacyjne”

zmniejszenie wartosci bilansowej wartosci firmy
wykazywanej w skonsolidowanym bilansie
w aktywach trwatych, w wyodrgbnionej pozycji
,»Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych”,
w ramach wydzielonej kategorii
»Wartos¢ firmy — jednostki zalezne”

ujecie kosztu w skonsolidowanym rachunku zyskow
i strat w wyodrebnionej pozycji ,,Odpis wartosci
firmy”, w ramach wydzielonej kategorii
,»Odpis warto$ci firmy — jednostki zalezne”

zmniejszenie wartosci bilansowej wartosci firmy
wykazywanej w skonsolidowanym bilansie
w aktywach trwatych, w wyodrgbnionej pozycji
»Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych”,
w ramach wydzielonej kategorii
»Wartos¢ firmy — jednostki wspotzalezne”

ujecie kosztu w skonsolidowanym rachunku zyskow
i strat w wyodrebnionej pozycji ,,Odpis wartosci
firmy”, w ramach wydzielonej kategorii ,,Odpis
warto$ci firmy — jednostki wspélzalezne”

korekta udziatu w wyniku finansowym jednostki
wspolzaleznej lub stowarzyszonej, ktory przypisany
jest wspolnikowi jednostki wspolzaleznej badz
znaczacemu inwestorowi i wykazuje si¢ go
w sposoOb posredni w skonsolidowanym bilansie
w pozycji ,,Inwestycje dlugoterminowe”, w ramach
wydzielonej kategorii ,,Dlugoterminowe aktywa
finansowe - udzialy w jednostkach zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych wycenianych
metoda praw wlasnosci” oraz w skonsolidowanym
rachunku zyskow i strat w ramach pozycji
,.Zysk (strata) z udzialow w jednostkach
podporzadkowanych wycenianych metoda
praw wilasnosci”

Rysunek 3.4. Rozliczanie wartoS$ci firmy wedlug polskich regulacji rachunkowosci
w zaleznosci od rodzaju przejecia
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (Ignatowski, 2014b, s. 9; 2015b, s. 74; Remlein, 2013, s. 207-209;

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 25 wrzesnia 2009 ., par. 12, ust. 3, par. 18, ust. 2; Ustawa z dnia
29 wrzesnia 1994 r., art. 44b, ust. 10).
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Przepisy prawne zawarte w UoR okreslaja takze zasady rozliczania ujemnej warto$ci
firmy. Zgodnie z nimi amortyzowanie ujemnej warto$ci firmy uzaleznione jest od dwodch
wielkosci, to jest (Ignatowski, 2014b, s. 11; 2015b, s. 76):

— rozpoznanych i oszacowanych w sposob wiarygodny na dzien przejecia przysztych strat
1 kosztow, ktéore jednostka przejmujaca bedzie musiata ponies¢ w przysztosci
w zwigzku z przejeciem danego podmiotu i jednoczesnie niestanowigcych zobowigzan, do
ktorych zalicza si¢ koszty bezposrednio zwigzane z przejeciem lub na ktéore mozna
w zwiazku z przejeciem tworzy¢ rezerwy na restrukturyzacj¢ przejetego podmiotu,

— zidentyfikowanych i wycenionych na dzien przejecia w wartosci godziwej nabytych
aktywow trwatych (z wylaczeniem dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych
na regulowanych rynkach) przejetego podmiotu oraz okresu ich amortyzacji.

W przypadku gdy zostang okre$lone oraz oszacowane przyszite straty i koszty, ujemna
warto$¢ firmy, do wysokosci tych kosztow, jest amortyzowana przez okres, w ktorym koszty
te beda ponoszone. Jezeli za§ ujemna warto$¢ firmy przekracza te koszty badz koszty te nie
zostaly ustalone 1 oszacowane, to woéwczas okres amortyzacji ujemnej wartosci firmy jest
uzalezniony od okresu amortyzacji nabytych aktywow trwatych przejetej jednostki, przy
czym (Racinski, 2015, s. 131; Strojek-Filus, 2013, s. 66):

— do wysoko$ci nieprzekraczajacej wartosci godziwe] nabytych aktywow trwatych,
z wylaczeniem dlugoterminowych aktywoéw finansowych notowanych na regulowanych
rynkach — ujemna warto$¢ firmy jest amortyzowana przez okres bedacy Srednig wazong
okresu ekonomicznej uzytecznosci podlegajacych amortyzacji aktywow,

— w czg$ci przekraczajacej wartos¢ godziwg nabytych aktywow trwatych, z wylaczeniem
dhugoterminowych aktywow finansowych notowanych na regulowanych rynkach,
odpisywana jest jednorazowo na wynik finansowy w dniu przejecia.

Nalezy zauwazy¢, iz zdaniem R. Ignatowskiego (2012, s. 549-551) rozliczanie ujemnej
wartosci firmy uzaleznione jest przede wszystkim od wartosci aktywow trwatych
(z wylaczeniem dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na regulowanych
rynkach) przejetej jednostki, zidentyfikowanych na dzien jej przejecia 1 wycenionych
w wartosci godziwej oraz ich $redniego okresu amortyzacji. W praktyce bowiem jednostki
przejmujace nie s3 w stanie w sposob wiarygodny okresli¢ poziomu przysziych strat
1 kosztow zwigzanych z przejeciem innego podmiotu na dzien jego przejecia.

W konsekwencji przeprowadzonego odpisu amortyzacyjnego (zarowno odnoszacego si¢

do cze¢sci ujemnej wartosci firmy przeznaczonej na pokrycie przysztych strat i kosztow, jak
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1 czgsci, ktora przewyzsza te koszty oraz nie przekracza wartosci godziwej nabytych aktywow
trwatych, z wylgczeniem dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na
regulowanych rynkach) nastepuje zmniejszenie wartosci bilansowej ujemnej wartosci firmy
prezentowanej w pasywach skonsolidowanego bilansu oraz wykazanie w skonsolidowanym
rachunku zysku i strat przychodu w wysokos$ci dokonanego odpisu, ktory ostatecznie wplywa
na zwigkszenie wyniku finansowego. Sposob ujecia odpisu ujemnej wartosci firmy
w skonsolidowanym rachunku zyskow 1 strat uzalezniony jest od rodzaju przejecia,
w nastepstwie ktérego ustalono ujemng wartos¢ firmy.

Dokonanie odpisu amortyzacyjnego ujemnej wartosci firmy powstatej w skutek przejgcia
(pofaczenia) prawnego, a wigc nabycia innej jednostki badZz zorganizowanej jej czesci,
powoduje obnizenie o warto$¢ ustalonego odpisu wartosci bilansowej ujemnej wartosci firmy
wykazywane] w pasywach skonsolidowanego bilansu jako wyrézniony sktadnik w ramach
pozycji ,,Rozliczenia migedzyokresowe” oraz ujecie przychodu w wysokosci dokonanego
odpisu amortyzacyjnego w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat w pozycji ,,Pozostate
przychody operacyjne”. W zwigzku z tym, iz UoR nie wskazuje, w ktorej konkretnie pozycji
pozostatych przychodéw operacyjnych nalezy uja¢ odpis amortyzacyjny ujemnej wartosci
firmy, stad tez najbardziej zasadne wydaje si¢ by¢ jego ujecie w kategorii ,,Inne przychody
operacyjne” (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 44b, ust. 12).

Za$ w wyniku przeprowadzenia odpisu amortyzacyjnego ujemnej wartosci firmy powstaltej
w skutek przejecia kapitatlowego uprawniajacego do sprawowania kontroli nad jednostka
zalezna nast¢puje zmniejszenie o warto$¢ dokonanego odpisu wartosci bilansowej ujemne;j
wartosci firmy wykazywanej w pasywach skonsolidowanego bilansu, w wyodrgbnionej
pozycji ,,Ujemna warto$¢ jednostek podporzadkowanych”, w ramach wydzielonej kategorii
,sUjemna wartos¢ — jednostki zalezne”. Jednoczes$nie, zgodnie z RMF ujmuje si¢
w skonsolidowanym rachunku zyskow 1 strat odpis amortyzacyjny ujemnej wartosci firmy
w wyodrgbnionej pozycji ,,Odpis ujemnej wartosci firmy”, w ramach wydzielonej kategorii
,Odpis ujemnej wartosci firmy — jednostki zalezne” (Rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dnia 25 wrze$nia 2009 r., par. 12, ust. 3).

Tymczasem odpis amortyzacyjny ujemnej wartosci firmy ustalonej w nastgpstwie
przejecia kapitalowego uprawniajagcego do sprawowania wspotkontroli nad jednostka
wspolzalezng, gdy do prezentacji danych tych jednostek w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym stosuje si¢ metod¢ proporcjonalng, powoduje zmniejszenie o wartos$¢
dokonanego odpisu wartosci bilansowej ujemnej wartosci firmy wykazywanej

w pasywach skonsolidowanego bilansu, w wyodrebnionej pozycji ,,Ujemna warto$¢ jednostek
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podporzadkowanych”, w ramach wydzielonej kategorii ,,Ujemna warto§¢ — jednostki
wspotzalezne”. Ponadto w my$l RMF obliczony odpis amortyzacyjny ujemnej wartosci firmy
wykazuje si¢ w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat w wyodrebnionej pozycji ,,Odpis
ujemnej wartosci firmy”, w ramach wydzielonej kategorii ,,Odpis ujemnej wartosci firmy —
jednostki wspotzalezne” (Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 25 wrze$nia 2009 r.,
par. 18, ust. 3).

Z kolei gdy dane jednostki wspoélzaleznej badz stowarzyszone] s3g ujmowane
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przy zastosowaniu metody praw wiasnosci®,
to ustalony zgodnie z przepisami zawartymi w UoR odpis amortyzacyjny ujemnej wartosci
firmy tych jednostek koryguje udziat w wyniku finansowym jednostki wspolzaleznej lub
stowarzyszonej, ktory przypisany jest wspdlnikowi jednostki wspotzaleznej badz znaczacemu
inwestorowi 1 wykazuje si¢ go w sposob posredni w skonsolidowanym bilansie w pozycji
»Inwestycje dlugoterminowe”, w ramach wydzielonej kategorii ,,Dlugoterminowe aktywa
finansowe - udzialty w jednostkach zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych
wycenianych metodg praw wlasnosci” oraz w skonsolidowanym rachunku zyskow
1 strat, w ramach pozycji ,,Zysk (strata) z udziatobw w jednostkach podporzadkowanych
wycenianych metoda praw wiasnosci” (Ignatowski, 2014b, s. 14; 2015b, s. 79; Racinski,
2015, s. 418-431; Remlein, 2013, s. 207-209).

Zatem sposob rozliczania ujemnej wartosci firmy w polskich przepisach prawnych
z zakresu rachunkowosci r6zni si¢ w zaleznosci od rodzaju przejecia, w nastepstwie ktorego

ustalono ujemng warto$¢ firmy, co obrazuje rysunek 3.5.

® W przypadku gdy dane jednostek wspolzaleznych badz stowarzyszonych prezentowane sg

w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przy zastosowaniu metody praw wiasnosci, to ustalona na dzien
rozpoczgcia wspolkontroli badz wywierania znaczacego wplywu ujemna warto$¢ firmy wykazywana jest
w pasywach skonsolidowanego bilansu w pozycji ,,Rozliczenia miedzyokresowe” do wysokoS$ci
nieprzekraczajacej warto$ci godziwej nabytych aktywow trwatych, z wylaczeniem dlugoterminowych aktywow
finansowych notowanych na regulowanych rynkach. Z kolei ujemng warto$¢ firmy w wysokos$ci przekraczajacej
warto$¢ godziwg aktywow trwatych, z wylaczeniem dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na
regulowanych rynkach, zalicza si¢ do przychodow na dzien potaczenia i prezentuje si¢ w skonsolidowanym
rachunku zysku i strat w pozycji ,,Pozostate przychody operacyjne” (Remlein, 2013, s. 205).
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bilansu jako wyrdzniony sktadnik w ramach pozycji
»Rozliczenia migdzyokresowe”

ujecie przychodu w skonsolidowanym rachunku
zyskow i strat w pozycji ,,Pozostate przychody
operacyjne”, w ramach wydzielonej kategorii
,Inne przychody operacyjne”

zmniejszenie wartosci bilansowej ujemnej wartosci
firmy wykazywanej w pasywach skonsolidowanego
bilansu, w wyodrebnionej pozycji ,,Ujemna warto$¢
jednostek podporzadkowanych”, w ramach
wydzielonej kategorii
,Ujemna warto$¢ — jednostki zalezne”

ujecie przychodu w skonsolidowanym rachunku
zyskow i strat w wyodrgbnionej pozycji
,,Odpis ujemnej wartosci firmy”, w ramach
wydzielonej kategorii
,»Odpis ujemnej wartosci firmy — jednostki zalezne’

s

zmniejszenie wartosci bilansowej ujemnej wartosci
firmy wykazywanej w pasywach skonsolidowanego
bilansu, w wyodr¢bnionej pozycji ,,Ujemna warto$¢
jednostek podporzadkowanych”, w ramach
wydzielonej kategorii ,,Ujemna warto$¢ — jednostki
wspotzalezne”

ujecie przychodu w skonsolidowanym rachunku
zyskow i strat w wyodrgbnionej pozycji ,,Odpis
ujemnej wartosci firmy”, w ramach wydzielonej
kategorii ,,Odpis ujemnej wartosci firmy — jednostki
wspolzalezne”

korekta udziatu w wyniku finansowym jednostki
wspolzaleznej lub stowarzyszonej, ktory przypisany
jest wspolnikowi jednostki wspolzaleznej badz
znaczacemu inwestorowi i wykazuje si¢ go
w sposoOb posredni w skonsolidowanym bilansie
w pozycji ,,Inwestycje dtugoterminowe”, w ramach
wydzielonej kategorii ,,Dlugoterminowe aktywa
finansowe - udzialy w jednostkach zaleznych,
wspolzaleznych i stowarzyszonych wycenianych
metoda praw wlasnosci” oraz w skonsolidowanym
rachunku zyskow i strat w ramach pozycji
,-Zysk (strata) z udzialow w jednostkach
podporzadkowanych wycenianych metoda
praw wiasnosci”

Rysunek 3.5. Rozliczanie ujemnej wartosci firmy wedlug polskich regulacji
rachunkowosci w zaleznosci od rodzaju przejecia
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (Ignatowski, 2014b, s. 14; 2015b, s. 79; Remlein, 2013, s. 207-209;

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 25 wrze$nia 2009 r., par. 12, ust. 3, par. 18, ust. 3; Ustawa z dnia 29
wrzesnia 1994 r., art. 44b, ust. 12).
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Podsumowujac, w mysl UoR zaréwno warto$¢ firmy, jak i ujemna warto$¢ firmy sa
rozliczane poprzez stopniowe ich amortyzowanie przy wykorzystaniu metody liniowe;.
Jednak szczegdtowe zasady ich rozliczania r6znig si¢. Wartos$ci firmy jest rozliczana w koszty
przez okres jej ekonomicznej uzytecznosci, jednak nie dtuzszy niz 5 lat. Z kolei ujemna
warto$¢ firmy jest amortyzowana przez okres ponoszenia rozpoznanych i oszacowanych
w sposob wiarygodny na dzien przejecia przysztych strat i kosztow zwigzanych z danym
przejeciem. Jezeli za$§ ujemna warto$¢ firmy przekracza te koszty badz koszty te nie zostaly
ustalone 1 oszacowane, wowczas jest ona rozliczana w drodze systematycznych odpisow
amortyzacyjnych przez $redni okres amortyzacji nabytych aktywow trwatych (z wytaczeniem
dlugoterminowych aktywow finansowych notowanych na regulowanych rynkach) przejetej
jednostki, zidentyfikowanych na dzien jej przejgcia i wycenionych w wartosci godziwe;.
W konsekwencji ujecia tych odpisow amortyzacyjnych nastgpuje zwigkszenie raportowanego
wyniku finansowego. Zatem przyjety w UoR sposob rozliczania warto$ci firmy i ujemnej
warto$ci firmy, powstalych zaré6wno na skutek przeje¢ (potaczen) prawnych, jak i przejec
kapitatowych, charakteryzuje si¢ réwnomiernym i przewidywalnym oddzialywaniem na

warto$¢ wyniku finansowego grupy kapitatowe;.

3.2.1. Dodatkowe odpisy wartosci firmy wedlug polskich przepisow prawnych z zakresu
rachunkowosci

Zgodnie z UoR wykazywana w skonsolidowanym bilansie warto§¢ firmy, powstata
zarowno na skutek przeje¢ (potaczen) prawnych, jak i przeje¢ kapitalowych, podlega nie
rzadziej niz na koniec okresu sprawozdawczego weryfikacji pod katem mozliwej trwatej
utraty wartosci (Cieciura, 2012, s. 84; Ignatowski, 2012, s. 558; Maruszewska, Strojek-Filus
i Pospisil, 2019, s. 1312). Badanie to ma na celu doprowadzenie do realnej wysokosci
warto$ci bilansowej wartosci firmy i1 innych zasobow grupy kapitatlowej, aby w sposob
rzetelny prezentowa¢ w  skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym informacje
o dokonaniach oraz potencjale gospodarczym tej organizacji (Gierusz, 2010, s. 61).

Warto$¢ firmy utozsamiana jest ze zbiorem zasobdéw niematerialnymi, ktory w przysztosci,
zgodnie z oczekiwaniami spowoduje wplyw korzysci ekonomicznych do podmiotu (Frendzel,
2011, s. 99). Stad tez jezeli istnieje duze prawdopodobienstwo, ze nie przyniesie ona
w przyszio$ci w znaczacej czesci lub w catosci przewidywanych korzysci ekonomicznych, to
w mys$l UoR nalezy uja¢ odpis aktualizujacy jej warto$¢ (Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.,
art. 28, ust. 7). O utracie zdolnos$ci do przynoszenia korzysci ekonomicznych przez wartos¢

firmy moga $wiadczy¢ migdzy innymi nast¢pujace przestanki: utrata rynkow zbytu, zmiana
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preferencji konsumentéow czy tez gwaltowny wzrost cen surowcoéw (Strojek-Filus, 2011,
s. 216). Szczegdtowe wytyczne odnosnie zasad ustalania i uyymowania w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym odpiséw aktualizujgcych warto$¢ bilansowa wartosci firmy
z tytulu czesciowej albo catkowitej utraty zdolnosci do przynoszenia korzysci ekonomicznych
grupie kapitalowej zawiera KSR 4 , Utrata warto$ci aktywow”, ktory w duzej mierze zawiera
rozwigzania wzorowane na MSR 36 ,,Utrata wartos$ci aktywow” (Ignatowski, 2014b, s. 8-9;
2015b, s. 73-74).

Jesli wystepuja przestanki swiadczace z duzym prawdopodobienstwem, iz wartos¢ firmy
nie przyniesie w przysziosci oczekiwanych korzys$ci ekonomicznych, woéwczas nalezy
wskaza¢ osrodek wypracowujacy korzy$ci ekonomiczne, do ktéorego na podstawie
profesjonalnego osadu przyporzadkowuje si¢ warto$¢ firmy podlegajaca testowi na utrate
wartosci (Ignatowski, 2012, s. 563; Marcinkowska, Sawicka i1 Stronczek, 2017, s. 160;
Strojek-Filus, 2013, s. 70). W mysl KSR 4 o$rodkiem wypracowujacym korzysci
ekonomiczne jest najmniejszy mozliwy do zidentyfikowania zespdt aktywow
wypracowujacych grupowo korzysci ekonomiczne, przejawiajace si¢ w przeplywach
pienigznych netto, w sposéb w znacznym stopniu niezalezny od innych aktywow
wypracowujacych  korzy$ci  ekonomiczne  pojedynczo badz innych  o$rodkow
wypracowujacych korzysci ekonomiczne grupowo (Komunikat nr 2 Ministra Finanséw z dnia
29 marca 2012 r., par. 2.6). W przypadku posiadania przez grup¢ kapitalowa udziatow
w jednostkach podporzadkowanych za osrodek wypracowujacy korzysci ekonomiczne
najczesciej uznaje si¢ jednostke zalezng badz jednostke dominujgca nizszego szczebla
(Strojek-Filus, 2013, s. 70). Nastgpnie, zgodnie z postanowieniami zawartymi KSR 4, nalezy
ustali¢ warto$¢ odzyskiwalng osrodka, do ktorego przyporzadkowano warto$¢ firmy (Racinski
2015, s. 136; Strojek-Filus, 2013, s. 70). Warto$¢ odzyskiwalna osrodka wypracowujacego
korzysci ekonomiczne, w mys$l KSR 4 stanowi wyzsza z dwoch wartosci: handlowej badz
uzytkowej (Komunikat nr 2 Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2012 r., par. 2.12). Warto$§¢
handlowa odpowiada cenie sprzedazy netto danego obiektu, a gdy nie jest mozliwe jej
ustalenie - warto$ci godziwej pomniejszonej o spodziewane do poniesienia w zwigzku ze
sprzedaza obiektu oceny utraty wartosci wydatki srodkéw pienigznych stanowigce tacznie
przewidywane koszty sprzedazy (zbycia/likwidacji) tego obiektu bez kosztow finansowych
1 obcigzen z tytutu podatku dochodowego (Ignatowski, 2012, s. 563; Racinski, 2015, s. 136).
Natomiast warto§¢ uzytkowa, zgodnie z KSR 4, utozsamiana jest z warto$cig
zdyskontowanych przysztych korzysci ekonomicznych netto z obiektu oceny utraty wartosci

ustalong przy zatozeniu dalszego jego wykorzystywania badz utrzymywania (Komunikat nr 2
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Ministra Finansow z dnia 29 marca 2012 r., par. 2.11). Zatem warto$¢ uzytkowa odpowiada

zdolnosci osrodka do generowania przysztych przeplywdw pieni¢znych netto 1 ustala si¢ ja

z uwzglednieniem (Michalak i Czajor, 2016, s. 107; Racinski, 2015, s. 136):

— prognozowanych przeptywdw pieni¢znych netto,

— oczekiwanych zmian w kwotach i w rozktadzie w czasie przeptywow pienigznych,

— stopy dyskontowej, ktora odzwierciedla wartosci pienigdza w czasie,

— wplywu innych czynnikéw, ktéore mogg istotnie oddziatywa¢ na wycene przepltywow
pieni¢znych.

Stad tez w literaturze przedmiotu argumentuje si¢, iz warto$¢ uzytkowa nacechowana jest

subiektywizmem, uznaniowos$cig oraz ograniczong mozliwoscig weryfikacji, gdyz stanowi

odzwierciedlenie wewngtrznych zalozen przyjetych przez kierownictwo podmiotu odnos$nie

prognozowanych przeptywéw pienieznych, ktérych oczekuje si¢ w zwiazku z dalszym

wykorzystaniem danego os$rodka (Frendzel, 2011, s. 100; Michalak i Czajor, 2016, s. 107).

Zdaniem M. Strojek-Filus (2011, s. 221) wszelkie uznaniowe czynniki rozpatrywane podczas

ustalania wartosci odzyskiwalnej moga powodowal znaczne znieksztalcenia danych

finansowych grupy kapitalowej prezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym, a takze oddzialywa¢ negatywnie na prawidtowo$¢ oceny sytuacji finansowe;j

oraz rentownosci grupy kapitalowej dokonanej przez zewnetrznych interesariuszy.

Jezeli wartos¢ odzyskiwalna osrodka wypracowujacego korzysci ekonomiczne, do ktérego
przypisano wartos¢ firmy jest mniejsza od jego warto$ci bilansowej (sumy wartosci netto
wszystkich aktywow skladajacych si¢ na dany osrodek) powigkszonej o wartos¢ firmy, to
wowczas nalezy uja¢ odpis aktualizujacy warto$¢ firmy (Ignatowski, 2012, s. 563). Kwote
odpisu wyznacza si¢ jako roéznice pomigdzy sumg aktywow netto sktadajacych si¢ na dany
osrodek, powigkszong o wartos¢ firmy a jego wartos$cig odzyskiwalng. Odpis ten zmniejsza
warto$¢ firmy wykazywang w skonsolidowanym bilansie, obcigza skonsolidowany rachunek
zyskdw 1 strat oraz powoduje koniecznos¢ skorygowania przyszlej rocznej amortyzacji
pozostatej kwoty wartosci firmy prezentowanej w skonsolidowanym bilansie (Racinski, 2015,
s. 136). Nalezy jednak zauwazy¢, iz zgodnie z KSR 4 odpis aktualizujacy warto$¢ firmy
wplywa na wynik finansowy grupy kapitatowej tylko w wysokos$ci ustalonej proporcjonalnie
do posiadanych praw wiasnosci przez jednostke dominujacg w jednostce podporzadkowane;j
(Komunikat nr 2 Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2012 r., par. 10.4). Stad tez w przypadku
posiadania mniej niz 100% udziatéw w jednostce podporzadkowanej, przy ocenie, czy nie

nastgpita utrata wartosci przez warto$¢ firmy, nalezy ustali¢ 100% warto$¢ firmy, czyli
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oszacowaé hipotetycznie jej 100% warto$é (ubruttowié)®. Kwote odpisu aktualizujacego
wyznacza si¢ wowczas jako roznice pomiedzy suma 100% aktywoéw netto jednostki
podporzadkowanej, w wartosci przewidzianej do ujgcia w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym 1 100% warto$cig firmy a 100% wartoScia odzyskiwalng jednostki
podporzadkowanej, ktérej dana wartos¢ firmy dotyczy. Nastgpnie na podstawie proporcji
wynikajacej ze struktury wlasno$ci udziatlow w jednostce podporzadkowanej ustala si¢ czes$¢
kwoty odpisu aktualizujgcego, ktéra odnosi si¢ do udziatu jednostki dominujacej i uyymowana
jest w skonsolidowanym rachunku zyskéw 1 strat (Siewierska i in., 2016, s. 155-156). Ponadto
w mysl UoR, w przypadku stwierdzenia trwatej utraty wartosci udziatéw w jednostkach
podporzadkowanych, ustalona na dzien nabycia udzialow warto$¢ firmy podlega odpisaniu na
wynik finansowy odpowiednio w kwocie rownej roznicy pomiedzy dotychczasowg wartoscig
udziatow a ich warto$cig ustalong po uwzglednieniu trwatej utraty wartosci (Ustawa z dnia 29
wrzesnia 1994 r., art. 63a).

Sposob ujecia odpisu aktualizujagcego wartos¢ firmy w skonsolidowanym rachunku
zyskow 1 strat uzalezniony jest od rodzaju przejecia, w nastepstwie ktorego ustalono warto$¢
firmy. Stad tez wprowadzenie odpisu aktualizujgcego wartos$¢ firmy, ktora powstata na skutek
przejecia (potaczenia) prawnego powoduje zmniejszenie o warto$¢ ustalonego odpisu
warto$ci bilansowej wartosci firmy wykazywanej w aktywach trwatych skonsolidowanego
bilansu jako wyr6zniony sktadnik w ramach pozycji ,,Warto$ci niematerialne 1 prawne” oraz
obcigzenie pozycji ,,Pozostate koszty operacyjne” skonsolidowanego rachunku zyskow 1 strat.
Jednoczesnie, najbardziej zasadne wydaje si¢ by¢ jego ujecie, podobnie jak odpisow
amortyzacyjnych, w ramach pozostatych kosztow operacyjnych w kategorii ,,Inne koszty
operacyjne’.

W  wyniku za§ wprowadzenia odpisu aktualizujgcego warto$¢ firmy ustalonej
w nastgpstwie przejecia kapitatlowego, uprawniajagcego do sprawowania kontroli nad
jednostka zalezna, nastgpuje zmniejszenie o wartos¢ ustalonego odpisu wartosci bilansowej
warto$ci firmy wykazywanej] w skonsolidowanym bilansie w aktywach trwatych,
w wyodrebnionej pozycji ,,Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych”, w ramach
wydzielonej kategorii ,,Warto$¢ firmy — jednostki zalezne”. Jednoczes$nie, zgodnie z KSR 4,
odpis ten ujmuje si¢ w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat w wyodrgbnionej pozycji
,Odpis wartosci firmy”, w ramach wydzielonej kategorii ,,Odpis wartosci firmy — jednostki

zalezne” (Komunikat nr 2 Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2012 r., par. 8.3.5.a).

63 Zasady ustalania ubruttowionej wartoéci firmy zostang szczegdtowo omodwione w podrozdziale 3.3.
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Z kolei odpis aktualizujacy warto$¢ firmy, ktora powstata w skutek przejecia kapitalowego
uprawniajagcego do sprawowania wspotkontroli nad jednostka wspotzalezng, gdy do
prezentacji danych tych jednostek w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym stosuje si¢
metode proporcjonalng, powoduje zmniejszenie o warto§¢ dokonanego odpisu wartosci
bilansowej wartosci firmy wykazywanej w skonsolidowanym bilansie w aktywach trwatych,
w wyodrebnionej pozycji ,,Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych”, w ramach
wydzielonej kategorii ,,Warto$¢ firmy — jednostki wspotzalezne”. Ponadto zgodnie z KSR 4
odpis ten ujmuje si¢ w skonsolidowanym rachunku zyskéw 1 strat w wyodrebnionej pozycji
,Odpis wartosci firmy”, w ramach wydzielonej kategorii ,,Odpis wartosci firmy — jednostki
wspotzalezne” (Komunikat nr 2 Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2012 r., par. 8.3.5.a).

Tymczasem gdy dane jednostki wspoélzaleznej badz stowarzyszonej sa ujmowane
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przy zastosowaniu metody praw witasnosci,
to ustalony zgodnie z rozwigzaniami zawartymi w KSR 4 odpis aktualizujacy wartos¢ firmy
tych jednostek, podobnie jak odpis amortyzacyjny, koryguje udziat w wyniku finansowym
jednostki wspotzaleznej lub stowarzyszonej, ktory przypisany jest inwestorowi i wykazuje si¢
g0 W sposob posredni w skonsolidowanym bilansie w pozycji ,,Inwestycje dlugoterminowe”,
w ramach wydzielonej kategorii ,,Dtugoterminowe aktywa finansowe - udzialy w jednostkach
zaleznych, wspoélzaleznych i stowarzyszonych wycenianych metoda praw witasnosci” oraz
w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat w ramach pozycji ,,Zysk (strata) z udzialow
w jednostkach podporzadkowanych wycenianych metodg praw wtasnosci” (Ignatowski,
2014b, s. 9; 2015b, s. 74; Remlein, 2013, s. 207-209).

Ponadto, w mys$l KSR 4, jezeli odpis aktualizujacy przewyzsza kwote wartosci firmy, to
nadwyzke odpisu rozlicza si¢ migdzy poszczegdlne aktywa wchodzace w sklad obiektu
podlegajacego ocenie utraty warto$ci w proporcji do ich dotychczasowej warto$ci netto
wynikajacej z ksigg rachunkowych na dzien bilansowy (Komunikat nr 2 Ministra Finansow
z dnia 29 marca 2012 r., par. 8.3.5.b). W skutek tych odpisoéw nastgpuje zmniejszenie
dotychczasowej wartosci tych sktadnikow aktywow. Jednakze, zgodnie z postanowieniami
zawartymi w KSR 4, skorygowana wartos¢ sktadnika aktywow objetego grupowym obiektem
oceny utraty warto$ci nie moze by¢ nizsza od jego wartosci handlowej (Komunikat nr 2
Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2012 r., par. 8.3.6). Jezeli bowiem weryfikacja wykaze, ze
czg$¢ lub calo$¢ odpisu aktualizujacego, przypadajacego na dany skladnik aktywow,
powoduje, ze jego wartos¢ wynikajaca z ksigg rachunkowych bylaby nizsza od wartosci
handlowej, to woéwczas o cze$¢ lub cato$¢ tego odpisu koryguje si¢ wartos¢ pozostatych

aktywow wchodzacych w sklad grupowego obiektu oceny utraty wartosci (nie nizej od ich
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warto$ci handlowej). Gdyby jednak okazalo si¢, ze odpis aktualizujacy ustalony do
rozliczenia na aktywa objete grupowym obiektem oceny utraty wartosci w pierwotnej
wartosci jest wyzszy od odpisu mozliwego do rozliczenia przy uwzglednieniu powyzszej
zasady, to nadwyzki takiej nie rozlicza si¢. W konsekwencji odpis aktualizujacy ostatecznie
warto$¢ aktywoéw wchodzacych w sktad danego grupowego obiektu oceny utraty wartosci
bedzie o te rézniceg nizszy od odpisu pierwotnie ustalonego.

Jezeli za§ w grupie kapitalowe] wystepuje na dzien bilansowy kapital z aktualizacji
wyceny 1 zwigzany jest on z aktywami, ktorych warto$¢ jest zmniejszana na skutek odpisu
aktualizujacego, to wowczas odpis aktualizujacy w pierwszej kolejnosci odnoszony jest na ten
kapitat. Gdy za$ jego warto§¢ zostanie zmniejszona do zera, wowczas nadwyzka odpisu
aktualizujgcego nad kwote kapitalu z aktualizacji wyceny obcigza skonsolidowany rachunek
zyskow 1 strat (Racinski, 2015, s. 137).

Zatem sposob rozliczania odpisu aktualizujgcego warto$¢ firmy w polskich przepisach
prawnych z zakresu rachunkowo$ci rozni si¢ w zaleznos$ci od rodzaju przejecia, w nastepstwie

ktorego ustalono wartos$¢ firmy, co przedstawia rysunek 3.6.
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Rysunek 3.6. Rozliczanie odpisu aktualizujacego wartos$¢ firmy w polskich regulacjach rachunkowosci w zaleznosci od rodzaju przejecia

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (Ignatowski, 2012, s. 558-568; 2014b, s. 9; 2015Db, s. 74; Komunikat nr 2 Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2012 r., par. 8.3.5,
8.3.6, 10.3, 10.4; Racinski, 2015, s. 136-137; Remlein, 2013, s. 207-210; Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 63a).

160



W mysl KSR 4 jezeli z okreslonym obiektem podlegajacym ocenie utraty wartos$ci wigze
si¢ ujemna warto$¢ firmy, to wowczas ustalony, wedlug zasad analogicznych jak
w przypadku utraty wartosci przez wartos¢ firmy, odpis aktualizujacy drugostronnie obcigza
w pierwszej kolejnosci ujemng warto$¢ firmy prezentowang w pasywach skonsolidowanego
bilansu (Komunikat nr 2 Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2012 r., par. 8.3.8). Ponadto
zgodnie z rozwigzaniami przyjetymi w KSR 4 odpis aktualizujacy obniza warto$¢
przychodoéw przysztych okresow poprzez wykazanie w skonsolidowanym rachunku zysku
1 strat przychodu w wysokos$ci dokonanego odpisu, ktory ostatecznie wptywa na zwigkszenie
wyniku finansowego (Komunikat nr 2 Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2012 r., par.
8.3.10). Sposéb ujecia odpisu aktualizujacego ujemng warto$¢ firmy w skonsolidowanym
rachunku zyskow 1 strat uzalezniony jest od rodzaju przejecia, w nastepstwie ktorego ustalono
ujemng wartos¢ firmy.

Wprowadzenie odpisu aktualizujacego ujemna wartos¢ firmy powstatg w skutek przejecia
(potaczenia) prawnego, powoduje obnizenie o wartos¢ ustalonego odpisu wartosci bilansowe;j
ujemnej wartosci firmy wykazywanej w pasywach skonsolidowanego bilansu jako
wyrozniony sktadnik w ramach pozycji ,,Rozliczenia mi¢dzyokresowe” oraz ujecie przychodu
w wysokosci dokonanego odpisu aktualizujacego w skonsolidowanym rachunku zyskow
1 strat w pozycji ,,Pozostale przychody operacyjne”. W zwigzku z tym, iz KSR 4 nie
wskazuje, w ktorej konkretnie pozycji pozostalych przychodow operacyjnych nalezy ujaé
odpis aktualizujgcy ujemng warto$¢ firmy, woéwczas najbardziej zasadne wydaje si¢ byc,
podobnie jak przy odpisach amortyzacyjnych, jego wykazanie w kategorii ,,Inne przychody
operacyjne”.

Z kolei przeprowadzenie odpisu aktualizujgcego ujemng warto$¢ firmy, ktora powstata
w skutek przejecia kapitatlowego uprawniajacego do sprawowania kontroli nad jednostka
zalezna, powoduje zmniejszenie o warto$¢ dokonanego odpisu wartosci bilansowej ujemne;j
wartosci firmy prezentowanej w pasywach skonsolidowanego bilansu, w wyodrgbnionej
pozycji ,,Ujemna warto$¢ jednostek podporzadkowanych”, w ramach wydzielonej kategorii
,Ujemna warto§¢ — jednostki zalezne”. Jednocze$nie, zgodnie z RMF, ujmuje si¢
w skonsolidowanym rachunku zyskow 1 strat odpis aktualizujagcy ujemng wartos¢ firmy
w wyodrgbnionej pozycji ,,Odpis ujemnej wartosci firmy”, w ramach wydzielonej kategorii
,»Odpis ujemnej wartosci firmy — jednostki zalezne” (Rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dnia 25 wrze$nia 2009 r., par. 12, ust. 3).

Natomiast odpis aktualizujagcy ujemng warto$¢ firmy ustalong w nastgpstwie przejecia

kapitatlowego uprawniajacego do sprawowania wspotkontroli nad jednostka wspodtzalezna,
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gdy do prezentacji danych tych jednostek w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
stosuje si¢ metode proporcjonalng, powoduje zmniejszenie o wartos¢ dokonanego odpisu
wartosci bilansowej ujemnej wartosci firmy wykazywanej w pasywach skonsolidowanego
bilansu, w wyodrebnionej pozycji ,,Ujemna warto$¢ jednostek podporzadkowanych”,
w ramach wydzielonej kategorii ,,Ujemna warto$¢ — jednostki wspodtzalezne”. Obliczony
odpis aktualizujacy wujemnej wartosci firmy, zgodnie z RMF, wykazuje sig
w skonsolidowanym rachunku zyskéw 1 strat w wyodrebnionej pozycji ,,Odpis ujemne;j
wartosci firmy”, w ramach wydzielonej kategorii ,,Odpis ujemnej wartosci firmy — jednostki
wspotzalezne” (Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 25 wrze$nia 2009 r., par. 18,
ust. 3).

Tymczasem gdy dane jednostki wspotzaleznej badz stowarzyszonej sg prezentowane
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przy zastosowaniu metody praw witasnosci,
woweczas ustalony zgodnie z polskimi regulacjami rachunkowosci odpis aktualizujacy ujemng
warto$¢ firmy tych jednostek wykazuje si¢ w sposob posredni w skonsolidowanym bilansie
w pozycji ,,Inwestycje dlugoterminowe”, w ramach wydzielonej kategorii ,,Dtlugoterminowe
aktywa finansowe - udzialy w jednostkach zaleznych, wspotzaleznych i stowarzyszonych
wycenianych metoda praw wlasno$ci” oraz w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat,
w ramach pozycji ,,Zysk (strat) z udzialdéw w jednostkach podporzadkowanych wycenianych
metoda praw wlasnosci” (Ignatowski, 2014b, s. 12; 2015b, s. 77; Remlein, 2013, s. 207-209).

Ponadto, w mysl KSR 4, jezeli odpis aktualizujacy przewyzsza kwote ujemnej wartosci
firmy przyporzadkowanej do okreslonego obiektu oceny utraty wartosci, to nadwyzke odpisu
rozlicza si¢ pomigdzy poszczegdlne aktywa wchodzace w sktad danego obiektu w proporcji
do ich dotychczasowej warto$ci netto wynikajacej z ksigg rachunkowych na dzien bilansowy
(Komunikat nr 2 Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2012 r., par. 7.14, 8.3.4 1 8.3.8).
W konsekwencji nastgpuje zmniejszenie dotychczasowej wartosci tych sktadnikéw aktywow.
Nalezy jednak zauwazy¢, iz zgodnie z postanowieniami zawartymi w KSR 4, skorygowana
warto$¢ sktadnika aktywow objetego grupowym obiektem oceny utraty warto$ci nie moze by¢
nizsza od jego wartosci handlowej (Komunikat nr 2 Ministra Finansow z dnia 29 marca
2012 r., par. 8.3.6).

Jezeli za$ sktadnik aktywow wchodzacy do danego obiektu oceny utraty wykazywany jest
na dzien bilansowy w wartosci przeszacowanej, a skutki przeszacowania odniesiono na
kapitat z aktualizacji wyceny, to wowczas, w mysl KSR 4, odpis aktualizujagcy w pierwszej
kolejnosci zmniejsza kapitat z aktualizacji wyceny dotyczacy wycenianego sktadnika

aktywow, natomiast nadwyzka odpisu nad warto$cig okreslonej czgsci kapitatu z aktualizacji
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wyceny obcigza wynik finansowy okresu stosownie do charakteru wycenianego skladnika
aktywow. Z kolei gdy ze sktadnikiem podlegajacym aktualizacji wyceny wiaza si¢ przychody
przysztych okreséw z tytulu otrzymania srodkéw pienigznych na zakup badz wytworzenie
srodkow trwatych, ktore nie zwickszyly kapitalow wilasnych, to odpis aktualizujacy
pomniejsza wartos¢ tych przychoddéw stosownie do stopnia finansowania wycenianego
sktadnika aktywow tymi przychodami. Ewentualng nadwyzke odpisu aktualizujacego ponad
kwotg zmniejszajacg przychody przysztych okresow rozlicza si¢ w cigzar wyniku
finansowego okresu, stosownie do charakteru wycenianego sktadnika aktywow. W przypadku
za$ gdy ze skladnikiem aktywdéw wchodzacym w sktad danego obiektu oceny utraty warto$ci
nie wigze si¢ ani kapitat z aktualizacji wyceny ani przychody przysztych okresow, to
wowczas odpis aktualizujgcy obcigza skonsolidowany rachunek zyskow 1 strat (Komunikat nr
2 Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2012 r., par. 8.3.9-8.3.11).

Przepisy UoR stanowig takze, iz w przypadku stwierdzenia trwalej utraty warto$ci
udzialdow w jednostkach podporzadkowanych, ustalona na dzien nabycia udzialdow ujemna
warto$¢ firmy podlega odpisaniu na wynik finansowy odpowiednio w kwocie rownej roznicy
pomiedzy dotychczasowa wartos$cig udzialow a ich warto$cig ustalong po uwzglednieniu
trwatej utraty warto$ci (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r., art. 63a). Oznacza to, iz ujemna
warto$¢ firmy moze by¢ zmniejszana zarowno z powodu utraty warto$ci obiektu oceny utraty
wartosci, do ktérego jest przyporzadkowana, jak i z tytulu utraty wartosci przez inwestycje,
w przypadku przypisania jej do inwestycji rozliczanej metodg praw wiasnosci (Ignatowski,
2012, s. 564-566; 2014b, s. 12; 2015b, s. 77).

Zatem sposob rozliczania odpisu aktualizujagcego ujemng wartos¢ firmy w polskich
przepisach prawnych z zakresu rachunkowosci rézni si¢ w zalezno$ci od rodzaju przejecia,

w nastepstwie ktérego ustalono ujemng wartos$¢ firmy, co przedstawia rysunek 3.7.
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Rysunek 3.7. Rozliczanie odpisu aktualizujacego ujemna wartos¢ firmy w polskich regulacjach rachunkowosci w zaleznosci od rodzaju

przejecia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (Ignatowski, 2012, s. 558-568; 2014b, s. 12; 2015b, s. 77; Komunikat nr 2 Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2012 r., par. 8.3.8-
8.3.11; Remlein, 2013, s. 207-209; Rozporzadzenie Ministra Finanso6w z dnia 25 wrze$nia 2009 r., par. 12, ust. 3, par. 18, ust. 3; Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 63a).
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Reasumujac, polskie regulacje rachunkowosci przewiduja mozliwo$¢ ujecia dodatkowych
odpisow z tytutu trwalej utraty wartos$ci zarowno przez warto$¢ firmy, jak 1 ujemng warto$¢
firmy, ktére w duzej mierze sg wzorowane na rozwigzaniach zawartych w MSR 36. Odpisy te
maja na celu doprowadzenie do realnej wysokosci wartosci bilansowej danego sktadnika
aktywow oraz pasywow, aby w sposob rzetelny prezentowaé w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym informacje o dokonaniach oraz potencjale gospodarczym grupy
kapitatowej. Chociaz zasady ustalania odpiséw aktualizujacych zarowno w przypadku
wartos$ci firmy, jak 1 ujemnej wartosci firmy sg analogiczne, to w odmienny sposob wptywaja
na wynik finansowy. Odpis aktualizujacy warto$¢ firmy zmniejsza jej wartos¢ bilansowa
wykazywang w aktywach skonsolidowanego bilansu i jednoczes$nie obcigza skonsolidowany
rachunek zyskow 1 strat. Z kolei odpis aktualizujgcy ujemng wartos¢ firmy drugostronnie
obcigza jej warto$¢ bilansowa prezentowang w pasywach skonsolidowanego bilansu oraz
wplywa na zwigkszenie wyniku finansowego. Nalezy podkresli¢, iz w literaturze przedmiotu
argumentuje si¢, iz wszelkie uznaniowe czynniki rozpatrywane podczas ustalania warto$ci
odzyskiwalnej, ktorag wykorzystuje si¢ do wyznaczenia wartosci odpisu aktualizujgcego, moga
powodowac znaczne znieksztalcenia danych finansowych prezentowanych w sprawozdaniu

finansowym grupy kapitalowej, a w szczegolnosci raportowanego wyniku finansowego.

3.3. Zasady rozliczania wartosci firmy wedlug Miedzynarodowych  Standardow
Rachunkowosci / Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej

Sposéb rozliczania warto$ci firmy stosowany obecnie w regulacjach MSR/MSSF
obowigzuje od 31 marca 2004 roku, kiedy to IASB wprowadzita nowe rozwigzania dotyczace
rozliczania polaczen jednostek w ramach MSSF 3. Ich celem bylo migdzy innymi ulepszenie
podejscia do ksiegowego ujecia wartosci firmy oraz zapewnienie uzytkownikom sprawozdan
finansowych bardziej uzytecznych i istotnych informacji na temat jej wartosci ekonomicznej
(AbuGhazaleh i in., 2011, s. 165-166; Glaum 1 in., 2018, s. 149-150). Jednakze 1 ten sposob
rozliczania wartosci firmy jest krytykowany zarowno przez naukowcéw, praktykéw, jak
1 niektorych cztonkow IASB z powodu uznaniowos$ci, ktora nieodiacznie wigze si¢
z zalozeniami testu na utrate warto$ci przez warto$¢ firmy i moze by¢ wykorzystana przez
menedzerow do ksztattowania wyniku finansowego (AbuGhazaleh i in., 2011, s. 165-166;
Bisogno, 2015, s. 9-10; D’Aluro, 2013, s. 754-755; Glaum i in., 2018, s. 149-150).

W mysl postanowien zawartych w MSSF 3, warto$¢ firmy powstala zarowno na skutek
przeje¢ (potaczen) prawnych, jak i przeje¢ kapitalowych podlega, zamiast automatycznego

amortyzowania, raz w roku testowaniu pod katem utraty wartosci zgodnie z wytycznymi
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zawartymi w MSR 36 ,,Utrata wartosci aktywow”, badz czgsciej, jesli wystapia przestanki
wskazujace, iz mogta nastapic¢ utrata wartosci (AbuGhazaleh i in., 2011, s. 166; Glaum 1 in.,
2018, s. 149; Ignatowski, 2014b, s. 6; 2015b, s. 70; Spigarska, 2011, s. 156). W S$wietle
regulacji miedzynarodowych utrata warto§ci ma miejsce, gdy rzeczywista warto$¢ sktadnika
aktywow jest nizsza od jego warto$ci wykazywanej w sprawozdaniu finansowym (Siewierska
11in., 2016, s. 130). Zatem ustalong na dzien przej¢cia warto§¢ firmy uznaje si¢ za sktadnik
aktywow niematerialnych o nieokre§lonym okresie uzytkowania i w zwigzku z powyzszym
nie amortyzuje si¢. Natomiast podlega ona obowigzkowo corocznej analizie pod katem utraty
wartos$ci, bez wzgledu na wystgpowanie przestanek §wiadczacych o mozliwej utracie wartosci
(A. Gierusz i M. Gierusz, 2016, s. 327; Kolesnik, 2009, s. 104; Siewierska i in., 2016, s. 131).

Test na utrate wartosci przez wartos¢ firmy moze by¢ przeprowadzony w dowolnym
terminie w ciggu roku, pod warunkiem ze przeprowadza si¢ go co roku w tym samym czasie.
Jednakze w przypadku, gdy cze$¢ lub cata warto$¢ firmy przypisana do okreslonego o$rodka
zostata przejeta w wyniku potaczenia jednostek w ciggu biezacego okresu rocznego, wowczas
dany osrodek powinien obligatoryjnie zosta¢ poddany testowi na utrat¢ wartosci przed
koncem biezacego okresu rocznego (MSR 36, par. 96). Ponadto zgodnie z postanowieniami
MSR 36 mozna odstapi¢ od przeprowadzania testu, jesli z poprzednich testow wynika, iz nie
doszto do utraty warto$ci przez warto$§¢ firmy i raczej nie jest mozliwe, aby zaistniaty
zdarzenia, ktore zmienilyby ta sytuacje w najblizszym czasie (Ignatowski, 2014b, s. 6; 2015b,
s. 70).

MSR 36 prezentuje takze liste przestanek, wedlug Zrédet ich pochodzenia, $wiadczacych
o mozliwos$ci utraty wartosci przez ktorykolwiek ze sktadnikow aktywow, ktora moze by¢
wykorzystana przy przeprowadzaniu testu na utrat¢ wartosci przez wartos¢ firmy. Standard
ten wskazuje przy tym, iz lista ta nie jest wyczerpujaca 1 jednostka moze dostrzec réwniez
inne przestanki (MSR 36, par. 13). Klasyfikacje przestanek okreslonych w MSR 36

prezentuje tabela 3.3.
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Tabela 3.3. Podzial przeslanek S$wiadczacych o mozliwosci utraty wartosci przez
skladnik aktywow wedlug MSR 36

Kategoria przestanek Wyszczegélnienie przestanek

— spadek wartosci rynkowej skladnika aktywow jest znacznie wigkszy od
utraty, ktorej oczekiwano w zwiazku uptywem czasu badz zwyklym

uzytkowaniem,
— zaszly lub w niedalekiej przyszlosci zajda niekorzystne zmiany
Przestanki pochodzace technologiczne, rynkowe, gospodarcze badz prawne w otoczeniu, w ktérym
z zewnetrznych zrodet jednostka prowadzi dziatalnos$¢, lub na rynkach, na ktére dany sktadnik
informacji aktywow jest przeznaczony,

— wzrost rynkowych stop procentowych, ktore wptywaja na stopg dyskontowa
stosowang do wyliczenia wartosci uzytkowej danego sktadnika aktywow,

— warto$¢ bilansowa aktywow netto jednostki przygotowujacej sprawozdanie
finansowe jest wyzsza od warto$ci ich rynkowej kapitalizacji,

— wystapienie dowodow $wiadczacych, iz nastgpita utrata przydatnosci danego
sktadnika aktywow lub jego fizyczne uszkodzenie,

— nastgpily lub w niedalekiej przysztosci nastapia znaczace i niekorzystne dla
jednostki zmiany dotyczace zakresu lub sposobu uzytkowania skladnika
aktywow (na przyklad z tytutu zaniechania lub restrukturyzacji dziatalnosci,
do ktorej dany sktadnik nalezy, zbycia tego sktadnika aktywow przed
uprzednio przewidzianym terminem),

Przestanki pochodzace
z wewngtrznych zrodet
informacji

— istniejg dowody pochodzgce ze sprawozdawczos$ci wewnetrznej
wskazujace, ze ekonomiczne wyniki uzyskiwane przez dany skladnik
aktywow sa lub w przysztosci beda gorsze od oczekiwanych.

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie: (Marcinkowska i in., 2017, s. 160; MSR 36, par. 12).

W przypadku warto$ci firmy, literatura przedmiotu wskazuje jako przestanki swiadczace
0 utracie jej warto$ci migdzy innymi nast¢pujace okolicznosci pochodzace z (Strojek-Filus,
2013, s. 69):

— zewnetrznych zrdédet informacji — niekorzystne zmiany prawne w otoczeniu, w ktorym
jednostka prowadzi dziatalno$¢, pogorszenie si¢ sytuacji rynkowej (wzrost cen surowcow,
utrata rynkodw zbytu, zmiana preferencji konsumentow),

— wewnetrznych zrodetl informacji — plany zaniechania badz restrukturyzacji dziatalnosci.

W celu przeprowadzenia testu na utratg¢ wartosci firmy, nalezy zgodnie z MSR 36,
przypisa¢é warto§¢ firmy do poszczegdlnych osrodkow lub zespotow osrodkow
wypracowujgcych $rodki pieniezne, ktore zgodnie z oczekiwaniami majg odnies¢ korzysci
z tytutu synergii uzyskanej w wyniku potaczenia jednostek (Goralski, 2014 s. 207; Racinski,
2015, s. 511; Siewierska i in., 2016, s. 142). Zgodnie bowiem z definicja zawarta w MSSF 3
warto$¢ firmy stanowi sktadnik aktywdéw reprezentujacy przyszte korzysci ekonomiczne
powstajace z innych aktywow nabytych w ramach polaczenia jednostek, ktorych nie mozna

pojedynczo zidentyfikowa¢ ani osobno uja¢. Stad tez generowanie przeptywoéw pienieznych
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przez warto$¢ firmy uzaleznione jest od innych aktywow lub grupy aktywow, a wrecz czesto
przyczynia si¢ ona do powstania przeplywow pieni¢znych z wielu o$rodkow
wypracowujacych srodki pieniezne (MSR 36, par. 81).

W mysl regulacji miedzynarodowych osrodkiem wypracowujagcym s$rodki pieni¢zne jest
najmniejszy mozliwy do okreslenia zespol aktywow wytwarzajacy wpltywy pienigzne
W znacznym stopniu niezalezne od strumieni pieni¢znych pochodzacych z innych aktywow
lub grup aktywow (MSR 36, par. 6). Ponadto kazdy osrodek lub zespot osrodkow, do ktorego
przypisano warto$¢ firmy musi odpowiada¢ najnizszemu poziomowi w jednostce, na ktérym
monitoruje si¢ warto$¢ firmy dla wewnetrznych potrzeb zarzadczych. Jednakze nie moze by¢
on wigkszy niz segment operacyjny ustalony zgodnie z MSSF 8 ,,Segmenty operacyjne”
(Strojek-Filus, 2013, s. 69). Zatem warto$¢ firmy powinna zosta¢ przyporzadkowana oraz
poddana testowi na utrate warto$ci na mozliwie najnizszym poziomie, na ktérym jest ona
obserwowana dla wewnetrznych celow zarzadczych, jednakze na poziomie nie wyzszym niz
poziom segmentu operacyjnego. W przypadku, gdy kierownictwo jednostki monitoruje
inwestycje w wartos¢ firmy na poziomie segmentu operacyjnego, WwoOwczas
przyporzadkowanie wartos$ci firmy do osrodka wypracowujacego $rodki pieni¢zne nie jest
wymagane (Siewierska i in., 2016, s. 142).

Nalezy zauwazy¢, iz warto$¢ firmy przejeta w wyniku potaczenia jednostek powinna by¢
w dniu przejecia przypisana do poszczegdlnych osrodkow lub zespotow osrodkow
wypracowujacych $rodki pienigzne jednostki przejmujacej (MSR 36, par. 80). Jezeli za$
wstepne jej przypisanie nie moze zosta¢ zakonczone przed koncem okresu rocznego,
w ktoérym nastapito potaczenie, wowczas jest ono przeprowadzane przed koncem pierwszego
okresu rocznego, ktory rozpoczyna si¢ po dniu przejecia (MSR 36, par. 84). Jednakze na
koniec okresu rocznego, w ktérym nastgpito przejecie nalezy ujawni¢ kwote nieprzydzielone;j
do osrodka wypracowujacego srodki pieniezne (zespotu osrodkdéw) wartosci firmy wraz
z uzasadnieniem jej nieprzypisania (MSR 36, par. 133).

Natomiast w przypadku, gdy wartos¢ firmy zostata przypisana do os$rodka
wypracowujgcego srodki pienigzne, a jednostka przejmujaca zbyla dziatalno$¢ wchodzaca
w sklad danego osrodka, wowczas przy ustalaniu zysku lub straty z tytulu zbycia nalezy
uwzgledni¢ warto$¢ bilansowa wartosci firmy odnoszacej si¢ do zbytej dziatalnosci,
wycenionej na podstawie wzglednej wartosci zbytej dziatalnosci, proporcjonalnie do udziatu
w zatrzymanej cze¢sci osrodka wypracowujacego Srodki pieniezne (MSR 36, par. 86).

Regulacje MSR/MSSF dopuszczaja mozliwos¢ zastosowania takze innej metody do wyceny
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warto$ci firmy, o ile jednostka jest w stanie wykazac, iz lepiej odzwierciedla ona warto$¢
firmy zwigzang ze zbyta dzialalnoscia.

Jezeli za§ w wyniku reorganizacji struktury podmiotu zmienit si¢ sktad jednego lub wiecej
osrodkow wypracowujacych $rodki pieniezne, do ktorych przypisano warto$¢ firmy, to
woOweczas nalezy ponownie przypisa¢ wartos¢ firmy do tych osrodkéw. Przypisanie to odbywa
si¢ na zasadzie wzglednej wartosci i w swej istocie jest podobne do podejscia stosowanego
w przypadku zbycia przez jednostke dziatalno$¢ przynaleznej do osrodka wypracowujgcego
srodki pieniezne, chyba ze wykaze on, iz inna metoda lepiej odzwierciedla wartos¢ firmy,
ktéra odnosi si¢ do osrodkéw poddanych reorganizacji (MSR 36, par. 87).

Stwierdzenie utraty warto$ci przez warto$¢ firmy nastepuje poprzez poréwnanie wartosci
bilansowej osrodka wypracowujacego srodki pieniezne, do ktorego zostata ona przypisana,
wlacznie z wartoscig firmy, z jego wartoscig odzyskiwalng (Ignatowski, 2014b, s. 7; 2015b,
s. 70).

Warto$¢ bilansowg osrodka wypracowujacego $rodki pieni¢zne stanowi warto$¢ bilansowa
wszystkich aktywow, ktore mozna w sposob bezposredni przypisa¢ badz na rozsadnych oraz
spojnych zasadach przyporzadkowa¢ do osrodka wypracowujacego Srodki pieni¢zne
1 jednoczes$nie bgda one wypracowywaé przyszte wplywy pieni¢zne uwzglednione przy
ustalaniu warto$ci uzytkowej tego osrodka (MSR 36, par. 76). Zatem przy ustalaniu wartosci
bilansowej osrodka wypracowujacego srodki pienigzne nalezy wziag¢ pod uwage wszystkie
aktywa wypracowujace lub wykorzystywane do wypracowywania strumienia wpltywow
pieni¢znych w ramach danego o$rodka (MSR 36, par. 77). Ponadto do warto$ci bilansowe;j
osrodka wypracowujacego srodki pienigzne nie wlicza si¢ wartosci bilansowej jakichkolwiek
ujetych pozycji zobowigzan, chyba ze nie jest mozliwe ustalenie warto$ci odzyskiwalnej tego
osrodka bez uwzglednienia okreslonej pozycji zobowigzan (MSR 36, par. 76). Wowczas
zobowigzania te zmniejszajg wartos¢ bilansowa osrodka wypracowujacego srodki pieni¢zne.
Do zobowigzan takich mozna zaliczy¢ migdzy innymi zobowigzania z tytulu dostaw i ustug
czy tez rezerwy na $wiadczenia emerytalne i inne rezerwy (MSR 36, par. 79).

Z kolei warto$¢ odzyskiwalna osrodka wypracowujacego srodki pieniezne odpowiada jego
wartosci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy lub wartosci uzytkowej, zaleznie od
tego, ktora z nich jest wyzsza (Racinski, 2015, s. 512). Jezeli jednak ktora§ z tych wartosci
jest wyzsza od warto$ci bilansowej o$rodka wypracowujacego $rodki pieni¢zne, to oznacza
to, iz nie nastgpita utrata wartosci danego osrodka i nie ma koniecznos$ci szacowania drugie;j

z wymienionych kwot (MSR 36, par. 19).
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Warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty sprzedazy to kwota mozliwa do uzyskania ze
sprzedazy osrodka wypracowujacego srodki pieniezne na warunkach rynkowych pomig¢dzy
zainteresowanymi i1 dobrze poinformowanymi stronami transakcji, po uwzglednieniu kosztow
niezb¢dnych do poniesienia w zwigzku z danym zbyciem (Racinski, 2015, s. 512). Zatem
podstawg do ustalenia warto$ci godziwe] pomniejszonej o koszty zbycia os$rodka
wypracowujacego srodki pieni¢zne jest wazna umowa zawarta pomi¢dzy zainteresowanymi
1 dobrze poinformowanymi stronami transakcji. W przypadku braku odpowiedniej umowy,
kwotg ta okresla si¢ na podstawie cen rynkowych, a w przypadku ich niedostepnosci — na
podstawie ceny ostatnio dokonanej transakcji. Nastepnie wyznaczong wedtug powyzszych
zasad warto$¢ godziwa, ustalong w celu zidentyfikowania utraty wartosci osrodka
wypracowujgcego Srodki pieniezne, pomniejsza si¢ zgodnie z MSR 36 o (Siewierska i in.,
2016, s. 136):

— koszty zwigzane z doprowadzeniem do sprzedazy danego osrodka, miedzy innymi koszty
ustlug prawnych, optaty skarbowe i1 inne obcigzenia podatkowe zwigzane z transakcja
zbycia, koszty usunigcia sktadnikow aktywow wchodzacych w sklad danego o$rodka
wypracowujacego S$rodki pienigzne z miejsca dotychczasowego uzytkowania oraz
doprowadzenia ich do stanu umozliwiajacego sprzedaz,

— ewentualne zobowigzania a takze rezerwy przyporzadkowane do danego osrodka
wypracowujgcego srodki pieni¢zne, ktore w momencie zbycia zostatyby przejete przez
jednostke przejmujaca, takie jak na przykltad zobowigzania z tytutu zaleglego czynszu za
wynajem nieruchomosci zwigzanej z danym osrodkiem, rezerwa na koszty rekultywacji.
Nalezy zauwazy¢, iz regulacje MSR/MSSF wskazuja, ze jesli nie jest mozliwe ustalenie

wartosci godziwej pomniejszonej o koszty zbycia osrodka wypracowujacego srodki pieni¢zne

w zwigzku z brakiem podstaw do dokonania wiarygodnego szacunku ceny, po ktorej

odbylaby si¢ transakcja przeprowadzona na zwyklych warunkach skutkujaca sprzedaza

danego osrodka pomiedzy uczestnikami rynku na aktualnych warunkach rynkowych na dzien
wyceny, to wowczas jednostka moze przyja¢ wartos¢ uzytkowa danego Srodka

wypracowujgcego srodki pieniezne jako jego warto$¢ odzyskiwalng (MSR 36, par. 20).

MSR 36 definiuje warto$§¢ uzytkowa jako biezaca, szacunkowg warto$¢ przysztych
przeptywoéw pienigznych, ktdrych uzyskania oczekuje si¢ z tytutu dalszego uzytkowania
osrodka wypracowujacego s$rodki pienigzne (Racinski, 2015, s. 512). Zatem warto$¢
uzytkowag osrodka wypracowujacego $rodki pienigzne ustala si¢ na podstawie korzysci
ekonomicznych generowanych przez ten osrodek, przy zalozeniu, ze begdzie on dalej

wykorzystywany przez jednostke w jej dziatalnosci gospodarczej. Obliczajac warto$¢
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uzytkowa osrodka wypracowujacego $rodki pieni¢zne nalezy zgodnie z MSR 36 uwzgledni¢

nastgpujace elementy (Siewierska i in., 2016, s. 136-137):

szacunkowe przyszte przeplywy pieniezne, ktorych jednostka oczekuje w zwigzku
z dalszym uzytkowaniem danego o$rodka oraz z tytulu jego ostatecznego zbycia po
zakonczeniu uzytkowania,

stope dyskontowa odzwierciedlajaca warto$¢ pienigdza w czasie oraz ryzyko zwigzane
z uzytkowaniem danego o$rodka, o ktore szacunkowe prognozy przysztych przeptywoéw
pieni¢znych nie zostaty jeszcze skorygowane,

oczekiwania dotyczace ewentualnych zmian kwot lub termindw wystgpienia szacowanych
przysztych przeplywoéw pienigznych,

cene uwzgledniajaca niepewnos¢ nieodtgcznie zwigzang z danym osrodkiem,

inne czynniki, ktére moga mie¢ wplyw na wycen¢ wartos$ci przysztych przeptywow
pieni¢znych.

MSR 36 podaje takze wytyczne odnosnie szacowania przysztych przeptywow pienigznych.

Zgodnie z postanowieniami zawartymi w standardzie, przy ustalaniu prognoz dotyczacych

przysztych przeptywdéw pieni¢znych powinny by¢ spetnione nastepujace wymogi (MSR 36,
par. 33):

prognozy powinny opiera¢ si¢ na racjonalnych zalozeniach oraz rzeczywistej wiedzy na
temat catoksztaltu warunkow gospodarczych, ktére wystapia podczas pozostatego okresu
uzytkowania sktadnikow aktywow wchodzacych w sktad o$rodka wypracowujacego $rodki
pieni¢zne,

prognozy powinny by¢ sporzadzane na postawie aktualnego i zatwierdzonego przez
kierownictwo jednostki budzetu lub planu finansowego na okres obejmujacy maksymalnie
piec¢ lat, chyba ze uzasadnione jest przyjecie okresu dtuzszego,

prognozy w okresach wykraczajacych poza okres objety najnowszym budzetem badz
planem finansowym przeprowadza si¢ jako ekstrapolacje prognoz opartych na budzecie
lub planie finansowym, przy zastosowaniu statej lub malejacej stopy wzrostu na kolejne
lata, chyba ze przyjecie rosnacej stopy wzrostu jest uzasadnione. Jednakze przyjeta stopa
wzrostu nie moze by¢ wyzsza od dtugoterminowej $redniej stopy wzrostu dla produktow,
sektorow przemystowych badz kraju czy tez krajow, w ktorych jednostka prowadzi
dziatalno$¢, lub dla rynku, na ktorym skladniki aktywow wchodzace w sktad osrodka
wypracowujacego srodki pieniezne sg uzytkowane, chyba ze przyjecie wyzszej stopy jest

uzasadnione.
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Z powyzszych wytycznych zawartych w regulacjach migdzynarodowych wynika, iz
przyszte przeptywy pieni¢zne szacowane sg na podstawie zamierzen kierownictwa co do
dalszego wykorzystania w swej dzialalnosci danego osrodka wypracowujacego $rodki
pienigzne, co oznacza, ze nie muszg one ukazywac najlepszego 1 najpetniejszego uzytkowania
tego zespotu aktywow (Frendzel, 2011, s. 101). Literatura przedmiotu wskazuje takze, iz
MSR 36 ktadzie nacisk na to, aby prognozy byly oparte na rzeczowych i dajacych si¢ obroni¢
w procesie weryfikacji zalozeniach, ktore wedle standardu powinny odzwierciedla¢ petnie
wiedzy zarzadzajacych podmiotem na temat warunkéw ekonomicznych, ktére wystapia do
konca okresu ekonomicznej uzytecznosci sktadnikow aktywoéw wchodzacych w sktad danego
osrodka. Stad tez argumentuje si¢, ze pomimo istnienia powaznych wytycznych, wystepuje
pewien margines dowolnos$ci przy ustalaniu przysztych przeptywdw pienieznych zwigzanych
z uzytkowaniem danego osrodka (A. Gierusz 1 M. Gierusz, 2016, s. 330).

Ponadto w mysl regulacji MSR/MSSF przy szacowaniu przysztych przeptywow
pienieznych nalezy uwzgledni¢ nastepujace elementy (MSR 36, par. 39, 41, 42):

— prognozy dotyczace wpltywow S$rodkow pienieznych z dalszego wykorzystywania
w dziatalnosci danego o$rodka wypracowujacego $rodki pieniezne,

— prognozy dotyczace wyptywow $rodkow pienigznych, ktore musza nastapi¢, aby mogto
dojs¢ do wygenerowania wpltywow $rodkdw pienieznych w zwigzku z dalszym
uzytkowaniem sktadnikéw aktywow wchodzacych w sktad danego osrodka i jednoczesnie
jest mozliwe ich bezposrednie przyporzadkowanie badz przypisanie w cz¢sci na
rozsadnych 1 spdjnych zasadach do tego os$rodka (miedzy innymi koszty zwigzane
z biezaca obstuga danego osrodka, koszty posrednie oraz koszty z tytutu przystosowania
sktadnikow aktywow wchodzacych w sktad danego osrodka do uzytkowania),

— przeplywy pieni¢zne netto, ktore zostang uzyskane z tytulu zbycia o$rodka
wypracowujgcego srodki pieniezne na koniec okresu uzytkowania.

W szacunku przysztych przeplywow pienieznych nalezy uwzgledni¢ takze skutki inflacji.
Zgodnie z postanowieniami zawartymi w regulacjach mi¢dzynarodowych szacunek
przysztych przeplywoéw pienigznych jest wyrazany w (MSR 36, par. 40):

— warto$ciach nominalnych, jesli w stopie dyskontowej uwzgledniono konsekwencje
wzrostu cen wynikajacego z ogdlnej inflacji,

— warto$ciach realnych, w przypadku gdy wylaczono ze stopy dyskontowej skutki wzrostu

cen.
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Natomiast na szacunek przysztych przeptywow pieni¢znych nie powinny wptywac
nastepujace pozycje (Siewierska i in., 2016, s. 137):

— wplywy 1 wyplywy pieni¢zne, ktdrych wystapienia oczekuje si¢ w zwigzku z przyszta
restrukturyzacja, do ktérej jednostka jeszcze si¢ nie zobowigzala,

— wplywy oraz wyplywy pieni¢zne z tytutu udoskonalenia czy tez poprawy wynikow
uzyskiwanych z danego osrodka wypracowujacego srodki pieni¢zne,

— wplywoéw i1 wydatkdw pieni¢znych pochodzacych z dziatalnos$ci finansowej,

— kwot zatrzymanych i zaplaconych z tytutu podatku dochodowego.

W celu ustalenia wartos$ci uzytkowej okreslonego osrodka wypracowujacego S$rodki
pienig¢zne, oprocz oszacowania przysztych przeptywow pienigznych, niezbedne jest takze
zastosowanie odpowiedniej stopy dyskontowej do tych przysztych przeptywow pienig¢znych
(MSR 36, par. 31). Stopa dyskontowa to stopa procentowa wykorzystywana w procesie
dyskontowania, ktéra powinna odzwierciedla¢ warto§¢ pienigdza w czasie oraz ryzyko
wigzace si¢ z danym osrodkiem. Odpowiada ona zwrotowi, jakiego wymagaliby inwestorzy,
podejmujac decyzje o inwestycji, ktora generowataby przepltywy pienigzne w wysokosci,
terminach i o rodzaju ryzyka odpowiadajace oszacowanym przeplywom pieni¢znym netto dla
danego osrodka wypracowujacego srodki pieni¢zne. Szacuje si¢ ja na podstawie domyslnej
stopy dyskontowej biezacych transakcji rynkowych zawieranych w odniesieniu do podobnych
aktywow (Siewierska 1 in., 2016, s. 137-138). Jezeli stopa taka nie jest bezposrednio dostepna
na rynku, wowczas mozna przyjac¢ wartos$¢ zastepcza, migdzy innymi (MSR 36, par. A17):

— Sredniowazony kosztu kapitalu spotki gietdowej, ktéra posiada zbior aktywow

o potencjale uzytkowym i ryzyku podobnym do tego, jaki posiada analizowany o$rodek,

— krancowg stope procentowg kredytu (zadluzenia) jednostki,
— inne rynkowe stopy pozyczek czy tez kredytow.

Ponadto regulacje MSR/MSSF dopuszczaja dwa podejscia wykorzystywane do ustalenia
wartos$ci biezacej, ktore w zalezno$ci od okoliczno$ci, moga zostaé przyjete przez jednostke
do oszacowania wartosci uzytkowej (MSR 36, par. A2):

— podejscie tradycyjne,
— podejscie oczekiwanych przeptywdw pienieznych.

W podejsciu tradycyjnym korekta z tytutlu oczekiwan dotyczacych zmian w kwocie badz
terminie wystgpienia spodziewanych przeptywoéw pienieznych, wpltywu niepewnosci

zwiazanej z rodzajem danego os$rodka na jego ceng a takze innych czynniki, ktore mogg miec
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istotny wplyw na wycene przysztych przeplywdéw pienigznych, wbudowana jest w stope
dyskontow3.

Natomiast podejscie oczekiwanych przeplywow pienigznych charakteryzuje si¢ tym, iz
wyze] wymienione czynniki stanowig podstawe korekty obliczonej wartos$ci oczekiwanych
przeptywoéw pienigznych skorygowanych o ryzyko (Siewierska i in., 2016, s. 138).
Jednoczesnie podejscie to, w poréwnaniu do tradycyjnego, skoncentrowane jest na
bezposredniej analizie badanych przeptywoéw pienigznych 1 opiera si¢ na bardziej
szczegdtowo okreslonych zatozeniach wyceny (MSR 36, par. A7).

Bez wzgledu jednak, ktore podejscie zostanie przyjete przez jednostke, wynik koncowy
powinien odzwierciedla¢ warto$¢ biezaca przysztych przeptywow pienigznych, czyli $rednig
wazong warto$¢ wszystkich prawdopodobnych wynikow (MSR 36, par. A2).

Nalezy zauwazy¢, iz w literaturze przedmiotu argumentuje si¢, iz wszelkie czynniki
uznaniowe wykorzystane do ustalenia warto$ci uzytkowej, a tym samym i warto$ci
odzyskiwalnej, mogg prowadzi¢ do znieksztatcenia raportowanych danych finansowych. Jest
to konsekwencja wewnetrznych zalozen przyjetych przez kierownictwo podmiotu odnos$nie
prognozowanych przeptywoéw pienieznych oczekiwanych w zwigzku 2z dalszym
uzytkowaniem os$rodka wypracowujacego Srodki pienigzne, ktore -charakteryzuja si¢
subiektywizmem 1 trudnoscig w ich weryfikacji (Frendzel, 2011, s. 100-103; Strojek-Filus,
2013, s. 75-79).

Ustalenie wartosci odzyskiwalnej osrodka wypracowujacego $rodki pieni¢zne umozliwia
przeprowadzenie testu na utrate¢ wartosci przez wartos¢ firmy, ktora przypisano do danego
osrodka. Ogoélne zasady przeprowadzania testu na utratg wartosci przez warto$¢ firmy

prezentuje rysunek 3.8.
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I. BRAK UTRATY WARTOSCI FIRMY

Wartos¢ bilansowa . Warto$¢ odzyskiwalna
i Wartos¢ firmy i
osrodka . osrodka
. + przypisana do < .
WYypracowujgcego WYypracowujgcego

danego osrodka

srodki pieni¢zne srodki pieni¢zne

II. UTRATA WARTOSCI PRZEZ WARTOSC FIRMY

Warto$¢ bilansowa ., Warto$¢ odzyskiwalna
i Wartos¢ firmy i
osrodka . osrodka
. + przypisana do > )
wypracowujacego wypracowujacego

S d Srodk L
srodki pieni¢zne ancgo osrocia srodki pieni¢zne

Rysunek 3.8. Zasady przeprowadzania testu na utrate wartosci firmy wedlug MSR 36
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (MSR 36, par. 90).

Jezeli warto$¢ odzyskiwalna danego o$rodka przewyzsza jego wartos¢ bilansowa
powigkszong o wartos¢ firmy, to w mysl rozwigzan zawartych w MSR 36 uznaje sig, iz nie
nastgpita utrata wartosci danego osrodka ani przypisanej do niego wartosci firmy. Jesli za$
warto$¢ bilansowa osrodka, lacznie z wartoscig firmy, jest wyzsza od jego wartosci
odzyskiwalnej, to wowczas ujmuje si¢ odpis aktualizujacy z tytulu utraty wartosci
(Piotrowska, 2019, s. 148; Racinski, 2015, s. 512).

Kwote odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci osrodka wypracowujacego Srodki
pieni¢zne, do ktorego zostata przypisana warto$¢ firmy wyznacza si¢ jako rdznic¢ pomig¢dzy
wartoscig bilansowa danego o$rodka, powiekszong o warto$¢ firmy a jego wartoscig
odzyskiwalng (MSR 36, par. 90). Odpis ten powoduje obnizenie warto$ci bilansowej danego
osrodka do jego wartosci odzyskiwalnej (wedlug okreslonej w MSR 36 kolejnosci)
1 jednoczes$nie ujmuje si¢ go jako koszt w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych
dochodow, chyba ze sktadniki aktywow wchodzace w sktad danego osrodka wykazywane sa
w wartos$ci przeszacowanej zgodnie z innym standardem. Regulacje MSR/MSSF nie okreslajg
precyzyjnie sposobu prezentacji odpisu z tytutu utraty wartosci przez warto$¢ firmy w tymze
sprawozdaniu. Zastosowanie maja wi¢c ogolne zasady przedstawiania sprawozdan
finansowych okreslone w MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych”, w mysl ktorych
prezentowanie odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci przez warto$¢ firmy w odregbne;
pozycji skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochoddéw uzaleznione jest od

istotnosci dokonanego odpisu aktualizujagcego. Z kolei MSR 36 wymaga ujawnienia
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w informacji dodatkowej zawierajacej istotne zasady (polityke) rachunkowos$ci oraz inne

informacje objasniajace pozycji skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow,

w ktorej dany odpis aktualizujacy zostat ujety (Bareja, 2018, s. 10; Ignatowski, 2014b, s. 7;

2015b, s. 72; Strojek-Filus, 2010, s. 615). Zatem, analogicznie jak w polskich przepisach

prawnych z zakresu rachunkowosci, zasadne wydaje si¢ by¢ wykazywanie odpisow z tytutu

utraty warto$ci poza wynikiem operacyjnym (Strojek-Filus, 2010, s. 615).

Zgodnie z rozwigzaniami zawartymi w MSR 36, aby obnizy¢ warto$¢ bilansowg aktywow
wchodzacych w sktad osrodka wypracowujacego $rodki pieniezne, odpis aktualizujacy
z tytulu utraty warto$ci przypisuje si¢ do ponizszych sktadnikow aktywoéw osrodka
w nastepujacej kolejnosci (Marcinkowska i in., 2017, s. 161; Racinski, 2015, s. 512):

— w pierwsze] kolejnosci obnizeniu podlega warto$¢ firmy, ktora zostala przypisana do
osrodka wypracowujacego srodki pieniezne badz zespotu osrodkow,

— nastepnie, do innych aktywow nalezacych do osrodka wypracowujacego $rodki pienigzne
(zespotu osrodkéw), proporcjonalnie do udzialu wartosci bilansowej kazdego ze
sktadnikow aktywow w wartosci osrodka wypracowujacego srodki pieni¢zne (zespotu
osrodkow).

Zatem w mys$l regulacji migdzynarodowych odpis aktualizujacy z tytulu utraty wartosci

w pierwsze] kolejno$ci zmniejsza warto$¢ bilansowa wartosci firmy, a po zréwnaniu jej

wartosci bilansowej do zera, pozostata cze$¢ odpisu zmniejsza warto$¢ pozostatych

materialnych 1 niematerialnych aktywow danego osrodka (badz zespotu osrodkéw)
proporcjonalnie do udziatéw tych aktywow w wartosci bilansowej danego osrodka

(Ignatowski, 2014b, s. 7; 2015b, s. 72). Jednakze przypisujac odpis aktualizujacy z tytutu

utraty warto$ci, nie nalezy obniza¢ wartosci bilansowej sktadnika aktywow ponizej wartosci

najwyzszej sposrod nastepujacych kwot (MSR 36, par. 105):

— jego wartosci godziwe] pomniejszonej o koszty sprzedazy, jezeli istnieje mozliwos¢ jej
wyceny,

— jego wartosci uzytkowej, o ile istnieje mozliwos¢ jej ustalenia,

— zera.

Tymczasem kwotg odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci, ktora przy braku

powyzszego ograniczenia bylaby przypisana do danego skladnika aktywow, przypisuje si¢

proporcjonalnie do pozostatych aktywow nalezacych do rozpatrywanego osrodka

wypracowujgcego srodki pieniezne badz zespotu osrodkow.
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W mysl regulacji migdzynarodowych odpis aktualizujacy z tytutu utraty warto$ci przez
warto$¢ firmy nie ulega odwrdceniu w kolejnym okresie (MSR 36, par. 124). Zatem nie
mozna zwigkszy¢ wartosci firmy poprzez odwrdceniu jej odpisu aktualizujgcego (Piotrowska,
2019, s. 148). Postanowienie to odnosi si¢ takze do sprawozdawczosci $rédrocznej
(Ignatowski, 2014b, s. 7-8; 2015b, s. 72).

W przypadku warto$ci firmy powstatej w skutek przejecia (potaczenia) prawego badz
przejecia kapitatowego, w ktorym jednostka dominujaca posiada 100% udzialow w jednostce
zaleznej test na utrat¢ wartosci przez warto$¢ firmy przeprowadza si¢ poprzez poréwnanie
warto$ci bilansowej osrodka wypracowujacego $rodki pieni¢zne jednostki, z ktorg nastgpito
potaczenie gospodarczego (w przypadku przejecia (potaczenia) prawnego) badz jednostki
podporzadkowanej (przejecie kapitatowe), do ktérej przypisuje si¢ wykazywang
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym warto$¢ firmy powstatg w wyniku nabycia tej
jednostki z warto$cig odzyskiwalng danego osrodka. Jezeli warto§¢ odzyskiwalna danego
osrodka przewyzsza jego warto$¢ bilansowa powigkszong o wartos¢ firmy, to zgodnie z MSR
36 uznaje si¢, iz nie nastgpita utrata warto$ci danego osrodka ani przypisanej do niego
wartosci firmy. Jezeli za$ z przeprowadzonego testu na utrat¢ wartosci wynika, iz nastgpita
utrata wartosci osrodka wypracowujacego srodki pieni¢zne, gdyz jego warto$¢ bilansowa,
wlacznie z wartoscig firmy, jest wyzsza od wartosci odzyskiwalnej, to wowczas ustala si¢
odpis aktualizujacy z tytulu utraty wartosci, ktory przypisuje si¢ w pierwszej kolejnosci do
wartosci firmy, natomiast ewentualng nadwyzke odpisu ponad warto$¢ firmy rozlicza si¢ na
poszczegolne aktywa jednostki ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Rownoczesnie odpis aktualizujacy odnosi si¢ na wynik finansowy biezacego okresu
(Siewierska i in., 2016, s. 154).

Natomiast w sytuacji przejecia kapitatowego, wskutek ktorego jednostka dominujgca
posiada mniej niz 100% udzialéw w jednostce zaleznej, sposob przeprowadzenia testu na
utrate wartosci przez warto$¢ firmy, jak 1 wysoko$¢ ujetego odpisu aktualizujacego
uzaleznione s3 od przyjetej metody wyceny wartosci firmy (Siewierska i in., 2016, s. 155).
Regulacje MSSF 3 dopuszczaja dwa podejécia do wyceny wartosci firmy®™, to jest
(A. Gierusz i M. Gierusz, 2016, s. 358):

— wycena catkowita 1 wowczas wartos¢ firmy wykazywana jest w catosci jej wielkosci, czyli

zardwno w czesci przypadajacej na jednostke dominujaca, jak i na udziaty niekontrolujace,

* Polskie regulacje prawne z zakresu rachunkowosci dopuszczaja tylko wycene wartosci firmy wedtug metody
proporcjonalnego udziatu (Siewierska i in., 2016, s. 155).
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— wycena proporcjonalna do udzialow, w skutek ktérej wykazywana jest tylko czesci
wartosci firmy odnoszaca si¢ do udziatu uprawniajacego do sprawowania kontroli, za$
cz¢$¢ nalezaca do udziatdéw mniejszosci znajduje si¢ poza skonsolidowanym bilansem.

Zatem warto$¢ firmy jako element sktadowy wartosci bilansowej osrodka wypracowujacego

srodki pieni¢zne, jest uymowana i ustalana w zaleznosci od przyjetej metody wyceny jako

(Ignatowski, 2014b, s. 7; 2015b, s. 72; Remlein, 2013, s. 223):

— catkowita warto$¢ firmy, przy czym warto$¢ udziatow niekontrolujacych wyznacza si¢ na
poziomie udzialu w warto$ci godziwej jednostki zaleznej,

— nabyta warto$¢ firmy, a warto$¢ udziatléw niekontrolujacych ustala si¢ na poziomie udziatu
w wartosci godziwej zidentyfikowanych na dzien przejgcia aktywow netto.

W przypadku wartosci firmy wycenianej wedlug metody catkowitej, a wiec wykazywane;j
na poziomie calkowitej wartosci firmy, test na utrat¢ wartosci polega na poréwnaniu wartosci
odzyskiwalnej osrodka wypracowujacego S$rodki pieni¢zne, ktérym w przypadku grup
kapitatowych jest najczesciej jednostka zalezna badz jednostka dominujaca nizszego szczebla,
z jego warto$cig bilansowa powigkszong o wartos¢ firmy. Jezeli warto$¢ odzyskiwalna
danego osrodka jest wyzsza od jego wartosci bilansowej powigkszonej o wartos¢ firmy, to
w mysl postanowien zawartych w MSR 36 uznaje si¢, iz nie nastgpita utrata wartosci danego
osrodka ani przypisanej do niego warto$ci firmy. Natomiast jesli warto$¢ bilansowa danego
osrodka, tacznie z warto$cig firmy, jest wyzsza od jego wartosci odzyskiwalnej, to wowczas
ujmuje si¢ odpis aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci. Odpis ten powoduje obnizenie
wartosci bilansowej danego os$rodka do jego wartosci odzyskiwalnej, a wigc w pierwszej
kolejnosci nalezy zmniejszy¢ warto$¢ bilansowg wartosci firmy, a po zrownaniu jej wartosci
do zera, pozostata czgs¢ odpisu pomniejsza wartos¢ pozostatych materialnych
1 niematerialnych aktywow danego osrodka proporcjonalnie do udzialéw tych aktywow
w wartosci bilansowej danego osrodka. Jednoczesnie odpis ten ujmuje si¢ jako koszt
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw, przy czym ustalona kwota
utraty warto$ci firmy jest dzielona pomig¢dzy grupe¢ i udziaty niekontrolujace w proporcji do
posiadanych udziatéw (A. Gierusz i M. Gierusz, 2016, s. 359).

Jezeli warto$¢ firmy wyceniana jest wedlug metody proporcjonalnego udziatu, to wowczas
wykazuje si¢ jg tylko w czesci, ktéra odnosi si¢ do udziatu uprawniajacego do sprawowania
kontroli, a wigc jako tak zwang nabytg wartos$¢ firmy. Stad tez w celu przeprowadzenia testu
na utrate wartosci nalezy podnies¢ wartos$¢ bilansowa wartosci firmy alokowanej do osrodka
wypracowujgcego Srodki pienigzne, aby uwzgledni¢ wartos¢ firmy mozliwg do
przyporzadkowania do udzialow niedajacych kontroli (MSR 36, par. C4). Procedura ta
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prowadzi do oszacowania hipotetycznej 100% jej wartosci i okre$lana jest w literaturze

przedmiotu mianem ubruttowienia (Siewierska i in., 2016, s. 155). Ubruttowiong warto$¢

firmy mozna ustali¢ (Ignatowski, 2014b, s. 7; 2015b, s. 72):

— na podstawie wartosci godziwej udziatéw niekontrolujacych z dnia przejecia, o ile istnieje
taka mozliwos¢, badz

— W sposob uproszczony poprzez podzielenie nabytej wartos¢ firmy przez procentowy udziat
kapitatowy jednostki dominujace;.

Test na utrate wartoSci polega na poréwnaniu warto$ci odzyskiwalnej osrodka
wypracowujacego srodki pieniezne, obejmujacej wszystkie przeplywy pieniezne lub wartosé
godziwg pomniejszong o koszty sprzedazy, ktérag mozna przypisa¢ do danego osrodka oraz
przeptywy pieni¢zne odnoszace si¢ do udziatlow niekontrolujacych, z jego wartoscig
bilansowa, odpowiadajacag wartosci aktywow netto jednostki podporzadkowanej
przewidzianej do ujgcia w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, powigkszong
o ubruttowiong warto$¢ firmy (Siewierska i in., 2016, s. 155). Zgodnie z MSR 36 nie uznaje
si¢, 1z nastgpita utraty wartosci danego osrodka ani przypisanej do niego wartosci firmy, jesli
warto$¢ odzyskiwalna danego osrodka jest wyzsza od jego wartosci bilansowej powickszone;j
o ubruttowiong warto$¢ firmy. Jezeli za§ warto$¢ bilansowa danego osrodka, wiacznie
z ubruttowiong wartos$cig firmy, jest wyzsza od jego wartosci odzyskiwalnej, to wowczas
nalezy uja¢ odpis aktualizujagcy z tytulu utraty wartosci. W celu dokonania odpisu
aktualizujgcego, nalezy podzieli¢ ustalong kwote utraty warto$ci przypisang do ubruttowione;j
warto$ci firmy pomigdzy jednostke dominujaca oraz udzialy niedajace kontroli wedtug
proporcji wynikajacej ze struktury wlasnosci udziatéw w jednostce podporzadkowanej. Odpis
aktualizujagcy odnoszacy si¢ do udziatu jednostki dominujacej zmniejsza w pierwszej
kolejnosci wartos¢ bilansowa wartosci firmy, a po zrdwnaniu jej wartosci bilansowej do zera,
pozostala czg$¢ odpisu pomniejsza warto$¢ pozostatych aktywoéw danego osrodka
proporcjonalnie do udziatow tych aktywoéw w wartosci bilansowej danego osrodka.
Réwnoczesnie kwota odpisu ustalona proporcjonalnie do udziatu jednostki dominujgcej jest
odnoszona na wynik finansowy okresu, w ktérym wystgpita i uyymowana w skonsolidowanym
sprawozdaniu z calkowitych dochodéw (Ignatowski, 2014b, s. 7; 2015b, s. 72; Siewierska
11n., 2016, s. 155-156). Zatem dla celow sprawozdawczych istotna jest tylko ta cze$¢ utraty
wartosci firmy, ktora dotyczy grupy kapitatowej, bowiem cze$¢ przypadajaca na udziaty
niekontrolujace nie jest wykazywana w skonsolidowanym bilansie (A. Gierusz i M. Gierusz,

2016, s. 360).
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Ponadto, jeSli w okresie sprawozdawczym ujeto odpis aktualizujacy z tytutu utraty

warto$ci w odniesieniu do wartosci firmy, to wowczas zgodnie z MSR 36 grupa kapitatowa

zobowigzana jest do ujawnienia informacji na temat (Siewierska i in., 2016, s. 160-161):

zdarzenia 1 okolicznosci, ktore doprowadzity do ujecia odpisu aktualizujacego z tytulu
utraty wartosci,

kwoty ujetego odpisu aktualizujacego z tytutu utraty wartosci,

segmentu podlegajacego obowigzkowi sprawozdawczemu, do ktéorego nalezy
aktualizowana warto$¢ firmy, jezeli jednostka prezentuje informacje dotyczace segmentéw
zgodnie z MSSF 8,

wartosci odzyskiwalnej os$rodka wypracowujacego s$rodki pienigzne (badz zespotu
osrodkow), do ktorego przypisano warto$¢ firmy oraz informacje jaka podstawe ustalenia
warto$ci odzyskiwalnej danego osrodka (zespotu osrodkow) przyjeto (warto$¢ godziwa
pomniejszong o koszty zbycia czy warto$¢ uzytkowa).

W przypadku gdy wartos¢ odzyskiwalna odpowiada warto$ci godziwej pomniejszonej

o koszty zbycia, to w mys$l standardu grupa kapitatowa powinna ujawni¢ informacje o (MSR

36, par. 130):

poziomie hierarchii warto$ci godziwej, w ramach ktérej wycenia warto$¢ godziwag osrodka
wypracowujacego Srodki pienigzne (zespolu osrodkéw), bez uwzglednienia tego, czy
"koszty zbycia" sa obserwowalne,

technice (technikach) wyceny wykorzystanej (wykorzystanych) do ustalenia wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty zbycia (w odniesieniu do wycen wartosci godziwej
sklasyfikowanych na poziomie 2 i poziomie 3 hierarchii warto$ci godziwej), przy czym
jesli nastapila zmiana techniki wyceny, nalezy ujawni¢ t¢ zmiang i przyczyne (przyczyny)
jej wprowadzenia,

kazdym z kluczowych zalozen, na ktérych kierownictwo oparto ustalenie warto$ci
godziwej pomniejszonej o koszty zbycia (w przypadku wycen wartosci godziwej
sklasyfikowanych na poziomie 2 i poziomie 3 hierarchii warto$ci godziwej), przy czym
przez kluczowe zatozenia nalezy rozumie¢ zatozenia, ktore wywieraja najwickszy wptyw
na warto$§¢ odzyskiwalng danego os$rodka wypracowujacego $rodki pieniezne (zespolu
osrodkow),

stopie (stopach) dyskontowej (dyskontowych) zastosowanej (zastosowanych) do biezacej
1 poprzedniej wyceny, jezeli warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty zbycia jest ustalana

z zastosowaniem techniki wartos$ci biezace;.
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Natomiast gdy warto$¢ odzyskiwalna ustalana jest na poziomie warto$ci uzytkowej,
wowczas zgodnie z postanowieniami zawartymi w MSR 36, grupa kapitalowa zobowigzana
jest do podania stopy (stop) dyskontowej zastosowanej do biezacego 1 poprzedniego (o ile
takie wystepowaty) szacunku warto$ci uzytkowe;.

MSR 36 naktada na grupe kapitalowa takze wymog ujawniania informacji w odniesieniu
do kazdego osrodka wypracowujacego $rodki pieni¢zne (zespolu osrodkow), do ktérego
przypisano warto$¢ firmy o istotnej wartosci bilansowej w poréwnaniu do tgcznej wartosci
bilansowe] wartosci firmy nalezacej do grupy. Zgodnie ze standardem grupa kapitalowa
powinna ujawni¢ nastgpujace informacje o (MSR 36, par. 134):

a) warto$ci bilansowe] warto$ci firmy przypisanej do o$rodka (zespolu os$rodkéw)
wypracowujgcego srodki pieniezne,

b) warto$ci bilansowej sktadnikow wartosci niematerialnych o nieokreslonym okresie
uzytkowania, ktore zostaty przypisane do danego osrodka (zespotu osrodkow),

¢) podstawie ustalenia warto$ci odzyskiwalnej danego osrodka (zespotu osrodkow), przy
czym jesli podstawa zostata ustalona w oparciu o jego:

e warto$¢ uzytkowa, wowczas nalezy podac:

— kluczowe zalozenia kierownictwa, na podstawie ktérych opracowano prognozy
przeplywéw  pieni¢znych za okres objety najbardziej aktualnym budzetem
(prognoza),

— opis przyjetej przez zarzad metody wyceny wartosci przypisanej poszczegdlnym
kluczowym zatozeniom oraz stwierdzenie, czy powyzsze wartosci odzwierciedlaja
dotychczasowe doswiadczenia lub czy sa spdjne z przestankami pochodzacymi
z zewngtrznych zrodet informacji w przypadku stosowania danego rozwigzania badz
w jakim stopniu i1 dlaczego odbiegaja od dotychczasowych doswiadczen oraz
zewngtrznych zrédet informac;i,

— okres czasu, na jaki kierownictwo opracowato prognozy przeptywow pieni¢znych na
podstawie zatwierdzonych przez nie budzetow (prognoz finansowych), przy czym
w przypadku okresu dluzszego niz pi¢¢ lat nalezy wskaza¢ powody uzasadniajace
zastosowanie dtuzszego okresu,

— stope wzrostu zastosowang do ekstrapolacji prognoz przeptywow pieni¢znych
wykraczajacych poza okres objety przez najbardziej aktualne budzety (prognozy)
oraz uzasadnienie zastosowania kazdej stopy wzrostu, ktéra przewyzsza Srednie

dhlugoterminowe stopy wzrostu dla produktéw, branzy, kraju lub panstw, w ktérych
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dziata grupa kapitalowa, lub rynku, z ktorym zwigzany jest dany os$rodek (zespoty
osrodkow),
— stopg (stopy) dyskontowa wykorzystang w prognozach przeptywdw pieni¢znych,

e warto$¢ godziwg pomniejszong o koszty zbycia — technike (techniki) wyceny stosowane

do ustalenia wartos$ci godziwej pomniejszonej o koszty zbycia.

Jezeli za§ kwota warto$ci bilansowej wartosci firmy przypisanej w czesci lub w catosci do
osrodkow wypracowujacych s$rodki pienigzne (zespoldw osrodkow) nie jest znaczgca
w poréwnaniu z laczng warto$cig bilansowa wartosci firmy, woéwcezas grupa kapitalowa
przedstawia informacje o danej sytuacji oraz podaje taczng warto$¢ bilansowg wartosci firmy,
ktora zostala do danych osrodkow (zespotow osrodkow) przypisana. Natomiast gdy taczna
warto$¢ bilansowa przyporzadkowanej im wartosci firmy jest istotna w pordéwnaniu do
tacznej wartosci bilansowej wartosci firmy, wowczas grupa ujawnia ten fakt i prezentuje
takze (MSR 36, par. 135):

a) taczng warto$¢ bilansowa wartosci firmy przypisanej do tych osrodkow (zespotow
osrodkow),

b) taczng warto$¢ bilansowa sktadnikow warto$ci niematerialnych o nieokreslonym okresie
uzytkowania, ktore zostaty do tych osrodkow (zespotéw osrodkow) przypisane,

c) opis kluczowych zatozen,

d) opis przyjetej przez kierownictwo metody ustalania warto$ci przypisane] kluczowym
zatozeniom oraz stanowisko czy powyzsze wartosci odzwierciedlajg dotychczasowe
zatozenia badz czy warto$ci te sg spojne z przestankami pochodzacymi z zewnetrznych
zrddel informacji czy tez nie sa spdjne i woéwczas wskazujg dlaczego i w jakim stopniu
odbiegaja od dotychczasowych doswiadczen lub zewngtrznych zrédet informacii.

Ponadto jesli uzasadnione 1 prawdopodobne zmiany kluczowego zatozenia (zatozen) moga

spowodowa¢é, ze taczna warto$¢ bilansowa osrodkéw (zespotéw osrodkow) przewyzszy

faczng kwote ich wartosci odzyskiwalnej, to woéwczas zgodnie z MSR 36 grupa kapitatlowa
zobligowana jest rowniez do ujawnienia:

— kwoty nadwyzki tacznej wartosci odzyskiwalnej danych osrodkow (zespotow osrodkow)
nad ich tgczng wartoscig bilansowa,

— wartosci przypisanej kluczowemu zatozeniu (zalozeniom),

— wartos$ci, o jaka musi si¢ zmieni¢ kluczowe zatozenie (zalozenia), z uwzglgdnieniem

wpltywu tej zmiany na pozostate zmienne przyjete do wyceny wartosci odzyskiwalnej, aby
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taczna warto$¢ odzyskiwalna osrodkow (zespotow osrodkow) byta rowna ich tacznej

warto$ci bilansowe;.

Nalezy zauwazy¢, iz regulacje MSR/MSSF odnoszace si¢ problematyki testowania pod
katem utraty wartosci nie majg zastosowania do zysku na okazyjnym nabyciu, gdyz w mysl
postanowien zawartych w MSSF 3 jednostka przejmujaca ujmuje go na dzien przejgcia
w pelniej warto$ci na dobro wyniku finansowego (Piotrowska, 2019, s. 148).

Podsumowujac, zgodnie z MSSF 3 wartos¢ firmy powstala zarowno na skutek przejec¢
(potaczen) prawnych, jak i przeje¢ kapitatlowych podlega raz w roku, badz czesciej, jesli
wystapia ku temu przestanki, testowaniu pod katem utraty warto$ci. W mysl regulacji
mi¢dzynarodowych warto$§¢ firmy stanowi bowiem skfadnik aktywow niematerialnych
o nieokreslonym okresie uzytkowania i1 w zwigzku z powyzszym nie amortyzuje si¢ jej.
Natomiast obowigzkowo bada si¢ jg corocznie pod katem utraty wartosci, bez wzgledu na
wystepowanie przestanek §wiadczacych o mozliwej utracie wartosci. Pomimo wystepowania
Scistych wytycznych i1 zatozen odno$nie przeprowadzania testu na utrat¢ wartosci, przyjety
sposOb rozliczania wartosci firmy w regulacjach MSR/MSSF jest krytykowany z powodu
wystepowania czynnikOw uznaniowych, zwlaszcza w przypadku ustalania wartosci
odzyskiwalnej osrodka wypracowujacego $rodki pieni¢zne, do ktdrego przypisuje si¢ wartos$¢
firmy, gdyz mogg one zosta¢ wykorzystane przez grupy kapitatowe do ksztattowania wyniku
finansowego 1 jednocze$nie prowadzi¢ do znieksztalcenia raportowanych danych

finansowych.

3.4. Poréwnanie zasad rozliczania wartosci firmy wedlug polskich regulacji prawnych
i miedzynarodowych standardow rachunkowosci

Rozwiazania przyjete w UoR i MSR/MSSF w zakresie rozliczania warto$ci firmy r6éznia
si¢. Rozbieznosci wynikajace z tych uregulowan wptywaja w odmienny sposéb na
prezentowany w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wynik finansowy, powodujac
trudnosci w prawidlowym interpretowaniu danych sprawozdawczych przez zewngtrznych
interesariuszy (Strojek-Filus, 2010, s. 620). Stad tez w skutek obowigzywania réwnolegle
dwoch  roznorodnych uregulowan pojawia si¢ problem z  pordwnywalnoscig
skonsolidowanych sprawozdan finansowych, ktéry moze doprowadzi¢ do podejmowania
nieracjonalnych decyzji inwestycyjnych (Grzybek, 2018, s. 56).

Zasadnicze rdznice wystepujace pomiedzy polskimi przepisami prawnymi z zakresu
rachunkowos$ci a rozwigzaniami zawartymi w MSR/MSSF odnoszacymi si¢ do zasad

rozliczania warto$ci wynikaja gtownie z:
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postrzegania warto$ci firmy jako sktadnika aktywow,

— przyjetej koncepcji rozliczania warto$ci firmy,

— stosowanych rozwigzaniach w zakresie wyceny,

— podejscia do wartosci firmy o charakterze ujemny.

Poréwnanie rozwigzan w zakresie rozliczania wartosci firmy wystepujacych w UoR

1 MSR/MSSF przedstawia tabela 3.4.

Tabela 3.4. Zasady rozliczania wartos$ci firmy wedlug UoR i MSR/MSSF

Wyszczegdlnienie

UoR

MSR/MSSF

Postrzeganie
warto$ci firmy

Sktadnik aktywoéw o ograniczonym czasie
ekonomicznej uzytecznosci.

Sktadnik aktywow o nieograniczonym
czasie ekonomicznej uzytecznosci.

Przyjeta
koncepcja
rozliczania
warto$ci firmy

Stopniowe amortyzowanie wartosci firmy
przy uzyciu metody liniowej przez okres
jej ekonomicznej uzytecznosci, ktory nie
moze by¢ dtuzszy niz 5 lat.

Dodatkowo warto$¢ firmy jest korygowana
o odpisy aktualizujace z tytulu cze$ciowej
albo catkowitej wutraty zdolnosci do
przynoszenia korzysci ekonomicznych
grupie  kapitalowej w  przypadku
wystapienia  przestanek  $wiadczacych
z duzym prawdopodobienstwem, iz
warto$¢ firmy nie przyniesie w przysztosci
oczekiwanych korzysci ekonomicznych.
Odpis aktualizujacy jej warto$¢ ustala sig¢
na podstawie przepisow zawartych w KSR
4, ktory w duzej mierze jest zgodny
z rozwigzania zawartymi w MSR 36.

Odpisy amortyzacyjne 1 aktualizujgce
warto§¢ firmy wplywaja na wynik
finansowy danego okresu

sprawozdawczego 1 prezentowane sa
w skonsolidowanym rachunku zyskow
i strat w odrgbnych pozycjach w zaleznosci
od rodzaju przejecia, w wyniku ktorego
powstata wartos¢ firmy.

Testowanie wartosci firmy pod katem
utraty wartosci corocznie lub czgsciej
polega na porownaniu warto$¢ bilansowej
osrodka wypracowujacego srodki
pieniezne  (lub  zespolu  os$rodkow),
do ktorego przypisano wartos¢ firmy,
facznie z wartoscia firmy, z jego wartoscia
odzyskiwalng okreslang na moment
przeprowadzenia testu. Odpis
aktualizujacy z tytutu utrat wartosci przez
warto$¢ firmy dokonywany jest w cigzar
wyniku finansowego okresu, w ktorym
wystgpita  utrata osrodka
wypracowujacego $rodki pienigzne (lub
zespotu osrodkow), do ktérego przypisano
wartos¢  firmy, gdy jego wartos¢
bilansowa, wlacznie z wartoscia firmy,
jest wyzsza od warto$ci odzyskiwalne;j.

wartosci

Stosowane
rozwigzania
w zakresie
wyceny

Koszt historyczny

Wartos$¢ godziwa
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Podejscie do Ustalona na dzienh przejgcia ujemna | Ustalonego na dzien przejgcia zysku na

rozliczania warto$¢ firmy: okazyjnym nabyciu nie rozlicza si¢, gdyz

wartosci firmy — do  wysokoSci  przysztych  strat | zgodnie z postanowieniami zawartymi

o charakterze i kosztow, o ile zostang okreslone oraz | w MSSF 3 jednostka przejmujaca ujmuje

ujemnym oszacowane, jest amortyzowana przez | go na dzien przejecia w pelniej wartosci
okres, w ktorym koszty te bedg | na dobro wyniku finansowego.
ponoszone,

— w czesci przekraczajacej te koszty badz
gdy koszty te nie zostalty ustalone
i oszacowane, wowczas do wysokosci
nieprzekraczajacej wartosci godziwej
nabytych aktywow trwatych,
z  wylaczeniem dlugoterminowych
aktywow finansowych notowanych na
regulowanych rynkach jest
amortyzowana przez okres bedacy
$rednia wazong okresu ekonomicznej
uzytecznosci podlegajacych
amortyzacji aktywow, za§ w czeSci
przekraczajacej warto$§¢ godziwag
nabytych aktywow trwatych,
z  wylaczeniem dlugoterminowych
aktywow finansowych notowanych na
regulowanych rynkach, odpisywana jest
jednorazowo na wynik finansowy
w dniu przejecia.

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: (Cieciura, 2012, s. 75-85; Cieciura i Czaja-Cieszyfska, 2011,
s. 53-54; Ignatowski, 2014b, s. 6-13; 2015b, s. 70-78; Piotrowska, 2019, s. 148; Racinski, 2015, s. 129-131, 135-
137, 511-512; Strojek-Filus, 2013, s. 66).

Analiza zaprezentowanych w tabeli 3.4. rozwigzan dotyczacych rozliczania wartosci firmy
pozwala na sformutowanie wniosku, iz rozwigzania zawarte w UoR oraz MSR/MSSF
znacznie réznig si¢ migdzy sobg. UoR traktuje warto$¢ firmy jako sktadnik aktywow
0 ograniczonym czasie ekonomicznej uzytecznosci, co skutkuje jej amortyzowaniem. Ponadto
w mys$l polskich przepisow z zakresu rachunkowos$ci warto$¢ firmy oprocz stopniowego
amortyzowania, jest takze rozliczana poprzez odpisy aktualizujace z tytutu czesciowej albo
catkowitej utraty zdolnosci do przynoszenia korzysci ekonomicznych w przypadku
wystapienia przestanek $wiadczacych z duzym prawdopodobienstwem, iz wartos¢ firmy nie
przyniesie w przysztosci oczekiwanych korzysci ekonomicznych. Z kolei w regulacjach
mi¢dzynarodowych  warto$¢  firmy postrzegana jest jako skladnik  aktywow
0 nieograniczonym czasie ekonomicznej uzytecznosci i podlega obowigzkowym, corocznym
testom na utrat¢ wartosci, badz czesciej, jesli wystapig przestanki wskazujace na utrate jej
wartosci. Nalezy zauwazyC, iz zasady przeprowadzania weryfikacji pod katem mozliwej

trwalej utraty wartosci zawarte w KSR 4 sa w wigkszosci zgodne z rozwigzaniami zawartymi
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w MSR 36 (Ignatowski, 2012, s. 563). Jednakze MSR 36, w przeciwienstwie do KSR 4,
nakazuje badanie warto$ci firmy pod katem utraty wartosci co rok, niezaleznie od wystapienia
przestanek wskazujacych na mozliwos¢ wystgpienia utraty wartosci (Siewierska 1 in., 2016,
s. 131). Ponadto istotng roznicg w stosunku do KSR 4 stanowi mozliwo$¢ wyceny wartosci
firmy przypisywanej do o$rodka wypracowujacego S$rodki pieni¢zne, ktora powstala
w wyniku przejecia kapitatowego, wskutek ktorego jednostka dominujaca posiada mniej niz
100% udziatéw w jednostce zaleznej, wedtug dwdch metod, to jest wyceny catkowitej badz
wyceny proporcjonalnej do udziatow (A. Gierusz i M. Gierusz, 2016, s. 358). KSR 4,
w odrdéznieniu od MSR 36, nie zezwala na ujmowanie i ustalanie warto$ci firmy przypisanej
do osrodka wypracowujacego korzysci ekonomiczne w jej wartosci catkowitej, czyli w czesci
przypadajacej zarowno na jednostke¢ dominujaca, jak 1 na udziaty niekontrolujace.

W literaturze przedmiotu podkresla sig, iz weryfikacja pod katem mozliwej trwatej utraty
warto$ci firmy, przeprowadzana zgodnie z KSR 4, wigze si¢ z wyceng bilansowa
1 stuzy rzetelnemu oraz wiernemu przedstawieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym informacji o sytuacji majatkowej 1 finansowej oraz wyniku finansowym grupy
kapitatowej (Szadziewska, 2017, s. 581). Natomiast jako argument przemawiajacy za
wprowadzeniem w regulacjach MSR/MSSF obowigzkowego testowania wartosci firmy pod
katem utraty warto$ci, zamiast jej amortyzowania, wskazywano mozliwos$¢ przedstawienia
bardziej realnego ,,zuzycia” si¢ tego sktadnika aktywow. Zatem testowanie pod katem utraty
wartosci ma na celu w lepszy sposob odzwierciedli¢ ekonomiczng warto$¢ firmy
w sprawozdawczosci finansowej, ktora zgodnie z Zatozeniami koncepcyjnymi stuzy
dostarczaniu uzytecznych informacji finansowych na temat jednostki sprawozdawczej
inwestorom (Strojek-Filus, 2013, s. 79). Stad tez w regulacjach migdzynarodowych nastgpito
odejscie od wyceny warto$ci firmy w koszcie historycznym na rzecz wyceny wedtug wartosci
godziwej. Coroczne szacowanie poziomu wartosci firmy pozwala bowiem na ukazanie jej
warto$ci biezacej oraz rzeczywistego zuzycia, adekwatnie do istoty i specyfiki tej kategorii
ekonomicznej. Jednakze jest pracochlonne oraz kosztochlonne, a ponadto wigze si¢
z subiektywizmem dokonanych szacunkéw (Bareja, 2018, s. 10; Cieciura, 2011, s. 221-223).
Stad tez w literaturze przedmiotu argumentuje si¢, ze chociaz dokonywanie odpisow
aktualizujacych z tytutu utraty warto$ci firmy ma na celu urealnienie wartosci firmy
prezentowanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, to w praktyce uznawane sg za
kategori¢ szacunkowg, uznaniowa, wymagajaca zastosowania profesjonalnego osadu przez
zarzadzajacych, a jednoczes$nie trudno weryfikowalng przez bieglych rewidentow, ktora

istotnie wplywa na raportowany wynik finansowy i moze by¢ wykorzystywana do
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manipulowania danymi finansowymi w celu wykreowania okreslonego wizerunku grupy
kapitalowej w sprawozdaniu finansowym (Bak, 2020, s. 88; Kolesnik, 2009, s. 106;
Maruszewska, 2011b, s. 294, 296).

Nalezy podkresli¢, iz najistotniejsza réznica pomiedzy polskimi 1 miedzynarodowymi
regulacjami z zakresu rachunkowos$ci dotyczy problematyki rozliczania warto$ci firmy
o charakterze ujemnym. UoR podaje do$¢ zlozong procedur¢ rozliczania ujemnej warto$ci
firmy. Tymczasem zgodnie z rozwigzaniami przyjetymi w MSSF 3, ustalonego na dzien
przejecia zysku na okazyjnym nabyciu nie rozlicza si¢, gdyz jest on w pelniej wartosci
odnoszony na wynik finansowy okresu, w ktorym nastapito przejecie (Grzybek, 2018, s. 56;
Ignatowski, 2014b, s. 14; 2015b, s. 79).

Z punktu widzenia prowadzanych porownan zasad rozliczania wartosci firmy przyjetych
w UoR oraz regulacjach MSR/MSSF interesujaca jest analiza SWOT sposobdw rozliczania
warto$ci firmy dokonana przez M. Cieciure 1 H. Czaje-Cieszynska (2011, s. 54-60). Celem
przeprowadzonych badan bylo zidentyfikowanie mocnych i stabych stron oraz mozliwosci
1 zagrozen w kontek$cie kreowania wizerunku podmiotu zgodnie z naczelng zasada
rachunkowo$ci obu sposoboéw rozliczania wartosci  firmy dozwolonych aktualnie
w rachunkowosci (amortyzowania oraz corocznego testowania), a takze zbudowanie macierzy
wzajemnych powigzan pomi¢dzy mocnymi stronami i szansami oraz stabymi stronami
1 zagrozeniami. Na podstawie wynikow uzyskanych z przeprowadzonej analizy mozna
okresli¢ zalety 1 wady rozwigzan dotyczacych rozliczania warto$ci firmy przyjetych
w polskich 1 migdzynarodowymi regulacjami z zakresu rachunkowosci, ktorych syntetyczne
zestawienie prezentuje tabela 3.5. Nalezy jednak zauwazy¢, iz niektore wnioski sformutowane
przez M. Cieciur¢ i H. Czaje-Cieszynska (2011) na podstawie otrzymanych wynikow
z przeprowadzonych badan, pozostajg ze sobg w sprzecznosci (M. Strojek-Filus, 2013, s. 81).
Ponadto w literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze odpisy aktualizujagce wartos¢ firmy,
ustalone zgodnie z regulacjami MSR/MSSF, wykorzystywane sg przez cztonkdéw zarzadu do
ksztattowania wyniku finansowego, aby wykreowa¢ w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym pozadany obraz sytuacji finansowej oraz poziom raportowanego wyniku
finansowego (AbuGhazaleh i in. (2011); Bisogno (2015); D'Alauro (2013); Glaum 1 in.
(2018); Strojek-Filus (2013)).
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Tabela 3.5. Zalety i wady zasad rozliczania wartosci firmy przyjetych w UoR

i MSR/MSSF
e . Amortyzowanie Coroczne testowanie
Wyszczegdlnienie - . -
warto$ci firmy poziomu wartoSci firmy
prosta w stosowaniu oraz ukazuje realne zmiany poziomu
niewymagajaca duzego naktadu pracy, warto$ci firmy,
nie narusza naczelnej zasady wiernego nie  narusza  naczelnej  zasady
i rzetelnego odzwierciedlania rachunkowosci,
w rachunkowosci, o ile udziat wartosci nie znieksztalca sytuacji finansowej
Zalety firmy w aktywach ogdétem jest oraz wyniku finansowego jednostki,
niewielki, pozwala na zastosowanie
polskie jednostki sprawozdawcze maja indywidualnego podejscie do wartosci
duze do$wiadczenie w stosowaniu tej firmy,
metody. umozliwia generowanie uzytecznych
informacji dla interesariuszy.

— nie ukazuje rzeczywistego zuzycia | — pracochtonne i skomplikowane.
wartosci firmy,

— moze narusza¢ naczelna  zasadg
rachunkowosci,

Wady o .

— moze znieksztatca¢ sytuacj¢ finansowa
oraz wynik finansowy jednostki,

— moze stuzy¢ manipulowaniu wyniku
finansowego.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (Cieciura i Czaja-Cieszynska, 2011, s. 54-60).

Rozwigzania dotyczace rozliczania wartosci firmy, przyjete w obu regulacjach,
w odmienny sposdéb wpltywaja na wynik finansowy, powodujac tym samym mozliwos¢
uzyskania rdéznych ocen sytuacji finansowej oraz rentownosci grup kapitalowych
dokonywanych  przez  zewnetrznych — uzytkownikéw  sprawozdan  finansowych.
W konsekwencji moze pojawi¢ si¢ problem z interpretacja i poréwnywalnoscig danych
sprawozdawczych (Strojek-Filus, 2010, s. 620). W przypadku odpiséw amortyzacyjnych, ich
wplyw na wynik finansowy jest fatwy do przewidzenia, gdyz ustalane sg przy wykorzystaniu
metody liniowej 1 w sposob réwnomierny obcigzajg wynik finansowy jednostki. Z kolei
wynik finansowy podmiotu szacujgcego wartos¢ firmy zgodnie z postanowieniami zawartymi
w regulacjach MSR/MSSF jest mniej przewidywalny.

Jezeli przeprowadzany corocznie (badz czgsciej, jesli wystapia ku temu przestanki) test nie
wykaze spadku warto$ci przez wartos¢ firmy, to wowczas wykazuje si¢ ja na niezmienionym
poziomie w stosunku do okresu poprzedniego 1 nie nastepuje zmniejszenie wyniku
finansowego (Cieciura, 2009, s. 186-187). Zatem ocena rentownos$ci grupy kapitatowe;j

w takim przypadku, bedzie korzystniejsza, anizeli podmiotu dokonujacego odpisow
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amortyzacyjnych w mysl UoR, z uwagi na wykazywanie wyzszego poziomu wyniku
finansowego (Strojek-Filus, 2013, s. 81).

Natomiast, gdy w skutek przeprowadzonego testu zostanie stwierdzona utrata warto$ci
firmy nizsza niz warto$¢ rocznej amortyzacji ustalonej zgodnie z UoR, wéwczas wynik
finansowy prezentowany w skonsolidowanym sprawozdaniu z calkowitych dochodow bedzie
wyzszy, niz wykazywany w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat i lepiej postrzegany
przez zewnetrznych interesariuszy (Strojek-Filus, 2013, s. 82).

W przypadku za$, gdy utrata warto$ci firmy jest wigksza niz warto$¢ rocznej amortyzacji,
wowczas jednostka stosujaca przepisy UoR, powinna dokona¢ dodatkowego odpisu
aktualizujacego z tytutu utraty wartosci. Jesli uzna si¢, iz w przeprowadzonym tescie na utrate
wartosci zgodnie z postanowieniami KSR 4 i MSR 36 zostang przyjete te same szacunki
1 zalozenia co do warto$ci bazowych, to wowczas warto§¢ dokonanych odpiséw wartosci
firmy powinna by¢ réwna zarowno w przypadku podmiotéw sporzadzajacych
skonsolidowane sprawozdanie finansowe wedlug UoR, jak i wedlug regulacji MSR/MSSF.
W sytuacji tej wigc suma odpisu amortyzacyjnego i ustalonego zgodnie z KSR 4 odpisu
aktualizujgcego wartos¢ firmy jest roOwna warto$ci odpisu aktualizujgcego wartos¢ firmy
wyznaczonego wedlug MSR 36 1 tym samym réwnomiernie obcigzaja wynik finansowy
wykazywany zar6wno w  skonsolidowanym rachunku zyskéw 1 strat, jak
1 w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow (Strojek-Filus, 2013, s. 81-82).

Zatem kluczowym problemem przy rozliczaniu wartosci firmy, ktory istotnie rdznicuje
wysoko$¢ raportowanego wyniku finansowego wedlug polskich i migdzynarodowych
regulacji jest wystgpienie trwatej utraty wartosci firmy (Strojek-Filus, 2010, s. 620).
Poréwnanie wptywu rozwigzan dotyczacych odpisywania wartosci firmy na wynik finansowy
zawartych w polskich przepisach prawnych z zakresu rachunkowos$ci 1 regulacjach

MSR/MSSF prezentuje rysunek 3.9.
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I. Przeprowadzony test nie wykazal utraty wartosci przez warto$¢ firmy

UoR MSR/MSSF
roczny odpis brak utraty
amortyzacyjny wartosci firmy

v v

wynik finansowy prezentowany

wynik finansowy prezentowany

w skonsolidowanym
w skonsolidowanym rachunku < . o
L. sprawozdaniu z catkowitych
zyskow i strat dochodow

II. Utrata wartoSci firmy nizsza niz roczny odpis amortyzacyjny

UoR MSR/MSSF

roczny odpis odpis aktualizujacy z tytutu
amortyzacyjny > utraty wartosci firmy

v v

wynik finansowy prezentowany

wynik finansowy prezentowany

w skonsolidowanym
w skonsolidowanym rachunku < . Y .
.. sprawozdaniu z catkowitych
zyskow i strat dochodow

III. Utrata wartoS$ci firmy wyzZsza niz roczny odpis amortyzacyjny

UoR MSR/MSSF
roczny odpis < odpis aktualizujacy z tytutu
amortyzacyjny utraty wartosci firmy
+

odpis aktualizujacy
wartos¢ firmy

v

wynik finansowy prezentowany
w skonsolidowanym rachunku —

wynik finansowy prezentowany
w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych

zyskow i strat .
Y dochodéw

Rysunek 3.9. Porownanie wplywu rozwiazan dotyczacych rozliczania wartosci firmy na
wynik finansowy wedlug UoR i MSR/MSSF
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (Cieciura, 2009, s. 186-187; Strojek-Filus, 2013, s. 81-82).

Istotnie na wynik finansowy wptywaja takze rozwigzania dotyczace rozliczania ujemnej
wartosci firmy, przyjete w obu regulacjach. W mysl regulacji MSR/MSSF ustalony na dzien
przejecia zysk na okazyjnym nabyciu odnoszony jest w calosci na wynik finansowy okresu,
w ktorym nastgpito przejgcie. Zatem wyzszy zysk w roku przeprowadzenia przejgcia bedzie
wykazywany w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw. Natomiast

190




w kolejnych okresach sprawozdawczych, w ktorych bedzie nastgpowalo rozliczanie ujemne;j
warto$ci firmy zgodnie z UoR, wyzsze wyniki finansowe beda prezentowane przez grupy
kapitatowe stosujgce UoR, anizeli regulacie MSR/MSSF (Piotrowska, 2019, s. 148; Strojek-
Filus, 2013, s. 82). Réznice w wysokos$ci raportowanego wyniku finansowego w zaleznos$ci

od stosowanych rozwigzan dotyczacych rozliczania warto$ci firmy o charakterze ujemnym

przedstawia rysunek 3.10.

I. Raportowany wynik finansowy w roku przeprowadzenia przejecia

UoR MSR/MSSF
wynik finansowy okresu o wynik finansowy okresu
sprawozdawczego - sprawozdawczego
+ +

odpis amortyzacyjny za

’ L zysk na okazyjnym nabyciu
okres od dnia przejecia

+

odpis aktualizujacy
ujemng warto$¢ firmy

v

wynik finansowy prezentowany

. w skonsolidowanym
w skonsolidowanym rachunku < sprawozdaniu z calkowitych

dochodéw

wynik finansowy prezentowany

zyskow i strat

I1. Raportowany wynik finansowy na kolejny dzien bilansowy

UoR MSR/MSSF

wynik finansowy okresu wynik finansowy okresu
sprawozdawczego sprawozdawczego

+

roczny odpis
amortyzacyjny

—+

odpis aktualizujacy
ujemng warto$¢ firmy

¢ v

wynik finansowy prezentowany

wynik finansowy prezentowany

. w skonsolidowanym
w skonsolidowanym rachunku > . Y .
.. sprawozdaniu z catkowitych
zyskow i strat dochodéw

Rysunek 3.10. Poréwnanie wplywu rozwiazan dotyczacych rozliczania ujemnej wartosci
firmy na wynik finansowy wedlug UoR i MSR/MSSF
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: (Piotrowska, 2019, s. 148; Strojek-Filus, 2013, s. 82).
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Podsumowujac, rozwigzania w zakresie rozliczania wartosci firmy przyjete w polskich
przepisach prawnych z zakresu rachunkowosci i regulacjach migdzynarodowymi znacznie
roznig si¢. W konsekwencji porownywanie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
sporzadzonych na podstawie UoR oraz MSR/MSSF jest znacznie utrudnione. Zasady
rozliczania wartosci firmy przyjete w obu regulacjach w odmienny sposob wptywaja na
prezentowany w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wynik finansowy,
doprowadzajac do wuzyskania réznych ocen sytuacji finansowej 1 rentowno$ci grup
kapitatowych przez zewnegtrznych uzytkownikéw tych sprawozdan. Ponadto pomimo, iz
odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci firmy maja na celu urealnienie wartosci firmy
prezentowanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, to w praktyce uznawane sg za
kategori¢ szacunkowg i uznaniowg, ktéra wykorzystywana jest do ksztattowania wyniku

finansowego.
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Rozdzial 4
Wartos¢ firmy a wyniki finansowe grup kapitalowych notowanych na

Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie

4.1. Metody i zakres przeprowadzonych badan

Dotychczasowe badania literaturowe pozwolity na sformulowanie wniosku, iz
ksztatltowanie wyniku finansowego to celowe oraz zgodne z prawem 1 przyjeta polityka
rachunkowosci dziatania podejmowane przez kierownictwo podmiotu, ktére doprowadzajg do
zmian warto$ci danych prezentowanych w sprawozdaniu finansowym, a w szczegdélno$ci
wyniku finansowego. Cztonkowie zarzadu wykorzystujac asymetri¢ informacji oraz obszary
podlegajace uznaniowo$¢ w sprawozdawczosci finansowej, wybieraja odpowiednie
instrumenty, aby przedstawi¢ pozadany obraz sytuacji finansowej organizacji, shuzacy
wprowadzeniu w blad pewnych interesariuszy odnosnie dokonan finansowych podmiotu badz
osiggnigciu ich prywatnych korzysci. Ukazano rowniez, iz jednym z instrumentow
ksztatltowania wyniku finansowego jest wykazywana i rozliczana warto$¢ firmy powstajgca
w wyniku ksiegowego ujecia potaczen jednostek i odpowiadajaca na dzien nabycia tej czesci
ceny zaplaconej za inng jednostke, jej zorganizowang cz¢$¢ badz udziaty w niej skutkujace
powstaniem relacji zaleznosci, wspolzaleznosci badz stowarzyszenia pomiedzy tymi
podmiotami, ktéra nie zostata zrekompensowana w sumie wartosci godziwej pozyskanych
w ten sposob aktywow netto. W dobie swobodnego przeptywu sktadnikéw majatkowych,
kapitatéw oraz zasobow ludzkich odbywajacego si¢ w ramach procesu globalizacji, warto§¢
firmy wykorzystywana jest zwlaszcza w ksztattowaniu wyniku finansowego w zlozonych
strukturach gospodarczych jakimi sg grupy kapitatowe, z uwagi na liczne fuzje 1 przejecia
dokonywane przez te organizacje. W konsekwencji wartos¢ firmy stanowi istotny sktadnik
aktywow tych podmiotow.

Przeprowadzone rozwazania i poczynione ustalenia maja charakter teoretyczny oraz
stanowig punkt wyj$cia do empirycznego badania wykorzystania wartosci firmy 1 jej odpiséw
aktualizujgcych z tytulu utraty wartosci jako instrumentow ksztattowania wyniku
finansowego w grupach kapitatlowych notowanych na GPW w Warszawie. Do gléwnych
przestanek wyboru danego celu badania nalezy zaliczy¢ intensywny rozwodj grup
kapitatowych w Polsce oraz niewielkg ilos¢ kompleksowych opracowan poruszajacych
problematyke zaréwno ksztattowania wyniku finansowego w polskich podmiotach, jak

1 wyceny oraz rozliczania wartosci firmy. Ponadto rozbiezno$ci wystepujace pomigdzy
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polskimi oraz migdzynarodowymi regulacjami rachunkowosci w zakresie uj¢cia, poczatkowe;j
wyceny, rozliczania i prezentacji wartosci firmy wpltywaja w réznym stopniu na oceng
sytuacji finansowej oraz rentownosci grup kapitalowych dokonang przez zewnetrznych
uzytkownikow ich sprawozdan finansowych.

Na podstawie przeprowadzonych badan literaturowych postawiono nastepujace hipotezy
pomocnicze do hipotezy gldwnej zaprezentowanej we Wstepie do niniejszej dysertacji:

1. Wartos$¢ firmy 1 jej odpis aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci stanowig istotne sktadniki
sprawozdania finansowego grupy kapitalowe;.

2. Grupa kapitalowa ksztaltuje wysoko$¢ wyniku finansowego poprzez wartos¢ firmy i jej
odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci.

W celu weryfikacji powyzszych hipotez pomocniczych badaniom poddano sprawozdania
finansowe podmiotow notowanych na rynku gtownym GPW w Warszawie za lata 2011-2020.
W zwigzku z istotnymi zmianami regulacji MSSF 3 w 2009 roku dotyczacych ustalania
wartosci firmy®, ktérych skutki wykazano po raz pierwszy w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych za rok 2010 oraz konieczno$cig odnoszenia si¢ w przypadku
niektoérych badan do danych z roku poprzedniego, przyjeto jako rok poczatkowy rok 2011.
Z kolei najbardziej aktualne, dost¢pne sprawozdania finansowe w czasie prowadzonych badan
zostaty sporzadzone za rok 2020. Przyjety zakres czasowy umozliwiat wskazania trendow
w analizowanych zjawiskach.

Wyjsciowa proba badawcza obejmowata 439 spotek gietdowych, dla ktéorych dane
finansowe byly dostepne w bazie Notoria Serwis Online®. Z tak okreslonej proby badawczej
wyeliminowano w kazdym roku przyjetego okresu badawczego spotki:

— sporzadzajace jednostkowe sprawozdania finansowe, gdyz w przypadku tych sprawozdan
nie wystepuje warto$¢ firmy powstala z konsolidacji,

— posiadajace siedzibe poza terytorium Polski,

— prowadzace dziatalno$¢ finansowg i1 ubezpieczeniowg (banki, zaklady ubezpieczeniowe

oraz inne instytucje prowadzace dzialalnos¢ w zakresie uslug finansowych badz

6> Znowelizowany standard MSSF 3 zostat ogloszony w Rozporzadzeniu Komisji (WE) nr 495/2009 z dnia
3 czerwca 2009 r. zmieniajacym rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008 przyjmujace okreslone mi¢dzynarodowe
standardy rachunkowos$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady
w odniesieniu do Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 3, Dz. U. UE L z 2009
r., nr 149. Nowy MSSF 3 obowigzuje prospektywnie do rozliczania potaczen jednostek, w przypadku ktorych
dzien przejecia nastgpuje w dniu lub po dniu rozpoczecia pierwszego rocznego okresu sprawozdawczego
rozpoczynajacego sie 1 lipca 2009 roku i poznie;j.

5 Liczba spotek gieldowych notowanych na rynku gtéwnym GPW wedlug stanu na dzien 16.09.2021 roku. Baza
Notoria Serwis Online prezentuje dane finansowe odnoszace si¢ do okresu zarowno przed wejsciem spolek na
gieldg, jak i notowania ich papieréw wartosciowych na GPW w Warszawie
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ubezpieczeniowych), bowiem charakteryzuja si¢ odmiennym uktadem sprawozdania

finansowego,

— stosujace polskie przepisy prawne z zakresu rachunkowos$ci, poniewaz zgodnie
z przepisami zawartymi w UoR emitenci papierdw warto§ciowych dopuszczonych do
obrotu na regulowanym rynku ktoregokolwiek z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
zobowigzani sg do obligatoryjnego stosowania regulacji MSR/MSSF (Ustawa z dnia 29
wrzesnia 1994 r., art. 55, ust. 5),

— niewykazujace warto$ci firmy o charakterze dodatnim®’,

— nienotowane na GPW w Warszawie, a ktorych dane finansowe prezentowane sa w bazie
danych z okresu przed wejsciem ich spotek dominujacych na gietde.

W wyniku eliminacji z wyj$ciowej proby badawczej spolek sporzadzajacych w latach
2011-2020 jednostkowe sprawozdania finansowe otrzymano 252 grupy kapitatowe
przygotowujace skonsolidowane sprawozdania finansowe. Z tak okre$lonej zbiorowosci
usuni¢to 27 grup kapitalowych, ktorych jednostki dominujace posiadaja siedzibe poza
terytorium Polski oraz 31 grup kapitalowych z sektora finansowego. W kolejnym kroku
wyeliminowano 14 grup kapitalowych niesporzadzajagcych w ktorymkolwiek okresie
sprawozdawczym w latach 2011-2020 skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug
regulacji MSR/MSSF. W wyniku tej selekcji otrzymano 180 grup kapitalowych
posiadajacych siedzibe¢ w Polsce oraz nieprowadzacych dziatalno$ci finansowe;j
1 ubezpieczeniowej w analizowanym okresie. Istotny wplyw na rozmiar préby miato
wykazywanie wartosci firmy (w wartosci wigkszej od zera) w kazdym roku rozpatrywanego
przedzialu czasowego. Kryterium to mialo na celu zapewnienie cigglosci danych
sprawozdawczych. W konsekwencji usunigto 116 podmiotdw, a liczebno$¢ préby zmniejszyta
sic do 64 grup kapitalowych. Nastepnie wyeliminowano 8 grup kapitalowych
niespetniajgcych warunku notowania na rynku gldownym GPW w Warszawie w ciggu calego
okresu badawczego. W efekcie wyodrebniono 56 grup kapitalowych notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2011-2020, ktoére posiadaja siedzibe na terenie Polski, nie prowadza
dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej oraz wykazuja przez caty okres badawczy wartos¢
firmy.

Wybor danych podmiotow do badan wynika z faktu, iz emitenci papierow wartosciowych

dopuszczonych do publicznego obrotu wykazuja najwicksze zainteresowanie w zakresie

®” W ramach wykazywanych danych w bazie Notoria Serwis nie wystepuje pozycja wartosci firmy o charakterze
ujemnym, stad tez selekcja do proby badawczej odbywata si¢ tylko na podstawie wartosci firmy o charakterze
dodatnim (o warto$ci wigkszej od zera).
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kreowania swojego wizerunku oraz wynikow w sprawozdawczo$ci finansowej w ramach
realizowanych celow ksztaltowania wyniku finansowego. Jednocze$nie organizacje te
zobligowane s3 do przekazywania do publicznej wiadomosci migdzy innymi raportow
biezacych 1 okresowych zgodnie z wytycznymi zawartymi w RMF (Rozporzadzenie Ministra
Finans6éw z dnia 29 marca 2018 r., par. 1, ust. 1).

Ponadto w celu umozliwienia przeprowadzenia badan, w przypadku ktorych wystepuje
konieczno$¢ odniesienia si¢ do danych finansowych z roku poprzedniego wprowadzono
dodatkowe kryterium, zgodnie z ktérym wyselekcjonowane grupy kapitalowe powinny
w roku 2010 sporzadza¢ skonsolidowane sprawozdanie finansowe wedlug regulacji
MSR/MSSF. W konsekwencji wyeliminowano jeden podmiot niespelniajacy danego
warunku. Ostatecznie do proby badawczej przyjeto 55 grup kapitatowych, co daje tacznie 550
skonsolidowanych sprawozdan finansowych z okresu analizy obejmujgcego lata od 2011 do
2020 roku stanowigcych baze do weryfikacji hipotezy badawczej. Algorytm doboru
podmiotéw do proby badawczej prezentuje rysunek 4.1., natomiast wykaz grup kapitalowych

zakwalifikowanych do badan zamieszczono w Zatgczniku 1.
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Wyj$ciowa proba badawcza

v

Eliminacja spotek gietdowych sporzadzajacych jednostkowe
sprawozdania finansowe (187 podmiotow)

v

Wykluczenie grup kapitalowych, ktérych jednostki dominujace posiadaja
siedzibg poza terytorium Polski (27 podmiotow)

v

Usunigcie grup kapitatlowych prowadzacych dziatalno$¢ finansowa

439 spotek gietdowych

252 grupy kapitalowe

225 grup kapitalowych

g1 4 4

i ubezpieczeniowa (31 podmiotow) 194 grupy kapitalowe

!

Eliminacja grup kapitalowych sporzadzajacych skonsolidowane

sprawozdania finansowe wedtug polskich regulacji rachunkowosci,
w ktorymkolwiek z okreséw sprawozdawczych (14 podmiotow)

v

Wykluczenie grup kapitalowych niewykazujacych wartosci firmy
o warto$ci wigkszej od zera w ktorymkolwiek z okresow I::> 64 grup kapitalowych
sprawozdawczych (116 podmiotéw)

y

Usunigcie grup kapitatowych, ktorych jednostki dominujace nie byty
notowane na gietdzie w ktérymkolwiek z okresow sprawozdawczych ::> 56 grup kapitalowych
(8 podmiotow)

!

Eliminacja grup kapitalowych, ktdore za okres sprawozdawczy obejmujacy
2010 rok sporzadzity skonsolidowane sprawozdania finansowe wedtug |::> 55 grup kapitalowych
polskich przepiséw prawnych z zakresu rachunkowosci (1 podmiot)

180 grup kapitalowych

!

Rysunek 4.1. Algorytm ustalenia ostatecznej wielkosSci proby badawczej w okresie
badania obejmujacym lata 2011-2020

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Notoria Serwis).

Badania skladaty si¢ z dwoch etapéw. Etap pierwszy polegal na analizie cech
i skladnikéw 550 skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitalowych
wyselekcjonowanych do proby badawczej. Dokonano takze przegladu przyjetych w badanych
podmiotach zasad wyceny i1 prezentacji warto$ci firmy na dzien poczatkowego jej ujecia
(dzien przejecia) w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej (badz
skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w przypadku wartosci firmy
o charakterze ujemnym). Przeanalizowano takze zasady stosowane przy przeprowadzaniu
testu na utrate warto$ci przez warto$¢ firmy, ujawniane informacje w tym zakresie oraz
sposob ujecia odpisu aktualizujacego w przypadku stwierdzenia utraty wartosci firmy.

Ponadto warto$¢ firmy, zysk na okazyjnym nabyciu oraz odpis aktualizujacy z tytutu utraty
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wartos$ci przez warto$¢ firmy poréwnano z wybranymi pozycjami sprawozdawczymi w ujeciu

dynamicznym. Dodatkowo zysk na okazyjnym nabyciu oraz odpis aktualizujacy warto$¢

firmy w ujeciu dynamicznym rozwazano w zestawieniu z cechami dychotomicznymi.

W ramach etapu pierwszego w prowadzonych badaniach wykorzystano metod¢ badania

dokumentéw, metode analizy poréwnawczej, metod¢ rozumowania indukcyjnego oraz

metody statystyczne o charakterze jednowymiarowym.

W etapie drugim badan dokonano analizy statystycznych zaleznosci wystepujacych
pomigdzy wartoscig firmy 1 jej odpisami aktualizujagcymi z tytutu utraty wartosci
a wybranymi zmiennymi. Do okre$lenia poziomu zalezno$ci pomig¢dzy rozpatrywanymi
zmiennymi wykorzystano wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona. Ukazane zalezno$ci
pomiedzy wartoscig firmy 1 jej odpisami aktualizujgcymi a poszczegdlnymi zmiennymi
umozliwity opracowanie modeli wyjasniajacych te zaleznosci. Ponadto opracowano modele
wyjawiajace ksztattowanie wyniku finansowego netto na podstawie wybranych zmiennych
zaréwno dla wszystkich obserwacji w probie badawczej, jak 1 dla obserwacji z wykazanym
odpisem aktualizujagcym. W przypadku prowadzonych w drugim etapie badan wykorzystano
metode indywidualnych przypadkow, metode analizy porownawczej, metod¢ rozumowania
indukcyjnego oraz metody statystyczne o charakterze dwuwymiarowym.

Do najwazniejszych ograniczen podczas zbierania danych do badan nalezy zaliczy¢:

— brak szczegdlowych danych zawartych w  informacjach dodatkowych do
skonsolidowanych sprawozdan finansowych badanych grup kapitalowych w bazie Notoria
Serwis,

— nieumieszczanie na stronach internetowych jednostek dominujacych skonsolidowanych
sprawozdan finansowych z poczatkowych lat przyjetego okresu badawczego,

— brak jednolitego wzorca skonsolidowanych sprawozdan finansowych wynikajacy
z uregulowan MSR/MSSF,

— dokonywanie przez podmioty retrospektywnych przeksztatcen danych poréwnywalnych za
poprzednie okresy sprawozdawcze w zwigzku z korygowaniem bledow lat poprzednich
badz prowizorycznych rozliczen polaczen jednostek,

— niepodawanie przez wigkszo$¢ podmiotow wartosci firmy powstatej w wyniku nabycia
udziatéw jednostki stowarzyszonej, a takze nieujawnianie informacji na temat
przeprowadzonych testow pod katem utraty jej wartosci z uwagi na dokonywanie analizy
utraty wartos$ci tgcznie dla udziatow w jednostkach stowarzyszonych oraz zwigzanej z nimi

wartos$ci firmy,
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— czesty brak szczegdtowego wyjasnienia w notach objasniajagcych zmian wartosci firmy
oraz informacji na temat przeprowadzonych testow na utrate wartosci.

W celu uzyskania satysfakcjonujgacego poziomu danych wykonano nastepujace czynnosci:

— przeanalizowano sprawozdania finansowe grup kapitatlowych zawarte na ich stronach
internetowych,

— skorzystano ze specjalistycznych portali (np. www.bankier.pl), ktére publikuja wszelkie
komunikaty przekazane do publicznej wiadomosci przez spotki gietdowe,

— przeksztalcono kwoty pierwotnie prezentowane w sprawozdaniach finansowych poprzez
dodawanie odpowiednich wielkos$ci, w przypadku grup kapitatowych, ktére prezentowaty
osobno warto$¢ firmy powstatg z przejec (potaczen) prawnych oraz przejec kapitalowych,

— korzystano ze sprawozdan zarzadow z dziatalnos$ci grup kapitatowych w celu pozyskania
dodatkowych informacji wyjasniajgcych.

W prowadzonych badaniach pomini¢to warto$¢ firmy powstala w wyniku nabycia udzialow

jednostki stowarzyszone;.

Opracowanie zgromadzonych danych polegato na ich uporzadkowaniu, wykonaniu analizy
statystycznej o charakterze:

— jednowymiarowym - klasyczna i pozycyjna analiza opisowa,

— dwuwymiarowym — korelacja i regresja.

Statystyczna analiza opisowa polegata gtéwnie na wyznaczeniu takich miar jak:

— $rednia arytmetyczna,

— kwartyle,

— odchylenie standardowe,

— wspodlczynnik zmiennosci.

W analizie wspotzalezno$ci postuzono si¢ wspdtczynnikami korelacji liniowej Pearsona.
W przypadku oszacowanych modeli regresji optymalizacji doboru zmiennych objasniajacych
dokonano na podstawie testu F-Snedecora (na poziomie istotnosci 0=0,05). Weryfikacje
normalnosci rozktadu reszt przeprowadzono przy pomocy testu Shapiro-Wilka (na poziomie
istotnosci 0=0,05). Niezbedne obliczenia w analizie statystycznej wykonano przy uzyciu
programu Microsoft Office Excel 2007 oraz pakietu Statistica ver. 12.

Dokonano takze analizy tendencji rozwojowej poszczegdlnych zmiennych przy
wykorzystaniu modeli trendu.

W badaniach pomini¢to wplyw inflacji na analizowane zalezno$ci, gdyz w przyjetym

okresie badawczym ksztattowala si¢ ona na podobnym poziomie.
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4.2. Charakterystyka proby badawczej

Zakwalifikowane do badania grupy kapitatlowe zostaty przeanalizowane pod katem kilku
cech w kazdym okresie sprawozdawczym przyjetego zakresu czasowego. Do
scharakteryzowania proby badawczej wykorzystano miedzy innymi:
— klasyfikacje PKD 2007,
— licze lat (okres) notowania w publicznym obrocie,
— wartos$¢ aktywow ogotem,
— warto$¢ aktywow trwatych,
— warto$¢ kapitatow wiasnych,
— warto$¢ przychodéw ze sprzedazy,
— warto$¢ wyniku finansowego netto,
— warto$¢ przeptywow pieni¢znych netto z dziatalno$ci operacyjne;.

Struktura branzowa analizowanej zbiorowos$ci wskazuje na dominacje grup kapitatowych
z branzy przetworstwa przemystowego (32,73%). Druga pozycje pod wzgledem liczebnos$ci
w probie badawczej zajmuja podmioty z branzy informacji i komunikacji (21,82%).
Nieznacznie mniej grup kapitatlowych reprezentuje budownictwo (16,36%) oraz prowadzi
dziatalno$¢ zakwalifikowang do sekcji handlu hurtowego i detalicznego; naprawy pojazdow
samochodowych, wiaczajac motocykle (14,55%). Warto zauwazyé, iz do wyzej
wymienionych czterech branz przynalezy nieco ponad 85% badanych podmiotow. Natomiast
ponad polowa analizowanych grup kapitalowych reprezentuje przetwodrstwo przemyslowe
oraz informacj¢ 1 komunikacje. Szczegdtowa strukture branzowg badanej proby (w %)

przedstawia rysunek 4.2.
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3,64% 1,82%
5,45% =
1,82%

32,73%

21,82%

1,82%

14,55% 16,36%

B przetworstwo przemystowe
® dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalno$¢ zwiazana z rekultywacja
= budownictwo
B handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wlaczajac motocykle
® informacja i komunikacja
B dziatalno$¢ zwigzana z obshugg rynku nieruchomosci
= dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna
= dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca
dziatalno$¢ zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacja

Rysunek 4.2. Struktura branzowa badanych grup kapitalowych wedlug
klasyfikacji PKD 2007 (w %)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: (Notoria Serwis; Rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 24 grudnia 2007 r., par. 1).

Rownie interesujaca z punktu widzenia prowadzonych badan jest takze analiza dziatalnosci
grup kapitalowych zakwalifikowanych do czterech najbardziej licznych branz w prébie.
Nalezy zauwazy¢, iz w branzy przetworstwa przemystowego dominuje przemyst spozywczy
(27,78%) oraz przemyst maszynowy (22,22%) 1 jednocze$nie potowa podmiotéw
przynaleznych do tej branzy prowadzi dziatalno$§¢ w tych dwoch przemystach. Szczegotowa
strukture branzowg grup kapitatowych przyporzadkowanych wedtug klasyfikacji PKD 2007

do sekcji przetworstwa przemystowego (w %) prezentuje rysunek 4.3.
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przemyst spozywczy 27,78%

przemyst maszynowy 22,22%

przemyst elektroniczny 11,11%
przemyst motoryzacyjny

przemyst metalowy

przemyst metali niezelaznych
przemyst materiatdow budowlanych
przemyst tworzyw sztucznych

przemyst chemiczny

przemyst biopaliwowy

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Rysunek 4.3. Struktura branzowa analizowanych grup kapitalowych
zakwalifikowanych wedlug klasyfikacji PKD 2007 do sekcji przetworstwa
przemyslowego (w %)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (Notoria Serwis; Rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 24 grudnia 2007 r., par. 1).

Z kolei w branzy informacji i komunikacji 50% grup kapitatowych prowadzi dziatalnos¢
zwigzang z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatalno$¢
powiazang, natomiast pozostate podmioty dzialaja w telekomunikacji (25%), realizuja
dziatalno$¢ zwigzang z produkcja filmow, nagran wideo, programow telewizyjnych, nagran
dzwickowych i muzycznych (16,67%) oraz wydawnicza (8,33%). Szczegdétowa strukturg
branzowa grup kapitatowych przyporzadkowanych wedlug klasyfikacji PKD 2007 do sekcji

informacji 1 komunikacji (w %) przedstawia rysunek 4.4.

R S i e — 50.00%
.. . . ’ . (4
w zakresie informatyki oraz dzialalno$¢ powiazana ’

telekomunikacja _ 25,00%

dziatalno$¢ zwiazana z produkcja filmow, nagran

wideo, programow telewizyjnych, nagran dzwigkowych i _ 16,67%
muzycznych i

dziatalnoé¢ wydawnicza F 8,33%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Rysunek 4.4. Struktura branzowa analizowanych grup kapitalowych
zakwalifikowanych wedlug klasyfikacji PKD 2007
do sekeji informacji i komunikacji (w %)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (Notoria Serwis; Rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 24 grudnia 2007 r., par. 1).
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W przypadku za$ branzy budowlanej ponad potowa zakwalifikowanych do niej grup
kapitalowych to organizacje wykonujace roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem
budowli, natomiast druga pozycje pod wzgledem liczebnosci zajmuja podmioty realizujace
roboty zwigzane z budowa obiektow inzynierii ladowej 1 wodnej (33,33%). Szczegdlowsa
struktur¢ branzowa grup kapitalowych przyporzadkowanych wedlug klasyfikacji PKD 2007

do sekcji budownictwa (w %) prezentuje rysunek 4.5.

roboty budowlane zwiazane ze wznoszeniem budynkéw 55,56%

roboty zwigzane z budowa obiektéw inzynierii ladowej i

. 33,33%
wodnej

roboty budowlane specjalistyczne 11,11%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Rysunek 4.5. Struktura branzowa analizowanych grup kapitalowych
zakwalifikowanych wedlug klasyfikacji PKD 2007 do sekcji budownictwa (w %)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: (Notoria Serwis; Rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 24 grudnia 2007 r., par. 1).

Tymczasem w branzy handlu hurtowego 1 detalicznego; napraw pojazdéw
samochodowych, wiaczajac motocykle dominuje handel hurtowy (75%), za$ pozostate 25%
podmiotéw zakwalifikowanych do tej branzy prowadzi handel detaliczny. Szczegotowa
strukture branzowg grup kapitatowych przyporzadkowanych wedlug klasyfikacji PKD 2007
do sekcji handlu hurtowego 1 detalicznego; napraw pojazdow samochodowych, wilaczajac

motocykle (w %) przedstawia rysunek 4.6.

handel hurtowy, z wytaczeniem handlu pojazdami
. 75,00%

samochodowymi

handel detaliczny, z wylaczeniem handlu detalicznego

0,
pojazdami samochodowymi 25,00%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Rysunek 4.6. Struktura branzowa analizowanych grup kapitalowych
zakwalifikowanych wedlug klasyfikacji PKD 2007 do sekcji handlu hurtowego
i detalicznego; napraw pojazdow samochodowych, wlaczajac motocykle (w %)

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: (Notoria Serwis; Rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 24 grudnia 2007 r., par. 1).
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Analizujac okres notowania w publicznym obrocie papieréw wartoSciowych jednostek
dominujacych rozpatrywanych grup kapitalowych, nalezy zauwazy¢, iz $redni okres ich
notowania na GPW w Warszawie wyniost 16,67 lat, przy czym w probie badawcze]
wystepowaty zaréwno podmioty, ktérych akcje dopuszczono do publicznego obrotu przed
10 laty, jak i przed 28 laty. Ponadto potowa badanych spotek byla notowana na warszawskiej
gietdzie przez okres nie dtuzszy niz 15 lat, natomiast potowa nie krétszy niz 15 lat. Oznacza
to, 1z 50% podmiotéw zadebiutowato na GPW w Warszawie w roku 2006 badz p6zniejszych
latach. Tymczasem akcje pozostatych 50% spotek zostaty po raz pierwszy dopuszczone do
publicznego obrotu w okresie od 1993 do 2006 roku. Zatem w probie badawczej znajdujg si¢
podmioty funkcjonujace na polskiej gieldzie prawie od poczatku jej istnienia®. Jednoczesnie
25% spotek byto notowanych na GPW w Warszawie przez mniej niz 13 lat, natomiast 75%
przez wigcej niz 13 lat. Z kolei akcje 75% podmiotéw byly dostepne w publicznej ofercie
przez mniej niz 20 lat i 6 miesigcy, za$ 25% przez okres dtuzy niz 246 miesigcy. Warto
zauwazy¢, iz okres notowania w publicznym obrocie papieréw wartosciowych jednostek
dominujacych badanych grup kapitatlowych rézni si¢ przecigtnie od $redniej arytmetycznej
0 28,56%, czyli o 4,76 lat. Szczegblowy opis badanej zbiorowosci wedtug analizowanej

cechy zawiera tabela 4.1.

Tabela 4.1. Okres notowania w publicznym obrocie papierow wartosciowych jednostek
dominujacych badanych grup kapitalowych

Wyszczegélnienie OKkres notowania w publicznym obrocie
Srednia arytmetyczna 16,67
Kwartyl pierwszy 13,00
Mediana 15,00
Kwartyl trzeci 20,50
Warto$¢ minimalna 10,00
Warto$¢ maksymalna 28,00
Odchylenie standardowe 4,76
Wspoélezynnik zmiennosci (w %) 28,56

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Gielda Papierow Wartosciowych).

Z kolei z analizy wartosci aktywow ogotem badanych grup kapitatowych w latach 2011-
2020 wynika, iz w okresie tym nastapit istotny rozwdj tych podmiotow. Potwierdza to wzrost

0 84,26% S$redniej warto$ci aktywow ogdtem w roku 2020 w stosunku do roku 2011.

® GPW w Warszawic zostala utworzona w dniu 12 kwietnia 1991 roku w drodze podpisania aktu
zatozycielskiego przez Ministra Przeksztalcen Wtasnosciowych i Ministra Finansow reprezentujacych Skarb
Panstwa.
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Wyjatkiem jest jedynie rok 2012, gdy przecietna wartosci aktywow ogdtem rozpatrywanych
grup kapitalowych ulegta obnizeniu w stosunku do roku poprzedniego. Na uwage zashuguje
rowniez wartos¢ wspotczynnika zmiennosci, ktora w przyjetym okresie przekracza 200%, co
swiadczy o duzej dysproporcji pomiedzy podmiotami zakwalifikowanymi do préby
w zwigzku z prowadzeniem dziatalno$ci w odmiennych branzach. Szczegdtowy opis proby
badawczej wedlug analizowanej zmiennej zawiera tabela 4.2., za$§ szereg czasowy
prezentujacy $rednig warto$¢ aktywow ogoédlem w okresie 2011-2020 w rozpatrywanych
grupach kapitatowych (w tys. zt) przedstawia rysunek 4.7.

Tabela 4.2. Analiza opisowa wartosci aktywow ogélem badanych grup kapitalowych

w latach 2011-2020

Srednia Wartos$é Wspél-
. Kwartyl . Kwartyl . Warto$é Odchylenie | czynnik
arytmie- . Mediana . mini- .
Rok pierwszy trzeci maksymalna | standardowe | zmien-
tyczna (w tys. z1) (v tys. zh (w tys. z1) malna (w tys. z1) (w tys. z1) nosci
(W tys. 1) tys. tys. (W tys. 1) tys. tys. >
(W /o)
2011 | 1649595,35| 150 669,00 | 400 350,00 | 1188 573,50 | 21390,00| 28219 000,00 | 4077 138,57 247,16
2012 | 1561496,49| 160 131,00 | 441 582,00 | 1236972,50| 26361,00| 24163 000,00 | 3 586 554,12 229,69
2013 | 1625915,86| 153 484,67 | 398 906,99 | 1320 109,00 6 097,00 | 22802 000,00 | 3 590223,16 220,81
2014 | 2104 973,12 | 184 771,96 | 410 694,00 | 1391 889,00 | 28 738,00 | 27338 700,00 | 4937 150,40 234,55
2015 | 2184 705,75 | 206 211,50 | 489 413,00 | 1305592,50 | 12292,00| 26490 100,00 | 4 892 583,36 223,95
2016 | 2324 289,68 | 197 817,50 | 590 640,00 | 1 609 830,50 7 783,00 | 27729 300,00 | 5149 064,13 221,53
2017 | 2401 095,56 | 196 245,13 | 537 111,00 | 1 955 185,00 7 388,00 | 27756 000,00 | 5163 456,09 215,05
2018 | 2584 480,29 | 197 197,00 | 629 562,00 | 1 768 404,00 6 869,00 | 30696 800,00 | 5572 080,88 215,60
2019 | 2887 287,50 | 199 794,14 | 635 736,00 | 1961 170,00 4 509,00 | 32589 600,00 | 6068 773,33 210,19
2020 | 3039 584,70 | 220 191,76 | 686 464,00 | 2 268 151,50 4 575,00 | 33 115000,00| 6295 521,69 207,12

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Notoria Serwis).

Na podstawie przeprowadzonej obserwacji, mozna stwierdzi¢, iz S$rednia warto$ci
aktywoéw ogdélem w analizowanych grupach kapitalowych (w tys. zt) w latach 2011-2020
charakteryzowata si¢ wyrazng 1 systematyczng tendencja wzrostowa (rysunek 4.7.).
Potwierdzita to dobrze dopasowana do ksztaltowania si¢ warto$ci zmiennej funkcja liniowa

trendu (R? = 0,955).
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Rysunek 4.7. Srednia warto§¢ aktywéw ogolem w analizowanych grupach kapitalowych
w latach 2011-2020 (w tys. zl)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Notoria Serwis).

W analizowanym okresie, podobnie jak w przypadku przecietnej wartosci aktywow
ogotem, obserwuje si¢ z roku na rok wzrost sredniego poziomu aktywow trwatych badanych
grup kapitalowych. Wyjatek odnotowuje si¢ jedynie w rok 2012, w ktéorym to obnizeniu
w stosunku do roku poprzedniego ulegta omawiana zmienna. Srednia warto$¢ aktywow
trwatych w roku 2020 byt o 93,14% wigksza niz w roku 2011. Ponadto lata 2014
1 2019 odznaczaja si¢ nieco wyzszym przyrostem S$redniej wartosci aktywow trwalych
w stosunku do lat poprzednich. Z kolei wartos¢ wspotczynnika zmiennosci, ktora
w analizowanym okresie przekracza 250% 1 jest wyzsza od wspodtczynnika zmienno$ci dla
warto$ci aktywow ogolem, wskazuje na istotne zroznicowanie grup kapitatowych przyjetych
do badania wynikajace z prowadzenia dziatalnosci w odmiennych branzach. Szczegdlowy
opis analizowanej zbiorowos$ci wedtug wartosci aktywow trwatych przedstawia tabela 4.3.,
natomiast szereg czasowy przedstawiajacy S$rednig warto$¢ aktywow trwatych w okresie

2011-2020 w badanych grupach kapitatowych (w tys. zt) prezentuje rysunek 4.8.
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Tabela 4.3. Analiza opisowa wartosci aktywéw trwalych badanych grup kapitalowych
w latach 2011-2020

Srednia Kwartyl . Kwartyl | Wartos$¢ Warto$¢ Odchylenie Wspé.l-
Rok | arytmetyczna | pierwszy (hv/: et(;lsal;il) trzeci minimalna | maksymalna | standardowe zrflziZ::(l)lé(ci

(w tys. z1) (w tys. z1) ) (w tys. zl) | (w tys. z}) (w tys. z1) (w tys. z1) W %)
2011 | 1029 598,24 83 352,50 | 194 667,00 | 596 046,00 9 646,00 | 23 091 000,00 | 3 248 246,47 315,49
2012 | 1014 518,05 87 057,00 | 221 645,00 | 535 065,50 | 11 836,00 | 21 953 000,00 | 3 115 077,49 307,05
2013 | 105442327 98 074,50 | 172 981,00 | 561 761,50 | 12 542,00 | 20 725 000,00 | 3 044 862,98 288,77
2014 | 1439597,01 104 652,50 | 184 369,00 | 645 220,50 | 11 991,00 | 23 356 100,00 | 4 208 384,44 292,33
2015 | 1464 995,67 105 344,00 | 203 811,00 | 692 217,50 6 188,00 | 22261 200,00 | 4 066 588,15 277,58
2016 | 1550552,56 109 439,50 | 204 317,00 | 697 608,50 4 660,00 | 23 958 900,00 | 4 335 846,84 279,63
2017 | 155210595 118 410,00 | 192 256,00 | 742 848,00 3 585,00 | 23 824 500,00 | 4263 639,97 274,70
2018 | 1655514,59 121 504,00 | 210 551,00 | 790 417,50 3229,00 | 25274 100,00 | 4 444 592,70 268,47
2019 | 1924278,78 130 585,84 | 209 151,00 | 891 518,00 2 564,00 | 27 604 700,00 | 4 923 527,95 255,86
2020 | 1988 523,53 126 440,45 | 211 544,00 | 873 181,00 1 835,00 | 27 837 800,00 | 5 043 538,97 253,63

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Notoria Serwis).

Ksztaltowanie si¢ $redniej wartos¢ aktywow trwatych w analizowanych grupach
kapitatowych (w tys. zl) w latach 2011-2020 mozna przedstawi¢ przy pomocy funkcji
liniowej trendu o wysokim poziomie dopasowania modelu do danych empirycznych
(R* = 0,937). Podobnie jak w przypadku $redniej wartosci aktywow ogolem obserwuje sic

takze systematyczng tendencja wzrostowa danej zmiennej (rysunek 4.8.).
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Rysunek 4.8. Srednia warto§¢ aktywéw trwalych w analizowanych grupach
kapitalowych w latach 2011-2020 (w tys. zI)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Notoria Serwis).
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Z kolei z analizy wartosci kapitatu wasnego® rozpatrywanych grup kapitatowych w latach
2011-2020, wynika Ze nastgpil wzrost o 65,87% wartosci $redniej kapitatu wlasnego w roku
2020 w stosunku do roku 2011, pomimo iz w probie badawczej wystgpowaly dwie grupy
kapitatlowe raportujace ujemne wartosci kapitatu wilasnego poczawszy od 2017 roku.
Jednoczes$nie kapitat wlasny w tych dwoch podmiotach z roku na rok obnizat swa warto$¢, co
ostatecznie moze skutkowaé zagrozeniem kontynuacji dziatalno$ci. Nalezy zauwazy¢ takze,
iz 12,73% grup kapitalowych w calym rozpatrywanym okresie nie wykazywalo
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej kapitatu wtasnego przypisanego
udzialowcom niedajagcym kontroli. Zatem ich jednostki dominujace posiadaty po 100%
udziatow w kazdej jednostce zaleznej, a kapital wiasny byl rowny kapitalowi wlasnemu
przypadajacemu udzialowcom podmiotu dominujgcego. Szczegdtowy opis proby badawczej
wedhlug analizowanej zmiennej zawiera tabela 4.4., za$§ szereg czasowy prezentujacy Srednig
warto$¢ kapitalu wiasnego w okresie 2011-2020 w rozpatrywanych grupach kapitalowych
(w tys. zt) przedstawia rysunek 4.9.

Tabela 4.4. Analiza opisowa wartosci kapitalu wlasnego badanych grup kapitalowych
w latach 2011-2020

Wspol-
Srednia Kwartyl . Kwartyl Wartos$é Wartos$é Odchylenie | czynnik
. Mediana : .. .

Rok | arytmetyczna | pierwszy ( tys. 1) trzeci minimalna | maksymalna |standardowe | zmien-

(w tys. zb) (w tys. zb) tys. (wtys.zl) | (w tys.zl) (w tys. z}) (w tys. zb) nosci

(W l)/o)
2011 762 213,73 | 84 962,50 | 216 553,00 | 535 136,00 | 11978,00| 14334 000,00| 2 138 622,05 280,58
2012 756 278,80 | 95 804,00 | 231 117,00 | 487 522,50 | 12317,00| 12958 000,00 | 2001 235,59 264,62
2013 836 807,20 | 94 532,50 | 220 561,00 | 569 316,50 | 14 759,00 | 12631 000,00 | 2090 521,96 249,82
2014 983 161,07 | 95953,50 | 207 027,00 | 598 506,00 | 15690,00 | 12398 000,00 | 2 368 647,02 240,92
2015 1 044 516,69 | 102 816,00 | 226 934,00 | 645 182,50 8 784,00 | 11977 000,00 | 2446 241,27 234,20
2016 1068 644,20 | 97 542,00 | 228 727,00 | 776 452,50 689,00 | 11377 600,00 | 2408 092,34 225,34
2017 1091292,79| 97261,75| 237 756,00 | 806 612,00 | -16 833,00 | 12116 800,00 | 2417 816,59 221,56
2018 1 155471,71 | 106 872,27 | 246 376,00 | 785 093,00 | -39 122,00 | 13 875200,00| 2619 509,65 226,70
2019 1190 761,03 | 98 012,08 | 274 816,00 | 849 963,00 | -42391,00| 14464 500,00 | 2 711 404,09 227,70
2020 1264 252,95]105 628,62 | 310493,00 | 957 956,57 | -45912,00| 14426 200,00 | 2 785 007,02 220,29

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Notoria Serwis).

Z przeprowadzonej obserwacji szeregu czasowego prezentujgcego srednig wartos¢ kapitatu
wlasnego w analizowanych grupach kapitatowych (w tys. zt) w latach 2011-2020 mozna

stwierdzi¢, iz $rednig warto$¢ kapitalu wlasnego cechowal systematyczny 1 niemal

® Przez kapital whasny grupy kapitalowej nalezy rozumie¢ sume kapitalu whasnego przypadajacego

udzialowcom jednostki dominujacej oraz kapitatu wiasnego przypisanego udzialowcom niedajacym kontroli.
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jednostajny wzrost (rysunek 4.9.). Potwierdza to wysoki wskaznik dopasowania warto$ci

rzeczywistych do modelu funkcji liniowej trendu (R* = 0,956).

1400 000
1200 000
y =57585x + 69862
~ R2=0,956
) 1000000 +—————————————— ==
g e
U TS
> 800 000 ==
g Qi
S 600 000 ;
rednia warto$¢ kapitatu wlasnego w analizowanyc
= —o— Sredni ¢ kapitatu wh li h
400 000 grupach kapitatowych (w tys. zt)
----- Liniowy (Srednia warto$¢ kapitatu wtasnego w
200 000 analizowanych grupach kapitalowych (w tys. zl))
O T T T T T T T T T

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lata

Rysunek 4.9. Srednia warto$¢ kapitalu wlasnego w analizowanych grupach
kapitalowych w latach 2011-2020 (w tys. zb)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Notoria Serwis).

Tymczasem z analizy ksztaltowania si¢ przychoddéw ze sprzedazy osigganych przez badane
grupy kapitatowe w latach 2011-2020, wynika, iz $rednia warto$¢ przychodow ze sprzedazy
wzrosta 0 69,51% w roku 2020 w stosunku do roku 2011. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w roku
2020 nastgpito odwrocenie tendencji rosnacej Sredniej warto$ci przychodow ze sprzedazy,
ktora wystepowata od 2014 roku, miedzy innymi w zwigzku z wystgpieniem w skali
swiatowej pandemii COVID-19. W 2011 i1 2012 roku obserwuje si¢ minimalng warto$¢
przychodow ze sprzedazy rowng zeru grupy kapitatlowej, ktora nie osiggneta w danych latach
istotnych przychodéw ze sprzedazy podstawowej odnoszacej si¢ do dziatalnosci naukowo-
badawczej prowadzonej przez jej jednostk¢ dominujaca. Szczegdtowy opis analizowane]
zbiorowosci wedtug wartosci przychodow ze sprzedazy zawiera tabela 4.5., natomiast szereg
czasowy przedstawiajacy Srednig wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy w okresie 2011-2020

w badanych grupach kapitatowych (w tys. zt) prezentuje rysunek 4.10.
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Tabela 4.5. Analiza opisowa wartosci przychodéw ze sprzedazy badanych grup
kapitalowych w latach 2011-2020

Wspol-

Srednia Kwartyl . Kwartyl Warto$é Warto$¢ Odchylenie | czynnik
. Mediana : .. .

Rok | arytmetyczna | pierwszy (o tys. 1) trzeci minimalna | maksymalna | standardowe | zmien-

wiys.d) | (wieys.a) | VO Witys.zl) | (Wtys.zl) | (wtys.zl) | (wtys.z) | nosci

(W %)
2011 1489 439,45 116 243,50 | 370 964,00 | 1525 651,00 0,00 | 14 922 000,00 | 2 731 151,54 | 183,37
2012 1 683 992,93 | 128 350,00 | 365 413,00 | 1427 981,50 0,00 | 16 609 290,00 | 3219 027,59 | 191,15
2013 1 670 607,35 | 126 449,00 | 383 390,00 | 1451 416,50 1 727,00 | 16 537 532,49 | 3209 341,73 | 192,11
2014 1 825 850,20 | 124 000,50 | 452 340,00 | 1 645 049,00 628,00 | 16 963 845,30 | 3 331249,20| 182,45
2015 203972730 | 148 628,50 | 514 156,00 | 1 873 154,00 636,00 | 20318 212,64 | 3 737 937,91 183,26
2016 2 099 046,73 | 176 097,00 | 550 170,00 | 1901 243,00 1 289,00 | 21 219 899,77 | 3 805 140,15 | 181,28
2017 2194 017,50 | 185 821,50 | 541 053,00 | 1 925 142,00 3 187,00 | 20 849 464,96 | 3 834 364,71 174,76
2018 2380 151,36 | 165 499,50 | 556 845,00 | 2 182 461,00 3499,00 | 22 832 888,40 | 4 136 643,70 | 173,80
2019 2532943,82| 177 931,00 | 579 448,00 | 2239 181,50 4 443,00 | 24 852 240,70 | 4 518 834,38 | 178,40
2020 2524 712,74 | 182 815,72 | 720 877,00 | 1886 412,50 | 10444,00 | 25411 041,70 | 4 593 650,78 | 181,95

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Notoria Serwis).

Z obserwacji i badania szeregu czasowego przedstawiajacego $rednig warto$¢ przychodow

ze sprzedazy w analizowanych grupach kapitatowych (w tys. zt) w latach 2011-2020 wynika,

1z ksztattowanie si¢ wartosci tej zmiennej mozna z duzg precyzja wyjasni¢ przy pomocy

bardzo dobrze dopasowanej funkcji liniowej trendu, w ktorym R* = 0,980 (rysunek 4.10.).
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Rysunek 4.10. Srednia warto$¢ przychodoéw ze sprzedazy w analizowanych grupach
kapitalowych w latach 2011-2020 (w tys. zl)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Notoria Serwis).

Z kolei z analizy wartosci wyniku finansowego netto osiggni¢tego przez badane grupy

kapitatowe w latach 2011-2020 wynika, ze pomimo jego duzej zmienno$ci nastapil wzrost

0o 24,51% warto$ci Sredniej raportowanego wyniku finansowego netto w roku 2020
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w stosunku do roku 2011. Ponadto nalezy zauwazy¢, iz w kazdym roku rozpatrywanego
okresu wystepowaly grupy kapitatlowe wykazujace dodatnie oraz ujemne wyniki finansowe
netto. Istotne dysproporcje pomigdzy wynikami finansowymi netto prezentowanymi
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych obserwuje si¢ w szczegdlnosci w latach
2012 i 2016. Swiadczg o tym wartosci wspotczynnika zmiennosci, wedtug ktorych wynik
finansowy netto badanych grup kapitalowych rézni si¢ przecigtnie od $redniej arytmetycznej
0 579,46% w roku 2012 oraz o 602,81% w roku 2016. Szczegdtowy opis proby badawczej
wedlug analizowanej zmiennej zawiera tabela 4.6., za$§ szereg czasowy prezentujacy

przecigtng warto§¢ wyniku finansowego netto w okresie 2011-2020 w rozpatrywanych

grupach kapitatowych (w tys. zt) przedstawia rysunek 4.11.

Tabela 4.6. Analiza opisowa wartoSci wyniku finansowego netto badanych grup
kapitalowych w latach 2011-2020

Srednia Kwartyl . Kwartyl | Warto$é Warto$é | Odchylenie Wspél-
Rok | arytmetyczna | pierwszy (1:3 i(;fl:.";;‘) trzeci minimalna | maksymalna | standardowe zrflziz:ll:ll(l)l;ci

(w tys. zb) (w tys. zb) (w tys. zb) (w tys. zb) (w tys. zb) (w tys. zb) W %)
2011 84 516,05 2894,00| 13376,00| 51815,50| -131123,00| 1918 000,00 277 098,90 327,87
2012 43 880,67 | 1303,50| 10517,00| 43419,50 |-1244 044,00 | 855 000,00 254 270,76 579,46
2013 68 797,20 5054,00| 15104,00| 37763,50| -260889,00| 708 767,00 155 144,98 225,51
2014 64 905,21 3757,50| 14672,00| 59643,50| -153226,00| 535000,00 132 012,09 203,39
2015 97100,73 | 4362,50| 20059,00| 68 175,00 -51 720,00 | 1163 400,00 204 521,35 210,63
2016 51362,26 682,50 | 12549,00 | 67 598,50 | -1 746 000,00 | 1 021 000,00 309 616,56 602,81
2017 76 186,95 | -2548,50| 11024,00| 55919,50| -137044,00| 945200,00 191 956,48 251,95
2018 69 135,66 2494,00| 16 168,00 | 67 784,00 -110172,00| 816 100,00 158 138,87 228,74
2019 80 095,19 2175,00| 23363,00| 86475,00| -285048,00| 1114 600,00 200 378,81 250,18
2020 10523221 3972,00| 15674,00 73399,43| -190130,00| 1154 327,00 258 724,86 245,86

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Notoria Serwis).

Na podstawie przeprowadzonej obserwacji ksztaltowania si¢ szeregu czasowego
prezentujacego Srednig warto§¢ wyniku finansowego netto badanych grup kapitalowych
(w tys. zt) w latach 2011-2020 mozna stwierdzi¢, iz charakteryzowata si¢ ono zdecydowanie
wickszg zmiennos$cig anizeli badane wcze$niej zmienne. Najnizsze wartosci $rednie
odnotowuje si¢ w roku 2012 oraz 2016, natomiast najwyzsze w roku 2011, 2015 1 2020
(rysunek 4.11.). W zwiazku z powyzszym proby opisania ksztattowania si¢ warto$ci danej

zmiennej przy pomocy wiarygodnego modelu trendu zakonczyty si¢ niepowodzeniem.
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Rysunek 4.11. Srednia warto$¢ wyniku finansowego netto w analizowanych grupach
kapitalowych w latach 2011-2020 (w tys. zl)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie (Notoria Serwis).

Analizujac ksztattowanie si¢ przeptywdw operacyjnych w podmiotach przyjetych do proby
w latach 2011-2020, nalezy zauwazy¢, iz nastapit wzrost o 121,01% $redniej wartos$ci
przeplywow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej w roku 2020 w stosunku do roku
2011. Zatem z roku na rok badane grupy kapitalowe generowaly coraz wigcej srodkow
w ramach dzialalnosci operacyjnej. Wyjatkiem sg lata 2012 1 2018, w ktorych to obnizeniu
w stosunku do roku poprzedniego ulegla omawiana zmienna. Nalezy zauwazy¢, iz
w analizowanym okresie w probie badawczej znajduja si¢ grupy kapitatlowe zaréwno
z dodatnimi przeptywami operacyjnymi, jak i ujemnymi, ktére $wiadcza o problemach
finansowych tych podmiotéw i koniecznosci sfinansowania ich dziatalno$ci operacyjnej
srodkami pozyskanymi w ramach dzialalno$ci inwestycyjnej i/lub finansowej. Udziat
podmiotéw z ujemnymi przeplywami operacyjnymi wahala si¢ od 5,45% w roku 2015 do
16,36% w roku 2012 1 2014. Na uwage zastuguje takze warto$¢ wspotczynnika zmiennosci,
ktéora w roku 2011 osiggneta warto§¢ niemal 440% wskazujagc tym samym na istotne
zréznicowanie grup kapitalowych przyjetych do badania pod wzglgdem osiagnigtych
przeptywoéw operacyjnych. Poczawszy od 2012 roku obserwuje si¢ istotny spadek
wspotczynnika zmienno$ci do wartosci 206,99% w roku 2020, co $wiadczy o zmniejszaniu
si¢ dysproporcji pomigdzy rozpatrywanymi podmiotami. Szczegdlowy opis proby badawczej
wedlug analizowanej zmiennej prezentuje tabela 4.7., natomiast szereg czasowy
przedstawiajacy $rednig warto$¢ przeptywow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej

w okresie 2011-2020 w badanych grupach kapitatowych (w tys. zt) prezentuje rysunek 4.12.
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Tabela 4.7. Analiza opisowa wartosci przeplywéw pienieznych netto z dzialalnosci
operacyjnej badanych grup kapitalowych w latach 2011-2020

Srednia Kwartyl . Kwartyl Wartos$é Wartos$é Odchylenie Wspé.l-
Rok | arytmetyczna | pierwszy (1:3 et;;al;;l) trzeci minimalna | maksymalna | standardowe zrflziZ::(l)lé(ci

(w tys. zb) (w tys. zb) ) (w tys. zb) | (w tys. zb) (w tys. z}) (w tys. zb) o %)
2011 159 326,35 3760,00 | 22096,00 | 53632,00| -66781,00| 5169000,00| 699 688,22 439,15
2012 115 530,89 8497,00| 17 186,00 | 73 758,00 |-354390,00| 1879000,00| 312091,95 270,14
2013 163 945,04 5230,50| 18 059,00 | 86863,00| -55114,00| 3292000,00| 481 066,38 293,43
2014 181 326,72 6461,45| 21797,00 | 101 487,00 | -25003,00| 2753 000,00 469 772,19 259,07
2015 238 639,06 | 10325,50| 37 585,00 | 148 708,50 | -73 350,00 | 2 887700,00| 567 336,43 237,74
2016 228 303,04 7 526,00 | 22417,00 | 147 830,00 | -39418,00 | 2884 700,00 | 548 269,12 240,15
2017 199 378,66 7 780,50 | 25450,00 | 130 462,50 | -385 491,00 | 2941400,00 | 517 096,42 259,35
2018 190 524,43 5893,00 | 29159,00 | 126 697,50 | -523 375,00 | 2915100,00 | 518016,75 271,89
2019 309 687,55 8480,25 | 36 688,00 | 209 476,50 | -190 108,00 | 3 473 400,00 | 708 494,88 228,78
2020 352 124,86 | 12562,50| 66 131,00 | 263 087,50 | -10882,00| 3251700,00| 72887291 206,99

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Notoria Serwis).

Obserwacje i1 badanie $redniej wartosci przepltywoéw pienigznych netto z dziatalnosci

operacyjnej w analizowanych grupach kapitatowych (w tys. zt) w latach 2011-2020 dowiodty,

1z ksztaltowanie si¢ wartosci tej zmiennej mozna wyjasni¢ przy pomocy funkcji trendu

wykladniczego (rysunek 4.12.). Model ten wyjasnia ponad 70% jej zmiennosci (R* = 0,712).

Warto$¢é w tys. zt
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Rysunek 4.12. Srednia warto$¢ przeplywow pienieznych netto z dzialalnosci operacyjnej
w analizowanych grupach kapitalowych w latach 2011-2020 (w tys. zl)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Notoria Serwis).

Podsumowujac, do proby badawczej zakwalifikowano grupy kapitatlowe z dziewigciu

branz, ktérych $redni okres notowania na GPW w Warszawie wynosit 16,67 lat. Dominujaca
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pozycje pod wzgledem liczebno$ci w probie zajmuja podmioty z branzy przetworstwa
przemystowego. Nieznacznie mniej grup kapitalowych reprezentuje informacje
1 komunikacj¢. Jednocze$nie do wyzej wymienionych dwoch branz nalezy ponad potowa
analizowanych podmiotéw. W latach 2011-2020 obserwuje si¢ popraw¢ sytuacji finansowe;j
badanej zbiorowos$ci, gdyz S$rednie warto$ci wigkszosci analizowanych zmiennych

wykazywaty tendencj¢ rosnaca.

4.3. Zasady wyceny, rozliczania i prezentacji wartosci firmy w badanych podmiotach
Zgodnie z przepisami zawartymi w UoR emitenci papieréw wartoSciowych
dopuszczonych do obrotu na regulowanym rynku ktéregokolwiek z panstw czionkowskich
Unii Europejskiej zobowigzani sg do obligatoryjnego stosowania regulacji MSR/MSSF
(Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., art. 55, ust. 5). Stad tez jednostki dominujace grup
kapitatowych wyselekcjonowanych do badania sporzadzaja skonsolidowane sprawozdania
finansowe wedtug regulacji MSR/MSSF w ksztalcie zatwierdzonym przez Uni¢ Europejska’.
Analizowane podmioty podaja w ramach zastosowanych zasad rachunkowosci
niezb¢ednych do przygotowania skonsolidowanego sprawozdania finansowego ogodlne
algorytmy ustalania wartosci firmy oraz zysku na okazyjnym nabyciu w my$l rozwigzan
przyjetych w MSSF 3. Na dzien przejgcia ujmuja warto$¢ firmy powstala z przejgcia
jednostki w kwocie nadwyzki sumy:
— wartos$ci godziwej przekazanej zaplaty,
— kwoty wszelkich udzialéw niekontrolujacych w jednostce przejmowanej wycenionych
w warto$ci godziwej lub wedlug udzialu w aktywach netto oraz
— wartosci godziwej ustalonego na dzien przejecia udzialu dotychczas posiadanego
w kapitale jednostki przejmowanej, nalezacego poprzednio do jednostki przejmujacej
(w przypadku polaczenia jednostek realizowanego etapami)
nad kwota netto ustalong na dzien przejecia wartosci mozliwych do zidentyfikowania
nabytych aktywow i przejetych zobowigzan wycenionych w wartos$ci godziwe;.
Z kolei zysk na okazyjnym nabyciu rozpoznaja, gdy podczas rozliczania potaczenia
jednostek ustalona na dzien przejecia wartos¢ godziwa mozliwych do zidentyfikowania
aktywow netto jednostki przejmowanej jest wigksza od sumy przekazanej zaptaty ustalonej

w warto$ci godziwej, udziatéw niekontrolujacych w jednostce przejmowanej wycenionych

7 Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie
stosowania migdzynarodowych standardow rachunkowosci (Dz. U. UE L 243 z 2002 r., poz. 0001 — 0004
z p6zn. zm.)
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w wartosci godziwej lub wedlug udzialu w aktywach netto oraz dotychczas posiadanych

udziatéw oszacowanych w wartosci godziwej na dzien przejecia. Zanim jednak wykaza na

dzien przejecia ustalony wedlug powyzszego algorytmu zysk na okazyjnym nabyciu

w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw, podmioty te zobowigzane sg

w mys$l MSSF 3 do dokonania ponownej weryfikacji i sprawdzenia poprawnosci kalkulacji.

Jesli po przeprowadzeniu tych czynnosci nadal wystepuje zysk na okazyjnym nabyciu, to

wowczas jednostka przejmujgca ujmuje go w peilnej wartosci w skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym.

Istotng kwestia w przypadku wyceny na dzien przejecia wartosci firmy o charakterze
dodatnim oraz ujemnym, a takze wysokos$ci ustalonego odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty
wartos$ci przez warto$¢ firmy, jest wycena udziatow niekontrolujacych. W zalezno$ci bowiem
od przyjetej przez grupe kapitalowa metody wyceny udzialéw niekontrolujacych, wskazanej
w MSSF 3, warto$¢ firmy moze by¢ ustalona i uj¢ta jako:

— catkowita warto$¢ firmy, gdy warto$¢ udziatéw niekontrolujacych ustala si¢ w wartosci
godziwej (wycena catkowita),

— nabyta warto$¢ firmy, a warto$¢ udziatow niekontrolujacych wycenia si¢ w wartosci
proporcjonalnego udzialu w warto$ci godziwej zidentyfikowanych na dzien przejecia
aktywOw netto (wycena proporcjonalna do udziatow).

Zatem grupa kapitatlowa wybierajac okreslong metode wyceny udziatow niekontrolujacych

moze w sposob bezposredni wptynagé na wysokos$¢ prezentowanej] w skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym wartosci firmy czy tez zysku na okazyjnym nabyciu, a tym samym

1 wysoko$¢ odpisu aktualizujgcego warto$¢ firmy. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, iz dla

kazdego potaczenia (przejecia) jednostka moze wybra¢ jedng z dwoch wspomnianych wyzej

metod.

W analizowanej zbiorowosci w latach 2011-2020 obserwuje sie, iz 85,45% grup
kapitatowych ustalalo warto$¢ firmy na poziomie nabytej wartosci firmy, a wigc wyceniato
udziaty niekontrolujagce na dzien przejecia w proporcji do udzialu w wartosci godziwe;j
nabytych aktywow netto. Z kolei 3,64% podmiotow w analizowanym okresie wyznaczato
zarobwno calkowita, jak 1 nabyta warto$¢ firmy. Zatem przy rozliczaniu potaczenia
wykorzystywano dwie metody wyceny udzialdow niekontrolujacych. Nalezy jednak
podkresli¢, iz w badanych grupach kapitalowych wycena udziatow niekontrolujacych
w wartosci godziwej byta stosowana incydentalnie w poréwnaniu do wyceny proporcjonalne;j
do udzialdéw. Tymczasem w przypadku 10,91% podmiotdow wycena udzialow

niekontrolujagcych nie wplywala na wycen¢ wartosci firmy, bowiem 7,27% z nich
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przejmowato w latach 2011-2020 tylko 100% udzialy w kapitale podstawowym jednostek
zaleznych, natomiast 3,64% nie dokonato w badanym okresie zadnych przejec.

Rozpatrujac sposob prezentacji warto$ci firmy w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych analizowanych grup kapitalowych w latach 2011-2020 mozna zauwazy¢, iz
92,73% wykazywato wartos¢ firmy w ramach jednej, odrgbnej pozycji w aktywach trwatych
skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej, niezaleznie od tego czy powstata ona
w konsekwencji przejecia (potaczenia) prawnego czy tez przejecia kapitalowego, co jest
zgodne z postanowieniami zawartymi w regulacjach MSR/MSSF. Z kolei 1,82%
prezentowato warto$§¢ firmy jako wydzielong kategorie¢ w ramach pozycji ,,Wartosci
niematerialne”. Natomiast 5,45% grup kapitalowych przedstawialo warto§¢ firmy
w podziale na zrédta jej pochodzenia, czyli jako:

— wyrdzniong kategori¢ w pozycji ,,Warto$ci niematerialne”, w przypadku wartosci firmy

z przeje¢ (polaczen) prawnych,

— odrebng pozycje w ,,Aktywach trwatych”, gdy warto$¢ firmy pochodzita z przejeé
kapitatowych.

Taki sposob prezentacji wartosci firmy w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji

finansowe;j jest takze dozwolony w regulacjach miedzynarodowych, zwlaszcza jesli ma na

celu ulatwienie zrozumienia oraz dokonania wlasciwej oceny sytuacji finansowej grupy

kapitatowej przez zewnetrznych interesariuszy. Rozwigzania przyjete w zakresie ujecia

wartosci firmy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w analizowanej zbiorowosci

przedstawia rysunek 4.13.

1,82% 5 ’457%7 B odr¢bna pozycja w ,,Aktywach
trwatych”

B wyr6zniona kategoria w pozycji
,,Warto$ci niematerialne”

wyrdzniona kategoria w pozycji
»,Wartosci niematerialne” oraz odrebna
pozycja w ,,Aktywach trwalych”

(w podziale na zrédta pochodzenia
92,73% wartosci firmy)

Rysunek 4.13. Sposob prezentacji wartosci firmy w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych badanych grup kapitalowych w latach 2011-2020

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych grup kapitatowych.
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Nalezy zauwazy¢, iz rozwigzania zawarte w MSR/MSSF nie okre$laja precyzyjnie
sposobu wykazania zysku na okazyjnym nabyciu w skonsolidowanym sprawozdaniu
z catkowitych dochodow. W analizowanej zbiorowosci w latach 2011-2020 obserwuje si¢, iz
zdecydowana wigkszo$¢ grup kapitatowych, ktéra ujmowata zysk na okazyjnym nabyciu
prezentowata go w ramach pozostatych przychodéw operacyjnych (73,68%).
Z kolei 15,79% badanych podmiotow wykazywato te kategorie zysku w przychodach
finansowych, natomiast 10,53% odnosilo wprost do skonsolidowanego sprawozdania
z catkowitych dochodéw 1 prezentowato w odrgbnej pozycji w ramach dziatalnosci
operacyjnej. Rozwigzania przyjete w zakresie ujecia zysku na okazyjnym nabyciu
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w analizowanej zbiorowos$ci przedstawia

rysunek 4.14.

10,53%

15,79% H pozostaly przychod operacyjny

B przychod finansowy

odrebna pozycja w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych
dochodow

73,68%

Rysunek 4.14. Sposob prezentacji zysku na okazyjnym nabyciu w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych badanych grup kapitalowych w latach 2011-2020

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych grup kapitatlowych.

Rozpatrywane grupy kapitalowe podaja takze w ramach zastosowanych zasad
rachunkowosci  niezbednych do przygotowania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, ze w mysl regulacji MSR/MSSF zobligowane s3 do oceny czy nastgpita utrata
wartos$ci firmy powstatej zarowno na skutek przeje¢ (potaczen) prawnych, jak i kapitatowych,
poprzez przeprowadzenie testu na utrat¢ wartosci corocznie badz czgsciej, jesli wystapia ku
temu przestanki. W celu dokonania testu na utratg¢ wartosci, alokuja na dzieh przejgcia
warto$¢ firmy do kazdego z osrodkow wypracowujacych $rodki pieniezne, ktore moga
odnie$¢ korzysci z tytulu synergii uzyskanej z potaczenia podmiotéw. Kazdy osrodek lub
zespot osrodkow, do ktorego zostata przypisana warto$¢ firmy odpowiada najnizszemu

poziomowi w grupie kapitalowej, na ktorym warto$¢ firmy jest monitorowana dla
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wewnetrznych potrzeb zarzadczych oraz jest nie wigkszy niz jeden segment operacyjny
ustalony zgodnie z MSSF 8.

Podmioty z rozpatrywanej zbiorowos$ci przeprowadzaja zgodnie z rozwigzaniami
zawartymi w MSR 36 badanie czy nastgpita utrata wartosci firmy poprzez pordéwnanie
warto$ci bilansowej osrodka wypracowujacego Srodki pieniezne, do ktérego zostata
przypisana warto$¢ firmy, wiacznie z jej wartoscia, z jego wartos$cig odzyskiwalng. Odpis
aktualizujgcy z tytulu utraty wartosci ujmujg, gdy wartos¢ odzyskiwalna osrodka
wypracowujgcego srodki pieni¢zne jest nizsza niz jego warto$¢ bilansowa powigkszona
o warto$¢ firmy. Odpis ten w pierwszej kolejnosci zmniejsza warto$¢ bilansowa wartos$ci
firmy, a po zrownaniu jej wartosci bilansowej do zera, pozostala cz¢$¢ odpisu obniza warto$¢
pozostatych materialnych 1 niematerialnych aktywéw danego o$rodka (badz zespolu
osrodkéw) proporcjonalnie do udziatow tych aktywoéw w wartosci bilansowej danego
osrodka.

Jednoczesnie, jesli w okresie sprawozdawczym ujeto odpis aktualizujacy z tytutu utraty
wartosci w odniesieniu do wartosci firmy, to wowczas grupa kapitatowa zobowigzana jest
w my$l MSR 36 do dokonania pewnych ujawnieh w tym zakresie’'. Ze wzgledu na
uznaniowy charakter czynnikow wykorzystywanych do ustalenia wartosci uzytkowej, a tym
samym 1 wartosci odzyskiwalnej o$rodka wypracowujacego $rodki pieniezne (badz zespotu
osrodkow), ktore moga prowadzi¢ do znieksztalcenia raportowanych danych finansowych, na
szczegblng uwage w ramach ujawnianych informacji przez badane podmioty zastuguje
podstawa ustalania wartosci odzyskiwalne;j.

W analizowanej zbiorowosci w latach 2011-2020 obserwuje si¢, iz zdecydowana
wiekszo$¢ grup kapitatlowych ustalala wartos¢ odzyskiwalng osrodka wypracowujacego
srodki pieni¢zne (badz zespolu osrodkow), do ktorego przypisano warto$¢ firmy tylko na
podstawie wartosci uzytkowej (74,54%). Z kolei 18,18% wykorzystywato do tego celu
zardwno warto$¢ uzytkowa, jak i warto$¢ godziwa pomniejszong o koszty zbycia. Nalezy
podkresli¢, iz w przypadku tych podmiotéw warto$¢ uzytkowa stosowana byta tylko
nieznacznie czesciej niz wartos¢ godziwa pomniejszona o koszty zbycia do obliczenia
warto$ci odzyskiwalnej. Tymczasem 1,82% grup kapitalowych prezentowalo oprocz
og6lnych zasad przeprowadzania testu na utrate¢ wartosci takze informacje, iz na podstawie
przeprowadzonych testow nie stwierdzono utraty wartosci firmy nie podajac przy tym

zadnych zatozen. Natomiast az 5,45% podmiotéw z badanej zbiorowosci przytaczato tylko

71 : I Iy
Informacje dotyczace przeprowadzonego testu na utrate wartoSci przez warto$¢ firmy wymagane do
ujawnieniu w mys$l postanowien zawartych w MSR 36 zostaly oméwione w podrozdziale 3.3.
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podstawowe wytyczne odno$nie przeprowadzania testu na utrate wartosci zgodnie
z przyjetymi rozwigzaniami w MSR 36 i jednocze$nie nie dokonywato w latach 2011-2020
odpisow aktualizujgcych wartos¢ firmy.

Wyselekcjonowane do proby badawczej grupy kapitalowe przeanalizowano takze pod
wzgledem ujawniania wymaganych przez MSR 36 informacji  dotyczacych
przeprowadzonego testu na utrat¢ warto$ci przez warto$¢ firmy w latach 2011-2020.
Szczegdlowa strukture proby badawczej z uwzglednieniem powyzszego kryterium (w %)

przedstawia rysunek 4.15.
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Rysunek 4.15. Odsetek badanych grup kapitalowych ujawniajacych informacje
wymagane przez MSR 36 odno$nie przeprowadzonego testu na utrate wartosci przez
wartos¢ firmy w latach 2011-2020 (w %)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (MSR 36, par. 130, 132-135; skonsolidowane sprawozdania
finansowe badanych grup kapitatowych).

Nalezy zauwazyC, iz w rozpatrywanym okresie nastgpit wzrost liczby podmiotow
prezentujacych informacje na temat przeprowadzonego testu na utrat¢ wartosci przez wartos¢
firmy zgodnie z postanowieniami zawartymi w MSR 36. W 2011 odsetek grup kapitatowych
ujawniajagcych miedzy innymi informacje o podstawie ustalenia wartosci odzyskiwalnej,
przyjetych zalozeniach do prognoz oraz stopie dyskontowej wynosil 47,27%, natomiast
w roku 2020 wzrést do poziomu 78,18%. Pozostate podmioty albo nie podawaty Zzadnych
szczegbtowych informacji wymaganych przez MSR 36 odno$nie przeprowadzonego testu,
albo prezentowaly je czeSciowo badz tez przytaczaly w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowy wynik przeprowadzonego testu, ktory nie wskazywal na utrate wartosci tego
sktadnika aktywow. Analizujac wykazywane przez grupy kapitalowe informacje dotyczace
przeprowadzonego testu na utratg warto$ci przez warto$¢ firmy nalezy zauwazy¢, ze dos¢
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istotnie ro6znig si¢ szczegdtowoscig. Ponadto obserwuje sie, iz w praktycznie kazdym okresie
sprawozdawczym zmienianie ulegala zwlaszcza stopa dyskontowa wykorzystana
w prognozach przeptywow pieni¢znych oraz w znacznej mierze wynik z przeprowadzonego
testu nie wskazywat na konieczno$¢ ujecia odpisu aktualizujacego wartos$¢ firmy.

Regulacje MSR/MSSF takze w przypadku odpisu aktualizujacego z tytutu utraty wartosci
przez wartos¢ firmy nie okres$laja doktadnie sposobu jego ujecia w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodow. Stad tez w analizowanej zbiorowosci w latach 2011-

2020 obserwuje si¢ 5 odmiennych rozwigzan w tym zakresie, ktore przedstawia rysunek 4.16.

10,00% 3-33%

10,00%

50,00%

26,67%

H pozostaty koszt operacyjny
¥ oddzielna pozycja w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
koszt finansowy
B pozostaly koszt operacyjny oraz oddzielna pozycja w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw

m koszt finansowy oraz oddzielna pozycja w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow

Rysunek 4.16. Sposob prezentacji odpisu aktualizujacego z tytulu utraty wartosci przez
wartos¢ firmy w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych badanych grup
kapitalowych w latach 2011-2020

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych grup kapitatowych.

Dominujagcym sposobem prezentacji odpisu aktualizujagcego warto$¢ firmy w probie
badawczej w analizowanym okresie bylo wykazywanie go jako pozostatego kosztu
operacyjnego (50%). Za$ drugim najczesciej wybieranym rozwigzaniem w tym zakresie bylo
ujmowanie odpisu w oddzielnej pozycji w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych
dochoddéw, przy czym prezentowano go w ramach réznych kategorii dziatalnosci. Z kolei
13,33% grup kapitalowych zmieniato sposodb prezentacji odpisu aktualizujgcego wartosé
firmy w ciggu badanego okresu, o czym $wiadczg dwa warianty stosowanego przez nich
ujecia odpisu.

Reasumujac, w latach 2011-2020 zdecydowana wigkszo§¢ rozpatrywanych grup

kapitatlowych ustalata warto§¢ firmy na poziomie nabytej wartosci firmy i wykazywata
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w ramach jednej, odrebnej pozycji w aktywach trwatych skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej, niezaleznie od zrodta jej powstania. Z kolei zysk na okazyjnym nabyciu
przez wigkszo$¢ analizowanych grup kapitatowych byt prezentowany w ramach pozostatych
przychoddéw operacyjnych. Nalezy zauwazy¢, iz w okresie badawczym wzrastata liczba
podmiotéw prezentujacych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych informacje
wymagane przez MSR 36 odnosnie przeprowadzonego testu na utrat¢ wartosci przez wartos¢
firmy. Badane grupy kapitalowe w przewazajgce] mierze ustalaty warto$¢ odzyskiwalng
osrodka wypracowujgcego srodki pieni¢zne (badz zespotu osrodkow), do ktorego przypisano
warto$¢ firmy tylko na podstawie wartosci uzytkowej. Zwazywszy na uznaniowy charakter
czynnikdw wykorzystywanych do ustalenia tej warto$ci, nalezy podkresli¢, iz moze by¢ ona
wykorzystana przez grupy kapitatowe do uksztattowania raportowanych danych finansowych
na pozadanym poziomie. Obserwuje si¢ bowiem, iz w analizowanej zbiorowosci
wystepowaty podmioty zainteresowane niestwierdzaniem utraty warto$ci firmy. Ponadto
polowa badanych grup kapitalowych prezentowala odpis aktualizujgcy warto$¢ firmy jako

pozostaty koszt operacyjny.

4.4. Warto$¢ firmy na tle kluczowych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Realizacja badania wymaga poddania analizie zardéwno warto$¢ firmy o charakterze
dodatnim, jak i uyjemnym. W tym celu badane zagadnienia przedstawiono w podziale na dwa

gléwne tematy, ktore dotyczg wartosci firmy oraz zysku na okazyjnym nabyciu.

4.4.1. Szczegolowa analiza wartoSci firmy

Z punktu widzenia prowadzonych badan jedng z gtéwnych kategorii, ktorg poddaje si¢
analizie jest warto$¢ firmy rozumiana zgodnie z MSSF 3 jako sktadnik aktywow reprezentujacy
przyszte korzys$ci ekonomiczne powstajace z aktywdw nabytych w ramach polgczenia jednostek,
ktorych nie mozna pojedynczo zidentyfikowaé ani osobno ujaé. Szczegdtowy opis analizowane]
zbiorowos$ci wedtug warto$ci firmy zawiera tabela 4.8., za§ szereg czasowy przedstawiajacy
srednia warto$¢ firmy w latach 2011-2020 w rozpatrywanych grupach kapitalowych
(W tys. zt) prezentuje rysunek 4.17.
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Tabela 4.8. Analiza opisowa wartos$ci firmy badanych grup kapitalowych w latach 2011-

2020
, . x ‘x . Wspol-
Srednia Kwartyl . Kwartyl Wartosé Wartos¢ Odchylenie .
. Mediana : - czynnik
Rok | arytmetyczna | pierwszy o tys. ) trzeci minimalna | maksymalna | standardowe zmiennosci
(w tys. zb) (w tys. zb) tys- (w tys. zb) | (w tys.zl) (w tys. zb) (w tys. zb) o %)
()
2011 284 602,64 | 5027,00| 23975,00| 88679,00 10,00 | 4 606 100,00 869 217,57 305,41
2012 287354,38 | 4142,50| 23975,00| 84 580,00 10,00 | 4907 200,00 | 903 956,29 314,58
2013 286 246,67 4964,00| 23975,00| 78910,00 10,00 | 5035800,00| 912871,35 318,91
2014 443 598,64 | 5414,00| 24501,00| 89 787,00 10,00 | 10 585 300,00 | 1 644 899,03 370,81
2015 451997,00| 5414,00| 24501,00| 111 127,00 7,00 | 10 606 400,00 | 1 665 405,47 368,45
2016 437579,70 | 5412,00| 30 748,00 | 134 599,50 7,00 | 10 975 400,00 | 1 681 779,90 384,34
2017 401 866,92 | 4458,50| 24501,00| 118 093,50 6,00 | 11 041 700,00 | 1590 146,55 395,69
2018 428 879,29 | 4458,50| 31172,00| 132 336,00 10,00 | 11 309 400,00 | 1637 016,82 381,70
2019 436 209,73 | 4457,50| 31172,00| 150 772,50 10,00 | 11 336 400,00 | 1 657 745,70 380,03
2020 460495,02 | 4457,50| 31172,00| 155 854,50 10,00 | 11 808 400,00 | 1 745 799,02 379,11

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Notoria Serwis).

Z analizy ksztaltowania si¢ wartosci firmy w badanych grupach kapitalowych w latach
2011-2020 wynika, iz nastapil wzrost o 61,80% S$redniej wartos$ci raportowanej wartosci
firmy w roku 2020 w stosunku do roku 2011. Ponadto od 2014 obserwuje si¢ znaczacy wzrost
warto$ci maksymalnej warto$ci firmy, a tym samym 1 jej wartosci $redniej. Interesujace jest
takze ksztaltowanie si¢ wspotczynnika zmiennos$ci. Poczawszy od 2011 roku (z wyjatkiem
roku 2015) obserwuje si¢ jego wzrost, az do roku 2017, kiedy to osigga on maksymalng
warto$¢ wynoszaca niemal 400%. Swiadczy to o istotnym zréznicowaniu analizowanych grup
kapitatowych pod wzgledem wykazywanej wartosci firmy. W kolejnych latach przyjetego
okresu badawczego nastgpil nieznaczny spadek wspoélczynnika zmiennos$ci, co wskazuje na
zmniejszenie si¢ dysproporcji pomi¢dzy rozpatrywanymi podmiotami.

Na podstawie obserwacji szeregu czasowego przedstawiajacego Srednig wartos¢ firmy
(w tys. zl) w badanych grupach kapitalowych w latach 2011-2020 (rysunek 4.17.) mozna
zauwazy¢, iz do 2013 roku przecigtna warto$¢ firmy ksztaltowata si¢ na dos$¢ zblizonym
poziomie, natomiast w 2014 nastapil jej istotny wzrost w stosunku do roku poprzedniego
(0 55,18%). Tendencja wzrostowa Sredniej wartosci firmy utrzymywata si¢ do 2015, kiedy to
nastapito jej odwrdcenie, przy czym najnizsza warto$¢ odnotowano w roku 2017. Poczawszy
od 2017 roku przecigtna warto$¢ firmy w badanej zbiorowosci wykazywata tendencje
rosngca. W zwiazku z powyzszym ksztaltowanie si¢ wartosci tej zmiennej mozna stosunkowo
dobrze wyjasni¢ przy pomocy funkcji trendu potggowego, ktory wyjasnia ponad 70% jej

zmiennosci (R* = 0,716).
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Rysunek 4.17. Srednia warto$¢ firmy w analizowanych grupach kapitalowych w latach
2011-2020 (w tys. zb)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Notoria Serwis).

Grupy kapitalowe wyselekcjonowane do proby badawczej przeanalizowano takze pod
wzgledem udzialu warto$ci firmy w wybranych pozycjach skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz dynamiki jego zmian. Do badania przyje¢to:

— aktywa ogo6lem, poniewaz warto$¢ firmy stanowi zasob majatkowy podmiotu,

— aktywa trwate, gdyz warto$¢ firmy jest skladnikiem aktywoéw o charakterze
dlugoterminowym,

— kapital wlasny, bowiem ukazuje jaki wplyw na sytuacj¢ finansowg prezentowang
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym miatoby jednorazowe odpisanie
catosciowej kwoty wartosci firmy.

Opis analizowanej zbiorowos$ci wedlug $redniego udzialu wartosci firmy w poszczegdlnych

pozycjach skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz dynamiki jego zmian (W %)

przedstawia tabela 4.9., natomiast ksztaltowanie si¢ poszczegélnych S$rednich udziatéw

w okresie 2011-2020 w badanych grupach kapitatowych (w %) prezentuje rysunek 4.18.
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Tabela 4.9. Sredni udzial wartosci firmy w wybranych pozycjach skonsolidowanego
sprawozdania z sytuacji finansowej oraz jego dynamika w badanych grupach
kapitalowych w latach 2011-2020 (w %)

Srednia
warto$é
udzialu
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 w
okresie
2011-
2020

Wyszcze-
gollnienie

Sredni udziat
wartosci
firmy 17,25 18,40 | 17,60 | 21,07 | 20,69 | 18,83 16,74 | 16,59 | 15,11 15,15 17,74
w aktywach
ogdtem®

Sredni udziat
wartosci
firmy 27,64 | 2832 | 27,14 | 30,81 30,85 | 28,22 | 2589 | 2591 | 22,67 | 23,16 27,06
w aktywach
trwatych®

Sredni udziat
warto$ci

firmy 37,34 | 38,00 | 3420 | 45,12 | 4327 | 40,95 | 36,82 | 37,12 | 36,63 | 3642 | 38,59
w kapitale
wihasnym®

Przyrost
wzgledny
$redniego
udziatu
warto$ci
firmy

w aktywach
ogblem

14,65 6,66 -4,35 19,72 | -1,83% | -9,00 | -11,10 | -0,85 -8,96 0,28 -

Przyrost
wzgledny
$redniego
udziatu
warto$ci
firmy

w aktywach
trwatych

16,09 | 247 | -417 | 13,52 | 0,12 | 853 | -825 | 0,06 | -12,50 | 2,16 .

Przyrost
wzgledny
$redniego
udzialu
warto$ci
firmy

w kapitale
wlasnym

19,58 1,76 -9,98 31,92 | -4,10 -5,37 | -10,07 | 0,79 -1,31 -0,57 -

&% ¢ Wartogé ustalono w dwoch krokach. W pierwszym z nich wyznaczono $redni poziom obu zmiennych w kazdym roku
dla analizowanych grup kapitalowych. W drugim kroku ustalono iloraz uzyskanych wynikow.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: (Notoria Serwis; skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych
grup kapitatowych).

Z przeprowadzonego badania wynika, iz w analizowanej zbiorowos$ci nastgpit nieznaczny
spadek $redniego udzialu warto$ci firmy w wybranych pozycjach skonsolidowanego
sprawozdania finansowego w roku 2020 w stosunku do roku 2011, pomimo iz w 2014 roku
obserwuje si¢ jego znaczacy wzrost. Zatem wzrost kwot nominalnych wartosci firmy,
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w szczegolnosci od roku 2018, wykazany w tabeli 4.8. nie przektada si¢ na wyzszy udziat
badanej kategorii w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej w zwigzku
z wyzszym przyrostem aktywow ogdtem. Nalezy jednak zauwazy¢, iz Sredni udziat wartosci
firmy w aktywach ogétem i1 aktywach trwalych poczawszy od 2020 wykazuje tendencje
rosngca. Przecigtnie w badanym okresie Sredni udzial warto$ci firmy ksztattuje si¢ na
poziomie odpowiednio 17,74% w sumie bilansowej oraz 27,06% w aktywach trwalych.
Zatem $wiadczy to o znaczacym udziale wartosci danego zasobu majatkowego w aktywach
ogotem oraz aktywach trwatych. Tymczasem S$redni udzial wartosci firmy w kapitatach
wlasnych w latach 2011-2020 jest jeszcze wyzszy i okresla, ze gdyby nastgpilo jednorazowe
odpisanie catosci kwot wartosci firmy wykazywanych w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych, to woéwczas nastgpitoby zmniejszenie kapitatu wtasnego $rednio o 38,59%.

Z obserwacji ksztaltowania si¢ §redniego udziatu wartosci firmy w wybranych pozycjach
skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej (w %) w badanych grupach
kapitalowych w latach 2011-2020 (rysunek 4.18.) mozna stwierdzi¢, iz zdecydowanie wyzsza
zmienno$cig charakteryzowal si¢ $redni udziat wartosci firmy w kapitale whasnym
w pordwnaniu do pozostatych dwoch analizowanych $rednich udziatow. W zwigzku
z powyzszym proby opisania ksztaltowania si¢ warto$ci danej zmiennej przy pomocy
wiarygodnego modelu trendu zakonczyty si¢ niepowodzeniem. Natomiast ksztattowanie si¢
sredniego udziat wartosci firmy w aktywach ogélem oraz aktywach trwatych mozna
stosunkowo dobrze wyjasni¢ przy pomocy funkcji trendu wielomianowego drugiego stopnia
Modele te wyjasniaja odpowiednio 70% zmiennos$ci w przypadku sredniego udziatu wartosci
firmy w aktywach ogotem (R* = 0,702) oraz ponad 77% zmiennosci $redniego udziatu

warto$ci firmy w aktywach trwatych (R = 0,775).
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Rysunek 4.18. Sredni udzial wartosci firmy w wybranych pozycjach skonsolidowanego
sprawozdania z sytuacji finansowej w badanych grupach kapitalowych w latach
2011-2020 (w %)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Notoria Serwis).

Podmioty wyselekcjonowane do proby badawczej przeanalizowano rowniez pod katem
sredniego udziatu wartosci firmy w aktywach ogdétem w latach 2011-2020 oraz branzy, do
ktorej zakwalifikowano ich dziatalno$¢ wedlug klasyfikacji PKD 2007. Strukture proby

badawczej z uwzglednieniem dwoch powyzszych kryteridéw (w %) przedstawia rysunek 4.19.

dziatalnos$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci 41,13%

28,09%

informacja i komunikacja
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dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 2,34%
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0,
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Rysunek 4.19. Sredni udzial warto$ci firmy w aktywach ogélem w badanych grupach
kapitalowych wedlug branz w latach 2011-2020 (w %)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (Notoria Serwis; Rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 24 grudnia 2007 r., par. 1).
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Analizujac szczegotowo zaprezentowang na rysunku 4.19. branzowa strukture $redniego
udziatu wartosci firmy w aktywach ogdétem w probie badawczej w latach 2011-2020
obserwuje si¢, iz branza, ktora wykazuje najwiekszy $redni udzial wartosci firmy w sumie
bilansowe;j jest dzialalno$§¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci (41,13%). Na drugim
miejscu znajduja si¢ podmioty reprezentujace branze informacji i komunikacji (28,09%),
natomiast na trzecim prowadzace dzialalno$¢ zwiazang z kultura, rozrywka i rekreacja
(25,12%). Warto w tym miejscu podkresli¢, iz w badanym okresie grupy kapitatowe nalezace
do wspomnianych wyzej branz intensywnie rozwijaty si¢. Z kolei najmniejszy $redni udziat
warto$ci firmy w aktywach ogolem wystgpuje w branzy, ktérej dzialalno§¢ dotyczy dostawy
wody, gospodarowania $ciekami i odpadami oraz zwigzana jest z rekultywacja (0,48%).

Podsumowujgc, w analizowanej zbiorowosci w latach 2011-2020 $rednia warto$¢ firmy
wykazywata tendencje rosngca. Z kolei $redni udziat wartosci firmy w wybranych pozycjach
skonsolidowanego sprawozdania finansowego ulegt nieznacznemu obnizeniu w roku 2020
w stosunku do roku 2011. Nalezy jednak zauwazy¢, ze przecig¢tnie w badanym okresie $redni
udziat warto$ci firmy w sumie bilansowej oraz w aktywach trwatych ksztattowat si¢ na
poziomie odpowiednio 17,74% oraz 27,06%. Swiadczy to o znaczacym udziale warto$ci
firmy w aktywow ogolem oraz aktywach trwatych. W prébie badawczej w latach 2011-2020
najwigkszym $rednim udziatem warto$ci firmy w aktywach ogétem charakteryzowaty si¢
podmioty prowadzace dzialalnos¢ w nastepujacych branzach: dziatalno$¢ zwigzana z obstugg
rynku nieruchomosci, informacja 1 komunikacja oraz dzialalno$¢ zwigzang z kultura,

rozrywka i rekreacja.

4.4.2. Badanie zysku na okazyjnym nabyciu

Roéwnie interesujaca kategorig z punktu widzenia prowadzonych badan jest takze zysk na
okazyjnym nabyciu. Zgodnie z regulacjami MSSF 3 zysk na okazyjnym nabyciu powstaje,
gdy w ramach rozliczania polaczenia jednostek zostanie ustalona nadwyzka warto$ci
godziwej mozliwych do zidentyfikowania aktywow netto jednostki przejmowanej nad suma
przekazanej zaplaty, udziatow niekontrolujagcych 1 dotychczas posiadanych udzialow
wycenionych w wartosci godziwej na dzien przejecia. Jednostka przejmujgca jest
zobowigzana do ujecia go na dzien przejgcia w petniej warto§ci w skonsolidowanym
sprawozdaniu z calkowitych dochodow. W zwiazku z powyzszym zysk na okazyjnym
nabyciu moze istotnie wptywa¢ na wynik finansowy okresu, w ktorym wystgpito przejecie
zarowno prawne, jak 1 kapitalowe, a tym samym 1 sytuacj¢ finansowg prezentowa

w sprawozdaniu finansowym grupy kapitalowe;.
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W analizowanej zbiorowo$ci obserwuje si¢, iz w latach 2011-2020 34,55% grup
kapitatlowych wykazalo minimum raz zysk na okazyjnym nabyciu. Natomiast 65,45%
podmiotow ani razu nie ujawnito tej kategorii zysku w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. W konsekwencji w probie badawczej wystepuje tylko 6% obserwacji z zyskiem
na okazyjnym nabyciu, co potwierdza zgodno$¢ z rozwigzaniami przyjetymi w MSSF 3,
w mysl ktorych zysk na okazyjnym nabyciu stanowi sytuacje nietypowa. Szczegdtowe dane
na temat czgstotliwo$ci wykazywania zysku na okazyjnym nabyciu w badanych grupach

kapitatowych w latach 2011-2020 prezentuje tabela 4.10.

Tabela 4.10. Czestotliwos¢ wykazania zysku na okazyjnym nabyciu w analizowanych
grupach kapitalowych w latach 2011-2020

Czestotliwo$¢ wykazywania zysku. na okazyjnym nabyciu w dziesi¢cioletnim Liczba grup kapitalowych
okresie badawczym
0 36
1 11
2
3 4
4

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych badanych grup
kapitatowych.

Tymczasem z obserwacji ksztaltowania si¢ szeregu czasowego prezentujacego srednig
warto$¢ zysku na okazyjnym nabyciu (w tys. zt) w badanych grupach kapitatowych w latach
2011-2020 (rysunek 4.20.) mozna stwierdzié, iz charakteryzowalo si¢ ono zmiennoscig oraz
przyjmowalo istotnie nizsze wartosci w ujgciu nominalnym anizeli szereg czasowy
przedstawiajacy $rednig warto$¢ firmy w danych grupach w analogicznym okresie. Najnizsza
warto$¢ srednig odnotowuje si¢ w roku 2020, natomiast najwyzszg w roku 2013. W zwigzku
Z powyzszym proby opisania ksztaltowania si¢ warto$ci danej zmiennej przy pomocy

wiarygodnego modelu trendu zakonczyly sie niepowodzeniem.
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Rysunek 4.20. Srednia warto$¢ zysku na okazyjnym nabyciu w analizowanych grupach
kapitalowych w latach 2011-2020 (w tys. zl)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych
sprawozdan finansowych badanych grup kapitalowych
W ramach prowadzonych badan przeanalizowano réwniez strukture proby badawczej pod
wzgledem ujmowania zysku na okazyjnym nabyciu w latach 2011-2020 (w %), ktora

przedstawia rysunek 4.21.
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Rysunek 4.21. Struktura proby badawczej ze wzgledu na wykazywanie zysku na
okazyjnym nabyciu w latach 2011-2020 (w %)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych grup kapitatowych.
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Zaprezentowany obraz struktury proby badawczej ukazuje, iz zdecydowana wigkszos¢
grup kapitatlowych nie wykazywala w latach 2011-2020 zysku na okazyjnym nabyciu
(rysunek 4.21.). Dowodzi to wigc, ze w skutek zrealizowanych potaczen najczesciej
ujmowano warto$¢ firmy. Udziat grup kapitalowych wykazujacych zysk na okazyjnym
nabyciu w analizowanej zbiorowosci w badanym okresie nie przekraczat 10%.

W zwiazku z powyzszym dokonano szczegotowej analizy zysku na okazyjnym nabyciu ze
wzgledu na czestotliwo$¢ ujmowania oraz jego wysoko$¢ w poszczeg6élnych latach okresu
badawczego w ujawniajacych go grupach kapitalowych. Opis rozpatrywanych grup

kapitatowych wedlug badanej zmiennej zawiera tabela 4.11.

Tabela 4.11. Analiza opisowa zysku na okazyjnym nabyciu w grupach kapitalowych
wykazujacych warto$¢ firmy o charakterze ujemnym w latach 2011-2020

Rok Czestotliwosé Warto$¢ minimalna Warto$¢ maksymalna Srednia arytmetyczna
wykazywania (w tys. z1) (w tys. z1) (w tys. zl)

2011 3 1 139,00 21 349,00 8 062,27
2012 4 333,00 10 993,00 3799,00
2013 5 107,00 517 125,00 104 177,20
2014 5 20,00 3 000,00 826,20
2015 4 82,00 16 523,00 6 068,00
2016 3 1 176,00 8 938,00 4203,67
2017 5 40,00 17 562,00 5196,40
2018 2 224,00 2 356,00 1 290,00
2019 2 247,00 952,00 599,50
2020 0 0,00 0,00 0,00

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych badanych grup
kapitatowych.

Analizujac czgstotliwos¢ wykazywania zysku na okazyjnym nabyciu w poszczegdlnych
latach okresu badawczego, nalezy zauwazy¢ iz do 2013 roku systematycznie zwickszala sie,
natomiast od 2015 obnizata si¢, az do roku 2017 kiedy to nastapito odwrocenie tej tendencji.
W roku 2018 1 2019 obserwuje si¢ znaczne zmniejszenie ilo$ci potaczen, w ramach
rozliczenia ktérych ujeto zysku na okazyjnym nabyciu. Natomiast w 2020 roku Zzadne
z przeje¢ prawnych oraz kapitatowych nie skutkowalo ujawnieniem tej kategorii zysku
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Ponadto w 2013 roku mozna zauwazy¢
istotny wzrost w stosunku do roku poprzedniego $redniej wartosci zysku na okazyjnym
nabyciu w zwigzku z ujeciem przez jedna grup¢ kapitatlowa zysku o warto§ci nominalnej

znacznie wyzszej od pozostatych podmiotow.
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Grupy kapitalowe wyselekcjonowane do proby badawczej przeanalizowano takze ze
wzgledu na wykazywanie zysku na okazyjnym nabyciu w latach 2011-2020 oraz branzy, do
ktorej zakwalifikowano ich dziatalno§¢ wedlug klasyfikacji PKD 2007. Szczegdétowsa
strukture proby badawczej z uwzglednieniem dwoch powyzszych kryteriow (w %) zawiera
tabela 4.12., natomiast struktur¢ branzowa grup kapitalowych prezentujacych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych zysk na okazyjnym nabyciu w latach

2011-2020 (w %) przedstawia rysunek 4.22.

Tabela 4.12. Odsetek grup kapitalowych wykazujacych zysk na okazyjnym nabyciu
w poszczegolnych branzach w latach 2011-2020 (w %)

Brania wedlug Odsetek grup kapitalowych wykazujacych zysk na okazyjnym nabyciu
Klasyfikacji PKD 2007 150137 T 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
PrZEtworstwo 0,00 | 25,00 | 20,00 | 20,00 | 75,00 | 100,00 | 60,00 | 0,00 | 50,00 | 0,00
przemystowe

dostawa wody,
gospodarowanie
$ciekami i odpadami 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
oraz dzialalno$é
zwigzana z rekultywacja

budownictwo 0,00 25,00 | 20,00 | 20,00 0,00 0,00 0,00 0,00 50,00 0,00
handel hurtowy

i detaliczny; naprawa

pojazdow 33,33 | 25,00 | 20,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00 | 0,00 0,00
samochodowych,

wiaczajac motocykle

informacja

. S 33,33 0,00 20,00 | 20,00 0,00 0,00 20,00 0,00 0,00 0,00
i komunikacja

dziatalnos$¢ zwigzana

z obstuga rynku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
nieruchomosci

dziatalnos¢

profesjonalna, 33,33 25,00 20,00 20,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

naukowa i techniczna

dziatalno$¢ w zakresie
ustug administrowania 0,00 0,00 0,00 20,00 | 25,00 0,00 20,00 0,00 0,00 0,00
i dziatalno$¢ wspierajaca

dziatalno$¢ zwiazana
z kultura, rozrywka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
i rekreacja

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Notoria Serwis; Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 24 grudnia
2007 r., par. 1, skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych grup kapitatowych).

Nalezy zauwazy¢, iz w latach 2011-2020 w trzech spo$rod dziewigciu branz, do ktorych
przyporzadkowano badane grupy kapitatlowe nie wykazano zysku na okazyjnym nabyciu.

Zgodnie z klasyfikacjg PKD 2007 sg to podmioty prowadzace dziatalnos¢:
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— polegajaca na dostawie wody, gospodarowaniu $ciekami i1 odpadami oraz zwigzang

z rekultywacja,

— zwigzang z obstugg rynku nieruchomosci,

— zwigzang z kultura, rozrywka i rekreacja.

Ponadto w zadnej z pozostatych branz nie wykazano zysku na okazyjnym nabyciu w kazdym
roku przyjetego okresu badawczego. Potwierdza to nietypowy charakter sytuacji, w ramach
ktorych dochodzi do ustalenia tej kategorii zysku podczas rozliczania potaczenia.

Analizujac szczegdlowo zaprezentowang na rysunku 4.22. struktur¢ branzowa grup
kapitatowych ujmujacych zysk na okazyjnym nabyciu w latach 2011-2020 obserwuje si¢, iz
w zakresie wykazywania tej kategorii zysku dominujg podmioty z branzy przetworstwa
przemystowego (35%). Nalezy mie¢ jednak na wuwadze, iz grupy kapitalowe
przyporzadkowane do tej branzy posiadaja takze dominujacg pozycje pod wzgledem
liczebno$ci w probie badawczej. Na drugim miejscu pod wzgledem ujawniania zysku na
okazyjnym nabyciu znajduja si¢ podmioty reprezentujgce handel hurtowy i detaliczny;
napraw¢ pojazdow samochodowych, wtaczajac motocykle (17,83%), chociaz pod wzgledem
liczebno$ci w probie zajmujg one czwartg pozycje. Jednak grupy kapitatowe z tej branzy jako
jedyne wykazaly zysk na okazyjnym nabyciu w 2018 roku. Podmioty zakwalifikowane do

pozostatych branz ujawniaja zysk na okazyjnym nabyciu na zblizonym poziomie.

przetworstwo przemystowe 35,00%

handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow

0,
samochodowych, wlaczajac motocykle 17,83%

budownictwo 11,50%
dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 9,83%
informacja i komunikacja 9,33%

dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i

: o ustus adi 6,50%
dziatalno$¢ wspierajaca

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Rysunek 4.22. Struktura branzowa grup kapitalowych wykazujacych zysk
na okazyjnym nabyciu w latach 2011-2020 (w %)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: (Notoria Serwis; Rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 24 grudnia 2007 r., par. 1, skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych grup kapitalowych).

W ramach prowadzonych badan dokonano takze analizy udzialu warto$ci firmy
o charakterze ujemnym, a wig¢c zysku na okazyjnym nabyciu w mys$l MSSF 3, w wybranych

pozycjach skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw. Do badania przyjeto:
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— wynik finansowy brutto, poniewaz zysk na okazyjnym nabyciu wykazywany jest przez
badane grupy kapitatlowe zar6wno w dziatalnos$ci operacyjnej (w ramach pozostalych
przychodach operacyjnych oraz w odrgbnej pozycji w ramach tej kategorii), jak
i w przychodach finansowych,

— wynik finansowy netto, aby ukaza¢ wptyw zysku na okazyjnym nabyciu na raportowany
wynik finansowy.

Opis analizowanej zbiorowosci wedlug $redniego udzialu zysku na okazyjnym nabyciu

w poszczegdlnych pozycjach skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow oraz

dynamiki jego zmian (w %) przedstawia tabela 4.13.

233



Tabela 4.13. Sredni udzial zysku na okazyjnym nabyciu w wybranych pozycjach skonsolidowanego sprawozdania z calkowitych
dochoddw oraz jego dynamika w badanych grupach kapitalowych w latach 2011-2020 (w %)

Srednia wartos¢

Wyszczeg6lnienie 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 udzialu w okresie
2011-2020
Sredni udziat zysku na okazyjnym nabyciu
w wyniku finansowym brutto dla badanych grup 0,48 0,47 12,35 0,10 0,39 0,34 0,46 0,05 0,02 0,00 1,46
kapitatowych®

Sredni udziat zysku na okazyjnym nabyciu
w wyniku finansowym brutto dla grup kapitalowych 2,40 6,87 42,87 0,39 20,64 3,30 6,12 3,38 1,42 0,00 8,74
wykazujacych zysk na okazyjnym nabyciu®

Sredni udziat zysku na okazyjnym nabyciu
w wyniku finansowym netto dla badanych grup 0,52 0,63 13,77 0,12 0,45 0,45 0,62 0,07 0,03 0,00 1,66
kapitatowych®

Sredni udziat zysku na okazyjnym nabyciu
w wyniku finansowym netto dla grup kapitalowych 2,78 9,57 45,03 0,46 24,25 3,42 7,23 4,20 1,58 0,00 9,85
wykazujacych zysk na okazyjnym nabyciu®

Przyrost wzgledny $redniego udziat zysku na
okazyjnym nabyciu w wyniku finansowym brutto -96,19 -3,50 2551,22 -99,16 272,76 -12,17 35,53 -89,72 -58,41 -100,00 -
dla badanych grup kapitatowych®

Przyrost wzgledny $redniego udziat zysku na
okazyjnym nabyciu w wyniku finansowym brutto
dla grup kapitalowych wykazujacych’ zysk na
okazyjnym nabyciu

97,09 | 186,50 | 524,08 | -99,08 | 5147,92 | -84,01 85,51 44,88 | -58,08 | -100,00 .

Przyrost wzgledny $redniego udziat zysku na
okazyjnym nabyciu w wyniku finansowym netto -96,86 21,00 2086,33 -99,16 292,74 -1,77 38,89 -89,06 -59.,89 -100,00 -
dla badanych grup kapitatowych®

Przyrost wzgledny $redniego udziat zysku na
okazyjnym nabyciu w wyniku finansowym netto
dla grup kapitatowych wykazujacych zysk na
okazyjnym nabyciu

-96,93 244,67 370,80 -98,97 5133,22 -85,89 111,27 -41,91 -62,39 -100,00 -

* ¢ Warto$¢ ustalono w dwoch krokach. W pierwszym z nich wyznaczono $redni poziom obu zmiennych w kazdym roku dla analizowanych grup kapitatowych. W drugim kroku ustalono iloraz
uzyskanych wynikow.

b 4 Warto$¢ ustalono w dwoch krokach. W pierwszym z nich wyznaczono éredni poziom obu zmiennych w kazdym roku dla grup kapitatowych wykazujacych zysk na okazyjnym nabyciu. W
drugim kroku ustalono iloraz uzyskanych wynikow.

et e przyrost wzgledny w stosunku do roku poprzedniego.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: (Notoria Serwis; skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych grup kapitatowych).
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Z przeprowadzonego badania wynika, iz w analizowanej zbiorowosci $redni udziat zysku
na okazyjnym nabyciu w wyniku finansowym brutto ksztattuje si¢ na zblizonym poziomie do
sredniego udziatu tej kategorii zysku w wyniku finansowym netto i w obu przypadkach nie
odnotowuje si¢ istotnego wptywu (oprécz roku 2013) na sytuacje finansowa prezentowang
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych podmiotow wyselekcjonowanych do
proby. Natomiast jesli do analizy przyjmie si¢ tylko podmioty, ktére ujawniajg zysk na
okazyjnym nabyciu, wowczas obserwuje si¢, iz S$rednie udziaty danej kategorii zysku
w wyniku finansowym brutto oraz wyniku finansowym netto sg wyzsze anizeli w calej
rozpatrywanej zbiorowosci. Jednak i w przypadku tych podmiotéw, zysk na okazyjnym
nabyciu nie wptywa istotnie na raportowane wyniki, z wyjatkiem lat 2013 1 2015, w ktérych
to odnotowuje si¢ istotny wzrost danego udzialu w poréwnaniu do odpowiednio roku 2012
12014. Stanowi to konsekwencje znacznego przyrostu nominalnej kwoty zysku na okazyjnym
nabyciu ujawnionej w roku 2013 1 2015 w stosunku do lat poprzednich.

W zwigzku z otrzymanymi wynikami wskazujacymi, iz w analizowanej zbiorowo$ci
w latach 2011-2020 $redni udziat zysku na okazyjnym nabyciu w wyniku finansowym brutto
oraz $redni udzial tej kategorii zysku w wyniku finansowym netto przyjmuja zblizone
warto$ci, stad tez badaniu poddano tylko ksztattowanie si¢ Sredniego udziatu zysku na
okazyjnym nabyciu w wyniku finansowym brutto. Rysunek 4.23. prezentuje ksztaltowanie si¢
sredniego udziatu zysku na okazyjnym nabyciu w wyniku finansowym brutto w okresie 2011-

2020 (w%) dla proby badawczej oraz dla grup kapitalowych wykazujacych zysk na

okazyjnym nabyciu.
50%
45% :
. ° —— Sredni udziat zysku na okazyjnym
40% nabyciu w wyniku finansowym
35% brutto dla badanych grup

30% kapitatowych

I\

[
/I
/

—— Sredni udziat zysku na okazyjnym

20% \ A nabyciu w wyniku finansowym
15% brutto dla grup kapitalowych
10% I A \ / \ wykazujacych zysk na okazyjnym

50, /i / \\ / nabyciu

0 + Wt W
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lata

Rysunek 4.23. Sredni udzial zysku na okazyjnym nabyciu w wyniku finansowym brutto
w latach 2011-2020 (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Notoria Serwis; skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych
grup kapitatowych).
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Na podstawie obserwacji ksztattowania si¢ $redniego udzialu zysku na okazyjnym
nabyciu w wyniku finansowym brutto w grupach kapitalowych ujmujacych w latach 2011-
2020 w ramach rozliczanych potaczen warto§¢ firmy o charakterze ujemnym mozna
stwierdzi¢, iz charakteryzuje si¢ ono duzg zmiennoscig, wskazujac na incydentalny charakter
danej kategorii zysku, a takze wykazuje tendencje malejaca. Ponadto przyrost kwoty
nominalnej zysku na okazyjnym nabyciu w roku 2015 byt nizszy od przyrostu wyniku
finansowego brutto, stad tez $redni udzial zysku na okazyjnym nabyciu w wyniku
finansowym brutto ustalony dla proby badawczej ksztattuje si¢ na poziomie nie wiele
wyzszym od roku poprzedniego.

Reasumujgc, w latach 2011-2020 zdecydowana wigkszo$¢ grup kapitatlowych nie
wykazywata zysku na okazyjnym nabyciu. Dowodzi to wigc, ze w rozpatrywanym okresie
w wigkszosci badanych podmiotéw w ramach rozliczania polaczen najczesciej ujmowano
warto$¢ firmy. Jest to takze zgodne z rozwigzaniami przyjetymi w MSSF 3, w mysl ktérych
zysk na okazyjnym nabyciu stanowi sytuacj¢ nietypowa. Z kolei grupy kapitalowe, ktore
w badanym okresie dominujag w zakresie wykazywania tej kategorii zysku reprezentuja
przetworstwo przemystowe oraz handel hurtowy 1 detaliczny; naprawg pojazdow
samochodowych, wlaczajac motocykle. Z analizy $redniego udzialu zysku na okazyjnym
nabyciu w wybranych pozycjach skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow
dla calej rozpatrywanej zbiorowosci w latach 2011-2020 wynika, iz zysk na okazyjnym
nabyciu nie wplywa istotnie na raportowane wyniki finansowe, a tym samym i sytuacje
finansowg prezentowang w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych podmiotow
wyselekcjonowanych do proby. Wyjatkiem w probie badawczej jest rok 2013, kiedy to ujeto
w ramach rozliczanego potaczenia jednorazowo zysk na okazyjnym nabyciu o wysokiej
warto$ci nominalnej. Rowniez w przypadku grup kapitatlowych, ktére ujawniajg zysk na
okazyjnym nabyciu, obserwuje si¢, iz zysk ten nie wplywa istotnie na raportowane wyniki,
z wyjatkiem lat 2013 1 2015, w ktorych to odnotowuje si¢ istotny wzrost danego udziatu

w poréwnaniu do odpowiednio roku 2012 1 2014.

4.5. Odpisy aktualizujgce z tytulu utraty wartosci przez wartos¢ firmy

Kluczowa kategoria z punktu widzenia prowadzonych badan jest takze odpis aktualizujacy
z tytutu utraty warto$ci przez warto$¢ firmy. Odpis aktualizujacy warto$¢ firmy ujmuje si¢
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, gdy w skutek wykonanego, zgodnie
z wytycznymi zawartymi w MSR 36, testu podmiot stwierdza, iz nastgpita utrata wartosci

danego aktywu. Nalezy podkresli¢, iz w przypadku wartosci firmy testowanie pod katem
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utraty warto$ci powinno odby¢ si¢ raz w roku badz czeSciej, jesli wystapia przestanki
$wiadczace o mozliwej utracie wartosci.

W analizowanej zbiorowosci obserwuje si¢, iz w latach 2011-2020 45,45% grup
kapitatowych nie wykazalo w zadnym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym odpisu
aktualizujagcego warto$¢ firmy, a zatem podmioty te stwierdzity, iz nie nastgpila utrata
warto$ci firmy. Maksymalnie za$ odpis aktualizujacy z tytulu utraty wartosci przez warto§¢
firmy zostal ujawniony w 6 okresach sprawozdawczych przez jedng grupg kapitatowa.
Szczegdlowe dane na temat czestotliwosci wykazywania odpisu aktualizujacego z tytulu
utraty wartosci przez warto$¢ firmy w badanych grupach kapitalowych w latach 2011-2020
prezentuje tabela 4.14.

Tabela 4.14. Czestotliwos¢ wykazania odpisu aktualizujacego z tytulu utraty wartosci
przez wartos¢ firmy w analizowanych grupach kapitalowych w latach 2011-2020

Czestotliwosé wykaz,y'wania OdpiS}l :}kt}lalizu.j acego z.tytulu utraty wartosci Liczba grup kapitalowych
przez warto$¢ firmy w dziesigcioletnim okresie badawczym
0 25
1 14
2 10
3 3
4 1
5 1
6 1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych badanych grup
kapitatlowych.

Z kolei z obserwacji ksztaltowania si¢ szeregu czasowego prezentujacego $rednig warto$¢
odpisu aktualizujacego z tytutu utraty wartosci przez wartos¢ firmy (w tys. zt) w badanych
grupach kapitatowych w latach 2011-2020 (rysunek 4.24.) mozna stwierdzi¢, iz
charakteryzowato si¢ ono zdecydowanie wyzsza zmiennos$cig oraz przyjmowato znacznie
nizsze warto$ci w ujeciu nominalnym anizeli szereg czasowy przedstawiajacy Srednig wartos¢
firmy w tych grupach w analogicznym okresie. Najnizszg warto$¢ $rednig odnotowuje si¢
w roku 2013, natomiast najwyzsza w roku 2016. W zwigzku z powyzszym proby opisania
ksztaltowania si¢ warto$ci danej zmiennej przy pomocy wiarygodnego modelu trendu

zakonczyly si¢ niepowodzeniem.

237



35000

A33 133,36
30 000 / \
25 000 / \
20000 / \
15000 / \
10 000
597178 x\zso 33 6 884,29

5000 1229022 511,91
3 445 53 07,53 1 933 42 1534.40
0 ' '

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lata

Warto$¢ w tys. zt

Rysunek 4.24. Srednia warto$¢ odpisu aktualizujacego z tytulu utraty wartosci przez
wartos¢ firmy w analizowanych grupach kapitalowych w latach 2011-2020 (w tys. z})

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych grup kapitatowych.

W ramach prowadzonych badan przeanalizowano rowniez struktur¢ proby badawczej ze
wzgledu na ujawnianie odpisu aktualizujacego z tytulu utraty warto$ci przez wartos¢ firmy

w latach 2011-2020 (w %), ktéra prezentuje rysunek 4.25.
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B Grupy kapitalowe wykazujace odpis aktualizujacy wartos¢ firmy

Grupy kapitatowe niewykazujace odpisu aktualizujacego wartos¢ firmy

Rysunek 4.25. Struktura proby badawczej ze wzgledu na ujawnianie odpisu
aktualizujacego z tytulu utraty wartoSci przez wartos¢ firmy w latach 2011-2020 (w %)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
badanych grup kapitatowych.
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Zaprezentowany obraz struktury proby badawczej ukazuje, iz zdecydowana wigkszos¢
grup kapitalowych nie wykazywala w latach 2011-2020 odpiséw aktualizujacych z tytutu
utraty wartosci przez wartos¢ firmy (rysunek 4.25.). Dowodzi to wigc, ze przeprowadzone
testy pod katem utraty wartosci nie wykazaty spadku wartosci firmy w danych podmiotach.
Udziatl grup kapitatowych wykazujacych odpisy aktualizujace warto$¢ firmy w analizowanej
zbiorowosci w badanym okresie charakteryzowal si¢ zmiennos$cia, jednak jego maksymalna
warto$¢ nie przekroczyta 16,36%.

Roéwnie interesujgca jest takze analiza szczegotowa odpisu aktualizujgcego z tytulu utraty
warto$ci przez warto$¢ firmy ze wzgledu na czestotliwos¢ ujmowania oraz jego wysokosé
w poszczegolnych latach okresu badawczego w ujawniajacych go grupach kapitatowych.

Opis rozpatrywanych grup kapitatowych wedtug badanej zmiennej zawiera tabela 4.15.

Tabela 4.15. Analiza opisowa odpisu aktualizujgcego z tytulu utraty wartosci przez
wartos¢ firmy w grupach kapitalowych wykazujacych odpis w latach 2011-2020

Rok Czestotliwosé Warto$¢ minimalna Warto$¢ maksymalna Srednia arytmetyczna
wykazywania odpisu (w tys. zb) (w tys. zb) (w tys. zb)

2011 6 164,00 180 017,00 31 584,00
2012 8 121,00 208 554,00 41 056,00
2013 5 103,00 3460,00 1 182,80
2014 4 1 285,00 37 431,00 16 901,75
2015 5 1 199,00 55 495,00 21267,60
2016 5 855,00 1 793 000,00 364 467,00
2017 7 2 965,00 191 474,00 57 202,57
2018 3 20 149,00 40 000,00 28 130,67
2019 9 4,00 163 254,00 42 070,67
2020 6 45,00 38 735,00 13 859,17

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych badanych grup
kapitatlowych.

Nalezy zauwazy¢, iz w probie badawczej wystepuje 10,55% obserwacji z odpisem
aktualizujagcym warto$¢ firmy. Z analizy czestotliwosci wykazywania odpisu aktualizujacego
w poszczegolnych latach okresu badawczego wynika, iz najmniej odpiséw aktualizujacych
warto$¢ firmy ujawniono w 2018 roku, natomiast najwiecej w 2019. Z kolei w 2016 roku
obserwuje si¢ istotny wzrost §redniej wartosci opisu aktualizujacego z tytutu utraty wartosci
przez warto$¢ firmy. Jest to spowodowane ujeciem przez jedng grupe kapitalowa odpisu
aktualizujacego o warto$ci nominalnej znacznie wyzszej od pozostatych zglaszanych odpisow
wykazywanych w ciggu badanego okresu.

Podmioty wyselekcjonowane do proby badawczej przeanalizowano takze pod wzgledem:
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— ujawniania odpisu aktualizujagcego z tytulu utraty wartosci przez warto$¢ firmy w latach
2011-2020 oraz

— branzy, do ktorej zakwalifikowano wedlug klasyfikacji PKD 2007 dziatalno$¢ danej grupy
kapitatowe;j.

Szczegotowa strukture proby badawczej z uwzglednieniem dwoéch powyzszych kryteriow

zawiera tabela 4.16., natomiast struktur¢ branzowa grup kapitalowych prezentujacych

w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych odpis aktualizujgcy warto$¢ firmy

w latach 2011-2020 (w %) przedstawia rysunek 4.26.

Tabela 4.16. Odsetek grup kapitalowych wykazujacych odpis aktualizujacy z tytulu
utraty wartosci przez warto$¢ firmy w poszczegolnych branzach w latach 2011-2020
(W %)

Odsetek grup kapitalowych wykazujacych

Branza wedlug odpis aktualizujgcy z tytulu utraty warto$ci przez warto$¢ firmy
klasyfikacji PKD 2007
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
PrZEtWOrstwo 3333 | 25,00 | 40,00 | 50,00 | 60,00 | 60,00 | 28,57 | 000 | 3333 | 16,67
przemystowe
dostawa wody,
gospodarowanie
$ciekami i odpadami 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

oraz dziatalno$¢
zwigzana z rekultywacja

budownictwo 16,67 | 37,50 | 20,00 | 25,00 | 20,00 | 20,00 | 14,29 | 33,33 | 11,11 16,67
handel hurtowy

i detaliczny; naprawa

pojazdow 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,11 | 33,33
samochodowych,

wiaczajac motocykle

informacja

. S 33,33 25,00 20,00 | 25,00 0,00 20,00 14,29 0,00 22,22 16,67
i komunikacja

dziatalnos$¢ zwigzana

z obstuga rynku 0,00 12,50 0,00 0,00 0,00 0,00 1429 | 3333 0,00 0,00
nieruchomosci

dziatalnos¢

profesjonalna, 16,67 0,00 20,00 0,00 20,00 0,00 0,00 33,33 11,11 16,67

naukowa i techniczna

dziatalno$¢ w zakresie
ushug administrowania 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 28,57 0,00 11,11 0,00
i dziatalno$¢ wspierajaca

dziatalno$¢ zwiazana
z kultura, rozrywka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
i rekreacja

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Notoria Serwis; Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 24 grudnia
2007 r., par. 1, skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych grup kapitatowych).
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W latach 2011-2020 w dwdch sposrod dziewieciu branz, do ktorych przyporzadkowano
badane grupy kapitalowe nie stwierdzono utraty wartos$ci firmy. W mysl klasyfikacji PKD
2007 sa to podmioty prowadzace dziatalnos¢:

— polegajaca na dostawie wody, gospodarowaniu $ciekami i odpadami oraz zwigzang

z rekultywacja,

— zwiazang z kultura, rozrywka i rekreacja.
Z kolei branza budownicza jako jedyna wykazala odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci
przez wartos$¢ firmy w kazdym roku przyjetego okresu badawczego.

Analizujac szczegdtowo zaprezentowang na rysunku 4.26. struktur¢ branzowa grup
kapitatowych ujawniajacych odpis aktualizujgcy wartos¢ firmy w latach 2011-2020 obserwuje
sie, iz w zakresie wykazywania tych odpisow dominujg podmioty z branzy przetworstwa
przemystowego (34,69%). Nalezy mie¢ jednak na uwadze, iz grupy kapitalowe nalezace do
tej branzy przewazaja takze pod wzgledem liczebnosci w prébie badawczej. Na drugim
miejscu pod wzgledem ujawniania odpiséw aktualizujagcych wartos¢ firmy znajduja sie
podmioty reprezentujagce budownictwo (21,46%), chociaz pod wzgledem liczebno$ci w probie
zajmuja one trzecig pozycj¢. Jednak jako zauwazono wcze$niej, branza budownicza, jako
jedyna stwierdza utrate wartosci firmy w kazdym roku okresu badawczego. Warto podkresli¢,
iz odpisy ujawnione przez grupy kapitatowe z wyzej wymienionych dwoch branz stanowia
ponad potowe ogoétu wykazanych w probie badawczej odpisow aktualizujagcych wartos¢

firmy.

przetworstwo przemystowe 34,69%

budownictwo 21,46%

informacja i komunikacja 17,65%

dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 11,78%

dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku
nieruchomosci

handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow
. 4,44%

samochodowych, wlaczajac motocykle

dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i

. g > . 3,97%
dziatalnos$¢ wspierajaca

0% 10% 20% 30% 40%

Rysunek 4.26. Struktura branzowa grup kapitalowych wykazujacych odpis
aktualizujacy z tytulu utraty wartosci przez wartos¢ firmy w latach 2011-2020 (w %)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: (Notoria Serwis; Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia
24 grudnia 2007 r., par. 1, skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych grup kapitatowych).
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W ramach prowadzonych badan analizie poddano takze udzial odpiséw aktualizujacych

z tytulu utraty warto$ci przez warto$¢ firmy w wybranych pozycjach skonsolidowanego

sprawozdania finansowego oraz dynamike jego zmian. Do badania przyjgto nastepujace

pozycje ze:

a) skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow:

— przychody netto ze sprzedazy, aby ukaza¢ istotno$¢ rozpatrywanego udzialu
z perspektywy rewizji finansowe;j’?,

— wynik finansowy brutto, gdyz grupy kapitatowe przyjete do proby badawczej ujmujg
odpisy aktualizujace warto$¢ firmy w réznych kategoriach dziatalno$ci, a zatem wynik ten
obejmuje odpisy wykazane w ramach wszystkich obserwacji,

— wynik finansowy netto, aby ukaza¢ wplyw danych odpiséw na raportowany wynik
finansowy,

b) skonsolidowanego sprawozdania z przeplywow pieni¢znych:

— przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci operacyjnej, aby ukaza¢ w jakim stopniu
przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej byly zalezne od ujgtych odpisow
aktualizujacych z tytulu utraty warto$ci przez warto$¢ firmy.

Opis analizowanej zbiorowosci wedtug $redniego udziatu odpisow aktualizujacych wartosé

firmy w poszczegdlnych pozycjach skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz

dynamiki jego zmian (w %) przedstawia tabela 4.17.

?z perspektywy praktyki migdzynarodowej w zakresie badania sprawozdan finansowych wskaznik ogdlnej
istotnosci dla sumy przychodow ze sprzedazy wynosi 0,5-1% (Skoczek-Spychata, 2010, s. 84; Wszelaki, 2017,
s. 138).

242



Tabela 4.17. Sredni udzial odpiséw aktualizujacych warto§é firmy w wybranych pozycjach skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz jego dynamika w badanych grupach kapitalowych w latach 2011-2020 (w %)

Srednia warto$é

Wyszczegélnienie 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 udzialu
w okresie
2011-2020
Sredni udziat odpisow aktL}ahzu]qcych warto$¢ ﬁrrny . 0,23 0,35 0,01 0,07 0,09 1,58 0,33 0,06 0.27 0.06 031
w przychodach ze sprzedazy dla badanych grup kapitatlowych

Przyrost wzgledny w stosunku do okresu poprzedniego 15,00 52,17 -97,14 600,00 28,57 1655,56 -79,11 -81,82 350,00 -77,78 -
Sredni udziat odpiséw aktualizujacych warto$¢ firmy
w przychodach ze sprzedazy dla grup kapitalowych 1,15 1,86 0,69 2,14 1,31 7,73 3,66 1,67 2,70 0,51 2,34
wykazujacych odpis®

Przyrost wzgledny w stosunku do okresu poprzedniego -34,29 61,74 -62,90 210,14 -38,79 490,08 -52,65 -54,37 61,68 -81,11 -
Sredni udziat odpiséw aktualizujacych waljtosc ﬁrrnzl w wyniku 3,78 10,07 0,14 1,69 1.69 48.93 7,07 1,54 6.20 1,14 8,23
finansowym brutto dla badanych grup kapitatowych'

Przyrost wzgledny w stosunku do okresu poprzedniego -1,82 166,40 -98,61 1107,14 0,00 279527 -85,55 -78,22 302,60 -81,61 -
Sredni udziat odpiséw aktualizujacych wartosé firmy wwyniku | 539 | 397 | 8034 | 4369 | 7195 | -149,51 | 7924 | -7498 | 50506 | 68,60 39,53
finansowym brutto dla grup kapitalowych wykazujacych odpis

Przyrost wzgledny w stosunku do okresu poprzedniego -32,56 -644,64 4,15 -154,38 64,68 -307,80 -153,00 -194,62 -773,59 -86,42 -
Sredni udziat odpiséw aktualizujacych WE}rtosc ﬁrrrely w wyniku 4,08 13.61 016 1.89 1.99 64,51 9.56 2.22 8,60 1.44 10,80
finansowym netto dla badanych grup kapitatowych

Przyrost wzgledny w stosunku do okresu poprzedniego -18,89 233,58 -98,82 1081,25 5,29 3141,71 -85,18 -76,78 287,39 -83,26 -
oredni udzial odpiséw akmalizujacych wartos¢ firmy wwyniku | g 93| 7015 | 4446 | 62,59 | 98,17 | -131,16 | 11547 | -63,72 | -343,98 |-104520 |  -140,37
finansowym netto dla grup kapitatowych wykazujacych odpis

Przyrost wzgledny w stosunku do okresu poprzedniego -21,14 -474,53 -36,62 -240,78 56,85 -233,60 -188,04 -155,18 439,83 203,85 -
Sredni udziat odpiséw aktualizujacych warto$¢ firmy
w przeptywach pieni¢znych netto z dziatalno$ci operacyjnej dla 2,16 5,17 0,07 0,68 0,81 14,51 3,65 0,81 2,22 0,43 3,05
badanych grup kapitalowych®

Przyrost wzgledny w stosunku do okresu poprzedniego 36,71 139,35 -98,65 871,43 19,12 1691,36 -74,84 -77.81 174,07 -80,63 -
Sredni udziat odpiséw aktualizujacych wartosé firmy w
przeptywach pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjnej dla 15,18 77,59 9,91 22,28 14,03 49,39 112,31 101,57 32,34 7,54 4421
grup kapitatowych wykazujacych odpis”

Przyrost wzgledny w stosunku do okresu poprzedniego -11,12 411,13 -87,23 124,82 -37,03 252,03 127,39 -9.56 -68,16 -76,69 -

a, b c, d e f g h

W drugim kroku ustalono iloraz uzyskanych wynikow.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: (Notoria Serwis; skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych grup kapitatowych).

Warto$¢ ustalono w dwoch krokach. W pierwszym z nich wyznaczono s$redni poziom obu zmiennych w kazdym roku dla okreslonych grup kapitalowych.
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Z przeprowadzonej analizy wynika, iz w latach 2011-2020 $redni udzial odpisow
aktualizujacych warto$¢ firmy w przychodach ze sprzedazy w probie badawczej ksztattowat
si¢ na poziomie bliskim zeru (z wyjatkiem 2016 roku). Ponadto porownujac jego srednig
warto$¢ dla okresu 2011-2020 ze wskaznikiem istotnos$ci stosowanym podczas badania
sprawozdania, mozna stwierdzié, iz ksztaltuje si¢ on ponizej progu istotnosci, a wigc wartos¢
dokonanych odpisow aktualizujacych nie stanowi znaczacej pozycji w przychodach ze
sprzedazy w analizowane] zbiorowos$ci. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, iz w przypadku
danego udzialu rozpatrywanego tylko dla grup kapitatowych wykazujacych odpis nastepuje
zwigkszenie istotnosci wysokosci dokonanych odpisow aktualizujacych warto$¢ firmy
w przychodach ze sprzedazy, a takze charakteryzuje si¢ on duza zmienno$cig w latach 2011-
2020.

Na podstawie obserwacji ksztalttowania si¢ w badanym okresie sredniego udzialu odpisow
aktualizujagcych warto$¢ firmy w wyniku finansowym brutto i odpowiednio w wyniku
finansowym netto mozna stwierdzi¢, ze wykazuja one duza zmienno$¢. Ponadto znaczacy
przyrost wartosci danych udzialéw w roku 2012 w poréwnaniu do roku 2011 spowodowany
byl w wigkszej mierze obnizeniem si¢ warto$ci nominalnej wyniku finansowego brutto oraz
wyniku finansowego netto w roku 2012 w stosunku do okresu poprzedniego, anizeli
przyrostem warto$ci ujawnianych odpiséw aktualizujacych. Z kolei w 2016 roku,
w poréwnaniu do 2015, istotnemu wzrostowi wartosci nominalnej wykazywanych odpisow
aktualizujgcych warto$¢ firmy towarzyszyt znaczny spadek warto$ci nominalnej
raportowanego wyniku finansowego brutto oraz wyniku finansowego netto. Nalezy jednak
zauwazy¢, iz w badanym okresie $rednie obcigzenie wyniku brutto z tytutu ujetych odpiséw
aktualizujacych warto$¢ firmy ksztattowalo si¢ na poziomie 8,23%, za§ wyniku netto 10,80%.
Swiadczy to wigc o matym wplywie odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty wartoéci na
sytuacj¢ finansowg podmiotéw przyjetych do proby. W przypadku gdy analizie podda si¢ te
same udzialy tylko dla grup kapitatowych, ktore ujawniaja odpisy aktualizujace warto$é
firmy, to wowczas obserwuje si¢ wyzsze obcigzenie wyniku finansowego brutto i wyniku
finansowego netto danymi odpisami. Jednocze$nie raportowane przez te podmioty
w poszczegolnych latach badanego okresu straty brutto i netto, w szczegdlnosci, ktorych
warto$¢ jest nizsza od warto$ci nominalnej wykazanych odpiséw aktualizujacych powoduje,
1z udzialy przybieraja bardzo wysokie wartosci.

Z kolei z obserwacji S$redniego udziatu odpiséw aktualizujgcych warto$¢ firmy
w przeptywach pieni¢znych netto z dziatalnos$ci operacyjnej dla proby badawczej mozna

wywnioskowaé, ze przeptywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej nie sg istotnie
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zalezne od ujawnionych odpisow aktualizujacych warto$¢ firmy (Srednia dla okresu 2011-
2020 wynosi 3,05%). Natomiast, gdy analizie podda si¢ S$redni udzial odpiséw
aktualizujagcych warto$¢ firmy w przeptywach pieni¢znych netto z dzialalnosci operacyjne;j
dla podmiotéw wykazujacych dany odpis, wowczas mozna zauwazy¢, ze Srednio 44,21%
przeptywow pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjnej w badanym okresie jest zalezne od
rozpoznanej utraty wartosci firmy.

Szczegblowemu badaniu poddano takze czestotliwo$¢ ujawnianych — odpisow
aktualizujacych z tytulu utraty wartosci przez warto$¢ firmy oraz ich udziat w wartosci firmy
przed ich dokonaniem w probie badawczej w latach 2011-2020. Opis analizowanej

zbiorowos$ci wedlug danych kryteriow przedstawia tabela 4.18.
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Tabela 4.18. CzestotliwoS¢ i Srednia stopa dokonanych

w badanych grupach kapitalowych w latach 2011-2020

odpisow aktualizujacych z tytulu

utraty wartosci przez warto$¢ firmy

Laczna
P wartos¢
Wyszczegélnienie 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
dla okresu
2011-2020
Llc;ba observyacp, w ktorych,(’iokonano 6 3 5 4 5 5 7 3 9 6 53
odpisu aktualizujacego wartos¢ firmy
Prawdopodobiefistwo ujcia odpisu 1091% | 14,55% 9,09% 7,27% 9,09% 9,09% 12,73% 5,45% 1636% | 1091% | 10,55%
aktualizujacego wartos¢ firmy
Czgstotliwos¢ dokonania odpisu 9,17 6,88 11 13,75 11 11 7,86 18,33 6,11 9,17 9,48
aktualizujacego warto$¢ firmy (w latach)
Warto$¢ nominalna ujetych odpisow
o i 189,50 328,45 591 67,61 106,34 1 822,34 400,42 84,39 378,64 83,16 3 466,75
aktualizujacych wartos¢ firmy (w mln zt)
Zwickszanie wartosci firmy z tytutu
rozliczonych przeje¢ prawnych 4 075,28 842,10 251,10 8 567,07 574,57 793,96 4 872,80 1 565,77 873,25 1301,51 19 642,12
i kapitatowych (w mln zt)
Relacja zwigkszenia wartosci firmy
7 tytutu rozliczonych przejeé prawnych 21,51 2,56 42,46 126,72 5.4 0,44 12,17 18,55 2,31 15,65 5,67
i kapitalowych do wartosci ujetych
odpiséw aktualizujacych wartos$¢ firmy
Srednia stopa odpisow aktualizujacych
warto$¢ firmy dla badanych grup 1,63% 2,10% 0,04% 0,43% 0,44% 7,33% 1,66% 0,38% 1,61% 0,35% 1,60%
kapitalowych?
Srednia stopa odpiséw aktualizujacych
warto$¢ firmy dla grup kapitatowych 4,20% 5,91% 27,11% 12,07% 18,24% 41,15% 6,24% 14,32% 45,43% 17,06% 19,17%
wykazujacych odpis®

* Warto$¢ ustalono w dwoch krokach. W pierwszym z nich wyznaczono $redni poziom odpisoéw aktualizujacych warto$¢ firmy w okresie t oraz warto$¢ firmy w okresie (t-1) dla analizowanych
grup kapitatowych. W drugim kroku ustalono iloraz uzyskanych wynikow.
% Warto$¢ ustalono w dwoch krokach. W pierwszym z nich wyznaczono $redni poziom odpisow aktualizujacych warto$¢ firmy w okresie t oraz warto$é¢ firmy w okresie (t-1) dla grup
kapitatowych wykazujacych odpis. W drugim kroku ustalono iloraz uzyskanych wynikéw.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: (Notoria Serwis; skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych grup kapitatowych).
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Z przeprowadzonej analizy wynika, iz w latach 2011-2020 dokonywano odpisu warto$ci
firmy co okoto 9 lat i 6 miesigcy. Rozpatrujac ksztattowanie si¢ czgstotliwosci dokonywania
odpisu w poszczegolnych latach przyjetego okresu mozna stwierdzi¢, iz charakteryzowato si¢
ono zmienno$cig, co moze $wiadczy¢ o incydentalnym ujmowaniu odpisow. W roku 2018,
w ktorym odnotowano najwyzsza wartos¢ relacji zwigkszenia wartosci firmy do ujgtych
odpisow aktualizujacych wystepowata takze najnizsza cze¢stotliwos¢ dokonywania odpisow.
Z kolei w roku 2016 najnizsza relacja zwigkszenia wartosci firmy do wartosci ujetych
odpiséw spowodowana byta ujeciem w danym roku odpisu aktualizujgcego o istotnie
wysokiej warto$ci nominalnej. Ponadto omawiana relacja w okresie dziesigcioletnim dla
badanych grup kapitalowych ksztattowala si¢ na poziomie 5,67, co $wiadczy o ponad
pieciokrotnej nadwyzce kwot wartosci firmy powstatej] w ramach rozliczonych przeje¢ nad
odpisami aktualizujagcymi z tytulu utraty jej wartosci. Wskazuje to na systematyczne
zwigkszanie warto$ci firmy w ramach dokonywanych przeje¢ prawnych i kapitatowych oraz
permanentnym utrzymywaniu jej w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowe;j.
O shlusznosci tego wniosku $wiadczy takze $rednia stopa odpisow aktualizujagcych wartos¢
firmy, ktora w analizowanej zbiorowosci w latach 2011-2020 ksztattuje si¢ na poziomie
1,60%. Natomiast, gdy analiza zostang objete tylko podmioty dokonujace odpisu wartosci
firmy, to wowczas $rednia stopa odpiséw aktualizujacych ksztattuje si¢ na istotnie wyzszym
poziomie, co $wiadczy o znaczniejszym zmniejszeniu danego sktadnika majatku w tych
grupach kapitatowych.

Podsumowujac, w latach 2011-2020 zdecydowana wigkszo$¢ grup kapitalowych nie
wykazywata odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty wartosci przez warto$¢ firmy. Dowodzi
to wigc, ze w rozpatrywanym okresie w wigkszosci badanych podmiotow na podstawie
przeprowadzonych testow nie stwierdzano utraty wartosci firmy. Z kolei grupy kapitatlowe,
ktore w badanym okresie dominuja w zakresie wykazywania tych odpiséw reprezentujg
przetworstwo przemystowe oraz budownictwo. Jednocze$nie odpisy ujawnione przez te
podmioty stanowiag ponad potowg ogotu wykazanych w probie badawczej odpiséw
aktualizujgcych wartos¢ firmy. Z analizy Srednich udzialéw odpisow aktualizujgcych wartos¢
firmy w wybranych pozycjach skonsolidowanego sprawozdania finansowego wynika, iz
dokonane odpisy aktualizujgce warto$¢ firmy w latach 2011-2020 nie wplywaja istotnie na
sytuacje finansowg podmiotéw przyjetych do proby. Jednakze, gdy analizie podda si¢ tylko
podmioty ujawniajace odpisy aktualizujgce warto$¢ firmy, to wowczas obserwuje si¢ wyzsze
obcigzenie raportowanych wynikow finansowych oraz przeptywoéw pienieznych netto

z dziatalnoici operacyjnej danymi odpisami. Swiadczy to o wystepowaniu w probie
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badawczej niewielkiej ilo$ci obserwacji z ujawnionymi odpisami aktualizujagcymi warto$¢
firmy. Ustalono takze, iz w analizowanej zbiorowos$ci w latach 2011-2020 warto$¢ firmy jest
odpisywana co okoto 9 lat i 6 miesigcy oraz wystepuje tendencja do systematycznego
zwigkszania warto$ci firmy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w wyniku

dokonywania nowych przeje¢ oraz niewykazywania jej utraty wartosci.

4.6. Wspolzaleznosci pomiedzy wartoscia firmy i jej odpisami aktualizujacymi
a wybranymi zmiennymi

W ramach prowadzonego badania dokonano analizy wspotzaleznosci wystepujacych
pomigdzy wartoscig firmy 1 jej odpisami aktualizujgcymi a wybranymi zmiennymi
w analizowanych grupach kapitalowych w latach 2011-2020. Poziom zalezno$ci pomig¢dzy
rozpatrywanymi zmiennymi okreslono przy uzyciu wspotczynnikow korelacji liniowej
Pearsona. Do badania przyjeto nastepujace zmienne:

— $rednig warto$¢ firmy,

— $rednig warto$¢ odpisow aktualizujgcych warto$¢ firmy,

— $rednig warto$¢ wyniku finansowego netto,

— $rednig warto$¢ wyniku finansowego z dzialalnos$ci operacyjne;,

— $rednig warto$¢ przychodow ze sprzedazy,

— S$rednig warto$¢ aktywow ogotem,

— $rednig warto$¢ kapitalu wlasnego,

— $rednig warto$¢ przeptywow pieni¢znych netto z dzialalno$ci operacyjne;.

Wybor tych zmiennych do badania wynika z faktu, iz wykorzystuje si¢ je przy dokonywaniu
analizy 1 oceny sytuacji finansowej podmiotoéw, a ponadto moga podlega¢ ksztattowaniu typu
memorialowego oraz realnego.

Warto$ci powyzszych zmiennych ustalono poprzez obliczenie $redniej arytmetycznej dla
kazdej z wybranych zmiennych w poszczegdlnych latach przyjetego okresu badawczego
zarowno dla catej proby, jak i dla obserwacji, w ktorych ujawniono odpisy. Wspotzaleznosci
wystepujace pomiedzy przecietng wartoscig firmy 1 jej Srednimi odpisami aktualizujgcymi
a wybranymi zmiennymi we wszystkich analizowanych grupach kapitalowych prezentuje

tabela 4.19.
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Tabela 4.19. Wartosci wspolczynnikow korelacji liniowej Pearsona pomi¢dzy Srednia wartoscia firmy i jej Srednimi odpisami
aktualizujacymi a wybranymi zmiennymi w badanych grupach kapitalowych w latach 2011-2020

z dziatalno$ci operacyjnej

Zmienna 1 2 3 4 5 6 7 8
1 | Srednia wartos¢ firmy 1,000000 0,187099 0,370947 0,719159% 0,789108* 0,834932* 0,889029% 0,719995%
2 | Srednia warto$¢ odpiséw aktualizujacych warto$é firmy 1,000000 -0,464028 -0,319400 0,096638 0,087019 0,108271 0,068740
3 | Srednia warto§é wyniku finansowego netto 1,000000 0,805696" 0,385685 0,488532 0,466981 0,671633*
4 f;‘z‘:;‘izj:gj”"“ wyniku finansowego z dzialalnosci 1,000000|  0,810543*|  0,837838" |  0,836931°|  0,858653"
5 | Srednia warto$é przychodéw ze sprzedazy 1,000000 0,970940 * 0,966882" 0,819771*
6 | Srednia wartos¢ aktywéw ogélem 1,000000 0,980527*° 0,887056"
7 | Srednia warto§¢ kapitatu wlasnego 1,000000 0,850255%
8 Srednia warto§¢ przeptyw6w pienieznych netto 1,000000

* wspotezynnik korelacji jest istotny statystycznie na poziomie istotnoéci p=0,05 (dla n=10 warto$¢ krytyczna wynosi 0, 6319).
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Notoria Serwis; skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych grup kapitalowych) z wykorzystaniem pakietu Statistica
ver.12.
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Z przeprowadzonej analizy wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona
zawartych w tabeli 4.19. wynika, iz w rozpatrywanej zbiorowosci w latach 2011-2020
pomiedzy przecietng wartoscig firmy a $rednig warto$cig wyniku finansowego z dzialalnos$ci
operacyjnej, srednimi przychodami ze sprzedazy, $rednig wartoscig aktywow ogdtem, Srednig
warto$cig kapitalu wlasnego oraz $rednig warto$cia przeplywoéw pienieznych netto
z dziatalno$ci operacyjnej istnieje istotny statystycznie i dodatni zwigzek korelacyjny. Zatem
wzrost powyzszych zmiennych sprawozdawczych obserwowany w badanym okresie
w zwigzku z polepszeniem si¢ sytuacji finansowej analizowanych podmiotéw przektada sig
na zwigkszenie si¢ wartosci firmy wynikajacej z nowych przejec¢ (polaczen) prawnych oraz
kapitatowych. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, iz pomiedzy przecigtng wartoscig firmy
1 $rednig wartoscig jej odpisow aktualizujacych wystepuje staba dodatnia wspotzaleznose,
ktora potwierdza, iz w latach 2011-2020 w probie badawczej przyrost wartosci firmy w ujeciu
nominalnym byt kilkukrotnie wyzszy niz uj¢te odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci.

Dodatnie i istotne statystycznie zwigzki korelacyjne zaobserwowano takze pomig¢dzy
srednig warto$cig wyniku finansowego netto a $rednig wartoscia wyniku finansowego
z dziatalno$ci operacyjnej oraz S$rednig warto$cig przepltywow pieni¢znych netto
z dziatalno$ci operacyjnej w badanym okresie. Dowodzi to, ze prowadzona przez podmioty
z proby dziatalno$¢ operacyjna jest rentowna. Z kolei pomigedzy $rednig warto§cig wyniku
finansowego netto 1 $rednig wartoscig firmy wystepuje staba dodatnia wspotzaleznosc.
Zwigkszenia kwot nominalnych wartosci firmy w zwigzku z rozliczanymi nabyciami
przyczyniaty si¢ w nieznacznym stopniu do poprawy wyniku finansowego netto. Natomiast
ujemny 1 nieistotny statystycznie zwigzek korelacyjny obserwuje si¢ pomig¢dzy S$rednig
wartoscig wyniku finansowego netto i $rednig warto$cig odpiséw aktualizujacych wartosé
firmy. Dowodzi to, ze odpisy aktualizujgce warto$¢ firmy nie wplywaja istotnie na
ksztattowanie si¢ wyniku finansowego netto w przypadku, gdy analizie poddawane s3
wszystkie grup kapitatowych przyjete do proby badawcze;.

Nalezy zauwazy¢, iz w analizowanej zbiorowos$ci w latach 2011-2020 nie wystepuja
istotne statystycznie zwiazki korelacyjne pomigdzy S$rednig wartoscia odpisow
aktualizujgcych warto$¢ firmy a zadng z analizowanych zmiennych. Stanowi to konsekwencje
niewielkiej ilo$ci obserwacji wystepujacych w probie badawczej z wykazanym odpisem
aktualizujagcym warto$¢ firmy.

W zwigzku z powyzszym réwnie interesujgca w ramach prowadzonego badania jest takze
analiza omawianych wspotzaleznosci w przypadku grup kapitatowych wykazujacych odpis

aktualizujacy warto$¢ firmy w latach 2011-2020, ktore przedstawia tabela 4.20.
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Tabela 4.20. Wartosci wspolczynnikow korelacji liniowej Pearsona pomi¢dzy Srednia wartoscia firmy i jej Srednimi odpisami
aktualizujacymi a wybranymi zmiennymi w grupach kapitalowych wykazujacych odpis aktualizujacy wartos¢ firmy w latach 2011-2020

z dzialalnoS$ci operacyjnej

Zmienna 1 2 3 4 5 6 7 8
1 | Srednia warto$é firmy 1,000000 0,332921 0,055568 0,159398 0,513107 0,530880 0,618550 0,277220
2 | Srednia wartos¢ odpiséw aktualizujacych wartos¢ firmy 1,000000 -0,814018* -0,703183* 0,797145% 0,909944* 0,923573* 0,937724*
3 | Srednia wartos¢ wyniku finansowego netto 1,000000 0,979686" -0,543170 -0,642722* -0,607800 -0,685050*
4 Oslr)z‘r’:gjz:j”"éé wyniku finansowego z dziatalnosci 1000000 |  -0,398089 |  -0,505513|  -0.468095|  -0,553530
5 | Srednia warto$é przychodow ze sprzedazy 1,000000 0,963628" 0,919839* 0,871692"
6 | Srednia warto$¢ aktywéw ogélem 1,000000 0,983389" 0,924827"
7 | Srednia wartos$¢ kapitalu wlasnego 1,000000 0,910536"
8 Srednia warto$¢ przeplywéw pienieznych netto 1,000000

* wspotezynnik korelacji jest istotny statystycznie na poziomie istotnoéci p=0,05 (dla n=10 warto$¢ krytyczna wynosi 0, 6319).
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: (Notoria Serwis; skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych grup kapitatowych) z wykorzystaniem pakietu Statistica

ver.12.
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Na podstawie przeprowadzonej analizy warto$ci wspoOlczynnikow korelacji liniowej
Pearsona zawartych w tabeli 4.20. dla podmiotéw wykazujacych odpisy aktualizujace warto$é
firmy w latach 2011-2020 mozna stwierdzi¢, iz zwigzki korelacyjne pomigdzy zmiennymi
w  wigkszosci przypadkow ksztaltuja si¢ w odmienny sposob w poréwnaniu do
wspotczynnikéw korelacji liniowej Persona ustalonych dla danych zmiennych, gdy badaniu
podlegata cata analizowana zbiorowo§¢. W szczego6lnosci dotyczy to wartosci firmy
1 odpisoéw aktualizujacych jej wartos¢.

W obserwacjach z wykazanym odpisem aktualizujgcym warto$¢ firmy w latach 2011-2020
nie wystgpuja istotne statystycznie zwigzki korelacyjne pomig¢dzy $rednig wartoscig firmy
a pozostalymi zmiennymi. Staba wspolzaleznos¢ dodatnia wystepujaca pomiedzy Srednig
wartos$cig firmy a $rednig wartoscig odpisow aktualizujacych jej wartos¢ ukazuje, iz podmioty
dokonujgce odpiséw aktualizujagcych réwnoczesnie zwigkszajg wartos¢ firmy w skutek
realizacji nowych przej¢¢ (potaczen) prawnych oraz kapitatowych.

Z kolei silng 1 dodatnig wspoizaleznos$¢ obserwuje si¢ pomiedzy $rednig wartoscia odpisow
aktualizujgcych warto$§¢ firmy a $rednig wartoscig przychodow ze sprzedazy, $rednig
wartoscig aktywow ogotem, Srednig wartosScig kapitalu wlasnego oraz Srednig wartos$cig
przeptywoéw pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjnej. Dowodzi to wigc, iz odpisy
aktualizujace warto$¢ firmy ujmowane sa przez podmioty, w ktorych nastgpuje poprawa
sytuacji finansowej. Ponadto pomigdzy Srednig wartoscig odpisoOw aktualizujacych wartos¢
firmy a $rednig warto$cia wyniku finansowego netto oraz $rednig wartoscig wyniku
finansowego z dziatalno$ci operacyjnej wystepuje istotny statystycznie ujemny zwigzek
korelacyjny. Obnizenie wyniku finansowego netto z tytutu dokonania odpisu aktualizujacego
wartos$¢ firmy jest wigksze niz w przypadku wyniku finansowego z dzialalno$ci operacyjne;j
z uwagi na sposob ujecia odpiséw aktualizujacych w badanych grupach kapitalowych.

Ponadto obserwuje si¢, iz pomigdzy $rednig wartoscig wyniku finansowy netto a $rednig
warto$cia wyniku finansowego z dzialalno$ci operacyjnej wystepuje dodatni i istotny
statystycznie zwigzek korelacyjny (r=0,98), ktéry jest wyzszy niz wskaznik korelacji liniowej
Pearsona ustalony dla tej relacji w przypadku, gdy analizie podlegaty wszystkie podmioty
zakwalifikowane do proby badawczej. Jednocze$nie pomig¢dzy S$rednig warto$cia wyniku
finansowego netto a $rednig wartoscig aktywoéw ogdtem oraz srednig warto$cig przeptywow
pieni¢znych netto z dziatalno$ci operacyjnej wystgpuje silna ujemna wspolzaleznosc.
Dowodzi to wiec, ze zmiana stanu aktywow ogdlem i korekty ich wartosci istotnie wptywaja
na zmniejszenie wyniku finansowego netto w grupach kapitatowych wykazujacych odpisy

aktualizujace wartos$¢ firmy.
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Reasumujac, przeprowadzona analiza wspolzaleznosci wartosci firmy 1 jej odpisow
aktualizujacych z wybranymi zmiennymi ukazuje, iz zwigzki korelacyjne pomigdzy
przyjetymi do badania zmiennymi w wigkszosci ksztaltujg si¢ odmiennie w przypadku
badania obejmujacego wszystkie podmioty przyjete do proby oraz gdy analizie podaje si¢
tylko obserwacje z wykazanym odpisem aktualizujagcym warto$¢ firmy. W probie badawczej
w latach 2011-2020 wystepuje istotny statystycznie i dodatni zwigzek korelacyjny pomigdzy
srednig warto$cig firmy a $rednig wartoscig wyniku finansowego z dziatalnos$ci operacyjne;,
srednimi przychodami ze sprzedazy, srednig wartoscig aktywow ogotem, Srednig warto$cig
kapitatu wtlasnego oraz $rednig wartoscig przeplywdw pienigznych netto z dziatalno$ci
operacyjnej. Dowodzi to, iz wzrost powyzszych zmiennych sprawozdawczych obserwowany
w badanym okresie w zwigzku z polepszeniem si¢ sytuacji finansowej analizowanych grup
kapitatowych przektada si¢ na zwigkszenie si¢ wartosci firmy wynikajacej z nowych przejeé
(potaczen) prawnych oraz kapitalowych. Natomiast nie obserwuje si¢ istotnie statystycznych
zwigzkoéw korelacyjnych pomiedzy $rednig warto$cig odpiséw aktualizujacych wartos¢ firmy
a zadng z analizowanych zmiennych, co $wiadczy o niewielkiej ilosci obserwacji
wystepujacych w probie badawczej z ujetym odpisem aktualizujgcym wartos$¢ firmy. Z kolei
w obserwacjach z wykazanym odpisem aktualizujagcym warto$¢ firmy w latach 2011-2020
wystepuja silne 1 dodatnie wspdizalezno$¢ pomigdzy Srednig wartoscia odpisow
aktualizujgcych warto$§¢ firmy a $rednig wartoscig przychodow ze sprzedazy, $rednig
wartoscig aktywow ogotem, Srednig wartosScig kapitalu wlasnego oraz Srednig wartos$cig
przeptywoéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej. Dowodzi to, ze odpisy
aktualizujace warto$¢ firmy ujmowane sg przez grupy kapitalowe, w ktérych nastgpuje
poprawa sytuacji finansowej. Natomiast nie obserwuje si¢ istotnych statystycznie zwigzkow
korelacyjnych pomiedzy $rednig wartoscig firmy a pozostalymi zmiennymi, co oznacza, iz
w podmiotach tych sytuacjach finansowa nie wplywa na poziom raportowanej warto$¢ firmy.
Nalezy zauwazy¢, ze tylko w przypadku obserwacji z wykazanym odpisem aktualizujagcym
warto$¢ firmy wystgpuje silna wspotzalezno$¢ pomigdzy $rednig wartoscig wyniku
finansowego netto a $rednig warto$cig odpisow aktualizujacych warto$¢ firmy, ktéra ma
charakter ujemny. Swiadczy to, iz ujete odpisy aktualizujace warto§¢ firmy istotnie wptywaja

na obnizenie wyniku finansowego w danych grupach kapitalowych.
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4.7. Modele regresji wyjasniajace ksztaltowanie wartosci firmy, jej odpisow
aktualizujacych z tytulu utraty wartosci oraz wyniku finansowego netto

Analiza wspoélzaleznosci wystepujacych pomiedzy wartoscig firmy 1 jej odpisami
aktualizujagcymi a wybranymi zmiennymi w analizowanych grupach kapitatowych w latach
2011-2020 ukazata, iz pomigdzy nimi wystepuja zaleznosci. Podjeto probe opracowania
modeli wyjasniajacych ksztattowanie wartosci firmy, odpiséw aktualizujgcych z tytulu utraty
wartos$ci przez warto$¢ firmy oraz wyniku finansowego netto w latach 2011-2020 za pomoca
wybranych zmiennych zaréwno dla wszystkich obserwacji w probie badawczej, jak

1 dla obserwacji z wykazanym odpisem aktualizujgcym warto$¢ firmy.

4.7.1. Modele regresji wyjasniajgce ksztaltowanie wartosci firmy

W ramach prowadzonego badania do analizy przyjeto oddzialtywanie wybranych
zmiennych wykorzystywanych w analizie 1 ocenie sytuacji finansowej podmiotoéw na $rednig
warto$¢ firmy w latach 2011-2020 dla wszystkich obserwacji w probie badawcze;.

W tym celu skonstruowano model regresji wielorakiej. Srednia warto$¢ firmy zostata
okreslona jako zmienna zalezna (Ywr1). Do modelu wybrano pierwotnie siedem zmiennych
objasniajacych, to jest:

— $rednig warto$¢ odpisow aktualizujagcych warto$¢ firmy - OWF,

— $rednig warto$¢ wyniku finansowego netto - WN,

— $rednig warto$¢ wyniku finansowego z dziatalnosci operacyjnej - WzDO,

— $rednig warto$¢ przychodow ze sprzedazy - PS,

— $rednig warto$¢ aktywow ogdtem - AO,

— S$rednig warto$¢ kapitalu wtasnego - KW,

— $rednig warto$¢ przeptywow pienieznych netto z dziatalno$ci operacyjnej — PP.

Nalezy zauwazy¢, iz zmienne te mogg podlega¢ ksztaltowaniu typu memorialowego oraz
realnego.

Za pomoca pakietu Statistica oszacowano model regresji liniowej, wykorzystujac metode
regresji krokowej wstecznej. Optymalizacji doboru zmiennych objasniajacych dokonano na
podstawie testu F-Snedecora (na poziomie istotnosci 0=0,05). Wiarygodno$¢ modelu zostata
potwierdzona poprzez miedzy innymi: wysoki stopien wyjasnienia zmiennoéci (R?) oraz
wysoka wartos¢ skorygowanego wspoétczynnika determinacji (skorygowane R?), a takze
pozytywna weryfikacje normalnos$ci rozkladu reszt przy pomocy testu Shapiro-Wilka (na
poziomie istotnosci a=0,05). Ponizej przedstawiono otrzymany model dla Sredniej wartosci

firmy w latach 2011-2020 dla wszystkich obserwacji w probie (Ywri):
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A
Ywr1 = 13956,99 + 0,37221KW

(69759,39)  (0,067772)

Model ten wyjasnia ksztattowanie Sredniej wartosci firmy na podstawie jednej zmienne;j,
ktorg jest $rednia warto$¢ kapitalu wlasnego (w tys. zl). Zmienna ta jest istotna statystycznie
dla objasnienia badanego zjawiska (p = 0,000579). Model takze wykazuje wysoka istotnos¢
(p = 0,00058), a jego dopasowanie do danych empirycznych jest dobre, o czym $wiadczy
warto$¢ wspotczynnika determinacji (R* = 79,04%). Zatem wzrost $redniej wartoéci kapitatu
wlasnego o 1 jednostke powoduje wzrost $redniej wartosci firmy $rednio o 372,21 zi.

Najwazniejsze dane dotyczace oszacowanego modelu regresji prezentuje tabela 4.21.

Tabela 4.21. Wspolczynniki modelu regresji wyjasniajacego ksztaltowanie Sredniej
wartosci firmy w latach 2011-2020 dla wszystkich obserwacji w probie badawczej

R=0,88902938; R’= 0,79037324; Skorygowane R*= 0,76416990
F(1,8)=30,163 p<0,00058; Btad standardowy estymacji: 36239; n=10
Wyszcze-
gélnienie Standaryzowany Btad Wspotezynnik Btad Statystyka Poziom
wspolczynnik standardowy regresji b standardowy b t(8) istotnosci p
regresji b* b*

Stala 13956,99 69759,39 0,200073 0,846416
rownania
Srednia
wartos¢ 0,889029 0,161874 0,37221 0,067772 5,492091 0,000579
kapitalu
wlasnego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: (Notoria Serwis; skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych
grup kapitatowych) z wykorzystaniem pakietu Statistica ver.12.

Nastepnie zbadano oddzialywanie wybranych zmiennych wykorzystywanych w analizie
1 ocenie sytuacji finansowej podmiotdw na $rednig warto$¢ firmy w latach 2011-2020 dla
obserwacji z wykazanym odpisem aktualizujgcym warto$¢ firmy.

W tym celu skonstruowano model regresji wielorakiej. Srednia warto$¢ firmy zostata
okreslona jako zmienna zalezna (Ywr2). Do modelu wybrano pierwotnie siedem zmiennych
objasniajacych, tak jak w przypadku modelu (Y wr1).

Za pomocg pakietu Statistica oszacowano model regresji wielorakiej, wykorzystujac
metode regresji krokowej wstecznej. Optymalizacji doboru zmiennych objasniajagcych
dokonano na podstawie testu F-Snedecora (na poziomie istotnosci a=0,05). Wiarygodnos¢
modelu zostata potwierdzona poprzez migdzy innymi: wysoki stopien wyjasnienia

zmiennosci (R?) oraz wysoka warto$¢ skorygowanego wspotczynnika determinacii
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(skorygowane R?), a takze pozytywna weryfikacje normalnosci rozktadu reszt przy pomocy
testu Shapiro-Wilka (na poziomie istotnosci 0=0,05). Ponizej przedstawiono otrzymany
model dla $redniej wartosci firmy w  latach 2011-2020 dla  obserwacji

z wykazanym odpisem aktualizujgcym warto$¢ firmy (Y wr):

A
Ywrz = —20280,1 — 3,095660WF — 1,12805PP — 0,2484140 + 1,17602KW

(27317,30)  (0,458667) (0,233609) (0,045668) (0,087903)

Model ten wyjasnia ksztattowanie $redniej warto$ci firmy w oparciu o cztery zmienne
w postaci $redniej warto$ci odpiséw aktualizujgcych wartos¢ firmy, $redniej wartosci
przeptywow pieni¢znych netto z dzialalno$ci operacyjnej, sredniej wartosci aktywow ogodtem
oraz $redniej wartosci kapitatu wlasnego (w tys. zl). Zmienne te sg istotne statystycznie dla
objasnienia badanego zjawiska. Opracowany model réwniez wykazuje wysoka istotno$¢
(p = 0,00004), a jego dopasowanie do danych empirycznych jest bardzo dobre, o czym
$wiadczy wartos¢ wspolezynnika determinacji (R* = 98,91%). Zatem przyjmujac zatozenie
ceteris paribus mozna stwierdzi¢, iz:

— wazrost $redniej warto$ci odpiséw aktualizujgcych wartos¢ firmy o 1 jednostke powoduje
spadek $redniej wartosci firmy $rednio 3 095,66 z1,
— wzrostowi $redniej warto$ci przeplywow pienigznych netto z dzialalno$ci operacyjnej

o 1 jednostke towarzyszy spadek $sredniej wartosci firmy $rednio o 1 128,05 z1,

— wzrost $redniej warto$ci aktywow ogdétem o 1 jednostke powoduje spadek S$redniej
warto$ci firmy $rednio o 248,41 zi,

— wzrostowi $redniej warto$ci kapitalu wlasnego o 1 jednostke towarzyszy wzrost Sredniej
warto$ci firmy $rednio o 1 176,02 zt.

Najwazniejsze dane dotyczace oszacowanego modelu regresji prezentuje tabela 4.22.
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Tabela 4.22. Wspélczynniki modelu regresji wielorakiej wyjasniajacego ksztaltowanie
sredniej wartosci firmy w latach 2011-2020 dla obserwacji z wykazanym odpisem
aktualizujacym wartos$¢ firmy

R=0,99452546; R?=0,98908089; Skorygowane R*= 0,98034560
F(4,5)=113,23 p<0,00004; Blad standardowy estymacji: 42949; n=10
Wyszcze-
golnienie Standaryzowany Blad Wspotczynnik Btad Statystyka Poziom
wspolczynnik standardowy regresji b standardowy b t(5) istotnosci p

regresji b* b*

Stala

. . -20280,1 27317,30 -0,742391 0,491233
réwnania

Srednia
warto$é
odpisu
aktualizuja-
cego warto$é
firmy

-1,086884 0,161038 -3,09566 0,458667 -6,749245 0,001084

Srednia
wartos¢
przeplywow
pienieznych -0,783674 0,162293 -1,12805 0,233609 -4,828769 0,004762
netto

z dzialalnosci
operacyjnej

Srednia
wartosé
aktywow
ogolem

-1,592966 0,292860 -0,24841 0,045668 -5,439346 0,002850

Srednia
warto$¢
kapitalu
wlasnego

3,902436 0,291692 1,17602 0,087903 13,378631 0,000042

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: (Notoria Serwis; skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych
grup kapitalowych) z wykorzystaniem pakietu Statistica ver.12.

Reasumujac, na podstawie skonstruowanego modelu regresji liniowej dla wszystkich
obserwacji w probie badawczej w latach 2011-2020 udato si¢ wyjasni¢ ksztaltowanie $rednie;j
warto$ci firmy za pomoca Sredniej wartosci kapitalu wlasnego. Natomiast w przypadku
obserwacji z wykazanym odpisem aktualizujagcym warto$¢ firmy ksztaltowanie S$redniej
wartosci firmy w badanym okresie wyjasniono na podstawie modelu regresji wielorakiej
W oparciu o cztery zmienne w postaci sredniej warto$ci odpisow aktualizujagcych wartosé
firmy, $redniej warto$ci przeptywow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej, sredniej

wartosci aktywoOw ogotem oraz Sredniej wartosci kapitatu wiasnego.

4.7.2. Modele regresji wyjasniajace ksztaltowanie odpisow aktualizujacych wartos¢
firmy

W ramach prowadzonego badania do analizy przyjeto oddziatywanie wybranych

zmiennych wykorzystywanych w analizie i ocenie sytuacji finansowej podmiotéw na $rednig
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warto$¢ odpiséw aktualizujacych warto§¢ firmy w latach 2011-2020 dla wszystkich
obserwacji w probie badawcze;.

W tym celu skonstruowano model regresji wielorakiej. Srednia warto$¢ odpisow
aktualizujgcych warto$¢ firmy zostata okreslona jako zmienna zalezna (Yowri). Do modelu
wybrano pierwotnie siedem zmiennych objasniajacych, to jest:

— $rednig warto$¢ firmy - WF,

— $rednig warto$¢ wyniku finansowego netto - WN,

— $rednig warto$¢ wyniku finansowego z dziatalnosci operacyjnej - WzDO,

— $rednig warto$¢ przychodow ze sprzedazy - PS,

— $rednig warto$¢ aktywow ogdtem - AO,

— $rednig warto$¢ kapitalu wtasnego - KW,

— $rednig warto$¢ przeplywow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej — PP.

Warto zauwazy¢, iz zmienne te moga podlega¢ ksztaltowaniu typu memorialowego oraz
realnego.

Za pomocg pakietu Statistica dokonano proby oszacowania modelu regresji wielorakie;,
wykorzystujac metode regresji krokowej wstecznej. Wszystkie zmienne okazaly si¢ by¢
nieistotne statystycznie. Zatem na podstawie wybranych zmiennych nie jest mozliwe
opracowanie modelu regresji wyjasniajacego ksztattowanie odpisow aktualizujgcych wartos§¢
firmy w latach 2011-2020 dla wszystkich obserwacji w probie badawczej. Stanowi to
konsekwencje niewielkiej ilos¢ obserwacji z wykazanym odpisem aktualizujgcym wartos$¢
firmy w probie badawczej.

Nastepnie zbadano oddziatywanie wybranych zmiennych wykorzystywanych w analizie
1 ocenie sytuacji finansowej podmiotdw na $Srednig warto$¢ odpisow aktualizujgcych wartos¢
firmy w latach 2011-2020 dla obserwacji z wykazanym odpisem aktualizujagcym.

W tym celu skonstruowano model regresji wielorakiej. Srednia warto$¢ odpisow
aktualizujacych warto$¢ firmy zostata okreslona jako zmienna zalezna (Yowrz). Do modelu
wybrano pierwotnie siedem zmiennych objasniajgcych, tak jak w przypadku modelu (Y owr1).

Za pomocg pakietu Statistica oszacowano model regresji wielorakiej, wykorzystujac
metode regresji krokowej wstecznej. Optymalizacji doboru zmiennych objasniajacych
dokonano na podstawie testu F-Snedecora (na poziomie istotnosci a=0,05). Wiarygodnos¢
modelu zostala potwierdzona poprzez migdzy innymi: wysoki stopien wyjasnienia
zmiennosci (R?) oraz wysoka warto$¢ skorygowanego wspotczynnika determinacii

(skorygowane R?), a takze pozytywna weryfikacje normalnosci rozktadu reszt przy pomocy

258



testu Shapiro-Wilka (na poziomie istotnosci 0=0,05). Ponizej przedstawiono otrzymany
model dla $redniej wartosci odpisow aktualizujacych wartosci firmy w latach 2011-2020 dla

obserwacji z wykazanym odpisem aktualizujgcym warto$¢ firmy (Yowrz):

A
Yowrz = —3173,28 — 0,22131WN — 0,12830WF — 0,06142A0 + 0,22351KW

(5344,704)  (0,044737) (0,018715) (0,009606) (0,021166)

Model ten wyjasnia ksztaltowanie $redniej warto$ci odpisow aktualizujacych wartos$¢
firmy w oparciu o cztery zmienne w postaci $redniej warto§ci wyniku finansowego netto,
sredniej wartosci firmy, $redniej wartosci aktywoéw ogodtem oraz $redniej wartosci kapitatu
wlasnego (w tys. zt). Zmienne te sg istotne statystycznie dla objasnienia badanego zjawiska.
Opracowany model rowniez wykazuje wysoka istotnos¢ (p = 0,00000), a jego dopasowanie
do danych empirycznych jest bardzo dobre, o czym $wiadczy warto§¢ wspotczynnika
determinacji (R* = 99,65%). Zatem przyjmujac zatozenie ceteris paribus mozna stwierdzié,
1Z:

— wzrost $redniej wartosci wyniku finansowego netto o 1 jednostke powoduje spadek
sredniej wartosci odpisow aktualizujgcych wartos$¢ firmy srednio o 221,31 zi,

— wzrostowi $redniej wartosci firmy o 1 jednostke towarzyszy spadek $redniej warto$ci
odpisow aktualizujacych warto$¢ firmy srednio o 128,30 zt,

— wzrost $redniej wartosci aktywow ogotem o 1 jednostke powoduje spadek S$redniej
wartos$ci odpisow aktualizujgcych warto$¢ firmy $rednio o 61,42 zl,

— wzrostowi $redniej wartosci kapitatu wiasnego o 1 jednostke towarzyszy wzrost sredniej
warto$ci odpisow aktualizujgcych wartosci firmy $rednio o 223,51 zt.

Najwazniejsze dane dotyczace oszacowanego modelu regresji prezentuje tabela 4.23.
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Tabela 4.23. Wspélczynniki modelu regresji wielorakiej wyjasniajacego ksztaltowanie
sredniej wartosci odpisow aktualizujacych wartos¢ firmy w latach 2011-2020 dla
obserwacji z wykazanym odpisem aktualizujacym warto$¢ firmy

R=0,99822904; R’= 0,99646121; Skorygowane R’= 0,99363017
F(4,5)=351,98 p<,00000; Btad standardowy estymacji: 8584,6; n=10
Wyszcze-
golnienie Stand'flryzowa}ny Blad Wspotczynnik Blad Statystyka Poziom
wspotezynnik standardowy regresji b standardowy b t(5) istotnosci p
regresji b* b*
Sfala . -3173,28 5344,704 -0,593725 0,578536
réwnania
Srednia
wartos¢
wyniku -0,230699 0,046635 -0,22131 0,044737 -4,946852 0,004297
finansowego
netto
Srednia -0,365437 0,053304 -0,12830 0,018715 -6,855691 0,001009
warto$¢ firmy
Srednia
wartosc -1,121730 0,175444 -0,06142 0,009606 -6,393663 0,001387
aktywa
ogolem
Srednia
wartos¢ 2,112492 0,200048 0,22351 0,021166 10,559913 0,000132
kapitalu
wlasnego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: (Notoria Serwis; skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych
grup kapitalowych) z wykorzystaniem pakietu Statistica ver.12.

Podsumowujac, z uwagi na niewielkg ilo$¢ obserwacji z wykazanym odpisem
aktualizujacym warto$¢ firmy w probie badawczej nie powiodla si¢ proba oszacowania
modelu regresji wyjasniajacego ksztattowanie S$redniej wartosci odpisoOw aktualizujagcych
wartos$¢ firmy w oparciu o wybrane zmienne. Z kolei w przypadku obserwacji z wykazanym
odpisem aktualizujagcym warto$¢ firmy na podstawie skonstruowanego modelu regresji
wielorakiej wyjasniono ksztattowanie $redniej wartosci odpiséw aktualizujacych warto$¢
firmy w oparciu o $rednig warto$ci wyniku finansowego netto, srednig wartos¢ firmy, $rednig

wartos$¢ aktywow ogotem oraz Srednig wartos¢ kapitatu wlasnego.

4.7.3. Modele regresji wyjasniajgce ksztaltowanie wyniku finansowego netto

W ramach prowadzonego badania do analizy przyjeto oddziatywanie wybranych
zmiennych wykorzystywanych w analizie 1 ocenie sytuacji finansowej podmiotoéw na $rednig
warto$¢ wyniku finansowego netto w latach 2011-2020 dla wszystkich obserwacji w probie

badawcze;j.
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W tym celu skonstruowano model regresji wielorakiej. Srednia warto$é wyniku
finansowego netto zostala okreslona jako zmienna zalezna (Ywn;). Do modelu wybrano
pierwotnie siedem zmiennych objasniajacych, to jest:

— $rednig warto$¢ firmy — WF,

— $rednig warto$¢ odpisow aktualizujagcych warto$¢ firmy - OWF,

— $rednig warto$¢ wyniku finansowego z dziatalnosci operacyjnej - WzDO,

— $rednig warto$¢ przychodow ze sprzedazy - PS,

— $rednig warto$¢ aktywow ogdtem - AO,

— $rednig warto$¢ kapitatu wtasnego - KW,

— $rednig warto$¢ przeptywow pieni¢znych netto z dziatalno$ci operacyjnej — PP.

Za pomocg pakietu Statistica oszacowano model regresji wielorakiej, wykorzystujac
metode regresji krokowej wstecznej. Optymalizacji doboru zmiennych objasniajagcych
dokonano na podstawie testu F-Snedecora (na poziomie istotnosci a=0,05). Wiarygodnos¢
modelu zostata potwierdzona poprzez migdzy innymi: wysoki stopien wyjasnienia
zmiennosci (R?) oraz wysoka warto$¢ skorygowanego wspotczynnika determinacii
(skorygowane R?), a takze pozytywna weryfikacje normalnosci rozkladu reszt przy pomocy
testu Shapiro-Wilka (na poziomie istotnosci 0=0,05). Ponizej przedstawiono otrzymany
model dla $redniej warto$ci wyniku finansowego netto w latach 2011-2020 dla wszystkich
obserwacji w probie (Ywni):

A
Ywn1 = 32050,53 — 0,0398PS + 1,05606WzD0O

(15110,94)  (0,012438) (0,178946)

Model ten wyjasnia ksztalttowanie $redniej warto$ci wyniku finansowego netto za pomoca
sredniej warto$ci przychodow ze sprzedazy oraz $redniej warto$ci wyniku finansowego
z dziatalno$ci operacyjnej (w tys. zl). Zmienne te sg istotne statystycznie dla objasnienia
badanego zjawiska. Opracowany model rowniez wykazuje wysokg istotnos¢ (p = 0,00109), a
jego dopasowanie do danych empirycznych jest dobre, o czym $wiadczy wartos¢
wspolczynnika determinacji (R? = 85,75%). Zatem przyjmujac zalozenie ceferis paribus
mozna stwierdzic¢, iz:

— wzrost $redniej warto$ci przychodéw ze sprzedazy o 1 jednostke powoduje spadek sredniej

wartosci wyniku finansowego netto §rednio o 39,80 z1,
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— wzrostowi $redniej warto$ci wyniku finansowego z dziatalnosci operacyjnej o 1 jednostke
towarzyszy wzrost sredniej wartosci wyniku finansowego netto $rednio o 1 056,06 z1,

Najwazniejsze dane dotyczace oszacowanego modelu regresji prezentuje tabela 4.24.

Tabela 4.24. Wspolczynniki modelu regresji wielorakiej wyjasniajacego ksztaltowanie
Sredniej wartosci wyniku finansowego netto w latach 2011-2020 dla wszystkich
obserwacji w probie badawczej

R=0,92603644; R’= 0,85754349; Skorygowane R?’= 0,81684163
F(2,7)=21,069 p<,00109; Btad standardowy estymacji: 8088,2; n=10
Wyszcze-
golnienie Standaryzowany Btad Wspotezynnik Btad Statystyka Poziom
wspolczynnik standardowy regresji b standardowy b t(7) istotnosci p
regresji b* b*

Stala 32050,53 15110,94 2,121014 0,071614
roéwnania
Srednia
wartos¢ -0,779447 0,243575 -0,03980 0,012438 -3,200032 0,015065
przychodow
ze sprzedazy
Srednia
wartosé
wyniku 1,437471 0,243575 1,05606 0,178946 5,901561 0,000599
finansowego
z dzialalnos$ci
operacyjnej

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: (Notoria Serwis; skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych
grup kapitatowych) z wykorzystaniem pakietu Statistica ver.12.

W kontek$cie prowadzonego badania nalezy zauwazy¢, iz w przypadku gdy analizie
poddawane sg wszystkie obserwacje z proby badawczej, to wowczas ani warto$¢ firmy ani
ujete przez grupy kapitatlowe odpisy aktualizujgce jej warto$¢ nie stanowig istotnych
zmiennych, za pomocg ktérych mozna by wyjasni¢ ksztatltowanie wyniku finansowego netto.

W zwiazku z powyzszym w kolejnym kroku zbadano oddzialywanie wybranych
zmiennych wykorzystywanych w analizie 1 ocenie sytuacji finansowej podmiotoéw na $rednig
warto$¢ wyniku finansowego netto w latach 2011-2020 dla obserwacji z wykazanym odpisem
aktualizujagcym warto$¢ firmy.

W tym celu skonstruowano model regresji wielorakiej. Srednia warto$é wyniku
finansowego netto zostala okreslona jako zmienna zalezna (Ywnz). Do modelu wybrano
pierwotnie siedem zmiennych objasniajacych, tak jak w przypadku modelu (Ywn1).

Za pomocg pakietu Statistica oszacowano model regresji wielorakiej, wykorzystujac
metode regresji krokowej wstecznej. Optymalizacji doboru zmiennych objasniajacych
dokonano na podstawie testu F-Snedecora (na poziomie istotnosci a=0,05). Wiarygodnos¢

modelu zostala potwierdzona poprzez migdzy innymi: wysoki stopien wyjasnienia
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zmiennosci (R?) oraz wysoka warto§é skorygowanego wspotczynnika determinacji
(skorygowane R?), a takze pozytywna weryfikacje normalnosci rozktadu reszt przy pomocy
testu Shapiro-Wilka (na poziomie istotnosci a=0,05). Ponizej przedstawiono otrzymany
model dla $redniej wartosci wyniku finansowego netto w latach 2011-2020 dla obserwacji

z wykazanym odpisem aktualizujagcym warto$¢ firmy (Ywnz):

A
Ywnz = —18175,8 — 0,258010WF + 0,98403WzDO

(5812,75)  (0,053293) (0,062442)

Model ten wyjasnia ksztattowanie $redniej wartosci wyniku finansowego netto za pomoca
sredniej wartosci odpisoOw aktualizujgcych warto$¢ firmy oraz S$redniej wartosci wyniku
finansowego z dziatalno$ci operacyjnej (w tys. zt). Zmienne te sg istotne statystycznie dla
objasnienia badanego zjawiska. Opracowany model réwniez wykazuje wysoka istotno$¢
(p = 0,00000), a jego dopasowanie do danych empirycznych jest bardzo dobre, o czym
$wiadczy wartos¢ wspolezynnika determinacji (R* = 99,07%). Zatem przyjmujac zatozenie
ceteris paribus mozna stwierdzi¢, iz:

— wzrost $redniej wartosci odpiséw aktualizujacych wartos¢ firmy o 1 jednostke powoduje
spadek $redniej warto$ci wyniku finansowego netto $rednio o 258,01 z1,

— wzrostowi $redniej warto$ci wyniku finansowego z dziatalnosci operacyjnej o 1 jednostke
towarzyszy wzrost §redniej warto§ci wyniku finansowego netto srednio o 984,03 z1.

Najwazniejsze dane dotyczace oszacowanego modelu regresji prezentuje tabela 4.25.
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Tabela 4.25. Wspélczynniki modelu regresji wielorakiej wyjasniajacego ksztaltowanie
sredniej wartosci wyniku finansowego netto w latach 2011-2020 dla obserwacji
z wykazanym odpisem aktualizujacym wartos¢ firmy

R=0,99536491; R’>= 9907513 1; Skorygowane R’= 0,98810882
F(2,7)=374,93 p<,00000; Btad standardowy estymacji: 12227; n=10
Wyszcze- Stand 1ad
golnienie tan a;’y ZOWE.III(]y ‘ dB 4 d Wspodtczynnik Bilad Statystyka Poziom
wspolezynni standardowy regresji b standardowy b t(7) istotnosci p
regresji b* b*
Stala -18175,8 5812,750 -3,126891 0,016682
rownania
Srednia
warto$¢
odpisow -0,247500 0,051123 -0,25801 0,053293 -4,841258 0,001875
aktualizuja-
cych wartos$¢
firmy
Srednia
wartos¢
wyniku 0,805648 0,051123 0,98403 0,062442 15,759022 0,000001
finansowego
z dzialalnoSci
operacyjny

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: (Notoria Serwis; skonsolidowane sprawozdania finansowe badanych
grup kapitatlowych) z wykorzystaniem pakietu Statistica ver.12.

Reasumujac, na podstawie opracowanego modelu regresji wielorakiej dla wszystkich
obserwacji w probie badawczej w latach 2011-2020 udato si¢ wyjasni¢ ksztattowanie Sredniej
warto$ci wyniku finansowego netto za pomoca $redniej wartos$ci przychodow ze sprzedazy
oraz $redniej warto$ci wyniku finansowego z dziatalnosci operacyjnej. Z kolei w przypadku
obserwacji z wykazanym odpisem aktualizujagcym warto$¢ firmy ksztaltowanie S$redniej
wartosci wyniku finansowego netto wyjasniono za pomoca modelu regresji wielorakiej
w oparciu o $rednig warto$ci odpiséw aktualizujacych wartos¢ firmy oraz $rednig wartosci
wyniku finansowego z dziatalnosci operacyjnej. Z powyzszego badania wynika zatem, iz
tylko w przypadku obserwacji z wykazanym odpisem aktualizujagcym na wynik finansowy
znacznie wptywajg odpisy aktualizujgce wartos¢ firmy. Natomiast gdy analizie poddawane sg
wszystkie obserwacje z proby badawczej, to wowczas ani warto$¢ firmy ani ujete przez grupy
kapitatowe odpisy aktualizujgce jej warto$¢ nie stanowig istotnych zmiennych, za pomoca

ktorych mozna by wyjasni¢ ksztalttowanie wyniku finansowego netto.

4.8. Whnioski
Proba badawcza zostalo objetych 55 grup kapitalowych prowadzacych dzialalnosé
w dziewieciu branzach, o $rednim okresie notowania na GPW w Warszawie wynoszacym

16,67 lat. Dominujgcg pozycje pod wzgledem liczebnosci w prdobie zajmujg podmioty
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z branzy przetworstwa przemystowego oraz informacji i komunikacji. Jednoczesnie do wyzej

wymienionych dwoch branz nalezy ponad potowa analizowanych grup kapitatowych.

Z przeprowadzonego badania obejmujacego lata 2011-2020 wynika, iz w badanym
okresie:

— obserwuje si¢ poprawe¢ sytuacji finansowej badanej zbiorowosci w zwigzku z tendencja
rosngcg wartosci srednich zmiennych przyjetych do badania, w tym takze wartosci firmy,

— 85,45% grup kapitalowych ustalalo warto$¢ firmy na poziomie nabytej wartosci firmy,
a wigc wycenialo udzialy niekontrolujace na dzien przejecia w proporcji do udziatu
w wartosci godziwej nabytych aktywow netto, 3,64% podmiotéw wyznaczato zardwno
catkowita, jak 1 nabytg warto$¢ firmy przy rozliczaniu potaczen (wykorzystywano dwie
metody wyceny udziatow niekontrolujacych), natomiast w pozostatych podmiotach
wycena udziatow niekontrolujgcych nie wptywata na wycene wartosci firmy, gdyz
nabywano tylko 100% udzialy w kapitale podstawowym jednostek zaleznych badz
w ogoéle nie dokonywano w badanym okresie przejec,

— nie wystgpuje jednolity sposob wykazywania warto$ci firmy powstatej w ramach
rozliczania przeje¢ (potaczen) prawnych 1 kapitalowych w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej, gdyz 92,73% podmiotow wykazuje wartos¢ firmy
w ramach jednej, odregbnej pozycji w aktywach trwatych skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej, niezaleznie od tego czy powstala ona w konsekwencji przejgcia
(potaczenia) prawnego czy tez przejecia kapitatowego, z kolei 1,82% prezentuje ja jako
wydzielong kategori¢ w ramach pozycji ,,Wartosci niematerialne”, natomiast 5,45%
przedstawia ja w podziale na Zrédla jej pochodzenia, czyli jako wyrdzniong kategorig¢
w pozycji ,,Warto$ci niematerialne” w przypadku warto$ci firmy z przeje¢ (potaczen)
prawnych oraz jako odrebng pozycje w ,,Aktywach trwatych”, gdy wartos¢ firmy pochodzi
z przeje¢ kapitatowych,

— zysk na okazyjnym nabyciu wykazywany jest w analizowanych grupach kapitalowych na
trzy sposoby, przy czym zdecydowana wigkszo$¢ (73,68%) ujmuje go w ramach
pozostatych przychodéw operacyjnych, 15,79% wykazuje w przychodach finansowych,
natomiast 10,53% odnosi wprost do skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych
dochodow 1 prezentuje w odrgbnej pozycji w ramach dziatalno$ci operacyjnej,

— odsetek grup kapitalowych ujawniajacych informacje wymagane przez MSR 36 w zakresie
przeprowadzonego testu na utrat¢ wartosci przez wartos¢ firmy wzrost z poziomu 47,27%

w 2011 roku do 78,18% na koniec badanego okresu, natomiast pozostate podmioty albo
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nie podawaty zadnych szczegdétowych informacji odnosnie przeprowadzonego testu, albo
prezentowaty je czg$ciowo badz tez przytaczaly w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowy tylko wynik przeprowadzonego testu, ktory nie wskazywat na utrat¢ wartosci
tego sktadnika aktywow,

stopien szczegdlowosci informacji ujawnianych przez badane grupy kapitalowe odnosnie
przeprowadzonego testu na utrat¢ wartosci przez wartos¢ firmy rozni si¢ istotnie,

w praktycznie wiekszosci obserwacji wystepuje inna warto$¢ stopy dyskontowej
wykorzystywanej w prognozach przeptywow pieni¢znych oraz na podstawie
przeprowadzonego testu nie stwierdza si¢ utraty warto$ci przez wartos¢ firmy,
zdecydowana wigkszo$¢ grup kapitalowych ustala warto$§¢ odzyskiwalng o$rodka
wypracowujacego S$rodki pieni¢zne (badz zespotu os$rodkow), do ktérego przypisano
warto$¢ firmy tylko na podstawie wartosci uzytkowej (74,54%,), 18,18% wykorzystuje do
tego celu zarowno wartos¢ uzytkowa, jak 1 warto$¢ godziwa pomniejszong o koszty zbycia,
z kolei 1,82% prezentuje oprocz ogoélnych zasad przeprowadzania testu na utrate wartosci
takze informacj¢, iz na podstawie przeprowadzonych testow nie stwierdzono utraty
warto$ci firmy nie podajac przy tym zadnych zatozen, natomiast 5,45% podmiotoéw
z badanej zbiorowosci przytacza tylko podstawowe wytyczne odnos$nie przeprowadzania
testu na utrate warto$ci zgodnie z przyjetymi rozwigzaniami w MSR 36 i jednocze$nie nie
dokonuje w analizowanym okresie odpisow aktualizujacych warto$¢ firmy,

w zwigzku z brakiem $cistych wytycznych w regulacjach MSR/MSSF odno$nie sposobu
ujecia odpisu aktualizujagcego wartos¢ firmy, w analizowanej zbiorowo$ci jest on
ujmowany na 5 sposobow, przy czym dominuje prezentacja w pozostatych kosztach
operacyjnych (50%), w 26,67% obserwacji ujmowany jest w oddzielnej pozycji
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w ramach réznych kategorii
dziatalnosci, w 10% w kosztach finansowych, natomiast w pozostatych przypadkach
stosuje si¢ kombinacje powyzszych trzech sposobow, co $§wiadczy o zmianie sposobu
prezentacji odpisu aktualizujacego w ciggu badanego okresu,

obserwuje si¢ nieznaczny spadek udziatlu wartosci firmy w wybranych pozycjach
skonsolidowanego sprawozdania finansowego w roku 2020 w stosunku do roku 2011,
sredni udziat wartosci firmy w aktywach ogotem ksztaltuje si¢ przecietnie w badanym
okresie na poziomie 17,74%, a w aktywach trwatych na poziomie 27,06%, co §wiadczy

o istotnej wartos$ci udzialu danego zasobu majatkowego w tych kategoriach aktywow,
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najwickszym $rednim udziatem wartos$ci firmy w aktywach ogoétem w probie badawczej
charakteryzuja si¢ podmioty prowadzace dziatalnos¢ w nastepujacych branzach:
dziatalno$¢ zwigzana z obsluga rynku nieruchomosci, informacja i komunikacja oraz
dziatalno$¢ zwigzang z kultura, rozrywka i rekreacja,

wystepuje tylko 6% obserwacji, w ktorych ujawniono zysk na okazyjnym nabyciu
w ramach rozliczania zaréwno przejec¢ (potaczen) prawnych, jak i kapitatlowych,

nie odnotowuje si¢ istotnego wplywu (oprocz roku 2013) zysku na okazyjnym nabyciu na
raportowane  wyniki  finansowe  oraz  sytuacj¢  finansowg  prezentowana
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, nawet jesli do analizy przyjmie si¢
tylko podmioty, ktore ujawniaja zysk na okazyjnym nabyciu,

w 89.,45% obserwacji nie wykazano odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty wartosci przez
warto$§¢ firmy co dowodzi, ze w rozpatrywanym okresie w wigkszosci badanych
podmiotéw na podstawie przeprowadzonych testow nie stwierdzano utraty wartosci firmy,

w ramach grup kapitatlowych, ktoére dokonaty odpisow aktualizujagcych wartos¢ firmy
dominujg podmioty reprezentujagce przetworstwo przemyslowe oraz budownictwo
1 jednoczesnie odpisy ujawnione przez te podmioty stanowig ponad potowe ogotu
wykazanych odpisow aktualizujgcych wartos$¢ firmy,

dokonane odpisy aktualizujace warto$¢ firmy nie wptywaja istotnie na sytuacje finansowg
grup kapitatlowych przyjetych do proby, natomiast gdy analizie podda si¢ tylko podmioty
ujawniajace odpisy aktualizujagce warto$¢ firmy, to wowczas obserwuje sie¢ wyzsze
obcigzenie raportowanych wynikow finansowych oraz przeptywow pienieznych netto
z dziatalno$ci operacyjnej danymi odpisami. Swiadczy to o wystgpowaniu w probie
badawczej niewielkiej ilo$ci obserwacji z ujawnionymi odpisami aktualizujgcymi wartos¢
firmy,

warto$¢ firmy jest odpisywana co okoto 9 lat i 6 miesigcy oraz w probie badawczej
wystepuje tendencja do systematycznego zwigkszania wartosci firmy w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym w wyniku dokonywania nowych przeje¢ oraz niewykazywania
jej utraty warto$ci badz na nieznacznym poziomie, co potwierdza $rednia stopa odpisoOw
aktualizujacych warto$¢ firmy wynoszaca dla analizowanej zbiorowosci 1,6%,

z przeprowadzonej analizy wspotzaleznosci wartosci firmy 1 jej odpisow aktualizujgcych
z wybranymi zmiennymi wynika, iz zwigzki korelacyjne pomig¢dzy przyjetymi do badania

zmiennymi w wigkszosci przypadkow ksztattuja si¢ odmiennie w przypadku badania
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obejmujacego wszystkie podmioty przyjete do proby oraz gdy analizie podaje si¢ tylko
obserwacje z wykazanym odpisem aktualizujgcym wartos$¢ firmy,

w probie badawczej wystepuje istotny statystycznie i dodatni zwigzek korelacyjny
pomiedzy $rednig wartoscig firmy a $rednig warto$cig wyniku finansowego z dziatalnosci
operacyjnej, srednimi przychodami ze sprzedazy, $rednig wartoscig aktywow ogotem,
srednig wartoscig kapitatu wlasnego oraz srednig wartoscig przeplywow pienigeznych netto
z dzialalno$ci operacyjnej, ktory dowodzi Ze wzrost powyzszych zmiennych
sprawozdawczych obserwowany w badanym okresie w zwiazku z polepszeniem si¢
sytuacji finansowej analizowanych podmiotow przektada si¢ na zwigkszenie si¢ wartosci
firmy wynikajacej z nowych przeje¢ (potaczen) prawnych oraz kapitatowych,

w analizowanej zbiorowos$ci nie obserwuje si¢ istotnie statystycznych zwigzkéw
korelacyjnych pomiedzy S$rednig warto$ciag odpisow aktualizujacych wartos¢ firmy
a zadng z analizowanych zmiennych w zwiazku z niewielka ilo$cig obserwacji
wystepujacych w probie badawczej z wykazanym odpisem aktualizujgcym warto$¢ firmy,
w obserwacjach z wykazanym odpisem aktualizujagcym warto§¢ firmy wystepuja silne
1 dodatnie wspotzaleznos¢ pomigdzy Srednig wartoscig odpisow aktualizujgcych wartos¢
firmy a $rednig wartoscig przychodow ze sprzedazy, srednig wartoscig aktywow ogotem,
srednig warto$cig kapitatu wlasnego oraz $rednig wartoscia przeptywow pienieznych netto
z dziatalnos$ci operacyjnej, co dowodzi, ze odpisy aktualizujace warto$¢ firmy ujmowane
sg przez podmioty, w ktorych nastgpuje poprawa sytuacji finansowe;j,

nie obserwuje si¢ istotnych statystycznie zwigzkow korelacyjnych pomigdzy $rednig
wartoscig firmy a pozostalymi zmiennymi w obserwacjach z wykazanym odpisem
aktualizujgcym warto$¢ firmy, co oznacza, iz sytuacja finansowa w podmiotach
ujmujacych odpisy nie wptywa na poziom raportowanej wartosci firmy,

w przypadku obserwacji z ujetym odpisem aktualizujgcym warto$¢ firmy wystepuje silna
1 ujemna wspotzalezno$¢ pomiedzy srednig warto$cig wyniku finansowego netto a $rednig
warto$cig odpisow aktualizujgcych wartos¢ firmy, ktora dowodzi o znacznym wplywie
odpiséw aktualizujgcych wartos¢ firmy na raportowany wynik finansowy,

w przypadku wszystkich obserwacji w probie badawczej mozna w oparciu
o modele regresji wyjasni¢ ksztaltowanie $redniej wartosci firmy na podstawie $redniej
wartosci kapitatu wlasnego oraz ksztaltowanie §redniej wartosci wyniku finansowego netto
za pomocg S$redniej warto$ci przychodow ze sprzedazy oraz $redniej wartosci wyniku

finansowego z dziatalnos$ci operacyjne;j,

268



— w analizowanej zbiorowos$ci nie powiodla si¢ proba oszacowania modelu regresji
wyjasniajgcego ksztattowanie $redniej warto$ci odpisoOw aktualizujacych wartos¢ firmy
w oparciu o wybrane zmienne z uwagi na niewielka ilo§¢ obserwacji z wykazanym
odpisem aktualizujgcym wartos$¢ firmy,

— w obserwacjach z ujetym odpisem aktualizujagcym warto$¢ firmy ksztattowanie $redniej
wartosci odpisow aktualizujgcych warto$¢ firmy mozna wyjasni¢ za pomoca modelu
regresji wielorakiej w oparciu o $rednig wartos¢ wyniku finansowego netto, Srednig
warto$¢ firmy, $rednig warto$¢ aktywow ogolem oraz Srednig warto$ci kapitatu wlasnego,

— w przypadku obserwacji z wykazanym odpisem aktualizujgcym warto$¢ firmy na
podstawie skonstruowanych modeli regresji wielorakich wyjasniono ksztattowanie $rednie;j
warto$ci firmy w oparciu o cztery zmienne ($rednig warto$¢ odpisow aktualizujacych
wartos$¢ firmy, $rednig warto$¢ przeptywoOw pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjne;,
srednig wartos¢ aktywow ogotem oraz srednig wartosci kapitatu wilasnego), natomiast
ksztattowanie $redniej wartosci wyniku finansowego netto za pomocg dwoch zmiennych
(Sredniej warto$ci odpiséw aktualizujacych warto$¢ firmy oraz $redniej wartosci wyniku
finansowego z dzialalnos$ci operacyjnej).

Nalezy podkresli¢, iz w badanym okresie zdecydowana wigkszo$¢ grup kapitalowych
ustalata warto$¢ firmy na poziomie nabytej wartosci firmy, a wigc wyceniata udziaty
niekontrolujace na dzien przejgcia w proporcji do udzialu w warto$ci godziwej nabytych
aktywow netto. Wybor sposobu wyceny udziatow niekontrolujacych ma istotne znaczenie dla
wysokos$ci ustalonego odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci przez wartos¢ firmy.
Cze$¢ podmiotdw korzysta rowniez z mozliwosci wystepujacych w MSSF 3 odno$nie wyboru
sposobu wyceny udziatlow niekontrolujacych w przypadku rozliczania kazdego polaczenia,
aby wplywa¢ wysokoScig ustalonej wartosci firmy na poszczegdlne pozycje
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

W analizowanych grupach kapitatowych w latach 2011-2020 warto$¢ firmy stanowila
istotny sktadnik aktywoéw ogoétem oraz aktywoéw trwatych, co wynika migdzy innymi
z tendencji wystepujacej w probie badawczej do systematycznego zwickszania warto$ci firmy
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w wyniku dokonywania nowych przeje¢ oraz
niewykazywania jej utraty warto$ci badz na nieznacznym poziomie. W konsekwencji
w badanym okresie warto§¢ firmy jest odpisywana co okoto 9 lat i 6 miesiecy. Swiadczy
o tym rowniez S$rednia stopa odpisow aktualizujgcych warto$¢ firmy wynoszaca dla
analizowanej zbiorowos$ci 1,6% oraz ponad pieciokrotna nadwyzka kwot wartosci firmy

powstalej w ramach rozliczonych przeje¢ nad odpisami aktualizujgcymi z tytutu utraty jej
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warto$ci. Tym samym wyniki uzyskane z przeprowadzonych badan empirycznych pozwalaja
stwierdzi¢, iz warto$§¢ firmy stanowi istotny skladnik sprawozdania finansowego grupy
kapitatowe;.

W latach 2011-2020 zdecydowana wigkszos¢ grup kapitatowych nie wykazywata zysku na
okazyjnym nabyciu, co dowodzi ze w rozpatrywanym okresie w wigkszosci badanych
podmiotéw w efekcie rozliczanych potaczen najczes$ciej ujmowano warto$¢ firmy. Jest to
takze zgodne z postanowieniami MSSF 3, w mysl ktorych zysk na okazyjnym nabyciu
stanowi sytuacje nietypowa. Zaréwno w przypadku catej rozpatrywanej zbiorowosci, jak
1 grup kapitatowych, ktore ujawniaja ta kategori¢ zysku obserwuje si¢, iz zysk na okazyjnym
nabyciu nie wptywa istotnie na raportowane wyniki finansowe, a tym samym i sytuacje¢
finansowg prezentowang w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. Wyjatkiem byt
jedynie rok 2013 w probie badawczej oraz 2013 i 2015 rok w przypadku podmiotow
ujawniajacych zysk na okazyjnym w zwigzku z ujeciem w ramach rozliczanych potaczen
jednorazowo zysku na okazyjnym nabyciu o wysokiej wartosci nominalnej. Zatem wyniki
uzyskane z przeprowadzonych badan empirycznych pozwalaja stwierdzi¢, iz warto$¢ firmy
o charakterze ujemnym nie stanowi istotnego skladnika sprawozdania finansowego grupy
kapitatowe;j.

Ponadto w latach 2011-2020 w wickszosci obserwacji nie wykazano odpisow
aktualizujagcych z tytutlu utraty warto$ci przez wartos¢ firmy co dowodzi, ze w rozpatrywanym
okresie w wickszosci badanych podmiotéw na podstawie przeprowadzonych testow nie
stwierdzano utraty warto$ci firmy. Jednoczes$nie zdecydowana wigkszos¢ grup kapitatowych
ustala warto$¢ odzyskiwalng os$rodka wypracowujacego $rodki pienigzne (badz zespotu
osrodkow), do ktorego przypisano wartos¢ firmy tylko na podstawie wartosci uzytkowe;,
ktora w literaturze przedmiotu uznawana jest za wielko§¢ uznaniowg 1 obarczong
subiektywizmem. Argumentuje si¢ rowniez, iz charakteryzuje si¢ ona ograniczong
mozliwoscig weryfikacji, gdyz stanowi odzwierciedlenie wewnetrznych zalozen przyjetych
przez zarzady podmiotoéw odnosnie prognozowanych przeptywdw pieni¢znych, ktorych
oczekuje si¢ z tytutu dalszego uzytkowania danego osrodka (Michalak 1 Czajor, 2016, s. 107).
Stad tez, pomimo iz w badanym okresie w probie badawczej wzrdst odsetek grup
kapitatlowych ujawniajacych informacje wymagane przez MSR 36 w zakresie
przeprowadzonego testu na utrate wartoSci przez wartos¢ firmy, to nadal stopien
szczegblowosci informacji ujawnianych przez badane podmioty rdézni si¢ istotnie.
Zaobserwowano, iz w praktycznie wigkszosci obserwacji wystepuje inna warto$¢ stopy

dyskontowej wykorzystywanej w prognozach przeplywow pieni¢znych oraz nie stwierdza si¢
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utraty warto$ci przez warto$¢ firmy, co zdaniem autorki oznacza, ze badane podmioty
wykorzystuja uznaniowo$¢ przy ocenie utraty wartosci przez wartos¢ firmy, aby wptywaé na
odpowiednie pozycje skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Brak $cistych wytycznych w regulacjach MSR/MSSF odno$nie sposobu ujecia odpisu
aktualizujacego warto$¢ firmy, sprawia, iz w analizowanej zbiorowos$ci jest on ujmowany na
5 sposoboéw. Dowolno$¢ w tym zakresie zdaniem autorki jest wykorzystana do wykreowania
odpowiedniego obrazu sytuacji finansowej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
poprzez alokowanie odpisu aktualizujacego do réznych kategorii dziatalnosci.

Ponadto ustalono, iz dokonane w latach 2011-2020 odpisy aktualizujace warto$¢ firmy nie
wplywaja istotnie na raportowane wyniki finansowe ani sytuacj¢ finansowa analizowanych
grup kapitalowych z uwagi na niewielka i1los¢ obserwacji z ujetymi odpisami aktualizujgcymi
w probie badawczej. Tym samym wyniki uzyskane z przeprowadzonych badan empirycznych
dla wszystkich obserwacji w probie pozwalaja stwierdzi¢, iz odpis aktualizujacy
z tytulu utraty warto$ci przez warto$¢ firmy nie stanowi istotnego sktadnika sprawozdania
finansowego grupy kapitatowe;.

Zaobserwowano, iz w przypadku obserwacji z wykazanymi odpisami aktualizujgcymi
warto$¢ firmy wystgpuje istotny statystycznie i dodatni zwigzek korelacyjny pomig¢dzy
srednig warto$cig odpisow aktualizujacych warto$¢ firmy a $rednig wartoscig przychodow ze
sprzedazy, Srednig wartoscig aktywow ogotem, §rednig wartos$cig kapitalu wlasnego oraz
srednig warto$cig przeptywow pienieznych netto z dziatalno$ci operacyjnej, co dowodzi, ze
odpisy aktualizujagce warto$¢ firmy ujmowane sga przez podmioty, w ktorych nastepuje
poprawa sytuacji finansowej. Jednocze$nie w obserwacjach tych odpisy aktualizujgce warto$¢
firmy wplywajg istotnie na raportowany wynik finansowy. Stad tez wyniki uzyskane
z przeprowadzonych badan empirycznych dla obserwacji z wykazanymi odpisami
aktualizujgcymi wartos¢ firmy pozwalajg stwierdzi¢, iz odpis aktualizujacy z tytutu utraty
warto$ci przez warto$¢ firmy stanowi istotny sktadnik sprawozdania finansowego grupy
kapitalowej. Jednakze nalezy mie¢ na uwadze, iz w probie badawczej wystepuje tylko 10,55%
obserwacji z odpisem aktualizujgcym warto$¢ firmy.

Wyniki uzyskane z przeprowadzonych badan empirycznych pozwalajg stwierdzi¢, iz grupa
kapitalowa ksztaltuje wysoko$¢ wyniku finansowego poprzez warto$¢ firmy i jej odpis

aktualizujacy z tytutlu utraty wartosci.
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ZAKONCZENIE

Przeprowadzone w ramach niniejszej rozprawy rozwazania teoretyczne oraz badania
empiryczne umozliwity realizacj¢ przedstawionego celu gtownego oraz celow
szczegdlowych.

Jednoczesnie zaprezentowane w dysertacji rozwazania przyczynity si¢ do potwierdzenia
zasadnosci sformulowania glownego celu badan polegajacego na ocenie skutkow
zastosowania rozwigzan w zakresie wyceny i rozliczania wartosci firmy do ksztattowania
wyniku finansowego grupy kapitalowej. Przeprowadzone studia literaturowe oraz badania
empiryczne pozwalajg stwierdzi¢, iz grupy kapitatowe wptywaja na poziom raportowanego
wyniku finansowy poprzez wartos¢ firmy 1 jej odpisy aktualizujace w celu wykreowania
pozadanego obrazu podmiotu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowy, aby
oddziatywaé nim na decyzje ekonomiczne interesariuszy. Gtowna przyczyna takiego stanu
rzeczy jest zbyt duza dowolnos¢ oraz uznaniowos¢ w przepisach prawnych z zakresu wyceny
1 rozliczania warto$ci firmy.

Efektem przeprowadzonych analiz literaturowych oraz empirycznych sa liczne wnioski
dotyczace wykorzystania wartosci firmy i jej odpisow aktualizujacych z tytulu utraty wartosci
jako instrumentow ksztattowania wyniku finansowego grupy kapitatowe;.

Pierwszy cel szczegdlowy zostal osiggniety w wyniku studiow literatury przedmiotu
dokonanych w rozdziale pierwszym rozprawy.

Z przeprowadzonego przegladu definicji ksztattowania wyniku finansowego wynika, iz
zjawisko to jest roznie definiowane 1 postrzegane, gdyz stanowi ono bardzo ztozony,
wielowymiarowy oraz trudno mierzalny proces. Na podstawie analizy literatury przedmiotu
stwierdzono, iz przez ksztaltowanie wyniku finansowego nalezy rozumie¢ dziatania
podejmowane przez cztonkow zarzadu w celu wptywania na warto§¢ danych prezentowanych
w sprawozdaniu finansowym, w szczegdlnosci za$ wyniku finansowego, poprzez
zastosowanie odpowiednich metod, szacunkow oraz podejmowanie realnych dziatan, aby
wprowadzi¢ w btad pewnych interesariuszy odnosnie dokonan finansowych podmiotu badz
osiggng¢ prywatne korzysci. Ksztattowania wyniku finansowego nie nalezy jednak
utozsamia¢ z dzialaniami nielegalnymi, bowiem realizowane jest w ramach zasad przyjetych
w polityce rachunkowosci.

Ksztattowanie wyniku finansowego w podmiotach sprawozdawczych moze stuzy¢

osiggnieciu roznych celdéw, do ktérych zalicza sig:
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— unikanie wykazywania straty,

— wygtladzanie wyniku finansowego,

— unikanie zmniejszania zysku,

— intensywne powig¢kszanie zysku,

— znaczne redukowanie wyniku finansowego/powigkszanie straty,
— osiggnigcie wartosci oczekiwanej przez analitykow.

Z przeprowadzonych studiow literatury przedmiotu wynika, iz wystepuje wiele czynnikow
determinujacych ksztattowanie wyniku finansowego w podmiotach sprawozdawczych.
Ogolnie wskazuje si¢ dwa gtowne powody wystepowania ksztalttowania wyniku finansowego,
ktore wynikaja z postrzegania tego zjawiska przez teoretykdw, regulatorow oraz praktykow
rachunkowosci. Pierwszy z nich wigze si¢ z checiag zwigkszenia 1 polepszenia wartos§¢
informacji udostgpnianych przez kierownictwo uzytkownikom sprawozdan finansowych
poprzez wykorzystanie uznaniowosci w ksiggach rachunkowych oraz sprawozdawczosci
finansowej. Drugi za$ sktania czlonkéw zarzadu do postuzenia si¢ elastycznosciag w wyborze
sposrdéd dostgpnych rozwigzan w polityce rachunkowosci do ksztaltowania wynikow
finansowych w sposéb oportunistyczny, aby wykreowac nierzeczywisty obraz sytuacji
finansowej podmiotu w sprawozdaniu finansowym 1 0siggna¢ korzysci zagwarantowane
w kontraktach menedzerskich. Najczgsciej jednak w literaturze przedmiotu determinanty
ksztattowania wyniku finansowego dzieli si¢ na czynniki wewnegtrzne, wynikajace ze
specyficznych cech jednostki oraz zewnetrzne, ktore znajduja si¢ w jej otoczeniu. Ponadto
wyniki opublikowanych badan dowodza, iz te same determinanty moga wywiera¢ odmienny
wpltyw na ksztattowanie wyniku finansowego w zalezno$ci od kraju oraz okresu, w ktorym
przeprowadzane jest badanie.

Nalezy zauwazy¢, iz osiagni¢cie konkretnego celu ksztattowania wyniku finansowego
wigze si¢ czesto z koniecznoscig zastosowania rdznych instrumentéw. W literaturze
przedmiotu narz¢dzia wykorzystywane w ramach tego zjawiska podzielono na dwie grupy,
wyr6zniajac tym samym dwa typy ksztattowania wyniku finansowego. Ksztaltowanie wyniku
finansowego typu memoriatlowego polega na manipulowaniu wielko$ciami o charakterze
memoriatlowym. Nie powoduje ono zmian w przeptywach pieni¢znych danego okresu,
natomiast skutkuje pojawieniem si¢ nietypowych wartosci pewnych aktywow 1 pasywow
w bilansie. Do typowych instrumentéw rachunkowosci wykorzystywanych w ramach
ksztattowania wyniku finansowego typu memoriatlowego zalicza si¢ decyzje kierownictwa

jednostki odno$nie odpisywania aktywOw, uznawania badz przesuwania w czasie uznania
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przychodu za osiggni¢ty badz uznawania kosztow za poniesione. Z kolei ksztaltowanie
wyniku finansowego typu realnego odbywa si¢ poprzez dziatania realne o charakterze
ekonomicznym, ktére wpltywaja na warto$¢ przeptywow pienieznych danego okresu,
a w niektérych przypadkach takze na rozliczenia miedzyokresowe. W konsekwencji
podmioty, w ktorych stosuje si¢ ksztalttowanie wyniku finansowego typu realnego,
charakteryzuja si¢ w analizowanym okresie, w poréwnaniu do innych, stosunkowo wysokimi
kosztami produkcji oraz niskimi wydatkami uznaniowymi bgdacymi w gestii zarzadu.
Przyktadowymi instrumentami ekonomicznymi stosowanymi w ksztattowaniu typu realnego
sa dziatania polegajace na przyspieszaniu sprzedazy, zmianie terminéw dostaw, zmniejszaniu
badZ opdznianiu nakladow na badania i1 rozwo6j. Nalezy podkresli¢, ze chociaz
w ksztattowaniu wyniku finansowego typu memorialowego oraz realnego wykorzystuje si¢
rozne instrumenty, to pozwalaja one na osiggni¢cie tych samych, zaplanowanych przez
kierownictwo jednostki celow. W praktyce do uksztaltowania raportowanego wyniku
finansowego na pozadanym poziomie najczgsciej stosuje wiele narzedzi jednoczes$nie.

W  zwigzku z rosngcym zainteresowaniem problematyka ksztattowania wyniku
finansowego, wzrasta liczba badan empirycznych majacych na celu wykrycie tego zjawiska
oraz okreslenie jego determinant. Zdecydowana wiekszos¢ badan naukowych dotyczacych
ksztattowania wyniku finansowego opiera si¢ na probach pochodzacych z jednego kraju,
zwlaszcza z Ameryki Potnocnej. Powszechne sg takze analizy przeprowadzone na podstawie
spotek gietdowych z Europy Zachodniej. W ostatnich latach wzrasta liczba badan opartych na
probach z rynkéw azjatyckich. Natomiast w Polsce ksztattowanie wyniku finansowego
dotychczas byto przedmiotem nielicznych badan empirycznych.

Rozpoznanie grupy kapitatlowej jako podmiotu rachunkowos$ci oraz porownanie
odnoszacych sie¢ do niej regulacji zawartych w polskich przepisach prawnych z zakresu
rachunkowos$ci oraz mig¢dzynarodowych standardach stanowigce drugi cel szczegdlowy
rozprawy zostalo zrealizowane rowniez w rozdziale pierwszym.

Na podstawie dokonanego przegladu literatury opracowano autorska definicje grupy
kapitatowej ukazujaca jej cechy charakterystyczne, ktore powoduja, iz stanowi ona
szczegdlny podmiot rachunkowos$ci. Zdaniem autorki, grupa kapitalowa to podmiot
nieposiadajacy osobowosci prawnej, stanowigcy zgrupowanie pojedynczych jednostek
gospodarczych, posiadajacych odrebna osobowos¢ prawna, prowadzacych dzialalnosé
gospodarcza oraz ewidencje ksiegowa, ktore charakteryzuje si¢ roznego rodzaju
wewnetrznymi powigzaniami pomiedzy jednostkami wchodzacymi w sklad grupy

o charakterze kapitalowym, personalnym lub umownym. Powiazania te pozwalaja
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wyodrebni¢ jedng jednostke, ktora sprawuje kontrole nad pozostalymi okreslanymi jako
jednostki podporzadkowane.

Z kolei z przeprowadzonej analizy regulacji odnoszacych si¢ do grupy kapitatowe;j
zawartych w  polskich przepisach prawnych =z zakresu rachunkowosci oraz
migdzynarodowych standardach wynika, iz w wigkszo$ci rozwigzania przyjete wzgledem
grupy kapitatlowej w UoR s3a zgodne z postanowieniami zawartymi w MSR/MSSF.
Rozbieznosci dotyczg natomiast nazewnictwa, zakresu ujawnien poszczegdlnych elementow
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, niektorych zasad konsolidacji metoda peing
oraz wyceny udzialdow metoda praw wlasnosci. W konsekwencji roznice te prowadza do
ograniczenia porownywalnos$ci danych prezentowanych w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych sporzadzonych zgodnie z RMF i MSR/MSSF.

Ztozonos¢ struktury grupy kapitatlowej oraz mozliwo$¢ wystepowania réznorodnych
zwigzkow pomig¢dzy jednostka dominujacg a innymi jednostkami znaczaco komplikuje proces
sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Stad tez wlasciwe rozpoznanie
formy podporzadkowania podmiotow przez jednostke dominujgcg oraz ich statusu (jednostka
zalezna, wspoélzalezna badz stowarzyszona) umozliwia przygotowanie w sposob rzetelny
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. W zalezno$ci bowiem od rodzaju jednostki
(zalezna, wspotzalezna, stowarzyszona) powinna by¢ zastosowana odpowiednia metoda
ujecia jej danych finansowych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury ustalono, iz grupa kapitatowa
podobnie jak pojedyncze podmioty sprawozdawcze, ksztattuje wynik finansowy w celu:

— unikania wykazywania straty,

— wygladzania wyniku finansowego,

— unikania zmniejszania zysku,

— intensywnego powig¢kszania zysku,

— znacznego redukowania wyniku finansowego/powigkszania straty,

— osiggnigcia przez raportowany wynik finansowy wartosci prognozowanej przez analitykow
finansowych.

Udowodniono takze, ze grupa kapitatowa jako szczegdlny podmiot rachunkowosci posiada
wicksze mozliwosci ksztattowania wyniku finansowego niz pojedyncza jednostka
gospodarcza, miedzy innymi w zwigzku z wystgpowaniem instrumentow ksztalttowania
wyniku finansowego specyficznych tylko dla tej organizacji. Zatem do osiagnigcia wyzej

wymienionych celéw ksztaltowania wyniku finansowego grupa kapitalowa moze
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wykorzysta¢ zardwno instrumenty typowe dla jednostki gospodarczej, jak i instrumenty
dodatkowe, specyficzne tylko dla ztoZzonych struktur gospodarczych.

Z dokonanej analizy literatury wynika, iz ksztalttowanie wyniku finansowego grupy
kapitatowej odbywa si¢ najczes$ciej poprzez odpowiedni dobdr jednostek do kregu
konsolidacyjnego. Jednakze wzrasta liczba publikacji, w szczeg6lno$ci zas anglojezycznych,
poswieconych tematyce wykorzystania warto$ci firmy i1 jej odpiséw aktualizujacych do
ksztatltowania wyniku finansowego grupy kapitatowe;.

Trzeci cel szczegdlowy polegal na identyfikacji wartosci firmy wykazywanej
w sprawozdaniu finansowym grupy kapitalowej oraz poréwnaniu zasad jej wyceny
i prezentacji zarowno w kontekScie teoretycznych koncepcji  skonsolidowanej
sprawozdawczosci finansowej, jak 1 wedlug rozwigzan zawartych w polskich przepisach
prawnych oraz mig¢dzynarodowych regulacjach z zakresu rachunkowos$ci. Cel ten zostat
zrealizowany w drugim rozdziale rozprawy.

Z przeprowadzonego przegladu definicji warto$ci firmy wynika, iz stanowi ona przedmiot
zainteresowania wielu dziedzin nauki i1 dlatego tez jest rdznie definiowana. W literaturze
przedmiotu warto$¢ firmy jest uznawana za jeden z bardziej kontrowersyjnych sktadnikow
majatku, ktory utozsamia si¢ z ponadprzeci¢tnymi zdolnosciami jednostki do generowania
zyskow, wynikajagcymi z posiadanych skladnikéw niematerialnych, ktéorych nie mozna
oddzielnie skwantyfikowac 1 wykazac, a jednoczesnie istotnie wplywajacych na warto$¢ dane;j
jednostki jako calo$ci oraz mogacych przyczyni¢ si¢ osiggnigcia przez nig przewagi
konkurencyjnej na rynku. Warunkiem ujgcia tej specyficznej kategorii ekonomicznej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jest przeprowadzenie procedury jej wyceny,
okreslonej w ramach regulacji prawnych z zakresu rachunkowosci, ktéora dokonywana jest
w momencie nabycia innej jednostki, jej zorganizowanej czg¢sci albo udzialdow dajacych
mozliwos$¢ sprawowania kontroli, wspotkontroli lub wywierania znaczacego wplywu na tg
jednostke. Na wystapienie wartosci firmy oraz jej poziom ma wpltyw wiele czynnikow, lecz
ich szczegdtowe 1 kompletne okreslenie jest niezmiernie trudne z uwagi na subiektywno$¢
1 natur¢ wartosci firmy, ktora jest niejednorodna 1 tak jak srodowisko, ktorego jest wytworem
ulega cigglym zmianom. Jednym z powoddéw tych przemian jest miedzy innymi proces
globalizacji przyczyniajacy si¢ do rozwoju ztozonych struktur gospodarczych jakimi sg grupy
kapitatowe. W konsekwencji wartos¢ firmy stanowi coraz cze¢$ciej jeden z istotnych
sktadnikow aktywow tej organizacji w zwigzku z r6znego rodzaju procesami polaczeniowymi

podmiotow.

276



Na podstawie studiéw literatury oraz polskich i1 mig¢dzynarodowych regulacji
rachunkowos$ci opracowano autorska definicje nabytej warto$ci firmy wykazywanej
w sprawozdaniu finansowym grupy kapitatowej, okreslajac ja jako powstala w drodze
nabycia warto$¢ firmy odpowiadajaca na dzien nabycia tej czeSci ceny zaplaconej za
inna jednostke, jej zorganizowana cze¢S¢ badz udzialy w niej skutkujace powstaniem
relacji zaleznoSci, wspolzaleznosci badz stowarzyszenia pomiedzy tymi podmiotami,
ktora nie zostala zrekompensowana w sumie wartosci godziwej pozyskanych
w ten sposob aktywow netto. Ustalono nastgpujace cechy charakterystyczne wartosci firmy:
— wystepuje jako dodatnia badz ujemna wartos¢,

— tworzy jg zbior réznorodnych, niematerialnych sktadnikéw, ktére posiadaja zdolnos¢ do
generowania zyskow wiekszych niz przecigtne w branzy,

— nie wystepuje w ksiggach rachunkowych 1 bilansie jednostek wchodzacych w skiad grupy
kapitatowe;,

— stanowi wazny element aktywow grupy kapitatlowej, ktory przyczynia si¢ do powstania
przewagi konkurencyjnej oraz oddziatuje na obecnych i1 potencjalnych inwestorow.
Ponadto z przeprowadzonego przegladu literatury oraz przepisOw prawa wynika, iz

w przypadku UoR podstawa metody konsolidacji petnej stosowanej w procesie sporzadzania

skonsolidowanego sprawozdania finansowego jest koncepcja podmiotu dominujacego,

natomiast w regulacjach MSR/MSSF koncepcja podmiotu gospodarczego. Stad tez

w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzadzonym wedtlug polskich przepiséw

prawnych z zakresu rachunkowo$ci prezentowana jest warto$¢ firmy nalezna jednostce

dominujacej, czyli nabyta warto$¢ firmy. Z kolei obecnie obowigzujace rozwigzania zawarte

w regulaciach MSR/MSSF umozliwiajg ustalenie 1 wykazanie w skonsolidowany

sprawozdaniu finansowym warto$ci firmy na poziomie nabytej badz calkowitej wartos¢ firmy

odnoszacej si¢ zarowno do nabytej wartosci firmy przez jednostk¢ dominujaca, jak i przez
udziatowcoéw mniejszosciowych. Nalezy podkresli¢, iz zastosowane podejscie do wyceny

1 prezentacji wartosci firmy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, znaczgco

oddziatuje na warto$¢ 1 sposob prezentacji danego sktadnika aktywoéw w tymze sprawozdaniu,

a takze na poziom jego pdzniejszego rozliczania.

Z dokonanej analizy rozwigzan przyjetych w UoR oraz MSR/MSSF dotyczacych wyceny
oraz prezentacji wartosci firmy wykazanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
wynika, iz wystepuja pomi¢dzy nim istotne réznice. W konsekwencji rozbieznosci te moga

wplynaé na uzyskanie odmiennych ocen sytuacji finansowej i rentownosci grup kapitalowych
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dokonanych przez zewngtrznych interesariuszy. Gtowne réznice pomig¢dzy rozwigzaniami

zawartymi w UoR oraz w MSR/MSSF odnoszacymi si¢ do wartosci firmy dotycza sposobu:

— wyjasniania problematyki, definiowania oraz ustalania warto$ci tego sktadnika aktywow,

— ujmowania kosztéw bezposrednio poniesionych z potgczeniem,

— ustalania warto$ci firmy w przypadku potaczenia realizowanego etapami,

— prezentowania wartosci firmy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,

— ujmowania w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym warto$ci firmy jednostek
wspotzaleznych,

— definiowania, ustalania oraz uyymowania wartosci firmy o charakterze ujemnym.

Regulacje MSR/MSSF, w przeciwienstwie do UoR, poswiecajag o wiele wigcej miejsca
problematyce wartosci firmy i dodatkowo aktualizujg rozwigzania dotyczace tej kategorii
ekonomicznej. UoR, w przeciwienstwie do MSR/MSSF, nie definiuje pojgcia wartosci firmy,
natomiast wyjasnia je poprzez wskazanie sposobu jej ustalenia na moment poczatkowego
ujecia przez jednostke nabywajaca. Z kolei MSSF 3 podaje dodatkowe kryterium
umozliwiajace ujecie wartosci firmy, zgodnie z ktdrym nabyte aktywa w ramach okreslonej
transakcji musza stanowi¢ przedsigwzigcie, a przeprowadzona transakcja musi odpowiadac
definicji polaczenia jednostek okreslonej w tym standardzie. Ponadto kwestig réznicujaca
analizowane regulacje, ktora wptywa na wielko$¢ ustalanej wartosci firmy, jest sposob ujecia
kosztow bezposrednio poniesionych w zwigzku z potaczeniem. W mysl UoR koszty te
powigkszaja wyznaczong cen¢ przejecia, natomiast w przypadku rozwigzan zawartych
w MSSF 3 obcigzajg wynik finansowy okresu, w ktérym dokonano rozliczenia potgczenia.
Istotng roznice stanowi takze sposob ustalania wartosci firmy w przypadku potaczenia
realizowanego etapami. W mys$l MSSF 3 nabywanie dodatkowych udziatéw jednostki
zaleznej nie stanowi nowego polaczenia gospodarczego i dlatego tez nie ustala si¢ wowczas
wartosci firmy. Z kolei w UoR potaczenie jednostek realizowane etapami powoduje ustalenie
wartosci firmy na poziomie zlozonej wartosci firmy, powstatej na poszczegdlne momenty
nabycia dodatkowych udziatléw jednostki przejmowanej. Ponadto zgodnie z UoR warto$¢
firmy prezentuje si¢ w aktywach trwatych skonsolidowanego bilansu w dwoéch odrgbnych
pozycjach wedlug Zrédel jej powstania. Natomiast w przypadku regulacji MSR/MSSF
warto$¢ firmy wykazuje si¢ w ramach jednej, odrgbnej pozycji w aktywach trwatych
skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej, niezaleznie od tego czy powstala
w skutek przejecia (polaczenia) prawnego czy tez przejgcia kapitalowego. Ponadto

MSR/MSSF nie dopuszczaja, w przeciwienstwie do UoR, stosowania metody proporcjonalnej
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do konsolidowania danych finansowych jednostek wspoétzaleznych, a wigc takze i do
prezentacji w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym warto$ci firmy jednostek
wspotzaleznych. Istotng rdéznicg pomiedzy polskimi 1 migdzynarodowymi regulacjami
z zakresu rachunkowosci jest takze problematyka ujmowania ujemnej wartosci firmy. UoR
nie definiuje ujemnej wartosci firmy, ale wskazuje jak ja ustali¢ oraz w jaki sposob
zaprezentowa¢ w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowy. Z kolei w MSSF 3 nie
wystepuje pojecie ujemnej wartosci firmy, pomimo iz jest podany opis jej powstania. Zamiast
tego terminu w standardzie tym stosowane jest pojecie zysku na okazyjnym nabyciu. Ponadto
w myS$l rozwigzan przyjetych w MSSF 3, je$li po dokonaniu ponownej weryfikacji
1 sprawdzeniu poprawnos$ci kalkulacji, nadal wyst¢gpuje zysk na okazyjnym nabyciu, to
wowczas nalezy odnie§ go na wynik finansowy okresu, w ktorym wystgpito przejecie
zaro6wno prawne, jak i1 kapitatowe. Zatem w przypadku ustalenia wartosci firmy o charakterze
ujemnym, wynik finansowy danego okresu bedzie wyzszy w przypadku grupy kapitatlowe;j
sporzadzajacej skonsolidowane sprawozdanie finansowe wedlug regulacji MSR/MSSF,
anizeli wedtug UoR.

Okreslenie istoty rozliczania warto$ci firmy prezentowanej w sprawozdaniu finansowym
grupy kapitatowej oraz poroéwnanie procedur jej rozliczania zawartych w polskich regulacjach
prawnych oraz mig¢dzynarodowych standardach rachunkowos$ci stanowigce czwarty cel
szczegdlowy dysertacji zostato zrealizowane w rozdziale trzecim.

Na podstawie dokonanego przegladu literatury przedmiotu ustalono, iz rozliczanie
warto$ci firmy ma na celu przedstawienie w sposob rzetelny realnej wartosci tego sktadnika
aktywow w sprawozdaniu finansowym. Jednakze stanowi ono trudne i kontrowersyjne
zagadnienie w rachunkowosci z powodu migdzy innymi samej natury wartosci firmy oraz
braku jednomys$Ino$ci w postrzeganiu tego sktadnika majatku zaréwno przez teoretykow, jak
1 praktykow. W konsekwencji w rachunkowosci dopuszczalne sg obecnie dwa odmienne
rozwigzania dotyczace rozliczania wartosci firmy, to jest amortyzowanie przy uzyciu metody
liniowej oraz testowanie pod katem utraty warto$ci. Rozwigzania te rdznig si¢ sposobem
traktowania 1 wykazywania w sprawozdaniu finansowym odpisu tego aktywu. Rowniez
w przypadku ujemnej wartosci firmy teoria rachunkowos$ci wskazuje roznorodne koncepcje
jej rozliczania. W praktyce za§ najcze$ciej stosowane sg rozwigzania mieszane, bedace
kombinacja dwoch pozostatych koncepcji rozliczania ujemnej wartosci firmy. Dokonywanie
odpiséw wartosci firmy uzaleznione jest od wielu czynnikow, ktore w literaturze przedmiotu
sg klasyfikowane wedlug réznych kategorii. Determinanty odpisow wartosci firmy dzieli si¢

miedzy innymi na czynniki ekonomiczne 1 zarzadcze, badz czynniki wewngtrzne
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1 zewngtrzne. W literaturze przedmiotu argumentuje si¢, iz jednym z wazniejszych czynnikow
determinujacych dokonanie odpisu jest przyjety sposob rozliczania jej wartos$ci przez
jednostke, bowiem istotnie wptywa na poziom raportowanego wyniku finansowego. Ponadto
wielu badaczy dowodzi, iz odpisy wartosci firmy wykorzystywane sa w praktyce
rachunkowosci jako instrumenty ksztattowania wyniku finansowego.

Z przeprowadzonych studiow literatury oraz przepisow prawa wynika, iz rozwigzania
w zakresie rozliczania wartosci firmy przyjete w polskich 1 miedzynarodowych regulacjach
rachunkowos$ci roznig si¢. W konsekwencji w odmienny sposob wpltywaja na wynik
finansowy, powodujac tym samym mozliwo$¢ uzyskania réznych ocen sytuacji finansowe;j
oraz rentownosci grup kapitatlowych dokonywanych przez zewnetrznych uzytkownikéw ich
sprawozdan finansowych. Zasadnicze rozbieznosci wystepujagce pomiedzy obiema
regulacjami odnoszacymi si¢ do zasad rozliczania warto$ci wynikajg gtownie z:

— postrzegania wartosci firmy jako sktadnika aktywow,
— przyjetej koncepcji rozliczania warto$ci firmy,

— stosowanych rozwigzaniach w zakresie wyceny,

— podejscia do wartosci firmy o charakterze ujemny.

UoR traktuje warto$¢ firmy jako sktadnik aktywow o ograniczonym czasie ekonomicznej
uzyteczno$ci, co skutkuje jej amortyzowaniem. Ponadto w mys$l polskich przepisow
z zakresu rachunkowos$ci warto§¢ firmy oprocz stopniowego amortyzowania, jest takze
dodatkowo rozliczana poprzez odpisy aktualizujace z tytutu cze$ciowej albo catkowitej utraty
zdolnosci do przynoszenia korzysci ekonomicznych w przypadku wystapienia przestanek
swiadczacych z duzym prawdopodobienstwem, iz warto$¢ firmy nie przyniesie w przysztosci
oczekiwanych korzysci ekonomicznych. Z kolei w regulacjach MSR/MSSF warto$¢ firmy
postrzegana jest jako skladnik aktywow o nieograniczonym czasie ekonomicznej
uzytecznos$ci 1 podlega obowigzkowo testom na utratg wartosci przeprowadzanym corocznie,
badz czesciej, jesli wystapig przestanki wskazujace na utrate jej wartosci. Nalezy zauwazy¢,
1z zasady zawarte w KSR 4 dotyczace przeprowadzania weryfikacji pod katem mozliwej
trwalej utraty wartosci sa w wiekszos$ci zgodne z rozwigzaniami wystepujacymi w MSR 36.
Regulacje mig¢dzynarodowe, w przeciwienstwie do krajowych, nakazuja jednak badanie
wartosci firmy pod katem utraty wartosci co rok, niezaleznie od wystgpienia przestanek
wskazujacych na mozliwo$¢ wystapienia utraty wartosci. Ponadto w MSR 36,
w przeciwienstwie do KSR 4, wystepuje mozliwo$¢ wyceny wartosci firmy przypisywanej do

osrodka wypracowujacego Srodki pieniezne, ktora powstata w  wyniku przejecia
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kapitatowego, wskutek ktorego jednostka dominujaca posiada mniej niz 100% udzialow
w jednostce zaleznej, wedlug dwoch metod, to jest wyceny catkowitej badz wyceny
proporcjonalnej do udziatow. KSR 4 nie zezwala na ujmowanie i ustalanie wartosci firmy
przypisanej do osrodka wypracowujacego korzysci ekonomiczne w jej wartosci catkowitej,
czyli w czgdci przypadajacej zaré6wno na jednostke dominujaca, jak i1 na udzialy
niekontrolujace. Kwestig rdznicujaca analizowane regulacje, ktéra wptywa na wielkosé
dokonanego odpisu jest stosowane rozwigzanie w zakresie wyceny wartos¢ firmy. W polskich
przepisach prawnych z zakresu rachunkowos$ci wycena wartosci firmy opiera si¢ na koszcie
historycznym, natomiast w regulacjach mig¢dzynarodowych odbywa si¢ przy wykorzystaniu
warto$ci godziwej. Stad tez w przypadku odpisdw amortyzacyjnych, ich wplyw na wynik
finansowy jest tatwy do przewidzenia, gdyz ustalane sg przy wykorzystaniu metody liniowe;j
1 W sposdb rownomierny obcigzaja wynik finansowy jednostki. Natomiast wynik finansowy
podmiotu szacujacego warto$¢ firmy zgodnie z postanowieniami zawartymi w regulacjach
MSR/MSSF jest mniej przewidywalny. W konsekwencji w literaturze przedmiotu
argumentuje si¢, ze chociaz odejscie od amortyzowania na rzecz dokonywanie odpisow
aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci firmy miato na celu urealnienie wartosci firmy
prezentowanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, to w praktyce odpisy te
uznawane s3 za kategori¢ szacunkowa, uznaniowg, wymagajacg zastosowania
profesjonalnego osadu przez zarzadzajacych, trudno weryfikowalng przez bieglych
rewidentéw, ktora istotnie wplywa na raportowany wynik finansowy 1 moze by¢
wykorzystywana do manipulowania danymi finansowymi w celu wykreowania okre$lonego
wizerunku grupy kapitatlowej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Nalezy
zauwazy¢, 1Z najistotniejsza roznica pomiedzy polskimi 1 miedzynarodowymi regulacjami
z zakresu rachunkowos$ci dotyczy problematyki rozliczania wartosci firmy o charakterze
ujemnym. UoR okresla dos¢ ztozong procedure rozliczania ujemnej wartosci firmy.
Natomiast w my$] rozwigzan zawartych w MSSF 3, ustalonego na dzien przejg¢cia zysku na
okazyjnym nabyciu nie rozlicza si¢, gdyz w pelniej wartosci jest on odnoszony na wynik
finansowy okresu, w ktérym nastapito przejecie.

Ostatnim, pigtym celem szczegdétowym byto zbadanie wykorzystania wartosci firmy 1 jej
odpisow aktualizujacych z tytutu utraty wartosci jako instrumentoéw ksztattowania wyniku
finansowego w grupach kapitalowych notowanych na GPW w Warszawie. Realizacja tego
celu nastgpita w rozdziale czwartym.

W analizowanych grupach kapitatowych w latach 2011-2020 warto$¢ firmy stanowila

istotny sktadnik aktywow ogotem oraz aktywow trwatych, co dowodzi, iz w probie badawczej
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wystepowata tendencja do systematycznego zwigkszania wartosci firmy w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym w wyniku dokonywania nowych przeje¢ oraz niewykazywania
utraty jej wartosci badz wykazywania na nieznacznym poziomie. W konsekwencji
w badanym okresie warto$é firmy byla odpisywana co okoto 9 lat i 6 miesiecy. Swiadczy
o tym rowniez S$rednia stopa odpisow aktualizujgcych warto$¢ firmy wynoszaca dla
analizowanej zbiorowosci 1,6% oraz ponad pigciokrotna nadwyzka kwot wartos$ci firmy
powstalej w ramach rozliczonych przeje¢ nad odpisami aktualizujgcymi z tytutu utraty jej
wartosci. Uzyskane wyniki analiz statystycznych pozwalajg stwierdzi¢, iz wartos¢ firmy
stanowi istotny sktadnik sprawozdania finansowego grupy kapitatowe;.

W latach 2011-2020 zdecydowana wigkszos¢ grup kapitatowych nie wykazywata zysku na
okazyjnym nabyciu, co dowodzi ze w rozpatrywanym okresie w wiekszosci badanych
podmiotow w efekcie rozliczanych polaczen najczesciej uyymowano wartos¢ firmy. Jest to
takze zgodne z postanowieniami MSSF 3, w mys$l ktorych zysk na okazyjnym nabyciu
stanowi sytuacj¢ nietypowa. Ponadto zarowno w przypadku calej rozpatrywanej zbiorowosci,
jak 1 grup kapitatlowych, ktore ujawniajg tg kategori¢ zysku obserwuje si¢, iz zysk na
okazyjnym nabyciu nie wptywa istotnie na raportowane wyniki finansowe, a tym samym
1 sytuacj¢ finansowa prezentowang w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych.
Wyjatkiem byl jedynie rok 2013 w préobie badawczej oraz 2013 i 2015 rok w przypadku
podmiotow ujawniajacych zysk na okazyjnym, w ktorych $redni udziat zysku na okazyjnym
nabyciu w wybranych pozycjach skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow
przyjmowal istotng warto§¢ w zwigzku z ujeciem w ramach rozliczanych potaczen
jednorazowo zysku na okazyjnym nabyciu o wysokiej warto§ci nominalnej. Zatem uzyskane
wyniki analiz statystycznych pozwalajg stwierdzi¢, iz warto$¢ firmy o charakterze ujemnym
nie stanowi istotnego sktadnika sprawozdania finansowego grupy kapitatowe;.

Ponadto ustalono, iz dokonane w latach 2011-2020 odpisy aktualizujace wartos¢ firmy nie
wplywaja istotnie na raportowane wyniki finansowe ani sytuacj¢ finansowa analizowanych
grup kapitalowych z uwagi na niewielka ilo$¢ obserwacji z ujetymi odpisami aktualizujgcymi
w probie badawczej. Wyniki analiz statystycznych uzyskane dla wszystkich obserwacji
w probie badawczej pozwalajg stwierdzi¢, iz odpis aktualizujacy z tytulu utraty wartosci przez
warto$¢ firmy nie stanowi istotnego sktadnika sprawozdania finansowego grupy kapitatowe;.

Zauwazono, iz w przypadku obserwacji z wykazanymi odpisami aktualizujagcymi warto$§¢
firmy wystepuje istotny statystycznie 1 dodatni zwigzek korelacyjny pomiedzy $rednig
wartoscig odpiséw aktualizujgcych warto$¢ firmy a $rednig wartoscig przychodoéw ze

sprzedazy, $rednig warto$cig aktywow ogdtem, $rednig wartoscig kapitatu wilasnego oraz
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srednig warto$cig przeptywoéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej, co dowodzi, ze
odpisy aktualizujagce warto$¢ firmy ujmowane sga przez podmioty, w ktorych nastepuje
poprawa sytuacji finansowej. Ponadto ustalono, iz w obserwacjach z wykazanymi odpisami
aktualizujgcymi warto$¢ firmy, odpisy aktualizujgce warto$¢ firmy wpltywaja istotnie na
raportowany wynik finansowy oraz sytuacj¢ finansowg danych grup kapitalowych. Stad tez
wyniki analiz statystycznych uzyskane dla obserwacji z wykazanymi odpisami
aktualizujgcymi warto$¢ firmy pozwalajg stwierdzi€, iz odpis aktualizujacy z tytutu utraty
wartosci przez wartos¢ firmy stanowi istotny sktadnik sprawozdania finansowego grupy
kapitalowej. Jednakze nalezy mie¢ na uwadze, iz w probie badawczej wystepuje tylko 10,55%
obserwacji z odpisem aktualizujgcym warto$¢ firmy.

Nalezy podkresli¢, iz w badanym okresie zdecydowana wigkszo$¢ grup kapitalowych
ustalata warto$¢ firmy na poziomie nabytej wartosci firmy, a wigc wyceniata udziaty
niekontrolujace na dzien przejgcia w proporcji do udzialu w warto$ci godziwej nabytych
aktywow netto. Wybor sposobu wyceny udzialow niekontrolujagcych ma istotne znaczenie
z punktu widzenia wysokosci ustalonego odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty wartoSci.
Cze¢s$¢ podmiotéw korzysta rowniez z mozliwosci wystepujacych w MSSF 3 odno$nie wyboru
sposobu wyceny udziatow niekontrolujacych w przypadku rozliczania kazdego polaczenia,
aby wplywaé wysokoscia ustalonej wartosci firmy na poszczegdlne pozycje
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Ponadto w latach 2011-2020 w wigkszosci obserwacji nie wykazano odpiséw
aktualizujacych z tytutu utraty wartosci przez warto$¢ firmy co dowodzi, iz w rozpatrywanym
okresie w wigkszo$ci badanych podmiotow na podstawie przeprowadzonych testow nie
stwierdzano utraty warto$ci firmy. Jednoczesnie zdecydowana wigkszos¢ grup kapitatowych
ustala warto$¢ odzyskiwalng os$rodka wypracowujacego $rodki pieniezne (badz zespotu
osrodkow), do ktorego przypisano wartos¢ firmy tylko na podstawie wartosci uzytkowe;,
ktéra w literaturze przedmiotu uznawana jest za wielko§¢ uznaniowa, obarczong
subiektywizmem oraz trudno weryfikowalng przez zewnegtrznych interesariuszy. Stad tez,
pomimo iz w badanym okresie w probie badawczej wzrdst odsetek grup kapitatowych
ujawniajgcych informacje wymagane przez MSR 36 w zakresie przeprowadzonego testu na
utrate warto$ci przez warto$¢ firmy, to nadal stopien szczegétowosci informacji ujawnianych
przez badane podmioty rdzni si¢ istotnie. Zaobserwowano, iz w praktycznie wigkszosci
obserwacji wystepuje inna wartos¢ stopy dyskontowe] wykorzystywanej w prognozach
przeptywow pieni¢znych oraz nie stwierdza si¢ utraty warto$ci przez warto$¢ firmy, co

zdaniem autorki rozprawy oznacza, ze badane podmioty wykorzystuja uznaniowos$¢ przy
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ocenie utraty wartosci przez wartos¢ firmy, aby wplywaé na odpowiednie pozycje
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Brak $cistych wytycznych w regulacjach MSR/MSSF odno$nie sposobu ujecia odpisu
aktualizujgcego warto$¢ firmy, sprawia, iz w analizowanej zbiorowosci jest on ujmowany na
pie¢ sposobow. Zdaniem autorki niniejszej dysertacji dowolno$¢ w tym zakresie jest
wykorzystana do wykreowania pozadanego obrazu sytuacji finansowej w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym poprzez alokowanie odpisu aktualizujacego do réznych kategorii
dziatalnosci.

Wyniki uzyskane z przeprowadzonych badan empirycznych pozwalaja stwierdzi¢, iz grupa
kapitalowa ksztattuje wysoko$¢ wyniku finansowego poprzez warto$¢ firmy i jej odpis
aktualizujacy z tytutu utraty wartos$ci.

Ponadto uzyskane wyniki badan literaturowych oraz empirycznych potwierdzajg
postawiong przez autorke rozprawy gldwna hipotez¢ badawcza stwierdzajaca, iz
réznorodno$¢ rozwigzan dopuszczona polskimi oraz migdzynarodowymi regulacjami
prawnymi w zakresie wyceny 1 rozliczania warto$ci firmy wykazywanej w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym wptywa na ksztaltowanie wyniku finansowego grupy kapitatowe;.
Zbyt duza dowolno$¢ oraz uznaniowos¢ rozwigzan prawnych dotyczacych wyceny,
rozliczania, a takze prezentacji wartosci firmy powoduje, iz cztonkowie zarzadéw moga
wykorzystywaé je w sposob intencjonalny do ksztaltowania wyniku finansowego, aby
wykreowaé pozadany obraz sytuacji finansowej grupy kapitatowej w skonsolidowany
sprawozdaniu finansowym i tym samym oddzialywa¢ na interesariuszy oraz motywowac ich
do okreslonych dziatan. Jednocze$nie obowigzywanie rownolegle dwoch réznigcych sie
regulacji prawych w zakresie wyceny 1 rozliczania wartosci firmy utrudnia poréwnywanie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitalowych sporzadzonych wedlug obu
regulacji, a wrecz moze doprowadzi¢ do podjecia nieracjonalnych decyzji ekonomicznych.

Zdaniem autorki niniejszej rozprawy przeprowadzone badania przyczynig si¢ do
usystematyzowania wiedzy na temat ksztaltowania wyniku finansowego, zasad wyceny,
rozliczania i prezentacji wartosci firmy, a takze prezentujg w jakim stopniu grupy kapitatowe
notowane na GPW w Warszawie w latach 2011-2020, posiadajace siedzibe¢ na terenie Polski,
nieprowadzace dziatalnos$ci finansowej i ubezpieczeniowej oraz wykazujace przez caty okres
badawczy warto$¢ firmy, wykorzystuja warto$¢ firmy do ksztattowania wyniku finansowego.

Podsumowujgc, zdaniem autorki niniejszej dysertacji do gldéwnych waloréw poznawczych
niniejszej rozprawy nalezy zaliczy¢:

— zwrdcenie uwagi na zjawisko ksztaltowania wyniku finansowego,
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— zaproponowanie autorskich definicji grupy kapitalowej oraz nabytej wartosci firmy
prezentowanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,

— kompleksowa analize przepisow prawnych w zakresie wyceny, rozliczania i prezentacji
wartosci firmy,

— opracowanie modeli regresji wyjasniajacych ksztalttowanie wartosci firmy, odpisow
aktualizujacych z tytutlu utraty wartosci przez warto$¢ firmy oraz wyniku finansowego
netto w latach 2011-2020 za pomocg wybranych zmiennych wykorzystywanych w analizie
1 ocenie sytuacji finansowej podmiotéw zaroéwno dla wszystkich obserwacji w probie, jak
1 dla obserwacji z wykazanym odpisem aktualizujgcym warto$¢ firmy.

Autorka niniejszej rozprawy wyraza nadzieje, ze przedstawione rozwazania moga stac si¢
przyczynkiem do dalszych badan w zakresie determinant ksztattowania wyniku finansowego
w grupach kapitalowych notowanych na GPW w Warszawie. Ponadto autorka wyraza
nadzieje, ze niniejsza dysertacja wzmocni dyskusj¢ prowadzong w §rodowisku naukowym na

temat wyceny w warto$ci godziwej oraz potrzeby harmonizacji przepiséw rachunkowosci.
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Sposéb  prezentacji zysku na okazyjnym nabyciu w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych badanych grup kapitatowych w latach 2011-2020 .......
Odsetek badanych grup kapitatlowych ujawniajacych informacje wymagane przez
MSR 36 odnos$nie przeprowadzonego testu na utrate warto$ci przez wartos¢ firmy
W 1atach 2011-2020 (W %0) c.veeueeeeieieeiesieeie ettt sttt ettt eee st e ae e eeeenes
Sposéb prezentacji odpisu aktualizujacego z tytulu utraty wartosci przez wartos$¢
firmy w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych badanych grup
kapitatowych w 1atach 2011-2020 ......ccooiiiiiiiiiiienieeeeee e
Srednia warto§¢ firmy w analizowanych grupach kapitalowych w latach
20T1-2020 (W tYS. Z1) coeeeieiieeeiese ettt sttt
Sredni udzial wartoéci firmy w wybranych pozycjach skonsolidowanego
sprawozdania z sytuacji finansowej w badanych grupach kapitalowych w latach
20T 1-2020 (W 90) - ueeueeeueeeteeteeee ettt ete st ettt et e e eesaeete et esteeseeneesseenteeneesseenseeneenseenses
Sredni udzial wartosci firmy w aktywach ogdlem w badanych grupach
kapitatowych wedtug branz w latach 2011-2020 (W 9%0) ..ccceevvevirienieniiieniereeienne
Srednia warto§¢ zysku na okazyjnym nabyciu w analizowanych grupach
kapitatowych w latach 2011-2020 (W tyS. Z) .eeecreeeiiieeeeeeeeee e
Struktura proby badawczej ze wzgledu na wykazywanie zysku na okazyjnym
nabyciu W latach 201 1-2020 (W %0) «..eevueeieriiriieieeieneeeeeee et
Struktura branzowa grup kapitatowych wykazujacych zysk na okazyjnym nabyciu
W 1atach 2011-2020 (W %0) c.veeueeeeieieeiesiieie ettt sttt ettt s sae e seenae e eneenee
Sredni udzial zysku na okazyjnym nabyciu w wyniku brutto w latach
20T 1-2020 (W 90) . teeueeeueeteeieeee et et ete et ettt et e et e st eteeatesteeseeneesseenteeseenseenseeseenseenses
Srednia warto$¢ odpisu aktualizujacego z tytulu utraty wartoéci przez wartosé
firmy w analizowanych grupach kapitatlowych w latach 2011-2020 (w tys. z})
Struktura proby badawczej ze wzgledu na ujawnianie odpisu aktualizujgcego
z tytulu utraty warto$ci przez warto$¢ firmy w latach 2011-2020 (W %) .cceevveeevennenne
Struktura branzowa grup kapitalowych wykazujacych odpis aktualizujacy z tytutu
utraty warto$ci przez warto$¢ firmy w latach 2011-2020 (W %) ..eevveriieiiieiieniennen.
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ZALACZNIKI

Zalacznik 1 Wykaz podmiotow zakwalifikowanych do badan

—_—

> 2o kWD

[\ T NG T NG T NG TR NG T NG T N TR N5 TN N N S S S N N e N Y
0 N O N kA W NN = O OV 0 NN MR WD = O

Apator SA
Arteria SA
Asseco Poland SA

Asseco South Eastern Europe SA

ATM Grupa SA

BBI Development SA

Benefit Systems SA
Berling SA
Boryszew SA

. Budimex SA

. CD Projekt SA

. Ciech SA

. ComArch SA

. Comp SA

. Cyfrowy Polsat SA
. Decora SA

. Elektrotim SA

. Energoinstal SA
. Erbud SA

. Eurocash SA

. Famur SA

. Gobarto SA

. Grupa Azoty SA
. Grupa Kety SA

. Herkules SA

. Inpro SA

. Introl SA

. KB Dom SA

29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44.
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.

Komputronik SA w restrukturyzacji
Krynicki Recykling SA
K2 Holding SA

LPP SA

LSI Software SA
Makarony Polskie SA
Mercor SA

Mo-Bruk SA

Neuca SA

OEX SA

Orange Polska SA
Pamapol SA

PA Nova SA

Pepees SA

Polenergia SA
Polimex Mostostal SA
Seco/Warwick SA
Simple SA

Skotan SA

Stalprofil SA

Trakcja SA

Unima 2000 SA

VRG SA

Wielton SA

ZPC Otmuchow SA
ZUE SA

4Fun Media SA
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