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Zysk na okazyjnym nabyciu
czy ujemna wartos¢ firmy?

Olga Grzybek”

Streszczenie: Ce/ — Prezentacja rozwazan na temat tresci ekonomicznej nadwyzki wartosci godziwej przejgtych
aktywow netto nad ceng ich nabycia.

Metoda badania — Studia literatury przedmiotu oraz analiza aktow prawa rachunkowosci.

Wynik — Nadwyzka warto$ci godziwej przejetych aktywow netto ponad ceng ich nabycia w swej istocie moze
stanowi¢ zysk na okazyjnym nabyciu lub ujemng wartos$¢ firmy, rozumiang jako wyptyw przysztych korzysci
ekonomicznych niemozliwych do odrgbnego uj¢cia na moment rozliczenia transakcji potaczenia. Wierne od-
zwierciedlenie w rachunkowosci efektéw transakeji potaczenia wymaga analizy okoliczno$ci dokonania trans-
akcji i oceny, ktora ze wskazanych kategorii spowodowata wystapienie omawianej nadwyzki. Przepisy prawa
rachunkowosci nie dopuszczaja jednak mozliwosci wyboru w tym zakresie.

Wartos¢ — Podjeto probe sformutowania definicji ujemnej wartosci firmy jako kategorii przeciwstawnej do
wartosci firmy oraz wskazano na znieksztatcanie sprawozdan finansowych przez sztywne rozwigzania prawne,
niekoniecznie odzwierciedlajace skutki ekonomiczne transakc;ji.

Stowa kluczowe: okazyjne nabycie, potaczenia jednostek, definicja ujemnej wartosci firmy

Wprowadzenie

W dobie globalizacji powszechne sa transakcje fuzji i przejec, dla ktorych jedna z mozli-
wych konsekwencji — z punktu widzenia rachunkowosci — jest wystapienie roéznicy miedzy
przekazang ceng nabycia jednostki a warto$cig godziwa nabytych aktywow netto. Jezeli
roznica ta jest dodatnia, powstaje warto$¢ firmy (goodwill). Roznica ujemna jest okres$lana
jako ujemna wartos¢ firmy (negative goodwill, dalej: UWF) lub zysk na okazyjnym nabyciu
(bargain purchase gain). Wprawdzie zdecydowanie cze$ciej wystepuje wartos¢ firmy',
jednak marginalizowanie zagadnienia UWF nie wydaje si¢ stuszne. Definicji odnoszacej si¢
do tresci ekonomicznej UWF proézno szukaé w standardach rachunkowosci. Poprzestaje si¢

*mgr Olga Grzybek, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katedra Informatyki i Rachunkowos$ci
Migdzynarodowej, Wydziat Finansow i Ubezpieczen, e-mail: olga.grzybek@ue.katowice.pl.

' Przykladowo, badania przeprowadzone przez M. Janowicz (2013) wykazaly, iz w probie 40 polaczen
14 transakeji skutkowato wystapieniem wartosci firmy, podczas gdy zaledwie 1 transakcja wiazata si¢ z powsta-
niem ujemnej warto$ci firmy. C. Carvalho, A.M. Rodrigues i C. Ferreira (2016) podaja, ze w Portugalii warto$§¢
firmy powstata w 77% badanych transakcji, podczas gdy ujemna warto$¢ firmy dotyczyta zaledwie 5% transakcji.
W pozostatych przypadkach cena nabycia byta réwna warto$ci godziwej przejetych aktywow netto, potaczenie
rozliczono metoda taczenia udziatéw lub dane byly niekompletne.
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na wskazaniu algebraicznego sposobu ustalenia jej kwoty. Takie podej$cie jest prezentowane
niejednokrotnie rowniez w literaturze przedmiotu.

UWF wzbudza kontrowersje nie tylko w zakresie sposobu jej rozliczania w rachun-
kowosci, ktory jest wtorny wzgledem przekonania o tresci ekonomicznej danej kategorii,
ale takze w obszarze podstawowych zagadnien: czym jest UWF? Czy firma moze mieé
ujemng wartos¢ w rozumieniu jej reputacji i innych niematerialnych kreatoréw warto$ci?
Czy okreslenie ,,zysk na okazyjnym nabyciu” lepiej oddaje sedno sprawy?

Artykut ma charakter teoretyczny, a jego celem jest prezentacja rozwazan na temat tresci
ekonomicznej nadwyzki warto$ci godziwej przejetych aktywow netto nad ceng ich nabycia,
ktora powinna by¢ podstawa jej rozliczania w rachunkowosci. Do realizacji przyjetego celu
wykorzystano metode studiéw literatury przedmiotu oraz analiz¢ aktow prawnych.

1. Definicja ujemnej wartoS$ci firmy

W najbardziej ogblnym ujeciu UWF powstaje wowcezas, gdy przedsigbiorstwo zostaje nabyte
za ceng nizsza niz wartos¢ godziwa jego aktywow netto. Autorzy publikacji wskazuja, iz
wystepowanie kategorii UWF jest logicznie niemozliwe (Burton, Palmer, Kay, 1981 za:
Ratiu, Tiron Tudor, 2013, s. 140), a takze, ze nazywanie omawianej kategorii ujemna war-
toscig firmy jest niepoprawne terminologicznie. Zgodnie z tym pogladem, przedsigbiorstwo
albo jest zdolne do generowania dodatkowych zyskow i w takiej sytuacji mozna mowié
o wystepowaniu wartosci firmy (goodwill), albo tez nie wykazuje zadnej ukrytej przewagi
i wtedy nie posiada wartosci firmy, ale nie mozna powiedzie¢, ze posiada UWF (DeMoville,
Petrie, 1989 za: Ratiu, Tiron Tudor, 2013, s. 140). Dodatkowo podnosi si¢ problem, ze UWF
nie powinna wystepowac na efektywnym rynku, na ktérym nie istniejg ,,darmowe obiady”,
gdyz jest to sprzeczne z zasadami gospodarki rynkowej (Bak, 2016, s. 27). Rodzi si¢ wigc
pytanie, dlaczego sprzedajacy decyduje si¢ na sprzedaz przedsigbiorstwa jako catosci zamiast
wyprzedac pojedyncze jego sktadniki uzyskujac wyzsza ceng (Comiskey i in., 2010, s. 334).
Zaden z przytoczonych pogladéw nie rozstrzyga czym — w sensie ekonomicznym —
miataby by¢ UWF. Wydaje si¢, ze kategoria ta powinna stanowi¢ przeciwienstwo badz
odwrotnos$¢ wartosci firmy. Te z kolei mozna okresli¢ jako:
— przewagge rynkowa jednego podmiotu nad innymi, pozwalajaca osiaga¢ ponadprze-
cietne korzysci,
— strumien przysztych korzysci ekonomicznych, ktore jednostka moze osiggnac
z tytutu posiadania nieidentyfikowalnych zasobow niematerialnych (Rak, Turyna,
2015, s. 25),
— sume wszystkich specjalnych korzysci, ktore nie daja si¢ w inny sposéb zidentyfi-
kowa¢, odnoszacych si¢ do funkcjonujacego przedsigbiorstwa (Dobija, 2005, s. 141),
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— przyszte korzysci ekonomiczne z aktywdow, ktoérych nie mozna pojedynczo zidenty-
fikowa¢ ani osobno uja¢ (MSSF 3, zat. A).

Wskazuje si¢ takze liczne czynniki, z ktérych moze wynikac¢ warto$¢ firmy, m.in. z kadry
zarzadzajacej, strategii, warto$ci marki, reputacji, technologii, kapitatu intelektualnego,
kultury organizacji, innowacyjnosci lub elastyczno$ci (Low, Kalafut, 2004).

Ujmujac UWF jako przeciwienstwo wartosci firmy otrzymuje si¢ nastepujace definicje:

— brak przewagi rynkowej, pozwalajacej osiaga¢ ponadprzecigtne korzysci,

— strumien przysztych naktadow, ktore jednostka bedzie musiata poniesé, a ktére na

chwile przejecia aktywow netto innej jednostki nie sa rozpoznane,

— sumeg niekorzystnych czynnikow, odnoszacych si¢ do funkcjonujacego przedsigbior-

stwa, ktore to czynniki nie dajg si¢ w inny sposob zidentyfikowac,

—  wyplyw przysztych korzysci ekonomicznych, ktorych nie mozna pojedynczo ziden-

tyfikowa¢ ani osobno ujac.

Ponadto wydaje si¢, z2 UWF moze wynika¢ z czynnikéw catkowicie przeciwnych
do tych tworzacych warto$¢ firmy, np. z nieudolnosci kadry zarzadzajacej, niewlasciwej
strategii prowadzacej do deprecjacji wartosci podmiotu, ztej reputacji i postrzegania marki
na rynku, niekorzystnej lokalizacja itp.

Brak przewagi rynkowej moze by¢ postrzegany jako brak zaréwno dodatniej, jak
i ujemnej wartosci firmy. Z drugiej strony stagnacja — podczas gdy pozostale przedsigbior-
stwa si¢ rozwijaja — oznacza relatywna utrate sity rynkowej, a nie zachowanie status quo.
Wydaje sig, ze na dynamicznych rynkach przedsigbiorstwa albo wypracowuja wartos¢ firmy
rozumiang jako przewage nad innymi, albo pozostajg w tyle za konkurentami i ten dystans
do konkurencji mozna postrzegaé jako UWF. Niezwykle rzadko caty segment rowno si¢
rozwija, wprowadza innowacje itp. R6znice mogg by¢ niewielkie i w takiej sytuacji mozna
by, w uproszczeniu, twierdzi¢, ze danego przedsigbiorstwa nie cechuje ani dodatnia, ani
ujemna warto$¢ firmy.

Strumien przysztych nakladéw — wyplyw korzysci ekonomicznych — ktore nie sa do
konca rozpoznane, nie dajg si¢ zidentyfikowaé ani odrebnie ujaé, oznaczajg koszty do po-
niesienia w przysztosci, ktorych jednostka na moment przejecia innego podmiotu nie jest
w stanie wiarygodnie oszacowac. Z tego tez powodu nie pokazuje ich jako rezerwy.

W literaturze wskazuje si¢ takze, iz ujemna warto$¢ firmy nie powinna wystgpowaé na
efektywnym rynku wsréd racjonalnych jego uczestnikdw i z tego punktu widzenia pojawie-
nie si¢ nadwyzki wartosci godziwej przejetych aktywow netto nad zaptacona za nie cena
jest postrzegane jako btad w oszacowaniu wartosci godziwych sktadnikow majatku, badz
tez nieuwzglednienie w wycenie przysztych zobowigzan, cigzacych na przejetych aktywach.
Czy rzeczywiscie wystapienie UWF nie ma innego logicznego uzasadnienia?
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2. Okolicznos$ci wystgpienia nadwyzki warto$ci godziwej przejetych aktywow
netto nad ceng ich nabycia jako podstawa jej rozliczania w rachunkowosci

Wyjasnienie wystapienia omawianej nadwyzki wartosci godziwej przejetych aktywow netto
ponad ceng ich nabycia mozna uja¢ w nast¢pujacych zalozeniach:

1. Spoétka A przejmuje spotke B.

2. Zarzady spotek negocjuja ceng nabycia spotki B przez spotke A, ustalajac ja ponizej
warto$ci godziwej zidentyfikowanych przez spotke A aktywow netto spotki B.

3. Wynegocjowana cena jest akceptowana przez zarzady i whascicieli obu spotek, wiec
obie strony dostrzegaja wtasne korzysci (niekoniecznie finansowe) z zawierane;j
transakcji.

4. Istnieja co najmniej trzy wytlumaczenia zawarcia transakcji:

a) spotka przejmujaca A zrobita ,,ztoty interes”, a zarzad spotki przejmowanej B jest
niekompetentny w negocjacjach. Beneficjentem wszelkich korzysci jest spotka A;

b) obie spotki prawidlowo oceniajg warto$¢ majatku, ale rozpatrujg odmienne i spe-
cyficzne sposoby jego wykorzystania; niska cena nabycia odzwierciedla wartos¢
majatku B dla spotki B, ktora nie potrafi go w petni wykorzystac¢; ustalona przez
spotke A warto$¢ godziwa przejetego majatku spotki B odzwierciedla warto$¢ tego
majatku dla spotki A, ktoéra ma mozliwos¢ lepszego jego wykorzystania niz spotka
B; obie spotki mogg uwazac transakcje za korzystna;

c¢) zarzad spotki B posiada wiedze, ktorej brakuje spotce A i potrafi lepiej ocenié
rzeczywistg warto$¢ majatku, tzn. warto$¢ aktywow netto spotki B lepiej szacuje
spotka B, zgadzajac si¢ na niskg cene, niz spotka A, ustalajgc ich warto$¢ godziwa
w oparciu o niepelne informacje; spotka A zawarta transakcje niekorzystng lub
przynajmniej nie przynoszaca wyjatkowych profitow, jednoczesnie transakcja jest
korzystna dla spotki B.

Ad. a) Spotka A rzeczywiscie nabywa za niewysoka cen¢ majatek o duzej wartosci
i osigga zysk na okazyjnym nabyciu. Jednostka przejmujaca dostrzegta okazj¢ rynkowa
i dokonata korzystnego dla siebie przejecia, wykorzystujac nadarzajaca si¢ okazje. Zarzad
i wlasciciele przejmowanej spotki postepuja w tym przypadku nieracjonalnie, zgadzajac si¢
na otrzymanie zanizonej ceny za sprzedawany majatek, lub swiadomie akceptuja niska ceng,
realizujac swoje partykularne interesy (Strojek-Filus, 2013, s. 27). Zapewne czg$¢ transakcji
opiera si¢ na takich przestankach, jednak nieprawdopodobne jest uwazac¢ wszystkich mene-
dzerow spotek przejmowanych za nieswiadomych i niedo$wiadczonych w biznesie, kiedy
negocjuja warunki przejecia. Potaczenia przedsiebiorstw nie s loteria, a menedzerowie obu
stron transakcji zazwyczaj posiadaja odpowiednig wiedze, zeby racjonalnie przeprowadzi¢
transakcje (Ketz, 2005, s. 49).

Ad. b) Akceptacja niskiej ceny nabycia przy wysokiej oszacowanej wartosci godziwej
przejetych aktywow netto moze wynikaé z odmiennego punktu widzenia spotek przejmo-
wanej 1 przejmujacej. Warto$¢ godziwa powinna by¢ wprawdzie warto$cig dla przecigtnego
uczestnika rynku, nie za§ warto$cia dla konkretnego nabywcy i nie powinna uwzgledniaé
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mozliwych indywidualnych efektow synergii (Zyla; FASB), niemniej jednak cena nabycia
przejmowanego majatku jest subiektywng miarg wartosci, przypisana do tegoz majatku
przez strony transakcji, rezultatem porozumienia pomi¢dzy konkretnymi uczestnikami
rynku, kierowanymi swoimi indywidualnymi powodami. Decyzje o przeprowadzeniu
transakcji podejmujg ludzie kierujacy si¢ takze emocjami, a nie tylko zelazng racjonalng
logika zgodng z koncepcja homo oeconomicus, funkcjonujacy w dodatku w warunkach
rynkow niedoskonatych.

E.E. Comiskey i Ch.W. Mulford (2011) wsrdéd przyczyn akceptacji niskiej ceny lezacych
po stronie spotki przejmowanej wskazuja sprzedaz pod przymusem, presja czasu, chgé
wycofania si¢ z danego rynku przy zmianie strategii biznesowej, dzialanie w trudnej branzy,
uzaleznienie od jednego kontrahenta itp. Niska cena moze wynikac¢ takze z niedoskonatosci
rynku, gdy ofert¢ nabycia majatku sktada tylko jeden badz niewielu potencjalnych nabyw-
cow, np. z powodu ograniczen prawnych dziatalnosci w danej branzy lub dokonywania
transakcji duzych rozmiarow, wymagajacej zainwestowania znacznego kapitatu dostepnego
dla niewielu podmiotéw. Wystapienie roznicy mi¢dzy ceng nabycia a wartoscia godziwa
majatku moze by¢ tez zwiazane z korzysciami podatkowymi mozliwymi do uzyskania przez
spotke przejmujaca w sytuacji, gdy spotka przejmujaca bedzie rozlicza¢ strate podatko-
wa na przejmowanej dziatalno$ci ze swoimi dochodami, czego nie mogta zrobi¢ spotka
przejmowana z powodu regularnego odnotowywania strat. We wskazanych przyktadach
spotka przejmowana akceptuje niskg ceng z uzasadnionych przyczyn pozafinansowych badz
uznaje cen¢ za sprawiedliwa, gdyz nie jest w stanie wykorzysta¢ posiadanego majatku tak
efektywnie jak spotka przejmujaca. Jednostka przejmujaca uwaza transakcje¢ za korzystna
pod wzglgdem finansowym i dokonuje okazyjnego nabycia.

Ad. ¢) Zarzad spoiki przejmowanej posiada najszersza wiedz¢ na temat funkcjonowania
zarzadzanym przez siebie podmiotem i moze t¢ wiedze wykorzystywaé w korzystny dla
siebie sposob. Zanizanie negocjowanej ceny nabycia z pewnoscia nie lezy w jego interesie,
moze poza wyjatkami, kiedy zarzad gra na szkod¢ wtasnej firmy, czerpiac ukryte profity
z korzysci spolki przejmujacej. Zazwyczaj jednak wynegocjowanie jak najlepszej ceny lezy
w interesie zardéwno wiascicieli podmiotu przejmowanego, jak i jego zarzadu — wyzsza cena
oznacza bowiem wigkszg pule korzysci do podziatu miedzy nich. W dalszej kolejnosci
zarzad ma motywacj¢ do podziatu tej puli zgodnie ze swoim interesem, sprzecznym z inte-
resem wiascicieli, gdyz zgodnie z teorig agencji kazdy z uczestnikéw relacji agencji dazy do
maksymalizacji wtasnej funkcji uzytecznosci (Gorynia, 2007, s. 164). Jednakze na etapie
negocjowania ceny za przejecie jednostki interesy jej zarzadu i wlascicieli s zbiezne i jed-
noczes$nie przeciwstawne interesom podmiotu przejmujacego, ktory cheiatby uzyskaé jak
najnizszg ceng. Jezeli po stronie spotki przejmowanej nie wystepuja pozafinansowe motywy
dokonania transakcji (np. wymienione w punkcie b) i zarzad podmiotu przejmowanego,
majacy najpetniejszg wiedz¢ na temat jego dziatalno$ci, wbrew logice akceptuje niska cene,
to nierozsadne jest uznawac transakcje za okazj¢ rynkowa dla podmiotu przejmujacego.
Blizsze rzeczywistosci w takiej sytuacji wydaje si¢ to, iz zarzad spotki przejmowanej godzi
si¢ na niska cene, poniewaz wie o czyms, czego nie jest $wiadoma spotka przejmujaca i co



46 Olga Grzybek

powoduje, ze niska cena jest zapowiedzig przysztych trudnosci. Z tego punktu widzenia nie
mozna mowic o zysku na okazyjnym nabyciu. Co wiecej, zarzad podmiotu przejmowanego
wynegocjowat najlepsza mozliwa dla siebie ceng. Skoro zgodzil si¢ ja zaakceptowac, musiat
uznac, ze lezy to w jego interesie, ergo transakcja jest korzystna dla spotki przejmowane;j.
By¢ moze wigc cena — na pozdr zanizona — jest i tak wysoka, jezeli uwzglednié przyszie
problemy wynikajace z przejecia, a zarzad i wlasciciele spotki przejmowanej, lepiej poin-
formowani o rzeczywistych i potencjalnych problemach, sa najwickszymi beneficjentami
transakcji?

Zgodnie z tym rozumowaniem przyjecie okazyjnego nabycia jako wyttumaczenia trans-
akcji nie ma racji bytu. Jednostka przejmujaca dysponuje niepetng informacja i w zwigzku
z tym albo nie uwzglgdnia wszystkich obecnych i przysztych zobowigzan, albo nieprawid-
lowo wycenia przejete aktywa netto. Roznica migdzy ceng nabycia a wartos$cig godziwg
przejetych aktywow stanowi wigc w tym przypadku UWF, a nie zysk na okazyjnym nabyciu.
Zaprezentowane rozwazania zilustrowano na rysunku 1.
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zarzad akceptuje zanizong niska cena akceptowana zarzad wynegocjowat ceng
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Spéﬂfl ) (brak kompetencji, pozafinansowych (presja przejmowanej, a jej niski
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Rysunek 1. Kwalifikacja nadwyzki wartoéci godziwej przejetych aktywow netto nad ceng
nabycia ze wzgledu na okolicznosci jej powstania

Zrodto: opracowanie wlasne.

Poza wskazanymi wyjasnieniami, wystgpienie ré6znicy miedzy ceng nabycia a wartoscia
godziwg aktywow netto moze wynikac z réznego momentu ustalania tych kwot: od momentu
ustalenia ceny nabycia do dnia potaczenia, na ktory jest szacowana warto$¢ godziwa, moze
uptyna¢ wiele miesigcy, w trakcie ktorych zmienia si¢ sytuacja finansowa spotek, a wiele
zmiennych pierwotnie uwzglgdnionych w kalkulacji ceny przyjmuje inne wartosci i charak-
terystyki (Maruszewska, 2014, s. 108).
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Uwagi koncowe

W $wietle powyzszych rozwazan nie mozna jednoznacznie wskaza¢ uniwersalnego dla
kazdej sytuacji wyjasnienia dla wystapienia réznicy migdzy ceng nabycia a wyzsza od niej
wartoscig godziwg aktywow netto. Roznica taka ma prawo wystapic i wystepuje w obrocie
gospodarczym, co jest wytlumaczalne niedoskonaloscia rynku, brakiem ludzkich kompe-
tencji i subiektywnym przypisywaniem wartosci do przedmiotu transakcji. Jednocze$nie nie
wydaje si¢, aby kazdorazowo takg réznice mozna bylo zaklasyfikowa¢ jako UWF zgodnie
z rozumieniem jej w kontekscie wyptywu przysztych korzysci ekonomicznych, niemozli-
wych do zidentyfikowania na moment wyceny. Nieprawdopodobne jest takze, aby nadwyzka
ta zawsze stanowita zysk na okazyjnym nabyciu. W celu prawidtowego zaklasyfikowania
powstalej roznicy niezbegdna jest analiza okoliczno$ci przeprowadzenia transakcji i przyczyn
wystapienia rozbieznosci migdzy ptacona ceng a oszacowang warto$cia godziwa przejetych
aktywow netto.

Obecne regulacje rachunkowosci sptycaja problem: prawo polskie odzwierciedla ostrozne
podejscie, zaktadajace zwiazek UWF z potencjalnym przeszacowaniem wartosci godziwej
nabywanego majatku, natomiast migdzynarodowe standardy rachunkowosci jednoznacznie
kwalifikujag powstata nadwyzke jako zysk na okazyjnym nabyciu w rachunku zyskow
i strat. Obydwa rozwigzania narzucajg sztywny sposob rozliczania, oderwany od analizy
tresci ekonomicznej przeprowadzonej transakcji, co zdaniem autora moze zaburza¢ wierne
odzwierciedlanie rzeczywisto$ci gospodarczej w rachunkowosci.
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A BARGAIN PURCHASE GAIN OR NEGATIVE GOODWILL?

Abstract: Purpose — The paper presents the reflections on economic content of the excess of fair value of net
assets acquired in a business combination over the purchase price.

Methodology — Literature review and analysis of accounting law.

Findings — The excess of fair value of acquired net assets over cost should be consider as a gain from a bargain
purchase or as a negative goodwill, that is future expenses that are not individually identified on the date of
acquisition. Faithful representation of the results of business combination needs to reflect circumstances of the
transaction and to analyze which of these categories in fact occurred. Nonetheless, accounting law does not
permit any choice in this issue.

Originality/value — The author defines negative goodwill as the opposite to goodwill and points out that
accounting law in this matter does not provide true and fair view of financial statements.

Keywords: bargain purchase, business combination, negative goodwill definition
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