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WARTOSC FIRMY JAKO SKEADNIK MAJATKU
UJAWNIANEGO I NIEUJAWNIANEGO
—ROZWAZANIA O ISTOCIE, KLASYFIKACJI
I ZNACZENIU

Streszczenie: Réznorodne podejscia do wartosci firmy w teorii i praktyce wptywaja na:
bogactwo klasyfikacji, relacje z rachunkowo$cia (ujawniana, nieujawniana) oraz wartos¢
bilansowa i/lub rynkowa przedsigbiorstwa. Na podstawie analizy literatury i przeprowa-
dzonych rozwazan w ujeciach naukowym i praktycznym mozna stwierdzi¢, ze newral-
giczne kwestie dotyczace wartosci firmy obejmuja m.in.: zakres przedmiotowy, wyse-
lekcjonowanie optymalnego zbioru czynnikow kreujacych, metody wyceny i formy
ujawniania oraz mozliwosci manipulowania bilansowa i rynkowa wartoscia przedsig-
biorstwa. Nabyta warto$¢ firmy (dodatnia, ujemna) ksztattuje bilansowa warto$¢ przed-
sigbiorstwa, stad jej prezentacja, ujawnianie i rozliczanie reguluje prawo bilansowe.
Wewngtrzna wartos¢ firmy stanowi o sile i pozycji przedsigbiorstwa na rynku, a takze
jest sktadnikiem kreujacym rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: warto$¢ firmy, klasyfikacja, sktadnik ujawniany, sktadnik nieujawniany.

Wprowadzenie

Chociaz na temat wartosci firmy powstato juz wiele pozycji literaturowych,
wciaz jest to zagadnienie nie do konca poznane, wymagajace wnikliwego stu-
diowania'. Warto§¢ firmy jest roznie klasyfikowana i interpretowana z punktu
widzenia prawa, ekonomii i rachunkowosci. Na pytanie ,,co to jest wartos¢ fir-
my?” nie ma jednoznacznej odpowiedzi; funkcjonuje wiele podejs¢ do interpre-

! Artykut stanowi gtos w dyskusji nad wybranymi zagadnieniami dotyczacymi wartosci firmy.
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tacji jej istoty. Rozumienie wartosci firmy ewoluuje wraz z rozwojem ludzkosci —
inaczej okreslano warto$¢ firmy w warunkach powstajacej gospodarki rynkowej,
a nieco inaczej w gospodarce opartej na wiedzy 1 w dobie globalizacji. Poczat-
kowe interpretacje wartosci firmy opieraty si¢ na budowaniu trwatych relacji
z klientami, nastgpnie wartosci reputacji, a obecnie stanowia rozbudowany pa-
kiet czynnikow ja ksztattujacych — mikro- i makroekonomicznych oraz procedu-
ry wyliczenia i rozliczenia.

Celem artykutu jest wskazanie r6znych podejs¢ do wartosci firmy i konse-
kwencji z nich wynikajacych, ktore przejawiaja si¢ w okresleniu istoty, klasyfi-
kacji, znaczenia oraz stosunku rachunkowosci do wartosci firmy. Szczegdlnej
uwagi wymagaja dwa wiodace nurty wobec wartosci firmy z punktu widzenia
wspolczesnej rachunkowosci — ujawnianej i nieujawnianej. W artykule zastoso-
wano analizg literatury przedmiotu oraz rozwazania autorki w ujeciach nauko-
wym i praktycznym, oparte na metodzie dedukc;ji.

1. Roznorodnos¢ podejs¢ do wartosci firmy

Warto$¢ firmy jest uznawana za najbardziej kontrowersyjna pozycje majat-
ku przedsigbiorstwa. Jest rdznie interpretowana, ma swoich zwolennikow oraz
przeciwnikow i wciaz nie jest ostatecznie zglgbiona. Warto$¢ firmy jest postrze-
gana zaréwno jako efekt pozytywnych dzialan przedsigbiorstwa na rynku, jak
i jako powstata nadwyzka przy przejeciu przedsigbiorstwa nad wartoscia ich
aktywow netto. Wielo$¢ oraz niejednorodnos¢ pogladow na temat wartosci fir-
my zestawiono w tab. 1.

Tabela 1. Warto$¢ firmy — rézne poglady

Autor/zrédlo Interpretacja wartoSci firmy
1 2

Opinie sadéw angielskich z XIX wieku | 1) relacje migdzy klientem i jego przyzwyczajeniami a firma,

w pozycji A. Kameli-Sowinskiej (1996) |2) jest to kazda mozliwa do uzyskania przewaga na rynku przez
dana firme¢ nad swymi konkurentami, ktora zostaje osiagnigta
z tytutu prowadzonej przez nia dziatalno$ci

Accounting Prinpciples Board, Opinion | Jest to suma wszystkich specjalnych korzysci odnoszacych sig do
No. 17, Intangible Assets, AICPA, New | przedsigbiorstwa, ktorych nie mozna w inny sposob zidentyfiko-
York (1970) waé. Zawiera: dobre imig, zdolny zarzad i personel, reputacje,
korzysci lokalizacyjne

Majatek przedsigbiorstwa Element wartosci niematerialnych i prawnych, sktadnik aktywow,
— klasyfikacja bilansowa majatku w ujeciu rzeczowym
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cd. tabeli 1

1

2

Ustawa o rachunkowosci
(polityka rachunkowosci)

Interpretowana jako réznica migdzy cena nabycia innej jednostki
lub jej zorganizowanej czg$ci a wartoScia godziwa przejetych
aktywow netto. Jesli nabywca jest sklonny zaptaci¢ za dane
przedsigbiorstwo wigcej niz warto$¢ godziwa nabywanych sktad-
nikow majatkowych, to powstala nadwyzke okresla si¢ jako
wartos$¢ firmy

Teoria rachunkowosci — trzy koncepcje
wedtug E.A. Hendriksena i M.F. van
Bredy (2002)

1) warto$¢ firmy jako warto$¢ sktadnikéw niematerialnych
przypisanych jednostce gospodarczej, ktore nie sa wykazywa-
ne jako aktywa, ale ttumacza wystgpowanie wartoéci firmy,
ktoéra wynika z przychylnych postaw wobec firmy (np. dobre
relacje z klientami, reputacja);

2) warto$¢ firmy jako biezaca (zdyskontowana) warto$¢ nad-
wyzki szacowanych przysztych zyskéw ponad sumg normal-
nego zwrotu na inwestycji, ktora nie obejmuje wartosci firmy;

3) warto$¢ firmy jako nadwyzka warto$ci nabytego przedsigbior-
stwa (lub nabytych w nim udziatéw kapitalowych) ponad su-
me wartosci jego identyfikowalnych materialnych i niemate-
rialnych aktywow netto

A. Kamela-Sowinska (1996)

Sktadnik majatku o charakterze niematerialnym, niezalezny od
kosztéw jej wytworzenia, przypisany przedsigbiorstwu dzialaja-
cemu na zasadzie kontynuacji, poza ktérym nie wstepuje
W sposob samoistny

E.I. Szczepankiewicz (2012)

Jest to przyktad ukrywanych i ujawnianych warto$ci niematerial-
nych i prawnych w sprawozdaniach finansowych. Obejmuje
wiele sktadnikéw niematerialnych, niedajacych si¢ samodzielnie
wyceni¢, ale mozliwych do zidentyfikowania oraz funkcjonuja-
cych niezaleznie od innych aktywow jednostki

1. Gritffiths (1995)

Za powstanie wartosci firmy odpowiedzialna jest metoda bilan-
sowa i zasada podwojnego ksiggowania. Jest sztucznym czynni-
kiem, stworzonym dla wygody ksiggowych w zwiazku z transak-
cjami przejec. Wartosé firmy to konto (pozycja) pozwalajace na
zbilansowanie operacji gospodarczej

R. Ignatowski (1995)

1) calosciowa miara nieewidencjonowanych aktywow, takich jak
oddani dostawcy, dominujaca pozycja na rynku;

2) ,,samoistna warto$¢ towarzyszaca” reprezentujaca nadwyzke
warto$ci powiazanych ze soba aktywow w ramach jednego
podmiotu ponad sumg ich indywidualnych wartosci;

3) skutek niedoszacowania wartosci aktywow (wynikajacy
np. z réznicy migdzy cena uzytkowa a cena rynkowa)
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cd. tabeli 1

1 2

M. Cieciura (2012) 1) podejscie organizacyjne — okreslane jako korzys¢ ekonomicz-
na, ktora charakteryzuje si¢ przedsigbiorstwo w stosunku do
nowego, nie istnieje w oderwaniu od przedsigbiorstwa;

2) podejscie marketingowe — mozliwa do uzyskania na rynku
przewaga danego przedsigbiorstwa nad swoimi konkurentami,
osiagnigta dzigki prowadzonej dziatalno$ci; korzysci wynika-
jace z dobrej reputacji wérod klientow;

3) podejscie dochodowe — osiagnigte korzysci, zdobyte przez

przedsigbiorstwo w toku prowadzonej dziatalno$ci; zdolnos¢

firmy do osiagnigcia zyskow wigkszych niz przecigtne

w branzy;

podejscie majatkowe — nadwyzka wartosci przedsigbiorstwa

jako cato$ci nad suma poszczegdlnych sktadnikéw material-

nych i niematerialnych (dajacych si¢ zidentyfikowac)

4

A. Kamela-Sowinska (1996) Jest to skutek wspotczesnych procesow gospodarczych, w kto-
rych przedmiotem obrotu jest przedsigbiorstwo

M. Marcinkowska (2006) Wewngtrznie generowana warto$¢ firmy to nadwyzka warto$ci
rynkowej przedsigbiorstwa ponad jego warto$¢ ksiggowa

R. Ignatowski (1996) Jest odzwierciedleniem powiazan kapitalowych w rachunkowosci
przy zastosowaniu metody nabycia

Zrodlo: Na podstawie: [Accounting Principles Board, 1970; Gritffiths, 1995, s. 161; Ignatowski,
1995, s. 83-85; 1996, s. 55; Kamela-Sowinska, 1996, s. 9, 31, 48; Hendriksen i Breda,
2002, s. 635-637; Marcinkowska, 2006, s. 193; Cieciura, 2012, s. 51; Szczepankiewicz,
2012, s. 47].

Zrédlami wartosci firmy sa: warto$¢ z synergii wypracowana jako catosé
wigkszych korzysci ekonomicznych niz poprzez pojedyncze elementy, niedo-
szacowana wartos¢ aktywow materialnych i niematerialnych (np. zanizona wy-
cena bilansowa lub niewykazanie sktadnika aktywow), czynnik ludzki (np. kwa-
lifikacje pracownikow), czynnik rynkowy (np. reklama), czynnik technologiczny
(np. jakos$¢), czynnik spoleczny (np. relacje z pracownikami) [Strojek-Filus,
2013, s. 20]. Wielowatkowos¢ tych zrédet przyczynia si¢ do ztozonej istoty war-
tosci firmy.

J. Canning [1929, s. 42] jako jeden z pierwszych podal w watpliwo$¢, czy
warto$¢ firmy jest w ogole sktadnikiem aktywoéw w klasycznym znaczeniu.
Warto$¢ firmy nazwat ,kontem glownym wyceny”, poniewaz warto$¢ firmy
powinna si¢ wiagza¢ ze wszystkimi aktywami uczestniczacymi w zwigkszaniu
przysztych korzysci ekonomicznych przedsigbiorstwa. I tak, korzystna lokaliza-
cja (wptywajaca na warto$¢ firmy) jest potaczona z aktywami (np. gruntem
i budynkami), a reputacja jest zalezna od nazwy i znakéw handlowych. Wszyst-
kie aktywa maja warto$¢ dla firmy i powinny partycypowaé w generowaniu
strumienia przysztych zyskow i przeplywow $rodkéw pienigznych, a nie tylko
warto$¢ firmy. Im wigcej aktywow zostanie zidentyfikowanych, tym mniejsza
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bedzie warto$¢ firmy. W ostatecznos$ci warto$¢ firmy zanika, a zastgpuja ja nie-
zidentyfikowane aktywa materialne i niematerialne. Zgodnie z tym pogladem
warto$¢ firmy jest wartoscia, ktorej nie mozna przypisa¢ do poszczegolnych
aktywow. Jako samoistna pozycja nie ma znaczenia, nie wiaze si¢ z zadnymi
szczegblnymi cechami niezaleznymi od aktywow niematerialnych.

Analizujac rozne podej$cia do wartosci firmy, mozna rozwaza¢ ich zasad-
no$¢ 1 zgodnos$¢ z nadrzednym celem rachunkowos$ci — tworzeniem oraz dostar-
czeniem informacji o prawdziwym i rzetelnym obrazie sytuacji majatkowej
i finansowej jednostki gospodarczej. Jednoznaczny wybor podejécia do wartosci
firmy z perspektywy rachunkowosci nie jest latwy ze wzgledu na to, ze kazdy
z cztonéw rachunkowosci (teoria, praktyka, polityka) odnosi si¢ do wartosci
firmy w réznym stopniu i ma wobec niej inne oczekiwania (np. praktyka ma
wypehi¢ lukg informacyjna migdzy wartoscia bilansowa a rynkowa przedsig-
biorstwa).

Roéznorodnos¢ podej$¢ do wartosci firmy sktania do opracowania zestawu
klasyfikacji wartosci firmy, co zostato zaprezentowane w tab. 2. Niektore z wy-
roznionych rodzajow wartosci firmy sa przeciwienstwem w swojej istocie
(np. nabyta i wytworzona warto$¢ firmy), a inne tozsame lub stanowia uzupet-
nienie (np. konsolidacyjna wartos¢ firmy jest tez nabyta wartoscia firmy).

Tabela 2. Klasyfikacja wartosci firmy wedtug réznych kryteriow

Kryterium Klasyfikacja wartosci firmy

Sposob pozyskania warto$¢ firmy nabyta wartos$¢ firmy wytworzona

Uregulowania prawne warto$¢ firmy bilansowa wartos$¢ firmy podatkowa

Rodzaje nabytej wartosci
firmy*

personalna warto$¢
firmy

wartos$¢ firmy
ze zbioru aktywow

warto$¢ firmy
z konsolidacji

warto$¢ firmy jednostki gospodarczej
sporzadzajacej sprawozdanie finan-
sowe

wartos$¢ firmy grupy kapitalowej sporza-
dzajacej skonsolidowane sprawozdanie
finansowe**

Rodzaj sprawozdania
finansowego

Rodzaj transakcji
Wielkos¢

wartos$¢ firmy nabyta warto$¢ firmy konsolidacyjna

warto$¢ firmy dodatnia

warto$¢ firmy ujemna

Zwiazek z otoczeniem

zewngtrzna warto$¢ firmy

wewngtrzna wartos¢ firmy

i prawne

Moment wyceny poczatkowa warto$¢ firmy bilansowa warto$¢ firmy
Charakter warto$¢ firmy odtworzeniowa wartos$¢ firmy tworcza
Zwiazek z systemem . . - .
o ujawniana nieujawniana
rachunkowosci
. . aktywa trwale: warto$ci niematerialne . . L
Sktadnik majatku Y aktywa niematerialne, niewidzialne

* [Ignatowski, 1995, s. 103].
** Szerzej na ten temat w pracach m.in. [Remlein, 2010, 2013].
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Z punktu widzenia rachunkowosci (rozumianej jako potaczenie teorii, prak-
tyki 1 polityki) najistotniejsze sa: nabyta warto§¢ firmy (ujawniana) oraz wytwo-
rzona warto$¢ firmy (nieujawniana). Rozwazajac wybrane aspekty wartosci fir-
my, warto zauwazyC, ze wspotczesna rachunkowos¢ boryka si¢ z wieloma
wyzwaniami, dotyczacymi m.in. zasobow niematerialnych (aktywow niemate-
rialnych/niewidzialnych i ich kapitatu intelektualnego). W obecnej sytuacji war-
tos¢ firmy mozna traktowac jako ,,niedoskonaly suplement zasobow niemate-
rialnych”, ktéry w przypadku nabytej wartosci firmy jest najczeSciej ogolng
kwota niewyrazajaca szczeg6tow, ale majaca za zadanie realizacje okre§lonego
celu — osiagnigcie korzysci ekonomicznych. Natomiast w przypadku wewngtrz-
nie wytworzonej wartosci firmy jest on przewidywana rynkowa wartoscia przed-
sigbiorstwa, na ktora sktadaja si¢ indywidualne sktadniki decydujace o sile
i jakos$ci danego przedsigbiorstwa na rynku.

2. Wartos¢ firmy jako ujawniany skladnik majatku
wedlug prawa bilansowego

Polityka rachunkowosci reguluje prezentacje i ujawnianie wartosci firmy za
pomoca obowiazujacego prawa bilansowego w formie ustawy o rachunkowosci
oraz mig¢dzynarodowych standardow rachunkowosci (MSR 38 i MSSF 3 [Roz-
porzadzenie Komisji..., 2008])>. W mysl tych uregulowan warto$¢ firmy po-
wstaje w okreslonych warunkach — transakcji nabycia’. Warto§¢ firmy odzwier-
ciedla uznanie przez nabywce wyzszej warto$ci jednostki ponad sumg jej
pojedynczych sktadnikow majatkowych. W zatozeniach wartos¢ firmy jest trak-
towana jako dtugookresowa, szeroko rozumiana ,,inwestycja”’, bowiem nabywca
oczekuje, ze w przysztosci osiagnie korzysci ekonomiczne z tytulu nabycia war-
tosci firmy, a ukryte sktadniki w wartosci firmy beda pracowaé na rynkowa war-
tos¢ przedsigbiorstwa. Ponadto podjeta decyzja przez nabywce o dokonaniu
takiej transakcji wptywa na ksztaltowanie pozytywnej opinii o nim i $§wiadczy
o realizacji strategii rozwoju przez przedsigbiorstwo oraz zapowiada korzystne
dla niego zmiany w potencjale gospodarczym [Karmanska, 2009, s. 2].

2 Zagadnienia przedstawione w artykule, analizowane na podstawie prawa bilansowego, dotycza
istoty i klasyfikacji wartoéci firmy jednostkowego sprawozdania finansowego.

} Warto$¢ firmy moze pojawié si¢, gdy dana jednostka nabywa przedsigbiorstwo (lub jego zorga-
nizowana czgs$¢), z tym ze nabycie przedsigbiorstwa nalezy rozumie¢ szeroko. Moze ono nasta-
pi¢ w wyniku: transakcji kupna-sprzedazy jako catosci, potaczenia przedsigbiorstw, wniesienia
przedsigbiorstwa aportem do spotki handlowej, nabycia kontrolnego pakietu akcji spotki, prze-
kazania przedsigbiorstwa do odptatnego korzystania.
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Wartos¢ firmy reprezentuje korzysci, ktorych nie da si¢ szczegotowo zdia-
gnozowac; trudno jej przypisa¢ cechy charakterystyczne dla aktywow, takie jak
identyfikowalnos¢, odrgbnos¢ i kontrola. Najwigkszym problemem, zaréwno dla
teoretykow, jak i praktykow, jest okreslenie struktury wartosci firmy oraz po-
wigzanie jej z innymi sktadnikami majatku. Wartos¢ firmy najczeSciej kojarzy
si¢ z korzy$ciami ekonomicznymi w przysztosci, ale nie zawsze one moga wy-
stapi¢ (np. na skutek utraty warto$ci i dokonywania odpiséw aktualizujacych),
a czg$¢ wartosci firmy moze stopniowo by¢ przenoszona do innych pozycji bi-
lansowych. Warto$¢ firmy jako sktadnik ujawnianego majatku przedsigbiorstwa
wplywa na jego wartos¢ bilansowa. W tab. 3 przedstawiono poréwnanie istoty
(w tym klasyfikacji) wartosci firmy dla wybranych cech wedlug ustawy o ra-
chunkowosci i migdzynarodowych standardéw rachunkowosci.

Tabela 3. Prawo bilansowe o istocie i klasyfikacji wartosci firmy

Ustawa o Rachunkowosci (UoR) MSR 38 i MSSF 3
1 2

Uwagi ogolne

Jest to wyrdzniony sktadnik wsrod wartosci niema-
terialnych i prawnych

Odrebna pozycja w aktywach niematerialnych

Uboga informacja w UoR.
Wyr6znia warto$¢ firmy i ujemna warto$¢ firmy
(art. 33, ust. 4 UoR)

Wyrdznione standardy:
MSR 38 ,,Aktywa niematerialne”
MSSF 3 ,,Potaczenia jednostek”

klasyfikacja

Definicja i

Brak definicji warto$ci firmy.

Istota podobna do tej okreslonej w MSSF.
Okreslona formuta ustalania warto$ci firmy: réznica
migdzy cena nabycia okreslonej jednostki lub
zorganizowanej jej czgsci a nizsza od niej wartoscia
godziwa przejetych aktywow netto

Jest to sktadnik aktywow reprezentujacy przyszte
korzysci ekonomiczne, powstajacy z aktywow naby-
tych w ramach potaczenia gospodarczego, ktorych nie
mozna pojedynczo zidentyfikowac ani osobno ujaé

Brak definicji ujemnej wartosci firmy. Okreslona
procedura obliczenia: réznica pomigdzy ceng naby-
cia jednostki gospodarczej lub jej zorganizowanej
czesci a wyzsza od niej wartoscia godziwa przeje-
tych aktywow netto.

Czgé¢, ktora nie przewyzsza wartosci godziwej

W MSSF 3 nie wystgpuje pojecie ujemnej wartosci
firmy, ale opis jej powstania.

Nie ma mozliwosci ujawniania w bilansie ujemnej
wartosci firmy.

Jezeli udzial nabywcy w wartosci godziwej aktywow,
zobowiazan i zobowiazan warunkowych przewyzsza

nabytych aktywow trwatych, z wylaczeniem dlugo-
terminowych aktywow finansowych notowanych na
regulowanych rynkach, zalicza si¢ do rozliczen
migdzyokresowych przychodow przez okres bedacy
$redniag wazong okresu ekonomicznej uzytecznos$ci
nabytych i podlegajacych amortyzacji aktywow.
Czgs¢, ktora przekracza wartos¢ godziwa nabytych
aktywow trwalych, z wylaczeniem dilugotermino-
wych aktywow finansowych notowanych na regu-
lowanych rynkach, zalicza si¢ do przychodow

koszt nabycia, to nabywca powinien jeszcze raz osza-
cowaé ustalone warto$ci godziwe oraz wyceng kosz-
tow nabycia.

Powstala nadwyzke po dokonaniu ponownego osza-
cowania nalezy odnie$¢ na wynik okresu (w rachunek
zyskow 1 strat roku obrachunkowego), w ktorym na-
stapito nabycie
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cd. tabeli 3

Kryteria charakteryzujace i struktura

Warto$¢ firmy (nabyta) musi spelnia¢ kryteria wyroznione dla aktywow, takie jak: identyfikowalno$¢, spra-
wowanie kontroli, odrgbno$¢, mozliwos¢ osiagnigcia korzysci ekonomicznych. Czy kryterium identyfikalno-
$ci jest rzeczywiscie spelnione dla wartosci firmy, czy wykazanie jej nie jest ,,dziataniem rachunkowo-
-bilansowym”? Dla poszczegdlnych sktadnikow aktywow jest wyrdzniona ich struktura, dla wartosci firmy
nie jest ona okreslona

Brak odniesienia do struktury wartosci firmy Wymienione sg przyktady wewngtrznie wytworzonych
aktywow niematerialnych, ktorych nie mozna ujmo-
waé (nie sa one elementami definicji): znak firmy,
tytuly czasopism, tytuly wydawnicze, wykaz odbior-
cow, relacje z klientami, lojalno$¢ odbiorcow. MSR 38
dostrzega rolg tych sktadnikow, mogacych wchodzi¢
w zakres wewngtrznej warto$ci firmy, ale zakazuje ich
ujawniania

Ujawnianie

Nie wspomina o wewngtrznej wartosci firmy. Zakaz ujawniania wewngtrznej wartosci firmy (§ 48
Mozliwo$¢ ujawniania pozycji ,,Koszty zakonczo- | MSR 38).
nych prac rozwojowych”, wytwarzanej we wlasnym | Wewngtrznie wytworzone aktywa niematerialne po-
zakresie, ale po spetnieniu okre§lonych warunkow | wstate w wyniku prac rozwojowych moga by¢ ujaw-
w UoR nione tylko po spelnieniu okreslonych warunkow
w MSR 38

Zrédto: Na podstawie: [Ustawa o Rachunkowosci, 1994; Rozporzadzenie Komisji. .., 2008].

Dodatnia warto$¢ firmy odzwierciedla m.in. pozycj¢ na rynku, posiadane
tajemnice produkcyjne, dobra organizacje przejgtej jednostki, co uzasadnia jej
wyceng po cenie wyzszej niz aktywa netto. Poczatkowa ocena zdolnos$ci nabyte-
go przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czgsci do osiagania korzysci eko-
nomicznych moze ulega¢ zmianie (najczgsciej in minus) w miarg wykorzysty-
wania aktywow przejetej jednostki. Zmniejszenie uzytecznos$ci wartosci firmy
przyczynia si¢ do ograniczenia korzysci ekonomicznych, co przejawia sig
w dokonywanym odpisie aktualizujacym z tytulu utraty wartosci, ktory moze
by¢ instrumentem manipulowania wynikiem jednostki [Strojek-Filus, 2013,
s. 171]. W przypadku nabytej wartosci firmy uwaga zarzadu/kierownictwa po-
winna by¢ skierowana na analizg jej efektywnosci, ktora pozwala stwierdzi¢, czy
nabycie bylo uzasadnione.

Ujemna warto$é firmy* rowniez jest uznawana za kontrowersyjna i jest
wielko$cia pozostajaca w sprzeczno$ci z zasadami gospodarki rynkowej. Dla
kupujacego jest to tzw. okazja, za§ zachowanie sprzedajacego moze by¢ przyjgte
za nieuzasadnione, bowiem jesli suma sktadnikéw aktywow netto jest wyzsza od
ceny nabycia, to bardziej korzystna jest sprzedaz oddzielnych sktadnikow ma-

4 W praktyce jej powstanie moze $wiadczy¢ o bledach w identyfikacji i wycenie aktywow netto
spotki przejmowanej (np. zawyzenie wartosci aktywow lub zanizenie zobowigzan).
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jatkow. Przyczyna sprzedazy przedsigbiorstwa za kwotg nizsza od wartosci jej
aktywow netto moze by¢ np. ograniczona zdolnos¢ do kreowania zyskow czy
che¢ zapewnienia przez okreslony czas miejsc pracy pomimo oczywistych prze-
rostow zatrudnienia. Ujemna warto$¢ firmy moze by¢ wigc w okreslonych wa-
runkach kreowana przez jednostki uczestniczace w procesie nabycia.

Oprocz wyroznionych juz problemoéw zwiazanych z ujawniana wartoscia
firmy na uwagg zashuguje rowniez nieufnos$¢ interesariuszy w stosunku do in-
formacji o warto$ci firmy (dla ktorej istotna jest wycena aktywow w wartosSci
godziwej, sktonnej do manipulowania wycena) i jej struktury, najczgsciej nie-
znanej analitycznie.

Uregulowania prawne odnosza si¢ rowniez do nieujawnianej wartosci fir-
my, wykluczajac ja z zakresu majatku przedsigbiorstwa w ujeciu tradycyjnym.
Wedlug MSR 38 warto$¢ firmy wytworzona przez jednostkg we wlasnym zakre-
sie nie jest uyymowana jako sktadnik aktywow, poniewaz nie stanowi mozliwego
do zidentyfikowania zasobu (tzn. nie mozna go wyodrgbni¢, ani nie wynika
z tytuldow umownych lub innych tytulow prawnych), nad ktéorym jednostka
sprawuje kontrolg, i ktéry moze by¢ wiarygodnie wyceniony w cenie nabycia
lub koszcie wytworzenia. Zbiezne stanowisko w tej kwestii prezentuje rowniez
UoR.

3. Wartos$¢ firmy jako nieujawniany skladnik majatku
— wytworzona warto$¢ firmy

Nieujawniana wartos¢ firmy w ewidencji ksiggowej i sprawozdawczosci fi-
nansowej nazywana jest wewnetrzng wartoscia firmy. Jej syntetyczng prezenta-
cje, na ktora sktadaja si¢ m.in. cechy charakterystyczne, czynniki kreujace, pro-
pozycja struktury i dylematy, zaprezentowano w tab. 4. Wsrod przyczyn, ktore
wplywaja na wykluczenie wewngtrznej wartosci firmy z zakresu ujawnianego
majatku, mozna wyr6zni¢ m.in.: brak interakcji systemu rachunkowosci z oto-
czeniem w zakresie czynnikoOw rynkowych; niesprecyzowane zasady w polityce
rachunkowosci, okreslajace np. kryteria klasyfikujace i metody wyceny; brak
rozwiazan teoretycznych w kwestii aktywow niematerialnych/niewidzialnych.
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Tabela 4. Wewngtrzna warto$¢ firmy — ogdlna prezentacja

Zakres prezentacji Objas$nienia

Charakterystyka Charakter — niematerialny, indywidualny dla danego przedsigbiorstwa

Cechy wyrdzniajace — nieujawniana w rachunkowosci, oparta na wiedzy, zalez-
na od przedsigbiorstwa, powstaje w dtuzszym czasie, stanowi zrodito przewagi
konkurencyjnej, wykorzystywana wielokierunkowo, réznorodno$é struktury,
powiazana z majatkiem, wspottworzace ja aktywa niematerialne/niewidzialne sa
ze soba nierozerwalnie zwiazane, tworzy rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa

Pomiar — mierniki finansowe i niefinansowe, warto$¢ godziwa jako koncepcja
wyceny aktywow niewidzialnych

Struktura — indywidualnie skomponowany zestaw aktywoOw niematerialnych/
niewidzialnych lub ich uniwersalny zestaw

Czynniki kreujace Makroekonomiczne: rozwdj gospodarki, popyt i podaz na rynku, rynek pracy,
— przyktady regulacje prawne, dostgp do zasobow/technologii, rynek kapitatowy, wspotpraca
z jednostkami, dziatania inwestorow, alianse strategiczne

Mikroekonomiczne: wykwalifikowana kadra, relacje z klientami/kontrahentami,
innowacyjno$¢, marka, reputacja, bazy danych, wewngtrzna organizacja, prace

badawcze
Struktura: aktywa niema- | Marka, relacje z klientami, kultura organizacyjna, innowacyjnos$¢, tozsamosé,
terialne/niewidzialne reputacja, wizerunek, pracownicy
— propozycja*
Ukryty bilans Aktywa Pasywa
Aktywa niematerialne/niewidzialne Kapitat intelektualny
(tworza wewngtrzna warto$¢ firmy)**

Informacje retrospektywne i prospektywne, finansowe i niefinansowe

Dylematy Zakres 1 forma ujawnien

Wiarygodno$¢ wyceny

Manipulowanie sktadnikami majatkowymi i informacja
Polityka ,,otwarto$ci” wobec konkurencji

* [Bak, 2011, s. 41-55].
#% Szerzej o wyodrgbnieniu wygenerowanej marki w bilansie np. w pozycji: [Marcinkowska,
2000, s. 149-151].

Na wewngtrzna wartos¢ firmy ,,pracuja” aktywa niematerialne, niewidzial-
ne w systemie rachunkowosci, ktére w znacznym stopniu wptywaja na rynkowa
warto$¢ firmy. Wewngtrznie wygenerowana warto$¢ firmy jest kumulacja
wszelkich korzys$ci dla przedsigbiorstwa, wynikajacych z aktywéw niewidzial-
nych.

Okreslenie wszystkich mozliwych czynnikow wplywajacych na wartos§¢
firmy nie jest mozliwe, dlatego w celach poznawczo-analitycznych wskazane
jest opracowanie zbioru prawdopodobnych czynnikow (ktére moga by¢ jedno-
cze$nie elementami wartosci firmy), co uczynili m.in. H. Falk i L.A. Gordon
[1977]. Wyr6znili oni 17 szczegotowych czynnikéw potaczonych w 4 grupy:
wzrost krotkoterminowych przeptywow pienigznych (np. oszczgdnosci produk-
cyjne), statecznos$c/stabilno$¢ (np. swobodny dostgp do dostawcow), czynnik
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ludzki (np. talenty menedzerskie) i wylaczno$¢ (np. dostep do technologii).
Z kolei J. Low i P.C. Kalafut [2006, s. 53, 204] wskazali 12 warto$ci niemate-
rialnych kreujacych niematerialng warto$¢ firmy: przywodztwo, realizacjg stra-
tegii, komunikacj¢ i jawnosc¢, warto$¢ marki, reputacje, sieci i sojusze, technolo-
gie i procesy, kapitat ludzki, organizacj¢ 1 kultur¢ w miejscu pracy, innowa-
cyjno$¢, kapital intelektualny, elastyczno$¢. Poza tym w swoich analizach nad
niematerialna wartoscia firmy stwierdzili oni, Ze z czasem stworzona przez nich
lista warto$ci niematerialnych ulegnie zmianom pod wplywem ciaglej ewolucji
gospodarki, ukierunkowanej na wiedzg.

Podobna sytuacja dotyczy struktury wewngtrznej wartosci firmy, a jej roz-
norodno$¢ zalezy od wielu uwarunkowan (np. formy organizacyjno-prawnej
jednostki, rodzaju dziatalnosci, skali dziatalnosci, opracowanej strategii i wy-
znaczonych celow) oraz zmian zachodzacych w funkcjonowaniu przedsigbior-
stwa 1 podejmowanych decyzjach. Zdaniem autorki reprezentatywny zestaw
aktywow niematerialnych/niewidzialnych, wystgpujacy w kazdym przedsigbior-
stwie, stanowia: marka, relacje z klientami, kultura organizacyjna, innowacyj-
no$¢, tozsamos¢, reputacja, wizerunek oraz pracownicy. Aktywa te zaleza od
siebie, wzajemnie si¢ uzupelniaja i ostatecznie wspoltworza wewngtrzna wartosé
firmy.

Oprocz probleméw prawno-formalnych zwiazanych z ujawnianiem we-
wngtrznej wartosci firmy pojawiaja si¢ jeszcze inne, z pogranicza polityki ra-
chunkowosci przedsigbiorstwa. Proces kreowania poszczegdlnych aktywow
niematerialnych/niewidzialnych moze mie¢ znamiona pewnych konkretnych
dziatan tendencyjnych w przedsigbiorstwie, aby osiagna¢ zamierzone cele oraz
relacje tych sktadnikow z otoczeniem. Istnieje wigc mozliwo$¢ manipulowania
(pozytywnego 1 negatywnego) wewngtrzng wartosciag firmy przez dane przedsig-
biorstwo. Istotny jest rowniez dylemat, czy ujawnia¢ pelna informacjg o we-
wnetrznej wartosci, czy tylko jej fragmenty.

W praktyce w celu ujawnienia wewngtrznej wartosci firmy zarzady niekto-
rych jednostek tworza odrebna jednostke, ktorej celem jest wypromowanie mar-
ki produktu i marki firmy. Gdy utworzona jednostka osiagnie zamierzony cel,
zostaje zakupiona przez firmg, ktora na podstawie uregulowan prawnych wyka-
zuje ja w wartosciach niematerialnych i prawnych jako nabyta wartos¢ firmy
zakupionej jednostki [Szczepankiewicz, 2012, s. 49]. Wewngtrzna warto$¢ firmy
zostaje wige przeksztalcona w nabyta wartos¢ firmy.

Brak wypracowanych powszechnie obowiazujacych standardow, dotycza-
cych wewnetrznej wartosci firmy w zakresie struktury, metod wyceny, kreuja-
cych czynnikéw oraz form ujawnien, wptywa na wielos¢ i réznorodno$¢ propo-
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Zycji, a tym samym na pewien chaos informacyjny (,,co i jak ujawniac?”), ktory
bedzie istnial dopoki rachunkowos$¢ nie podejmie wyzwania w zakresie akty-
woOw niematerialnych/niewidzialnych.

Podsumowanie

Roézne interpretacje wartosci firmy w teorii i praktyce czynia ten sktadnik
majatku skomplikowanym, wplywajac m.in. na funkcjonowanie wielu okreslen
i klasyfikacji. Warto$¢ firmy jest newralgicznym elementem majatku jednostki,
zardwno ujawnianego, jak i nieujawnianego w systemie rachunkowosci. Niekto-
re z opinii na temat ujawnianej wartosci firmy (nabytej) oscyluja wokot sformu-
fowania: ,,umowna” warto$¢ ustalona zgodnie z uregulowaniami prawnymi
i zasadami rachunkowosci. Prawo bilansowe okresla procedure jej ustalania
i rozliczania, ale wciaz nie jest wypracowany kompleksowy, szczegdtowy zbior
instrumentow odnoszacych si¢ do czgsci sktadowych wartosci firmy.

Tymczasem stanowisko wobec nieujawnianej wartosci firmy (wytwarzanej
wewngtrznie) jest jednoznaczne — jest istotna i decyduje o rozwoju oraz sukcesie
przedsigbiorstwa. Jednak brak powszechnie stosowanych rozwiazan wobec we-
wngtrznej wartosci firmy przyczynia si¢ do réznorodnosci proponowanej struk-
tury, czynnikéw kreujacych (w tym wplywajacych na odpis aktualizujacy), me-
tod wyceny i sposobu ujawniania. Bogactwo propozycji w wyrdéznionych
obszarach dla wewngtrznie wytwarzanej wartosci firmy wplywa na chaos infor-
macyjny, a takze nieskuteczno$¢ opracowania powszechnie stosowanych za-
sad/rozwiazan, ktore satysfakcjonowalyby rozne srodowiska i stanowiska w tym
zakresie. By¢ moze problemy dotyczace wewngtrznej wartosci firmy wynikaja
z nierozwigzanych zagadnien dotyczacych aktywow niematerialnych/nie-
widzialnych (oraz ich kapitatu intelektualnego) w rachunkowosci, ktore ja wspot-
tworza.

Warto$¢ firmy, zarowno nabyta (dodatnia i ujemna), jak i wytworzona we
wlasnym zakresie, moze stanowi¢ element manipulacji majatkiem i wynikiem
przedsigbiorstwa, co czyni ja instrumentem polityki rachunkowosci, kreujacym
bilansowa warto$¢ przedsigbiorstwa oraz rynkowa wartos$¢.
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GOODWILL AS THE COMPONENT OF DISCLOSED AND NON-DISCLOSED
ASSETS - DISCUSSION ABOUT THE ESSENCE, CLASSIFICATION
AND SIGNIFICANCE

Summary: Diverse theoretical and practical approaches to the goodwill have impact on:
the variety of classifications, relationships with accounting (disclosures, non-disclosures)
and also influence balance sheet value and/or market value of an enterprise. Based on the
subject literature analysis and the conducted studies, from both scientific and practical
perspective, a conclusion can be drawn that the debatable issues referring to goodwill
cover, e.g.: its objective scope, selecting an optimal set of creating factors, valuation
methods and presentation forms, but also the possibilities for manipulating balance sheet
value and market value of an enterprise. The acquired assets (goodwill, badwill) have
impact on an enterprise balance sheet value and, thus, its presentation, disclosure and
settlement are regulated by balance law. The intrinsic company value determines enter-
prise strength and position on the market and represents the condition creating its market
value.

Keywords: goodwill, classification, disclosures component, non-disclosures component.





