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UJAWNIENIA NA TEMAT POLACZENIA
JEDNOSTEK GOSPODARCZYCH

W KONTEKSCIE OCENY JEGO
CHARAKTERU EKONOMICZNEGO

Streszczenie: Ze wzgledu na swoj charakter oraz nature, polaczenia jednostek go-
spodarczych mogg wymagaé réznego zakresu ujawnien w zalezno$ci od zastosowa-
nych regulacji rachunkowosci. Autorka krétko scharakteryzowata ztozonoé¢ pojecia
»polaczenia jednostek gospodarczych’, a nastepnie przedstawila podstawowe aspekty
majace najwigkszy wplyw na dane zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym.
Rozwazania teoretyczne zostaly uzupelnione analizg przypadkéw praktycznych.
Zastosowane metody badawcze obejmujg analize literatury i regulacji prawnych,
studium przypadku oraz analize¢ tredci.

Stowa kluczowe: polaczenia jednostek gospodarczych, metoda nabycia/przejecia,
cena przejecia, sprawozdawczo$¢ finansowa.

Klasyfikacja JEL: G34, M41.

DISCLOSURES OF INFORMATION ABOUT A BUSINESS
COMBINATION IN THE CONTEXT OF THE ASSESSMENT OF
ITS ECONOMIC CHARACTERISTICS

Abstract: Taking into consideration the nature and characteristics of a particular
transaction, a different scope of disclosures might be required for different types of
a business combination, depending on the accounting regulations used. The author
outlined the complexity of the term “business combinations” and the main aspects
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that have the greatest effect on the information presented in a financial statement. The
theoretical part was complemented with a case study. The methodology used involves
analysis of literal sources and legal regulations, case study and content analysis.

Keywords: business combinations, purchase/acquisition method, consideration trans-
ferred, financial reporting.

Wstep

Informacje sprawozdawcze musza mie¢ dwa rodzaje cech jakosciowych: fun-
damentalne (przydatno$¢, wierna reprezentacja) oraz wzmacniajace (poréw-
nywalnos¢, sprawdzalnos$¢, terminowos¢, zrozumialo$¢), aby mogly zosta¢
uznane za uzyteczne. Spelnienie tych wymagan ma szczegélne znaczenie
w przypadku polaczenia jednostek gospodarczych'. Czesto maja one charakter
jednostkowy i nie powtarzaja sie w kolejnych okresach sprawozdawczych, ale
ich wptyw na dzialalnos¢ jednostki polaczonej oraz osiggane przez nig wyniki
finansowe moze by¢ dostrzegany nawet kilka lat po polgczeniu. Stad tez tak
istotna jest ich odpowiednia prezentacja w sprawozdaniu finansowym.
Celem artykutu jest wskazanie szczegdlnych aspektow zwiazanych z sze-
roko rozumianymi pofaczeniami jednostek gospodarczych i ich wptywu na
dane liczbowe zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym. Rozwazania
teoretyczne zostaly uzupetnione studium przypadkow szczegolnych, w kto-
rym zaprezentowano sposob prezentacji polaczenia jednostek gospodarczych
przez trzy spotki publiczne. Zastosowane metody badawcze obejmujg analize
literatury i aktéw prawnych, studium przypadku oraz analize tresci. Autorka
wykorzystata réwniez metody dedukcji i indukgji oraz syntezy.

1. Polaczenia jednostek gospodarczych - zarys problemu

Dla przecietnego uzytkownika sprawozdania finansowego moze si¢ wydawaé
oczywiste, jakie zdarzenie powinno zosta¢ uznane za polaczenie jednostek
gospodarczych. Artykut 44a ust. 1 ustawy o rachunkowosci (uor) [Ustawa
z dnia 29 wrze$nia 1994 r.] wyraznie sugeruje odwotania do Kodeksu spotek
handlowych (ksh) [Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r.]. W rezultacie mozna
by przyjaé, ze polaczenie jednostek gospodarczych powinno by¢ tozsame

! Dalej okreslanych mianem potaczenia lub transakcji.
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z polaczeniem spolek, przebiegajacym zgodnie z procedurami wynikajacy-
mi z ksh. W praktyce odpowiedz na pytanie, czym jest polaczenie jednostek
gospodarczych, nie jest taka prosta, tym bardziej ze w polskich przepisach
brak wyraznie okreslonej definicji tego pojecia.

Zgodnie z ksh, polaczenie, bez wzgledu na jego forme (przez przejecie czy
zawigzanie nowej spotki [Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r., art. 492, § 1]),
skutkuje tym, ze dalszg dzialalnos¢ kontynuuje tylko jeden podmiot prawny.
Spoiki przejmowane lub spéiki, ktorych majatek zostat przeniesiony na spotke
nowo zawiazang, z dniem polaczenia zostajg wykreslone z rejestru [Ustawa
z dnia 15 wrze$nia 2000 r., art. 493, § 1]. Jednocze$nie nalezy zaznaczy¢, ze
polaczeniom o charakterze prawnym moga réwniez podlega¢ jednostki o innej
formie organizacyjno-prawnej, na przyklad wyzsze uczelnie.

Interpretacja prawna polaczenia spoétek, oparta jedynie na przepisach
ksh, nie oddaje jednakze ztozonosci omawianego zagadnienia. Odniesienia
ustawowe z art. 44d uor pozwalajg interpretowac polaczenie znacznie szerzej,
obejmujac tym pojeciem sytuacje, w ktorych jednostka nabywa zorganizowang
cze$¢ przedsiebiorstwa. Za forme polaczenia mozna réwniez uzna¢, ponow-
nie przez odniesienia ustawowe [Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994, art. 60 ust.
5], powstanie relacji jednostka dominujaca - jednostka zalezna (polaczenie
ekonomiczne).

Inne podejscie do tego problemu przyjeto w Miedzynarodowym Standar-
dzie Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) nr 3 ,,Pofaczenia jednostek gospo-
darczych” [IFRS 2008]. Zgodnie z nim jest to zdarzenie, w ktdrym jednostka
przejmujaca obejmuje kontrole nad jednym lub wiekszg liczbg przedsiewzie¢
[IFRS 2008, zalacznik A]. Definicja ta opisuje zaréwno polaczenia o charak-
terze prawnym, jak i ekonomicznym, ale sposéb jej sformutowania wyklucza
z zakresu MSSF 3 polaczenia jednostek pod wspdlng kontrolg (PJPWK) [IFRS
2008, § 2].

Podsumowujgc dotychczasowe rozwazania, mozna przyjac, ze w rachunko-
wosci na szeroko rozumiane pofgczenia jednostek gospodarczych sktadaja sie:
- polaczenia o charakterze prawnym zaréwno spotek prawa handlowego,

jak i innych jednostek faczacych si¢ na podstawie odrebnych przepiséw,
- polaczenia ekonomiczne,

- nabycie zorganizowanej czesci lub calosci innego przedsiebiorstwa.

Przyjecie tak szerokiego katalogu zdarzen za polaczenia jednostek gospodar-
czych wiaze sie z ciekawymi implikacjami. Uwzgledniajac réznice wystepujace
pomiedzy zaprezentowanymi przepisami, mozna stwierdzi¢, ze niedoprecyzo-
wanie omawianych poje¢ skutkuje réznymi wymogami w zakresie ujawnien
na temat polaczen jednostek gospodarczych w sprawozdaniach finansowych



110 Magdalena Janowicz

zaréwno jednostkowych, jak i skonsolidowanych. W rezultacie zdarzenia
o podobnym charakterze, w ktérych jedna jednostka nabywa prawa do swo-
bodnego dysponowania aktywami netto innej jednostki, moga wymagac
réznych ujawnien w sprawozdaniu finansowym.

Zgodnie z krajowymi regulacjami rachunkowosci, jezeli polaczenie jedno-
stek gospodarczych jest polaczeniem o charakterze prawnym, to uor naklada
na spotke polaczong wymog zaprezentowania odpowiednich informacji na
temat polaczenia w dodatkowych informacjach i objasnieniach. Podobne
wymagania nie sg stawiane w stosunku do nabycia zorganizowanej czesci
lub calosci innego przedsiebiorstwa ani potaczen ekonomicznych. Rozporza-
dzenie w sprawie konsolidacji sprawozdan finansowych naklada obowigzek
zaprezentowania jedynie kwoty wartosci firmy/ujemnej wartosci firmy, wraz
z wyja$nieniem sposobu jej ustalenia [Rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dnia 25 wrze$nia 2009 r., zalacznik 6]. Mozna polemizowa¢, czy zastosowane
w ustawie sformulowanie ,,pofaczenie spotek” obejmuje polaczenia ekono-
miczne, czy nie. Cho¢ punkt o rozliczeniu polaczenia metoda nabycia mozna
interpretowac dwojako ze wzgledu na przyjete stownictwo i brak bezposred-
niego odwotlania do wykreslenia jednostki przejetej z rejestru sadowego, to
struktura punktu dotyczacego ujawnien na temat zastosowania metody tacze-
nia udzialéw w polaczeniu z zapisami art. 12 ust. 1 i 2 uor, moze prowadzi¢ do
wniosku, Ze caly punkt na temat ujawnien powinien by¢ interpretowany jako
dotyczacy polaczen o charakterze prawnym. Tak tez zapisy te sg rozumiane
w praktyce, co przedstawiono w dalszej czesci artykutu.

Zdaniem autorki, nawet jesli ustawodawca nie przyjat w uor szerokiej definicji
tego pojecia na potrzeby dokonania ujawnien, dodatkowe informacje na temat
polaczen ekonomicznych, cho¢ niewymagane wprost, i tak powinny zostac za-
prezentowane w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych w roku, w kt6-
rym takie polaczenie wystapito. W wigkszosci wypadkéw mozna to uzasadni¢
ich istotnym wptywem na sytuacje finansowg i majatkowg grupy kapitalowe;j.

Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej nr 3 wyma-
ga znacznie szerszego zakresu ujawnien niz uor [IFRS 2008, § B64-B67].
Niemniej nalezy pamigta¢, ze nie reguluje on PJPWK, w zwiazku z czym
podmioty taczace si¢ moga w miare dowolnie prezentowaé zdarzenia tego
typu w swoich sprawozdaniach finansowych [IAS 2003, §$ 10-12]. Majg one
réwniez duzg swobode w zakresie decydowania, jakie informacje na temat
takiego polaczenia powinny by¢ prezentowane oraz w jakiej formie. Mimo
ze krajowe regulacje wymagaja zastosowania w takim wypadku przepiséw
ustawy o rachunkowosci [Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994, art. 2 ust. 3], nie
zawsze jest to przestrzegane w praktyce [Janowicz 2014, s. 101-104].
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Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, mozna zauwazyd, ze bez wzgle-
du na zastosowane regulacje rachunkowosci, istnieje grupa zdarzen, ktore
mozna okresli¢ mianem polaczenia jednostek gospodarczych, w stosunku do
ktdrej obowigzujace przepisy nie wymagaja dokonania stosownych ujawnien
w sprawozdaniu finansowym.

2. Wycena w wartosci godziwej w procesie rozliczania
polaczenia spolek

Istotny wplyw na sytuacje majatkowo-finansowg jednostki polaczonej maja
zasady wyceny zastosowane na potrzeby ksiegowego rozliczenia polaczenia.
Najmniej trudnosci przysparza w tym zakresie metoda taczenia udzialéw,
wykorzystujaca wylacznie wartosci ksiegowe. W wypadku jej zastosowania
warto$¢ majatku ,,doliczonego” do danych finansowych spoétki sporzadzajacej
sprawozdanie finansowe odpowiada wartosciom zaprezentowanym w spra-
wozdaniu finansowym spoiki ,doliczanej”, z uwzglednieniem odpowiednich
wylaczen [Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 1., art. 44c ust. 1-3]. Nalezy jednak-
ze pamietac, ze mozliwoséci wykorzystania tej metody ksiegowego rozliczenia
polaczenia s3 znacznie ograniczone. Ustawa o rachunkowosci zezwala na jej
zastosowanie jedynie w wypadku PJPWK, w regulacjach miedzynarodowych
za$ jest ona zakazana.

W zwigzku z tym, podstawowa metoda wykorzystywang na potrzeby
ksiegowego rozliczenia polaczenia jest metoda nabycia (w MSSF przejecia),
ktéra nakazuje wycene majatku jednostki przejmowanej w wartosci godziwej
ustalonej na dzien polaczenia (przejecia kontroli) [Ustawa z dnia 29 wrzesnia
1994 r., art. 44b ust. 1; IFRS 3, 2008, § 18].

Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze warto$¢ godziwa jako parametr wyceny
posiada zaréwno zwolennikow, jak i przeciwnikéw, jej wady zas sa tematem
czesto poruszanym w literaturze przedmiotu [Frendzel 2011; Mazur 2011;
Wojtowicz 2011; Mucko 2012].

Cho¢ wartos¢ godziwa jest ostro krytykowana w przypadku wycen powta-
rzalnych, trudno znalez¢ stowa krytyki w stosunku do jej wykorzystania na
potrzeby wyceny majatku spotki przejetej. Co wiecej, zastosowanie tej metody
wyceny od poczatku prac nad regulacjami w zakresie polgczen jednostek gospo-
darczych bylo uznawane za naturalne i spdjne z koncepcja wyceny nowo naby-
wanych skladnikéw aktywéw [Business Combinations 1950, s. 300]. W praktyce,
uwzgledniajac charakter tej transakcji, trudno wskaza¢ metode wyceny, ktora
lepiej wskaze warto$¢ majatku faktycznie nabytego przez jednostke przejmujaca.
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W opinii autorki gléwnym problemem zwigzanym z wycena nie jest
sama warto$¢ godziwa, ale zasady przyjete do jej ustalania. Im bardziej
»baza” przyjeta na potrzeby wyceny odbiega od wartosci rynkowej, im wie-
cej szacunkow ksiegowych przyjeto w procesie jej ustalenia, tym wiekszym
poziomem subiektywizmu i mniejszym poziomem wiarygodnosci bedzie
sie wykazywac ustalona warto$¢ skladnika majatku podlegajacego wycenie.
W rezultacie wycena moze by¢ podatna na manipulacje. Jedynym sposobem
na zwiekszenie wiarygodnosci otrzymanych wynikéw byloby zaprezento-
wanie odpowiedniej informacji na temat zalozen przyjetych do jej ustale-
nia. W zwigzku z tym mozna przyja¢, ze odpowiednie regulacje w zakresie
sposobu ustalania i prezentacji informacji na ten temat rozwigzalyby co
najmniej cze$¢ problemow.

Ustawa o rachunkowosci [art. 44b ust. 4] wskazuje co prawda, jakie war-
tosci mozna przyjac za godziwe dla poszczegélnych sktadnikéw majatku,
jednakze nie prezentuje szczegélowych metod ich ustalenia. Co wigcej, zakres
ujawnien na ten temat ogranicza si¢ jedynie do wskazania wartosci godziwej
przejetych aktywow netto w wypadku prawnych potaczen spolek [Ustawa
z dnia 29 wrzes$nia 1994 r., Zalacznik 1]. W wypadku potaczen ekonomicznych
mozna przyjaé, ze podobna informacja zostanie zaprezentowana przy opisie
sposobu ustalenia wartosci firmy/ujemnej wartosci firmy. Nalezy jednakze
podkresli¢, ze jest to warto$¢ Iaczna, nieopisujaca wartosci poszczegélnych
grup skladnikéw majatku spotki przejmowane;j. Cata dokumentacja zwigzana
z wyceng majatku jednostki przejmowanej nie jest dostepna uzytkownikom
sprawozdania finansowego, ktérzy widza jedynie koncowy efekt rozliczenia
w postaci liczb zaprezentowanych w sprawozdaniu finansowym. Dodatkowe
informacje moga oni znalez¢ w wyniku szczegélowej analizy dodatkowych
informacji i objasnien, niemniej s one niepetne. W zwiazku z tym uzytkow-
nicy takich sprawozdan finansowych nie maja mozliwosci oceny stusznosci
zalozen przyjetych na potrzeby wyceny.

Jako stabos¢ krajowych regulacji rachunkowosci mozna by réwniez wska-
zywa¢ brak wytycznych w zakresie metod stosowanych na potrzeby ustalania
wartosci godziwej oraz szczegélowych technik i zasad jej ustalania w przeci-
wienstwie do tego, co zawiera MSSF 13. Niemniej, jak to podkresla A. Kamela-
-Sowinska [2006, s. 96-98], hierarchia wartosci godziwej nie jest koncepcja
nowsy, a stanowi uregulowanie wczesniej stosowanych technik i sposobow jej
ustalania. Mozna wigc zaklada¢, ze podobne metody i techniki wyceny byty
i s3 stosowane w praktyce polskich przedsigbiorstw pomimo braku sforma-
lizowania wymogoéw w ich zakresie.
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W kontekscie przedstawionych rozwazan trafnym wnioskiem mogloby
by¢ stwierdzenie, ze uzytkownicy sprawozdan sporzadzanych zgodnie z MSSF
uzyskajg informacje lepsze pod wzgledem jakosci. Standard MSSF 3 wymaga
szerokiego zakresu ujawnien, prezentujacego miedzy innymi wartosci godziwe
glownych grup sktadnikéw majatku spotki przejetej. Z kolei zasady i metodyka
ustalania warto$ci godziwej zostaly zawarte w MSSF 13 ,,Ustalanie wartosci go-
dziwej” [IFRS 2011]. Niemniej takze w tym wypadku zastosowane rozwigzania
nie sg doskonate — MSSF 3 wylacza ze swojego zakresu polaczenia jednostek
pod wspdlng kontrola, ktére w zwiazku z tym moga nie by¢ szczegdtowo
zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym. Ma to szczegdlne znaczenie
dla polskich spétek publicznych, w wypadku ktérych wiekszos¢ polaczen
prawnych stanowig PJWPK [Janowicz 2014, s. 98]. Kolejnym mankamentem
jest wylaczenie polaczen jednostek gospodarczych z obowigzku zaprezento-
wania ujawnien na temat warto$ci godziwej [IFRS 2011, § 91]. W rezultacie,
podobnie jak w wypadku sprawozdan finansowych sporzadzanych zgodnie
z przepisami uor, uzytkownicy sprawozdan finansowych zostaja pozbawieni
czesci istotnych informacji, ktére moglyby by¢ przydatne w lepszej ocenie
natury i efektéw zawartych transakeji.

3. Cena przejecia w polaczeniu jednostek gospodarczych

Kolejny aspekt, ktéremu nie poswieca sie nalezytej uwagi w literaturze, to
cena przejecia. Jest to wazny element ksiegowego rozliczenia polgczenia me-
toda nabycia, gdyz ma istotny wplyw na warto$¢ firmy lub ujemng wartos¢
firmy (zysk z okazyjnego nabycia w MSSF) powstalej w wyniku potaczenia.
Zasady, zgodnie z ktérymi nalezy wykazaé ceng przejecia w sprawozdaniu
finansowym, zostaty zawarte zaréwno w krajowych [Ustawa z dnia 29 wrzesnia
1994 r., art. 44b ust. 4], jak i migdzynarodowych regulacjach rachunkowosci
[IFRS 2008, §$ 37-38] i odnoszg si¢ do sposobu ustalania wartosci sktadnikow
majatku przekazanych w zamian za majatek spétki przejmowanej. W regula-
cjach tych nie ma jednakze zadnego zapisu na temat, w jaki sposéb okresli¢
liczbe sktadnikéw majatku, ktére zostang przekazane?.

W wypadku potaczen o charakterze prawnym, cena przejecia bedzie za-
lezata od ustalonego parytetu wymiany akcji/udzialéw laczacych sig¢ spotek,

? Na przyktad, przepisy wskazuja, jak ustali¢ wartos¢ akeji, ktore zostaly przekazane w za-
mian za majatek spétki przejmowanej, ale nie, ile akeji nalezy przekazac.
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ktory jest elementem planu pofaczenia. Okresla on relacje pomiedzy wartoscia
akcji/udzialow spotek taczacych sie. Ponadto wskazuje, jaka cze$¢ majatku
spolki polaczonej bedzie posiadal po polaczeniu kazdy z podmiotow taczacych
sie. W zwigzku z tym wycenie podlegaja wszystkie taczace sie spotki. O jego
waznosci moze $wiadczy¢ to, ze ksh nakazuje jego zbadanie przez biegtego
rewidenta [Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r., art. 503 § 1].

Kodeks spolek handlowych nie precyzuje, w jaki sposéb dokonaé wyceny
taczacych si¢ spolek, w zwigzku z czym na potrzeby ustalenia parytetu wy-
miany akcji/udzialéw wykorzystuje sie ogélnie stosowane metody wyceny
przedsiebiorstw. Najczesciej dzieli si¢ je na cztery grupy (metody majatkowe,
poréwnawcze, dochodowe oraz mieszane) [Maczynska 2005]. W wypadku
kazdej spotki nalezy dokona¢ wyboru metody najbardziej wlasciwej, uwzgled-
niajac wady oraz zalety wspomnianych metod, specyfike dziatalnosci jedno-
stek gospodarczych podlegajacych wycenie, a takze ich wielkos¢ [Kamela-
-Sowinska 1996, s. 154 i n.]. Nalezy zaktada¢, ze wycena jest dokonywana
przez wykwalifikowane podmioty.

Zakladajac, ze plan polaczenia zostal zbadany przez bieglego rewidenta,
mozna uznad, ze zalozenia przyjete na potrzeby wyceny faczacych si¢ spotek
zostaly zweryfikowane i w rzetelny sposob prezentujg zawartg transakeje. Na-
lezy jednakze pamieta¢, ze ksh dopuszcza mozliwos¢ odstapienia od takiego
badania w szczegdlnych przypadkach, np. taczenia si¢ spolek kapitalowych
w trybie uproszczonym lub niektérych polaczen z udzialem spotek osobowych
[Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r., art. 503! § 1, art. 516 §§ 1, 6-7, art. 520
§§ 1-2]. W takiej sytuacji nie ma gwarancji poprawnosci przyjetych zalozen
w zakresie ustalania parytetu wymiany akcji/udziatow.

W odrdznieniu od polaczen prawnych, potaczenia ekonomiczne nie s
uregulowane przepisami prawa. W ich wypadku cena, ktdérg spotka przej-
mujaca jest gotowa zaplaci¢ za spotke przejmowana, jest efektem subiek-
tywnych odczué. W teorii powinna ona by¢ rezultatem przeprowadzonej
wyceny przedsigbiorstwa, jednakze sprawdzenie tego w praktyce, a takze
weryfikacja przyjetych zalozen, sa niemozliwe dla uzytkownikéw sprawo-
zdan finansowych. Stad tez istnieje prawdopodobienstwo, ze ceny takich
transakcji moga by¢ zawyzone lub zanizone, co oczywiscie ma wpltyw na
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym. Sytuacje takie moga by¢
efektem niezamierzonych btedéw lub dziataniem celowym. Prawidlowos$¢
przyjetych zalozen moze by¢ zweryfikowana przez rynek, ale dopiero w okre-
sach przyszlych.
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4. Informacje na temat polaczen jednostek gospodarczych
w sprawozdaniach finansowych spélek publicznych -
studium przypadku

Na potrzeby studium przypadku autorka wykorzystala dane zebrane we wczes-
niejszych badaniach. Do prezentacji w artykule wybrano tylko te przypad-
ki, ktére zdaniem autorki moga wskazywac na bledy i/lub niedociggniecia
w przyjetych zalozeniach dotyczacych transakeji polaczenia jednostek go-
spodarczych.

Jako pierwsze autorka zdecydowala si¢ zaprezentowac skonsolidowane
sprawozdanie finansowe grupy kapitalowej Novian S.A. (notowanej na rynku
NewConnect, obecna nazwa SPAC I S.A.) za 2011 rok. Zostalo ono sporzg-
dzone zgodnie z przepisami uor i zaréwno wskazuje na problemy z inter-
pretacja jej przepisow, o ktorych autorka wspomniata wezesniej, jak i podaje
w watpliwos¢ zalozenia przyjete na potrzeby przeprowadzania transakcji. We
wstepie do sprawozdania finansowego zaznaczono, ze w danym roku nie na-
stapilo polaczenie spdtek, takze w dodatkowych informacjach i objasnieniach
wyraznie wskazano, ze w danym roku obrotowym nie nastapito potaczenie
jednostek gospodarczych. Niemniej w czgsci poswigconej wartosci firmy za-
prezentowano dane liczbowe (aktywa netto, cen¢ nabycia) dotyczace ustalenia
wartosci firmy zwigzanej z nabyciem udzialéw/akcji w pigciu jednostkach
zaleznych. Swiadczy to o braku zrozumienia 0séb sporzadzajacych sprawo-
zdanie w zakresie tego, jakie zdarzenia s3 uznawane za polaczenia jednostek
gospodarczych zgodnie z regulacjami rachunkowosci.

Kolejne zastrzezenia autorki wigzg si¢ z samym nabyciem udziatéw/akcji.
Laczna wartos$¢ przeprowadzonych transakcji wyniosta prawie 148,8 mlin zi,
ustalana za$ warto$¢ firmy 96,2 mln zt. S3 to jedyne informacje zawarte w tym
sprawozdaniu finansowym na temat przeprowadzonych polaczen ekonomicz-
nych, w zwigzku z czym nie wiadomo, w jaki sposéb ustalono cene nabycia
akcji udziatow.

W tym samym roku dokonano odpisu aktualizujacego warto$¢ firmy na
taczng kwote 35,1 mln zl, za podstawe dokonania odpisu przyjmujac zmiany
w aktywach netto jednostek zaleznych. Sprawozdanie nie zawiera informacji
na temat korekt warto$ci udziatéw/akcji w tych spotkach. Laczna wartosé
odpisow aktualizujacych te pozycje aktywéw dokonana do 2014 roku wyniosta
okoto 60 mln zt, czyli 62,33% pierwotnie ustalonej wartosci firmy. Pomijajac
niejasne zasady dokonywania odpiséw aktualizujacych, mozna si¢ zastanawia¢
nad trafnoscig zalozen przyjetych na potrzeby ustalenia ceny, ktéra grupa



116 Magdalena Janowicz

Novian S.A. zgodzila si¢ zaplaci¢ za nabyte akcje, biorac pod uwage to, ze od
momentu transakeji do dnia bilansowego uptynelo jedynie osiem miesiecy.
Uzytkownik tego sprawozdania finansowego, prébujacy ocenié¢ charakter
ekonomiczny zawartej transakcji, bez watpienia bedzie sobie zadawat pyta-
nie, czy korzysci zwigzane z tymi polgczeniami ekonomicznymi faktycznie
byly wystarczajaca podstawa do ustalenia zbyt wysokiej, jak wynikaloby to
ze sprawozdania finansowego, ceny nabycia.

Kolejne analizowane skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato
sporzadzone przez grupe kapitalowa Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A. (spotka
indeksu WIG30, sporzadzajaca sprawozdanie zgodnie z MSSF) i dotyczylo
2014 roku. Zostaly w nim ujawnione informacje na temat nabycia nowej
jednostki zaleznej (MR Bogdanka Sp. z 0.0.), za ktérej udzialy jednostka
dominujaca zaplacila 5 tys. zt. Ustalona na potrzeby rozliczenia pofaczenia
warto$¢ godziwa przejetych aktywdw netto przekroczyla 1 mln zl, co trud-
no wythumaczy¢ rodzajem dziatalnosci prowadzonym przez nabyta spotke”.
Powstaly zysk z okazyjnego nabycia zostal odniesiony na wynik finansowy.

Zaprezentowane informacje pozwalajg jedynie na stwierdzenie, ze gtow-
nym czynnikiem, ktéry wplynal na ustalenie tak wysokiego zysku z okazyj-
nego nabycia, byta znaczna wartos$¢ godziwa rzeczowych aktywéw trwatych.
Przyczyn tej sytuacji mozna si¢ jedynie domysla¢. Jednocze$nie mozna si¢
zastanawia¢ nad naturg samej transakcji. Nie wiadomo, w jaki sposéb ustalono
kwote, za ktéra nabyto akcje. Mozna przypuszczaé, ze ustalono jg na poziomie
nominalnej wartos$ci kapitalu zakltadowego, ale nie mozna tego stwierdzi¢
z calkowita pewnoscia. Czy tak duza réznica pomiedzy ceng przejecia a war-
toscig godziwg przejetych aktywdw netto jest wynikiem réznicy pomiedzy
wartoscia ksiegowa i godziwg majatku spdtki przejmowanej? Jezeli tak, to
z czego wynikaja te roznice? Czy sg one efektem niedoszacowania wartosci
majatku posiadanego przez spolke przejeta? Jesli tak, to czemu nie zostalo to
uwzglednione przynajmniej posrednio w przekazanej zaplacie? Watpliwosci
zakresie tej transakcji mozna mnozy¢.

Ostatnig z zaprezentowanych grup kapitalowych jest Eurocash S.A. (spotka
indeksu WIG30, sporzadzajaca sprawozdania finansowe zgodnie z MSSF),
notowana na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych. W jej sprawo-
zdaniu za 2014 rok zawarto informacje na temat nabycia jednostek zaleznych
(przez jednostki zalezne od jednostki dominujgcej) oraz wspomniano potg-
czenie jednostki dominujacej z jej jednostka zalezna.

? Nabyta sp6tka prowadzi dziatalnosé w zakresie remontéw, regeneraciji oraz $wiadczenia
ustug wykonywania konstrukcji stalowych.
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Szczegdlowe informacje na temat ujgcia PJPWK nie zostaly zaprezen-
towane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, w zwigzku z czym
autorka postanowila sprawdzi¢ ujecie tego zdarzenia w sprawozdaniu jed-
nostkowym Eurocash S.A. Zgodnie z zaprezentowanymi w nim informacjami,
jednostka sporzadzajaca sprawozdanie finansowe wycenita warto$¢ majatku
spolki, z ktora si¢ polaczyta (Tradis Sp. z 0.0.), w wartosci ksiegowej (prze-
jetej ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego). Niemniej za zasadne
uznano jednoczesne ujawnienie wartosci firmy z tego pofaczenia, argumen-
tujac to rozszerzeniem kanaléw dystrybucji artykuléw spozywczych oraz
chemiczno-kosmetycznych [Eurocash 2014, s. 108]. Podejscie takie nie wyka-
zuje zbieznosci z zadna istniejacg metoda ksiegowego rozliczania polgczenia
spolek ani ze wspomnianymi juz przepisami ustawy o rachunkowosci, ktéra
nakazuje wykorzystanie w takich wypadkach polskiego prawa bilansowego.
Mozna oczywiscie twierdzi¢, ze ujmowanie takich transakcji w jednostko-
wym sprawozdaniu finansowym ma male znaczenie w wypadku jednostek
sporzadzajacych skonsolidowane sprawozdania finansowe, gdyz ich efekt
bytby eliminowany ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego poprzez
korekty konsolidacyjne. Niemniej nalezy pamietac o sytuacjach szczegélnych,
w ktorych potaczenie wszystkich jednostek zaleznych z jednostka dominujaca
konczy istnienie grupy kapitalowe;.

Z trzech polaczen o charakterze ekonomicznym, ktore zostaly zaprezento-
wane w skonsolidowanym sprawozdaniu spotki Eurocash S.A., za szczegolnie
ciekawe mozna uzna¢ dwa. Pierwsze dotyczy nabycia udzialéw w spdtce Ser-
vice FMCG Sp. z 0.0 przez jedna z jednostek zaleznych od Eurocash S.A. Usta-
lona na dzien przejecia kontroli warto$¢ godziwa przejetych aktywdw netto
byta liczba ujemng (-8,1 mln z}), w zwigzku z czym ustalona warto$¢ firmy
przewyzszala cene nabycia (61,3 mln zt) i wyniosta 67,4 mln zI. Jednocze$nie
nalezy wskaza¢ na pewng niescistos¢ w tym sprawozdaniu. Kwota umieszczona
w rozliczeniu polaczenia w pozycji ,Nabyte aktywa netto” wynosi -8,11 mln z,
wiersz za$ nizej w pozycji ,Wartos¢ nabytych aktywow netto” podano kwote
-6,1 mln zl, i to ona zostala uwzgledniona przy ustalaniu wartosci firmy.
Sprawozdanie finansowe nie zawiera wyjasnienia rozbieznosci w przedsta-
wionych wartosciach.

Drugie polaczenie wigze si¢ z nabyciem 51% akcji spotki PayUp Polska
S.A., ktore w rezultacie doprowadzito do zwigkszenia udziatu Eurocash S.A.
do 100%. Nabyte aktywa netto wyceniono na -2,6 mln zI, wartos¢ przekazanej
zaplaty za$ wyniosta 2,7 mln zl. Przy ustaleniu wartosci firmy, ktéra wyniosta
ostatecznie 5,7 mln zI, uwzgledniono warto$¢ posiadanych weze$niej udziatow
(435,2 tys. z1).
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Analizujac zaprezentowane transakcje, mozna si¢ zastanawia¢ nad ich
sensem ekonomicznym. Czy jednostka przejmowana, ktdrej aktywa netto
byty ujemne, gwarantuje wplyw przyszlych korzysci ekonomicznych, ktéry
uzasadnia wykazanie wartosci firmy? Czy powinna ona pojawic si¢ w sprawo-
zdaniu finansowym we wskazanej kwocie? Zasadnos¢ takiego sposobu rozli-
czenia polaczenia budzi watpliwosci w zakresie warunkéw zawartej transakeji.
Zmusza ona réwniez do zastanowienia sig, czy oczekiwane przyszte korzysci
ekonomiczne z polaczenia uzasadniaja wykazanie wartosci firmy w takiej
wartosci, jak uczynila to wspomniana spétka.

5. Ujawnienia na temat polaczen spolek - czy wiecej znaczy
lepiej?

Dokonana analiza aktéw prawnych dowodzi, ze obowigzujace regulacje nie s3

doskonale. Braki mozna dostrzec zaréwno w zakresie wymagan stawianych

przepisami uor, jak i MSSE. W kontekscie przedstawionych rozwazan mozna

by dojs$¢ do wniosku, ze rozwigzaniem zaakcentowanych problemoéw bytoby:

- uscislenie pojecia ,polaczenie spotek/jednostek gospodarczych” i ujedno-
licenie rozwigzan stosowanych w przepisach,

- rozszerzenie zakresu ujawnien na temat szeroko rozumianych polaczen
jednostek gospodarczych w sprawozdaniu finansowym.

Niewatpliwe bardzo korzystne bytoby uporzadkowanie kwestii terminolo-
gicznych i okreslenie w regulacjach krajowych, jakie zdarzenia s uznawane
za polgczenia jednostek gospodarczych w rachunkowosci. Zeby osiggnaé
ten cel, nie jest konieczne wprowadzenie osobnego standardu dotyczacego
polaczen spétek. Odpowiednia definicje wystarczy zawrze¢ w art. 3 ust. 1 uor
wraz z pozostalymi definicjami.

W nastepnej kolejnosci nalezy sobie postawi¢ pytanie, czy zwigksze-
nie iloéci informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym rzeczywiscie
zwigkszy jego uzytecznos$¢? Autorka zgadza sie tutaj z opiniag S. Honko [2015,
s. 240], ze zwigkszenie liczby ujawnien nie zwieksza uzytecznosci sprawo-
zdan finansowym. Kluczem do sukcesu w tym wypadku jest umiejetno$é
okreslenia, ktére informacje sa najwazniejsze dla uzytkownika sprawozdania
finansowego i pozwalaja mu sformutowa¢ opini¢ na temat zdarzen zapre-
zentowanych w sprawozdaniu finansowym. Za takie bez watpienia mozna
uzna¢ ogdlne informacje o pofaczeniach ekonomicznych, ktére nastapity
w danym roku obrotowym. Zdaniem autorki, mozna by réwniez rozwazy¢
zaprezentowanie cze$ciowych informacji o metodach ustalenia wartosci
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godziwej na potrzeby rozliczenia polaczenia metoda nabycia. Obejmowa-
tyby one ogdlny zapis na temat tego, jaka cze$¢ majatku spotki przejmowa-
nej zostala wyceniona za pomocg wartosci szacunkowych (trzeci poziom
warto$ci godziwej), oraz krétko charakteryzowalaby zalozenia przyjete na
potrzeby dokonanej wyceny.

Jednoczesnie mozna przyjaé, ze odpowiednie dzialania majace na celu
podniesienie wiarygodnosci informacji prezentowanych w sprawozdaniu
finansowym powinny zosta¢ wykonane juz na wstepnych etapach funkcjo-
nowania systemu rachunkowosci (gromadzenie danych). Niezbedne jest
wypracowanie nie tylko okreslonych metod i procedur w zakresie wyceny
przejmowanego majatku, ale takze odpowiednio systemu ich kontroli. System
taki moze by¢ dodatkowo wykorzystywany dla tych transakeji, w ktorych nie
istnieja zewnetrzne formy zapewnienia odpowiedniego stopnia wiarygodnosci
ustalonych wartosci (np. badanie planu potaczenia i parytetu wymiany przez
biegtego rewidenta). Mozna jednoczesnie przypuszczad, ze trafno$¢ przyjetych
zalozen zostanie w wiekszo$ci wypadkéw zweryfikowana przez rynek, jak to
sie stalo w przypadku Novian S.A.

Zakonczenie

Zagadnienia przedstawione w artykule stanowig jedynie zarys dos¢ powaz-
nego, zdaniem autorki, problemu zwigzanego z zawarto$cia sprawozdan fi-
nansowych spélek polaczonych. Jak juz kilkakrotnie podkreslono, zadne
z obowiazujacych regulacji nie s3 w tym zakresie perfekcyjne.

Ustawa o rachunkowosci ogranicza zakres informacji o potaczeniach do
minimum. Co wiecej, brak sprecyzowania poje¢ w niej zawartych powoduje,
ze zdarzenia o podobnych efektach ekonomicznych sg prezentowane z réz-
nym stopniem szczegélowosci. Moze to mie¢ wpltyw na ocene ujetych w nich
pofaczen jednostek gospodarczych.

Rozwigzaniem problemu nie sg réwniez przepisy MSSF 3. Jak to pokazano
na przyktadzie Eurocash S.A., brak uregulowan na temat PJPWK skutkuje
niekiedy pelng dowolnoscia w ich prezentowaniu w sprawozdaniu finansowym
[Janowicz 2014]. W rezultacie nie sprzyja to zapewnieniu poréwnywalnosci
sprawozdan finansowych. Kolejny problem wiaze si¢ z wykluczeniem pola-
czen jednostek gospodarczych z zakresu zdarzen wymagajacych ujawnien
na temat warto$ci godziwej. W takim wypadku trudno zweryfikowa¢ nature
transakeji, w ktérych wystepuje znaczna rozbieznos$¢ pomiedzy przekazana
zaplatg a przejetymi aktywami netto, jak w przypadku ,,Bogdanki’.
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Kolejnym aspektem omoéwionych zagadnien jest brak przepiséw regu-
lujacych zasady ustalania cen w transakcjach nabywania innych jednostek
gospodarczych w tych przypadkach, w ktérych nie dochodzi do polaczenia
prawnego. Zdaniem autorki, w takich sytuacjach odpowiedzialnos¢ za wlas-
ciwe ustalenie warunkéw transakeji spoczywa na stronach w nig zaangazo-
wanych. Powinny one wykaza¢ si¢ profesjonalizmem, a w swoim dzialaniu
kierowac si¢ zasadami etyki i dazy¢ do przyjecia takich warunkéw zawieranych
transakgji, aby jak najlepiej oddawaty one jej charakter.

Poszukujac rozwigzan wskazanych problemdw, nalezy pamietaé, ze
zwiekszanie liczby ujawnienn wymaganych w sprawozdaniach finansowych
niekoniecznie jest najlepszym wyjsciem z tej sytuacji. Znacznie lepszym
sposobem moze si¢ okazac¢ krytyczne podejscie do tego, co jest pokazywane
w sprawozdaniu finansowym, i ograniczenie si¢ do informacji najbardziej
istotnych.
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