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OPTYMALIZACJA KOSZTOW PRZEJEC I FUZJI

Streszczenie: Jednym z podstawowych kryteriow oceny skutkéw ekonomicznych fuzji i prze-
j¢¢ jest minimalizowanie biezacych i przysztych kosztow dokonywania takich operacji. Moz-
na wskazaé na trzy podstawowe potencjalne obszary minimalizowania kosztow: ograniczanie
ponoszonych kosztow bezposrednich potaczenia, ograniczanie kosztow organizacji nowej
spotki lub podwyzszenia kapitatu podstawowego, przeprowadzanie stosownego przeszaco-
wania wartosci aktywow 1 zobowiazan jednostek przejmowanych oraz realizowanie przejgc
odwrotnych. Odpowiednie sterowanie kazdym z tych obszarow pozwala zwigkszy¢ efektyw-
no$¢ dokonywanych polaczen spotek, a jednoczesnie wptywac na obraz sytuacji finansowej
jednostki przejmujacej w latach nastgpnych po polaczeniu. Nie bez znaczenia sa w kazdym
z tych obszarow stosowane standardy rachunkowosci.

Stowa kluczowe: laczenie si¢ spotek, koszty taczenia spotek, fuzje przedsigbiorstw, cena
przejgeia

1. Wstep

Problematyce kosztow przejec i fuzji jednostek gospodarczych poswigca si¢ niewie-
le miejsca w literaturze przedmiotu. Wtasciciele jednostek gospodarczych podejmu-
jac decyzje o ich taczeniu sig, kieruja si¢ roznorodnymi motywami, jak np.: maksy-
malizacja warto$ci podmiotow, zbudowanie imperium gospodarczego, obrona przed
wrogim przejgciem. Przeprowadzenie takiej operacji rodzi nie tylko koszty biezace
— rozliczenie transakcji moze mie¢ tez konsekwencje pozytywne lub negatywne dla
wynikow finansowych jednostek taczacych si¢ w najblizszych kilku latach.

Za cel niniejszego artykutu przyjeto zaprezentowanie mozliwych zakresow opty-
malizacji kosztow przejec i fuzji z uwzglednieniem regulacji prawa spolek handlo-
wych, obrotu papierami wartosciowymi, rachunkowosci oraz podatkow. Komplek-
sowa wiedza z tego zakresu moze by¢ bardzo uzyteczna juz na etapie planowania
przejec i fuzji, w tym takze z punktu widzenia optymalizowania kosztow tych trans-
akcji. Optymalizacja kosztow polaczenia moze polega¢ nie tylko na ksztattowaniu
samej wielkosci tych kosztow, ale takze na odpowiedniej ich kwalifikacji i separacji
pod katem ksztattowania wyniku finansowego jednostki przejmujacej w biezacym
lub w przysztych okresach sprawozdawczych.
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2. Przejecia i fuzje jako transakcje wlascicielskie i gospodarcze

Jednym ze sposoboéw dostosowywania si¢ podmiotéw gospodarczych do zmiennych
warunkow otoczenia globalnego, zwigkszenia ich konkurencyjnosci i efektywno-
sci ekonomicznej jest przeprowadzenie ztozonych operacji na catych przedsigbior-
stwach badz to przez potaczenie z innym przedsigbiorstwem, badz przez podziat
jednego z nich. Kazde przyjazne przeksztalcenie spotek powinno by¢ atrakcyjne dla
ich akcjonariuszy, czego przejawem jest wzrost wartosci akcji tych spotek [Arzac
2005, s. 143]. Potaczenia podmiotow okresla si¢ najczgsciej uogdlnionym terminem
fuzje i przejecia (mergers and acquisitions, M&A), pochodzacym z nomenklatury
anglosaskiej. Wskazuje si¢ na wiele mozliwych metod przejec¢ i podkresla wyste-
powanie réznic pomigdzy transakcjami, ktorych przedmiotem sa akcje badz zasoby
majatkowe [Marren 1993, s. 77]. Nie wypracowano uniwersalnych kryteriow osta-
tecznego rozrdzniania nazewnictwa i typow przejec.

Generalnie pod pojeciem fuzji rozumie si¢ dobrowolne potaczenie dwoch lub
wigcej odrebnych przedsigbiorstw o podobnej wielko$ci, ktore skutkuje utrata przez
nie podmiotowosci — w sensie ekonomicznym i prawnym — na rzecz nowo powstale-
go podmiotu [Bannock, Baxter, Davis 1992, s. 283]. Mianem fuzji okresla sig takze
czgsto taczenie dwoch lub wigkszej liczby podmiotow, w wyniku ktoérego jedna ze
stron zachowuje swojg niezalezno$¢ (firme¢ i osobowos$¢ prawna) i jest identyfiko-
wana jako nabywca pozostatych jednostek [Fuzje... 1998, s. 18]. Posiadane udziaty
w przedsigbiorstwach konczacych swoj byt beda w takim przypadku wymienione na
kapitat nabywcy.

Z kolei przejeciem okresla si¢ przeniesienie kontroli nad danym podmiotem
z rak jednej grupy wiascicieli do innej, ktorej czgsto przypisuje si¢ wigksza sitg
ekonomiczna. W przeciwienstwie do fuzji wystepuja tu kategorie jednostek przej-
mujacej 1 przejmowanej. Rezultatem przejgcia jest zawsze utrata kontroli nad pod-
miotem gospodarczym przez jego dotychczasowych wiascicieli, ktoérzy godza si¢ na
ten stan rzeczy, tj. zbycie posiadanych akcji/udzialow, w zamian za okreslong kwotg
obejmujaca czgsto duza premi¢ w stosunku do ich wartosci rynkowej. Jednostka
przejmowana nie traci z reguty w wyniku przejgcia swojej tozsamosci ekonomiczne;j
i prawnej, cho¢ nie jest to reguta.

W literaturze popularna jest tez inna, alternatywna klasyfikacja transakcji z za-
kresu M&A, polegajaca na wyodrebnieniu proceséw interkorporacji (taczenia si¢)
oraz przejec [Fuzje... 1998, s. 20]. Interkorporacja jest taka forma koncentracji kapi-
tatu, ktorej ostatecznym rezultatem jest jedno, niezalezne pod wzglgdem prawnym,
przedsigbiorstwo. W ramach tej kategorii mieszczg si¢ opisane wyzej procesy fuzji
oraz konsolidacji.

Podstawa prawna taczenia si¢ spotek w Polsce jest Kodeks spotek handlowych,
ktory dopuszcza zarowno laczenie si¢ spotek handlowych, jak i spétek osobowych
[Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r., art. 491-527]. Zgodnie z tymi przepisami istnie-
ja dwie mozliwosci potaczenia spotek:
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— przez przejecie (tzw. polaczenie per incorporationem),

— przez zawigzanie nowej spotki (tzw. polaczenie per unionem).

Wykorzystanie kazdej z nich oznacza przeniesienie catego majatku spotki
przejmowanej za udziaty lub akcje innej spotki przejmujacej lub zawiazanej no-
wej spotki.

Takze regulacje rachunkowosci rozwijaja kwesti¢ identyfikowania przejec i fuzji.
Zgodnie z paragrafem 5 Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finanso-
wej 3 — Potaczenia jednostek gospodarczych [Miedzynarodowe... 2007, s. 209] — na-
stepujace typy zdarzen i transakcji sa zazwyczaj kwalifikowane jako polaczenie:

— nabycie kapitalu wlasnego innej jednostki,

— nabycie wszystkich aktywow, zobowiazan i uprawnien do prowadzenia dziatal-
nos$ci danego przedsigbiorstwa,

— nabycie tych sktadnikow aktywow, zobowiazan i uprawnien do prowadzenia
dziatalno$ci danego przedsigbiorstwa, ktore tacznie spetniaja kryteria przedsig-
wziecia,

— powotlanie nowego podmiotu prawnego, ktory ma by¢ posiadaczem aktywow,
zobowiazan i dziatalnosci potaczonych jednostek gospodarczych,

— nabycie aktywow netto, wiazace sig¢ z restrukturyzacja jednej lub wigkszej liczby
jednostek.

Tego rodzaju procesami restrukturyzacyjnymi, dokonywanymi na catych orga-
nizmach gospodarczych, nie zawsze sa zainteresowane wylacznie te same podmioty,
aczkolwiek w pierwszej kolejnosci to one ponosza ekonomiczne skutki tych pro-
cesOw. Najbardziej zainteresowani sa wlasciciele przedsigbiorstw i to oni wlasnie
decyduja ostatecznie o wielkosci i sile ekonomicznej przedsigbiorstw w momencie
podejmowania decyzji o stosownej formie restrukturyzacji.

3. Identyfikacja kosztow przejec i fuzji

Z punktu widzenia rachunkowosci potaczen jednostek gospodarczych mozna mowic

o kosztach polaczenia sensu largo oraz sensu stricte. Przyjmujac szeroki punkt wi-

dzenia na koszty potaczenia jednostek, nalezy wyroznic¢ nastgpujace ich rodzaje:

— cena przejecia spoltki przejete;,

— koszty bezposrednie potaczenia,

— koszty organizacji poniesione przy zatozeniu nowej spotki lub koszty podwyz-
szenia kapitatu zaktadowego istniejacej spotki.

Koszty polaczenia sensu stricte uyjmuja tylko te koszty, ktore brane sa pod uwa-
ge¢ w konfrontacji z wartoscia godziwa aktywow netto jednostek przejmowanych
w celu ustalenia wartosci firmy jednostek przejmowanych.

Podstawowym elementem kosztu polaczenia jest cena przejecia. Ustawa o ra-
chunkowosci (art. 44b ust. 5) definiuje t¢ kategori¢ w zaleznosci od formy zaptaty
za spotke przejmowana. Moga nimi by¢ nastgpujace formy:
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— wydanie (emisja) udziatow,

— nabycie wlasnych udziatow,

— nabycie udzialow spotki przejmowane;j,

— zaptata w innej formie niz wymienione w punktach 1-3,

— zaptata w rd6znych formach wymienionych w punktach 1-4.

Najpowszechniejsza forma zaplaty za przejgcie spotki jest wydanie (emisja)
udziatow spotki przejmujacej. W takim przypadku cena przejecia jest cena rynkowa
wydanych udzialéw lub inaczej ustalona ich warto§¢ godziwa, jezeli nie jest znana
ich cena rynkowa. Ceng rynkowa wydanych (wyemitowanych) udziatéw przyjmuje
si¢ z dnia, w ktorym wszystkie istotne warunki potaczenia, w tym relacja wymienna
udziatow, zostaly ogloszone. Jezeli cena rynkowa podlegata w tym okresie istot-
nym zmianom, to wowczas za ceng rynkowa mozna przyjac¢ srednia cen rynkowych
z miesiaca poprzedzajacego i miesigca nastgpujacego po dniu ogloszenia wszystkich
istotnych warunkow potaczenia.

W sytuacjach wymienionych powyzej (punkty 2—-3) cena przejgcia jest cena na-
bycia udziatow, za$ przy innych formach zaptaty jest to warto§¢ godziwa przedmiotu
zapflaty.

Pod wzgledem zasady jest to rozwiazanie podobne do okreslenia kosztu potacze-
nia przez MSSF 3, ale rézniace si¢ w zakresie daty wyceny udziatow. W wspomnia-
nym paragrafie tegoz MSSF (§ 24 pkt a) czytamy, ze kosztem tym jest suma wartosci
godziwej (na dzien wymiany) wydanych aktywow, zobowiazan zaciagnigtych lub
wzigtych na siebie oraz instrumentow kapitalowych wyemitowanych przez jednost-
ke przejmujaca, w zamian za kontrolg nad jednostka przejmowana.

Wymiana ekwiwalentow, jakimi z jednej strony jest kontrola nad jednostka
przejmowana, a z drugiej okre§lona za nia zaptata nie musi by¢ dokonana w drodze
pojedynczej transakcji, lecz moze obejmowac ich okres$lona liczbg. Dla realizowa-
nego w ten sposob polaczenia wieloetapowego data wymiany nie pokrywa si¢ z data
przejecia, a wige z dniem, w ktorym przejmujacy uzyskuje efektywna kontrolg nad
spotka przejmowana. Liczba dni wymiany jest wigc rOwna czasokresowi przeprowa-
dzonych transakcji, a koszt polaczenia stanowi warto$¢ skumulowana.

Ustawa o rachunkowosci (art. 44b ust. 4) wskazuje, aczkolwiek ogdlnie, jak
nalezy ustali¢ warto$§¢ godziwa okreslonych aktywow i zobowigzan przy zastoso-
waniu metody nabycia. MSSF 3 nie daje zadnych wskazéwek w tym przedmiocie.
Stwierdza tylko (§ 26), ze jesli ptatnos$¢ czesci lub calosci kosztow potaczenia zo-
staje odroczona, to warto$¢ godziwa czeéci odroczonej zostaje ustalona w drodze
dyskontowania kwot zobowigzan do poziomu warto$ci biezacej z uwzglednieniem
prawdopodobnej premii lub dyskonta. Jednakze nie wynika z tego, jaka stope dys-
kontowa nalezy zastosowa¢ w takiej sytuacji. Gdyby jednak wydane aktywa i wzigte
na siebie zobowiazania stanowily aktywa i zobowiazania finansowe, to nalezato-
by kierowac si¢ wytycznymi MSR 39 Instrumenty finansowe — ujgcie i wycena.
W stosunku do problemu zwiazanego z dyskontowaniem odroczonych czgsci kosztu
potaczenia sugeruje on zastosowanie stopy procentowej stosowanej do instrumen-
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tow o podobnych charakterystykach, tj. zapadalnos$ci, poziomie ryzyka, terminach
ptatnosci, walucie czy zabezpieczeniach.

Przeprowadzenie potaczenia jednostek gospodarczych wymaga czgsto poniesie-
nia pewnych kosztow bezposrednio zwigzanych z taka operacja. Ustawa o rachun-
kowosci nie rozwija zakresu tego rodzaju kosztow — poza wskazaniem, ze koszty
poniesione bezposrednio w zwiazku z potaczeniem powigkszaja ceng przejgcia.
Szerzej te¢ kwestig reguluja MSSF. Zgodnie z § 29 Migdzynarodowego Standar-
du Sprawozdawczos$ci Finansowej 3 Polaczenia jednostek gospodarczych w sktad
kosztu potaczenia moga wchodzi¢ takie koszty bezposrednie, jak wynagrodze-
nia ksiggowych, doradcow prawnych, rzeczoznawcow oraz innych konsultantow,
stuzace przeprowadzeniu polaczenia. Natomiast koszty ogélnego zarzadu, w tym
utrzymywania dzialu odpowiedzialnego za przejecia oraz inne koszty, ktérych nie
mozna bezposrednio przypisa¢ konkretnemu, rozliczanemu potaczeniu, nie wcho-
dza w sktad kosztu polaczenia sensu stricte, lecz obciazaja rachunek zyskow i strat
z chwila ich poniesienia.

Z operacja taczenia jednostek moga tez wiaza¢ si¢ pewne koszty organizacji
zatozenia nowej spotki lub koszty podwyzszenia kapitatu zaktadowego w celu po-
faczenia. Wg ustawy o rachunkowosci tego rodzaju koszty wplywaja na poziom
kapitatu zapasowego lub koszty finansowe danego okresu. Podobne rozwigzanie
zawiera MSSF 3. W § 30 podkresla sig, ze nawet jesli zobowiazania emituje sig
w celu przeprowadzenia polaczenia jednostek gospodarczych, to koszty organizacji
i emisji zobowiazan finansowych stanowia integralng cze$¢ transakcji emisji tych
zobowiazan. Zgodnie z MSR 39 takie koszty uwzglednia si¢ w poczatkowej wy-
cenie zobowiazania. Podobnie w § 31 tegoz MSSF wskazuje si¢, ze koszty emisji
instrumentow kapitatowych stanowia integralng cz¢$¢ transakcji emisji kapitatowej,
nawet gdy te instrumenty kapitalowe emituje si¢ w celu przeprowadzenia potaczenia
jednostek gospodarczych. Zgodnie z MSR 32 ,,Instrumenty finansowe: prezentacja”
takie koszty pomniejszaja wptywy z emisji kapitatowe;.

Z powyzszego wynika, ze zakres obciazen, jakie moga zosta¢ ujete w koszcie
potaczenia sensu stricte jest ograniczony jedynie do kosztow, ktdore mozna bezpo-
srednio przypisa¢ danemu potaczeniu. Oznacza to, ze niemozliwe jest traktowanie
choc¢by czesci kosztow ogolnego zarzadu jako poniesionych na potrzeby przeprowa-
dzenia potaczenia. Wszystkie koszty niezaliczone do kosztu potaczenia sa ujmowa-
ne jako koszty okresu z chwila ich powstania.

W niektorych przypadkach ustalenie, czy dane koszty zwigkszaja koszt pota-
czenia jednostek gospodarczych moze okaza¢ si¢ problematyczne. Przyktadem
moze by¢ sytuacja, gdy jednostka przejmujaca wykorzystuje doradce zewngtrzne-
go, $wiadczacego kompleksowe ustugi zwiazane z przeprowadzeniem potaczenia,
wlaczajac w to ustugi organizacji oraz przeprowadzenia emisji zobowiazan finanso-
wych badz emisji instrumentow kapitatowych. W takiej sytuacji niezbgdne jest takie
zredagowanie postanowien umownych pomigdzy doradca a jednostka przejmujaca,
ktore pozwolityby jasno i precyzyjnie okresli¢ sktadniki wlaczone w zakres kosztu
polaczenia sensu stricto.
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Innym klopotliwym przypadkiem jest nastepujaca sytuacja: jednostka przejmu-
jaca na date bilansowa jest zaangazowana w proces pofaczenia i poniosta pewne
koszty, ktére w my$l MSSF 3 mozna bezposrednio przypisac tej operacji, jednakze
nie nastapito przejecie kontroli nad jednostka przejmowana. Jak juz wczesniej za-
znaczono, w tym przedmiocie MSSF 3, inaczej niz ustawa o rachunkowosci, prefe-
ruje nadrzednos¢ tre$ci merytorycznej nad forma. Powstaje wigc pytanie, czy i jakie
koszty powinny by¢ ujete jako koszt potaczenia na ten dzien bilansowy. Skoro de
facto nie wystapito potaczenie jednostek, to nasuwa si¢ rozwiazanie w postaci zali-
czenia poniesionych kosztow zwiazanych z operacja potaczenia do kosztow okresu.
Z drugiej strony, jesli koszty te mozna bezposrednio przypisa¢ do planowanej ope-
racji polaczenia, to bardziej odpowiednie jest traktowanie ich jako aktywow, poczy-
najac od momentu, w ktorym staje si¢ prawdopodobne, iz potaczenie zostanie zre-
alizowane. Momentem tym moze by¢ np. dzien osiagnig¢cia porozumienia pomigdzy
stronami dotyczacego najbardziej istotnych aspektéw potaczenia lub zatwierdze-
nia postanowien umownych przez organy stanowiace podmiotow uczestniczacych
W operacji polaczenia. Zgodnie z tym podej$ciem wszystkie koszty zwigzane bez-
posrednio z potaczeniem, ale poniesione przed ta data, beda zaliczone do kosztow
okresu, a ich pozniejsza kapitalizacja bedzie niemozliwa, nawet jezeli potaczenie
dojdzie do skutku. Z kolei koszty poniesione po tym dniu, traktowane jako akty-
wa, zostang przeklasyfikowane do kosztu polaczenia, a tym samym uwzglednione
w wartosci firmy, gdy transakcja dojdzie do skutku.

4. Minimalizacja kosztow wejScia
na gielde papierow wartosciowych przez przejecia odwrotne

W praktyce gospodarczej wystepuja jednak takie transakcje, ktore okresla si¢ mia-
nem przejecia odwrotne (reverse acquisitions). Idea transakcji o charakterze przejec
odwrotnych wymaga, aby za jednostke przejmujaca uznana zostata ta strona, ktorej
istniejace instrumenty kapitatowe zostaty nabyte, co jednoczesnie czyni emitenta do-
datkowych akcji lub udziatow jednostka przejmowana. W zataczniku B do MSSF 3
dopuszcza si¢ sytuacje, gdy jednostka nienotowana na gietdzie papierow wartoscio-
wych zapewnia sobie ,,przejecie” przez jednostke mniejsza od siebie, ale notowana
na gietdzie, aby w ten sposob wejs¢ na gietldge. W wigkszosci krajow na $wiecie,
takze i w Polsce, w ktorych funkcjonuja gietdy papierow wartosciowych, jednostke
przejmujaca notowang na gietdzie uznaje si¢ za jednostke dominujaca, a jednostke
prawnie przejmowana za jednostke zalezna. Moze powsta¢ sytuacja, gdy relatywnie
wigksza jednostka niepubliczna, po przeprowadzeniu transakcji potaczenia, zapewni
sobie przejgcie przez mniejsza jednostke notowana na gietdzie i faktycznie bedzie
sprawowac¢ kontrolg nad potaczonym podmiotem. Jednakze jednostka dominujaca,
z punktu widzenia migdzynarodowych i polskich standardéw sprawozdawczosci fi-
nansowej, jest jednostka posiadajaca zdolno$¢ do kierowania polityka operacyjna
i finansowa w celu osiagania korzysci ekonomicznych z jej dziatalnosci. Funkcje te
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peti¢ bedzie wigksza jednostka niepubliczna, gdyz decydujace jest kryterium spra-
wowania kontroli. Pogladowo przedstawiono t¢ sytuacje na rysunku 1.

1. WEDLUG PRAWA SPOLEK HANDLOWYCH

SPOLKA ,,A”
nie notowana na gieldzie WSPOLNICY
»Spotka przejmowana” SPOLKI ,,A”

Przeniesienie .
catego Emisja
majatku udziatéw

v lub akcji

SPOLKA ,,B” notowana na gieldzie
»Spolka przejmujaca”

2. WEDLUG PRAWA RACHUNKOWOSCI

SPOLKA ,,A”
nie notowana na gieldzie WSPOLNICY
wJednostka przejmujaca” SPOLKI ,,A”

Przeniesienie : Sprawo-
calego Emisja ¢ wanie
majatku udziatéw { kontroli

A P e
v lub akcji

SPOLKA ,,B” notowana na gietdzie
wJednostka przejmowana”

Rys. 1. Identyfikacja stron taczenia sig¢ spotek przy odwrotnym przejgciu

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z powyzszego wynika, ze na potrzeby sprawozdawczosci finansowej oraz ksig-
gowego rozliczenia przejecia odwrotnego strong przejmujaca bedzie faktycznie,
zgodnie z MSSF 3, strona okreslona w swietle prawa spotek handlowych jako przej-
mowana. Tego rodzaju potaczenia sa najczesciej przeprowadzane w celu jednoczes-
nego osiagnigcia dwoch korzysci:

— zdobycia lub powigkszenia przewagi konkurencyjnej dzigki synergiom plyna-
cym z potaczenia,

— wejscia na rynek gietdowy bez koniecznosci przeprowadzania indywidualnej
oferty publiczne;.
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Podmiot emitujacy papiery warto§ciowe w obrocie publicznym, tzn. gdy oferta
jest skierowana do wigcej niz 100 oséb albo do nieoznaczonego adresata, musi $cisle
przestrzega¢ warunkow okreslonych w ustawie o ofercie publicznej [Ustawa z dnia
29 lipca 2005 r.]. Wprowadzenie papieréw warto$ciowych do obrotu gieldowego
wiaze si¢ z duza pracochtonnoscia i kosztami, a zwlaszcza:

— przejsciem przez czasochtonng procedurg dopuszczenia przez Komisje Nadzoru

Finansowego,

— przygotowaniem prospektu emisyjnego lub memorandum,
— poniesieniem kosztow optat dopuszczeniowych oraz kosztoéw wynagrodzenia
biura maklerskiego oferujacego papiery.

Uniknigcie tych wszystkich procedur i nieponoszenie kosztow z nimi zwiaza-
nych jest mocnym argumentem na rzecz potaczenia z notowana juz spotka gietdo-
wa.

Wskazana na rysunku spotka gietdowa ,,B” z punktu widzenia prawa handlo-
wego jest spotka przejmujaca. Jednakze dla celow sprawozdawczosci finansowe;j
jest traktowana jako jednostka przejmowana, gdyz nad nia sprawuje kontrolg spotka
»A”, 0 ile oczywiscie ta ostatnia jest na tyle wartosciowa, ze spotka gietdowa ,,B”
bedzie zmuszona wyemitowa¢ odpowiedni pakiet udziatlow lub akcji dla whascicieli
spotki, ze faktycznie przejma oni kontrole nad spotka ,,.B”.

5. Wplyw wyceny wartosci aktywow netto jednostek
przejmowanych na koszty polaczenia

Laczenie sig spotek handlowych rozlicza si¢ i ujmuje na dzien polaczenia w ksig-
gach rachunkowych sp6tki, na ktora przechodzi majatek taczacych sig spotek (spot-
ki przejmujacej) albo nowej spotki powstatej w wyniku potaczenia (spotki nowo
zawiazanej). Niezbednym elementem poprawnego rozliczenia polaczenia spotek za
pomoca metody nabycia, tj. metody preferowanej wg polskich regulacji i jedynie
dopuszczalnej wg migdzynarodowych standardow rachunkowosci, jest prawidtowe
okreslenie wartosci godziwej poszczegélnych skladnikow aktywow i zobowiazan.
Z uwagi jednak na to, ze kategoria wartosci godziwej nie jest jednoznacznie zdefi-
niowana', dokonanie w praktyce przeszacowania wartosci aktywow i zobowiazan
spoiki przejetej moze rodzi¢ wiele niedomowien i niejednoznacznos$ci. W wigk-
szosci przypadkow warto$¢ godziwa bedzie reprezentowana przez ceng rynkowa
(aczkolwiek ta kategoria nie zostata zdefiniowana w polskim prawie rachunkowos$ci
i nalezy positkowac si¢ zapisami w MSSF) danego sktadnika aktywow i zobowia-

! Przez pojecie wartosci godziwej nalezy rozumie¢ kwote, za jaka dany sktadnik aktywow mogtby
zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomigdzy za-
interesowanymi, dobrze poinformowanymi i niepowiazanymi ze sobg stronami (art. 28 ust. 6 usta-
wy o rachunkowosci). Podobna co do tresci merytorycznej definicj¢ wartosci godziwej podaja MSSF
(5,.1764).
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zan. W sytuacji braku rynku na dane dobro lub, jezeli dane dobro bedzie dobrem
rzadkim, pomocnymi okaza si¢ szczegotowe wskazowki wyceny wartosci godziwej
okreslone przez ustawodawce dla niektérych sktadnikéw bilansu (por. art. 44b ust. 4
ur) badz w odpowiednich MSR/MSSF.

Mozna z duzym prawdopodobienstwem przyjac, ze w wigkszosci realizowa-
nych transakcji potaczen spotek dokonane przeszacowanie aktywoéw i zobowiazan
wg wartosci godziwych bedzie roznito si¢ od ich wartosci ksiggowych, a wigc cena
przejecia spotki (czyli wartos$¢, po jakiej nabyto aktywa netto przejetej spoiki, po-
wigkszona o wszystkie koszty bezposrednio zwigzane z transakcja) bedzie roznita
si¢ od wartosci godziwej przejetych aktywow netto. W takich przypadkach zostanie
ujawniona na dzien potaczenia warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy. W rozli-
czaniu tych dwoch pozycji bilansowych w nastepnych okresach sprawozdawczych
wystepuje istotne zréznicowanie — w zaleznos$ci od tego, czy stosuje si¢ regulacje
zawarte w ustawie o rachunkowosci czy MSSF 3.

Wg ustawy o rachunkowosci spotka przejeta dokonuje odpiséw amortyzacyj-
nych od warto$ci firmy przez okres maksymalnie pigciu lat. Jednak w uzasadnionych
przypadkach kierownik jednostki moze przedtuzy¢ okres amortyzowania wartosci
firmy do lat dwudziestu. Odpisy amortyzacyjne wartosci firmy nie sa zaliczane do
kosztow podstawowej dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa, dlatego obciazaja
pozostate koszty operacyjne. Wg MSSF 3 przejete niektore wartosci niematerialne,
w tym warto$¢ firmy, maja nieograniczony okres uzytecznosci ekonomicznej, a wige
nie dokonuje si¢ od nich regularnych odpiséw amortyzacyjnych. Natomiast tego
typu sktadniki aktywow nalezy corocznie badac (testowad) czy nie utracity wartosci
1 dokonywa¢ w zwiazku z powyzszym stosownych odpisow aktualizujacych.

Rozwazmy wigc hipotetyczny przypadek. Ot6z w wyniku potaczenia spotek po-
wstaje warto$¢ firmy, ktora w latach nastgpnych nie wykazuje obnizenia wartosci,
zatem spotka przejmujaca, stosujaca MSSF, nie pogorszy obrazu swojej sytuacji ma-
jatkowej i1 finansowej. Przy stosowaniu ustawy o rachunkowosci, niestety, zdarza
si¢ to, poniewaz generalnie w ciagu pigciu lat (wyjatkowo w ciagu dwudziestu lat)
nalezy zamortyzowac ten sktadnik aktywow.

Zaktadajac sytuacje odwrotna, a mianowicie gdy powstata na dzien potaczenia
wartos¢ firmy w latach nast¢pnych obniza sig, i to nawet szybciej niz wynikatoby to
z pierwotnie przyjetego okresu amortyzowania tego sktadnika (wg rozwiazan usta-
wy o rachunkowosci), to konsekwencje w sprawozdaniach finansowych sa w zasa-
dzie takie same przy stosowaniu regulacji ustawy o rachunkowosci jak i MSSF 3.
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COST OPTIMIZATION OF THE MERGERS AND ACQUISITIONS

Summary: The aim of the article is to present the possibilities for cost optimization of the
mergers and acquisitions. This cost is one of two main economic values, which are needed
for account of the business combination. The author of the article discusses possibilities for
the cost optimization: the scope of the costs directly attributable to the business combination,
cost of the combination contingent on future events, the assets and debts valuation of the ac-
quired entity and making reverse acquisitions. Finally, effects depend on the used accounting
standards.
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