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1. Wstęp 

Spowolnienia gospodarcze, recesja w wielu branżach oraz kłopoty finansowe firm 
są silnymi przesłankami do przeprowadzenia testów na utratę wartości i urealnienia 
wyceny bilansowej aktywów. Jednak dokonywanie odpisów aktualizujących war-
tość aktywów to jedno z najtrudniejszych zagadnień współczesnej rachunkowości 
finansowej, przy czym ciągłe zmiany w otoczeniu i funkcjonowaniu przedsię-
biorstw przesądzają o kluczowym znaczeniu tej problematyki dla rzetelności spra-
wozdania finansowego [Gierusz 2010a, s. 9; Turyna 2005]. Wskazówki do wyceny 
zawiera MSR 36 „Utrata wartości aktywów”, stanowiący swoisty zbiór zasad i 
procedur, jakie jednostki muszą zastosować, aby zapewnić, że ich aktywa są uj-
mowane w wartościach, które nie przekraczają oczekiwanych korzyści, uzyska-
nych w wyniku użytkowania lub sprzedaży tych aktywów. Stosowanie MSR 36, 
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nawet przez specjalistów, nie jest jednak proste. Łączą się z nim liczne wyzwania, 
które wymagają podejmowania wielu osądów i szacunków przy ocenie m.in. ist-
nienia przesłanek wskazujących na utratę wartości, określaniu ośrodków wypraco-
wujących środki pieniężne czy też ustalaniu wartości odzyskiwalnej składników 
aktywów [Sirocka, Sobieszek 2007].  

Mając na względzie powyższe, w opracowaniu postawiono następujące pytania:   
1. W jaki sposób najczęściej dochodzi do oszacowania „wartości firmy”, która 

następnie księgowana jest w wyniku transakcji przejęcia?  
2. W jaki sposób wyceniana jest „wartość firmy” w przypadku przeprowadza-

nia testu na utratę wartości? 
3. W jaki sposób różnice między oszacowaniem „wartości firmy” na potrzeby 

transakcji przejęcia a wyceną na potrzeby przeprowadzania testu na utratę wartości 
wpływają na wiarygodność dokonanej estymacji? 

2. Oszacowanie początkowej wartości „wartość firmy” 
w transakcjach przejęcia 

Ustawa o rachunkowości z dnia 29 września 1994 r.  (DzU nr 121,  poz. 591 z 
późn. zm.) podaje następującą definicję wartości firmy: „wartość firmy stanowi 
różnicę między ceną nabycia określonej jednostki lub zorganizowanej jej części a 
niższą od niej wartością godziwą przejętych aktywów netto. Jeżeli cena nabycia 
jednostki lub zorganizowanej jej części jest niższa od wartości godziwej przejętych 
aktywów netto, to różnica stanowi ujemną wartość firmy”. Jednakże wraz z wejś-
ciem w życie standardu MSSF 3 razem z MSR 38 w 2004 r. (modyfikacja MSSF 3 
weszła w życie w lipcu 2009 r.) rachunkowość finansowa w zakresie fuzji i przejęć 
zmieniła się dość istotnie. Wprowadziły one bowiem obowiązek księgowania połą-
czenia spółek metodą nabycia. Nabywca musi więc ujawnić wszystkie zakupione 
aktywa i przejęte zobowiązania (w tym zobowiązania warunkowe) według warto-
ści godziwej (modyfikacja MSSF 13 weszła w życie w styczniu 2013 r.), a wyce-
niane są one na dzień nabycia, w którym podmiot przejmujący uzyskuje rzeczywi-
stą kontrolę nad podmiotem przejmowanym [Panfil 2012]. Spółka przejmująca ma 
obowiązek ujawnić aktywa raportowane już w bilansie spółki przejmowanej, ale 
też „wartość firmy” (goodwill) i nowe aktywa niematerialne wynikające z transak-
cji, np. specyficzne oprogramowanie, znak towarowy (marka), lista klientów, które 
wymagają wyceny według wartości godziwej po raz pierwszy. Przykładowe skład-
niki „wartości firmy” zaprezentowano na rys. 1.  

Tymczasem z badania przeprowadzonego przez KPMG [Raport KPMG 2011] 
wynika, że o ile na rynkach zagranicznych standardem jest szczegółowe ujawnie-
nie procesu alokacji ceny nabycia, o tyle na rynku polskim nadwyżka ceny nabycia 
nad aktywami netto jest przez zarząd często w całości zakwalifikowana jako war-
tość firmy – mimo to, że prawidłowe wykonanie tego zadania może przynieść real-
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ne korzyści. Lepsze zrozumienie istoty nabytych aktywów niematerialnych może 
ułatwić podejmowanie decyzji strategicznych. Zarząd może podjąć decyzję o więk-
szych inwestycjach w te wartości niematerialne, które mają duży wpływ na wartość 
przedsiębiorstwa. Dla niektórych przedsiębiorstw siła posiadanych przez nie war-
tości niematerialnych jest kluczową kwestią dla opłacalności działalności oraz po-
ziomu realizowanych przepływów pieniężnych. Rozpoznanie tych wartości 
wzmocni informację przekazywaną inwestorom, gdyż prawidłowe stosowanie 
wymogów MSSF 3 powinno spowodować pozytywne postrzeganie spółki na rynku 
jako stosującej zasady ładu korporacyjnego. Dokonanie prawidłowej alokacji ceny 
nabycia ogranicza bowiem ryzyko potencjalnej manipulacji wynikami i informa-
cjami przez zarząd – przykładowo ujawnione wartości aktywów niematerialnych, 
np. znaków towarowych, determinują maksymalne możliwe odpisy amortyzacyjne, 
co jest jasnym przekazem dla inwestorów i akcjonariuszy. Natomiast w sytuacji, 
gdy cała wskazana nadwyżka zostaje zakwalifikowana jako wartość firmy, istnieje 
dużo większa niepewność i pojawia się pokusa manipulacji przy późniejszym 
przeprowadzaniu testu na utratę wartości [Łągiewka 2013]. 
 

„Przepłacenie” za nabywany podmiot 
Wartość firmy wynikająca  
z restrukturyzacji i synergii Wartość firmy 
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Aktywa netto 
ujawnione  
po alokacji 

ceny nabycia Wartość księgowa kapitałów  
przejętej spółki 

Rys. 1. Przykładowe składniki wartości firmy 

Źródło: [Panfil 2012]. 

Zmiany dokonane w MSSF 3 w zakresie konieczności identyfikacji aktywów 
niematerialnych obok „wartości firmy” doprowadziły do zbliżenia pomiędzy za-
rządczym i sprawozdawczym rozumieniem obu pojęć, gdyż na gruncie zarządzania 
goodwill jest elementem złożonych wartości niematerialnych, które stanowią od-
zwierciedlenie wielu nieidentyfikowalnych osobno czynników niematerialnych. 
Goodwill w znaczeniu zarządczym jest złożonym aktywem niematerialnym, na 
który można spojrzeć z trzech perspektyw [Bryer 2002]: 
– wierności klientów (patronage) – często utożsamiana jest ona jako skłonność 

klientów do powrotu do przedsiębiorstwa i polecania go innym, co może być 
efektem wyjątkowej obsługi, bliskich kontaktów, programów reklamowych 
bądź modeli biznesowych, które spotkały się z akceptacją rynku, 
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Rys. 2. Zależności pomiędzy ceną nabycia, prognozą zysków a wartościami aktywów materialnych 
i niematerialnych 

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Podszywałow 1999, s. 54]. 

– ponadprzeciętnych dochodów (excess earnings) – organizacja posiadająca 
znaczną wartość goodwill jest zdolna do generowania wyższych dochodów niż 
wymagane stopy zwrotu z pozostałych aktywów, 

– wartości rezydualnej (residual) – perspektywa ta traktuje goodwill jako katego-
rię ekonomiczną tworzoną przez zespół identyfikowalnych, niedających się 
samodzielnie wycenić atrybutów przedsiębiorstwa, które funkcjonują niezależ-
nie od jego identyfikowanych aktywów [Kamela-Sowińska 1996, s. 73]. 
Ważną kwestią pozostaje jednakże sposób ustalania ceny nabycia przedsiębior-

stwa, a co się z tym wiąże, różna jego wartość w zależności od sposobu postrzega-
nia jego obecnej sytuacji i oceny prognoz rozwoju, co przedstawiono na rys. 2. 
Wynika to z faktu, że proces wyceny przedsiębiorstwa realizowany jest jako ra-
chunek kalkulacyjny, opierający się na indywidualnym charakterze majątku dane-
go przedsiębiorstwa i na osiąganych przez niego wynikach finansowych przy wy-
korzystaniu zróżnicowanych metod wyceny. Niezmiernie rzadko zdarza się bo-
wiem w transakcjach pomiędzy podmiotami niepowiązanymi, aby w celu określe-
nia wartości nabycia strony transakcji decydowały się na wyłonienie arbitra prze-
prowadzającego w ich imieniu obiektywny proces wyceny. Częściej zaś ostateczna 
wycena jest efektem dwóch odmiennych opinii co do wartości przedsiębiorstwa, 
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które w drodze negocjacji doprowadzają do ustalenia ostatecznej wartości transakcyj-
nej. Należy mieć przy tym na uwadze fakt, że wartość transakcyjna mocno uzależniona 
jest zarówno od asymetrii informacyjnej, jak i od siły przetargowej obu stron.  

Powstaje zatem konieczność alokacji ustalonej w toku negocjacji ceny nabycia:  
– w pierwszej kolejności do aktywów netto ujawnionych po alokacji ceny naby-

cia, w tym pozostałych identyfikowalnych aktywów niematerialnych,  
– a dopiero w konsekwencji obliczenia różnicy ceny nabycia z ujawnionymi ak-

tywami netto – do „wartości firmy”.  
Można stwierdzić, że ostateczna wartość nabycia przedsiębiorstwa będzie mia-

ła przede wszystkim wpływ na wartość zidentyfikowanych aktywów niematerial-
nych oraz „wartość firmy”, gdyż wartość pozostałych aktywów (materialnych i fi-
nansowych) dość precyzyjnie zostaje ustalona już na etapie due diligence.  

3. Wycena odzyskiwalnej wartości „wartość firmy” 

Ze swej natury „wartość firmy” nie może samodzielnie generować wpływów pie-
niężnych, ale często przyczynia się do wypracowania wpływów pieniężnych przez 
szereg ośrodków wypracowujących środki pieniężne (CGU – cost generating unit). 
Dlatego też, przeprowadzając test na utratę wartości „wartości firmy”, trzeba przy-
pisać ją do konkretnego CGU lub grup CGU. Powinny być to te CGU lub grupy 
CGU, które zgodnie z oczekiwaniami mają odnieść korzyści z synergii uzyskanej 
w wyniku połączenia jednostek gospodarczych, którego efektem było powstanie 
wartości firmy. Wartość firmy należy przyporządkowywać i poddawać testom na 
utratę wartości na najniższym poziomie, na jakim jest ona monitorowana, w jedno-
stce na wewnętrzne potrzeby kierownictwa. Poziomem tym mogą być pojedyncze 
CGU lub ich grupy, pod warunkiem że grupa CGU nie jest większa niż „segment 
działalności” w rozumieniu MSR 14 Sprawozdawczość dotycząca segmentów 
działalności [Sirocka 2007].  

Trwała utrata wartości jest to przewidywana w przyszłości, na podstawie wia-
rygodnych prognoz, mniejsza aniżeli wykazana w bilansie, wartość aktywów. De-
finicja tego zjawiska w ustawie o rachunkowości brzmi następująco: „Trwała utrata 
wartości zachodzi wtedy, gdy istnieje duże prawdopodobieństwo, że kontrolowany 
przez jednostkę składnik aktywów nie przyniesie w przyszłości w znaczącej części 
lub w całości przewidywanych korzyści ekonomicznych”. 

Podstawowymi obszarami, które uwzględnia się podczas oceny, czy nastąpiła 
utrata wartości „wartości firmy” przypisanej do CGU, są przesłanki dające pozy-
tywną odpowiedź na poniższe stwierdzenia: 
– utrata wartości rynkowej danego składnika aktywów odnotowana w ciągu 

okresu jest znacznie większa od utraty, której można było się spodziewać w 
wyniku upływu czasu i zwykłego użytkowania; 
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– w ciągu okresu nastąpiły lub nastąpią w niedalekiej przyszłości znaczące i nie-

korzystne dla jednostki zmiany o charakterze technologicznym, rynkowym, go-
spodarczym lub prawnym w otoczeniu, w którym jednostka prowadzi działal-
ność, lub też na rynkach, na które dany składnik aktywów jest przeznaczony; 

– w ciągu okresu nastąpił wzrost rynkowych stóp procentowych lub innych ryn-
kowych stóp zwrotu z inwestycji i prawdopodobne jest, że wzrost ten wpłynie na 
stopę dyskontową stosowaną do wyliczenia wartości użytkowej danego składni-
ka aktywów oraz istotnie obniży wartość odzyskiwalną składnika aktywów; 

– wartość bilansowa aktywów netto jednostki sporządzającej sprawozdanie fi-
nansowe jest znacząco wyższa od wartości ich rynkowej kapitalizacji; 

– dostępne są dowody na to, że nastąpiła utrata przydatności danego składnika 
aktywów lub jego fizyczne uszkodzenie; 

– w ciągu okresu nastąpiły lub też prawdopodobne jest, że w niedalekiej przy-
szłości nastąpią, znaczące i niekorzystne dla jednostki zmiany dotyczące zakre-
su lub sposobu, w jaki dany składnik aktywów jest aktualnie użytkowany lub, 
zgodnie z oczekiwaniami, będzie użytkowany. Do takich zmian zalicza się 
niewykorzystywanie danego aktywa, plany zaniechania działalności lub re-
strukturyzacji działalności, do której dany składnik należy, lub plany zbycia te-
go aktywa przed uprzednio przewidzianym terminem oraz zmiana oceny czasu 
użytkowania danego składnika aktywów z nieokreślonego na czas określony; 

– dostępne są dowody pochodzące ze sprawozdawczości wewnętrznej świadczą-
ce o tym, że ekonomiczne wyniki uzyskiwane przez dany składnik aktywów są 
lub w przyszłości będą gorsze od oczekiwanych. 
W takich przypadkach dokonywana jest analiza wartości składników aktywów. 

Jednakże nie do wszystkich aktywów można zastosować trwałą utratę wartości. 
Pojęcie to ma zastosowanie przede wszystkim, jak to zostało zaznaczone w defini-
cji, do aktywów kontrolowanych przez jednostkę. Jednostka nie musi być właści-
cielem danego składnika majątku, wystarczy, że będzie sprawowała nad nim kon-
trolę. Natomiast jeżeli chodzi o konkretne pozycje bilansu, to trwała utrata warto-
ści, zgodnie z art. 28 ustawy o rachunkowości, jest możliwa w przypadku wartości 
niematerialnych i prawnych, środków trwałych, środków trwałych w budowie, ale 
także udziałów w obcych jednostkach. Trwała utrata wartości następuje w drodze 
dokonywania, na dzień bilansowy, odpisów aktualizujących wartość danego skład-
nika majątku. Jednakże w oparciu o polskie przepisy, czyli ustawę o rachunkowo-
ści, nie jest możliwe dokładne stwierdzenie wielkości tego odpisu z tytułu trwałej 
utraty wartości.  

Należy tutaj przypomnieć, że MSR 36 wskazuje, że w ramach testu wycenia się 
wartość odzyskiwalną aktywa. Standard definiuje wartość odzyskiwalną jako wyż-
szą spośród wartości godziwej pomniejszonej o koszty sprzedaży i jego wartości 
użytkowej. W odniesieniu do przedmiotu wyceny, tj. wartości firmy, w pierwszym 
kroku podjęty został test dla wartości aktywa w oparciu o wartość użytkową. Jeżeli 
wynikiem testu przeprowadzonego z wykorzystaniem metody dochodowej opartej 
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na zdyskontowanych przepływach pieniężnych będzie wartość wyższa od wartości 
bilansowej aktywa – nie będzie, zgodnie z brzmieniem MSR 36, konieczności 
przeprowadzania wyceny do wartości godziwej. 

Zgodnie z MSR nr 36 i KSR nr 4 utrata wartości ma miejsce, gdy wartość bi-
lansowa składnika aktywów (wartość godziwa) przewyższa jego wartość odzyski-
walną. Przez wartość bilansową będziemy tu rozumieli kwotę, w jakiej składnik 
aktywów wykazywany jest w księgach rachunkowych, a więc z uwzględnieniem 
sumy dokonanych dotychczas odpisów amortyzacyjnych oraz odpisów z tytułu utra-
ty wartości. Wartość odzyskiwalna odpowiada natomiast wartości godziwej po-
mniejszonej o koszty sprzedaży lub wartości użytkowej w zależności od tego, która z 
nich jest wyższa. Ustawa o rachunkowości w art. 28 ust. 7 posługuje się jedynie ter-
minem ceny sprzedaży netto – cenę tę można traktować jako szczególny przypadek 
wartości godziwej pomniejszonej o koszty sprzedaży. Odpisu z tytułu utraty wartości 
dokonać należy wtedy, gdy równocześnie obie kategorie – wartość godziwa po-
mniejszona o koszty sprzedaży i wartość odzyskiwalna – są niższe od wartości bi-
lansowej składnika aktywów. Wystarczy więc, by jedna z analizowanych wielkości 
przewyższała wartość bilansową, by odpis aktualizujący był zbędny. 

Analiza wartości firmy z punktu widzenia testu na utratę jej wartości odbywa 
się zatem na podstawie porównania wartości godziwej z wartością użytkową. 
Zgodnie z MSR 36 składniki majątku powinny być wykazywane w wartości przy-
szłych korzyści, jakie mają przynieść, dlatego też, jeśli dochodzi do sytuacji, że 
dany składnik majątku nie ma przynieść przewidywanych wcześniej wpływów, na-
leży skorygować jego wartość o różnicę między wartością bilansową, wykazywaną 
na dzień bilansowy, a wyliczoną wartością zwrotną danego składnika majątku.  

Jak wcześniej wskazano, dodatkowe informacje są ujawniane w sytuacji, gdy 
wartość odzyskiwalna odpowiada wartości godziwej pomniejszonej o koszty zby-
cia. Jednostki są wówczas zobowiązane do ujawnienia [Deloitte 2013, s. 7]: 
– poziomu hierarchii wartości godziwej (zgodnie z ustaleniami MSSF 13), w ra-

mach której przeprowadzony został pomiar wartości godziwej danego składni-
ka aktywów (lub ośrodka wypracowującego środki pieniężne) bez uwzględnie-
nia, czy koszty zbycia są danymi obserwowalnymi, 

– opisu technik wyceny wykorzystanych do ustalenia wartości godziwej po-
mniejszonej o koszty zbycia – w przypadku wycen sklasyfikowanych na po-
ziomie 2 lub poziomie 3 hierarchii, 

– opisu każdego z kluczowych założeń, na podstawie których oparto ustalenie 
wartości godziwej pomniejszonej o koszty zbycia – w przypadku wycen skla-
syfikowanych na poziomie 2 lub poziomie 3 hierarchii. 
Do wyceny wartości firmy najczęściej wykorzystuje się metody tradycyjnie wyko-

rzystywane w wycenie przedsiębiorstw, które umożliwiają określenie wartości kapitału 
własnego (przynależnego właścicielom). Można wśród nich wymienić przede wszyst-
kim grupę metod dochodowych oraz mnożnikowych (rynkowych). Wydaje się, że je-
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dynie wykorzystanie metod dochodowych spełnia wymagania MSR 36 w zakresie 
składników wyceny składnika aktywów, gdyż zgodnie z założeniami standardu: 

„Ustalając wartość użytkową danego składnika aktywów, uwzględnia się na-
stępujące elementy: 
– szacunkową prognozę przyszłych przepływów pieniężnych, które zgodnie z 

oczekiwaniami jednostka może uzyskać z tytułu danego składnika aktywów, 
– oczekiwania dotyczące ewentualnych zmian kwot lub terminów wystąpienia 

powyższych przyszłych przepływów pieniężnych, 
– wartość pieniądza w czasie odzwierciedloną przez bieżącą wolną od ryzyka 

stopę procentową, 
– cenę uwzględniającą niepewność nieodłącznie związaną z danym składnikiem 

aktywów,  
– inne czynniki, takie jak brak płynności, które uczestnik rynku może odzwier-

ciedlić w wycenie wartości przyszłych przepływów pieniężnych, które jednost-
ka oczekuje uzyskać z danego składnika aktywów”. 
Ostatecznie ustalenie wartości użytkowej odbywa się poprzez: 
1. Ustalenie wartości ekonomicznej (odzyskiwalnej) ośrodka wypracowującego 

środki pieniężne. 
2. Oszacowanie wartości godziwej zidentyfikowanych aktywów netto. 
3. Obliczenia wartości użytkowej „wartości firmy” jako różnicy między wartoś-

cią odzyskiwalną ośrodka wypracowującego środki pieniężne a wartością zidenty-
fikowanych aktywów netto. 

4. Zakończenie 

Porównanie sensu ekonomicznego oszacowania „wartości firmy” na potrzeby 
transakcji przejęcia z wyceną na potrzeby przeprowadzania testu na utratę wartości 
wskazuje na różne podstawy dokonywanych oszacowań: 
– w przypadku alokacji ceny nabycia – wartość firmy nie odzwierciedla obiek-

tywnej wartości niezidentyfikowanych aktywów niematerialnych, lecz stanowi 
różnicę między ustaloną w drodze negocjacji ceną nabycia a ujawnionymi ak-
tywami netto, 

– w trakcie realizacji wyceny na potrzeby testu na utratę wartości – wartość fir-
my utożsamiana jest z różnicą między oszacowaną przez zewnętrznego eksper-
ta wartością ośrodka wypracowującego środki pieniężne a wartością bilansową 
pozostałych aktywów netto. 
Chciałoby się wysnuć tezę, że w obu przypadkach mamy do czynienia z tymi 

samymi wielkościami ekonomicznymi, a więc porównaniem wartości podmiotu 
gospodarczego z wartością posiadanych przez niego identyfikowalnych aktywów. 
Byłoby to jednak możliwe wyłącznie wtedy, gdyby prawdą było stwierdzenie, że 
techniki i metody wykorzystane do ustalenia wartości nabycia są tożsame z techni-
kami i metodami, z których skorzystano na etapie przeprowadzania testu na utratę 
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wartości. Dodatkowo, ze względu na dokonywanie w ciągu roku odpisów umorze-
niowych, wraz z upływem czasu zwiększać się może rozdźwięk pomiędzy tymi 
dwiema kategoriami ekonomicznymi.  

Zdaniem Ernst & Young [Sirocka, Sobieszek 2007] dynamiczny rozwój polskiego 
rynku kapitałowego i duża liczba transakcji typu M & A nie przekładają się na wysoką 
jakość sprawozdań finansowych. Analiza sprawozdań polskich spółek giełdowych 
wskazuje na dość niską staranność zarządów, a być może nawet zamierzone działanie 
mające na celu zapewnienie sobie w późniejszym czasie dużej elastyczności w ujaw-
nianiu skutków dokonywanych transakcji. Dotyczy to również jakości ujawnionych te-
stów na utratę wartości aktywów, w których ciężko doszukać się odniesienia do wa-
runków i metod oszacowania pierwotnej ceny nabycia. Ich niska wartość poznawcza 
wpływa więc w konsekwencji na niską wiarygodność całego sprawozdania finansowe-
go, a tym samym należy życzyć akcjonariuszom, aby zarządy spółek odważniej przed-
stawiały wyniki swoich działań i nie uciekały od odpowiedzialności za rezultaty ewen-
tualnych źle przeprowadzonych lub przepłaconych transakcji, skutkujących konieczno-
ścią dokonania odpisów wartości [Łągiewka 2013]. 
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GOODWILL – IS THERE ONE STANDARD 
OF VALUATION OF FAIR VALUE? 

Summary: This paper tries to answer the question how the differences between the estima-
tion of “goodwill” for the need of M&A and the valuation for the purpose of testing for the 
impairment affect the reliability of the estimation, and as a consequence – reliability of the 
financial statements. To this end  the author indicates how the “goodwill” is estimated dur-
ing the purchase price allocation, how "goodwill" is valued during testing for impairment, 
and tries to provide a comparison of mentioned methods of estimation of “goodwill”. 

Keywords: goodwill, fair value, IFS36, impairment test. 
 
 




