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WPLYW WARTOSCI GODZIWEJ NA WYCENE
»WARTOSCI FIRMY” NA PRZYKEADZIE
TRANSAKCJI PRZEJECIA W SEKTORZE

BANKOWYM

Streszczenie: Warto$¢ godziwa wprowadzono do rachunkowosci stosunkowo niedawno.
Jest to kwota, za jaka dany sktadnik aktywdéw moglby zostaé wymieniony, a zobowiaza-
nie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej. Chociaz zatozenia tej metody sa
stuszne, to jednak w praktyce szacowanie warto$ci godziwej nierzadko okazuje si¢ trud-
ne i niejednoznaczne. Zgodnie z obowiazujacymi przepisami wycena aktywow i zobo-
wiazan wedlug wartosci godziwej konieczna jest takze w celu ustalenia tzw. wartosci
firmy przy transakcjach przejgcia innej jednostki lub jej zorganizowanej czgsci. Celem
artykutu jest wskazanie, jak bardzo moze si¢ r6zni¢ wycena bilansowa od wartosci go-
dziwej poszczegbélnych elementéw bilansu przygotowana na potrzeby przejgcia innej
jednostki. Ktére elementy charakteryzuja si¢ najwigkszymi rozbieznoséciami i z czego to
wynika? Odpowiedzi na te pytania dostarcza dane dotyczace transakcji przejecia Kredyt
Banku S.A. przez BZ WBK S.A. W pracy wykorzystano analiz¢ poréwnawcza danych
finansowych.

Stowa kluczowe: warto$¢ godziwa, przejecia, warto$¢ firmy.

Wprowadzenie

Wartos¢ godziwa jest metoda wyceny, ktora wprowadzono do rachunkowo-
$ci stosunkowo niedawno, bo pod koniec XX w. Jest to metoda, ktora wywotata
duzo kontrowersji i nadal wywotuje spory zaré6wno wsrod naukowcow, jak
i praktykoéw. Przez warto§¢ godziwa rozumie si¢ kwote, za jaka dany sktadnik
aktywow moglby zosta¢é wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warun-
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kach transakcji rynkowej. Zatozenia tej metody wyceny wydaja si¢ stuszne. Jej
celem jest wycena sktadnikow bilansu wedlug aktualnej ceny rynkowej, po kto-
rej mozna by sprzeda¢ dany sktadnik aktywow. Problemem jednak jest prak-
tyczne zastosowanie tej metody wyceny, zwlaszcza w odniesieniu do sktadni-
kéw majatku, ktore nie sga przedmiotem obrotu na stale funkcjonujacych
rynkach. Wowczas nalezy skorzysta¢ z ogolnie przyjetych modeli, ktorych pa-
rametry nierzadko ustala si¢ w sposob subiektywny. Mimo tych probleméw war-
to$¢ godziwa swoje podstawowe zastosowanie znajduje w okresowej sprawoz-
dawczosci finansowej. Oprocz tego wycena ta jest dokonywana na potrzeby
przejecia innej jednostki. Wowczas okre$la sig warto$¢ godziwa przejmowanych
aktywow i zobowigzan w celu ustalenia wartosci firmy.

Celem niniejszego opracowania jest pokazanie na konkretnym przyktadzie,
jak bardzo moze sig r6zni¢ warto$¢ bilansowa od wartosci godziwej przygoto-
wanej na potrzeby przejecia innej jednostki. W szczegolnosci starano si¢ wska-
za¢ na te pozycje, ktorych wartosci bilansowe najbardziej odbiegaja od wartosci
godziwe] oszacowanej przez jednostke przejmujaca. Dodatkowo probowano
zaobserwowac strategi¢ stosowana przy wycenianiu sktadnikow majatku prze;j-
mowanej jednostki.

W pierwszej czesci artykulu omowiono najwazniejsze teoretyczne zagad-
nienia zwiazane z wartoscia godziwa oraz z przejeciami i ich wptywem na spra-
wozdania finansowe jednostek przejmujacych. W drugiej czgsci opracowania
opisano praktyczny przyktad transakcji przejecia w sektorze bankowym. Przed-
miotem badania byla transakcja przejgcia Kredyt Banku S.A. przez bank
BZ WBK S.A. w 2013 r. Transakcj¢ t¢ wybrano z uwagi na dost¢p do niezbed-
nych informacji potrzebnych do przeanalizowania wyzej opisanych problemow
badawczych. Na potrzeby analizy zestawiono aktywa i pasywa, ktore wyceniono
w sprawozdaniu finansowym Kredyt Banku S.A. na 31 grudnia 2012 r. oraz
wartosci godziwe sktadnikow majatku i zobowiazan oszacowane na potrzeby
przejecia na 4 stycznia 2013 .

Badania przeprowadzono na podstawie sprawozdan finansowych Kredyt
Banku S.A. za 2012 r. oraz banku BZ WBK S.A. za 2013 .

1. Istota wartosci godziwej

Obecnie obowiazujaca definicja warto$ci godziwej zostata okreslona w par. 9
MSSF 13 ,,Wycena warto$ci godziwej” jako ,,cena, ktora otrzymano by za zby-
cie sktadnika aktywow lub zaptacono by za przeniesienie zobowiazania w trans-
akcji przeprowadzonej na zwyklych warunkach migdzy uczestnikami rynku na
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dzien wyceny”. Standard ten podkresla, ze warto$¢ godziwa okresla si¢ w dniu
wyceny. Uzycie trybu przypuszczajacego wskazuje na to, ze transakcja nie za-
chodzi, a sktadnik pozostaje nadal w posiadaniu jednostki. Warto$¢ godziwa
stanowi wigc odzwierciedlenie ceny mozliwej do uzyskania na rynku w dniu
wyceny za sktadnik taki sam, jak ten wyceniany przez jednostke.

Polskie przepisy podobnie definiuja t¢ warto$¢. Zgodnie z art. 28 ust. 6
[Ustawa o rachunkowosci] za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka
dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowa-
ne na warunkach transakcji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi, dobrze poin-
formowanymi i niepowiazanymi ze soba stronami.

Analizujac przepisy, mozna stworzy¢ pewien algorytm ustalania wartosci
godziwej wybranego sktadnika aktywow. W pierwszej kolejnosci nalezy spraw-
dzi¢, czy istnieje aktywny rynek dla tego sktadnika aktywow. Jezeli tak, to jego
warto$¢ godziwa najlepiej odzwierciedli aktualna warto$¢ rynkowa. W przeciw-
nym razie podstawa oszacowania warto$ci godziwej sa aktualne ceny rynkowe
podobnych aktywow lub warto$¢ oszacowana przez niezaleznego eksperta. War-
to$¢ godziwa mozna wowczas okreslic¢ jako substytut wartosci rynkowej dla tych
pozycji ze sprawozdan finansowych, dla ktorych nie istnieje aktywny rynek.

Brak cen rynkowych sprawia, ze wycen¢ mozna sporzadzi¢ takze na pod-
stawie powszechnie stosowanych modeli, np. modelu zdyskontowanych prze-
plywow pienig¢znych, jednak wowczas parametry tych modeli czesto bywaja
przedmiotem subiektywnych szacunkow.

Ocena wartosci godziwej, jej wady i zalety, byly juz przedmiotem wielu
publikacji. W tym miejscu zostana przypomniane jedynie wybrane aspekty
zwiazane z wartoscia godziwa.

Analizujac zmiany w rachunkowosci, zarbwno w przepisach krajowych, jak
i migdzynarodowych, mozna mie¢ wrazenie, ze zastosowanie wartosci godziwej
ma na celu ograniczenie ryzyka nieprawidlowej wyceny aktywow i pasywow.
Ma ona za zadanie odzwierciedli¢ w sprawozdaniach finansowych biezace war-
tosci aktywow, pasywow, przychodow i kosztow. Nie ma obecnie lepszego roz-
wigzania niz warto$¢ godziwa [Barth, 2008, s. 3]. Dlatego tez rada IASB (Inter-
national Accounting Standards Board) koncentruje si¢ na niej, poniewaz jest to
jedyne porownywalne i wewngetrznie spdjne podejscie, ktore moze poprawic
walory sprawozdania finansowego. Nie mozna sig nie zgodzi¢, ze warto$¢ go-
dziwa uwzglednia obecne ekonomiczne warunki, w jakich uzytkownik sprawoz-
dan podejmuje decyzje. Warto§¢ godziwa jest porownywalna, gdyz sposob jej
ustalania jest identyczny w odniesieniu do poszczegdlnych sktadnikow aktywow
i pasywoéw w jednostce. Warto$¢ godziwa jest aktualna, poniewaz pokazuje
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zmiany w warunkach ekonomicznych w momencie, gdy te zmiany nastgpuja.
Wszystkie te zalety nie moga jednak przystoni¢ problemow zwiagzanych z warto-
Scia godziwa. Wprawdzie warto§¢ rynkowa rzeczywiscie pokazuje aktualne
warunki rynkowe, ale moze zmienia¢ si¢ pod wpltywem nastrojow panujacych na
rynku, kaprysow uczestnikow rynku, mody, wahan koniunktury itp. Ponadto,
dopoki nie nastapi rzeczywiste zaangazowanie przedsigbiorstwa w transakcje,
warto$¢ rynkowa przypisana do przedmiotu transakcji moze by¢ traktowana
wylacznie jako szacunek. Istnieje zatem ryzyko, ze taki szacunek moze by¢ wia-
rygodny jedynie w $cisle okreslonych okolicznosciach. Raiman podkresla, ze
w definicji warto$ci godziwej jest mowa o transakcji, ktéra mogtaby mie¢ miej-
sce, ale ktora w rzeczywistosci nie zaistniata. W zwiazku z tym wynik wyceny
wyraza jedynie opinig, a nie pewno$¢ [Raiman, 2007]. W przypadku aktywow,
ktore nie sa czegstym przedmiotem obrotu, wycena wedlug wartosci godziwe;j jest
jeszcze trudniejsza. Wycena dokonywana przez ekspertow ma pewne manka-
menty. Rzadko kiedy eksperci sa zgodni co do wyliczonej przez siebie wartosci.
Wtedy powstaje pytanie, ktora wartos¢ jest prawidlowa i najlepiej oddaje war-
tos¢ danego sktadnika w sprawozdaniu finansowym? Wykorzystanie technik
szacunkowych rowniez zawiera spora doze subiektywnos$ci. Metody te najczg-
$ciej opieraja si¢ na danych prognozowanych, a wiadomo, ze prognozy zaleza
w duzej mierze od osoby, ktora je przygotowuje.

Subiektywnos¢ wyceny wedhug wartosci godziwej ma duze znaczenie dla dal-
szej analizy w niniejszym opracowaniu. Szczegolnie jest to widoczne przy wycenie
tych samych elementoéw sprawozdania finansowego, ale do roznych celéw: bilan-
sowych i na potrzeby ujecia skutkéw przejecia innej jednostki gospodarcze;.

2. Fuzje i przejecia w sprawozdawczosci finansowe;j

Fuzje 1 przejgcia, zarowno krajowe, jak i migedzynarodowe, staja si¢ po-
wszechna strategia wielu jednostek gospodarczych poszukujacych szybkiego
wzrostu 1 zwigkszenia w ten sposob wartosci. Ten cel mozna osiagna¢ na kilka
sposobow: zastapieniem mniej efektywnego sposobu zarzadzania bardziej efek-
tywnym, wzrostem sity rynkowej, redukcja zbgdnych inwestycji, ekonomig ska-
li. Empiryczne badania wskazuja na to, ze warto$¢ nowej jednostki tworzona jest
w wyniku potaczenia réznych wartosci podmiotu przejmowanego i przejmuja-
cego. Nic wigc dziwnego, ze fuzje i przejecia coraz czesciej sa traktowane jako
jeden z elementdéw szeroko pojetego planu rozwoju przedsigbiorstwa, pomimo
braku jednoznacznych dowodéw ich pozytywnego wplywu na kondycjg i zyski
przedsigbiorstwa [Hooke, 2002].
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Becher i Campbell zajmowali si¢ badaniami podmiotéw w sektorze banko-
wym. Zauwazyli oni, ze banki w wyniku przejec i1 fuzji odnosza gtéwnie korzy-
sci z dywersyfikacji geograficznej [Becher i Campbell, 2005]. Potwierdzaja to
badania przeprowadzone na rynku amerykanskim przez Blocka, ktéry uznat, ze
redukcja kosztow nie jest gldwnym motywem przeje¢ bankdéw. Dostrzegt on, ze
przejecia czgsto staja si¢ sposobem na zwigkszenie kapitatow i rozmiaréw ban-
ku, aby dzieki temu mozna byto przetrwac na rynku zdominowanym przez duze
holdingi bankowe [Block, 2007]. Co ciekawe, wigkszo$¢ analiz [Cornet i Tehra-
nian, 1992; Cybo-Ottone i Murgia, 2000] wskazuje na to, ze warto$¢ rynkowa
akcji banku przejmowanego ro$nie w momencie podania do wiadomosci infor-
macji na temat przejgcia. Szersze omowienie motywow dokonywania transakcji
przejec i fuzji mozna znalez¢ w publikacjach [Hooke, 2002; Herdan, 2008].

Transakcje fuzji i przeje¢ sa bardzo skomplikowane i ryzykowne. Wynika
to z koniecznoS$ci przeprowadzenia wielu analiz finansowych i1 prawnych oraz
praktycznego wdrozenia przyjetych strategii organizacyjno-kadrowych. Dodat-
kowym problemem jest wycena wedtug wartosci godziwej sktadnikéw majatku
i zobowiazan jednostki przejmowanej i pdzniejsze ujecie jej w sprawozdaniach
finansowych jednostki przejmujacej. Szczegdtowych wytycznych w tym zakre-
sie dostarcza standard MSSF 3 , Potaczenia jednostek gospodarczych”. Zgodnie
z tym standardem nadwyzke przekazanej zaptaty nad udzialem jednostki przej-
mujacej w wartosci godziwej netto mozliwych do zidentyfikowania aktywow,
zobowiazan i zobowiazan warunkowych traktuje si¢ jako wartos¢ firmy i po-
czatkowo wycenia si¢ wedtug jej ceny nabycia. Wartos¢ firmy jest wigc nad-
wyzka zaptaty przekazanej za nabycie innej jednostki ponad warto$¢ godziwa
zidentyfikowanych aktywow netto tej przejgtej jednostki, przy czym termin ak-
tywa netto nalezy rozumie¢ jako rdznicg miedzy aktywami i zobowigzaniami.

Warto$¢ firmy wykazywana jest jako element bilansu jednostki przejmujace;:
gdy jest dodatnia, wystepuje po stronie aktywow, a gdy ujemna — po stronie pasywow.

Interesujace jest jednak to, w jaki sposob jednostka przejmujaca wycenia
w warto$ci godziwej poszczegdlne sktadniki bilansu przejmowanego podmiotu.

3. Wycena wedlug wartosci godziwej na potrzeby
transakcji przejecia — analiza przypadku

Przedmiotem analizy jest wyliczenie roznicy migdzy wartoscia bilansowa
elementéw sprawozdania finansowego banku przejmowanego a ich wartoscia
godziwa ustalang na potrzeby przejgcia.
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3.1. Przedmiot analizy

Do analizy wybrano przejecie Kredyt Banku S.A. przez Bank Zachodni
WBK S.A., w przypadku ktérego dostepne byly niezbedne informacje finanso-
we. Jesli chodzi o pozostale przejgcia na rynku bankowym, banki przejmujace
czasami wykazywaty w informacji dodatkowej warto$¢ godziwa aktywow i zo-
bowigzan przejgtego banku, jednak brakowalo wowczas wartosci bilansowej
tych sktadnikow na ten sam dzien. Bank przejmujacy nie ma bowiem obowiazku
wykazywaé wartosci bilansowej tych sktadnikéw, a publikowane sprawozdania
finansowe przejmowanego banku czesto nie pokrywaja si¢ z data przejecia.
W wybranym przypadku, czyli potaczenia Kredyt Banku S.A. oraz Banku Za-
chodniego WBK S.A., datg przejecia okreslono na 4 stycznia 2013 r. (piatek)
i na ten dzien bank przejmujacy okreslit wartos¢ godziwa sktadnikow aktywow
i zobowiazan banku przejmowanego w celu ustalenia wartosci firmy. Rowno-
czes$nie dostgpne byly sprawozdania finansowe Kredyt Banku S.A. na 31 grud-
nia 2012 r. (poniedzialek). Bliskos¢ tych dat (dzielity je zaledwie 3 dni robocze)
pozwolita na przyjgcie zatozenia, ze zmiany w warto$ciach poszczegodlnych
sktadnikow sprawozdania finansowego byly nieistotne.

3.2. Porownanie wartosci bilansowej i godziwej poszczegolnych
skladnikéow aktywow

W tabeli 1 przedstawiono zestawienie sktadnikow aktywow oraz ich wyce-
ny na potrzeby bilansu przygotowane przez Kredyt Bank S.A. oraz na potrzeby
przejecia przygotowane przez BZ WBK S.A.

W aktywach Kredyt Banku S.A. znaczaca pozycja (obejmujaca prawie 69%
sumy aktywow) stanowily naleznosci od klientow. Byly to w duzej mierze kre-
dyty udzielone przez bank. Zgodnie ze standardami rachunkowosci pozyczki
i naleznosci sa aktywami finansowymi niebedacymi instrumentami pochodnymi
z ustalonymi lub mozliwymi do okreslenia ptatnosciami, ktore nie sg kwotowane
na aktywnym rynku. Wycenia si¢ je w bilansie wedlug zamortyzowanego kosztu
przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej z uwzglednieniem
odpiséw z tytutu utraty warto$ci. Zgodnie z zapisami w informacji dodatkowej
banku: ,,W przypadku klientéw, dla ktorych odnotowano pogorszenie mozliwo-
$ci obstugi kredytow w umownych terminach i dokonywana jest renegocjacja
warunkow obstugi zadtuzenia, co do zasady Bank, uwzgledniajac nowe warunki,
dokonuje ponownego oszacowania zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych.
Jesli wartos$¢ biezaca oczekiwanych przyszlych przeptywow pienigznych, zdys-
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kontowanych z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej, nie jest istotnie
nizsza niz przed renegocjacja, wowczas dany kredyt pozostaje w portfelu ekspo-
zycji, dla ktorych nie zidentyfikowano przestanek utraty wartosci. W przeciw-
nym wypadku kredyt klasyfikowany jest do portfela kredytow z przestankami
utraty wartosci” [Sprawozdanie Kredyt Banku, 2012, s. 17].

Tabela 1. Poréwnanie wartosci bilansowej i godziwej poszczegdlnych sktadnikéw
aktywow banku przejmowanego, czyli Kredyt Banku S.A.

. Roéznica
Wartos¢ Udziat danego Warto$¢ o .
. . i (warto$¢ godziwa
bilansowa sktadnika godziwa .
. — wartos$c¢
31.12.2012 r. W sumie 4.01.2013r. .
. . bilansowa)
(w tys. zb) bilansowej (w tys. zb)
(w tys. z1)
Kasa, operacje z Bankiem Centralnym 963 374,00 2,39% 1429 283,00 465 909,00
Naleznoéci od bankow 1179 730,00 2,93% 680 206,00 -499 524,00
Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu| 1517 751,00 3,77% 1152 738,00 -365 013,00
Pochodne instrumenty zabezpieczajace 118 610,00 0,29% 111 200,00 -7410,00
Naleznosci od klientow 27717 099,00 68,85% 27568 167,00 | -148 932,00
Inwestycyjne aktywa finansowe 8038 316,00 19,97% 10377 912,00 | 2339 596,00
Rzeczowe aktywa trwale 225 404,00 0,56% 191 063,00 -34 341,00
Wartosci niematerialne 95 161,00 0,24% 233 831,00 138 670,00
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
307 042,00 0,76% 352 177,00 45 135,00
dochodowego
Nieruchomosci inwestycyjne 14 430,00 0,04% 16 002,00 1572,00
Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy 2819,00 0,01% 5709,00 2890,00
Pozostale aktywa 78 870,00 0,20% 77 663,00 -1207,00
Suma 40 258 606,00 100,00% 42 195951,00 | 1937 345,00

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego Kredyt Banku S.A. za 2012 r. oraz
rocznego raportu BZ WBK S.A. za 2013 1.

Zarzad Banku Zachodniego WBK S.A. po potaczeniu z Kredyt Bankiem S.A.
dokonat przegladu szacunkow dotyczacych utraty warto$ci w odniesieniu do
indywidualnie istotnych ekspozycji kredytowych Kredyt Banku S.A. zaklasyfi-
kowanych do kategorii z przestanka utraty wartosci wedlug stanu na 31.12.2012 .
W wyniku tego przegladu do kalkulacji odpisow aktualizujacych zastosowano nowe
scenariusze odzyskiwalno$ci wierzytelnosci oraz istotnie zwigkszono dyskonta war-
tosci zabezpieczen. W rezultacie przeprowadzonego przegladu laczna korekta po-
ziomu odpiséw z tytulu utraty wartosci, rezerw na zobowigzania pozabilansowe,
a takze naliczonych odsetek dla ekspozycji kredytowych ocenianych indywidualnie
wyniosta ok. 319 mln zt. Zmiana ta zostala uwzgledniona juz w opublikowanym
sprawozdaniu finansowym Kredyt Banku za 2012 r.
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Dodatkowo Zarzad Banku Zachodniego WBK S.A. dokonat analizy warto-
$ci odpisow aktualizujacych dla kredytow detalicznych oraz dla kredytow udzie-
lonych matym i $rednim przedsigbiorstwom wykazanych w bilansie Kredyt
Banku S.A. na 31.12.2012 r. W rezultacie wykonanych prac dokonano zmiany
w dotychczasowym sposobie wyliczania parametréw (zmiana dotyczyla gtéwnie
zakresu danych historycznych wykorzystywanych do wyznaczania parametru
LGD). W wyniku tych zmian poziom odpiséw analizowanych portfelowo wzrdst
o kwote ok. 258 min zt.

Mimo przeprowadzonych i opisanych powyzej korekt wartos¢ godziwa
(ustalona na potrzeby przejecia tego banku) naleznosci od klientow okazata sie¢
nizsza o prawie 150 min zt.

Kolejna znaczaca pozycja w bilansie przejmowanej jednostki byty inwesty-
cyjne aktywa finansowe, ktore obejmowaty inwestycyjne papiery wartosciowe
(zar6wno dostgpne do sprzedazy — o wartosci bilansowej 5 425 195 tys. zl, jak
1 papiery utrzymywane do terminu zapadalno$ci — 2 548 590 tys. zt) oraz inwe-
stycje w jednostkach zaleznych (64 531 tys. z}).

Do aktywow finansowych utrzymywanych do terminu zapadalnosci, zgod-
nie z migdzynarodowymi standardami, jednostka zalicza te aktywa finansowe
(ktore nie sa instrumentami pochodnymi) o okreslonych ptatnosciach lub ustalo-
nym terminie zapadalnosci, ktore zamierza i jest w stanie utrzymac w posiadaniu
do uplywu terminu zapadalnosci. Aktywa te wyceniane sa metoda zamortyzo-
wanego kosztu z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej, z uwzglednie-
niem odpiséw z tytutu utraty wartosci.

Natomiast aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy to aktywa, ktdre nie sa
instrumentami pochodnymi i nie zostaty zaliczone do aktywoéw finansowych
wycenianych w warto$ci godziwej przez rachunek zyskow i strat ani do kredy-
tow 1 naleznosci czy aktywow finansowych utrzymywanych do terminu zapa-
dalnosci. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy jednostka wycenia w bilan-
sie wedlug wartosci godziwej. Jezeli nie moze ustali¢ tej warto$ci, wowczas
aktywa te uyjmuje wedtug kosztu nabycia z uwzglednieniem utraty wartosci.

O ile w bilansie Kredyt Banku S.A. pozycje te byty wykazywane oddziel-
nie, to niestety w informacji dodatkowej Banku Zachodniego WBK S.A. podano
warto$¢ godziwa tych przejmowanych elementow (tj. aktywow dostgpnych do
sprzedazy oraz aktywoéw utrzymywanych do terminu zapadalnos$ci) tacznie, bez
wyodrgbnienia poszczegdlnych pozycji. Utrudnito to znaczaco analizg, gdyz do
pozycji inwestycyjnych aktywdéw finansowych zaliczono pozycje, ktore wyce-
niane byly réznymi metodami: wedtug zamortyzowanego kosztu z zastosowa-
niem efektywnej stopy procentowej oraz wedtug wartosci godziwej. Wida¢ jed-
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nak, ze aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy i wycenianych w warto-
sci godziwej byto ponad dwa razy wigcej niz aktywow utrzymywanych do ter-
minu zapadalnosci.

Warto§¢ godziwa przejmowanych inwestycyjnych aktywow finansowych
roznila si¢ znaczaco od bilansowej wartosci tych aktywow, pomimo ze dominu-
jacy sktadnik tej pozycji wyceniany byt juz na potrzeby bilansowe Kredyt Banku
S.A. w wartosci godziwej. Réznica ta wynosita ponad 2,3 mld zt, co stanowito
prawie 30% wartosci bilansowej tej pozycji. Warto zaznaczy¢, ze w tym wypad-
ku zmiana byta na plus, czyli wartos¢ godziwa pozycji okazata si¢ wyzsza niz
warto$¢ bilansowa (ktora uwzgledniata juz warto§¢ godziwa). Przyczyna takiej
sytuacji mogla by¢ wycena inwestycyjnych aktywow finansowych wedhug za-
mortyzowanego kosztu z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej (doty-
czaca ponad 30% tych aktywow). Niestety w sprawozdaniu Banku BZ WBK S.A.
brakuje informacji, z jakiego powodu réznica ta byta az tak znaczaca.

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu stanowity mniej niz 4% sumy
bilansowej. Sa to aktywa, ktore zostaly nabyte z zamiarem sprzedazy w bliskiej
przysztosdci. Do tej kategorii zaliczane sa instrumenty pochodne oraz portfele
aktywow finansowych, ktorymi zarzadza si¢ tacznie w celu uzyskania zyskow
w krotkim terminie. Sa to pozycje, ktore wyceniane sa w wartosci godziwe;j.
Mimo to w wycenie na potrzeby przejecia warto$¢ godziwa okazata si¢ nizsza
o ponad 360 mln zt, czyli o0 24% w stosunku do wyceny bilansowej przygotowa-
nej przez Kredyt Bank S.A.

Kolejna istotna pozycja w aktywach byla gotéwka i1 operacje z bankami
centralnymi. Wycena wedtug wartosci godziwej okazata si¢ wyzsza o ponad
460 mln zl. Prawdopodobnie réznica wynikata z wyceny operacji z bankami
centralnymi. Ponadto do réznicy w wycenie mogta przyczyni¢ si¢ takze zmiana
kursow walutowych.

Naleznos$ci od bankéw stanowity niecate 3% sumy bilansowej, a wycena
wedhug wartosci godziwej zredukowata ich warto$¢ o prawie 500 min zi.

Udziat pozostatych pozycji aktywow w sumie bilansowej wynosit ponizej 1%.

Pochodne instrumenty zabezpieczajace stosowane byly w wyniku przyje-
tych przez bank zasad rachunkowosci zabezpieczen. Zgodnie z nimi bank wy-
znaczyt pewne instrumenty pochodne jako zabezpieczenie warto$ci godziwej lub
przysztych przeptywoéw pienigznych okreslonych sktadnikow aktywow przy
spelieniu kryteriow wskazanych w standardzie MSR 39. Generalnie wycena
pochodnych instrumentéw zabezpieczajacych dokonywana jest wedtug wartosci
godziwej. Roznice w tej warto§ci na potrzeby sprawozdawczosci finansowej
przy przejeciu przez BZ WBK S.A. nie byly istotne, gdyz wynosilty ok. 7 min zi,
co stanowilo ok. 6% warto$ci wyceny przygotowanej przez Kredyt Bank S.A.
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Kredyt Bank S.A. wycenial rzeczowe aktywa trwale w cenie nabycia po-
mniejszonej o umorzenie oraz odpisy aktualizujace z tytulu utraty wartosci. War-
to$¢ godziwa oszacowana przez BZ WBK S.A. okazala si¢ nizsza. Moglo to
wynika¢ z oceny przydatnosci poszczegolnych aktywow do dalszej dziatalnosci
lub zmiany kwalifikacji niektorych aktywow trwatych.

Podobnie byly wyceniane warto$ci niematerialne w bilansie Kredyt Banku
S.A., czyli wedhug ceny nabycia pomniejszonej o skumulowane umorzenie oraz
odpisy aktualizujace z tytulu utraty wartosci. Zgodnie ze standardem MSR 38
bank zaliczyt do tej pozycji bilansu takze wydatki poniesione na wytworzone we
wlasnym zakresie i na wlasne potrzeby wartosci niematerialne. Warto$¢ godziwa
tej pozycji okazala si¢ jednak znacznie wyzsza, bo o 145% w stosunku do po-
czatkowej wartosci bilansowej. Wynikalo to z mozliwosci zidentyfikowania
dodatkowych wartosci nieujgtych do tej pory w bilansie Kredyt Banku S.A.
Z informacji dodatkowej banku BZ WBK S.A. wynikato, ze w pozycji wartosci
niematerialne rozpoznane zostaly dodatkowe aktywa o warto$ci 207 min zl,
ktore dotyczyly m.in. nabytych relacji z klientami Kredyt Banku S.A.

Warto$¢ godziwa aktywdw trwatych przeznaczonych do sprzedazy réwniez
byta wyzsza o ponad 100% w stosunku do ich warto$ci bilansowych. Aktywa te
zgodnie ze standardem MSSF 5 wyceniane byty wedtug nizszej z dwoch warto-
$ci: biezacej wartosci bilansowej lub wartosci godziwej pomniejszonej o koszty
sprzedazy. Wyzsza wycena wedtug wartosci godziwej $wiadczyla o zanizonej
wycenie bilansowej o kwot¢ 2,8 min zt.

Podsumowujac, taczna wycena wedtug wartosci godziwej aktywow okazala
si¢ wyzsza o ok. 1,9 mld zl, czyli o 5% wigcej od dotychczasowej wyceny bilan-
sowej przeprowadzonej przez Kredyt Bank S.A. Pozycjami, ktére cechowaty sig
najwigkszym wzrostem procentowym w stosunku do wartosci bilansowej jed-
nostki przejmowanej, okazaty si¢ warto$ci niematerialne i prawne (145%) oraz
aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy (102%). Najwigksza natomiast rozni-
ce w wycenie na cele bilansowe i przejecia wykazaly inwestycyjne aktywa fi-
nansowe, tj. 2,3 mld zt. O t¢ kwote warto$¢ godziwa wyliczona na potrzeby
przejecia byta wyzsza od wykazywanej w bilansie przez Kredyt Bank S.A.

3.3. Porownanie wartosci bilansowej i godziwej poszczegolnych
skladnikow zobowiazan

W tabeli 2 przedstawiono wyceng zobowigzan wedlug wartosci bilansowej
1 godziwe;j.
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Tabela 2. Pordwnanie wartosci bilansowej 1 godziwej poszczegdlnych sktadnikow
zobowiazan banku przejmowanego, czyli Kredyt Banku S.A.

o . - . Roznica (warto§é
Warto$¢ bilansowa| Udziat danego | Wartos¢ godziwa . .,
e . . godziwa — wartos$¢
Wyszczegdlnienie 31.12.2012r.  |sktadnika w sumie 4.01.2013 1. .
L bilansowa)
(W tys. zt) zobowigzan (W tys. zt)
(W tys. zt)
Zobowigzania wobec bankow 3763 727,00 10,10% 5760 512,00 1 996 785,00
Zobowiazania finansowe
115 424,00 0,31% 1130 233,00 1014 809,00
przeznaczone do obrotu
Pochodne instrumenty
. . 62 366,00 0,17% 78 970,00 16 604,00
zabezpieczajace
Zobowigzania wobec klientow | 30 480 113,00 81,80% 31 044 324,00 564 211,00
Zobowiazania
971 533,00 2,61% 978 237,00 6704,00
podporzadkowane
Zobowigzania z tytutu
6681,00 0,02% 7238,00 557,00
podatku dochodowego
Pozostale pasywa 1 862 869,00 5,00% 341 113,00 -1 521 756,00
Razem 37262 713,00 100,00% 39 340 627,00 2077 914,00

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego Kredyt Banku S.A. za 2012 r. oraz
rocznego raportu BZ WBK S.A. za 2013 1.

Wsréd zobowiazan po stronie pasywoéw dominowaty zobowigzania wobec
klientow (ok. 81% sumy zobowigzan). Ujmowane byly one w bilansie wedilug
zamortyzowanego kosztu z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej. Wy-
cena wedtug wartosci godziwej okazata si¢ wyzsza o ok. 560 mln z, tj. 0 1,8%
w stosunku do wyceny bilansowe;j.

Zobowiazania wobec bankow, wyceniane podobnie jak zobowigzania wo-
bec klientow, stanowity ok. 10% sumy zobowiazan, a ich warto$¢ godziwa oka-
zala si¢ wyzsza o prawie 2 mld zt.

Pozostate zobowiazania nie zostaly szczegdlowo opisane, w szczegdlnosci
dotyczyto to pozostatych pasywow, ktorych warto§¢ godziwa zmniejszyta sie
istotnie. W pozostalych pasywach w bilansie Kredyt Banku S.A. uwzgledniono
instrumenty pochodne (z wylaczeniem tych, ktore zostaly nabyte w celach za-
bezpieczajacych), zobowiazania z tytulu sprzedanych papierow wartoSciowych
z udzielonym przyrzeczeniem odkupu, rezerwy i pozostate aktywa. W zestawie-
niu przygotowanym przez BZ WBK S.A. wida¢ wyraznie, ze warto$¢ pozosta-
tych pasywow zmniejszyla si¢ znaczaco, natomiast zwigkszyla si¢ wartos¢ zo-
bowiazan finansowych przeznaczonych do obrotu. Takie zmiany mogly by¢
wynikiem zmiany kwalifikacji niektorych pasywow. Niestety, zabrakto szczego-
towych informacji na ten temat w sprawozdaniu finansowy BZ WBK S.A.
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W efekcie wyceny zobowiazan wedlug wartosci godziwej warto$¢ zobo-
wiazan zwigkszyla si¢ o ponad 2 mld zt. Wigkszo$¢ pozycji wyceniono wyzej,
jedynie pozycja pozostate pasywa zmniejszyta swoja wartosc.

3.4. Wyliczenie wartosci firmy

Opierajac si¢ na oszacowanych warto$ciach godziwych, wyliczono wartos¢
firmy, co przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wyliczenie wartosci firmy (w tys. z1)

a | Aktywa razem (wycenione wedlug wartosci godziwej) 42 195951
b | Zobowiazania razem (wycenione wedtug wartosci godziwej) 39 340 627
¢ | Warto$¢ godziwa zidentyfikowanych aktywow netto (a —b) 2 855324
d | Przekazana zaptata 4543 840

Wartos¢ firmy (d —¢) 1688516

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie rocznego raportu BZ WBK S.A. za 2013 1.

Warto$¢ firmy wyliczona zgodnie z obowigzujacymi przepisami (czyli z za-
stosowaniem wyceny wedlug warto$ci godziwej) wynosita 1 688 516 tys. zl.
Gdyby$my jednak warto$¢ firmy wyliczyli, opierajac si¢ na danych bilansowych
(czyli z pominigciem obowiazujacych przepisow), to wowczas wynositaby ona
1 547 947 tys. zt, czyli o 140 569 tys. zI mniej niz ta wyliczona na podstawie
wartosci godziwe;j.

4. Whnioski

Przedstawione zestawienia wartoSci wykazywanych w bilansie banku
przejmowanego z ich wartosciami godziwymi oszacowanymi na potrzeby prze-
jecia pozwolity na sformutowanie pewnych wnioskow.

Po pierwsze, zauwazono, ze wycena przeprowadzona przez bank przejmu-
jacy BZ WBK S.A. réznila si¢ znaczaco od tej, ktora prezentowal w swoim
sprawozdaniu finansowym bank przejmowany.

Najwigkszy procentowy wzrost wartosci godziwej w stosunku do bilanso-
wej mozna bylo zaobserwowa¢ w odniesieniu do warto$ci niematerialnych
i prawnych (145%). Wynikato to nie tylko z metody wyceny, ale i z rozpoznania
dodatkowych wartosci nieujetych przez Kredyt Bank S.A. w swoich sprawozda-
niach finansowych.
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Z kolei najwigksza zmiana warto$§ciowa dotyczyla inwestycyjnych akty-
wow finansowych (nastapit ich wzrost o ponad 2,3 mld zt). Aktywa te obejmo-
waly pozycje wyceniane zardwno wedlug warto$ci godziwej, jak 1 metody za-
mortyzowanego kosztu z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej. Udziat
tych pozycji w sumie bilansowej byt znaczacy, wigc nawet niewielkie korekty
w przyjetych zatozeniach mogly przyczyni¢ si¢ do duzych zmian.

Zaskakujace jest to, ze rzeczowe aktywa trwale, a wigc takze i nieruchomo-
$ci, wycenione wedlug wartosci godziwej byly nizsze niz wynikalo to z wyceny
bilansowej. Biorac pod uwage sytuacje na polskim rynku nieruchomosci i wzrost
cen w ostatnich latach, nalezalo si¢ spodziewac wyzszej wartosci godziwej.

Podsumowanie

Warto$¢ godziwa rozni sig istotnie od wyceny przygotowywanej na potrze-
by bilansu. Ma to szczegdlne znaczenie przy ustalaniu ,,wartosci firmy” w trans-
akcjach przejecia.

Analiza omawianego przypadku z branzy bankowej pozwolita zaobserwo-
wacé, ze w obszarze aktywow wiele pozycji przedstawiato warto$¢ godziwa niz-
sza, niz wynikato to z wyceny bilansowej. Dotyczylo to m.in. nalezno$ci od
klientow, naleznosci od bankéw, aktywow finansowych przeznaczonych do ob-
rotu. Z kolei w odniesieniu do zobowiazan wigcej pozycji mialo wartosci go-
dziwe wyzsze, niz to wynikato z bilansu Kredyt Banku S.A. Takie podejscie
wydaje sig¢ stuszne z punktu widzenia zasady ostroznej wyceny, wedtug ktorej
nie nalezy zawyza¢ wartosci aktywow ani nie nalezy zaniza¢ warto$ci zobowia-
zan. Na potrzeby przejecia podmiot przejmujacy, czyli BZ WBK S.A., w sposéb
widoczny zastosowat si¢ do tej zasady, czyli zanizyl wartosci aktywow,
w szczeg6lnosci naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw i posiadanych in-
strumentow finansowych z uwagi na niepewne w przysztosci przeptywy pie-
nigzne z nimi zwiazane. ROwnoczesnie w zobowiazaniach wykazat maksymalne
kwoty mozliwe do zaptacenia w przysztosci.

Dzigki takim szacunkom, czyli zmniejszeniu wartosci aktywdw oraz zwigk-
szeniu wartosci zobowiazan, w efekcie warto$¢ firmy wzrosta. Mogl to by¢ za-
bieg celowy, gdyz warto$¢ firmy jest aktywem w bilansie banku przejmujacego
1 $wiadczy o przyszlych korzysciach wynikajacych z potaczenia si¢ z inna jed-
nostka, co nie jest obojgtne dla potencjalnych inwestorow. W interesie banku
przejmujacego jest wigc wykazanie jak najwigkszej tej wartosci.

Wycena wedtug wartosci godziwej niektérych pozycji w bilansie Kredyt
Banku S.A. roznita sig¢ znaczaco od wyceny tych samych pozycji przeprowadzo-
nych przez BZ WBK S.A. Réznice te mogty wynika¢ z kilku przyczyn. Jedna
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z nich mogly by¢ odmienne cele przeprowadzania takiej wyceny. Ponadto na
roéznice te bez watpienia wplynat subiektywizm analitykow przygotowujacych
poszczegblne wyceny.

W analizowanym przyktadzie wida¢ wyraznie, ze wycena wedtug wartosci
godziwej (aczkolwiek zgodna z obowiazujacymi przepisami) moze by¢ celowo
stosowana do zwigkszenia warto$ci aktywoéw w jednostce przejmujace;.
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IMPACT OF FAIR VALUE ON GOODWILL ASSESSMENT IN CASE
OF A TRANSACTION OF ACQUISITION IN THE BANKING SECTOR

Summary: The fair value was introduced into the accounting relatively recently. It is the
amount for which an asset could be exchanged, or a liability settled at arm’s length
transaction. Assumptions for this method are correct, but in practice, the estimation of
fair value often proves difficult and ambiguous. In accordance with current regulations,
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valuation of assets and liabilities at fair value is also necessary to establish the so-called
“goodwill” for transactions of acquisition of another company or its organized part. The
aim of the article is to show how much a balance sheet valuation can differ from a fair
value of the individual elements of a balance sheet prepared for the purpose of acquisi-
tion of another company. Which elements have the highest disparities and what is their
source? An answer to these questions will be found in the data regarding the acquisition
of Kredyt Bank SA by BZ WBK SA. The study was based on a comparative analysis of
financial data.

Keywords: fair value, acquisition, goodwill.



