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KSZTALTOWANIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA
W WYPADKU FUZJI LUB PRZEJECIA

Wprowadzenie

Ksztaltowanie wartosci przedsigbiorstwa w przypadku, gdy staje si¢ ono
przedmiotem fuzji lub przejecia jest nierozerwalnie zwigzane z problemem
wyceny.

Istnieja rézne podejscia do okreslenia wartosci przedsigbiorstwa, ktore
mozna podzieli¢, z punktu widzenia metodologii wyceny, na podej$cie majat-
kowe, dochodowe lub podejscie o charakterze mieszanym. Do najczesciej sto-
sowanych sposobow okreslenia wartosci przedsiebiorstwa (tzw. wartosci eko-
nomicznej) nalezy zaliczy¢:

— wartos$¢ ksiegowa,

— warto$¢ likwidacyjna,

— warto$¢ odtworzeniowa,

— warto$¢ transakcyjna,

— warto$¢ dochodowa,

— warto$¢ zastawczag.

Informacja o wartosci przedsigbiorstwa moze spetnia¢ wiele funkcji. Moze
wspomagac¢ podejmowanie decyzji, by¢ argumentem w negocjacjach ceny lub
shuzy¢ rozpoznaniu rynku fuzji i przejec.

Wybdr okreslonego sposobu wyceny jest zdeterminowany przez cel,
w jakim si¢ jej dokonuje. Za taki cel mozna uzna¢ np.: planowane przejecie
i kontynuowanie dzialalnosci przedsigbiorstwa, osiggniecie korzysci w drodze
sprzedazy nabywanego przedsigbiorstwa czy tez osigganie zyskow kapitato-
wych z inwestycji.

Podstawowym celem opracowania jest zatem przedstawienie problemow
zwigzanych z wycena przedsigbiorstwa w warunkach fuzji lub przejecia.
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1. Bilansowa a pozabilansowa wycena przedsi¢biorstwa

Problem wyceny bilansowej dotyczy bezposrednio wyceny przedsigbior-
stwa metodg ksiegowa. Posrednio wycena bilansowa wptywa roéwniez na wyce-
ne przedsigbiorstwa dokonywang za pomocg innych metod.

Informacje zawarte w sprawozdawczosci przedsigbiorstw, ktore maja sta¢
si¢ przedmiotem transakcji lub fuzji, sg z punktu widzenia potencjalnych inwe-
storow niezwykle istotne, sktaniajgce do podjecia okreslonych decyzji. Stano-
wig one podstawe réznych szacunkéw, dotyczacych wartoséci potencjalnej inwe-
stycji.

Wycena przedsigbiorstwa, majacego sta¢ si¢ przedmiotem transakcji lub
fuzji, jest dokonywana przede wszystkim pod katem dtugookresowego genero-
wania wyniku operacyjnego (lub strumieni pieni¢znych), co stanowi podstawe
ustalania warto$ci dochodowej przedsiebiorstwa.

Trudno przeceni¢ znaczenie informacji dostarczanej przez rachunkowos¢
przedsigbiorstwa dla potencjalnego inwestora, oceniajagcego przedsigbiorstwo
w celu jego nabycia lub polaczenia. Dla potencjalnych inwestoréw istotne zna-
czenie ma szacowanie ksztalttowania si¢ wynikow gospodarczych i finansowych
przedsigbiorstwa w przysztosci (ocena ex ante). Wiarygodno$¢ takiej oceny
zalezy w znacznej mierze od rzetelnosci i wiarygodnosci oceny realnego poten-
cjatu przedsigbiorstwa (ocena ex post) i przyjetych zatozen prognostycznych.

Dla okreslenia realnego potencjatu przedsigbiorstwa szczegoélnie istotne
jest rozpoznanie, analiza i ocena:

— plynnosci finansowej, majacej istotne znaczenie nawet przy krotkoter-

minowych decyzjach inwestycyjnych,

— rentownosci, ktora moze by¢ wyrazona w rézny sposob, np. rentow-
no$¢ majatku, kapitatu wlasnego lub strumieni sprzedazy.

Rozpoznanie gtownych obszarow osiggania korzysci ekonomicznych do-
konuje si¢ przez analizg réznych szczebli wynikowych, co jest niezmiernie
wazne z punktu widzenia oceny dokonywanej przez potencjalnego inwestora.
Analiza rentownosci, ktdra zawsze wigze si¢ ze strukturg zrodet finansowania
przedsigbiorstwa, pozwala natomiast bada¢ wptyw struktury kapitatu na wynik
finansowy i na efekt dzwigni finansowe;.

W ocenie inwestora istotna staje si¢ rdwniez ocena m.in. takich parame-
trow, jak:

— pozycja przedsigbiorstwa w zakresie kosztow, wymagajaca pomiaru
kosztu jednostkowego, oceny naktadéw na badanie i rozwdj, oceny
kosztow zuzycia materiatdow, energii,

— poziom techniczny i umiejetnosei techniczne, wymagajacy rozpozna-
nia wielkosci srodkow przeznaczonych na postep techniczny, zakup
nowych maszyn, urzadzen,
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— finansowe mozliwosci rozwoju, dla ktorego konieczne jest ustalenie
r6znych wskaznikow finansowych i badanie trendow w zakresie go-
spodarki finansowe;j.

W kazdym z wymienionych elementéw oceny mozna si¢ dopatrze¢ bezpo-
$redniego lub posredniego zwigzku z polityka bilansowa przedsigbiorstwa
w zakresie wyceny jego aktywow i zobowigzan. Mozna stwierdzi¢, ze wigk-
szos$¢ z tych réznych dla inwestora informacji jest tworzona w ramach systemu
rachunkowosci oraz jest konsekwencja przyjetych metod wyceny bilansowe;.

Zarzad przedsigbiorstwa, ktore moze sta¢ si¢ przedmiotem transakcji lub
fuzji, majac §wiadomos¢ plandow poszczegodlnych inwestorow, moze §wiadomie
z pewnym wyprzedzeniem ksztattowaé obraz ekonomicznej warto$ci swojego
przedsigbiorstwa dzigki zastosowaniu odpowiedniej polityki rachunkowosci.
W takiej sytuacji powinien by¢ dokonany uwazny wybor metod wyceny, po-
niewaz ich zastosowanie nie pozostaje bez wptywu na ocene wartosci ekono-
micznej przedsiebiorstwa (ustalong przede wszystkim metoda ksiegows). Ce-
lem polityki rachunkowosci przedsicbiorstwa, gdy zaklada si¢ jego przejecie
lub fuzje, staje sic bowiem dostarczanie przez sprawozdanie finansowe takiego
zestawu informacji, na ktérego podstawie inwestor ocenitby przedsigbiorstwo
jako korzystny dla niego obiekt przejecia lub fuzji.

Znaczenie wyceny bilansowej w relacjach przedsiebiorstwo-otoczenie
mozna zatem rozpatrywa¢ na dwoch plaszezyznach, zwigzanych przede
wszystkim z tworzeniem sprawozdan finansowych, determinujacych polityke
bilansowg 1 w konsekwencji zastosowanie okre§lonych zasad wyceny majatku
i kapitatu. Tymi ptaszczyznami sa:

— funkcjonowanie i rozwoj przedsiebiorstwa jako samodzielnego pod-

miotu gospodarczego,

— zaprzestanie samodzielnej dziatalnosci i poddanie sie przejeciu lub fu-
zZji.

W obu wypadkach wycena bilansowa zastosowana w sprawozdawczosci

ma na celu ksztaltowanie opinii 0sob i instytucji z otoczenia przedsigbiorstwa.

Rolg i znaczenie wyceny bilansowej, zwlaszcza gdy planuje si¢ przejecie
lub fuzje, mozna rozpatrywac takze z punktu widzenia jej roli jako podstawo-
wego zrodla informacji, niezbednych do réznego rodzaju analiz, stanowigcych
podstawe pozabilansowych metod wyceny przedsigbiorstwa, przede wszystkim
wyceny warto$ci dochodowej przedsigbiorstwa.

2. Wycena jako narzedzie rozpoznania wewnetrznego potencjatu
gospodarczego przedsi¢biorstwa

Wycena moze by¢ rowniez postrzegana jako narzedzie, pozwalajace roz-
pozna¢ wlasny potencjal gospodarczy. Wycena bilansowa umozliwia bowiem
zweryfikowanie:
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— uzyteczno$ci lub utraty przydatnosci gospodarczej niektorych akty-

wow, a takze ich potencjatu do osiggania korzysci ekonomicznych,

— stopnia faktycznego zadluzenia oraz oceny ryzyka zwigzanego

z prowadzong dziatalnoscig.

Sktadniki aktywow, zgodnie z prawem bilansowym, powinny by¢ wyce-
niane w wartos$ci odzyskiwalnej, tj. nieprzekraczajacej wartosci, jakg mozna
uzyskac, sprzedajac je lub uzytkujac. Warto§¢ odzyskiwalng mozna utozsamiaé¢
z warto$cig korzysci ekonomicznych, mozliwych do uzyskania dzigki pracy
skia(llnika aktywow w przedsigbiorstwie badz tez dzigki uplynnieniu tego sktad-
nika .

Wartos¢ odzyskiwalng mozna ustala¢ dla pojedynczego sktadnika zasobow
majatku lub osrodka wypracowujacego korzysci ekonomiczne. Wyodrebnienie
osrodkow wypracowujacych korzysci ekonomiczne wymaga ich identyfikacji
w przedsigbiorstwie, co jest zwigzane z wdrozeniem koncepcji rachunkowosci
osrodkow odpowiedzialno$ci. Potrzeba ustalenia osrodka wypracowujacego
korzysci ekonomiczne nastapi zawsze, gdy nie bedzie mozliwe ustalenie warto-
$ci odzyskiwalnej pojedynczego sktadnika majatku, np. indywidualny sktadnik
nie wypracowuje mozliwych do zidentyfikowania korzysci ekonomicznych,
niezaleznych od pracy innych aktywow’.

Koniecznos¢ dokonywania odpisow z tytutu utraty wartosci sktadnika ak-
tywow wystepuje, kiedy pojawiaja si¢ przestanki, wskazujace na utrat¢ zdolno-
$ci do osiggania korzysci ekonomicznych przez majatek pozostajacy
w dyspozycji przedsiebiorstwa. W takim wypadku nalezy dokonaé¢ szacunku
wartoséci odzyskiwalnej, ktora stanowi¢ bedzie podstawe nowej wyceny bilan-
sowej okreslonego sktadnika majatku.

Mozna zgodzi¢ si¢ z pogladem, Zze przy ponownym szacowaniu potencjal-
nych korzysci ekonomicznych, osigganych dzieki funkcjonowaniu pojedyncze-
go sktadnika zasobow majatku Iub grupy majatku, tworzacych osrodek osigga-
jacy korzysci ekonomiczne, powinny one by¢ ustalone jako warto$¢ wyzsza
z dwoch wielko$ci, a mianowicie®:

''W polskiej ustawie o rachunkowosci nie wystepuje okreslenie ,,warto$é odzyskiwalna”. Ma
ono natomiast szerokie zastosowanie w Migedzynarodowych Standardach Rachunkowos$ci (MSR
36). W polskiej ustawie o rachunkowosci zawarte sa natomiast ustalenia dotyczace odpisow z
tytulu trwalej utraty wartosci w odniesieniu do $rodkow trwatych, srodkow trwatych w budowie,
udzialow w innych jednostkach, udziatéw w jednostkach podporzadkowanych (art. 28 UoR).
Odpis ten powinien by¢ ustalony jako roznica migdzy wartoscia sktadnika, wynikajaca z ksiag
rachunkowych i ceng sprzedazy netto, a w wypadku jej braku ustalong w inny sposob wartoscia
godziwa. Zapis ten nie wyklucza zastosowania przy wycenie aktywow wartosci odzyskiwalnej
(stosowanej w MSR), zwlaszcza Ze jest ona pojgciowo szersza niz cena sprzedazy netto.

2 A. Karmanska: Szacowanie korzysci ekonomicznych w zwigzku z wycenq finansowq akty-
wow, ,,Problemy Rachunkowosci” nr 1, 2004, s. 42.

3 Ibidem, s. 43.
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— ceny sprzedazy,

— warto$ci uzytkowe;j.

Ceng sprzedazy najczgsciej okresla si¢ jako ceng rynkowa danego sktadni-
ka, pomniejszong o koszty jego zbycia lub biezaca ceng zakupu, ktéra stanowi
najodpowiedniejsza cene rynkowa.

Przy ustalaniu warto$ci uzytkowej aktywow nalezy natomiast uwzglednic¢:

— prognoze, dotyczaca przeptywow srodkoéw pienigznych,

— stope dyskontows, odzwierciedlajacg sytuacje rynkowa w zakresie

ksztaltowania si¢ warto$ci pieniadza w czasie oraz ryzyko zwigzane
z danym skladnikiem majatku.

Ustalanie warto$ci uzytkowej odnosi si¢ raczej do osrodkoéw osiagajacych
korzys$ci ekonomiczne i ma silny zwiazek z zarzadzaniem tego typu osrodkiem,
a zwlaszcza z planami gospodarczymi, ktore sg dla niego opracowane. Ocena
zdolnosci o$rodka do osiggania strumieni pienigznych umozliwia spelnianie
funkcji kontrolnej, pozwalajac ujawni¢ nieprawidtowosci w ich funkcjonowaniu
i dostarczajac zarazem cennych informacji, wykorzystywanych w controllingu
zardwno operacyjnym, jak i strategicznym.

Dla oceny potencjatu gospodarczego przedsigbiorstwa istotne znaczenie
ma rowniez wycena zobowigzan i rezerw. Prawo bilansowe naktada na przed-
siebiorstwo obowigzek wyceny zobowiazan w kwotach wymagajacych zaptaty
(lub warto$ci godziwej), a w wypadku rezerw — dokonania szacunku
z uwzglednieniem ryzyka gospodarczego, tj. wyceny w uzasadnionej wartosci.
Obowiazek ten sprzyja (dzigki inwentaryzacji) pelnej kontroli zobowigzan
przedsiebiorstwa. Kontrola obcigzen powinna by¢ przeprowadzana zaréwno
z punktu widzenia terminu wymagalnos$ci, jak i prawdopodobienstwa ich wy-
stapienia.

Prawidlowa wycena zobowigzan i rezerw ma umozliwi¢ przedsiebior-
stwom wlasciwag ocene swoich mozliwosci w zakresie ich regulowania,
a w wypadku szacowania rezerw — ocen¢ potencjalnego ryzyka. Kontrola ob-
cigzen przedsiebiorstwa skorelowana z wiasciwg ich wyceng jest determinantem
oceny potencjatu gospodarczego przedsiebiorstwa, a tym samym jedna z pod-
staw budowania programow, ktorych wdrozenie jest warunkiem dalszego funk-
cjonowania i rozwoju przedsigbiorstwa.

3. Efekt synergii

Z oceng potencjatu przedsigbiorstwa jest zwigzana ocena efektu synergii
taczacych si¢ przedsigbiorstw. Pojecie ,.synergia” coraz czgsciej pojawia si¢
w opracowaniach z dziedziny zarzadzania i finansow. W wielu przypadkach
pojecie to jest podawane jako przestanka podjecia decyzji o tgczeniu si¢ przed-
sigbiorstw. W takiej sytuacji synergia jest rozumiana jako efekt, ktéry mozna
osiggna¢ przez zintegrowanie dwoch lub wigcej rodzajow dziatalnosci, aby
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w rezultacie przyniosty wieksze korzysci niz wtedy, gdyby integracja nie miata
miejsca.

Efekt synergii w potaczonych przedsiebiorstwach mozna zdefiniowac jako
takie zmiany w majatku, zrodlach finansowania, wyniku finansowym oraz
przepltywach s$rodkow pienieznych grup kapitalowych powstatych w wyniku
fuzji, ktorych nie bytoby, gdyby przedsigbiorstwa polaczone dzialaly nadal
niezaleznie od siebie”.

Efekt synergii wyraza si¢ najczgsciej w korzysciach skali, wynikajgcych ze
zwickszenia produkcji i obnizki jednostkowych kosztow wytwarzania®. Zwiek-
szenie rozmiarow firmy wplywa na umocnienie jej pozycji rynkowej,
a w konsekwencji moze utatwi¢ prowadzenie bardziej agresywnej polityki ce-
nowej. Wplywa takze na wzmocnienie sity przetargowej przedsiebiorstwa wo-
bec dostawcow. Innymi przejawami efektu synergii sa°:

— korzySci uzyskane dzieki komplementarnos$ci zasobow,

— skutki integracji pionowej, sprowadzajace si¢ do lepszej koordynacji

i kontroli procesu zaopatrzenia, produkcji i zbytu,

— zwigkszenie efektywnosci zarzadzania poprzez pozyskanie sprawnej

kadry, eliminacj¢ niegospodarnosci, regulacje niektérych stanowisk,

— korzysci z dywersyfikacji produkcji, sprowadzajace si¢ do stabilizacji

zyskow, a tym samym zmniejszenia ryzyka,

— zwigkszenie dochodéw w wyniku uaktywnienia zasoboéw finansowych

inwestora.

Mozna wyr6zni¢ dwa typy synergii: operacyjny i finansowy. Typ opera-
cyjny jest zwigzany z poprawg efektywnosci i obnizka kosztow, stanowigcych
skutek zwigkszenia skali i zasiggu oddzialywania przedsigbiorstwa. Synergia
finansowa odnosi si¢ natomiast do zmniejszenia kosztu kapitatu. Obok efektu
synergii, mozna rozrdzni¢ inne motywy fuzji i przejec, takie jak: dywersyfika-
cja, integracja, usprawnienie w zarzadzaniu czy tez efekty podatkowe. Motywy
te moga by¢ zrodtem korzysci, wyrazajacych si¢ we wzro$cie wartosci polaczo-
nych przedsigbiorstw, co stanowi istote efektu synergii.

4 W literaturze na temat fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw zwraca sie uwage na fakt, ze niezwy-
kle waznym zagadnieniem w analizie kazdej takiej transakcji jest sposob podziatu korzysci sy-
nergicznych. A.A. Groppelli i E. Nikbakht pisza: ,,Minimalna cena, jaka trzeba zaptaci¢ za przej-
mowang firme, to jej biezaca cena rynkowa (PV,). Z kolei maksymalna cena, jakag mozna zaofe-
rowa¢ akcjonariuszom przejmowanej spotki, to PV +PV, (gdzie PV, to korzysci wynikajace
z efektu synergii). Rzeczywista cena gotowkowa zaptacona za przejmowang firm¢ powinna za-
wiera¢ si¢ w przedziale pomigdzy ceng maksymalng a minimalng. Ostateczna cena transakcyjna
zalezy od sity przetargowej obu przedsigbiorstw” (por. A.A. Groppelli, E. Nikbakht, Wstep do
finansow, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 406).

5 Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 1998, s. 24 i 25.

® T. Burdziak, B. Miedzinski, L. Pasieczny: Metody i procedury wyceny przedsiebiorstw,
Centrum Innowacyjno-Wdrozeniowe TOPEXIM, Warszawa 1991, s. 10.
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Efekty synergii mozna zatem rozumie¢ szerzej niz tylko korzysci skali.
Korzysci te czgsto majg charakter subiektywny, gdyz zwigzane sg z konkretnym
nabywca’. Mozna je rozpatrywaé z punktu widzenia dwoch kryteriow,
a mianowicie miejsca powstawania oraz rodzaju korzysci. Z punktu widzenia
pierwszego kryterium mozna rozroézni¢ korzys$ci powstajace w wycenianym
przedsiebiorstwie oraz te, ktore wystepuja w innych przedsiebiorstwach nabyw-
cy. Wedhug drugiego kryterium dzieli si¢ korzysci na finansowe i niefinansowe.
Korzysci finansowe znajduja bezposrednie przetozenie na dochody wiascicieli,
natomiast korzysci niefinansowe, bedace odzwierciedleniem osobistych intere-
sow potencjalnego nabywcy lub reprezentujacych go menedzerow, sa najcze-
sciej niewymierne, lecz beda miaty istotne znaczenie dla oszacowania ceny,
gdyz decyduja o determinacji nabywcy w dazeniu do zakupu konkretnego
przedsigbiorstwa.

Pogon za efektem synergii i podniesieniem w ten sposob wartosci przed-
sigbiorstwa jest gtéwnym motywem fuzji, przeje¢ i w ogodle handlu przedsig-
biorstwami, dokonujacego si¢ obecnie, w warunkach globalizacji, na szeroka
skale. W dazeniu do pomiaru efektu synergii podstawowe znaczenie ma nie
tylko definicja tej kategorii ekonomicznej, ale takze rozpatrywanie jej z réznych
punktéw widzenia®. W pomiarze efektu synergii moga by¢ wykorzystane roz-
nego rodzaju informacje. W zwigzku z tym efekt synergii mozna rozpatrywac
m.in. z punktu widzenia zrodet informacji, ktore moga by¢ przydatne w tym
procesie. Informacje te mozna podzieli¢ na dwie grupy, biorgc pod uwage ich
pochodzenie, tj.: informacje pochodzace ze zrodet wewnetrznych przedsiebior-
stwa, do ktérych zaliczy¢ nalezy informacje pochodzace z systemu rachunko-
wosci, oraz informacje zewngtrzne, emitowane przez szeroko rozumiane oto-
czenie (dane makroekonomiczne krajowe i migdzynarodowe, branzowe itp.).

Efekt synergii jest mierzalny za pomoca réznych miernikoéw, np. warto$ci
majatku, wysokosci zysku, ré6znego typu wskaznikow finansowych. Podstawo-
we znaczenie w procesie ewentualnego pomiaru efektu synergii ma jego wplyw
na warto$¢ majatku w nowo powstatym przedsigbiorstwie. W zwigzku z tym
bardzo istotne w przypadku pomiaru efektu synergii jest tez stosowanie roznych
metod wyceny taczacych si¢ firm, np.: wartosci ksiggowej, wartosci rynkowe;,
wartos$ci odtworzeniowej i wartosci zdyskontowanych przeptywow pienigznych
(DCF).

" M. Marcinkowska: Ksztattowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2000; Fuzje i przejecia, s. 23 i 24 oraz E.F. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzqdzanie finansami,
t. 2, PWE, Warszawa 2000, s. 294.

8 A. Herdan: Wybrane aspekty pomiaru efektu synergii W przedsiebiorstwach powstalych
w wyniku fuzji, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowos$ci” t. 5(61), 2001, s. 36-40.
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W literaturze przedmiotu mozna si¢ spotkac¢ z ré6znymi sposobami pomiaru
efektu synergii. Jednym z nich jest ustalanie tzw. globalnego i dziedzinowych
efektow synergii.

Globalny efekt synergii stanowi réznice migdzy wartoscia potaczonych
przedsicbiorstw i sumy wartosci przedsiebiorstw przed potaczeniem. Moze on
by¢ mierzony wedtug wzoru’:

GES,, = Wppf, — Wppps,

gdzie:
GES, — globalny efekt synergii w okresie n,
Wppf, — warto$¢ przedsigbiorstwa powstatego w  wyniku fu-

zji/potaczenia w okresie n,
Wpppx — suma wartosci taczacych si¢ firm przed potagczeniem w okresie
n — okresy po polaczeniu,
k — okresy przed potaczeniem.

W zwiazku z tym konieczny jest wybor metody wyceny wraz z oceng jej
stabych i mocnych stron. Mozliwos$¢ zastosowania poszczegolnych metod wig-
ze si¢ zawsze z okreslonym ryzykiem pomiaru, ktére nalezy bra¢ pod uwage
przy dokonywaniu wyboru, jak réwniez uwzgledni¢ w analizie i ocenie global-
nego efektu synergii.

Dziedzinowy efekt synergii jest natomiast r6znicg migdzy wartoscig okre-
slonej miary ekonomicznej w przedsigbiorstwie potaczonym a wartoscia tej
samej miary, okreslong na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw
taczacych sig, potraktowanych w taki sposob, jakby stanowity jedno przedsig-
biorstwo. Mozna go zmierzy¢, wykorzystujac nastepujace rownanie':

DES, = Wmef, — Wmep,
gdzie:
DESn - dziedzinowy efekt synergii w okresie n,
Wmefn — warto$¢ okre$lonej miary ekonomicznej w firmie powstatej
w wyniku fuzji/polaczenia w okresie n,
Wmepk — wartos¢ tej samej miary ekonomicznej obliczona dla firm pota-
czonych, traktowanych jako jeden podmiot w okresie k,
n — okresy po potaczeniu,
k — okresy przed potaczeniem.

% Ibidem, s. 40.
9 1bidem, s. 42.
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Dziedzinowy efekt synergii nie jest elementem sktadowym globalnego
efektu synergii, ale posrednio moze wptywac na jego wartos¢ i stanowi¢ jego
istotne uzupetnienie. Glownym zroédtem informacji przy ustalaniu dziedzinowe-
go efektu synergii sa zatem informacje dostarczane przez rachunkowo$¢ finan-
sowa i jej podstawowy produkt, jakim jest sprawozdanie finansowe''.

W przypadku globalnego efektu synergii rachunkowos¢ finansowa stanowi
tylko jedno z podstawowych zrodet informacji, niezbednej do jego ustalenia.
Wycena moze bowiem odbywaé si¢ na podstawie danych pochodzacych
z rynku, szacunkow inzynierskich, a takze symulacji wynikow sporzadzanych
za pomoca narzedzi stosowanych przez analize finansowa. Przy ustalaniu efektu
synergii dochodzi do integracji i zacierania si¢ r6znic mig¢dzy rachunkowos$cia
finansowg i zarzadczg, przy czym podstawowym elementem integrujgcym jest
prognostyczna analiza finansowa, bazujaca w znacznej mierze na danych po-
chodzacych ze sprawozdan finansowych.

Uwagi koncowe

Przedstawione rozwazania upowazniajg do wyciagni¢cia nastgpujacych

syntetycznych wnioskow:

1. Szeroko rozumiane prawo bilansowe daje znaczny zakres swobody
w ksztattowaniu zasad wyceny, ktore sg stosowane przez przedsigbior-
stwa. Duzy zakres swobody w ramach wyboru metodologii wyceny
pozwala na ich dostosowanie do sytuacji szczegdlnych, w jakich moga
znalez¢ si¢ przedsigbiorstwa.

2. Wiasciwy i dostosowany do zmienionych warunkéw funkcjonowania
przedsigbiorstw wybor metodologii wyceny jest jednym z czynnikow,
decydujacych o wilasciwym i skutecznym zarzadzaniu przedsiebior-
stwem w sytuacjach szczegélnych, poprzez dostarczanie informacji
pozwalajacej na okre$lenie wiernego i rzetelnego obrazu sytuacji fi-
nansowo-majatkowej przedsigbiorstwa.

3. W szczegdlnych warunkach funkcjonowania przedsiebiorstw rosnie
znaczenie wyceny pozabilansowej, dokonywanej w ramach rachunko-

" Podstawe informacyjna w pomiarze efektu synergii stanowia raporty roczne taczacych sie
podmiotéw oraz jednostki potaczonej, w sktad ktorych wchodza: bilans, rachunek zyskow i strat,
sprawozdanie z przeplywow $rodkow pienigznych, sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym,
informacja dodatkowa, raport biegltego rewidenta, sprawozdanie zarzadu. Z punktu widzenia
prawidtowosci pomiaru najistotniejsza jest wiarygodnos¢ informacji zawartych w tych sprawoz-
daniach. Glowna przestanka, decydujaca o jakosci informacji zawartych w sprawozdaniach, jest
zroznicowany zestaw zasad rachunkowosci stosowanych przez podmioty gospodarcze, przy
uwzglednieniu zakresu mozliwej wolnosci, jaki jest zawarty w regulacjach rachunkowosci finan-
sowej w danym kraju.
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wosci zarzadczej. Wycena bilansowa stanowi przy tym baze, pozwala-
jaca na prospektywne okreslenie niezbgdnych parametrow.
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SETTING THE VALUE OF THE ENTERPRISE WHICH IS SUBJECT TO THE
MERGE OR TAKING OVER

Summary

In the market economy during functioning companies certain specific situations
such as merge and taking over can be noticed. In this process evaluation of the merging
enterprise and the assessment of the merger itself is a significant factor. Moreover bal-
ance and additional valuation play a key role in assessing potential of the companies
which were subject both to the merges or taking over. The following paper is devoted to
the above mentioned issues.
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