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Wartos$ci niematerialne i prawne — ujmowanie i prezentacja 2011

Alicja Mazur

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu

USTALANIE WARTOSCI GODZIWEJ AKTYWOW
NIEMATERIALNYCH NABYTYCH W DRODZE
POLACZENIA JEDNOSTEK GOSPODARCZYCH

Streszczenie: Aktywa niematerialne, z ktorych jednostki gospodarcze korzystaja w toku swo-
jej dziatalnosci, sa widoczne w ich bilansach w ograniczonym zakresie. Wynika to z tego,
ze przepisy generalnie nie pozwalaja aktywowac¢ nakladow na wewngtrznie wypracowane
warto$ci niematerialne. Ujawnienie takich skladnikow moze nastapi¢ na skutek polaczenia
z innymi jednostkami w bilansie jednostki powstatej po potaczeniu. Wiaze si¢ to z ich iden-
tyfikacja i wycena. Niematerialne aktywa nabyte w drodze potaczenia powinny by¢ wyce-
nione w wysokosci ich wartosci godziwej na dzien potaczenia. Ustalenie tej wartosci nie
jest tatwe, szczegodlnie wtedy, gdy nie istnieje aktywny rynek dla wycenianych sktadnikow.
Stad tez w niniejszym opracowaniu przedstawiono procedurg ustalania wartosci godziwej
takich aktywow niematerialnych oraz wybrane metody szacowania, ktéore mozna stosowac
w jej trakcie.

Stowa kluczowe: aktywa niematerialne, wycena, warto$¢ godziwa.

1. Wstep

O pozycji konkurencyjnej jednostek gospodarczych decyduja coraz czegsciej posia-
dane przez nie wartosci niematerialne. Szczegdlne znaczenie maja takie zasoby nie-
materialne, ktore jednostki wytworzyty lub wypracowaly we wilasnym zakresie.
Maja one charakter niepowtarzalny i specyficzny wytacznie dla tych jednostek. Ich
ujawnienie moze nastapi¢ dopiero przy wycenie przedsigbiorstwa jako catosci np.
na potrzeby potaczenia si¢ jednostek gospodarczych. Laczenie si¢ odrgbnych pod-
miotdéw gospodarczych w jeden podmiot skutkuje wlaczeniem do sprawozdania fi-
nansowego jednostki przejmujacej wszystkich nabytych aktywow i przejetych zobo-
wiazan nalezacych wczesniej do laczacych si¢ podmiotoéw, a takze wartosci firmy
przejetej w ramach potaczenia. Aby nabyty w ramach potaczenia sktadnik mogt zo-
sta¢ zakwalifikowany do ujecia w ramach sprawozdania finansowego jednostki
przejmujacej, powinien speinia¢ definicj¢ aktywow lub zobowigzan. Na skutek po-
laczenia w bilansie spotki przejmujacej moga zosta¢ aktywowane sktadniki, ktore
wczesniej nie byty wykazywane w ramach aktywow w bilansach jednostek przejmo-
wanych, np. wypracowane we wlasnym zakresie patenty, marka, relacje z klientami.
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W efekcie potaczenia podmiotow sktadniki takie zostaja ujawnione i jezeli speiniaja
definicj¢ aktywow, powinny zosta¢ zakwalifikowane do aktywow jednostki przej-
mujacej. Po pozytywnym zakwalifikowaniu do ujecia w ramach aktywow nalezy
ustali¢ warto$¢ tych sktadnikow. Zgodnie z § 18 MSSF 3 jednostka przejmujaca
wycenia mozliwe do zidentyfikowania nabyte aktywa 1 przejgte zobowiazania we-
dtug ich wartosci godziwej. Podobnie Ustawa o rachunkowosci (art. 44b ust. 1) prze-
widuje na potrzeby rozliczenia polaczenia metoda nabycia zastosowanie wartosci
godziwej do wyceny aktywow i1 pasywow jednostki przejete;.

Ustalenie warto$ci godziwej wciaz sprawia wiele problemow, w szczegdlnosci
w sytuacji braku aktywnego rynku dla wycenianego sktadnika, co w odniesieniu do
aktywow niematerialnych stanowi sytuacj¢ bardzo czgsta. Celem niniejszego opra-
cowania jest przedstawienie zasad i metod ustalania warto$ci godziwej aktywow
niematerialnych przejmowanych w wyniku potaczenia podmiotéw. Dotyczy to za-
rowno sktadnikéw niematerialnych ujmowanych i wycenianych wcze$niej w bilan-
sach spotek przejmowanych, takze jak i tych, ktore w wyniku potaczenia zostaja
ujawnione i wycenione po raz pierwszy. MSSF 3 § B31 oraz MSR 38 § 34 wskazuja,
ze jednostka przejmujaca powinna ujmowac odrgbnie od wartosci firmy mozliwe
do zidentyfikowania wartosci niematerialne spekniajace definicje¢ aktywow, jezeli
mozna wiarygodnie ustali¢ ich warto$¢ godziwa, bez wzgledu na to, czy sktadniki
te zostaly juz ujete przed transakcja potaczenia przez jednostke przejmowana. Sto-
sowanie tego zapisu oznacza wigc prawdopodobienstwo czgstszego indywidualnego
ujmowania sktadnikéw niematerialnych zamiast ich ujgcia tacznego w ramach war-
tosci firmy powstatej na skutek potaczenia, a w konsekwencji koniecznos¢ ustalania
indywidualnie dla kazdego z nich wartosci godziwe;j.

2. Wartos¢ godziwa aktywow niematerialnych

Zgodnie z Ustawa o rachunkowos$ci (art. 28 ust. 6) og6lnie za wartos¢ godziwa
przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany sktadnik aktywoéw moglby zostaé wymieniony,
a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy zaintere-
sowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami. Konkre-
tyzacja tej definicji na potrzeby wyceny aktywow niematerialnych przejmowanych
w wyniku potaczenia znajduje si¢ w art. 44b ust. 4 pkt 8 ustawy, gdzie za wartos¢
godziwa warto$ci niematerialnych i prawnych przyjmuje si¢ warto$¢ oszacowana,
wyznaczonga w oparciu o ceny rynkowe takich samych lub podobnych wartosci nie-
materialnych i prawnych. W przypadku gdy warto$¢ oszacowana nie moze zostac¢
wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe, przyjmuje si¢ taka wartos¢, ktora nie spo-
woduje powstania lub zwigkszenia ujemnej wartosci firmy w wyniku potaczenia.
Do definicji wartosci godziwej zawartej w ustawie o rachunkowosci zblizone
sa definicja zawarta w MSR 38 oraz pokrywajaca si¢ z nig definicja w MSSF 3:
warto$¢ godziwa jest to kwota, za jaka sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymie-
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niony pomiedzy poinformowanymi zainteresowanymi i niepowigzanymi stronami'.
Zgodnie z MSR 38 § 39-41 najbardziej wiarygodnym sposobem ustalenia warto-
$ci godziwej jest odniesienie do notowanych cen rynkowych, a odpowiednia cena
rynkowa jest zwykle biezaca cena kupna. Jezeli takiej ceny nie mozna ustali¢, nale-
zy postuzy¢ si¢ ceng transakcji przeprowadzonej w ostatnim okresie w odniesieniu
do takiego samego lub podobnego sktadnika, pod warunkiem Zze pomigdzy dniem
transakcji poréwnawczej a dniem wyceny nie nastapita znaczaca zmiana warunkéw
ekonomicznych. W przypadku braku transakcji do oszacowania wartos$ci godziwej
sktadnika niematerialnego nabytego w drodze potaczenia jednostek gospodarczych
mozna zastosowac techniki wyceny, jesli odzwierciedlaja one biezace transakcje
oraz praktyki stosowane w danej branzy, w ktorej wystgpuje dany sktadnik.

W ramach MSSF 13, ktory bedzie obowiazywat od 2013 r., przewidziano hie-
rarchi¢ warto$ci godziwej okreslajaca kolejno$¢ wykorzystania danych do ustalenia
warto$ci godziwe;j:

a) poziom | — warto$¢ godziwa nalezy ustala¢ w oparciu o ceny z aktywnego
rynku dla identycznych aktywow, do ktorych jednostka ma dostgp w dniu wyceny;

b) poziom 2 — w przypadku braku cen z poziomu 1 nalezy wykorzysta¢ inne
dane obserwowalne w sposob bezposredni lub posredni:

— ceny sktadnikow podobnych do wycenianych, notowane na aktywnych ryn-
kach,

— ceny sktadnikéw identycznych lub podobnych, notowane na rynkach nieaktyw-
nych,

— wartosci inne niz notowania cenowe danego sktadnika aktywow lub zobowia-
zan, ktdre mozna w sposéb bezposredni zaobserwowac,

— warto$ci uzyskane w sposob posredni, tzn. wygenerowane na podstawie innych
warto$ci obserwowalnych bezposrednio w drodze korelacji lub w inny sposob;
¢) poziom 3 — w przypadku braku danych z poziomu 1 i 2 nalezy wykorzy-

sta¢ dane niemozliwe do zaobserwowania na rynku bezposrednio ani posrednio; od-

zwierciedlaja one zalozenia, jakie przyjeliby uczestnicy rynku przy ustalaniu ceny,

z uwzglednieniem zatozen dotyczacych ryzyka.

W odniesieniu do warto$ci niematerialnych i prawnych wystgpowanie cen wy-
znaczonych przez poziom 1 jest bardzo rzadkie, gtéwnie ze wzgledu na brak iden-
tycznych aktywow bedacych przedmiotem transakcji rynkowych. Wyjatkiem moga
tutaj by¢ w niektorych systemach prawnych zbywalne bez ograniczen licencje
na prowadzenie takséwki, licencje potowowe lub kontyngenty produkcyjne. Nie ma
natomiast aktywnego rynku na marki firmowe, tytuty czasopism, prawa wydawnicze
do muzyki i filmow, patenty lub znaki towarowe ze wzgledu na unikatowy charakter

"W ramach MSSF 13, ktory bedzie obowiazywat od 1.01.2013 r., zmodyfikowano te definicje, za-
wezajac zakres cen, na ktorych powinna bazowa¢ warto$¢ godziwa, do cen sprzedazy. Zgodnie z MSSF
13 warto$¢ godziwa stanowi ceng, ktora bytaby otrzymana w przypadku sprzedazy sktadnika aktywow
lub zaptacona w przypadku transferu zobowiazan w zwyktej transakcji pomigdzy uczestnikami rynku
w dniu wyceny.
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tych sktadnikéw [Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci... 2008, § 78]. Trans-
akcje z udziatem takich sktadnikow sa stosunkowo rzadkie, a ich ceny nie sa raczej
udostgpniane publicznie. Ceny z transakcji nieregularnych, jezeli nawet sa znane,
nie moga stanowi¢ wystarczajacej podstawy ustalenia wartosci godziwej. Unikalny
charakter sktadnikéw niematerialnych powoduje réwniez trudnosci w identyfikacji
sktadnikow podobnych na potrzeby okreslenia cen z poziomu 2. Uznanie za sktadniki
podobne moze odby¢ si¢ poprzez odniesienie do formy prawnej, zamierzonego spo-
sobu wykorzystania, okresu uzytecznosci ekonomicznej czy tez wzoru przeplywow
pienieznych [Pofqczenie jednostek gospodarczych... 2006, s. 78]. Rozpoznana cena
dla sktadnika podobnego moze sta¢ si¢ podstawa do ustalenia wartosci godziwej po
dokonaniu niezbgdnych korekt odzwierciedlajacych réznice pomigdzy sktadnikiem
poréwnawczym a wycenianym. Wiarygodno$¢ tych korekt moze jednak zostaé ob-
nizona ze wzgledu na subiektywizm ich dokonania. W zwiazku z tym mozna uznac,
ze wigkszos¢ przypadkow ustalania wartosci godziwej aktywow niematerialnych
bedzie wymagata wykorzystania danych z poziomu 3.

3. Techniki szacowania wartosci godziwej
aktywow niematerialnych

Celem zastosowania technik szacowania jest ustalenie ceny, po ktérej nastapitaby
zwykta, regularna transakcja na rynku pomigdzy jego uczestnikami w dniu wyceny.
Do ustalenia wartosci godziwej stosuje si¢ techniki zgodne z podejsciem rynkowym,
dochodowym lub kosztowym.

Podejscie rynkowe jest oparte na cenach oraz innych informacjach pozyskanych
na podstawie transakcji rynkowych z udzialem identycznego lub podobnego do wy-
cenianego skladnika.

Podejscie dochodowe odnosi si¢ do przysztych korzysci ekonomicznych. Za po-
moca techniki wyceny nast¢puje tutaj przeliczenie przysztych wartosci przeptywow
gotowkowych, dochodow lub wydatkow do ich zdyskontowanej wartosci obecnej.
Warto$¢ godziwa odzwierciedla wtedy biezace oczekiwania rynku wobec tych przy-
sztych wartosci.

Kosztowe podejscie do ustalania warto$ci prowadzi do uzyskania kwoty, ktd-
ra nalezaloby ponie$¢ w celu odtworzenia zdolnosci uzytkowych sktadnika akty-
wow. Zgodnie z tym podejsciem cena sprzedazy, ktora otrzymalby uczestnik rynku
— sprzedawca, za dany sktadnik aktywow, jest oparta na kosztach, jakie musiatby
ponies¢ uczestnik rynku — kupujacy w celu nabycia lub wytworzenia substytutu tego
sktadnika aktywow o podobnej uzytecznosci i zuzyciu. W przypadku aktywow nie-
materialnych zastosowanie metod kosztowych, poza ustaleniem kosztow zastapie-
nia, moze polega¢ na agregowaniu kosztow prac rozwojowych, ktore doprowadzity
dany sktadnik aktywow do jego obecnego stanu. Jednakze stosowania metod koszto-
wych w odniesieniu aktywow niematerialnych generalnie nie uznaje si¢ za wlasciwe
[Polqczenie jednostek gospodarczych... 2006, s. 81].
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Ustalajac warto$¢ godziwa, jednostka wyceniajaca powinna dokonywac¢ wyboru
techniki wyceny stosownie do sytuacji i dostgpnych danych, maksymalizujac przy
tym uzycie tych danych, ktore pochodza z rynku, a minimalizujac uzycie danych
z rynku niepochodzacych. Nalezy przy tym pamigtaé, ze dane te odnosza si¢ do za-
ozen, ktore uczestnicy rynku przyjeliby przy ustalaniu ceny sktadnika aktywow.

Badanie uwarunkowan
— przeglad branzy i krajow dziatania
— przedsigbiorstwo: operacje, finansowanie, klienci, dostawcy
— informacje o klientach: prognozy, dokumentacja wewngtrzna, dokumentacja prawna

U

Identyfikacja skladnika aktywéw niematerialnych
— powody nabycia
— dostgpne dokumenty (umowa nabycia, prezentacje kierownictwa)
— czy kryteria ujgcia sa spetnione?
— czy standardy rachunkowosci przewiduja specyficzne wskazowki dotyczace tego typu sktadnika
aktywow niematerialnych

U
Wybor metodologii wyceny
wskazowki MSR 36, MSR 38, MSSF 3, MSSF 13
dostgpne informacje
— praktyka gospodarcza, do§wiadczenie wyceniajacego
— czy dostegpna jest alternatywna metodologia?

U
Metody rynkowe Metody dochodowe Metody kosztowe
porownywalne lglpizztyczna nadwyzka utracone koszty unik-
spofki i transakcje liEencyjna zyskow zyskit+koszty nigte
U

Wycena skladnika aktywow

— integracja danych finansowych i rynkowych

— szacunek okresu uzytkowania (okreslony/nieokreslony)
— zastosowanie wybranej metodologii wyceny

— dodatkowe/specyficzne badania: zrodta danych

— analiza wrazliwosci prognoz

— sprawozdawczo$¢/prezentacja

U
Weryfikacja inna metoda

Rys. 1. Proces szacowania warto$ci godziwej aktywdw niematerialnych

Zrédto: [Polgczenie jednostek gospodarczych... 2006, s. 81].
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Dobér wlasciwej metodologii wyceny, identyfikacja i ocena dostgpnosci po-
trzebnych danych uzaleznione sa od gruntownego zrozumienia dziatalno$ci dane-
go podmiotu i rozpoznania istotnych dla niego sktadnikéw niematerialnych. Ma to
znaczenie szczegolnie w sytuacji taczenia si¢ jednostek gospodarczych, gdy wyceny
dokonuje osoba z zewnatrz jednostki bedacej przedmiotem transakcji. Niezbgdne
kroki prowadzace do oszacowania warto$ci godziwej aktywow niematerialnych
przedstawia rys. 1.

4. Metody rynkowe

Ustalanie warto$ci godziwej za pomoca metod rynkowych polega na wykorzystaniu
poréwnan z transakcjami rynkowymi, ktore nastapity w dniu wyceny lub w niedu-
zym odstepie czasu. W zwiazku z tym najpierw nalezy zebra¢ informacje na temat
niedawnych transakcji z udzialem takiego samego lub podobnego sktadnika akty-
woOw. Ponadto nalezy zidentyfikowa¢ zmiany w warunkach rynkowych, jakie zaszty
od momentu przeprowadzenia tych transakcji do momentu wyceny, a takze okresli¢
roznice miedzy transakcja porownawcza a transakcja, na ktorej potrzeby dokonywa-
na jest wycena®. Oznacza to, ze wykorzystanie podej$cia rynkowego uzaleznione
jest od istnienia aktywnego rynku dla sktadnikow identycznych z wycenianymi lub
do nich, na ktérym to rynku w niedalekiej przesztosci przeprowadzono transakcje
z udziatem takich sktadnikow oraz dostgpne sa informacje na temat warunkéw tych
transakcji. W odniesieniu do aktywdw niematerialnych zastosowanie metodologii
rynkowej ma jednak ograniczony charakter gldwnie ze wzgledu na rzadko$¢ wyste-
powania transakcji porownywalnych, trudnosci w pozyskaniu dostgpnych na ich te-
mat informacji, a takze ze wzgledu na unikatowos¢ tych aktywow ograniczajaca
zapewnienie porownywalno$ci ze sktadnikami wycenianymi.

Przyklad — wycena patentu przy zastosowaniu metody rynkowej

Wyceniajacy dokonuje wyceny patentu nabytego w drodze potaczenia. Po dokona-
niu analizy rynkowej stwierdzono, ze w ostatnim czasie na rynku nastapita transak-
cja sprzedazy patentu z tej samej branzy o podobnym zastosowaniu. Cena sprzedazy
wynosita 900 tys. zt. Dodatkowa marza brutto realizowana przez dotychczasowego
wilasciciela dzigki patentowi wynosita 6%. Roczna sprzedaz produktow z opatento-
wanym rozwiazaniem wynosita 8 mln zt. Pozostaty okres ochrony patentowej wyno-
si 5 lat. Patent wyceniany charakteryzuje si¢ nastgpujacymi cechami: dodatkowa
marza brutto realizowana dzigki patentowi — 8%, roczna sprzedaz z opatentowanym
rozwiazaniem — 3 mln, pozostaly okres trwania ochrony patentowej — 6 lat.

Obliczenia dla sktadnika poréwnawczego:

marza brutto = 8 mln zt x 6% = 480 000 z1.

2 Jezeli nie jest mozliwe iloSciowe ujecie r6znic pomigdzy tymi transakcjami, nalezy zastosowac
techniki wyceny z poziomu 3 [Polqczenie jednostek gospodarczych... 2000, s. 82].
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Marza netto (podatek 20%) = 384 000 zt.

Mnoznik P/E =900 000 / 384 000 = 2, 344

Ustalenie warto$ci patentu wycenianego: marza brutto = 3 mln x 8% = 240 000 zt.
Marza netto (podatek 20%) = 192 000 z1.

Warto$¢ wstepna bez czynnikdow roznicujacych = 2, 344 x 192 000 = 450 048 zt.
Uwzglednienie czynnika roznicujacego (okres trwania ochrony): 6 lat/5 lat = 1,2.
Warto$¢ rynkowa patentu po modyfikacjach: 450 048 zt x 1,2 = 540 057,6 zt.

Opracowanie na podstawie: [Urbanek 2008, s. 116].

5. Metody dochodowe

Do ustalenia warto$ci godziwej aktywow niematerialnych zgodnie z podejSciem do-
chodowym stosuje si¢ najczesciej metode hipotetycznych optat licencyjnych, meto-
de nadwyzki zyskow oraz zwiazana z nia metodg ekstrazyskow. Metody te sa zwy-
kle stosowane do wyceny technologii opatentowanych i nieopatentowanych, marek,
a dwie ostatnie takze do wyceny relacji z klientami.

Metoda hipotetycznych optat licencyjnych, zwana tez metoda ,,uwolnienia”
od optat licencyjnych [Urbanek 2008, s. 121; Polqczenie jednostek gospodar-
czych...2006, s. 83] prowadzi do okreslenia biezacej wartosci korzysci wynikaja-
cych z nieuiszczania optat, ktore nalezatoby zaptaci¢ za korzystanie z wycenianego
sktadnika niematerialnego na podstawie licencji, w sytuacji gdyby jednostka nie
posiadala go na wtasno$¢. Wysokos¢ optaty licencyjnej jest przyjmowana na takim
poziomie, jaki obowiazuje na rynku w przypadku umow licencyjnych dotyczacych
podobnych aktywow. Zastosowanie tej metody polega wigc w pierwszej kolejnosci
na ustaleniu przedziatu rynkowych stawek optat licencyjnych na podstawie uméw
udzielenia licencji na podobne aktywa. W celu ustalenia wlasciwej stawki optat li-
cencyjnych niezbgdna jest takze analiza jakosci i znaczenia wycenianego sktadnika
aktywow dla jednostki bedacej jego whascicielem. Stawki licencyjne sa ustalane naj-
czg$ciej jako procent od przychodow uzyskiwanych ze sprzedazy produktéw. Po do-
konaniu wyboru stawki optat licencyjnych nalezy ja pomniejszy¢ o podatek docho-
dowy. Ustalony w ten sposob ekonomiczny dochdd jest nastgpnie kapitalizowany
przez podzielenie go przez wymagana stopg zwrotu w przypadku nieskonczonego
okresu uzytkowania wycenianego sktadnika aktywow niematerialnych. W przypad-
ku sktadnika o ograniczonym okresie uzytkowania nalezy ustalong stawke optat
licencyjnych po opodatkowaniu zastosowa¢ do okreslenia przyszilego strumienia
przychodow przypisanego do danego sktadnika aktywow, a nastepnie zdyskontowac
go z uzyciem wilasciwej stopy dyskonta, skorygowanej o przewidywane ryzyko.

Jednym z problemow pojawiajacych si¢ w trakcie wyceny z zastosowaniem po-
wyzszej metody jest prawidtowe ustalenie stawki optat licencyjnych, gdyz nawet nie-
wielkie jej odchylenie moze mie¢ istotny wptyw na ustalenie warto$ci wycenianego
sktadnika. Zagrozenie to dotyczy rowniez zastosowania wiasciwej stopy dyskonta:
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czy ma to by¢ stopa specyficzna dla catego przedsigbiorstwa, czy tez specyficzna dla

samego sktadnika aktywow niematerialnych, ktory jest wyceniany (uwzgledniajaca

np. dodatkowa premig¢ ze wzgledu na wyzsze ryzyko samego sktadnika w poréwna-
niu z caloscia przedsigbiorstwa).

Metoda hipotetycznych optat licencyjnych jest czgsto krytykowana za to, ze
zaniza warto$¢ wycenianych aktywow niematerialnych, nie uwzgledniajac catego
ich potencjatu (np. w przypadku marki nie uwzglednia mozliwosci jej rozszerzenia
na nowe produkty czy tez mozliwosci licencjonowania na dodatkowych rynkach).

Metoda nadwyzki zyskow i metoda ekstrazyskow [Polqczenie jednostek gospo-
darczych... 20006, s. 84] prowadzi do wyceny sktadnika niematerialnego na podsta-
wie skapitalizowanej kwoty dodatkowych zyskow krancowych osiaganych dzigki
jego wykorzystaniu w poréwnaniu do zyskow tego samego podmiotu bez jego wy-
korzystania. Alternatywnie wartoscia danego sktadnika jest skapitalizowana wiel-
ko$¢ zyskow zwiazanych z danym sktadnikiem aktywow pomniejszona o zwrot ze
wszystkich innych aktywow przyczyniajacych si¢ do generowania danego strumie-
nia zyskow. W metodach tych mozna zastosowac¢ dwa podejscia: oparte na rachunku
zyskow 1 strat oraz oparte na bilansie. W podej$ciu opartym na rachunku zyskow
i strat prognozuje si¢ nadwyzke zyskow w stosunku do ,,normalnych” zyskow, jakie
jednostka wytwarzajaca podobny produkt lub §wiadczaca podobng ustuge uzyskiwa-
laby bez wykorzystania danego skladnika aktywow niematerialnych. W podejsciu
opartym na bilansie porownuje si¢ zwrot z kapitatu danego osrodka generujacego
srodki pieni¢zne przy wykorzystaniu danego sktadnika aktywow niematerialnych
ze zwrotem z kapitalu calego przedsigbiorstwa bez wykorzystania tego sktadnika
aktywow niematerialnych.

Przebieg procesu szacowania warto$ci zgodnie z opisywanymi metodami jest
nastepujacy:

— prognoza normalnego poziomu przychodéw osrodka wypracowujacego $rodki
pienigzne;

— zastosowanie skorygowanej o ryzyko stopy zwrotu z bazy aktywow netto do ob-
liczenia dochodu ekonomicznego przypisanego do danego sktadnika aktywow
niematerialnych oraz do innych sktadnikow niematerialnych o$rodka wypraco-
wujacego Srodki pienigzne;

— odjecie zwrotu z aktywow przy normalnym poziomie dochodu ekonomicznego
osrodka wypracowujacego $rodki pieni¢zne w celu ustalenia nadwyzki zyskow;

— kapitalizacja otrzymanej nadwyzki zyskow przy zastosowaniu odpowiedniej
stopy dyskonta uwzgledniajacej ryzyko w celu kalkulacji wartosci godziwe;.

W procesie tym mozna napotkac trudnosci zwiazane w szczego6lnosci z wyborem
stopy dyskonta, okre§leniem stopy zwrotu z innych aktywow niematerialnych, a tak-
ze z alokacja warto$ci nadwyzki zyskow pomigdzy rozne aktywa niematerialne.
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6. Podsumowanie

Ustalanie warto$ci godziwej aktywow niematerialnych to skomplikowany proces.
Trudno$ci zwiazane z wyceng tych sktadnikow na potrzeby potaczenia dotycza
w szczegoblnosci tych wartosci niematerialnych, ktore zostaty wytworzone wewngtrz-
nie. Glownym czynnikiem utrudniajacym wyceng warto$ci niematerialnych jest brak
aktywnych rynkow i brak dostepnych publicznie informacji na temat zachodzacych
transakcji z udzialem takich sktadnikéw. Powoduje to konieczno$¢ zastosowania
skomplikowanych technik wyceny, a wraz z tym koniecznos$¢ posiadania niezbednej
wiedzy 1 umiejgtnosci fachowych. Dlatego tez, przystepujac do takiej wyceny, warto
rozwazy¢ uczestnictwo w niej specjalistow zewngtrznych.
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FAIR VALUE MEASUREMENT OF INTANGIBLE ASSETS
ACQUIRED IN THE MERGER OF ECONOMIC ENTITIES

Summary: Not all of the intangible assets used by companies in their business are enclosed
in their balance sheets. The reason is the law generally does not permit to activate the
expenditures on the internally created intangible assets. Their appearance in the balance sheet
is possible in case of entities merger. It is connected first with the identification and second
with the valuation of those assets. Intangible assets acquired in the merger should be measured
at their fair values on the merger day. The fair value measurement is not easy especially when
there is no active market for such assets. Therefore this paper presents the procedure of fair
value measurement and chosen valuation techniques.



