ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR 690 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 51 2012

MAREK PANFIL

WYCENA AKTYWOW NIEMATERIALNYCH
DLA POTRZEB ALOKACJI CENY NABYCIA WEDLUG MSSF 3

Wprowadzenie

Niniejszy artykut dotyczy ujawniania i wyceny niematerialnych aktywow dla potrzeb
alokacji ceny nabycia (purchase price allocation, skrét PPA) w ramach Mi¢dzynarodowych
Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF), ktore stawiaja taki wymog spotkom,
raportujacym wg MSR/MSSF i realizujacym transakcje fuzji i przejec. W rezultacie aktywa
niematerialne istotnie wptywajg na skonsolidowany bilans podmiotu przejmujacego.

W opracowaniu postawiono nastgpujace pytania:

1. Jakie aktywa niematerialne moze ujawnia¢ w swoim bilansie podmiot przejmujacy

w ramach MSSF 3?

2. Jakie nieujawnione elementy moze zawiera¢ wartos¢ firmy, ktora ksiggowana jest

po raz pierwszy w wyniku transakcji przejecia?

3. Jakie aktywa niematerialne sg najczesciej ujawniane i jaka wystepuje branzowa

specjalizacja w tym zakresie?

4. Jakimi metodami wyceniane sg aktywa niematerialne dla potrzeb alokacji ceny

nabycia?

5. Jakie sg powody nieujawniania aktywow niematerialnych przez spotki dokonujace

transakcji przejec?

Alokacja ceny nabycia do aktywéw niematerialnych i wartos$ci firmy — ujecie MSSF

Rachunkowo$¢ finansowa fuzji i przejg¢ istotnie zmienita si¢, gdy weszly w zycie
standardy: SFAS 141' (wg US GAAP) oraz MSSF 3 razem z MSR 38 w 2004 roku (mody-
fikacja MSSF 3 weszta w zycie w lipcu 2009 r.). Wprowadzity one obowigzek ksiggowania
potaczenia spotek metoda nabycia (purchase/acquisition method)?. Nabywca musi ujawnié
wszystkie zakupione aktywa i przejgte zobowigzania (w tym zobowigzania warunkowe)

' 0d 2010 r. standard ten funkcjonuje jako ASCT 805 (Accounting Standards Codification Topic).
2 MSSF 3 zastapit MSR 22, zgodnie z ktorym transakcj¢ przejgcia mozna byto dla potrzeb sprawozdaw-
czosci wyceni¢ metoda taczenia udzialow (pooling of interest).
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Tabela 1

Przyklad — alokacja ceny nabycia do aktywow niematerialnych i wartosci firmy (w mln zt)

Ziemia 50
Budynki 100

Cena nabycia
spotki 1000

Kapitat Aktywa Razem
wlasny Nadwyz- obrotowe 100 korekty
(aktywa netto) | ka ceny do
500 nabycia warto$ci
500 Marka 50 godziwej

Oprogramowanie 60 400

Wartos¢ firmy
Korekta z tytutu (Goodwill)

odroczonego 250
podatku docho-
dowego — 150

Patenty 40

Gdzie: Cena nabycia (1000) — kapitat wtasny (500) = nadwyzka ceny nabycia (500).
Nadwyzka ceny nabycia (500) = Korekty do wartosci godziwej (400) — podatek odroczony (150) + warto$¢ firmy
(250).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie prezentacji PwC na Podyplomowych Studiach SGH Metody
Wyceny Spotki Kapitatowej, 2008 r.

wg wartosci godziwej (fair value)’. Wyceniane sg one na dzien nabycia, w ktorym pod-
miot przejmujacy uzyskuje rzeczywista kontrol¢ nad podmiotem przejmowanym. Spoétka
przejmujaca ma obowiazek ujawni¢ aktywa nie tylko raportowane juz w bilansie spotki
przejmowanej, ale tez warto$¢ firmy (goodwill)* i nowe aktywa niematerialne wynikajace
z transakcji np. specyficzne oprogramowanie, znak towarowy (marke), liste klientow, ktore
trzeba wyceni¢ wg wartosci godziwej po raz pierwszy. Oznacza to w praktyce koniecznosé
alokacji ceny nabycia do wartosci firmy oraz pozostatych aktywéw niematerialnych (por.
tab. 1). Pozostate najwazniejsze zmiany, wynikajace z wprowadzonych standardow, sa na-
stepujace:
— sposrod zidentyfikowanych, dotychczas nieujawnianych, aktywdw niematerial-
nych, niektére z nich beda posiadaé nieograniczony okres uzytkowania,
— wartos$¢ firmy nie podlega amortyzacji, natomiast jest przedmiotem corocznych
testow na utrat¢ wartosci (impairment),

3 Warto$¢ godziwa wg MSR (oraz wg polskiej Ustawy o rachunkowosci) to kwota, za jaka dany sktad-
nik aktywow mogliby by¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej,
pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami.

4 Warto$¢ firmy = cena nabycia minus warto$¢ godziwa aktywow netto przejetego podmiotu minus
podatki odroczone. Warto$¢ godziwa aktywow netto to nabyte aktywa materialne i niematerialne minus
zobowigzania (W tym zobowigzania warunkowe).
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— ujemna warto$¢ firmy (negative goodwill) jest jednorazowo uwzglgdniana w wyni-

ku finansowym,

— wprowadzono obowigzek zamieszczania szczegétowych informacji dotyczacych

transakcji oraz testow na utrate wartosci.

Istotny procent alokacji ceny nabycia do warto$ci firmy moze §wiadczy¢ o spodzie-
wanych synergiach, ktére moga pojawic¢ si¢ w wyniku transakcji przejecia np. oszczg¢dno$-
ciach kosztowych lub wzroscie przychodow, zorganizowanej sile roboczej, zdolno$ciach
do obstugi klientéw, dostepie do rynkéw kapitatowych, korzystnej lokalizacji, korzystnych
relacjach z administracja panstwowg itd. Nabyweca ptaci w takiej sytuacji premi¢ za kontro-
l¢ (control premium) i/lub premig za ztozenie zwycigskiej oferty (bid premium). W praktyce
wiele transakcji przejec czesto nie spetnia oczekiwan stawianych przed ich zawarciem w sy-
tuacji, gdy sukcesem ma by¢ wzrost wartosci rynkowej (np. kapitalizacji rynkowej) spotki
przejmujacej. Przyczyna tego moze by¢ ,,przeptacenie”, wynikajace z przeszacowania spo-
dziewanej dynamiki wzrostu rynku, potencjalnych efektéw synergii, z niedoszacowania
kosztow integracji (por. tab. 2).

Tabela 2

Przyktadowe sktadniki wartosci firmy

,,Przeptacenie” za nabywany podmiot

Wartosé¢ firmy wynikajaca z restrukturyzacji
Wartos¢ firmy i synergii

Wartos¢ firmy zwiazana z kontynuacja

Koszt polaczenia dziatalnosci

spotek = cena nabycia

Aktywa niematerialne

Aktywa netto ujaw-
nione po alokacji ceny
nabycia

Wzrost wartosci godziwej aktywow,
ktore zostaly juz uwzglednione w bilansie

Wartos$¢ ksiggowa kapitatow przejetej spotki

Zrédto: Nie kupuj kota w worku. Badanie branzowe transakcji przejeé¢ pod katem alokacji ceny nabycia,
KPMG, grudzien 2011, s. 13.

Definicja aktywow niematerialnych zgodnie z MSSF 3

Standardy MSSF 3 i MSR 38 definiujg sposdb ujmowania, wyceny i ujawniania wszel-
kich aktywow niematerialnych. Charakteryzuje si¢ je jako identyfikowalne, niepieni¢zne
aktywa, nieposiadajace postaci fizycznej, ktore powstaly w wyniku kontraktu lub innych
aktow prawnych, bez wzgledu na to czy prawa te sg transferowalne i dajace si¢ wydzieli¢
od podmiotu. Dany czynnik niematerialny musi by¢ identyfikowalny, co oznacza, ze dany
sktadnik mozna wydzieli¢, odda¢, zby¢ lub okresli¢ umowa, musi by¢ on takze pod kontrola
przedsiebiorstwa oraz da¢ si¢ wyraznie wyodrgbni¢ od wartosci firmy. Dodatkowo, aby
dany zasob mogt by¢ zaklasyfikowany jako element aktywow ksiggowych wedtug przywo-
fanego standardu, musi on spetnia¢ dwa warunki:
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— musi generowa¢ korzysci ekonomiczne w przysziosci, w formie wyzszych przy-

chodow lub nizszych kosztow,

— koszt wytworzenia (lub nabycia) danego elementu aktywow musi da¢ si¢ wiary-

godnie okresli¢>.

W przypadku, gdy dany element nie speinia kryteriow identyfikacji i ujecia jako
sktadnik aktywoéw niematerialnych, wowczas naklady na dany sktadnik wykazywane sa
jako koszty, chyba ze dany koszt zostal poniesiony w ramach potaczenia jednostek go-
spodarczych w drodze nabycia. W tym przypadku powinien on stanowi¢ czg¢s¢ wartosci
firmy?*.

Aktywa niematerialne nabyte w drodze polaczenia jednostek gospodarczych

Standard MSSF 3 identyfikuje pie¢ grup aktywow niematerialnych:

— marketingowe (znaki towarowe, nazwy domen internetowych, umowy o zakazie
konkurencji, uktady stron tytutowych gazet, wzory przemystowe),

— Kklienckie (listy klientéw, niezrealizowane zamoéwienia, umowy i umowne oraz po-
zaumowne relacje z klientami),

— artystyczne (sztuki teatralne i operowe czy baletowe; ksigzki, czasopisma, gazety
i inne utwory literackie; utwory muzyczne, kompozycje, teksty piosenek, slogany
reklamowe; zdjgcia i obrazy, materialy wideo i auto-wideo — w tym filmy, wideo-
klipy i programy telewizyjne),

— prawne (licencje i honoraria; umowy reklamowe; umowy dzierzawy; pozwolenia
na budowg; umowy franczyzowe; prawa eksploatacji i transmisji; umowy obstugi;
prawo uzytkowania i stuzebno$ci; umowy o prace),

— technologiczne (patenty, oprogramowanie komputerowe, rozwiazania nie opaten-
towane, bazy danych, know-how, np. receptury, procesy, formuty).

Wartos¢ firmy wg MSSF 3 to przyszte korzysci ekonomiczne z tytutu aktywow z ww.

5 grup, ktorych nie mozna pojedynczo zidentyfikowaé ani odrebnie ujaé. MSR 38 nie ze-
zwala ujmowac jako sktadnika aktywow warto$ci firmy wytworzonej przez jednostke go-
spodarcza we wlasnym zakresie, poniewaz nie stanowi mozliwego do zidentyfikowania
zasobu’.

Specyfika wyceny aktywéw niematerialnych dla potrzeb PPA

W rozumieniu MSSF 3 aktywa niematerialne nabyte w ramach potaczenia podmiotow
nalezy wycenia¢ wg wartosci godziwej. Wyrdznia si¢ trzy podej$cia do wyceny aktywow
niematerialnych, mianowicie: kosztowe, dochodowe, rynkowe (por. tab. 3).

5 H. van Greuning: International Financial Reporting Standards. A Practical Guide. Fourth Edition,
The Word Bank, Washington DC 2006, s. 199.

¢ Praktyczny przewodnik po MSSF, Deloitte, Warszawa 2007, s. 68.

7 MSR 38, par. 48.
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Tabela 3
Podejscia do wyceny aktywow niematerialnych
Podejscie kosztowe Podejscie dochodowe Podejscie rynkowe
— Metoda kosztow od- — Metoda zwolnienia z optat licencyj- |- Cena rynkowa na aktywnym
tworzenia nych rynku
— Metoda kosztow zasta- | — Metoda nadwyzek zyskow operacyj- |— Metoda analogii
pienia nych (MEEM)
— Metoda nadwyzki przeptywow pie-
ni¢znych
— Metoda bezposrednich przeptywow
pieni¢znych (DCF)

Zrédto: Nie kupuj kota w worku. Badanie branzowe transakcji przejeé¢ pod katem alokacji ceny nabycia,
KPMG, grudzien 2011, s. 23.

Podejscie kosztowe

Podejscie kosztowe do wyceny bazuje na zalozeniu, ze inwestor nie zaplaci za dany
element aktywow niematerialnych wigcej niz koszt wytworzenia lub nabycia (w wyniku
wytworzenia lub zakupu) alternatywnego sktadnika aktywow o podobnej uzytecznosci.
Umozliwia kalkulacje warto$ci oparta na koszcie odtworzenia z uwzglednieniem amor-
tyzacji i okresu zycia ekonomicznego. Przyjeta metodologia kalkulacji kosztow zalezy
w gtéwnej mierze od kontekstu wyceny. W zaleznos$ci od typu wycenianych aktywow, daty
wyceny, czy tez jej celu, mozemy wykorzysta¢ jedng z dwoch metod wyceny®: metode
kosztéw odtworzenia i metode kosztow zastapienia.

Koszt odtworzenia stanowi warto$¢ naktadéw niezbednych do wytworzenia doktad-
nej repliki przedmiotu wyceny. Metoda ta ma zastosowanie szczeg6lnie w przypadku spo-
réw sadowych, czy przy kalkulacji zwrotu z inwestycji.

Koszt zastgpienia definiuje natomiast koszt zwigzany z odtworzeniem uzytecznos$ci
wycenianego przedmiotu, niekoniecznie w takiej samej postaci. Metoda ta moze zosta¢ wy-
korzystana do oszacowania ceny podmiotu w przypadku braku pelnych danych (np. w fazie
przedtransakcyjnej), czy tez przy ustaleniu cen licencyjnych.

Istotne w przypadku obydwu metod jest, aby pomiar kosztow zostal dokonany
z uwzglednieniem stanu wiedzy i technologii na dzien wyceny, a nie w momencie ich wy-
stagpienia’. Oznacza to, ze nalezy wzia¢ pod uwage wszystkie zmiany rynkowe, jakie zaszty
pomigdzy wystapieniem kosztu a datg wyceny. Przyktadem moze by¢ patent wykorzystu-
jacy rozwiazania technologiczne, ktore obecnie sg publicznie dostepne, a ktore w momencie
opracowania patentu musialy zosta¢ stworzone od podstaw. Obecnie do opracowania takie-
go patentu potrzeba mniej naktadéw czasowych i finansowych niz pierwotnie.

8 D.C. Drews: The Cost Approach to IP Valuation: Its Uses and Limitations, IPMetrics, http:/www.
ipmetrics.cc/IPMetrics_Articles.htm, 2001.
® R.F. Reilly, R. Schweihs: Valuing Intangible Assets, McGraw Hill, New York 1999, s. 124.
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Podejscie kosztowe z uwagi na konieczne oszacowanie zuzycia ma ograniczone za-
stosowanie w przypadku wyceny starszych, unikalnych aktywow niematerialnych. O ile
w przypadku nowo wytworzonych aktywow niematerialnych, ktére moga zostac¢ zastapione
dobrami spetniajacymi podobne funkcje (np. oprogramowanie komputerowe), jest dos¢ ta-
two okresli¢ ich warto$¢ poprzez pomiar kosztow ich stworzenia, to w przypadku aktywow
starych i unikalnych jest to do$¢ trudne lub wrecz niemozliwe. Przyktadem moga tu by¢
wszelkie znane marki globalne. Koszt stworzenia substytutu dla marki Coca-Cola nie jest
najlepszym wyznacznikiem jej wartosci.

Glowna wada metod kosztowych jest brak identyfikacji korzysci ekonomicznych,
jakie osiaga wiasciciel danych sktadnikow kapitatu niematerialnego w wyniku ich wyko-
rzystania. W wyniku tego maja one ograniczone zastosowanie przy wycenie dla potrzeb
transakcyjnych, poniewaz potencjalny nabywca jest bardziej zainteresowany okresleniem
przysztych korzysci finansowych niz kosztem stworzenia odpowiedniego substytutu.

Podejscie kosztowe moze by¢ zastosowane do potrzeb wyceny aktywow, ktore nie
generujg bezposrednio przeptywow pieni¢znych np. oprogramowanie wykorzystywane dla
wewnetrznych potrzeb przedsigbiorstwa. Moze by¢ przydatne jako metoda pomocnicza dla
celow weryfikacji wynikow metody dochodowej (np. decyzje czy naby¢, czy wytworzy¢
aktywa, aktywa o krotkiej historii, aktywa ktore moga by¢ skopiowane).

Jednakze jest to podejscie nicodpowiednie dla wigkszosci aktywow niematerialnych
— nie pozwala na uwzglednienie spodziewanego zwrotu z aktywow.

Podejscie dochodowe

Podejscie dochodowe do wyceny aktywow niematerialnych bazuje na zasadzie progno-
zowania. Polega na poszukiwaniu wartoS$ci opartej na dochodach uzyskanych lub kosz-
tach zaoszczedzonych dzigki posiadaniu danego skladnika aktywéw niematerialnych.
Proces wyceny aktywow niematerialnych metoda dochodowa sktada si¢ z trzech etapow:

— oszacowania strumienia prognozowanych korzysci ekonomicznych i wyznaczenia

uzytecznego czasu zycia elementu aktywow,

— kalkulacji stopy dyskontowej stuzacej do aktualizacji przysztych dochodéw,

— zdyskontowaniu i zsumowaniu zaprognozowanych korzysci ekonomicznych.

Wyrdznia si¢ cztery metody dochodowe (por. tab. 3):

— metode zwolnienia od optlat licencyjnych (ang. relief from royalty approach albo

royalty savings),

— metode nadwyzki zysku operacyjnego (ang. Multiperiod Excess Earnings Method

— MEEM), znang tez jako Residual Earnings,

— metode nadwyzki przepltywow pienigznych (ang. premium profit),

— metode bezposrednich przeplywéw pienieznych — DCF.

Metoda zwolnienia od oplat licencyjnych

W metodzie tej warto$¢ elementu aktywow niematerialnych, bedacego przedmiotem
wyceny, okresla si¢ jako skapitalizowang, obecng warto$¢ przysztych optat licencyjnych,
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z ktorych ptacenia przedsigbiorstwo jest zwolnione jako wiasciciel licencjonowanego sktad-
nika aktywow. Wartos$¢ optat licencyjnych dla danego roku oblicza si¢ jako iloczyn przy-
chodoéw ze sprzedazy generowanych przez dany sktadnik aktywow w okresie jego funkcjo-
nowania i rynkowa stope optat licencyjnych, pomniejszony o podatek dochodowy. Stopa
ta powinna by¢ okreslona zgodnie z przyjeta definicjg przeptywodw, np. jako procent od
dochodow uzyskiwanych ze sprzedazy produktoéw, procent zysku brutto itp. Strumien optat
licencyjnych po opodatkowaniu dyskontuje si¢ nastgpnie analogicznie do klasycznych me-
tod dochodowych.

W celu okreslenia wysokosci oplat licencyjnych wykorzystuje si¢ historyczne infor-
macje rynkowe. Analizuje si¢ mianowicie dostepne dane na temat transakcji licencyjnych,
ktorych przedmiotem sg podobne do wycenianego aktywa niematerialne. Wybrane trans-
akcje licencyjne powinny jednak charakteryzowaé si¢ podobnym, co wyceniane dobro, ry-
zykiem i stopg zwrotu z inwestycji. W tym celu niezbedna jest doktadna analiza transakcji
porownywalnych w zakresie:

— zestawu praw dotyczacych przedmiotu licencji,

— zakresu dziatan niezb¢dnych do utrzymania danego sktadnika aktywow (reklama

produktu, jego rozwdj, kontrola jakos$ci),

— okresu wazno$ci umowy licencyjnej,

— zakresu wylacznosci umowy licencyjnej,

— obecnej i przysziej sytuacji branzowe;.

Doboér odpowiednich poréwnywalnych transakcji nie jest jednak zadaniem prostym.
Istnieja co prawda specjalistyczne bazy danych, ktore zbieraja dane dotyczace transakcji
licencyjnych. Dotyczg one jednak tylko wybranych branz i w wigkszosci przypadkow ogra-
niczajg si¢ do rynku Standéw Zjednoczonych lub rynkéw Europy Zachodniej. Dodatkowym
problemem jest czesto brak danych na temat szczegotéw transakeji.

Zaleta metody zwolnienia z optat licencyjnych, oprocz korzysci zwiazanych z zasto-
sowaniem podejscia dochodowego, jest wykorzystanie danych rynkowych na temat optaty
licencyjnej. Podwyzsza to dodatkowo wiarygodnosé analizy.

Metoda ta jest generalnie stosowana do wyceny nazw handlowych, patentéw i techno-
logii, na ktore mozna udzieli¢ licencji. Uwzglednia elementy zaréwno metody dochodowej,
jak 1 rynkowej. Wazna jest analiza poréwnywalnych uméw w konteksécie odpowiedzial-
nosci, ponoszenia poszczegolnych kosztow i1 korzysci dla licencjobiorcy. Oszczednos$ci na
optatach licencyjnych sa okreslane poprzez zastosowanie odpowiedniej wolnorynkowe;j
stawki oplaty licencyjnej do przewidywanej podstawy optaty licencyjnej. Istnieje kilka roz-
nych form uiszczania optat licencyjnych. Najpopularniejsza jest dokonywanie optat licen-
cyjnych, ktére moga zmieniaé si¢ w roznych okresach, w zaleznosci od zakresu, w jakim
licencjobiorca korzysta z licencji. Glowne podstawy, na jakich mozna obliczy¢ zmienne
optaty licencyjne to: przychody ze sprzedazy, zyski lub sprzedaz jednostkowa dokonywa-
na przy wykorzystaniu licencji. Zrealizowane zyski nie stanowia generalnie akceptowanej
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podstawy, poniewaz maja na nie rowniez wplyw czynniki, ktérych nie da si¢ potaczy¢
z faktem uzytkowania warto$ci niematerialnej i prawne;.

Po ustaleniu odpowiedniej stawki optaty licencyjnej, kolejnym krokiem jest progno-
zowanie przysztych przychodow.

Przewidywanie opiera si¢ na historycznych przychodach i przysztych planach sprze-
dazy dostarczonych przez przedsigbiorstwo.

,»Przy wycenie aktywow zgodnie z tag metodg czgsto zdarza sig, ze cho¢ istnieja stawki
optat licencyjnych za podobne aktywa, to roznia si¢ one w zaleznosci od rynku, sektora,
przewidywanych stop wzrostu czy marz. W tym przypadku nalezy zaobserwowany wskaz-
nik optat licencyjnych odpowiednio skorygowac¢ tak, aby uwzgledni¢ réznice migdzy anali-
zowanym sktadnikiem a zidentyfikowanymi analogicznymi aktywami”'°.

Metoda nadwyzki zysku operacyjnego (MEEM)

MEEM jest generalnie stosowana do wyceny aktywow, ktore generujg zyski. Stosuje
si¢ ja w przypadkach, gdy warto$ci niematerialne stanowia produkty jedyne w swoim ro-
dzaju, lub warto$ci niematerialne sa konieczne do konkurowania w branzy.

Metoda ta, wraz z metoda Royalty Savings, nalezy do najczesciej stosowanych me-
tod wyceny aktywow niematerialnych. MEEM polega na oszacowaniu dodatkowych prze-
plywow pienigznych, wygenerowanych przez fakt uzytkowania danej marki. Korzysci te
zazwyczaj sa reprezentowane przez dodatkowa marze¢ jednostkowa, uzyskiwang dzigki
korzystaniu z danej marki. Metoda ta wymaga przewidywania przysztych przychodéw ze
sprzedazy i wydatkow, ktore mozna przypisa¢ do aktywow niematerialnych. Przewidywa-
nie oparte jest na skorygowanych wynikach historycznych i budzecie dostarczonym przez
przedsigbiorstwo, obejmujacych przewidywany okres uzytecznosci elementu majatku.

Od przewidywanego zysku odejmowane sg konsekwentnie ,,naleznosci kapitatowe”
(tzw. odpisy za uzytkowanie aktywow), stanowigce rynkowa stope zwrotu na wszystkich
innych aktywach wykorzystanych do wygenerowania zyskéw. Po odliczeniu naleznosci ka-
pitatowych warto$¢ aktywow niematerialnych stanowi¢ bedzie aktualna warto§¢ zyskow
z tych aktywow na dzien wyceny, obliczona przy zastosowaniu odpowiedniej stopy dys-
kontowej. ,, MEEM mozna stosowac tylko do wyceny jednego rodzaju sktadnika aktywow
zidentyfikowanego w ramach alokacji ceny nabycia. Gléwne czynniki tworzace wartosé¢
dla danej spotki zaleza od branzy np. w branzy potprzewodnikow to technologia, w bran-
zy telekomunikacyjnej — relacje z klientami, a w branzy farmaceutycznej — opatentowane

substancje czynne'.

Metoda nadwyzki przeplywow pieni¢znych
Przy wykorzystaniu tej metody np. w przypadku wyceny marki kalkulowana jest
réznica pomigdzy prognozowang marzg operacyjng spotki, badz czesci spotki uzywajacej

1% Nie kupuj kota w worku. Badanie branzowe transakcji przeje¢ pod katem alokacji ceny nabycia,
KPMG, grudzien 2011, s. 22.
' Ibidem.
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danej marki a §rednim poziomem marzy operacyjnej konkurentéw oferujacych niemarkowe
wyroby. Réznica ta odzwierciedla dodatkowe zyski ptynace z faktu posiadania i uzytkowa-
nia danej marki. Kwoty te sa nastepnie dyskontowane odpowiednia stopa dyskonta w celu
otrzymania warto$ci biezacej strumieni pieni¢znych, reprezentujacych wartos¢ marki.

Metoda ta taczy zatem podejscie rynkowe z podej$ciem dochodowym. Oprocz marki

metoda ta moze mie¢ zastosowanie zwlaszcza przy wycenie aktywow niematerialnych ta-
kich jak: umowy franchisingowe, zastrzezone technologie, marki, czy tez patenty.

Metoda bezposrednich przeplywow pienieznych

Metoda ta pozwala oszacowaé warto$¢ rynkowa badanego podmiotu lub aktywa

w oparciu o wartos¢ przewidywanych wolnych przeptywow pienieznych, jakie podmiot lub
warto$¢ niematerialna bedzie generowa¢ w przysztosci. W celu przeprowadzenia wyceny
w oparciu o metod¢ DCF wykonuje si¢ nast¢pujace dziatania:

— oszacowanie wartosci przysztych wolnych przeptywow pienigznych w wybranym
okresie projekcji,

— zdyskontowanie tych przeptywow na dzien wyceny przy zastosowaniu stopy zwro-
tu odzwierciedlajgcej warto$¢ pienigdza w czasie oraz ryzyko zwiagzane z prowa-
dzeniem dziatalno$ci operacyjnej (WACC),

— oszacowanie warto$ci rezydualnej przeplywow pieni¢znych po okresie projekceji,

— zsumowanie biezacych wartosci przysztych wolnych przeptywow pieni¢znych oraz
wartosci rezydualne;.

Podejscie rynkowe

Rynkowa warto$¢ aktywow niematerialnych szacowana jest na podstawie analizy do-
konanych rynkowych transakcji, ktorych przedmiotem byty podobne do wycenianych akty-
wa. Na cene rynkowa maja wplyw czynniki pozarynkowe (takie jak zdolno$ci negocjacyjne
czy oczekiwane efekty synergii), ktére oddziatujg na strony transakceji, dlatego tez trudno
bazowacé na transakcjach porownywalnych. Nieodzownym elementem wyceny jest zatem
analiza warunkow rynkowych i pozarynkowych oraz identyfikacja tych czynnikow, ktore
mogg powodowac¢ odchylenie od ceny rownowagi. Zidentyfikowane elementy pozwolg na-
stepnie dokona¢ odpowiednich korekt. W przeprowadzeniu poprawnej analizy moze jednak
przeszkodzi¢ brak dostgpu do wymaganych danych.

Dane dotyczace porownywalnych, historycznych transakcji potrzebne do wyceny ak-
tywow niematerialnych metoda rynkowa powinny zawiera¢ przede wszystkim informacje
na temat'?: daty, zakresu i przedmiotu transakcji; rynku, na ktorym funkcjonuje przedmiot
transakcji; zakresu praw wiasnosci; sposobu finansowania transakcji; uzaleznienia czesci
ceny nabycia od wynikéw osigganych z aktywow w przysztosci; motywu transakcji.

Klasyczng metoda rynkowg jest metoda mnoznikowa. Miarg warto$ci w metodzie
mnoznikowej jest zazwyczaj mnoznik obliczony jako stosunek ceny sprzedazy aktywu po-

12 R.F. Reilly, R. Schweihs: op.cit., s. 149.
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rownywalnego do wycenianego, jaka miata miejsce ostatnio pomigdzy niepowigzanymi
podmiotami, do jednej ze zmiennych ekonomicznych okreslajacych przedmiot transakcji
poréwnawczej. Zmiennymi tymi mogg by¢ elementy sprawozdan finansowych np.": §red-
nia sprzedaz, $redni wolumen sprzedazy, sprzedaz netto, zysk netto, warto$¢ ksiggowa.

Poza zmiennymi finansowymi, w mianowniku mozna spotka¢ takze inne zmienne
oddajace charakter danego sktadnika aktywow, tj. liczba abonentow (np. w przypadku
operatorow telekomunikacyjnych). Nalezy jednak pamigtaé o tym, aby dostepne dane fi-
nansowe pochodzily z okresu jak najblizej daty transakcji. Informacje starsze niz rok od
daty transakcji nie moga by¢ zestawione z cena, jaka zaptacono za dany element aktywow,
poniewaz nie odzwierciedlaja one wszelkich zmian, jakie mialy wptyw na wartos¢ w dniu
transakcji. Dodatkowo analityk powinien okresli¢ ramy czasowe, w ktorych beda wyszuki-
wane transakcje. Z jednej strony wycena jest tym doktadniejsza, im wigksza baze porowny-
walnych transakcji posiadamy, z drugiej jednak strony wraz z uptywem czasu zmieniajg si¢
warunki ekonomiczne i przemystowe, co moze znieksztatci¢ wskazniki. Generalnie mozna
przyjac, ze w okresie kiedy stopy procentowe sa wysokie i finansowanie jest trudne do po-
zyskania, to wskazniki sa nizsze'®. Takze stabilno$¢ wskaznikow zmienia si¢ w czasie pod
wptywem zmiany popularno$ci danych branz. W wyniku tego moze okaza¢ si¢ konieczne
dokonanie odpowiedniej korekty wskaznikow dla starych transakcji, np. poprzez wspot-
czynnik zmiany $redniej ceny akcji, czy tez zmiany $redniego dla branzy wskaznika wyce-
ny (np. C/Z). W przypadku aktywow niematerialnych, z racji na ich wyjatkowos$¢ i rzadkosé
transakcji, trudno jest jednak obliczy¢ wskazniki branzowe i obliczy¢ odpowiedni wspot-
czynnik korygujacy. W przypadku dostepnosci duzej liczby poréwnywalnych transakcji
zaleca si¢ zatem odrzucenie tych transakcji, ktore miaty miejsce w czasie, kiedy warunki
ekonomiczne i branzowe byly wyraznie inne, zamiast korygowania ich.

Wybor transakcji porownawczych powinien by¢ dokonany na podstawie podobien-
stwa przedmiotu transakcji i przedmiotu wyceny. Nalezy wzia¢ pod uwage takze site i sta-
bosci ekonomiczne danych aktywow: zuzycie ekonomiczne, perspektywy rozwoju, pozycje
na rynku, rodzaj rynku na jakim funkcjonuja.

Metody rynkowe maja jednak pewne ograniczenia. Wiekszo$¢ aktywoéw niemate-
rialnych nie jest bowiem przedmiotem rynkowych transakcji. Inne z kolei sa jedynie
jednym z elementow pakietu, z ktorego bardzo trudno jest je wyodrgbni¢ w sposob nie
budzacy watpliwosci. Dodatkowo pojawia si¢ problem dostepnosci kompletnych danych na
temat transakcji, ktorych przedmiotem byty podobne do wycenianych aktywa. Jesli jednak
znajdziemy wystarczajaca probe pordéwnywalnych transakcji i uzyskamy dostgp do wia-
rygodnych i kompletnych danych na ich temat, to metody rynkowe okazuja si¢ najbardziej
bezposrednim i systematycznym podej$ciem do okreslenia rynkowej wartosci aktywu. Sg

13 S.P. Pratt: The Market Approach to Valuing Businesses, J. Wiley & Sons, New York 2001, s. 9.
% Ibidem,s. 4.
15 Ibidem, s. 38.
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trudne do zastosowania w przypadku warto$ci niematerialnych, poniewaz wystarczajaca
liczba transakcji aktywami faktycznie poréwnywalnymi zwykle nie jest dostepna.

Ujawnianie aktywow niematerialnych dla potrzeb PPA
— doswiadczenia zagraniczne i polskie

W tej czesci wykorzystano wnioski z badan dwoch migdzynarodowych firm audytor-
skich (Ernst & Young oraz KPMG), w ktorych poddano weryfikacji skonsolidowane spra-
wozdania finansowe spotek dokonujacych przeje¢. Badanie Ernst & Young'® obejmowato
709 transakcji M&A (z 21 krajow"” w 13 branzach) ujawnionych w rocznych sprawozda-
niach (gtownie wg MSSF i US GAAP)"® w 2007 roku. Natomiast badanie KPMG" doty-
czylo 342 wyselekcjonowanych transakcji zawartych na rynkach zagranicznych w okresie
2003-2007 oraz 56* wyselekcjonowanych transakcji zawartych na rynku polskim w okre-
sie 2008-2010.

Whioski z badania Ernst & Young

Udziatl wartosci firmy (goodwill) w wartosci przedsigbiorstw (Enterprise Value?)
oscylowal migdzy 30% a 65% w zaleznos$ci od branzy (por. rys. 1), ale Srednio z wszystkich
transakcji stanowit 47%.

Ujawnione aktywa niematerialne stanowity od 5% (w budownictwie) do 49% (w bran-
zy farmaceutycznej — gtownie patenty i aktywa zwigzanych z klientami) warto$ci przedsig-
biorstwa (por. rys. 1), natomiast Srednio stanowity 23% w Enterprise Value. Kapitatochton-
ne branze i sektor ustug finansowych odznaczaty si¢ wysokim udzialem aktywow trwatych
i obrotowych, a niskim udzialem aktywow niematerialnych.

W 23% transakcji nie ujawniono w ogoéle aktywow niematerialnych.

W 60% transakcji ujawniono jeden lub dwa elementy niematerialne. Wsrdd nich naj-
cze¢sciej ujawnianymi aktywami niematerialnymi byty:

— aktywa zwiazane z klientami (w 44% ww. transakcji),

— marki/znaki towarowe (w 31% ww. transakcji),

— technologia (w 20% ww. transakcji).

18 Acquisition Accounting — What'’s next for you? A global survey of purchase price allocation practices,
Ernst & Young, luty 2009 r.

17 Australia (36 transakcji), Belgia (4), Brazylia (4), Czechy (6 ), Dania (31), Francja (106), Grecja (20),
Hiszpania (4), Kanada (26), Kolumbia (5), Malta (1), Niemcy (21), RPA (3), Rumunia (2), Serbia (1), Singa-
pur (19), Stany Zjednoczone (247), Szwecja (74), Wegry (5), Wielka Brytania (77), Wiochy (17).

18 Przedsigbiorstwa w 18 krajach miaty obowigzek publikowaé sprawozdania wg MSSF, w Stanach
Zjednoczonych i Kolumbii wg US GAAP, a w Kanadzie wg Canadian GAAP.

¥ Nie kupuj kota w worku: op.cit.

2198 podmiotéw przejmujacych miato obowiazek raportowaé zgodnie z MSSF, a 144 zgodnie z US
GAAP.

2l Przejmujacy mieli obowiazek publikowaé sprawozdania finansowe wg MSSF.

22 Cena nabycia plus dlug finansowy netto.
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Dla wielu transakcji ujawniono tagczna wartos¢ godziwa wszystkich aktywoéw niema-
terialnych bez rozbicia na poszczegoélne sktadniki.

Sektor naftowo-gazowy (100) 1 30% [ 18% | 52% ]

Budownictwo (43) [33% 5% 62% \

Biotechnologia (16) [83% =1 aT% 20% ]

Energia i sektir uzyt. Publ. (36) 1 36% [13% | 49% ]

Farmaceutyka (47) 1 37% I 49% [14% ]

Motoryzacja (28) | 22% [12%] 24% \

Ustugi finansowe (76) | 45% [ 14% 1 1% ]

Ubezpieczenia (41) | 47% [ 24% | 29% ]

Telekominikacja (54) | 48% [ 26% T —25% ]

Zarzadzanie aktywami (10) 1 52% [13% 1 35% ]

Media i rozrywka (28) 1 54% I 36% M1%]

Technologia (121) | 50% [ 22% T 18% ]

Produkty i ustugi konsumpcyjne (109) | 65% [ 27% [9%]
O Goodwill O Ujawnione aktywa niematerialne O Aktywa trwate i obrotowe

Rysunek 1. Udziat aktywow w Enterprise Value w 709 transakcjach (nie zawsze suma daje 100%, co
wynika z zaokraglen)

Zrodto: Acquisition Accounting — What's next for you? A global survey of purchase price allocation
practices, Ernst & Young, luty 2009 r.

Badane spotki zwykle nie ujawniaty metodologii wyceny ujawnionych aktywow nie-
materialnych i materialnych. Wsrod tych, ktore ujawnialy, wystepowata spojnos¢ w zasto-
sowanym podejsciu do wyceny, mianowicie:

— metoda zwolnienia z optat licencyjnych (relief from royalty method) — podejscie

dochodowe — w przypadku wyceny marek,

— metoda nadwyzek zyskow operacyjnych (MEEM) — podejscie dochodowe - w przy-

padku wyceny aktywow zwigzanych z klientami.

Inne stosowane metody (rzadziej) to metody rynkowe, metoda DCF i metody kosz-
towe.

Whioski z badania KPMG

Transakcje zagraniczne

W wigkszosci transakceji udziat wartos$ci firmy w cenie nabycia byt wigkszy od 50%,
a najwickszy w branzach tj. Internet i handel elektroniczny (70,4%), budownictwo (68,4%),
oprogramowanie komputerowe (62,5%) — por. rysunek 2. Najnizszy udzial odnotowano
w energetyce (36%), przemysle chemicznym (36,2%) i ustugach finansowych (43,4%).
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Najwyzsza procentowa alokacja ceny nabycia do aktywdow niematerialnych wystapita
w nastgpujacych branzach:
— produktach 1 ustugach konsumpcyjnych (57%) — najczeséciej wykazywano marki,
— biotechnologii i ochronie zdrowia (45,1%) — najczgséciej wykazywano niematerialne
aktywa technologiczne,
— rozrywce i mediach (43,5%) — najcze¢$ciej wykazywano marki.

Energetyka ] 1 36%
Przemyst chemiczny 1 36%

Ustugi finansowe ] 43%

Motoryzacja 1 45%

Produkty i ustugi konsumpcyjne 1 46%

Komputery i potprzewodniki 1 49%

Biotechnologia i ochrona zdrowia 1 55%

Produkcja przemystowa 1 56%

Telekomunikacja 1 56%

Media i rozrywka 1 57%

Transport i logistyka 1 59%

Oprogramowanie komputerowe 1 63%

Budownictwo 1 68%
Internet i handel elektroniczny ] 70%

Rysunek 2. Procentowa alokacja ceny nabycia do wartosci firmy w poszczeg6lnych branzach (me-
diana)

Zrédto: Nie kupuj kota w worku. Badanie branzowe transakcji przejeé¢ pod katem alokacji ceny nabycia,
KPMG, grudzien 2011.

Transakcje polskich spoélek gieldowych
Autorzy badania KPMG przeanalizowali 56 transakcji fuzji i przejg¢® ogloszonych
w okresie 2008-2010, w ktorych strong nabywajacg byly spotki z GPW SA w Warszawie.
Spotki gietdowe sa zobowigzane do publikowania informacji zwigzanych z realizowanymi
przejeciami, m.in. do dokonania alokacji ceny nabycia zgodnie z MSSF 3. Wnioski byly
nastepujace:
1. Jedynie w 30 transakcjach (tj. 53%) ujawniono alokacj¢ ceny nabycia — najczgsciej
w rocznych, czasami w kwartalnych sprawozdaniach finansowych). Dla 10 transakcji
wewnatrz grup kapitatowych nie byto obowiazku alokacji ceny nabycia, a 6 z nich to
transakcje, dla ktorych nie mingt 12—miesigczny termin ujawnienia. Natomiast
w 10 transakcjach w ogdle nie ujawniono alokacji ceny nabycia.
2. Im wigksza transakcja, tym wigksza staranno$¢ w jej raportowaniu. A im mniejsza
transakcja, tym wicksze prawdopodobienstwo braku alokacji ceny nabycia.

2 paczna kwota transakcji wyniosta 2,3 mld EUR, co dato $rednig 41 mln EUR.
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3. Pomijajac pie¢ przypadkow ujemnej lub zerowej wartosci firmy, w wigkszos$ci

transakcji warto$¢ firmy byla dodatnia i wynosita srednio 63% (mediana 70%). Jest
to wigksza mediana niz dla 342 zagranicznych transakcji (mediana od 36% do 7%,
w zaleznosci od branzy).

. Az w 12 transakcjach (na 30) ujawniane aktywa niematerialne stanowily mniej niz

1% wartosci transakcji. W pozostatych 18 transakcjach udziat aktywow niemate-
rialnych w wartos$ci transakcji wyniost 17% (Srednia) i 21% (mediana). Jest to o wie-
le mniej niz w zagranicznych transakcjach (mediana od 6% do 57% w zaleznosci od
branzy).

. Jedynie w pigciu transakcjach (z 30) ujawniono konkretne aktywa niematerialne

(znaki towarowe, relacje z klientami, systemy IT).

6. Niski udziat.

Podsumowanie

1.

Rachunkowo$¢ finansowa fuzji i przejec istotnie zmienita si¢, gdy weszly w zycie
standardy: SFAS 141 (wg US GAAP) oraz MSSF 3 razem z MSR 38 w 2004 roku.
Spotka przejmujaca ma obowiazek ujawnié¢ aktywa nie tylko raportowane juz w bi-
lansie spotki przejmowanej, ale tez warto$é firmy i nowe aktywa niematerialne
wynikajace z transakcji. W rezultacie aktywa niematerialne istotnie wplywaja
na skonsolidowany bilans podmiotu przejmujacego.

. Wysoki procent alokacji ceny nabycia do wartosci firmy moze §wiadczy¢ o spo-

dziewanych synergiach, ktére moga pojawic si¢ w wyniku transakcji przejgcia np.
oszczednos$ciach kosztowych lub wzroscie przychodow, zorganizowanej sile robo-
czej, zdolnosciach do obstugi klientéw, dostepie do rynkéw kapitatowych, korzyst-
nej lokalizacji, korzystnych relacjach z administracjg panstwowg itd.

. Niski procent alokacji ceny nabycia do aktywéw niematerialnych moze wyni-

ka¢é z obawy Zarzadow spolek przejmujacych przed negatywnym wplywem na
wynik finansowy netto. Ujawnione w wyniku PPA aktywa niematerialne maja
ograniczong uzyteczno$¢ ekonomiczna (w przeciwienstwie do wartosci firmy)
i trzeba je amortyzowac.

. Funkcjonuja trzy podejscia do wyceny aktywow niematerialnych dla potrzeb alo-

kacji ceny nabycia: podej$cie kosztowe, dochodowe i rynkowe. Najpopularnie;j-
szym, co nie oznacza najtatwiejszym do zastosowania, jest podejscie dochodowe,
a w nim najczes$cie] wykorzystuje si¢ metode nadwyzki zyskdéw operacyjnych
(MEEM) i metode zwolnienia z optat licencyjnych.

. Standard MSSF 3 identyfikuje pie¢ grup aktywéw niematerialnych, ktore

podmiot przejmujacy powinien ujawnic¢ po raz pierwszy: marketingowe (np. znaki
towarowe, nazwy domen internetowych), klienckie (np. listy klientow), artystycz-
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ne (np. sztuki teatralne, ksigzki, filmy), prawne (np. licencje i honoraria, umowy
reklamowe), technologiczne (np. patenty, oprogramowanie komputerowe).

6. Badania Ernst & Young oraz KPMG potwierdzity, ze alokacja Enterprise Value
pomigdzy goodwill, ujawnionymi aktywami niematerialnymi oraz pozostalymi
aktywami zalezala od branzy, w ktorej funkcjonowato przejmowane przedsie-
biorstwo. Najwyzszy procentowy udziat ujawnionych aktywow niematerialnych
przypadat na branz¢ farmaceutyczng i biotechnologiczng. Kapitatochtonne branze
i sektor ustug finansowych odznaczaty si¢ wysokim udziatem aktywow trwatych
i obrotowych, a niskim udzialem aktywow niematerialnych.

7. Na 56 transakcji przejecia (z okresu 2008—2010) przez polskie spotki gietdowe, je-
dynie w 30 z nich ujawniono alokacje ceny nabycia. Im wigksza transakcja, tym
wigksza staranno$¢ w jej raportowaniu. A im mniejsza transakcja, tym wigksze
prawdopodobienstwo braku alokacji ceny nabycia. Jedynie w pieciu transakcjach
(z 30) ujawniono konkretne aktywa niematerialne (znaki towarowe, relacje z klien-
tami, systemy IT).

Literatura

Acquisition Accounting — What's next for you? A global survey of purchase price allocation practi-
ces, Ernst & Young, luty 2009 r.

Drews D.C.: The Cost Approach to IP Valuation: Its Uses and Limitations, IPMetrics, http://www.
ipmetrics.cc/I[PMetrics_Articles.html, 2001.

Greuning van H.: International Financial Reporting Standards. A Practical Guide. Fourth Edition,
The Word Bank, Washington DC 2006.

http:/www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Allokering_av_merverdier_ved oppkj%C3%B8p./
$FILE/TAS Acquisition_accounting Whats next for you.pdf

Nie kupuj kota w worku. Badanie branzowe transakcji przeje¢ pod katem alokacji ceny nabycia,
KPMG, grudzien 2011.

Praktyczny przewodnik po MSSF, Deloitte, Warszawa 2007.
Pratt S.P.: The Market Approach to Valuing Businesses, John Wiley & Sons, New York 2001.
Reilly R.F., Schweihs R.: Valuing Intangible Assets, McGraw Hill, New York 1999.

dr Marek Panfil
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
Instytut Zarzqdzania Wartoscig



742 Marek Panfil

Streszczenie

Niniejszy artykul dotyczy ujawniania i wyceny niematerialnych aktywow dla potrzeb aloka-
cji ceny nabycia (PPA) w ramach Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF ) czy US GA AP, ktore stawiajg taki wymog spotkom realizujacym transakcje przejecia. W ra-
mach PPA sp6tki musza ujawniaé warto$¢ godziwa aktywow i pasywow bedacych przedmiotem
nabycia. PPA wymaga, aby podmiot przejmujacy ujawnil w swoim bilansie przynajmniej w ujeciu
rocznym warto$¢ godziwg wartosci firmy i zidentyfikowanych aktywow niematerialnych. Zaprezen-
towano pig¢ grup aktywow niematerialnych, ktére moze ujawnia¢ podmiot przejmujacy wg MSSF
3, tzn. marketingowe, klienckie, artystyczne, prawne, technologiczne. Przedstawiono trzy podejscia
stosowane do wyceny aktywow niematerialnych, tj. kosztowe, dochodowe, rynkowe. Badania zagra-
nicznych transakcji fuzji i przejg¢ przeprowadzone przez Ernst & Young i KPMG potwierdzity, ze
alokacja ceny nabycia zalezy od branzy, w ktorej funkcjonuje przejmowane przedsiebiorstwo. Wedtug
KPMG 30 z 56 badanych polskich spotek gietdowych ujawnito w okresie 2008—2010 alokacje ceny
nabycia transakcji przejecia. Im wigksza transakcja, tym wigksza starannos¢ w jej raportowaniu.

VALUATION OF INTANGIBLE ASSETS
FOR THE PURPOSE OF THE PURCHASE PRICE ALLOCATION UNDER IFRS 3

Summary

Purchase Price Allocations are required by the US Financial Accounting Standards Board
(FASB) and International Financial Reporting Standards (IFRS) for all acquisitions. Purchase Price
Allocation requires companies to report the fair value of assets and liabilities acquired in their finan-
cial statements. The Purchase Price Allocation process allocates the cost of an acquired entity to the
fair value of assets acquired and liabilities assumed and it establishes useful lives for identified assets.
In addition, the rules accompanying Purchase Price Allocations require companies to assess the fair
value of recorded goodwill and identifiable intangible assets on at least an annual basis. According
to the IFRS 3 different intangible assets acquired in a business combination should be classified into
the following five groups: marketing-related, customer-related, artistic-related, contract-based, and
technology-based. There are three principal approaches used in intangible asset valuation, i.e. cost
approach, income approach, market approach. Researches conducted by Ernst & Young and KPMG
showed that a PPA depends on industry of acquired company. According to KPMG only 30 from
56 public companies listed on the Warsaw Stock Exchange recognized intangible assets for the first
time in M&A deals. The larger the deal, the greater diligence in financial statements reporting.



