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Wprowadzenie

Wartosci niematerialne staja si¢ obecnie w przedsigbiorstwach jednym z najwaznie;j-
szych zasobow. Wiele z nich wykazywanych jest w sprawozdaniach finansowych jako au-
torskie prawa majatkowe, licencje, koncesje, prawa do wynalazkdw, patentow itp. Wycena
wielu z nich nie stwarza problemu, gdyz ich warto$cia moze by¢ cena nabycia lub koszt
wytworzenia. Jednak cz¢$¢ z nich to zasoby niemierzalne i nienamacalne, charakteryzujace
si¢ tym, ze nie zostang wykazane w sprawozdaniu finansowym jako aktywa, pomimo ze
przynosza mierzalne korzysci ekonomiczne. Zasoby te to potencjal, ktorego swiadome jest
przedsiebiorstwo i inni uczestnicy rynku oraz mozna oszacowac ich wielkos¢ takie, jak
np. zawarte umowy, pozycja firmy na rynku, procesy biznesowe, bazy klientow, dostep
do rynkéw. Te zasoby to wartos$¢ firmy, ktora pokazana zostaje tylko w momencie nabycia
przedsiebiorstwa w ewidencji podmiotu dokonujacego zakupu. Celem artykutu jest zapre-
zentowanie, jakie zasoby beda rozpoznawane jako wartos¢ firmy przez spotke dokonujaca
akwizycji w branzy informatycznej oraz wycena ich w sprawozdaniu finansowym.

Warto$¢ firmy jako warto$¢ niematerialna

Uwaza si¢, ze w dzisiejszej gospodarce to nie wielkos$¢ przedsiecbiorstwa i jego zasoby
finansowe decyduja o przewadze konkurencyjnej, ale to, w jaki sposob zarzadza swoimi
wartosciami niematerialnymi. Umiejetno§¢ wykorzystania szans ptynacych z otoczenia,
inwestowanie w badania i rozwdj, staranne zarzadzanie markami, wysoce specjalistyczna
wiedza, relacje, struktury, procesy pracy sa to wartosci, ktore zwigkszajg efektywnos¢ eko-
nomiczng. Nie pojawiajg si¢ w bilansie, ani w rachunku zyskow i strat, sg jednak stymula-
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torami tworzenia warto$ci firmy, ktérymi mozna zarzadzacé i ktére zwykle mozna wycenié,
sg tez zrodlem ukrytej przewagi'.

Wartos¢ firmy, z ang. Goodwill, interpretowana jest jako ,,dobre strony” firmy, ktorych
rachunkowos$¢ nie jest w stanie wyceni¢ i uja¢ w ksiegach rachunkowych. Stwierdza sig, ze
nie mozna wiarygodnie wyceni¢ potencjatu ludzkiego, dobrego zarzadzania, renomy czy
rzetelnosci kupieckie;j.

Aby uja¢ w ewidencji warto$¢ przedsigbiorstwa, konieczne jest wykazanie sktadnika
aktywow 1 korzys$ci w postaci wzrostu kapitatu wlasnego. Ze wzgledu na brak mozliwo-
$ci pomiaru taki sktadnik aktywéw nie pojawia si¢ w sprawozdaniu finansowym danego
przedsiebiorstwa?.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, warto$¢ firmy stanowi réznic¢ migdzy ceng na-
bycia okreslonej jednostki lub zorganizowane;j jej czgsci a nizsza od niej warto$cig godziwg
przejetych aktywow netto. Jezeli cena nabycia jednostki lub zorganizowanej jej czgsci jest
nizsza od warto$ci godziwej przejetych aktywow netto, to réznica stanowi ujemng wartosé
firmy?. Mogg wystapi¢ dwa przypadki:

1. Cena nabycia > wartos¢ godziwa aktywow netto, wykazana zostaje warto$¢ firmy,
interpretowana jako ,,strata” dla kupujacego, poniewaz zaptacil wiecej niz wynika
to z niezaleznej wyceny aktywow netto (aktywa-zobowigzania) przedsiebiorstwa;

1I. Cena nabycia < wartos¢ godziwa aktywow netto, jest to ujemna warto$¢ firmy,

oznaczajaca ,,zysk” dla kupujacego, gdyz zaptacit mniej niz warte jest przedsie-
biorstwo.

Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 38 zabrania ujmowania jako sktadnika
aktywow wartosci firmy wytworzonej we wlasnym zakresie, poniewaz nie stanowi ona
mozliwego do zidentyfikowania zasobu, nad ktérym jednostka sprawuje kontrolg i ktory
moze by¢ wiarygodnie wyceniony w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia. Warto$¢ fir-
my nie stanowi wiec sktadnika warto$ci niematerialnych tej firmy. Zgodnie z Zalozenia-
mi koncepcyjnymi Rady Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, roznice miedzy
wartoscig rynkowa jednostki gospodarczej a warto$cia bilansowa jej mozliwych do ziden-
tyfikowania aktywow netto moga wynikaé z wielu czynnikow, ktore wptywaja na wartosé
jednostki gospodarczej, jednak réznic takich nie mozna uzna¢ za koszt wytworzenia war-
tosci niematerialnych i kontrolowanych przez jednostke gospodarczg®. Warto§é firmy nie
moze by¢ ujmowana jako sktadnik aktywow, poniewaz nie stanowi mozliwego do zidenty-

' J. Low, P.C. Kalafut: Niematerialna wartos¢ firmy. Ukryte zrédta przewagi konkurencyjnej, Oficyna
Ekonomiczna Wolters Kluwer Polska, Krakow 2006, s. 13.

2 Rachunkowos¢. Rachunkowosé i sprawozdawczosé finansowa, red. E. Walinska, Wolters Kluwer Pol-
ska, Warszawa 2007, s. 518.

3 Art. 33 ust. 4 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r., DzU, nr 121, poz. 591 z 1994 r., z p6zn. zm. Ustawa
o rachunkowosci.
4 Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej w interpretacjach i przyktadach, t. 3, Spra-

wozdania skonsolidowane i jednostkowe. Potaczenia, LexisNexis, Ernst&Young 2006, s. 74.
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fikowania zasobu, co wynika z tego, ze nie mozna go wyodrgbnic, ani nie wynika z tytulow
umownych lub innych tytutow prawnych’.

Wedlug ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych, wartos¢ poczatkowa firmy
stanowi dodatnia réznica mi¢dzy ceng nabycia przedsigbiorstwa lub jego zorganizowane;j
czesci, albo nominalng wartoscig wydanych akcji lub udzialéw w zamian za wktad niepie-
nigzny a warto$cig rynkowa sktadnikéw majatkowych wchodzacych w sktad kupionego,
przyjetego do odptatnego korzystania, albo wniesionego do spotki przedsigbiorstwa lub
jego zorganizowanej czgsci, odpowiednio z dnia kupna, przyjecia do odptatnego korzysta-
nia, albo wniesienia do spotki®.

Identyfikacja i wycena wartoS$ci firmy nabywanych jednostek

Identyfikacje i wyceng wartosci firmy zaprezentowano na przyktadzie wartosci firm
nabywanych przez Asseco Poland S.A., najwigksza spotke informatyczna notowang na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktora jest liderem w budowie migdzyna-
rodowej Grupy Kapitatowej, skupiajacej podmioty specjalizujace si¢ w produkcji i rozwoju
oprogramowania, jak rowniez w prowadzeniu zlozonych projektow informatycznych. Asse-
co Poland S.A. nalezy do Grupy Assecco, ktorej dtugoterminowa strategia zaktada budowe
globalnej firmy, obejmujacej swa dziatalnoscig wszystkie kontynenty. Rozwoj ten oparty
jest na partnerskich akwizycjach spdtek informatycznych produkujacych oprogramowanie
oraz $wiadczacych ustugi IT. Strategia ta jest realizowana rowniez przez Asseco Poland
S.A., ktora w 2011 roku realizowata transakcje potaczen i nabywata inne jednostki z sek-
tora IT. W przyktadzie 1 pokazano rozpoznanie wartosci firmy na nabyciu grupy Formula
Systems.

Przyklad 1

Tabela 1

Dane finansowe do ustalenia wartos$ci firmy nabywanej jednostki (mln zt)

Aktywa/zobowiazania Wartoé cl godzu?ve
na dzien nabycia
1 2

Rzeczowe aktywa trwate 32,7
Wartos$ci niematerialne 3445
Inwestycje w jednostki stowarzyszone 74
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 45,7
Zapasy 13,0

5§ 49, MSR 38 Wartosci niematerialne, Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF), IASCF 2004.

¢ Art. 16g ust. 2 Ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, DzU 2000,
nr 54, poz. 654 z pozn. zm. Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych.
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1 2

Naleznos$ci handlowe 460,0
Pozostate naleznosci 40,6
Rozliczenia migdzyokresowe 25,9
Aktywa finansowe 158,5
Srodki pieniezne 199,8
Razem aktywa 1328,1
Zobowigzania handlowe i pozostale

Oprocentowane kredyty bankowe, pozyczki, dtuzne papiery wartoSciowe 225,4
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 71,9
Pozostate rezerwy 16,2
Zobowiazania finansowe 29,8
Zobowigzania handlowe 1229
Zobowigzania budzetowe 61,3
Zobowiazania pozostale 95,2
Rozliczenia migdzyokresowe 101,9
Razem zobowigzania 724,6
Udziaty niekontrolujace na dzien objecia kontroli wg wartosci godziwej 1099,7
Aktywa netto na dzien objgcia kontroli 603,5

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Warto$¢ firmy na dzien objgcia kontroli zostaje obliczona:

Cena nabycia + udzialy niekontrolujace — aktywa netto
409,9 mln + 1099,7 mln — 603,5 mln = 906,1 mIn

Warto$¢ firmy (nabytej) wynosi 906,1 mln zi.

Cze$¢ wartosci niematerialnych nabywanej jednostki zostata rozpoznana, wyceniona

i wykazana w sprawozdaniu finansowym, co pokazano w tabeli 2.

Wykaz wartoéci niematerialnych i prawnych (mln zt)

Tabela 2

Rodzaj warto$ci niematerialnej Wartos¢ brulzto na 42161’1 objcia
ontroli

Relacje z klientami 92,5

Wytworzone wewnetrzne oprogramowanie 46,7

Znak towarowy 94,0

Portfel zamowien 8,5

Razem 2417

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanego sprawozdania finansowego.



Wartosé firmy — identyfikacja i wycena

687

Wartos¢ firmy w wysokosci 906,1 mln zl interpretowana jest przez przedsigbiorstwo

nabywce jako ,,koszt” i wynika z nastgpujacych czynnikow:

1. Nabywana firma posiadala wysoko wykwalifikowang i zorganizowang kadre, be-

daca jednym z kluczowych czynnikéw umozliwiajacych osigganie przysztych ko-

rzysci ekonomicznych.
2. Firma uzyskata dost¢p do nowych technologii i produktow.

3. Firma uzyskata mozliwo$¢ oferowania swoich produktow klientom nabytej jed-

nostki.

4. Firma uzyskala dost¢p do jednego z najbardziej innowacyjnych technologicznie

rynkow — izraelskiego.

Z przyktadu tego wynika, ze firma gotowa jest ,,przeptaci¢”, gdyz wie, ze dtugookre-

sowo mozliwe jest osiggniecie efektu synergii. Uzyskata dostep do takich zasobow, ktore

umozliwig jej rozszerzenie skali dzialania na rynku krajowym i zagranicznym oraz wyge-

neruja dodatkowe korzysci ekonomiczne.

W przyktadzie 2 pokazano wystapienie ujemnej wartosci firmy w wyniku nabycia

sp6tki Wimax Telecom Slovakia.

Przyklad 2

Tabela 3

Nabycie spotki Wimax Telecom Slovakia, $wiadczacej ustugi dostepu do Internetu

na obszarze Republiki Stowackiej (mln zt)

Aktywa/zobowigzania

Warto$ci godziwe
na dzien nabycia

Rzeczowe aktywa trwate 4,0
Warto$ci niematerialne 3,7
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6,4
Naleznosci handlowe 0,6
Pozostale aktywa 0,3
Razem aktywa 15,0
Zobowiazania handlowe i pozostate

Oprocentowane kredyty bankowe, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe 8,0
Zobowigzania handlowe i pozostale 2,1
Rezerwy 0,6
Razem zobowigzania 10,7
Aktywa netto na dzien objgcia kontroli 43

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wartos$¢ godziwa aktywow netto — cena nabycia = ujemna warto$¢ firmy

4,3 mIn—3,1 mln=1,2 mln
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Ujemna warto$¢ firmy wyniosta 1,2 mln zt i zostala ujeta jako przychody finansowe
Grupy. Ujemna warto$¢ firmy wynika zazwyczaj ze ztej kondycji nabywanego przedsig-
biorstwa (stan finansow, sytuacja na rynku, zagrozenie kontynuacji dziatalnosci).

Podsumowanie

Na podstawie analizy sprawozdan finansowych Assecco Poland oraz transakcji nabycia
realizowanych przez spotke okazuje sig, ze spotka jest gotowa przeptaci¢ na transakcjach,
gdyz pozyskiwanie unikatowych zasobow jest elementem jej dtugookresowej strategii. Do-
datnig warto$¢ firmy stanowia dla grupy zatrudnieni w nabywanych firmach pracownicy.
Kluczowym kapitatem spotki stajg si¢ wysokiej klasy specjalisci, pracujacy nad najnow-
szymi rozwigzaniami informatycznymi. Wickszo$¢ pracownikow to analitycy, projektanci,
programisci, testerzy i wdrozeniowcy, posiadajacy certyfikaty potwierdzajace ich kompe-
tencje w zakresie produkcji oprogramowania i zarzadzania projektami. Kolejnym waznym
obszarem determinujgcym rozwoj spotki jest mozliwos¢ rozwoju bazy klientdow w wyniku
nabywania spotek z branzy, na rynku krajowym i zagranicznym. Z tego tytutu rowniez
rozpoznawana jest wartos¢ firmy. Dotyczy ona takze spodziewanego w przysztosci efektu
synergii, wynikajacego z integracji nowych spotek z dotychczasowg dzialalno$cia. Naby-
wanie spotek zagranicznych pozwala na rozwinigcie na nowym terenie wybranych profili
dziatalno$ci i uzupetnianie istniejacej oferty oraz umozliwia dostep do najnowoczesniej-
szych technologii informatycznych.
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Streszczenie

W artykule zdefiniowano warto$¢ firmy oraz pokazano, ze powstaje ona i jest mozliwa do
zidentyfikowania dopiero w momencie nabycia przedsigbiorstwa przez inna jednostke, ktora to wy-
kazuje dodatnia lub ujemna warto$¢ firmy. Wykazanie w sprawozdaniu finansowym warto$ci firmy
oznacza, ze nabywca musiat zaptaci¢ wyzsza cen¢ za firme niz wynika to z warto$ci godziwej ak-
tywow netto tej firmy. Natomiast ujemna warto$¢ firmy powstaje, gdy cena nabycia jest nizsza od
wartosci tych aktywow. Na podstawie przyktadow z praktyki gospodarczej zaprezentowano, jakie
zasoby nabywanego przedsigbiorstwa sg postrzegane jako warto$¢ firmy, a jakie moga zostaé ziden-
tyfikowane i ujgte jako warto$ci niematerialne i prawne.

GOODWILL - IDENTIFICATION AND VALUATION
Summary

The article defines goodwill and shows that it is formed and is identifiable only at the time of
the acquisition of the company by another entity which shows positive or negative goodwill. Showing
positive goodwill in the financial statements means that the buyer had to pay a higher price for the
company than in accordance with the fair value of the net assets of the company. Negative goodwill,
however, arises when the purchase price is lower than the value of those assets. Based on examples
from business practice, the author presents which resources of the acquired business are seen as com-
pany value, and which can be identified and recognized as intangible assets.






