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0 WYCENIE
ZNAKU FIRMOWEGO

W ostatnich latach zauwaza si¢ rosnace znaczenie wartosci znakéw towarowych

w wycenie przedsi¢biorstw. Warto$¢ znakéw firmowych najwigkszych $wiato-

wych koncernéw siega 90% ich warto$ci rynkowej. Autorzy usystematyzowali

w artykule pojecia zwiazane z wycena marki korporacyjnej i zaproponowali

metod¢ wyceny znaku towarowego (marki korporacyjnej), bazujaca na ekono-

micznej warto$ci dodanej ET74.

Wprowadzenie

eszcze na poczatku lat osiemdzie-

sigtych ok. 60% aktywow przedsig-

biorstw w Stanach Zjednoczonych
stanowity aktywa materialne. Pod koniec
lat dziewigédziesiatych udziat aktywow
materialnych w warto$ci rynkowej
amerykanskich przedsigbiorstw wynosit
tylko 16%'. Podobne tendencje, cho¢ nie
w takiej skali, zauwaza si¢ ostatnio
réwniez w Polsce. Ros$nie znaczenie
wartosci niematerialnych. Zauwaza si¢
ich wptyw na zdolno$ci przedsiebiorstwa
do tworzenia dodatkowego zysku, ktory
nie wynika z wykorzystania aktywow
materialnych. Stad zachodzi koniecz-
no$¢ uwzgledniania w wycenie przedsig-
biorstw warto$ci aktywow niematerial-
nych, zaréwno bilansowych, jak i poza-
bilansowych. Autorzy wyrazaja poglad,
ze ,,materialnym” nosnikiem tych war-
tosci jest znak firmowy.

Zanim jednak przedstawimy metode
wyceny znaku towarowego, chcieli-
by$my usystematyzowac¢ pojecia, ktore
w teorii 1 praktyce wycen przedsig-
biorstw uzywane sa czg¢sto zamiennie,
chociaz posiadaja rézne znaczenia. Ze
wzgledu na fakt, ze zardwno praktycy,
jak 1 teoretycy wycen przedsigbiorstw
roznie definiujg i postrzegaja pojecia
zwigzane z wyceng znaku towarowego,
firmy, marki, goodwillu, warto$ci
niematerialnych czy kapitatu intelek-
tualnego, oraz stosuja roézny aparat
pojeciowy, ktéory moze powodowad
nieporozumienia i w konsekwencji

prowadzi¢ do blgdnych wycen, ko-
nieczne stalo si¢ usystematyzowanie
tych pojec i przyjecie jednolitej nomen-
klatury. Z drugiej strony, spotykamy si¢
rowniez w polskim pi§miennictwie
naukowym z przyktadami stosowania
roznej nomenklatury dla tych samych
kategorii ekonomicznych.

Znamiennym przyktadem jest po-
wszechne uzywanie w sposob zamienny
termindw ,,firma” i ,,przedsiebiorstwo”.
Z tego powodu mozna mie¢ watpliwosci,
czy autor uzyl okreSlenia ,,wartosc¢
firmy” w znaczeniu wartosci przedsig-
biorstwa, czy moze w znaczeniu wartosci
goodwill. Ponadto w polskim pismien-
nictwie naukowym z zakresu wyceny
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przedsigbiorstwa $ciera si¢ szereg
pogladéw na temat, czym jest wartos¢
firmy, warto$¢ goodwill, warto$¢
reputacji, warto§¢ znakdw towarowych,
czym sa warto$ci niematerialne identy-
fikowalne, a czym sa wartosci niema-
terialne nieidentyfikowalne, i czy moga
by¢ przedstawione w bilansie przedsig-
biorstwa, co to jest kapitat intelektualny
przedsigbiorstwa i czy da si¢ go wycenié.
W ostatnich latach powstaty liczne opra-
cowania, ktorych celem byto uporzadko-
wanie 1 poglebianie wiedzy w tym
zakresie. Do wazniejszych zaliczy¢ nale-
zy prace: M. Kufla, G. Ignatowskiego,
A. Kameli-Sowinskiej, M. Prystupy,
S. Kasiewicza, W. Rogowskiego, M. Ki-
cinskiej, D. Dobiji, M. Marcinkowskiej,
D. Zarzeckiego, W. Skoczylas, G. Ur-
banka.

Trafnie problem mnogos$ci wystgpu-
jacych w piS$miennictwie naukowym
poje¢, zwigzanych z mierzeniem ,,nie-
mierzalnego” w wycenie przedsig-
biorstw ujat G. Urbanek: ,,W literaturze
przedmiotu mozna spotkaé¢ oprocz
terminu kapitat intelektualny, rowniez
takie okreSlenia, jak: aktywa niema-
terialne, czynniki niematerialne, wiedza,
wlasnos¢ intelektualna. Jednoznaczne
zdefiniowanie wigkszoS$ci tych terminéw
napotyka problem z racji faktu, ze
przedmiotem analizy sg zjawiska i ele-
menty niemajace fizycznej postaci, a tym
samym sg trudne do opisania. W efekcie
mozna spotka¢ wiele réznych definicji
tych terminow. Liczni autorzy, nie
wnikajgc w réznice migdzy nimi, czgsto
uzywaja tych poje¢ zamiennie. Ogolnie
mozna uznaé, ze wymienione okreslenia
sa stosowane w roznych kontekstach do
opisu roznorodnych, niematerialnych
zrédel przysztych ekonomicznych ko-
rzysci, jakie sg udzialem ich wtasciciela.
Terminy ,,czynniki niematerialne” i ,,ak-
tywa niematerialne” sg najczesciej
stosowane w rachunkowosci, ,,wiedza”
w literaturze ekonomicznej, a ,,wtasnos¢
intelektualna” w zarzadzaniu i prawie™?.

Wartos¢ znaku firmowe-
go a wartos¢ firmy

spominali§my we wprowa-

dzeniu, ze w ostatnim czasie

coraz wigkszego znaczenia
zaczela nabiera¢ wartos$¢ aktywow
niematerialnych, oraz ze jej ,,material-
nym” identyfikatorem jest warto§¢ znaku
firmowego. Pod pojeciem znaku fir-
mowego rozumiemy szczegdlny znak
towarowy, ktory zawiera nazwe prz-
edsicbiorstwa. Przez znak firmowy be-
dziemy rozumie¢ réwniez marke kor-
poracyjna. Zdarza si¢, ze w najwigkszych
amerykanskich przedsiebiorstwach war-
to$¢ znaku towarowego sigga 90%
wartosci rynkowej przedsicbiorstwa.
Stad coraz czgsciej bedzie zachodzita
konieczno$¢ wyceny tego rodzaju
aktywow.

Wielu autoréw podkresla, ze wycena
znakdéw towarowych jest zagadnieniem
trudnym i ztozonym. Trudno$¢ polega na
tym, ze w przypadku wartosci firmy
wytworzonej, czyli znaku towarowego
zawierajacego nazwe¢ przedsigbiorstwa,
zwanego rowniez znakiem firmowym,
mamy do czynienia z nieidentyfikowal-
nymi aktywami niematerialnymi, a to
oznacza, ze wartosci te nie wystepuja
w bilansie przedsigbiorstwa, nie daja si¢
tez przyporzadkowac zadnym z aktywow
trwatych, czy obrotowych oraz nie daja
si¢ ,,oderwac” od wartosci firmy. Ustawa
o rachunkowosci i Migdzynarodowe
Standardy Rachunkowosci® dopuszczaja
ksiggowanie wartosci firmy dopiero
w momencie transakcji, np. nabycia
przedsigbiorstwa lub jego zorganizowa-
nej czesei, albo w momencie polaczenia
jednostek gospodarczych. Mowimy
wowczas o wartosci firmy nabytej.

Rozwazania rozpoczynamy od wy-
jasnienia kilku fundamentalnych dla
wyceny znakow towarowych pojeé.
W jezyku polskim, a nawet w teorii
ekonomii spotykamy si¢ z podwdjnym
znaczeniem stowa ,.firma”. Wymaga to
szczegolnego wyjasnienia. Wyraz |, fir-
ma” wywodzi si¢ z taciny, w ktorej
firmare oznacza stwierdzaé. Czynno$é¢
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firmatio w $redniowieczu oznaczala, ze
kupiec uznawat dokument wystawiony
W jego imieniu za wlasny. Z czasem
rozpowszechnita si¢ praktyka podpi-
sywania dokumentow wystawionych
przez spotke jej nazwa oznaczajacg takze
jej siedzibe*. Stad wspotczeénie ,,firma”
uzywana jest zamiennie ze stowem
przedsigbiorstwo, nie tylko w potocznym
jezyku, ale réwniez w literaturze
przedmiotu. My bedziemy postugiwaé
si¢ terminem ,,firma” w znaczeniu, ktore
znalazto swoja definicje w nieobowia-
zujacym juz dzisiaj kodeksie handlowym
z 1934 roku. W mysl art. 26 kodeksu
handlowego (Dzial II1. Firma), firma jest
nazwg, pod ktérg kupiec rejestrowy
prowadzi przedsiebiorstwo®. Podobng
definicje¢ firmy znajdziemy w kodeksie
cywilnym w Dziale III. Przedsigbiorcy
iich oznaczenia. W rozumieniu kodeksu
cywilnego firmg osoby fizycznej jest jej
imie i nazwisko za$ firmg osoby prawnej
jest jej nazwaS. Zatem postugujac sig
terminem firma bedziemy rozumieli
nazwe identyfikujaca przedsigbiorstwo.
Rejestracja firmy (lub jej fragmentu)
w urzedzie patentowym przeksztatca
firm¢ w marke korporacyjng w formie
prawnie chronionego znaku towarowe-
go, nadaje firmie prawa ochronne.
W kategoriach prawnych znak towarowy
(zarejestrowana marka) jest to szcze-
g6lna nazwa, znak, symbol, wzor lub ich
kombinacj¢, nadawang przez przedsig-
biorce lub grupe przedsigbiorstw, majaca
na celu identyfikacje produktu, ustugi
badZz samego przedsi¢biorstwa. Z tego
powodu wyrdznia si¢ marki produktowe,
korporacyjne i marki mieszane. Pomie-
dzy markami danego przedsigbiorstwa
moga wystgpowac zlozone interakcje,
tworzace tzw. architektur¢ marek. Zasad-
niczo wystepuja trzy gltowne typy
architektury marek: marka gtéwna
(marka korporacyjna), holding marek
(tzw. dom marek produktowych) i marki
asymetryczne, czyli marki mieszane.
Marka korporacyjna to nazwa przedsie-
biorstwa, ktéora po zarejestrowaniu
w urzedzie patentowym stanowi stowny
lub graficzno-stowny znak firmowy.
Z kolei marka produktu jest to nazwa
przypisana wyrobom lub uslugom

Ekonomiczne, Warszawa 2008, s. 31-32

Por. G. Urbanek, Wycena aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa, Polskie Wydawnictwo

3 Por. Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008r. przyjmujace okreslone
migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu
Europejskiego i Rady, Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej, L 320, MSR 38, pkt 48

4 Por. S. Sottysinski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy — komentarz, Warszawa 1994,'s. 295

5 Por. Kodeks handlowy, Dziat I11. Firma, art. 26, Dz. U. 1934 1., nr 57, poz. 501 ze zm.

6 Por. Kodeks cywilny, Dziat 1. Przedsiebiorcy i ich oznaczenia, art. 43! -

poz.93 ze zm.
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przedsigbiorstwa. W wielu przypadkach
marka korporacyjna i marka produktu sa
takie same’. Zatem warto$¢ marki, czy
warto$¢ firmy oznaczaé bedzie wartosé
znakéw towarowych korporacyjnych.
Tozsamo$¢ taka nie zachodzi dla marek
produktowych.

Polskie prawo definiuje wartosé¢
firmy w dwoch aktach prawnych
regulujacych zasady rachunkowosci
bilansowej 1 podatkowej. W ustawie
o rachunkowosci w art. 33 ust. 4 czyta-
my: ,,Warto§¢ firmy stanowi rodznice
migdzy ceng nabycia okreslonej jedno-
stki lub =zorganizowanej jej czesci
a nizszag od niej warto$cig godziwag
przejetych aktywow netto. Jezeli cena
nabycia jednostki lub zorganizowanej jej
czesci jest nizsza od wartos$ci godziwej
przejetych aktywow netto, to rdznica
stanowi ujemng warto$é firmy”8. Z kolei
w mySl art. 16g ust. 2 ustawy o podatku
dochodowym od oséb prawnych ,,war-
to$¢ poczatkowa firmy stanowi dodatnia
roéznica migdzy ceng nabycia przedsig-
biorstwa lub jego zorganizowanej czesci,
ustalong zgodnie z ust. 3 i 5, albo
nominalng warto$cia wydanych udzia-
tow (akcji) w zamian za wktad niepie-
ni¢zny a wartoscia rynkowa sktadnikow
majatkowych wchodzacych w sktad
kupionego, przyjetego do odptatnego
korzystania albo wniesionego do spoitki
albo spotki niebedacej osobg prawng
przedsigbiorstwa lub jego zorganizowa-
nej czesci, odpowiednio z dnia kupna,
przyjecia do odptatnego korzystania albo
wniesienia do spotki albo spoltki
niebedacej osoba prawng.” Ustawa
o rachunkowosci dostosowuje definicje
warto$ci firmy do tej, ktora wystepuje
w Miegdzynarodowym Standardzie Ra-
chunkowosci nr 22, ktéry postuguje si¢
terminem warto$ci godziwej w odnie-
sieniu do wyceny przejmowanych
sktadnikéw majatku. Natomiast w mysl
definicji prawa podatkowego wymagana
jest wycena (okreslenie wartosci ryn-
kowej) sktadnikoéw majatkowych naby-
wanego (przejmowanego) przedsig-
biorstwa lub jego zorganizowanej czesci.
Z obu definicji wynika jednak, ze war-
tos¢ firmy powstaje jedynie w momencie
nabycia przedsi¢gbiorstwa lub jego zor-
ganizowanej czeSci (transakcji sprze-
dazy, fuzji, potaczenia, przejecia przed-
sigbiorstwa lub zorganizowanej jego
czgsci).

W trakcie prowadzenia dzialalno$ci
operacyjnej przedsiebiorstwa powstaje
warto$¢ firmy bedaca rdznica pomiedzy
warto$ciag rynkowa przedsigbiorstwa,
a jego wartoscig ksiegowa. Nalezy
podkresli¢, ze warto$¢ ta nie powstaje

w wyniku przejecia przedsigbiorstwa,
tylko w toku prowadzenia przez nie
dziatalnosci operacyjnej. Z tego powodu
mowi si¢, ze jest to wewngtrznie
wytworzona warto$¢ firmy®. Innymi
stowy, warto$¢ firmy moze by¢ wytwo-
rzona wewngetrznie i moze by¢ nabyta
(por. R. Ignatowski, A. Kamela-
Sowinska, M. Marcinkowska, T. Kufel).
Rozréznienie to jest istotne z punktu
widzenia wlasciwego doboru metod
wyceny wartosci firmy. Warto$¢ firmy
wytworzona wewngtrznie stanowi roz-
nicg pomigdzy warto$cia rynkowa
przedsigbiorstwa (dochodows), a war-
toscig ksiggowa (warto$¢ aktywow netto
lub warto$¢ kapitalu wlasnego). Wartos¢
firmy nabyta, to réznica pomig¢dzy ceng
nabycia przedsigbiorstwa, a wartoscia
ksiggowa (ust. o rachunkowosci) lub
warto$cig rynkowa (prawo podatkowe).

W bogatej literaturze zachodniej,
termin ,,warto$§¢ firmy” jest zamiennie
stosowany z wartoscig goodwill. Podob-
nie w Polsce wielu autoréw podkresla
ekwiwalentno$¢ obu pojeé, np. A. Ka-
mela-Sowinska, M. Marcinkowska,
G. Urbanek, R. Ignatowski, T. Kufel
i inni. G. Urbanek tlumaczy wystepo-
wanie goodwillu przedsigbiorstwa
nastgpujaco: ,,Warto$¢ przedsicbiorstwa
jest zwykle wyzsza od sumy wartosci
wszystkich jego identyfikowalnych
aktywow. Ta dodatkowa wartos¢
stanowigca najbardziej ,niematerialny
z niematerialnych” czynnik tworzenia
wartosci to goodwill lub warto$¢
aktywow w uzyciu. Goodwill oznacza
dodatkowa warto$¢, jaka mozna przy-
pisa¢ aktywom dzigki ich zorganizowa-
niu i wspdlnemu wykorzystaniu.
W innych definicjach goodwill jest
utozsamiany z wystgpowaniem dodatko-
wych ekonomicznych przychoddéw
ponad te wynikajace z zaangazowania
identyfikowalnych aktywow. Moga by¢
one zwigzane z poparciem klientow albo
ich sktonnoscia do kontynuowania
wspotpracy i polecenia firmy (przedsig-
biorstwa — przyp. aut.) lub oczekiwa-
niami, co do przyszlych, nieuwzglednio-
nych obecnie zdarzen. (...) W rachun-

kowosci goodwill jest traktowany bardzo
szeroko jako rdéznica pomiedzy catko-
witg warto$cig przedsicbiorstwa a war-
toSciag jego aktywow bilansowych.
W tym znaczeniu goodwill zawiera
warto$¢ wszystkich aktywow niema-
terialnych przedsigbiorstwa nieodzwier-
ciedlonych w bilansie. (...) Terminem
tym bedziemy wigc okresla¢ nieidentyfi-
kowalne aktywa niematerialne przedsie-
biorstwa, ktérych wartos¢ stanowi te
czgs$¢ kapitatu intelektualnego, ktora nie
zostata alokowana w sposob bezposredni
lub poséredni na inne aktywa.”'® Wielu
autorow proponuje, aby okreslajac
warto$¢ kapitatlu intelektualnego przyjac
réznice wartosci rynkowej przedsie-
biorstwa i wartosci ksiegowej. Réznica
ta stanowi wewnetrznie wytworzong
warto$¢ firmy, czyli goodwill, o czym
byta mowa wczesniej. Warto podkreslié,
ze rdznica ta stanowi nieidentyfikowalne
i pozabilansowe aktywa niematerialne
przedsigbiorstwa.

Aktywa niematerialne oznaczajg nie-
majace fizycznej postaci, oparte na
wiedzy i stanowigce wlasno$¢ przedsig-
biorstwa czynniki, ktore beda dla niego
zrodlem korzysSci w przysztosci. Wedlug
Migdzynarodowego Standardu Rachun-
kowosci MSR 38 (Intangible Assets),
aktywa niematerialne moga zosta¢ ujete
w bilansie tylko wtedy, gdy jednoczesnie
spetniaja nastepujace dwa warunki:

e przedsigbiorstwo osiaggnie z nich
przyszle korzysci ekonomiczne, ktore
bedzie w stanie kontrolowac;

e jest mozliwa ich identyfikacja poz-
walajaca na wyrdznienie ich od
wartosci firmy!'!.

W przypadku braku mozliwosci
identyfikacji aktywdw niematerialnych,
pozwalajacej na wyrdznienie ich od
wartosci firmy (goodwillu), nie moga
by¢ one ujete w bilansie, pozostaja
aktywami niematerialnymi pozabilan-
sowymi. Zatem Migdzynarodowy Stan-
dard Rachunkowos$ci 38 Wartos$ci
niematerialne wprowadza zakaz ujmo-
wania warto$ci firmy, ktoéra zostata
wytworzona we wlasnym zakresie.

7 Por. G. Urbanek, Wycena aktywéw niematerialnych przedsiebiorstwa, Polskiec Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa 2008, s. 45-51

8 Por. Ustawa o rachunkowoéci z dnia 29 wrze$nia 1994r., Dz.U. 1994, nr 121, poz. 591 ze zm.

9 Por.R. Ignatowski, Konsolidacja sprawozdar finansowych w teorii i praktyce rachunkowosci, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1995, s. 103; za: T. Kufel, Wartosé firmy w swietle prawa
bilansowego i podatkowego, w: D. Zarzecki (red.), Zarzqdzanie finansami. Mierzenie wynikow i wycena
przedsigbiorstw, Tom I, Uniwersytet Szczecinskie, Szczecin 2003, s. 507

10 por. G. Urbanek, Wycena aktywéw niematerialnych przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa 2008, s. 73-74

11 Por. Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008r. przyjmujace okreslone
miedzynarodowe standardy rachunkowos$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu
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Metody wyceny znaku
firmowego

naszych dotychczasowych roz-

wazan wynika, ze ceng¢ transak-

cyjng mozna wyjasni¢ jako
agregat skladajacy si¢ z nastepujacych
sktadnikéw: wartos¢ ksiggowa, goodwill
isktadnik losowy:

P=BV+G+U , (1)
gdzie:

P —cenatransakcyjna,

BV —warto$¢ ksiegowa (book value),
G —goodwill,

U  —skladnik losowy (zmienna loso-

wa, rynkowa — szczegodlne wa-
runki zawarcia transakcji).

Ponadto wiemy, ze na warto$¢ ryn-
kowa sktadaja si¢ wartos¢ ksiggowa
igoodwill, czyli:
MV=BV+G ,
gdzie:

MV —wartos¢ rynkowa przedsigbior-
stwa (lub zorganizowanej jego
czegsci),

BV —warto$¢ ksiggowa przedsigbior-
stwa (lub zorganizowanej jego
czgéei), warto$¢ aktywow netto,

2

G —wartos$¢ goodwill.

Z powyzszego wynika, ze sktadnik
losowy bedzie stanowit réznice pom-
igdzy cena transakcyjna a wartoscia
rynkowa przedsigbiorstwa:

P=MV+U > U=P-MV . 3)

Jesli U > 0, to cena jest wyzsza od
warto$ci rynkowej, czyli sprzedajacy
oprocz warto$ci  firmy wytworzone;j
(goodwill), otrzymuje dodatkowa ,,pre-
mi¢”, wynikajaca ze szczegbélnych wa-
runkéw zawarcia transakcji (premia
sprzedajacego).

W przeciwnym wypadku, jesli U< 0,
to znaczy, ze cena transakcyjna jest
nizsza od warto$ci rynkowej, a sprze-
dawca nie otrzymuje ceny w pehni
pokrywajacej wartos¢ firmy wytwo-
rzonej (goodwill). W takim przypadku U
stanowi premi¢ nabywcy, a warto$¢
firmy nabyta jest mniejsza od wartosci
firmy wytworzone;.

W przypadku, gdy nie dochodzi do
transakcji nie jest mozliwe okreslenie
wartosci firmy nabytej. W takiej sytuacji
mozliwe jest jedynie okreslenie warto$ci
rynkowej firmy wytworzonej w toku
prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;.
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie TA.

Czynniki ksztaltujgce wartosc kapitatu intelektualnego

KAPITAL LUDZKI

(HUMAN CAPITAL)

Umiejetnosel | wiedza

pracownikéw

KAPITAE STRUKTURALNY Wartosé
(STRUCTURAL CAPITAL) :> znaku
ey ooanacne g o firmowego
KAPITAE RELACII

(CUSTOMER CAPITAL)
Relacje z klientami | dostawcami

Stewart, The Wealth of Knowledge: Intellectual

Capital and the Twenty-first Century Organization, Nicholas Brealey Publishing, London 2001, s. 33.

Rysunek 2

Zaleznosci migdzy wartoscig firmy wytworzong a wartosciq firmy nabytg, gdy
cena transakcyjna jest nizsza od wartosci rynkowej
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Jak wynika z dotychczasowych roz-
wazan, warto$§¢ firmy wytworzona
stanowi pozabilansowe warto$ci niema-
terialne (MSR 38). Zrodtem finansowa-
nia pozabilansowych aktywow niema-
terialnych jest kapitat intelektualny
przedsigbiorstwa. Za kapital intelek-
tualny uwaza si¢ ,,niewidzialny” sktad-
nik kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa.
Jest to wiedza i do§wiadczenie pracowni-
kéw przedsiebiorstwa, wypracowana od
lat struktura organizacyjna, trwale po-
wigzania z dostawcami i odbiorcami,
standardy zawodowe i etyczne stosowane
w przedsigbiorstwie, itp. Zasadniczo na
kapitat intelektualny sktadajg si¢: kapitat
ludzki (umiejetnosci 1 wiedza pracowni-
kow), kapital strukturalny (patenty,
procesy produkcyjne, bazy danych,
schematy organizacyjne) oraz tak zwany
kapital relacji (powigzania z klientami
idostawcami) (por. Rysunek 1).

Znak towarowy jest ,,materialnym”
no$nikiem aktywoéw niematerialnych.
Wartos¢ znaku towarowego bedzie wigc
tozsama z wartoscig aktywow niema-

terialnych. Cze$¢ aktywow niematerial-
nych to aktywa pozabilansowe. Na
Rysunku 2 przedstawiono uproszczony,
»pelny” bilans przedsigbiorstwa, tzn.
zawierajacy nieidentyfikowalne war-
to$ci materialne.

Z przedstawionego bilansu przedsig-
biorstwa wynika, Zze suma aktywow
bilansowych i pozabilansowych réwna
si¢ wartosci wszystkich pasywow,
zarowno tych bilansowych, jak i pozabi-
lansowych, stanowiacych kapitat inte-
lektualny przedsigbiorstwa. Rowno$¢
bilansowg zapisa¢ mozna nastgpujaco:

AT+AO+G=KW+KO+KI , 4)
gdzie:

AT
AO

— aktywa trwate przedsigbiorstwa,

—aktywa obrotowe przedsi¢bior-
stwa,

G —goodwill (warto$c¢ firmy),
KW —Xkapitaty wlasne,
KO —Xkapitaty obce,

KI  —Kkapital intelektualny.
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Ponadto pamigtajac, ze warto$¢ ryn-
kowa przedsi¢cbiorstwa to suma wartosci
ksiggowej majatku netto i wartosci
goodwill, co zostato zapisane w rowna-
niu (2) oraz BV=AT + A0 — KO, wartos¢
rynkowag przedsigbiorstwa mozemy
okresli¢ nastgpujaco:

MV=AT+AO0-KO+G . 5)
Stad
G=MV—-(AT+A0-KO) . (6)

Poniewaz materialnym identyfika-
torem wytworzonej wartosci firmy, czyli
goodwillu jest warto§¢ znaku firmowego,
mozemy przyjac w rownaniu (6), ze
G = TV, gdzie TV oznacza warto$¢
rynkowg znaku firmowego (trademark
value).

Jak wida¢, wyceniajgc warto$¢ marki
korporacyjnej (znakéw towarowych)
mozna zamiast podejscia bezposred-
niego, tzn. wyceny poszczegolnych
czynnikdéw pozabilansowych wplywaja-
cych na warto$¢ marki, ktére sa niema-
terialne, nieuchwytne (intangible) oraz
trudno identyfikowalne, zastosowac
podejscie posrednie, polegajace na
zbadaniu tacznego efektu oddzialywania
czynnikéw niematerialnych na warto$¢
rynkowa. Przy czym, warto$¢ rynkowsg
przedsigbiorstwa nalezy okresli¢ w po-
dejsciu dochodowym, ze wzgledu na
fakt, ze aktywa niematerialne, beda
powodowaty wzrost dochodu ponad
poziom, ktéry wynikatby z oddziatywa-
nia tylko aktywow bilansowych. Metody
majatkowe wyceny ograniczajg si¢
jedynie do ,urynkowienia” pozycji
bilansowych aktywoéw 1 pasywow
(np. metoda skorygowanych aktywow
netto), wigc nie sg w stanie uchwycic
nieidentyfikowalnych czynnikéw nie-
materialnych, ktore pozostaja pozabilan-
sowe w mysl ustawy o rachunkowosci
i Miedzynarodowego Standardu Ra-
chunkowosci 38.

W nastegpnej kolejnosci cheieliby$Smy
zaproponowa¢ metod¢ okres§lania war-
tosci rynkowej marki korporacyjnej,
bazujaca na ekonomicznej wartosci
dodanej przedsigbiorstwa. Metode te
proponujemy nazwa¢ metoda zdyskon-
towanej ekonomicznej wartosci dodane;.
Wartoscia goodwill jest nadwyzka
warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa jako
catosci, okre$lonej za pomoca metod
dochodowych nad sumg netto poszcze-
gblnych warto$ci materialnych i identy-
fikowalnych warto$ci niematerialnych,
pomniejszonych o zobowigzania. Wy-
znaczajagc z niego wartos¢ goodwill,
tozsama z warto$cig znaku towarowego
(marki korporacyjnej), otrzymujemy:

TV=MV-BV . (7)

Po wymnozeniu obu stron réwnania
przez stopg procentowa r, przyjmujac, ze
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa okres-
lona zostala za pomoca metody kapitali-
zacji prostej zysku netto z dziatalnosci
operacyjnej, czyli MVx r = NOPAT,
réwnanie (7) mozna zapisa¢ w naste¢pu-
jacy sposob:

TV x r=NOPAT—BV x r (®)

Z uwagi na fakt, ze ré6znica pomigdzy
zyskiem netto z dziatalno$ci operacyjnej
po opodatkowaniu (NOPAT — z ang. Net
Operating Profit After Tax) a kosztem
kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa
BV x r to ekonomiczna warto$§¢ dodana
(EVA — economic value added), czyli
dodatkowy zysk dla wtasciciela przekra-
czajacy koszt pozyskania i dysponowa-
nia kapitatem wiasnym (EVA=NOPAT -
BV x r), rbwnanie (8) mozemy zapisac
W rownowazny sposob:

TV~ r=EVA 9)

Zatem warto$¢ znaku firmowego
otrzymujemy poprzez zastosowanie
metody kapitalizacji prostej ekono-
micznej warto$ci dodanej (EVA), wytwo-
rzonej dzigki reputacji (goodwill)

przedsigbiorstwa:
V= EvA (10)
r

Jak widaé, metoda ta moze byé
rowniez nazwana metodg mnoznika
ekonomicznej wartosci dodanej, przyj-
mujac za mnoznik EVA odwrotnosé
stopy procentowej . Odrgbnym zagad-
nieniem jest kalkulacja stopy procen-
towej . W klasycznym ujeciu w wycenie
przedsigbiorstwa przyjmuje si¢ za stopg »
Sredniowazony koszt kapitatu (WACC —
the Weighted Average Cost of Capital).
W przypadku wyceny warto$ci goodwill
przedsigbiorstwa nalezy uwzgledni¢
rowniez koszt ,kapitatu intelektual-
nego”, bedacego zrédlem finansowania
pozabilansowych warto$ci niematerial-
nych stanowigcych goodwill przedsie-
biorstwa, o czym byla mowa wczesniej.
Wielu autorow uzasadnia, ze koszt
»kapitatu intelektualnego” jest wyzszy
od kosztu kapitatu obcego!2. Wynika to
z faktu, ze budowanie trwatych powigzan

z dostawcami, zdobywanie licznej grupy
lojalnych klientow, optymalizowanie
struktury organizacyjnej przedsigbior-
stwa, inwestowanie w szkolenia pracow-
nikow celem podwyzszania ich kwali-
fikacji 1 doswiadczenia zawodowego
oraz podejmowanie szeregu innych
dziatan zmierzajacych do wzrostu
warto$ci kapitatu intelektualnego, jest
procesem dlugotrwatym 1 relatywnie
kosztownym. Jak wynika z doswiadczen
wielu zachodnich przedsigbiorstw,
w dlugim okresie jest to dziatalno$¢
optacalna.

Cho¢ miernik EVA pierwotnie nie
powstat w celu pomiaru kapitatu
intelektualnego, niemniej przez wielu
autoroOw jest wymieniany jako jedna
z jego miar'®. Wykorzystanie miernika
EVA do pomiaru kapitatu intelektualnego
postuluje rowniez P. Strassmann'4.
Uwaza on, ze EVA stanowi ekonomiczng
nadwyzke netto wytworzong w przed-
sigbiorstwie po zaspokojeniu wszystkich
wiascicieli kapitatu. Uzyskanie tej
nadwyzki w postaci EVA musi by¢
efektem dziatania kapitatu intelektual-
nego przedsigbiorstwa i wyrazaé si¢
w warto$ci firmy, ktorej materialng
postacia jest korporacyjny znak towaro-
wy. EVA stanowi rent¢ wytworzong
dzigki wiedzy skumulowanej w przed-
sigbiorstwie, jak podkresla Strassmann.
Wartos¢ kapitatu intelektualnego Stras-
smann szacuje, dzielac wartos¢ EVA
przez koszt kapitalu wiedzy, ktory jest
rowny stopie procentowej z dlugoter-
minowego zadhuzenia firmy. Jak widac,
podejécie Strassmanna zbiezne jest
z podejsciem zaprezentowanym w ni-
niejszym artykule przez autorow.

Wedlug standardow zachodnich
w wycenie marek korporacyjnych i pro-
duktowych stosuje si¢ metode optat
licencyjnych (z ang. relief from royalty
method). W metodzie tej zaktada si¢, ze
warto$¢ marki zalezy od wysokosci optat
licencyjnych, jakie otrzymuje podmiot
bedacy dysponentem marki (zazwyczaj
wtlasciciel marki), za przekazanie marki
do odptatnego korzystania innemu
podmiotowi. Wykorzystuje si¢ w takim

12 por. G. Urbanek, Wycena aktywéw niematerialnych przedsigbiorstwa, Polskie Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa 2008, s. 241-300

13 Por. T.A. Stewart, Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations, Doubleday/Currency,New
York 1997, oraz K.E. Sveiby, Methods of Measuring Intangible Assets, 1998-2004, artykuty

zamieszczone na www.sveiby/articles

14 Por. P. Strassmann, The Value of Knowledge Capital, American Programmer, March 1998, s. 6
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przypadku metode¢ zdyskontowanych na
moment wyceny strumieni pieni¢znych,
wytworzonych w wyniku postugiwania
si¢ licencja na korzystanie ze znaku
towarowego. W sytuacji, gdy podmiot
nie przekazal jeszcze znaku towarowego
do odptatnego korzystania lub nie ma
takiego zamiaru, mozliwe jest okreslenie
wartosci jego znaku towarowego
poprzez ustalenie na podstawie transak-
cji rynkowych maksymalnej optaty
licencyjnej uzyskiwanej na danych rynku
oraz okreslenie relacji marki wycenianej
do marki najwyzej przez rynek wyce-
nianej. Wigcej wariantow metody optat
licencyjnych przedstawit R.R. Reilly
w ,,The Relief From Royalty Method of
Intellectual Property Valuation™'>.

Na gruncie polskim odmiang metody
optatlicencyjnych postuguje si¢ dziennik
»Rzeczpospolita” przy sporzadzaniu
corocznego rankingu najbardziej wartos-
ciowych polskich marek. Zgodnie
z metoda stosowang przez dziennik
»-Rzeczpospolita”, warto§¢ znaku wyli-
czana jest w oparciu o nastgpujaca
formute!'®:

PxRRpaxcx BRx(1-1)

W= p— . an
gdzie:
P —warto$¢ rocznych przychodow

netto ze sprzedazy produktow
(lub ustug) oznaczonych danym
znakiem towarowym;

RR,,,x — maksymalna stawka optat
licencyjnych (jako % przycho-
dow) stosowana przy licencjono-
waniu znakow w danej branzy,

BP —wskaznik sity marki, przeprowa-
dzony na podstawie wskaznikow
zaproponowanych przez L. Lin
W Brand Equity, Profitability,
Price FElasticity and Repeat

Rate';
t — stawka podatku dochodowego,

g —stopa wzrostu sprzedazy pod
danym znakiem,

r — stopa dyskontowa.

Iloczyn rocznych przychodow netto
ze sprzedazy produktow (lub ustug)
oznaczonych danym znakiem i maksy-
malnej stawki optat licencyjnych stanowi
maksymalna warto$¢ optaty licencyjnej,
jaka mozna na rynku uzyska¢ przy
danym poziomie przychodow. Okres-
lenie sity marki (z ang. Brand Power)
wymaga doktadnego przegladu pozycji
marki, konkurencji, wielkosci rynku,

przesztych wynikow oraz perspektyw na
przysztos¢. W celu obliczenia sity marki
wykorzystuje si¢ siedem wazonych
czynnikdéw. Do czynnikéw tych zalicza
sie!®: przywodztwo — udzial w rynku,
odporno$¢ na dziatania konkurencji;
stabilno§¢ — obecnos¢ marki na rynku;
rynek — rodzaj rynku; marki na rynkach
stabilnych sa silniejsze niz marki na
rynkach dynamicznych, rozwijajacych
si¢, podatnych na innowacje i ciaglte
zmiany; umi¢dzynarodowienie — wyste-
powanie marki na wielu rynkach
zagranicznych; trend — tendencje roz-
wojowe w zakresie wzrostu sprzedazy
produktow lub ustug pod dang marka;
poparcie —mozliwosci wspierania marki,
np. poprzez dzialania marketingowe;
ochrona — rejestracja znakoéw towaro-
wych zaréwno korporacyjnych, jak
i produktowych nadajaca prawa ochron-
ne markom.

Ograniczeniem w stosowaniu meto-
dy optat licencyjnych w warunkach
polskich jest brak rynku optat licencyj-
nych lub jego niedoskonatos$¢, przeja-
wiajaca si¢ w zbyt matej liczbie uczestni-
kow tego rynku oraz brak dostgpnosci do
informacji, ktére czesto stanowig ta-
jemnicg handlowa.
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Whioski

race metodologiczne nad pro-

cedurami wycen korporacyjnego

znaku towarowego, stanowig-
cego znak firmowy, sktaniaja nas do
podjecianastepujacych wnioskow:

1) W procesie wyceny znakoéw towa-
rowych nalezy rozréznia¢ znaki
towarowe bedgce markami towa-
rowymi od znakoéw towarowych
stanowigcych marke korporacyjna
oraz wartos¢ firmy nabyta od
warto$ci firmy wytworzonej. Roz-
roznienia te maja wptyw na wybor
wiasciwej metody wyceny przed-
sigbiorstwa;

2) Wartos¢ znaku towarowego stano-
wigcego marke korporacyjng nalezy
rozumie¢ jako warto$¢ firmy wew-
netrznie wytworzonej lub wartos$é
goodwill,

3) W wycenie marki korporacyjnej
autorzy proponuja wykorzystac¢
metode kapitalizacji prostej eko-
nomicznej wartosci dodanej (EVA)
oraz w warunkach wystgpowania
rynku optat licencyjnych i dostep-
nosci do informacji o wysoko$ciach
optat licencyjnych, metod¢ optat
licencyjnych.

I5 R.R. Reilly, The Relief From Royalty Method of Intellectual Property Valuation, Insights Autumn 2008,
Willamette Management & Associates, Chicago-Atlanta-Portland 2009, s. 20-43

16 Por. M. Anklewicz, Stabilizacja wycen, Rzeczpospolita, 19.12.2012

17 Por. L. Lin, Brand Equity, Profitability, Price Elasticity and Repeat Rate, Marketing and Research
Today, May 1993, za: G. Urbanek, Wycena aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2008, s. 172

18 Por. G. Urbanek, Wycena aktywéw niematerialnych przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa 2008, s. 172
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PRAWO

KSIEGI WIECZYSTE ON-LINE

1 lipca 2014r. weszlty w zycie przepisy zmieniajace Ustawe
o ksiggach wieczystych i hipotece (Dz.U. poz. 941 i 1641 z 2013r.).
Od tego dnia droga elektroniczng mozna sktada¢ droga elektroniczng wnioski o wydanie odpisu lub
wyciggu z ksiggi wieczystej i dokona¢ wydruku takiego dokumentu za posrednictwem systemu
teleinformatycznego. Wydruk ma moc dokumentu wydawanego w sposob tradycyjny przez sad. Wnioski
sktada si¢ za posrednictwem strony https://ekw.ms.gov.pl/, a wydruk generowany jest po uprzednim
uiszczeniu stosownej optaty. Ich wysoko$¢ reguluje Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia
29 listopada 2013r. w sprawie wysokosci optat od wnioskow o wydanie przez Centralng Informacje Ksiag
Wieczystych odpiséw ksigg wieczystych, wyciagéw z ksigg wieczystych i1 zaswiadczen o zamknigciu
ksiag wieczystych oraz od wniosku o wyszukanie ksiagg wieczystych w centralnej bazie danych ksiag
wieczystych (Dz.U. poz. 1412 z 2013r.), przy czym optata za wniosek ztozony w formie elektronicznej
jest nizsza niz w przypadku wnioskéw papierowych —np. odpis zwykly ksiegi wieczystej kosztuje 20 zt
w przeciwienstwie do 30 zt uiszczanego od wniosku papierowego.
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