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ROZDZIAL 1

CZY UJECIE MARKI W BILANSIE JAKO WARTO SCI
NIEMATERIALNEJ MO ZE BYC WIARYGODNE?

1. Wprowadzenie

W ostatnich kilkunastu latach wartdéniematerialne s coraz bardziej do-
ceniane w procesie zadzania przedsbiorstwami, sid tez pagwieca se im
coraz wegcej uwagi w teorii ekonomii. Moya stwierdzi, ze badania nad war-
tosciami niematerialnymi & inspirowane przez praktgkgospodarcz, gdyz
uogolnienia teoretyczne w tym przedmiocie z reguly an@jarakter wtorny.
Analogiczne relacje wygpowaly i wystpuja w zakresie instrumentéw finan-
sowych, sid tez jak historia gospodarcza pokazuje, teoretycyansze zaska-
kiwani objawami i skal kryzyséw finansowych. Rodzi siwiec przewrotne
pytanie: czy wartasi niematerialne tate mog by¢ swego rodzaju przestankami
dla kryzyséw gospodarczych? W niniejszym artykule godprobeodpowiedzi
na to pytanie.

Zwazywszy, ze rodzaje wartad niematerialnych g bardzo rénorodne co
do ich charakteru, w rozdziale skoncentrowano wwigtko na marce. Marka
jest kategor ekonomicznamajaca konkretry wartosé ktora jednoczaie moz
generowa nowe korzyci i ponadnormatywne zyski. Magkzajmup sie wiec
zaroéwno finangci, jak i marketingowcy. BodZe marketingowe powodyjze
ptaci sk premk za nabycie firmy, ktéra przekracza wattdilansova nabytych
aktywow netto. Wartos@przedstbiorstwa jako cakei moz by wieksza od
sumy wartogi jego czsci skladowych. Podsycagsznaczenie marki firmy czy
znakow towarowych, wydag ogromne sumy na utrzymaréwiadomogi marki
wsrod klientéw. Powstaj zatem kolejne istotne pytania: w jakich okoliczno-
sciach marka staje gizasobem majkowym, ktéry mana upé w aktywach
bilansu? Jak wyceéiwartos¢ marki? Czy meéna to uczyni w sposob wiary-
godny?

* Prof. dr hab., Katedra Rachunkawi Akademia Ekonomiczna w Katowicach.
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2. Znaczenie marki we wspétczesnej gospodarce

W literaturze péwigconej wartéciom niematerialnym w ogole zywa sk
réznych pogé — synoniméw na okétenie nieposiadagych postaci fizycznej
czynnikdbw generuacych korzyci ekonomiczne, jak: kapitat intelektualny,
czynniki niematerialne, aktywa niematerialne, wa&rtoiematerialna firmy
(goodwill). Samo pajcie zasobdéw niematerialnych, mimo wielwmgch syno-
niméw, nie jest wewgtrznie jednorodne. Teorie zbudowane wokot waito
niematerialnych obejmajswoim zasjgiem wiele dziedzin. Kategoria ,waéc
niematerialne” jest wymieniana w prawie cywilnynegulacjach rachunkowo-
$ci, przepisach podatkowych i w Kodeksie spotek hamych.

Kodeks cywilny (1964, art. B5wskazujeze przedsibiorstwo jest zorgani-
zowanym zespotem sktadnikéw niematerialnych i malteych przeznaczonym
do prowadzenia dziataldoi gospodarczej. W dalszej &ei prezentuje nieza-
mknicta liste tych sktadnikéw. O istocie wago niematerialnych nie stanowi
jedynie ich niematerialny charakter, aleZmkvtaciwe ich whczenie w procesy
gospodarcze i odpowiednie paz@nie z aktywami materialnymi. Tylko zasoby
niematerialne wiczone w struktur przedsgbiorstwa posiadajznaczenie, a tym
samym wartéc.

W ostatnich kilku dekadach wzrost waktbniematerialnych jest ogromny.
Spotki egzystuj obecnie prawie catkowicie na wasttach niematerialnych.
W Stanach Zjednoczonych inwestujes siocznie okoto 1 biliona dolaréw
w wartasci niematerialne, ktére dap—10% wzrostu produktu krajowego brutto
(Cohen 2005, s. 33).

W amerykaskich standardach rachunko$go (SFAS 141) wyrénia sk
29 rodzajéw wartéci niematerialnych, poczyngj od tytutéw gazet do patentow
i znakéw towarowych. Wedtug A. M. Kinga (King 2006, 9) najbardziej
powszechnymi rodzajami wagm niematerialnych, z ktérymi maesdo czy-
nienia, 8 nas¢pujace:

1) patenty i technologie;

2) realizowane badania i rozwoj;

3) oprogramowanie;

4) relacje z klientami.

Z bada amerykaskich wynika,ze najwieksze dochody przynoginwesty-
cje w programy komputerowe (Cohen 2005, s. 38—&Konomici polscy
uwazaja, ze Wsroéd wartgci niematerialnych wkmie marki sa najbardziej ren-
towne, maj najwigksz zdolng¢ do tworzenia wartei przedstbiorstwa,
stanowi, najwart@ciowsz czs$¢ (Urbanek 2008, s. 45; Podszywatow, Pelc
1999, s. 49). W pehi jednak naley zgodzé sic ze stanowiskiem niektorych
ekonomistéw (Podszywatow, Pelc 1999, s. 4@),marki to take najbardziej
ryzykowne aktywa. Te sktadniki aktywow cechuje tghaie niska ptynnéc,
rynek, na ktérym mina je oferowa do sprzeday, jest niewielki.
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W literaturze przedmiotu jest wiele sposob6w defivania marki. Mark
mozna definiowé jako ,zesp6t funkcjonalnych, ekonomicznych i psyldyicz-
nych korzyci, jakie staj sie udziatem jej uytkownika” (Urbanek 2008, s. 46).
Korzysci te & zwiazane z rénymi przejawami marki, w zataosci od rozpa-
trywania jej w kategoriach ekonomicznych czy prasmyPogidowo przedsta-
wiono je narys. 1.

WARTOSCI NIEMATERIALNE

[ wasroseineen ]
L MARKA J

PODEJSCIE EKONOMICZNE PODEJSCIE PRAWNE
MARKA PRODUKTOWA ZNAK TOWAROWY
Nazwa przypisana wyrobom firmy Zarejestrowany i chroniony

prawnie znak w celu identyfikacji
firmy, wyrobu lub ustugi (nazwa,
MARKA KORPORACYJNA znak, symbol, wzér)

Nazwa przypisana firmie

MARKA PRODUKTOWO-
-KORPORACYJNA

| Nazwa przypisana wyrobom firmy

i firmie

PODEJSCIE GEOGRAFICZNE

Marka globalna

Marka lokalna

Rys. 1. Identyfikacja marki

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Generalnie makkkojarzy st albo z wyrobem, albo z firgn albo z jednym
i drugim. Nadto, markmaozna prawnie chrogi(Dz.U. 2003, nr 119, poz. 1117).
A. M. King wyraznie podkréla réznice pom¢dzy mark handlow (trade name
brand namepn mark ochronn, czyli znakiem towarowymtiade-mark) mimo
ze wiele osOb obydwie te marki traktuje zamiennien(<2006, s. 129). Kala
z tych rodzajow marek wymaga @tinego podépia. W przedsbiorstwach
migdzynarodowych cegto wystpuje podziat na marki globalne i marki lokalne
(Adamska, @browski 2007, s. 50).
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Oddziatywanie marki na waré przedsgbiorstwa sprawitoze w literaturze
ekonomicznej pojawita sikoncepcjakapitatu marki, czyli zestawu aktywoéw
i pasywow zwazanych z mark ktory zwiksza lub pomniejsza waid dostar-
czary przez wyrob lub ustugdla firmy lub jej klienta (Asker 1991; Urbanek
2008, s. 46). To kapitatowe poéeie do marki jest interesige, gdy: uwzgkdnia
sig¢ w nim nie tylko pozytywne, ale i negatywne oddgrednie marki na sktonrsé
klienta do dokonania zakupu danego rodzaju wyrabualanego producenta. Sita
oddziatywania marki mae by¢ réznokierunkowa. Wplywa nawiele czynnikéw,
jak: postrzegana jaké, prestk, przywiazanie klienta do wyrobow danej firmy,
opinie innych klientéw. Sita marki odzwierciedlaertylko jej potencjat tworzenia
dochodéw, ale tatle determinuje mdiwosci ich uzyskania. Im silniejsza marka,
tym wicksze prawdopodohbistwo, ze dochody dzki niej generowane zostan
osignicte. Sik niektorych marek polskich, przy oczekiwanej wéeto52,7,
0szacowano na hapujaca liczbe punktéw (Ranking 2008):

e Allegro.pl 68,0
e Biedronka 67,0
e Lotto 63,0
e Komputronik 56,0
e Royal Collection 51,0
e Liberty 46,0
e Groszek 41,0

Nalezy jednake podkréli¢, ze znaczenie marki w poszczego6lnych
brarzach jest réne. Z bada firmy Interbrand wynikaze wytkownicy brarty
ustug przemystowych ocenigj to znaczenie na poziomie 32% g Zosowny
wskaznik dla innych branw Polsce zestawiono w tab. 1.

Tabelal
Wskaznik znaczenia marki w poszczegélnych biaeh
Brarza Wskanik, w %
Zywnosé i napoje 79,0
Moda 89,0
Produkty konsumenckie 53,0
Media, telekomunikacja i inne ustugi 32,0
Produkty przemystowe 7,0
AGD 53,0
Handel detaliczny 21,0
Produkty luksusowe 100,0
Farmaceutyki 15,0

Zrodito: .Rzeczpospolita” — Marki Polskie, 2005, ni613
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W erze gospodarki rynkowej, w ktérej podstawowyrolpemem, z jakim
borykap si¢ przedstbiorstwa, jest wykreowanie wasm swoich produktow,
szczegolnie interesage s jednostki gospodarcze, ktorym udate gbudowé
w swiadomaci konsumentéw ponadprzetria wartgi¢ swoich marek. Na
wspotczesnych rynkach najardejszym zadaniem nie jest wytworzenie produk-
tu, ale wykreowanie jego wakm wsrod potencjalnych konsumentéw. Wedtug
Cohena, inwestorzy pozytywnie reaguja inwestycje w nowe marki, dopoéki
przyczyniaj sie one do zwgkszenia udziatu w rynku, uzyskania efektu ekono-
mii skali, zwikszenia barier dla konkurentéw (Cohen 2005, s. 42).

3. Wymogi ujecia marki jako warto sci niematerialnej w bilansie

W polskim ustawodawstwie przyp okrelenie ,wartgci niematerialne
i prawne”, aczkolwiek drugi czton tego goja nie jest potrzebny, gdwartasé
prawna jest tate wart@cia niemateriala. Zgodnie z ustawo rachunkowéci
(Dz.U. 1994) i § 8 Midzynarodowego Standardu Rachunkéev@8, sktadnik
aktywéw mana upé¢ w bilansie sporgdzanym przez jednostkgospodarcg
jezeli zostarl spetnione jednoczeie nastpujace kryteria:

1) jest identyfikowalny;

2) jest kontrolowany przez jednostk

3) spowoduje w przyszici korzysci ekonomiczne;

4) wynika z tytutbw umownych;

5) mazna ustakt wiarygodr jego wartéc.

Sktadnikiem wartéci niematerialnych jest ten, ktéry spetnia passe kry-
teria, a ponadto jest mlbwy do zidentyfikowania niepieainym skiadnikiem
aktywow, nieposiadagym postaci fizyczne;j.

Mozliwosé identyfikacji skladnika wartéci niematerialnych jest spetniona,
gdy mana go wyhkczy¢ lub wydzielé z jednostki gospodarczej i sprzéda
przekazg, licencjonowé lub odd& do odptatnego zytkowania osobom
trzecim, zaréwno pojedynczo, jakzteicznie z powizam z nim umowy, (8§ 12a
MSR 38). Naley zaznaczy§, ze w § 119 MSR 38 wymieniag¢sim. in. znaki
towarowe (produktéw) jako podgrgpvartasci niematerialnych kwalifikujca
sie do ujawnienia.

Kontrolowanie skfadnika aktywéw oznacza,ze jednostka gospodarcza
jest uprawniona na podstawie oftomego tytutu prawnego do uzyskiwania
przysztych korzyci ekonomicznych, powstgych za pomogdanego sktadnika
i jest w stanie ograniczydostp do tych korzyci osobom trzecim.

Przyszie korzysci ekonomiczneoznaczaj wptyw do jednostki przypoed-
kowanych danemu sktadnikowi przysztych kadmyekonomicznych, ktérymi
mog by¢ przychody ze sprzeda produktéw lub ustug, oszednasci kosztow
lub inne korzyci wynikajace z uywania sktadnika aktywoéw przez jednastk
gospodarcz. Zwrécik naleey uwag na fakt, ze w odré@nieniu od ustawy
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o rachunkowséci, w definiowaniu wartéci niematerialnych przez MSR 38 nie
ma znaczenia sposOb uzyskiwania kéckyekonomicznych przez jednostk
awiec czy te skiadniki &da wykorzystywane w produkcji lub dostarczaniu
débr, czy te beda miaty charakter inwestycyjny. Wartozteaznaczy, ze ,przy-
szte korzgci ekonomiczne mag wynikac z synergii zachodze] migdzy
mozliwymi do zidentyfikowania przefymi aktywami lub z aktywéw, ktére
pojedynczo nie kwalifikyj sie do ugcia w sprawozdaniu finansowym, ale za
ktore strona przejmaga gotowa jest zaptaciv transakcji paiczenia jednostek
gospodarczych” (Bonham i in. 2003, s. 58). Ten kisp@ szczegdblne znaczenie
w odniesieniu do marki.

Sktadnik wartéci niematerialnych powinien wynika tytutdbw umownych
lub innych tytutéw prawnych, bez wzgtdu na to, czy podlegajone przenie-
sieniu lub wyodgbnieniu z jednostki gospodarczej lub z innych pralowiaz-
kow (8 12b MSR 38). Ustawa o rachunkésiomoéwi o powstaniu sktadnika
aktywow w wyniku przesztych zdanzeNadto, wedtug teég ustawy wymaga
sie, by sktadnik byt nabyty przez jednostk jesli bedzie gospodarczo wykorzy-
stywany, albo byt w posiadaniu jednostki $lijena charakter inwestycyjny.

Ustalenie wiarygodnej wartosci realizuje st poprzez wiarygodne ustalenie
ceny nabycia lub kosztu wytworzenia danego sklanizyli wierne odzwier-
ciedlenie wszystkich elementéw skiagigjch sé na jego nabycie lub wytworze-
nie. Jest to relatywnie tatwe, gdy sktadnik zost@byty w oddzielnej transakcji
za gotowk lub inne aktywa pierine. Trudniejsze Zgest bezpgrednie przypo-
rzadkowanie kosztow wytwarzania we wilasnym zakresi@dskka wartéci
niematerialnych oraz ustalanie wadosktadnika tego typu aktywdéw w zamian za
inne sktadniki aktywéw. W wielu przypadkach nabyveasktadnikow wartéci
niematerialnych w transakcjach pcgenia jednostek gospodarczychzanmie
miejsce subiektywne ustalenie kosztu danego sktadmjdy: wowczas wycena
powinna by oparta na jego wadoi godziwej na dzie przegcia, atechniki
szacowania tej ostatniej sdznorodne. Stosowanie raziych oszacowakosztu
danego skladnika jest dopuszczalne, jedeagdy dokonanie tego nie jest
mozliwe, to takiego sktadnika nie ujmujeesiv sprawozdaniu finansowym.

4. Dylematy wyceny pocgtkowej marki

Problem wyceny jakiegokolwiek sktadnika aktywow ppdaje w dwoch
momentach czasu:

1) przy jego nabyciu, pozyskanigdz wytworzeniu, kiedy to nafg ustalt
wartas¢ pocatkows;

2) na dzié sporadzenia sprawozdania finansowego, kiedy halestal
wartas¢ bilansova.

MSR 38 okréla kilka raznych podej¢ do ujmowania i pocgkowej wyceny
aktywow niematerialnych, w zateosci od sposobu pozyskania tych zasobéw
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przez jednostk gospodarcg naley uwzgkdnic mianowicie, czy sktadniki te
Zostaty:

— pozyskane w oddzielnej transakc;ji;

— nabyte w transakcji pggzenia jednostek gospodarczych;

— nabyte w drodze dotacjigdowej;

— pozyskane w drodze wymiany sktadnikow niemateyicth;

— wytworzone we wlasnym zakresie.

Podziat ten odzwierciedla zaréwno #iwos¢ posiadania wartgi niemate-
rialnych na skutek nabycia ich z zeym, jak i wytworzenia we wlasnym zakresie.

Z charakteru wartei niematerialnych wynikaze w wielu przypadkach
wartas¢ tych sktadnikdw nie ulega zekiszeniom ani teich czsci nie & wy-
mienialne. Poniesione wi p&niej naklady (po pocetkowym ujciu) beda
raczej shayly utrzymaniu oczekiwanych w przys#m korzysci ekonomicz-
nych, zawartych w istniggych skfadnikach. Ponadto poniesionezmpéj
nakfady trudno jest przypam@kowa konkretnym sktadnikom warfoi niemate-
rialnych, a nie do firmy jako cadoi. Zgodnie w¢c z § 63 MSR 38Nliedzy-
narodowe Standardy Sprawozdawsdd-insnsowej2007) nie ujmuje sijako
sktadnika wartéci niematerialnych znakéw firmy, tytutbw czasopistytutow
wydawniczych, wykazéw odbiorcow i pozycji o0 podopistocie wytworzonych
przez jednostkgospodarczwe wiasnym zakresie. Podkl& sk jeszcze w § 64
MSR 38, ze naklady na wytworzenie przez jednestke wlasnym zakresie
znaki firmy i inne wyej wymienione tytuty, niessmazliwe do odré&nienia od
kosztéw rozwoju firmy jako cakezi. W zwiazku z tym takich pozycji nie ujmuje
si¢ jako wartdci niematerialnych. Powygze zapisy wskazajjednoznacznie na
zasadnicze znaczenie ceny sprawiedliwej w gioavym ugciu skfadnika
aktywow. Chodzi o to, aby waié ujeta w kstgach rachunkowych w petni
odzwierciedlata doktadnwartas¢ ujmowanego sktadnika z rowie najmniej-
szymi bkdami wynikajcymi z otoczenia ekonomicznego transakcji.

Innymi przyktadami poniesionych naktadow (kosztémigpowodujcych
powstania skladnika wago niematerialnych & (Miedzynarodowe., 2007,
8§ 29-30):

— naklady na wprowadzenie nowego produktu lub ugtugym naktady na
reklame i promocg);

— naklady na prowadzenie dziatadobjednostki gospodarczej w nowej lo-
kalizacji lub w transakcjach z navklass odbiorcow (w tym nakfady na szkole-
nia pracownikow);

— koszty administracji i inne koszty ogélnozaktagow

— naktady poniesione w okresie, w ktérym sktadnikyaow gotowy do
wykorzystania w sposGb zamierzony przez kierownictnie byt jeszcze
uzytkowany;

— pocatkowe straty operacyjne, ktére poniesiono w okrésidowania po-
pytu na produkty powstate aki sktadnikowi wartéci niematerialnych.

Powszechnie stosowanym dwiecie sposobem naggje w aktywach tych
sktadnikbéw niematerialnych, ktérych pierwotnie jedtka gospodarcza nie mogta
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uja¢ w bilansie, jest nabycie w transakcji gzdenia jednostek. Wprawdzie przy
takiej operacji sktadniki te ujmie jednostka przejaca, co nie znaczye w ko-
lejnym etapie nie mma dokond& tzw. przegcia odwrotnego lub podziatu
jednostki przejmujcej. Warto zwrd@ uwag;, ze rozwhzania m¢gdzynarodowe
klada nacisk na to, aby mbwie jak najwiecej sktadnikéw wartéci
niematerialnych bytlo wyogbnionych, a nie pozostawato jedyniedda wartcci
firmy. W przykltadach ilustrucych do Medzynarodowego Standardu Sprawoz-
dawczdci Finansowej nr 3 wskazuje esize nastpujace rodzaje warkei
niematerialnych powinny kyujmowane odibnie, bez wzgidu na to czy zostaty
one juw ujete przez jednostkprzejmowan przed transakgjpolaczenia jednostek
gospodarczych, jeli tylko spetniag kryteria MSR 38: znaki handlowe, nazwy
handlowe, nazwy domen internetowych, umowy o zakdxnkurencji, listy
klientéw, relacje z klientami niewynikge z umow, muzyczne filmy wideo,
programy telewizyjne, umowy franchisingowe, nieepédwane technologie i ba-
zy danych. % to zatem pozycje wardo niematerialnych, na ktore, §je juz
poniesiono jakigkoszty wytworzenia, nie mady¢ pierwotnie ugte w aktywach.
Dla celéw rozliczenia transakcji pozenia jednostek gospodarczych nigirta jest
wigCc wycena tycke odebnych pozycji wartéci niematerialnych i na podstawie
stosownej wyceny dola te pozycje ujte w aktywach jednostki przejmugg;.
Powstaje zatem bardzo pawsg problem merytoryczny, a mianowicie ustalenie
wiarygodnej wartéci konkretnych pozycji warkei niematerialnych. Z diych
publikacji dowiadujemy gi ze marki wycenianeagsna ogromne warfgi. W tab 2
zestawiono wartei dzieséciu najcenniejszych marétviata.

Tabela 2
Dziesk¢ najcenniejszych marekviata
Wartasé¢ Wartasé .| Warta¢ marki
- . . Kapitalizacja | .
Miejsce marki marki Zmiana rynkowa jako procent
W_ Marka w 2000 . w 1999 r. (w %) (30.06.2000 1. kapltallzagjl
rankingu (w min (w min W min USD rynkowej
USD) USD) (2000 1.)
1 Coca-Cola 72 537 83 845 -13 142 163 51
o | Microsoft 70 197 56 654 24 420 992 17
Windows
3 IBM 53 184 43781 21 19 236 27
4 Intel 39 049 30021 30 447 719 9
5 Nokia 38 582 20 694 86 239 828 16
g |Cenera 38 128 33502 14 524 351 7
Electric
7 Ford 33 368 33197 10 48 781 75
8 Disney 33553 32 275 4 80 645 42
9 McDonald’s 27 859 25231 6 44 012 63
10 AT&T 25548 24181 6 118 671 22

7 r6dto: Kamela-Sowiska (2006), s. 104.
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Skonfrontowanie bezwzgiinych wartéci wybranych marek firmswiato-
wych ze skapitalizowanrynkowa wartccia tych firm maze rodzé watpliwosé
co do poprawrgzi wyceny marek. W przypadku Coca-Coli relacja tyiindch
wartasci wynosi & 51%, a warté¢ marki tej firmy w 2000 r. jest poréwnywalna
z budretem Polski. X w ramach grup kapitatowych poszczegoélnych firm
dokonuje st operacji patczen firm i wprowadza na stan aktywow tak wysoko
wycenione pozycje warfoi niematerialnych (podkgemy, ze s to pozycje
bardzo mato ptynne), to powstaje pytanie, jaka jeatna, rzeczywcie wiary-
godna wart& aktywow? Czy czasami tego rodzaju wygenerowangete u
w aktywach wartéci niematerialne nie asaktywami , toksycznymi? Wydaje
sie, ze podstaw dokonywanych w ostatnich kilku latach poten spétek
w Swiecie g przede wszystkim cele strategiczne, a w perspe&timotkookre-
sowej celem jest zmiana obrazu sytuacji atkajwej i finansowej niektérych
podmiotéw, w tym dokonanie przeszacowania waitaktywow i zobowazan,
co jest niedopuszczalne w przypadku spdrania tzw. bilanséw zwyczajnych.
W tym kontekcie mazna by chocia zwrécié uwag; na coraz powszechniejsze
w Stanach Zjednoczonych tzw. patenia odwrotneréverse subsidiary merger
(Arzac 2005, s. 144). Polega to na tyra, spétka przejmapa nabywa spok
zalezna w tym celu, by péniej sta si¢ jej spotk zalezna.

Powszechatakze praktyls w grupach jednostek poaianych jest wzajemne
pozyskiwanie w oddzielnych transakcjach @&laeych wartgci niematerialnych,
ktére wymagaj oszacowania. Jednostki gospodarcze wnaokkez swoich spétek
podporadkowanych know-how, marki i znaki handlowe jako paie udziatow,
wymagaj odptatndci za korzystanie z marek i znakow handlowych, mimde
pierwsze nie majujetych w swoich bilansach takowych pozyciji. Kreuje ztem
odpowiedni obraz znaaezych wartéciowo transakcji w povgzanych jednostkach
gospodarczych, co zaprezentowano gagivo poniej.

Przyktad 1. Pokrycie magkkorporacyjm spotki ,A” udziatéw w spéice ,B”

BILANS ,A” BILANS ,B”
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Udziaty w ,B” (+) Rozliczenia Wartcici Kapitat podstawow
migdzyokresowe niematerialne (+) | (+)
przychodéw (+)

Suma aktywow (+)

Suma pasywow (+

)

Suma aktywow (+)

Suma pasywow (

+)

W tym przyktadzie wzrosta suma bilansowa zaréwnospotce ,A”,
jak i w spétce ,B”. M@na wkc wnioskowa, ze sita ekonomiczna obydwu
spotek jest wiksza. Nadto, w kolejnych okresach spétka ,A” wskurez-
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liczania przychodow przysztych okreséwednie uzyskiwata wzrost zysku z po-
zostalej dziatalngri operacyjnej. Gdyby spotka ,A” pokryla udzialy spotce
.B” realnie posiadanymi aktywami, to suma bilansonia ulegtaby zmianie
(zaktadagc ekwiwalentné¢ wartasci obydwu grup aktywéw).

Przyktad 2. Odptatni@ przez spétl ,B” za korzystanie ze znaku handlowego spotki A"

BILANS ,A” BILANS ,B”
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
Srodki pienkzne (+)] Zysk (+) Srodki pienkzne (-] Zysk (<)
Suma aktywow (+)| Suma pasywow () Suma aktywow ()] Suma pasywéw (i)

Ten przykiad pokazuje mibwosé zwigkszenia wartéci aktywdw i pasy-
wow spotki A", a wiec wymiernych korzgci ekonomicznych, bez zaarga
waniazadnego realnego sktadnika aktywow.

5. Alternatywnosé metod wyceny marki

Z powyzszych rozwaan wynika, ze kluczova role odgrywa oszacowanie
wiarygodnej wartéci pojedynczych sktadnikéw waka niematerialnych. Zna-
ne z literatury metody wyceny marki slas¢ wysublimowane, sto bowiem
unikatowe aktywa. A. Damodaran wyrde rozr&nia metodologi wyceny
marki jako znaku towarowego i marki handlowej (prii, firmy). Wedtug te-
go autora (Damodaran 2006, s. 408zy wycenie wartcsci znakéw towa-
rowych, praw autorskich i licencji nalezy bazow& na przeptywach pie-
nieznych generowanych w wyniku korzystania z tych praajtkowych. §
dwa sposoby ich wyceny:

1) szacowanie oczekiwanych przeptywow pieniych z tytutu posiadania
tego rodzaju aktywow, uwzglniajac odpowiedni stog dyskontovy;

2) szacowanie za pompannaznikéw przychodéw lub dochodéw, jakie
mog by¢ generowane przez te prawa, przy czym, miid zwykle szacuje si
na podstawie podobnych co do rodzaju sktadnikéwyvaddv sprzedanych
W przeszigci.

Przy powyszych szacunkach naleuwzgkdni¢ nastpujace okoliczndci:

— prawa autorskie i znaki towarowe nabywa i zamkrigty okres, sid
szacunki przeptywow piegitnych powinny by dokonywane tylko dla takiego
okresu;
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—tego rodzaju prawa mgkowe mo@g by¢ naruszone, zatem nale
oszacowa koszty naruszenia tych prawdi zrzeczenia siz dochodzenia wy-
tacznaici.

Jezeli chodzi owycerg marki handlowej (brand namg wyrézni¢ mozna
nastpujace podstawowe grupy metod wyceny:

1. Metoa: kosztoéw historycznych.

2. Metod: zdyskontowanych przeptywéw pieanych, w tym:

a) metod poréwnawcsz;

b) metod nadwyzki ponad koszt kapitatu.
. Metod; zyskéw ekonomicznych.
. Metody mnanikéw rynkowych, w tym:

a) poprzez poréwnanie firm z bign

b) poprzez poréwnanie firm zaych bran.

5. Metod; opart, na optatach licencyjnych.

Metoda kosztéw historycznych polega na wycenie marki handlowej
w oparciu 0 koszty dotychczas poniesioneatmjnajwekszy wpltyw na mark
Moga to by¢ np. koszty reklamy, szkolenia pracownikéw, proragsjponsoring.
Wartcscia marki 4 oszacowane koszty, jakie nzddéoby ponié¢ w okresie,
w ktérym zaklada gi oshganie korzyci ekonomicznych z marki. Wedtug A.
Damodarana proces wyceny metod, sktada si z trzech etapéw (Damodaran
2006, s. 412):

1) ustalenie okresu amortyzacji wydatkéw na raaekwiec okresu, w kt6-
rym zaktada si uzyskiwanie korzci z wydatkéw na magk maze on by nawet
dtuzszy od 20 lat;

2) ustalenie historycznych wydatkéw na mgrkdpowiednio do planowa-
nego okresu amortyzacij;

3) proporcjonalne przypisanie wydatkéw na meatla kolejnych lat.

Wielu ekonomistéw wskazuje jednak na liczne wadyejametody. Kapitat
zainwestowany wczeiej w mark moze nie odzwierciedla obecnej wartri
rynkowej. § firmy, ktére wyday miliardy dolarow na reklami nie maj
wartasciowej marki. § tez firmy, ktorym zaley na wycenie marki i jej warfo
jest znacaca przy malych wydatkach na reklarfDamodaran 2006, s. 413).
Skutecznét naktadéw na reklami efekty kampanii reklamowej zateod bardzo
wielu czynnikbéw i nieporozumieniem jest pozycjonowea marki na rynku na
podstawie poniesionych historycznie wydatkéw (Pgdsdow, Pelc 1999, s. 93).

Metoda zdyskontowanych przeptywow pieniznych nalezy do grupy me-
tod dochodowych. Jej istptjest wycena wartei marki na podstawie sza-
cowania przysztych przeptywéw pieanych generowanych przez fignz mar-
ka, zaktadajc, ze cz$¢ tych przeptywdéw jest efektem oddziatywania marki.
Ustalenie oddzialywania marki na wietéo przeptywéw piergznych jest
niefatwym zadaniem, gdytrudno jest odseparowavptyw marki od innych

AW
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czynnikbw. A. Damodaran rekomenduje rasiacy proces szacowania prze-
ptywéw piengznych z marki (Damodaran 2006, s. 414-415):

1. Zbadanie may operacyjnej w firmach z tej samej bggn Mozna
wnioskowa, ze sik marki wid& w cenach produktéw.

2. Okrelenie stopy zwrotu z zaangavanego kapitatu w firmach z bran
mozna mniem4, ze firma z mark oshga wyzsz stoge zwrotu.

3.Wyznaczenie nadwilti stopy zwrotu z kapitalu ponad koszt zaanga-
zowanego kapitatu. Mma zatay¢, ze firmy z marlg cechuje mniejsze ryzyko
rynkowe, weksza zdolné¢ do zadtuania, a wéc i nizszy koszt kapitatu.

Ustalenie wartéci marki poprzez oszacowanie przeptywéw pienych
moze sk odby¢ dwoma sposobami:

1. Poréwnanie przeptywoéw piesznych danej firmy z markz przeptywami
pienieznymi podobnej brarowo firmy bez marki.

2. Okrélenie nadwyki przeptywow piengznych firmy z mark ponad
koszt zaangawanego w niej kapitatu.

Ré&znica w przeptywach pieatnych dwéch poréwnywanych firm (jedna
Z marky, druga bez marki) ni® by atrybutem marki. Odpowiedni wzér
przedstawia ginastpujaco:

n CF n
— t
BV {Z (1+r)“} {Z 1+r)
t=1 firma zmarkg t=1

:| firmabezmarki

gdzie:
BV — warté¢ marki,
CF; — przeptywy pienizne,
r — stopa dyskontowa,

t=1, ...n— okres prognozy.

Czsto w danym sektorze funkcjomufirmy z marky sprzedajce r&ne
produkty, np. Procter&Gamble lub Coca-Cola, dlaryth trudno znal& inna
firme jako baz poréwnawcz. Jeeli porbwnywalna firma nie istnigje,
oszacowanie wargai marki jest duo trudniejsze. W takich przypadkach wyma-
ga st bardzo subiektywnych zaten. Zakladajc, ze cata nadwika zwrotu
Z zaangaowanego kapitatu jest aegjana za pomaec marki, warté¢ marki
bedzie stanowita rénice pomiedzy oszacowamn wartdcia firmy metody, zdy-
skontowanych przysziych przeptywow piemych a wartécia zaanga-
zowanego kapitatu (Damodaran 2006, s.41B). Stosowny wzoOr przedstawia
Sie nastpujaco:

n CFt
"2, @+

t=1



gdzie:
BV — warté¢ marki,
CF; — przeptywy pienizne,
r — stopa dyskontowa,
Cl — kapitat zaangapwany na dzig wyceny,

t=1, ...n— okres prognozy.

Za kapitat zaang@awany naley przyja¢ sune ksiggowej wartdci kapitatu
wlasnego i kapitatu obcego. Jest to jednym z igggnych mankamentow tej
metody, gdy poprzez dopuszczanalternatywné¢ metod wyceny aktywdw
i pasywow mana manipulowé wartcicia kapitatu zaangewanego. Na do-
datek, szacowanie przysztych przeptywow piemych take jest obarczone
ograniczor wiarygodndgcia.

Metoda zyskéw ekonomicznycHaczy w sobie koszty historyczne na mar-
ke oraz zdyskontowane prognozowane dochody. Polegananustaleniu war-
tosci marki na podstawie zdyskontowanych przysztyckkéy ze sprzeds
wygenerowanych przez marklej zastosowanie wymaga w pierwszyrueze
nastpujacych oblicza:

1. Oszacowania zyskow ze sprzada prognozowanym okresie.

2. Ustalenia w warteiach bezwzgldnych wymaganego zwrotu z zaanga-
zowanych aktywOw materialnych w prognozowanym olggé zaangawane
aktywa materialne obejmupktywa trwale i kapitat obrotowy netto.

Réznice pomiedzy prognozowanym zyskiem ze sprzgda wymaganym
zwrotem z aktywow materialnych rhma traktowa jako niematerialy wartas¢
dodan. Znapc udziat poniesionych dotychczas nakladéw na markacznych
nakladach na warfoi niematerialne$fedni z historycznych okreséw), naoa
ustalé dla kolejnych lat wartd dodam dzigki marce. Oczywicie, w celu
obliczenia wartéci marki w dacie wyceny, natg ustalone wartei nominalne
zdyskontowd, a nasipnie doda jeszcze wart& rezydualg marki.

Metody mnoznikéw rynkowych polegaj na relatywnej wycenie marki
w stosunku do innych firm, wykorzysta odpowiednie mnmiki rynkowe. Za
zmienne czynniki mia przyaé m. in. przychody ze sprzeda zyski opera-
cyjne, kapitat zainwestowany, przeplywy piemie z dziatalnéci operacyjnej
i inne. Na podstawie porownania ninikow rynkowych firm podobnych z bran-
zy mozna wydedukowd, jaka premk daje marka jednej z firm poréwnywanych.
Ra&znica uzyskiwanych mrnmikéw rynkowych przez porownywane firmy,
pomnaona przez warkg bezwzgtdna zmiennej mnegnika firmy z marlg daje
wartas¢ marki (Damodaran 2006, s. 419; Urbanek 2008, $).JFeormuta alge-
braiczna jest nagbujaca:

BV = (ﬂj —(ﬂj *7
z firma zmarkg z firmabezmarki
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gdzie:

BV — warté¢ marki,

EV — wartd¢ rynkowa firmy,

Z —zmienna mnaika.

W poréwnaniu do metod wyceny opartych na przysziypcheptywach
pienieznych, metoda mnmikéw rynkowych wydaje gi metod, duzo prostsa,
bo wymagajca danych na jeden moment czy okres. Dobdrseweej firmy
z brarty do poréwnania, w tym pozyskanie informacji o\&rtaci rynkoweyj,
moze jednak nasgcza trudndci. Przede wszystkim firmy z brayp maj r6zna
wielkos¢, poszczegolne wielkoi ekonomiczne (zmienne) nie muyszsie
proporcjonalnie ksztattowtado wartdci rynkowej tych firm, std subiektywny
dobor firmy porownawczejdalzie miat wptyw na wycenimarki. Naley takze
pamktac, ze na régnicg w mnaznikach rynkowych poréwnywanych firm mag
wplywaé takze inne czynniki, areli tylko marka.

W powyzszym wzorze nalg zwrdcié szczeg6la uwag; na sktadnik EV
(enterprise valug czyli wartg¢ rynkowa przedsgbiorstwa. Wielkd¢ te oblicza
sie w nastpujacy sposob:

EV = kapitalizacja rynkowa spoétki + warfé diugu — gotdwka i jej ekwiwalenty

Jezeli do poréwné mnaznikdéw rynkowych nie mgna znalé¢ podobnej
firmy z brarzy, mazna wykorzysta odpowiednie dane z zadych firm. W takim
przypadku najlepszym nagziem g wieloczynnikowe funkcje regres;ji.

Przy metodzie opartej na optatach licencyjnyclwartas¢ marki jest rowna
biezacej wartgci oszacowanych uniketlych optat licencyjnych. Idea tej metody
polega na hipotetycznym zakniu, ze gdyby na stosowanmarke (znak
towarowy) wigciciel udzielit licencg, to licencjobiorca musiatby ptaciodpo-
wiednia optat licencyjm. Dzieki posiadaniu marki wigiciel unika optat licen-
cyjnych. Podstawowym problemem jest w tym przypagkeyjccie zalaenia
0 wysokdaci optat licencyjnych hipotetycznie olgajacych firme, ktorej mark
ma s& wycent. Opflaty licencyjne najeZciej s ustalane wrelacji do
przychoddw. $ one bardzo zedmicowane wswiecie i mieszcz sig¢ w przedziale
0,0...%—-20%. Przykladowo, na polskim rynku: Bioton dlarkey International
Centre za wytwarzanie insuliny iniekcyjnej stossfawlke 10% przychoddow
netto ze sprzeds, Urzedowski — 0,9% przychodow netto ze sprzada
Kolejnym subiektywnym czynnikiem przy tej metodzjest szacowanie
przysztych przychodéw ze sprzega od ktérych lkdzie liczona optata
licencyjna. Wzér na warto marki przedstawia sinastpujaco:

_ & SxLxA-T) . RV
V=X ey
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gdzie:

BV — wartéé¢ marki,

S — przychody netto ze sprzegtgpod dam marks,

L — przygta stawka optat licencyjnych, liczona jako procent
warfoi sprzeday,

RVic —wartd¢ rezydualna marki obliczona z zyskéw licencyjnych
nrtiwych do osigniecia po okresie prognozy,

T — stopa podatku dochodowego,

r — stopa dyskontowa,

t=1, ...n— okres prognozy.

Wedtug Piotra Szczepankowskiego metagptat licencyjnych mana wy-
korzystyw& do pierwszego szacunku waito marki, gdy jest to metoda
szybka i wygodna. Catkowite wykorzystanie tej metgest jednak ograniczone
z uwagi na nieprzejrzysty rynek w Polsce, braknferimacji o poréwnywalnych
umowach licencyjnych, pozwalgych ustak sredna rynkowa stop opfat
licencyjnych (Szczepankowski 2007, s. 330).

6. Zakonczenie

W niniejszym artykule, z racji ograniczonej etiogci, nie omoéwiono
jeszcze innych metod wyceny waitomarki. Te przedstawione metody al@g-
dnak pogld na znaczenie i metodolegpoditej tematyki. Jest ona bardzo
zblizona do metodologii wyceny wak catego przedsbiorstwa, sid ter
wszystkie plusy i mankamenty jednego i drugiegozahs wyceny s bardzo
podobne. Generalny wniosek, jaki fna wysnié na podstawie analizy tych
metod, jest takize wycena marki jest procedubardzo subiektyws) poniewa
mozna manipulowa zatazeniami do wyceny. Malo uprawnionym wydaje si
stwierdzenie,ze wartdci wycenianych marek as wiarygodne. Na tym tle
niepokopce & dokonywane transakcje markami o bardzeydh wartgciach,
zwlaszcza w przypadkach, gdy przed transakcjamikimare byly ujte
w aktywach firmy.

Streszczenie

W praktyce gospodarczej obserwuje, sie wartéci niematerialne stanowicoraz wikszy
udziat w strukturze aktywéw wielu spoétek, w tym ik pozycji jak marka firmy czy marka
produktu. W wikszdaci przypadkoéw pozycje teasujmowane w aktywach bilansow w wyniku
transakcji innych ri odptatne nabycie. Waoiami niematerialnymi pokrywaeikcje w obcych
jednostkach, wprowadza na stan gtiaj przy fuzjach hdz przegciach spotek. Mzna mi€ wiele
watpliwosci do wiarygodnéci wyceny takich zasobow mgkowych, gdy wiekszaé¢ znanych
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metod wyceny marki bazuje na przysztych przeptywpigniznych. Szacowanie tych przepty-
wow, a take przyjmowanie okrdonej stopy dyskontowej dla ustalenia ichAimej wartdci, s
wyjatkowo subiektywne. Zaréwno polskie, jak i gdzynarodowe standardy rachunkdwgionie
wskazuj na zadne rygory wyceny tego rodzaju aktywOw, ani niemugzag stosowania
chociaby dwéch metod wyceny. Zatem wspolazie wycena marki stajecsjednym z istotniej-
szych instrumentow kreatywnej rachunkdeio
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