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Wprowadzenie

We wspoltczesnej gospodarce pomiar warto$ci sktadnikow aktywow przedsiebiorstwa
jest jednym z fundamentéw koncepcji zarzadzania jego wartosciag. Koncepcja ta wyma-
ga wyceny aktywow wszystkich sktadnikow majatku, w tym aktywow niematerialnych
i prawnych.

Wartos¢ tych aktywow ma zasadnicze znaczenie w dziataniach restrukturyzacji ma-
jatkowej przedsiebiorstw (np. wnoszenia aportem zorganizowanej czg¢$ci przedsigbiorstwa
do innego przedsigbiorstwa). Niejednokrotnie na warto$¢ transakcji sktadaja si¢: aktywa
materialne oraz $cisle okreslone aktywa niematerialne i prawne. Co wigcej, w transakcjach
przekazania zorganizowanej cze$ci majatku za czes$¢ jej wartosci moga by¢ odpowiedzial-
ne niewyodrebnione sktadniki aktywoéw niematerialnych i prawnych, tworzace ,,wartos¢
przedsigbiorstwa” (goodwill).

Identyfikacja warto$ci rzeczowych sktadnikow w transakcjach restrukturyzacji ma-
jatkowej nie nastrecza wigkszych trudnos$ci ze wzgledu na mozliwo$é: wyszczegodlnienia
ich w systemie finansowo-ksiggowym, okreslenia stopnia kontroli, wskazania sposobu jego
wykorzystania i mozliwo$ci wyznaczenia jego wartosci godziwej. Niektore aktywa niema-
terialne spelniajg te kryteria, dlatego w tego typu transakcjach mozna je uja¢ w ksiegach
rachunkowych jako wyodrgbnione sktadniki majatku. Jezeli aktywa niematerialne i prawne
nie spetniaja powyzszych kryteriow, to wyodrebnienie ich z warto$ci firmy (goodwillu) jest
nieuzasadnione.

W roznych klasyfikacjach podziatu aktywow niematerialnych i prawnych marka
przedsiebiorstwa zajmuje kluczowa pozycje¢. Marka zaliczana jest najczesciej do czesci ak-
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tywow niematerialnych, zwanych m. in. kapitatem rynkowym przedsigbiorstwa' lub akty-
wami marketingowymi?. Przekonanie o zdolnosci do tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa
przez jego marke jest powszechne. W wielu branzach uwaza si¢, ze to wtasnie wysitki skie-
rowane na tworzenie marki i wzrost jej warto$ci zagwarantujg sukces finansowy wiasci-
cielom. Niejednokrotnie transakcje fuzji i przeje¢ sa spowodowane checig przejecia marki,
jej lepszego pozycjonowania, a nawet proba stworzenia portfela marek przez przedsiebior-
stwo.

W artykule przedstawiono probe systematyzacji procesu identyfikacji warto$ci marki
w transakcjach restrukturyzacji majatkowej przedsigbiorstw. Problemy z wlasciwg identy-
fikacja rodzaju warto$ci przypisywanej marce wynikaja z wielu ztozonych powodow o cha-
rakterze teoretycznym. Brak procedury wyboru odpowiedniej wartosci marki prowadzi do
nadmiernej swobody 0sob wyceniajacych. W artykule zaproponowano sposob przypisy-
wania wartosci marce na podstawie rekomendowanych w literaturze koncepcji pomiaru
wartosci — koncepcji wartosci pozbawionej oraz koncepcji kontrybucji.

Standard wartosci marki

Na przyjety w wycenie standard wartosci wplywaja: cel wyceny, cechy odbiorcy wy-
ceny oraz charakterystyka rynku marek. W transakcjach polegajacych na przekazaniu zor-
ganizowanej cz¢$ci majatku marki wykorzystuje si¢ najmniej uniwersalny standard wartosci
— standard warto$ci inwestycyjnej. Standard ten zaktada odmienne postrzeganie potencjatu
dochodowego marki przez strony transakcji oraz dopuszcza wystgpowanie takich niedo-
skonato$ci rynku, jak asymetria informacji pomigdzy stronami transakcji czy niewielka
liczba potencjalnych kupujacych i sprzedajacych. Wycena jest bardzo zindywidualizowa-
na, nieprzydatna podmiotom niezwigzanym z transakcja. Oznacza to, ze wykorzystywanie
warto$ci marki publikowanych w réznorakich rankingach marek ma bardzo ograniczone
zastosowanie. Metodologia wyceny tworzona na potrzeby rangowania marek, poprzez fakt
pominigcia adresata wyceny, nie uwzglednia efektow synergii lub kanibalizmu tworzonego
w portfelu marek.

Zasadniczg kwestig w procedurze wyceny marki jest okreslenie celu wyceny marki.
Szacunki warto$ci marki mogg stuzyé:

— uwiarygodnieniu sity oddziatywania marki,

— obliczeniu wielkos$ci optat licencyjnych,

— okres$leniu warto$ci odpisow amortyzacyjnych od jej wartosci,

— ocenie umiejetnosci budowania wartosci marki.

' A. Black, P. Wright, J.E. Bachman: W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 2000.
2 TASB, MSSF 3 Polgczenia jednostek gospodarczych, 2008.
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Duzy wplyw na warto$¢ marki bedzie miat wplyw pierwszych trzech czynnikow. War-
to nadmienic, ze optaty licencyjne oraz odpisy amortyzacyjne wptywaja bezposrednio na
dochodowos¢ przedsigbiorstwa.

Oprocz koniecznoséci wskazania celu i adresata wyceny, nalezy przestrzegaé zasad
ogolnych, ktoére wptywaja na wiarygodno$¢ wyceny marki’. Przede wszystkim, przyjecie
standardu warto$ci inwestycyjnej nalezy pogodzi¢ z obiektywizmem wyceny, wynikaja-
cym z bezstronnego osadu zatozen i metod wyceny. Niezbedny zaséb danych wejsciowych
oraz przyjete zatozenia powinny by¢ aktualne i wiarygodne. Dodatkowo, wycena powinna
by¢ przejrzysta, co oznacza konieczno$¢ ujawnienia w raporcie danych wejsciowych, pre-
zentacji zatozen oraz analizy wpltywu czynnikéw ryzyka na warto$¢ marki.

Metody wyceny marki

Proponowane w literaturze definicje marki wskazuja przede wszystkim na specyficz-
ne cechy, ktore podtrzymujg lub zwigkszaja sktonnosé¢ (preferencije) odbiorcéw do wyboru
produktow lub ustug przedsigbiorstwa. Taka taczng sile oddzialywania marki na obecng
i przyszta warto$¢ przedsigbiorstwa okresla si¢ mianem kapitatu marki*. Wielko$¢ kapitatu
marki moze by¢ mierzona na wiele sposobow, jednakze jego wycena (pomiar warto$ciowy)
bedzie zalezat od, wspomnianych w poprzednim podpunkcie, celu wyceny, standardu i me-
tody wyceny’. Wiekszos¢ metod wyceny marek zalicza si¢ do trzech gtdéwnych grup metod:
rynkowych, kosztowych i dochodowych.

Metody rynkowe ustalajg warto§¢ marki na podstawie porownan z innymi markami,
ktore byty przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy na rynku marek. Chociaz punktem
wyj$cia analizy sa ceny ustalone w ostatnio zawartych transakcjach, to brak poréwnywal-
no$ci marek oraz specyficzny charakter poszczegdlnych transakcji nie pozwalaja na uzy-
skanie wiarygodnych wynikow®. Metody kosztowe sprowadzaja warto$¢ marki do wielko-
$ci naktadow poniesionych na tworzenie marki lub naktadow, ktore nalezatoby ponies¢ na
jej odtworzenie. Zgodnie z W. Ansonem, podejscie to moze w wielu przypadkach wskazaé
na minimalng warto$¢ marki lub znalez¢ zastosowanie w przypadku wyceny tych aktywow
niematerialnych, ktore jeszcze nie majg okreslonych zastosowan komercyjnych, a zdolnosé
do generowania dochodéw nie zostala okre$lona’. Do najwazniejszych wad tych metod

3 IS0, Brand Valuation — Requirements for monetary brand valuation, 2010.

4 D. Aaker: Building Strong Brands, The Free Press, New York 1996.

5 Rozréznienie pomig¢dzy kapitatem marki a jej warto$cia jest nieostre. Niektorzy odrzucaja mozliwo$é
poddania wycenie kapitatu marki, wskazujac mozliwo$¢ wykorzystania tego pojecia jako koncepcji zarza-
dzania (P. Feldwick: Do we really need brand equity?, ,,The Journal of Brand Management” 1996, s. 9-28).
Czasami terminy wartosci i kapitalu marki sg utozsamiane (C. Simon, M. Sullivan: The Measurement and
Determinants of Brand Equity: a Financial Approach, ,Marketing Science” 1993,No. 12, s. 28-52).

¢ T. Ambler, P. Barwise: The Trouble With Brand Valuation, ,,The Journal of Brand Management” 1998,
No. 5, 367-376.

7 W. Anson: Fundamentals of Intellectual Proprerty Valuation: A Primer for Identyfying and Determi-
ning Value, American Bar Association, Chicago 2005.
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mozna zaliczy¢: brak uwzglednienia pozycji konkurencyjnej marki oraz zdolno$ci marki do
generowania dochodu. Wykorzystanie w wycenie biezacych kosztéw odtworzenia zwigksza
wiarygodno$¢ szacunkoéw wartosci kosztowej.

Wymog zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa naktada konieczno$¢ pomiaru jego
warto$ci na podstawie wielkosci generowanego dochodu. Duza liczba dochodowych me-
tod pomiaru warto$ci marki wynika z odmiennego postrzegania wptywu marki na dochod
przedsigbiorstwa. Niektore metody zaproponowane w literaturze zostaty opracowane w $ro-
dowisku naukowym, ale nie znalazty praktycznego zastosowania, poniewaz charakter za-
proponowanych rozwigzan byt zbyt ogdlny, np. metoda Damodarana® oraz metody zawarte
w innych opracowaniach’.

Metody dochodowe wyceny marki stanowig najliczniejsza grupg metod wyceny. Sto-
sowanie metod dochodowych wymaga przyjecia zalozenia, ze warto$§¢é marki zalezy od
strumienia dochodéw, ktore marka bedzie tworzy¢ dla whascicieli lub potencjalnych inwe-
storow. Stosowanie tych metod wymaga identyfikacji przysztych przychodow ze sprzedazy,
zyskow lub przeptywow pienigznych generowanych przez marke. Trudnosci z identyfikacja
dochodu sg mniejsze w przypadku wyceny na podstawie optat licencyjnych z punktu wi-
dzenia licencjodawcy. Analiza dochodu kreowanego przez marke licencjobiorcy jest trud-
niejsza, poniewaz trudno jest wskaza¢, jaka czg$¢ dochodu jest tworzona przez markg.

Jezeli wezmiemy pod uwage mechanizm wyceny, to okaze si¢, ze znaczna cz¢$¢ metod
dochodowych sprowadza si¢ do identyfikacji nadwyzki dochodu uzyskanego ze sprzedazy
produktéow markowych nad dochodami uzyskanymi ze sprzedazy produktéw pospolitych.
Wielko$¢ nadwyzki ustala si¢ na podstawie'”:

— premii cenowej, dla ktorej podstawa wyznaczenia wartosci marki jest roznica w ce-
nie przemnozona przez wielkos$¢ sprzedazy. Premi¢ cenowg mozna ustali¢ na pod-
stawie analizy statystycznej z wykorzystaniem analizy uzytecznos$ci réznych atry-
butéw marki (analiza taczna) lub analizy zalezno$ci funkcyjnej ceny od réznych
cech produktu, w tym jego marki (analiza cen hedonicznych),

— nadwyzki marzy zysku na sprzedazy produktéw markowych nad przecigtng mar-
73 konkurencji, przemnozonej przez wielko§¢ sprzedazy (tzw. metoda ekonomii
skali),

— nadwyzki zysku operacyjnego, uzyskanego ze sprzedazy produktow markowych
nad zyskiem operacyjnym, pochodzacym ze sprzedazy produktow pospolitych,

8 A. Damodaran: Investment Valuation, John Wiley & Sons, New York 1996.

® P. Fernandez: Valuation of brands and intellectual capital, (id 280268) SSRN (13 stycznia 2013);
M. Fischer: Valuing Brands: A Cost-effective and Easy-to-implement Measurment Approach, MA: Marke-
ting Science Institute, Cambridge 2007; C. Simon, M. Sullivan: op.cit.; R. Srivastava, T. McInish, R. Wood,
A. Capraro: The Value of Corporate Reputation: Evidence From Equity Markets, ,,Corporate Reputation
Review” 1997, No. 1, s. 62—68.

10" G. Smith: Trademark Valuation, John Wiley & Sons, New York 1997; G. Smith, R. Parr: Valuation of
Intellectual Proprerty and Intangible Assets, John Wiley & Sons, New York 2000.
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— nadwyzki wolnych $rodkéw pienigznych, ktére generuje produkt markowy,
z uwzglednieniem naktadéw na projekt markowy'!.

Duzy udzial w tworzeniu nowych metod pomiaru wartosci marki majg firmy konsul-
tingowe. W proponowanych przez siebie rozwigzaniach starajg si¢ mierzy¢ wptyw nosni-
kow warto$ci marki na warto$¢ catego przedsigbiorstwa!?. Liczba rozwigzan proponowa-
nych przez firmy konsultingowe wciaz rosnie, a do najpopularniejszych mozna zaliczy¢
metody zaproponowane przez: Interbrand, Market Facts, Houlihan Valuation Advisors,
Young & Rubicam oraz CDB Research & Consulting'>. Liczne propozycje metod wyceny
rekomendowane przez firmy konsultingowe sugeruja wykorzystanie mechanizmu identyfi-
kacji nadwyzek opisanych w powyzszych podpunktach. Na podstawie analizy statystycznej
lub analizy eksperckiej ustala si¢ wplyw no$nikow wartosci marki lub jej cech na wielkosé
wybranych parametrow finansowych (np. EVA™, wolnych przeptywow pieni¢znych, przy-
chodow ze sprzedazy). Metody te maja wigksze znaczenie dla 0osob odpowiedzialnych za
zarzadzanie warto$cia marki, a powigzanie metod firm konsultingowych z warto$cig inwe-
stycyjna czy fundamentami wartosci przedsigbiorstwa ma z reguly charakter arbitralny.

Waznym wariantem metody dochodowej wyceny marki jest metoda optat licencyj-
nych (wariant metody nadwyzki wolnych §rodkéw pienieznych). Wartos¢ marki jest usta-
lona na podstawie hipotetycznych optat licencyjnych, ktoére przedsicbiorstwo musialoby
ptaci¢, gdyby nie posiadato kontroli nad marka. Metoda wywodzi si¢ z tradycyjnych modeli
licencjonowania praw do marki i jest akceptowana w wielu krajach przez wtadze podatko-
we. Metoda ta pozwala na okres$lenie dochodu z marki na podstawie: metody scoringowej,
uwzgledniajacej kapital marki, poréwnanie z innymi markami oraz nadwyzke zysku ope-
racyjnego. Niektore warianty metody optat licencyjnych zaktadaja obnizanie si¢ wielko$ci
optat w czasie, np. Kern X-times model™.

Metody wyceny stosowane przez firmy konsultingowe niemal wyltacznie naleza do
grupy metod dochodowych. W badaniach nad czgstoscia wystepowania metod wyceny
marki w praktyce G. Salinas oraz T. Amblera nie odnalezli zadnej firmy konsultingowej,
ktora stosowataby podejscie kosztowe'’.

I Wystepuje rowniez w wariancie zblizonym do zysku ekonomicznego(S. Kam, A. Angberg: The Cre-
ation Maintenance and Valuation of Brands, 2003).

12 D. Aaker: Managing Brand Equity: Capitalizing on the Value of the Brand Name, The Free Press,
New York 1991.

3 G. Salinas i T. Ambler zidentyfikowali na rynkach rozwinigtych 52 firmy konsultingowe zajmujace
si¢ pomiarem wartos$ci marki (G. Salinas, T.A. Ambler: Taxonomy of Brand Valuation Practice: Methodo-
logies and Purposes, ,,The Journal of Brand Management” 2009, No. 17, s. 39-61).

4 R. Zimmermann, U. Klein-Boelting, B. Sander, T. Murad-Aga: Brand Equity Review, [w:] Brand
Equity Excellence, Vol. 1, BBDO Group Germany, Dusseldorf 2001.

'3 G. Salinas, T.A. Ambler: op.cit.
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Koncepcja warto$ci pozbawionej w wycenie zorganizowanej czesci aktywow

Jednym z zadan analityka finansowego w transakcji przejgcia lub potaczenia czgsci

aktywow jest przypisanie wartosci aktywom bedacym przedmiotem transakcji. Koncepcja,

ktora pozwala na rozpoznanie adekwatnej warto$ci marki, to koncepcja wartosci pozba-
wionej. Opracowana przez J.C. Bonbrighta, koncepcja wartosci pozbawionej identyfikuje
warto$¢ jako sumg¢ bezposrednich i posrednich strat, ktérych moze oczekiwac wiasciciel

w chwili utraty prawa do dysponowania aktywem'¢. Przedsicbiorstwo, ktore wnosi marke
do nowopowstatego podmiotu, pozbawia si¢ prawa do dysponowania aktywem. J. Bonbright
zaleca analize trzech rodzajow wartosci zbieznych z grupami metod wyceny marki:

1. Wartos$¢ odtworzeniowa (WQ) zbiezna z warto$cia nakladoéw, ktore nalezatoby

poniesé na odtworzenie marki.

2. Warto$¢ zbywalna (WZ) réwna wartos$ci, jakg mozna uzyska¢ w wyniku sprzeda-

zy marki podmiotowi niezwigzanemu z transakcja.

3. Wartos$¢ dochodowa (WD) rowna wartosci dochodowej marki.
Kazdej marce mozna przypisac trzy alternatywne warto$ci. Warto$ci marki ustalone

na podstawie trzech réznych koncepcji mozna uszeregowaé na 6 réznych sposobow przed-

stawionych w tabeli 1.

Tabela 1

Mozliwe relacje pomiedzy réznymi warto$ciami marki

Lp. Relacje pomiedzy warto$ciami marki
1. WZ > WD > WO
2. \\ > WO > WD
3. WD > WO > WZ
4. WD > WZ > WO
5. WO > WD > WZ
6. WO > \\/4 > WD

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wskazanie ostatecznej wartosci marki bedzie zalezato od:

— sily dochodowej marki, ktéra moze by¢ r6zna dla dwoch stron transakcji,
— mozliwosci przekazania umiejetnosci budowania marki pomiedzy stronami trans-
akcji (zdolno$¢ jej odtworzenia przez strony transakcji),

— mozliwosci lepszego pozycjonowania marki i zwigkszenia jej wartoSci zbywalne;j

jako cze$ci portfela marek przedsigbiorstwa.

1o J. Bonbright: The Valuation of Property, McGraw-Hill, New York 1937; A. Buckley: Multinational

Finance, Prentice Hall/Financial Times Harlow, England 2004.
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W dalszej czgscei artykutu przedstawiono dwie perspektywy wyceny marki, reprezen-
tujace dwie, niezalezne strony transakcji. W pierwszej kolejnosci przedstawiono perspekty-
we strony przyjmujacej marke, dla ktorej koncepcja warto$ci pozbawionej ma ograniczone
zastosowanie, poniewaz stosuje si¢ ja jedynie w dwoch wystepujacych najczesciej warian-
tach: 51 6. W tych dwu wariantach koszt odtworzenia marki jest dla podmiotu zbyt wysoki,
co uzasadnia konieczno$¢ przejecia marki od innego podmiotu. W konsekwencji, warto$§¢
marki wyznacza kolejna najwyzsza warto$¢ — wartos¢ dochodowa w wariancie 5 1 warto$¢
zbywalna w wariancie 6. W pozostalych wariantach warto$¢ przejgtej przez przedsigbior-
stwo marki przyjmuje si¢ zgodnie z koncepcja kontrybucji (czyli wkladem do tworzenia
warto$ci przedsigbiorstwa). Oznacza to, ze w pozostatych wariantach warto$§¢ marki jest
ewidencjonowana zgodnie z warto$ciami najwyzszymi — odpowiednio WD lub WZ.

Z perspektywy strony przekazujgcej marke, koncepcja wartosci pozbawionej jest sto-
sowana w kazdej relacji przedstawionej w tabeli 1. Zastosowanie koncepcji pozbawionej
pozwala na ustalenie wielko$ci ubytku wartosci wywotanego przekazaniem marki. Podob-
nie, jak dla strony przyjmujacej marke, w wariantach 5 i 6 wlasciwa wartoScig marki jest:
warto$¢ dochodowa w wariancie 5 1 warto$¢ zbywalna w wariancie 6. Jednakze, w kazdym
innym wariancie gorny putap wartosci marki wyznacza warto$¢ odtworzeniowa. Dla kaz-
dego wariantu, w ktérym wartos¢ odtworzeniowa jest nizsza od wartosci zbywalnej, nalezy
zatozy¢, ze przedsigbiorstwo jest w stanie budowac nowa marke i odstepowac ja po wyzszej
cenie. Natomiast dla kazdego wariantu, w ktorym warto$¢ odtworzeniowa jest mniejsza od
wartos$ci dochodowej, nalezy przyjaé, ze utrata marki nie bedzie miata wptywu na strumien
dochodow, poniewaz przedsigbiorstwo jest w stanie odtworzy¢ marke o podobnym poten-
cjale dochodowym. Rezultaty rozwazan nad warto$cig marki z perspektywy dwoch stron
transakcji przedstawia tabela 2.

Tabela 2
Rekomendowane wskazania warto$ci marki
w ro6znych relacjach pomigdzy warto$ciami marki
. . o Strona Strona
Relacje pomigdzy warto$ciami o .
przyjmujaca | przekazujaca

WZ > WD > WO WZ WO
wZ > WO > WD wZ WO
WD > WO > WZ WD WO
WD > WZ > WO WD WO
WO > WD > wZ WD WD
WO > WZ > WD WZ WZ

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze oszacowanie warto$ci odtworzeniowej moze by¢ obarczone
duzym btgdem. Zmieniajace si¢ warunki rynkowe mogg uniemozliwi¢ stworzenie marki,
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ktora zastapitaby ,,utracona” marke. Jednakze, dynamiczny rozwoj technik i metod zarza-
dzania marka pozwala przypuszczaé, ze szacunki wielko$ci naktadow zwiazanych z odtwo-
rzeniem marki staja si¢ coraz bardziej wiarygodne.

Podsumowanie

W artykule zaproponowano procedure wyboru rodzaju wartosci, jaki mozna przypi-
sa¢ marce w transakcjach restrukturyzacji majatkowej, polegajacej na wnoszeniu jej apor-
tem jako zorganizowanej czg¢$ci majatku przedsicbiorstwa. Warto§¢ marki bedzie rézna dla
strony przekazujacej i przyjmujacej wnoszong aportem marke. Peine spektrum mozliwych
wartosci reprezentujg omowione w artykule warto$ci: odtworzeniowa, zbywalna, docho-
dowa.

Strona przyjmujaca marke, kierujac si¢ gldwnie zasada kontrybucji, bedzie wykorzy-
stywata wylacznie wartosci dochodowe i zbywalne. Ttumaczy to, dlaczego zadna z firm
konsultingowych nie wykorzystywata w ocenie transakcji wartoéci odtworzeniowej. Punkt
widzenia strony przyjmujacej marke jest bardzo wazny, poniewaz w wielu przypadkach
whiesienie marki wraz z zorganizowana czes$cig majatku oznacza zaprzestanie dziatalnosci
strony przekazujacej.

Z perspektywy strony przekazujacej, ktora zamierza kontynuowaé dziatalno$¢, nale-
zy stosowac¢ koncepcje wartosci pozbawionej. Zgodnie z ta koncepcja, wartos¢ dochodowa
i zbywalna dochodzi do glosu wylacznie w sytuacji relatywnie wyzszych kosztoéw odtwo-
rzenia. Dla pozostatych wariantow odpowiednig warto$cig jest warto$¢ odtworzeniowa.

Zaproponowang w artykule koncepcje mozna stosowac do innych rodzajow sktadni-
kow niematerialnych. Dla kazdego przypadku nalezaloby okresli¢ relacje pomiedzy trzema
rekomendowanymi warto$ciami oraz wskazac na strong transakcji, ktora zleca wyceng.

W artykule jedynie zarysowano problem ujgcia wartosci marki jako podkategorii
kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa. Wiele probleméw definicyjnych pozostaje na-
dal nierozwigzanych. Istnieje praktycznie nieograniczona liczba mozliwych kategoryzacji
nadwyzki nad warto$cia majatkowa tworzong przez tzw. kapitat intelektualny, majaca swe
zrodlo m.in. w wielosci wymiaréw strukturalizujacych przedsi¢biorstwo. Z tego powodu
usituje si¢ co pewien czas wyciagac z tego zbioru potencjalnie mozliwe kombinacje, ktore
na danym etapie rozwoju koncepcji zarzadzania warto$cia sa w stanie sprosta¢ okreslonym
potrzebom kadry zarzadzajacej i wlascicieli. W ten sposob, co jakis czas pojawiaja si¢ mniej
lub bardziej dopracowane sposoby podziatu aktywoéw niematerialnych i prawnych, funk-
cjonujacych na zasadzie koncepcji. Jedng z takich koncepcji jest wlasnie warto$¢ marki,
ktora dzigki propozycjom zawartym w artykule jest w stanie okre$li¢ udziat w tworzeniu
wartosci przedsicbiorstwa.
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Streszczenie

W literaturze na temat wyceny marek brak jest jednoznacznych wskazan na temat procedury
wyboru rodzaju wartosci marki. W naszym kraju problem ten jest szczegdlnie istotny w transak-
cjach restrukturyzacji majatkowej przedsi¢biorstwa. Identyfikacja rodzaju wartosci marki wnoszo-
nej aportem bedzie zalezata od strony transakcji, poniewaz nie we wszystkich sytuacjach analiza
kontrybucji bedzie przestrzegana. W artykule przedstawiono konsekwencje stosowania koncepcji
pozbawionej w wycenie marki, bedacej przedmiotem procesu restrukturyzacji majatkowej. Propono-
wane rozwiagzania mozna stosowac rowniez w wycenie innych aktywow niematerialnych i prawnych
przedsigbiorstwa.

BRAND VALUATION USING THE DEPRIVED VALUE CONCEPT
IN ASSET RESTRUCTURING PROCESS

Summary

The purpose of this paper is to fill the gap in the financial literature concerning the procedure
of brand value identification. A selection of proper valuation methodology depends on different value
concepts accepted by the analyst. Although the contribution value concept is widely used in capital
budgeting methodology, it is not often accepted in brand valuation. The consequence of using de-
prived value results in the decrease of brand value. The presented procedure may be used in valuation
of different parts of enterprise’s intellectual capital.



