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STRESZCZENIE

W ostatnich latach zauwaza si¢ rosnace znaczenie wartosci znakow towarowych w wy-
cenie przedsi¢biorstw. Warto$¢ marek korporacyjnych najwigkszych swiatowych koncernow
sigga 90% ich wartoéci rynkowej. Autorzy usystematyzowali pojgcia zwigzane z wyceng
marki korporacyjnej i zaproponowali metode wyceny znaku towarowego (marki korporacyj-
nej), bazujaca na ekonomicznej wartosci dodanej EVA.

Stowa kluczowe: warto$¢ znaku towarowego, warto$¢ firmy, goodwill, ekonomiczna war-
tos$¢ dodana (EVA)

Z ekonomicznego punktu widzenia, w procesie prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej powstaje warto$¢ firmy, bedaca rdznica pomiedzy wartosciag rynkowa
przedsigbiorstwa a jego wartoscig ksiegowa. Wartos¢ ta nie powstaje w wyniku
przejecia przedsigbiorstwa, tylko w toku prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej przez
przedsigbiorstwo, dlatego mowi sig, ze jest to wewngetrznie wytworzona warto$¢ fir-
my [Ignatowski 1995, 103]. Zatem, warto$¢ firmy moze by¢ wytworzona wewnetrz-
nie, jak rowniez nabyta [Ignatowski 1995; Kamela-Sowinska 1996; Marcinkowska
2000; Kufel 2003]. Warto$¢ firmy wytworzona wewnetrznie stanowi roznicg po-
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migdzy warto$cig rynkowa przedsiebiorstwa (dochodowa), a wartoscig ksiggowa
(wartoscia aktywow netto lub wartoscig kapitalu wlasnego). Warto$¢ firmy nabyta,
to roznica pomigdzy ceng nabycia przedsigbiorstwa a wartoscia ksiggowa (ust. o ra-
chunkowosci) lub warto$cig rynkowa (prawo podatkowe).

W bogatej literaturze zachodniej, termin ,,warto$¢ firmy” stosowany jest za-
miennie z warto$cig goodwill. Podobnie w Polsce wielu autoréow podkresla ekwi-
walentnos$¢ obu poje¢, np. A. Kamela-Sowinska, M. Marcinkowska, G. Urbanek,
R. Ignatowski. Jak pisze T. Kufel: ,,warto$¢ firmy zostala przetlumaczona na jezyk
polski z angielskiego terminu goodwill i oznacza przywileje handlowe firmy bedacej
sukcesorem dobrze prosperujacego przedsiebiorstwa” [Kufel 2003, 507]. G. Urba-
nek thumaczy wystepowanie goodwillu przedsigbiorstwa w sposob nastepujacy:

Wartos¢ przedsiebiorstwa jest zwykle wyzsza od sumy wartosci wszystkich
jego identyfikowalnych aktywow. Ta dodatkowa warto$¢ stanowigca najbardziej
,hiematerialny z niematerialnych” czynnik tworzenia wartosci to goodwill lub
warto$¢ aktywow w uzyciu. Goodwill oznacza dodatkowa warto$¢, jaka moz-
na przypisa¢ aktywom dzigki ich zorganizowaniu i wspdélnemu wykorzystaniu.
W innych definicjach goodwill jest utozsamiany z wystepowaniem dodatkowych
ekonomicznych przychodéw ponad te wynikajace z zaangazowania identyfi-
kowalnych aktywow. Moga by¢ one zwiazane z poparciem klientéw albo ich
sktonno$cia do kontynuowania wspolpracy i polecenia firmy [przedsigbiorstwa
— przyp. aut.] lub oczekiwaniami, co do przyszlych, nieuwzglednionych obec-
nie zdarzen. (...) W rachunkowosci goodwill jest traktowany bardzo szeroko jako
roéznica pomiedzy catkowita wartoScia przedsigbiorstwa a warto$cia jego akty-
wow bilansowych. W tym znaczeniu goodwill zawiera warto$¢ wszystkich ak-
tywow niematerialnych przedsigbiorstwa nieodzwierciedlonych w bilansie. (...)
Terminem tym bedziemy wigc okresla¢ nieidentyfikowalne aktywa niematerial-
ne przedsiebiorstwa, ktorych warto§¢ stanowi te czes¢ kapitatu intelektualnego,
ktora nie zostata alokowana w sposob bezposredni lub posredni na inne aktywa
[Urbanek 2008, 73-74].

Wielu autoréw proponuje do obliczenia wartosci kapitatu intelektualnego przy-
jac¢ roznice wartosci rynkowej przedsigbiorstwa i wartosci ksiegowej. Roznica ta
stanowi wewngtrznie wytworzong warto$¢ firmy czyli goodwill. Warto podkreslic,
ze roznica ta stanowi nieidentyfikowalne i pozabilansowe aktywa niematerialne
przedsigbiorstwa.

W ogdélnym sensie ekonomicznym aktywa niematerialne oznaczajg niemajace fi-
zycznej postaci, oparte na wiedzy i stanowigce wtasno$¢ przedsiebiorstwa czynniki, kto-
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re beda dla niego zrodtem korzysci w przysztosci. Wedlug Miedzynarodowego Standar-
du Rachunkowosci MSR 38 (Wartosci niematerialne), aktywa niematerialne moga zo-
sta¢ ujete w bilansie tylko wtedy, gdy jednoczes$nie spehniaja nastgpujace dwa warunki:

— przedsiebiorstwo osiagnie z nich przyszte korzysci ekonomiczne, ktore be-

dzie w stanie kontrolowac;

— mozliwa jest ich identyfikacja, pozwalajaca na wyroznienie ich od warto$ci

firmy'.

W przypadku braku mozliwosci identyfikacji aktywoéw niematerialnych, po-
zwalajacej na odrdznienie ich od wartosci firmy (goodwillu), nie moga by¢ one ujgte
w bilansie — pozostajg aktywami niematerialnymi pozabilansowymi. Zatem, Mie-
dzynarodowy Standard Rachunkowos$ci 38 (Wartosci niematerialne) wprowadza
zakaz ujmowania wartosci firmy, ktéra zostata wytworzona we wlasnym zakresie.

W celu lepszego zrozumienia zalezno$ci pomigdzy warto$cia firmy nabyta a war-
to$cig wytworzona (goodwill lub kapitalem intelektualnym), przedstawiono je ponizej
w formie graficznej (rys.1).

Rys. 1. Zaleznosci migdzy warto$cia firmy wytworzong a warto$cia firmy nabyta, gdy cena
transakcyjna przewyzsza warto§¢ rynkowa

| wartoéé, cena

Cena nabycia |

Wartosé rynkowa | U | [
G G+U
Wartosé firmy Wartosé firmy
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Zrodto: opracowanie wlasne.

! Por. Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r., przyjmujace okre-
Slone migdzynarodowe standardy rachunkowos$ci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 297/2008 z dnia 11 marca 2008 r. zmieniajacym rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 w sprawie sto-
sowania mi¢dzynarodowych standardow rachunkowos$ci w odniesieniu do uprawnien wykonawczych
przyznanych Komisji.
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Z dotychczasowychrozwazan wynika, ze ceng transakcyjna mozna wyjasni¢ jako
agregat sktadajacy sie z nastepujacych komponentow: wartosci ksiegowej, goodwill
i sktadnika losowego:

C=WK+G+U (1)

gdzie:
C —cena transakcyjna,
WK — warto$¢ ksiggowa,
G — warto$¢ goodwill,
U - skladnik losowy (zmienna losowa, rynkowa — szczegdlne warunki za-
warcia transakcji).

Wartos¢ rynkowa natomiast jest suma wartosci ksiegowej i goodwill:
WR=WK +G 2

gdzie:
WR — warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa (lub zorganizowanej jego czgsci),
WK — warto$¢ ksiggowa przedsigbiorstwa (lub zorganizowanej jego czesci),
warto$¢ aktywow netto,
G —warto$¢ goodwill.

Z powyzszej zaleznosci wynika, ze sktadnik losowy bedzie réznica pomigdzy
ceng transakcyjng a wartoscig rynkowa przedsigbiorstwa:

C=WR+U=U=C—WR 3)

Innymi stowy, sktadnik losowy jest ,,reszta” (warto$cig rezydualng) w modelu
ceny transakcyjnej. Jesli U> 0, to cena jest wyzsza od wartos$ci rynkowe;j, a sprzeda-
jacy oprocz wartosci firmy wytworzonej (goodwill), otrzymuje dodatkows ,,premig”,
wynikajacg ze szczegdlnych warunkow zawarcia transakcji (premia sprzedajacego).

W przeciwnym wypadku, jesli U < 0, oznacza to, ze cena transakcyjna jest
nizsza od wartosci rynkowej, a sprzedawca nie otrzymuje ceny w pelni pokrywaja-
cej wartos¢ firmy wytworzonej (goodwill). W takim przypadku U stanowi ,,premi¢”
nabywcy, a nabyta warto$¢ firmy jest mniejsza od wytworzonej wartosci firmy.
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W sytuacji, gdy nie dochodzi do transakcji nie jest mozliwe okreslenie nabytej
warto$ci firmy. Wowczas mozliwe jest jedynie okreslenie warto$ci rynkowej przed-
sigbiorstwa wytworzonej w toku prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej.

Jak wynika z dotychczasowych rozwazan, warto$¢ firmy wytworzona stanowi
pozabilansowe wartosci niematerialne (MSR 38). Zrodtem finansowania pozabilan-
sowych aktywow niematerialnych jest kapital intelektualny przedsigbiorstwa. Za
kapitatl intelektualny uwaza si¢ ,,niewidzialny” sktadnik kapitatu wtasnego. Sktada
si¢ nan miedzy innymi wiedza i do§wiadczenie pracownikow firmy, wypracowana
od lat struktura organizacyjna, trwale powiazania z dostawcami i odbiorcami, stan-
dardy zawodowe i etyczne stosowane w przedsigbiorstwie. Ponizej przedstawiamy
uproszczony, ,,petny” bilans przedsigbiorstwa, tzn. zawierajacy nieidentyfikowalne
warto$ci materialne.

Rys. 2. Zaleznosci miedzy warto$cia firmy wytworzong a warto$cia firmy nabyta, gdy cena
transakcyjna jest nizsza od wartosci rynkowe;j
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Zrddto: opracowanie wiasne.

Dla przedstawionego bilansu przedsigbiorstwa zapisaé mozna nastgpujace
roéwnanie:

AT + AO + AN = KW + KO + KI 4)

Ponadto pamigtajac, ze warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa to suma wartosci
ksiggowej majatku netto i wartosci goodwill (2) oraz WK = AT + AO — KO , war-
tos¢ rynkowa przedsigbiorstwa mozemy obliczy¢ nastepujaco:
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stad
G=WR—(AT + A0 —KO) (6)

Jak widaé, wyceniajgc warto$¢ marki korporacyjnej (znakow towarowych)
mozna zamiast podej$cia bezposredniego, tzn. wyceny poszczegdlnych czynnikow
pozabilansowych wptywajacych na warto$¢ marki, ktore sa niematerialne, nie-
uchwytne (intangible) oraz trudno identyfikowalne, zastosowa¢ podejscie posred-
nie, polegajace na zbadaniu tacznego efektu oddzialywania czynnikoéw niematerial-
nych na warto§¢ rynkowa. Przy czym, wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa nalezy
okresli¢ w podejsciu dochodowym, ze wzgledu na fakt, Zze aktywa niematerialne,
beda powodowatly wzrost dochodu ponad poziom, ktoéry wynikalby z oddziatywania
tylko aktywow bilansowych. Majatkowe metody wyceny ograniczaja si¢ jedynie do
»urynkowienia” pozycji bilansowych aktywow i pasywow (np. metoda skorygowa-
nych aktywdw netto), wiec nie sg w stanie uchwycié¢ nieidentyfikowalnych czynni-
kow niematerialnych, ktore pozostaja pozabilansowe w mys$l ustawy o rachunkowo-
$ci 1 Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci 38.

Punktem wyj$cia w metodzie zdyskontowanej ekonomicznej warto$ci dodanej
(EVA) jest pojecie goodwillu przedsicbiorstwa, rozumianego jako zdolno$¢ firmy do
takiego wykorzystania aktywow, ktore tworzy dodatkowe zyski. Wartoscia goodwill
jest nadwyzka warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa jako catosci, okreslonej za po-
mocg metod dochodowych nad sumg netto poszczegolnych wartosci materialnych
i identyfikowalnych warto$ci niematerialnych, pomniejszonych o zobowigzania. In-
nymi slowy, warto$¢ rynkowa firmy jest suma wartosci ksiggowej aktywow netto
i wartosci goodwill, zgodnie z zapisem w rownaniu (2). Wyznaczajac z niego war-
to$¢ goodwill, tozsama z warto$cig znaku towarowego (marki korporacyjnej, WZT),
otrzymujemy:

WZT = WR — WK (7)

Po wymnozeniu obu stron rdGwnania przez stope procentowsg r, przyjmujac, ze

warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa okreslona zostala za pomoca metody kapitaliza-

cji prostej zysku netto z dziatalnosci operacyjnej, czyli WR-r = NOPAT, rdbwnanie (7)
mozna zapisa¢ W nastgpujacy sposob:

WZT-r = NOPAT — WK'r (8)
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Z uwagi na fakt, ze r6znica pomigdzy zyskiem netto z dziatalnosci operacyjnej
po opodatkowaniu (NOPAT) a kosztem kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa WK:r
to ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA — economic value added), czyli dodatkowy
zysk dla wlasciciela, przekraczajacy koszt pozyskania i dysponowania kapitatem
wlasnym (EVA = NOPAT — WK-r), rdbwnanie (8) mozemy zapisa¢ w rownowazny
Sposob:

WZT-r=EVA 9)

Zatem warto$¢ korporacyjnych znakéw towarowych otrzymujemy poprzez

zastosowanie metody kapitalizacji prostej ekonomicznej wartosci dodanej (EVA),
wytworzonej dzigki reputacji (goodwill) przedsigbiorstwa:

EVA

r

WZT=

(10)

Jak wida¢, metoda ta moze by¢ rowniez nazwana metodg mnoznika ekonomicz-
nej warto$ci dodanej, przyjmujac za mnoznik £VA odwrotno$é stopy procentowej .
Zagadnieniem odr¢bnym jest kalkulacja stopy procentowej . W klasycznym ujeciu
w wycenie przedsigbiorstwa przyjmuje si¢ za stop¢  sredniowazony koszt kapitatu
(WACC - the weighted average cost of capital). W przypadku wyceny wartosci
goodwill przedsiebiorstwa nalezy uwzgledni¢ réwniez koszt , kapitatu intelektual-
nego”, bedacego zrédltem finansowania pozabilansowych warto$ci niematerialnych
stanowiacych goodwill przedsigbiorstwa. Za kapitat intelektualny uwaza si¢ ,,niewi-
dzialny” i pozabilansowy sktadnik kapitatu wtasnego firmy. Sa to wiedza i doswiad-
czenie pracownikow przedsigbiorstwa, wypracowana od lat struktura organizacyjna,
trwale powigzania z dostawcami i odbiorcami, standardy zawodowe i etyczne stoso-
wane w firmie, itd. Wielu autoréw uzasadnia, ze koszt ,,kapitatu intelektualnego” jest
wyzszy od kosztu kapitatu obcego [Urbanek 2008, 241-300].

Kapitat intelektualny stanowigcy zrodito finansowania warto$ci goodwillu
przedsigbiorstwa, a zatem warto$ci firmy, bedzie w przypadku wyceny marek kor-
poracyjnych (znakéw towarowych zawierajacych nazwe przedsigbiorstwa) tozsamy
z ich warto$cig. Cho¢ miernik £VA4 nie powstal w celu pomiaru kapitatu intelektu-
alnego, niemniej przez wielu autordw jest wymieniany jako jedna z jego miar [Ste-
wart 1997; Sveiby 1998]. Wykorzystanie miernika £VA4 do pomiaru kapitatu inte-
lektualnego postuluje rowniez P. Strassmann [Strassmann 1998, 6]. Uwaza on, ze
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EVA stanowi ekonomiczng nadwyzke netto wytworzong w przedsigbiorstwie po za-
spokojeniu wszystkich wtascicieli kapitatu. Uzyskanie tej nadwyzki w postaci EVA
musi by¢ efektem dziatania kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa i wyrazac si¢
w wartosci firmy, ktorej materialng postacia jest korporacyjny znak towarowy. Jak
podkresla Strassmann, EVA stanowi rentg wytworzong dzigki wiedzy skumulowa-
nej w przedsigbiorstwie. Warto$¢ kapitatu intelektualnego badacz szacuje, dzielac
warto$¢ EVA przez koszt kapitatu wiedzy, ktory jest rowny stopie procentowej z dtu-
goterminowego zadluzenia firmy. Podejécie Strassmanna zbiezne jest z podejsciem
przyjetym w niniejszym artykule.

Whioski

Rozwazania na temat roli korporacyjnego znaku towarowego w wycenie przed-

sigbiorstwa sktaniajg nas do nastepujacych wnioskow:

1) w procesie wyceny znakoéw towarowych nalezy rozréznia¢ znaki towarowe
bedace markami towarowymi od znakdéw towarowych stanowigcych marke
korporacyjna, a takze warto$¢ firmy nabyta od wartosci firmy wytworzonej;
rozroznienia te majg wpltyw na wybor wiasciwej metody wyceny przedsie-
biorstwa;

2) wartos$¢ znaku towarowego stanowigcego marke korporacyjng nalezy rozu-
mie¢ jako warto$¢ firmy wewnetrznie wytworzonej lub warto§¢ goodwill;

3) do wyceny marki korporacyjnej proponuje si¢ wykorzysta¢ metode kapi-
talizacji prostej ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) oraz metod¢ optat
licencyjnych.
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THEORETICAL ASPECTS OF A CORPORATE BRAND VALUATION

Abstract

A growing importance of a trademark value is observed in the enterprises valuation
nowadays. The corporate brand value of the world’s largest companies is up to 90% of their
market value. The authors systematized concepts related to the valuation of corporate brands
and proposed the method of a trademark (corporate brand) valuation based on the economic
value added (EVA).
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