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Kluczowe wyzwania
wyceny aktywow niematerialnych

Streszczenie. Artykut jest poswiecony kluczowym wyzwaniom wyceny aktywow niematerial-
nych, bedgcych obecnie najwazniejszym rodzajem sktadnikow majgtku w wiekszosci sektorow.
Przedstawiono w nim pojecie i rodzaje aktywow niematerialnych, omowiono powody i metody ich
wyceny, a nastepnie zaprezentowano kilka przyktadow wyceny wybranych aktywow niematerial-
nych.

Stowa kluczowe: wycena, aktywa niematerialne

Wprowadzenie

Obserwowany obecnie szybki wzrost znaczenia warto$ci niematerialnych
i prawnych rodzi pytanie o konsekwencje dla sposobow pomiaru i analizy zjawisk
i procesow ekonomicznych wystepujacych wewnatrz i w otoczeniu podmiotdw,
w ktorych ta kategoria aktywow ma duze znaczenie. Pojawia si¢ zatem pytanie
o rolg wartosci niematerialnych w rozwoju wspotczesnych przedsigbiorstw, a tak-
ze o charakter zmian zachodzacych w tym zakresie. W artykule zaprezentowano
kluczowe zagadnienia zwigzane z definiowaniem i wyceng warto$ci niematerial-
nych. Oméwiono trzy podejécia stosowane w wycenie tej grupy aktywow, przed-
stawiono przyktady wykorzystania tych podejs¢, a nastepnie ukazano najwazniej-
sze wyzwania stojace przed wyceng aktywow niematerialnych.
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1. Pojecie, cechy i rodzaje aktywow niematerialnych

W dziedzinie rachunkowosci przez warto$ci niematerialne rozumie si¢ zaso-
by, ktére nie maja fizycznej postaci i ktore gwarantujg prawa i przywileje wtasci-
cielowi firmy oraz sa nieodlacznie z tg firma zwiazane. Zgodnie ze standardami
rachunkowosci GAAP (generally accepted accounting principles) aktywa niema-
terialne, ktore wystepuja w bilansie przedsiebiorstwa, musza charakteryzowac
nastepujace cechy:

— doktadna identyfikacja — identyfikowalnos¢,

— okreslony sposob nabycia — aktywa te moga by¢ przedmiotem zakupu poje-
dynczo lub w grupach lub w potaczeniu z catym przedsigbiorstwem,

— okreslony lub nieokre$lony okres zycia — patenty zwykle s3 wydawane na
okres 17 lat. Umowy dotyczace praw autorskich lub koncesji majg okreslony ter-
min wygasniecia. Inne aktywa niematerialne, np. koszty organizacyjne czy war-
tos$¢ goodwill, maja nieokreslony czas istnienia badz oczekiwany okres zysku nie
moze by¢ doktadnie okreslony,

— przeniesienie praw — prawa do patentu, praw autorskich czy koncesji moga
by¢ oddzielnie okreslone i by¢ przedmiotem kupna lub sprzedazy. Wartos$¢ good-
will, podobnie jak koszty organizacyjne, jest $ci§le zwigzana z przedsigbiorstwem
i moze by¢ przeniesiona tylko jako nierozerwalne aktywa niematerialne przedsie-
biorstwa.

Wedtug Gordona V. Smitha i Russella L. Parra, autorow klasycznej juz pracy
z dziedziny wyceny wartosci niematerialnych, aktywa niematerialne to wszyst-
kie elementy przedsigwziecia biznesowego, ktore wystepuja jako dodatek do ak-
tywow finansowych i materialnych. To elementy, ktore poza kapitatem obroto-
wym i srodkami trwatymi sprawiaja, iz firma funkcjonuje, i czgsto sa czynnikami
o pierwszorzednym znaczeniu dla zyskownosci danego biznesu'. Zwykle poja-
wiaja si¢ jako ostatnie w procesie tworzenia firmy, co obrazuja etapy tworzenia
biznesu:

1. Przedsiebiorca akumuluje finanse w postaci kapitatu wiasnego lub dtugu.

2. Aktywa finansowe sg konwertowane na wtasno$¢ lub prawa do wtasnosci.

3. Czgs¢ aktywow jest przeznaczana na zakup ustug reklamowych i wynajem
pracownikow.

4. Wszystkie elementy funkcjonowania firmy zostaly ustanowione i rozpo-
czyna si¢ sprzedaz towaréw lub ustug dla klienta.

' G.V. Smith, R.L. Parr, Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets, John Wiley
& Sons, New York 1994.
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W momencie gdy zadowolony klient powraca lub gdy nowy klient pojawia si¢
dzigki rekomendacji poprzedniego klienta, nastepuje ustanowienie relacji z klien-
tem 1 powstaje warto$¢ goodwill.

Aby uzna¢, ze mamy do czynienia z warto$cig niematerialng w sensie ekono-
micznym, muszg by¢ spelnione pewne warunki. Warto$cia niematerialng mozna
w szczegblnosci okresli¢ aktywa, ktore:
moga by¢ jednoznacznie zidentyfikowane i opisane,

— sg prawnie potwierdzone i chronione,

— sg przedmiotem prawa wlasnosci, ktore moze by¢ transferowane,

moga by¢ potwierdzone jakim$ materialnym dowodem (dokumentem) ist-
nienia (np. umowa licencyjna, dowdd rejestracji),

— zostaly stworzone lub zaczety funkcjonowaé w $cisle okreslonym czasie
lub jako wynik jednoznacznie okreslonych zdarzen,

— mogg by¢ unicestwione, zanikna¢ lub wygasna¢ w Scisle okreslonym czasie
lub w wyniku jednoznacznie okre$lonych zdarzen.

Zjawiska ekonomiczne, ktore nie spetniajg specyficznych, wymienionych wy-
zej warunkow, nie mogg by¢ zakwalifikowane jako aktywa niematerialne, np.:

— udziat w rynku,

— wysoka rentownos¢,

— brak regulacji prawnych (lub, przeciwnie, istnienie regulacji),

— pozycja monopolistyczna,

— potencjat rynku (mozliwo$ci wzrostu).

Niemniej wymienione cechy mogg wskazywac, ze rozpatrywane aktywa nie-
materialne danego biznesu maja znaczacg warto$¢ ekonomicznag?.

Aktywa niematerialne sg dzielone przez ekonomistow i specjalistow wyceny
na rozne kategorie w celu ogolnej identyfikacji aktywow i klasyfikacji. Najczesciej
dzieli si¢ aktywa niematerialne na osiem kategorii: aktywa zwigzane z technologia
(np. zaawansowane projekty technologiczne), klientem (np. listy klientow), umo-
wa (np. lukratywne umowy z dostawcami), przetwarzaniem danych (np. oprogra-
mowanie komputerowe), kapitatem ludzkim (np. odpowiednio przeszkolony per-
sonel), marketingiem (np. znaki towarowe), lokalizacjg (np. korzysci wynikajace
z uméw najmu) 1 warto$cig goodwill (obecna wartos¢ firmy).

Inng klasyfikacje przyjmuja G.V. Smith i R.L. Parr, ktérzy warto$ci niemate-
rialne dzielg na cztery podstawowe kategorie:

— prawa,

— relacje,
grupy wartosci niematerialnych,

— wlasnos¢ intelektualna®.

2 Ibidem.
3 Ibidem.
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Rysunek 1. Rodzaje aktywow niematerialnych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kazda firma posiada szeroki wachlarz praw, poczawszy od prawa do prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej, uzyskanego w procesie rejestracji, poprzez pra-
wa nabyte w zwiazku z kontraktami z innymi firmami lub organami administracji
rzadowej. Prawa te funkcjonuja na podstawie pisemnych umoéw, ktore okreslaja
szczegoty porozumienia stron, takie jak:

— charakter praw, dobr lub ustug bedacych przedmiotem umowy,

— okres trwania umowy,

— uwagi dotyczace umowy.

Wisrdd kategorii praw wyrodznia sie kontrakty i umowy franczyzy. Kontrakty
reprezentujg warto$¢ dla firmy, poniewaz daja firmie prawo do pozyskania dobr
lub ustug po korzystnych cenach. Prosta metoda oceny kontraktu jest porownanie
go z kontraktami podobnej natury badz w przypadku danej firmy, badz jej oto-
czenia. Warto$¢ praw jest oceniana na podstawie korzysci cenowej lub specyficz-
nych, korzystnych elementéw umowy. Wartosciowe kontrakty winny zapewniac¢
kontynuacje praw, dobr lub ustug, jesli ich podaz jest limitowana. Najbardziej
popularne kontrakty obejmuja:

— dzierzawe gruntdw o stopie oprocentowania lub warunkach bardziej do-
godnych niz oferuje rynek,

— korzystne umowy dystrybucyjne,

— kontrakty menedzerskie,

— porozumienia kapitalowe umozliwiajace dostep do kapitalu na dogodniej-
szych warunkach i o nizszym oprocentowaniu,

— polisy ubezpieczeniowe zawierane na korzystniejszych warunkach niz ryn-
kowe,
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— umowy na dostarczanie surowcow, produktow i ustug na dogodnych wa-
runkach,

— licencje lub certyfikaty urzedow rzadowych, ktore sa trudne do uzyskania
lub wyjatkowo kosztowne,

— prawa do sprzedazy lub uzytkowania dobr o szczegdlnie niskim poziomie
podazy, np. prawa do dystrybucji filméw,

— porozumienia z poprzednimi wlascicielami i pracownikami o zaniechaniu
konkurencji.

Umowy koncesyjne przybieraja posta¢ silng lub staba, przy czym terminy te
nie majg negatywnego znaczenia. Okre$laja jedynie stopien, w jakim koncesjo-
dawca kontroluje koncesjobiorce. W umowach koncesyjnych szczegolne znacze-
nie ma znak firmowy, ktory zostal opracowany i rozwinigty przez koncesjodawce
1 jest wynajmowany przez koncesjobiorcg. Wyrdznia si¢ koncesje w formie silnej,
ktora okresla 1 kontroluje kazdy element przedsigwziecia biznesowego. Przykta-
dem moze by¢ restauracja fast food, ktora poczawszy od projektu budynku, po-
przez umeblowanie, oznakowanie restauracji, metody przygotowania dan, menu,
a skonczywszy na ubiorze personelu, kontrolowana jest przez koncesjodawce.
Natomiast forma staba umowy koncesyjnej polega na patronacie i dostarczaniu
przez koncesjodawce znaku towarowego. Przyktadem jest powierzenie przez kon-
cesjodawce obszaru, na ktorym majg by¢ sprzedawane jego produkty w sposob
dogodny dla koncesjobiorcy.

Firmy tworzg relacje ze swoim otoczeniem, a jedng z najbardziej oczywistych
jest relacja firmy z pracownikami. Im wyzszy jest stopien specjalizacji personelu,
tym wigkszy koszt zastgpienia, a tym samym wigksza warto$¢ firmy. Kazda fir-
ma posiada klientow, lecz nie kazda ma ustanowione relacje z klientami. Podsta-
wowymi no$nikami warto$ci w relacji z klientami jest inercja relacji i dostepne
informacje na temat klienta. Pod pojeciem inercji relacji rozumie si¢ sytuacje,
w ktorych nic lub niewiele mozna uczynic, aby utrzymac klienta. Wysoki sto-
pien inercji ukazuje przyktad punktow sprzedazy gazet, ktorych klienci wzglednie
fatwo mogg zmieni¢ zroédto dobr i1 ustugodawce. Firmy, ktore potrafia zwigzaé
klienta ze swoimi produktami lub ustugami cechuja si¢ niskim stopniem inercji
relacji z klientem. Wartos¢ relacji z klientem jest wtedy bardzo duza i decyduje
o wartosci biznesu, ktoéry w przypadku sprzedazy, w zwiazku z posiadaniem sta-
bilnej klienteli, jest wart wiecej od firm, ktére maja niski stopien inercji relacji
z klientem. Na szczycie skali inercji znajduja si¢ firmy monopolistyczne, np. spot-
ki dostarczajace wode pitna, ktorych poziom sprzedazy i zyskow jest wzglednie
staty, a prawdopodobienstwo bankructwa stosunkowo niewielkie. Paradoksalnie
w tym przypadku warto$¢ relacji z klientem jest niska.
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2. Motywy wyceny aktywow niematerialnych

Istnieje wiele sytuacji i potrzeb zwigzanych z wyceng aktywow niematerial-
nych. Ponizsza lista charakteryzuje krotko kilka powodow przeprowadzania ta-
kiej wyceny odnoszacych si¢ do praktyki amerykanskiej:

1. Alokacja ceny zakupu dla celow rachunkowosci finansowej. Podstawa
rachunkowosci przy rejestrowaniu zakupionych aktywow niematerialnych jako
czesci zakupdw biznesu kontynuujacego swoja dzialalno$¢ jest opinia Rady Za-
sad Rachunkowosci (Accounting Principles Board Opinion) nr 161 17.

2. Alokacja ceny zakupu dla celow rachunkowosci podatkowej. Kodeks przy-
chodow wewnetrznych (Internal Revenues Code) w sekcji 1060 podaje zasady
rachunkowosci podatkowej dla aktywéw niematerialnych nabytych jako czesé
aktywow biznesu, ktory kontynuuje swoja dziatalnos¢. Sekcja 197 tego kodeksu
pozwala na amortyzacj¢ wigkszosci nabywanych aktywdw niematerialnych.

3. Oszacowanie warto$ci przed przejeciem. Po pytaniu ,,Czy powinnismy ku-
pic¢ te firme?” kluczowe przy planowaniu i przeprowadzaniu przejgcia sg pytania:
,1le powinnismy zaptaci¢?” oraz ,,Jak powinnismy skonstruowa¢ umowe?”. Jesli
aktywa niematerialne sg istotnym elementem obiektu przejecia, wycena pomoze
odpowiedzie¢ na wiele z tych pytan.

4. Zakup wybranych aktywow. Strategia przejecia moze obejmowac tylko za-
kup konkretnych aktywdw niematerialnych, takich jak: projekty produktow, pa-
tenty, specjalne procesy, zastrzezong technologie.

5. Zdobycie finansowania. Wiele instytucji finansowych rozwaza warto$¢ ak-
tywow generujacych przeptywy pienigzne przy podejmowaniu decyzji o udziele-
niu pozyczki. Jesli sie na to zdecyduja, zazwyczaj wymagaja niezaleznej wyceny
finansowania opartego na aktywach i finasowania opartego na przeptywach pie-
ni¢znych, albo dla aktywdéw niematerialnych, ktére stanowig zastaw w zobowig-
zaniach pozyczkowych lub liniach kredytowych.

6. Analiza bankructwa i reorganizacji. Wycena aktywow niematerialnych
dtuznika moze by¢ niezbedna przy ocenie proponowanego planu reorganizaciji,
ilosciowego ujecia pozycji zastawu zabezpieczonej wierzytelnosci, identyfikacji
jakiegokolwiek anulowania dochodu z tytulu dhugu albo dla innych celow ksiego-
wych czy podatkowych zwigzanych z bankructwem.

7. Ustanowienie odpowiednich tantiem dla licencjobiorcy i licencjodawcy.
Wycena niematerialnego sktadnika aktywow jest kluczowa przy okreslaniu od-
powiednich stawek tantiem zwigzanych z uzytkowaniem, licencjonowaniem lub
franczyza patentéw, technologii, znakéw towarowych lub marek, utworéw mu-
zycznych lub literackich.

8. Ustanowienie uczciwego transferu cen wewnatrz firmy. Sekcja 482 Ko-
deksu przychodow wewnetrznych, dotyczaca alokacji dochodu i odliczen wsrod
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podatnikow, moéwi, ze ,,W przypadku jakiegokolwiek transferu wtasnosci niema-
terialnej dochod z tytutu takiego transferu lub licencji powinien by¢ wspotmierny
do dochodu, jaki mozna przepisac¢ temu sktadnikowi aktywow niematerialnych”.

9. Planowanie i zgodnos¢ opodatkowania dochodu. Wycena aktywow nie-
materialnych moze by¢ konieczna dla potwierdzenia odliczenia darowizny na
cele dobroczynne lub odliczenia straty z powodu odstgpienia dla ustanowienia
podstawy amortyzacji, dla oszacowania integralnego zysku podatkowego z tytutu
zmiany statusu spotki z kapitatowej (odrgbnej od wiascicieli) na osobowg oraz dla
wykazania rozsgdnych platnosci tantiem/dywidend.

10. Podatki od warto$ci. Wycena aktywow niematerialnych jest istotng czg-
$cig wyceny opodatkowanej jednostki w ramach metody jednostkowej albo meto-
dy sumarycznej wyceny podatku od wtasnosci.

11. Wsparcie sporéw i rozwigzywanie kwestii spornych. Wycena aktywow
niematerialnych jest czgsto wymagana przy sprawach o naruszenie i zlamanie
kontraktu, szkody cywilne i inne rodzaje sporow gospodarczych.

12. Tworzenie i rozwigzywanie biznesu. Kiedy nastepuje fuzja biznesow albo
praktyk profesjonalistow, alokacja kapitatu wlasnego (zaktadowego) jest czesto
funkcja wzglednego wktadu aktywow niematerialnych (np. klientow, patentow).
Kiedy biznesy lub praktyki profesjonalistow sg rozwigzywane, platnosci czesto
wigzg si¢ z warto$cig aktywow niematerialnych (np. klientow, patentow) transfe-
rowanych z biznesu*.

3. Metody wyceny aktywow niematerialnych

Spoétki dysponujace dobrze znanymi znakami firmowymi i znakami towaro-
wymi czesto wykazujg wyzsze wskazniki cena/zysk, cena/sprzedaz, cena/warto$¢
ksiggowa anizeli firmy nieb¢dace w posiadaniu takich znakow. Tego rodzaju war-
tosci niematerialne moga by¢ wyceniane za pomoca réznych metod. Stosunkowo
czesty praktyka jest dodawanie do wyniku wyceny przeprowadzonej klasyczna
metodg DCF odpowiedniej ,,premii z tytulu znaku firmowego (towarowego)”,
co moze prowadzi¢ do powaznego przeszacowania wartosci. Jest to zresztg dos¢
dziwna praktyka, bowiem wyzsze wptywy i rentownos$¢ wynikajace z posiadania
znaku firmowego powinny by¢ juz uwzglednione w prognozie przeplywow pie-
nigznych. W celu wyceny warto$ci samego znaku nalezatoby liczy¢ warto$¢ spot-
ki na podstawie przeptywdw generowanych z wykorzystaniem znaku, odejmujac
od tej warto$ci analogiczng warto$¢ wyznaczong przy zatozeniu funkcjonowania
na rynku bez przedmiotowego znaku. Problemem jest oczywiscie oszacowanie tej
drugiej wartosci.

4 S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Clo-
sely Held Companies, Irwin, Chicago 1996, s. 541-542.
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W praktyce wyceny stosuje si¢ trzy podejécia — grupy metod stuzace szaco-
waniu wartosci réznych aktywow niematerialnych, w tym znakéw towarowych
i praw autorskich. Sa to:

— podejscie kosztowe (Cost Approach Methods),

— podejscie rynkowe (Market Approach Methods),

— podejscie dochodowe (Income Approach Methods).

Podejscie kosztowe jest zalecane i najczgsciej stosowane do wyceny aktywow
niematerialnych, gdy:

— koszty wytworzenia aktywow niematerialnych sg dobrze zidentyfikowane,
a aktywa sg stosunkowo nowe i nieznacznie zuzyte.

— wycenie podlegaja aktywa niematerialne o specjalnym przeznaczeniu, wy-
tworzone przez dany podmiot. Aktywa tego rodzaju nie sg czgstym przedmiotem
obrotu na rynku, trudno wigc o uzyskanie odpowiednich informacji poréwnaw-
czych,

— porownywalne transakcje sprzedazy/umow licencyjnych sa niedostepne.
Aktywa niematerialne moga mie¢ nietypowy charakter i jezeli nie generujg stru-
mienia dochodéw, podejscie dochodowe jest bezuzyteczne. Niekiedy jedynym
mozliwym sposobem wyceny jest podejscie kosztowe®.

Punktem wyj$cia w podejsciu kosztowym jest okreslenie skali zmniejszenia
uzytecznosci wycenianych aktywdw niematerialnych z tytutu:

— zuzycia fizycznego;

— przestarzatosci funkcjonalnej,

— zuzycia technologicznego (bgdacego specyficzng forma przestarzatosci
funkcjonalnej),

— zuzycia ekonomicznego (zwanego czesto zuzyciem zewngtrznym)®,

Wychodzac od wartosci (kosztu) odtworzenia nowych aktywow niematerial-
nych, analogicznie jak w przypadku aktywoéw wycenianych, w kolejnych fazach
wyceny nalezy dokona¢ korekty odzwierciedlajagcej wymienione wyzej rodzaje
zuzycia.

Do aktywdw niematerialnych, stosunkowo czgsto wycenianych wedtug po-
dejscia kosztowego, nalezg: programy komputerowe i zautomatyzowane bazy da-
nych, rysunki techniczne i dokumentacja, wzory chemiczne, receptury dotyczace
zywno$ci 1 innych produktéw. Przyjmuje sie, ze nawet w przypadku aktywow nie-
materialnych, ktore sg uzywane do generowania dochodu firmy, warto rozwazy¢
zastosowanie podejscia kosztowego, o ile dostepne sg w miare doktadne szacunki
kosztow zastgpienia.

Mozna méwi¢ o dwoch rodzajach metod zaliczajacych si¢ do podejscia ryn-
kowego:

> Ibidem, s. 559-560.
¢ Ibidem, s. 560.
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— metodzie transakcji rynkowych, ktora wigze si¢ z zebraniem odpowiednich
danych dotyczacych porownywalnych aktywow niematerialnych, ktore zostaty
kupione lub sprzedane,

— metodzie licencji/optat pordwnywalnych, ktora wigze si¢ z zebraniem od-
powiednich danych dotyczacych poréwnywalnych aktywow niematerialnych,
ktore zostaty kupione lub sprzedane na podstawie umowy licencji’.

Wycena wartosci niematerialnych jest sztuka, gdyz w zaleznosci od celu
1 szczegotowych uwarunkowan wyceny istnieje mniejszy lub wigkszy zakres
swobody 1 poszukiwan analityka dokonujacego wyceny. Rzeczoznawca zajmuje
si¢ wyceng rzeczy, ktore sg postrzegane zmystami, natomiast analityk wycenia-
jacy warto$ci niematerialne — z racji niematerialnego przedmiotu wyceny — jest
zmuszony do stosowania réznorodnych metod analitycznych. W Polsce metody-
ka wyceny nie wychodzi poza gabinety renomowanych firm konsultingowych,
istnieje wigc potrzeba stworzenia systemu ksztalcenia i weryfikacji kompetencji
konsultantow zajmujgcych sie wycena wartosci niematerialnych?®.

Tabela 1. Przydatnos¢ metod wyceny z uwzglednieniem aktywow niematerialnych

. , Metoda zalecana | Metoda zalecana Metoda
Rodzaje aktywow . . ..
. : X W pierwszej w drugiej stosowana
niematerialnych i prawnych L Lo, .
kolejnosci kolejnosci sporadycznie
Patenty i technologie dochodowa rynkowa kosztowa
Znaki towarowe i marki dochodowa rynkowa kosztowa
Prawa autorskie dochodowa rynkowa kosztowa
Zgromadzona sita robocza kosztowa dochodowa rynkowa
Systemy informacyjne kosztowa rynkowa dochodowa
Produkty informatyczne dochodowa rynkowa kosztowa
Sie¢ dystrybucji kosztowa dochodowa rynkowa
Depozyty bankowe na zadanie dochodowa rynkowa kosztowa
Franczyza dochodowa rynkowa kosztowa
Wypracowane przez firme procedury kosztowa dochodowa rynkowa

Zrodto: G.V. Smith, R.L. Parr, Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets, John Wiley & Sons,
New York 1994, s. 298.

W tabeli 1 ujeto najwazniejsze rodzaje aktywoéw niematerialnych i prawnych
oraz rekomendowane metody ich wyceny wedtug stopnia preferencji. Metody
zalecane w pierwszej kolejnosci to te, od ktorych oczekuje si¢ dostarczenia naj-
bardziej wiarygodnych szacunkow wartosci danego rodzaju aktywéw. Metody
zalecane w drugiej kolejnosci to te, ktore moga by¢ uzyteczne, ale wykazujg zwy-

7 Ibidem, s. 564.
8 A. Podszywatow, D. Pelc, Wycena wartosci niematerialnych i prawnych w praktyce, ODDK,
Gdansk 1999.
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kle pewne utomnosci. Metody te moga by¢ uzyteczne do testowania i wspierania
(potwierdzania) wynikow uzyskanych za pomoca metod zalecanych w pierwszej
kolejnosci (sanity check). Metody stosowane sporadycznie (weak approaches) to
te, ktore moga dostarczy¢ wiarygodnych szacunkoéw wartosci, o ile spelnione sg
pewne warunki. O wystapieniu takich warunkow mowi si¢ wtedy, gdy mozliwe
jest wiarygodne wnioskowanie o warto$ci, w przeciwienstwie do wynikow wy-
ceny uzyskanych za pomocg standardowych metod zalecanych w pierwszej lub
drugiej kolejnosci®.

4. Proste przyklady wyceny znakow towarowych i firmowych
oraz praw autorskich

Wskazania dotyczace wartosci aktywow niematerialnych uzyskiwane sg nie-
kiedy posrednio, jak miato to miejsce w przypadku zredukowania przez firme
Philip Morris ceny sprzedazy swojego flagowego produktu. Chcagc powstrzymacé
rosnagcy udzial w rynku papieroséw sprzedawanych bez zastrzezonych prawnie
znakow towarowych (generic discount cigarettes), koncern oglosit 2 kwietnia
1993 r. 20-proc. obnizke cen papierosow marki Marlboro. Niemarkowe papierosy
zwickszyly znaczaco udziatl w rynku, co nie byto zaskoczeniem w warunkach sta-
bej koniunktury, powodujacej odchodzenie wielu konsumentdéw od tradycyjnych,
markowych wyrobow. Papierosy niemarkowe uzyskaty prawie 36-proc. udziat
w rynku od czasu zastoju, jaki mial miejsce w 1981 r. Na poczatku lat 90. niekto-
rzy analitycy szacowali, ze udzial papieroséw niemarkowych moze osiggnaé na
koniec wieku az 50%.

Roéznica w cenie migdzy papierosami markowymi a niemarkowymi przed
2 kwietnia 1993 r. wynosita 1,40 USD za paczkg. Papierosy niemarkowe mozna
byto naby¢ w niektorych sklepach za 1 USD, podczas gdy markowe Marlboro
sprzedawano w detalu po 2,40 USD za paczke. Philip Morris uznat, ze zmniej-
szajac roéznice w cenie, spowolni wzrost udziatu rynkowego papieroséw niemar-
kowych. Analitycy z Wall Street oceniali, Ze obnizka ceny Marlboro zredukuje
zysk koncernu przed opodatkowaniem o 2 mld USD z 5,2 mld uzyskanych w po-
przednim roku podatkowym. Ogloszenie obnizki spowodowalo duzy wzrost ob-
rotéw akcjami firmy, ktorych cena spadta o 23 p.p. jednego dnia. Cena zamknigcia
z dnia 2 kwietnia oznaczata jednodniowa utrate wartosci rzedu 13 mld USD, ktora
w catos$ci moze by¢ przypisana redukcji warto$ci znaku towarowego Marlboro.
Ekstrapolacja tego wydarzenia moze by¢ wykorzystana do dokonania szacunku
znaku towarowego Marlboro. Skoro 13 mld USD odpowiada 20% warto$ci znaku

? G.V. Smith, R.L. Parr, Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets, John Wiley
& Sons, New York 1994.
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towarowego przed redukcjg ceny, to mozna przyjac, ze znak Marlboro byt wart 65
mld USD przed 2 kwietnia 1993 r. i 52 mld USD po tej dacie'’.

Znak towarowy Marlboro nadal zapewnia uzyskiwanie premii cenowej w sto-
sunku do papieroséw niemarkowych. Istnieje tez ogromna rzesza lojalnych kon-
sumentéw papierosow Marlboro, aczkolwiek wskazana zostata goérna granica
cenowa, ktdrg beda oni gotowi zaptaci¢ za image i mistyke ulubionego znaku.
Warto nadmieni¢, ze z szacunkéw dokonanych w pazdzierniku 1997 r. przez ,,Fi-
nancial World” wynikato, Zze znak towarowy Marlboro mial wowczas wartos¢
47,6 mld USD, co oznaczato pewien spadek w stosunku do warto$ci wyznaczonej
po ogloszeniu redukcji ceny sprzedazy 2 kwietnia 1993 r. W tamtym czasie byt to
jednak nadal jeden z najbardziej warto$ciowych znakow towarowych na $wiecie'!.

Jednym z prostszych sposoboéw wyceny znakow firmowych jest wykorzy-
stanie podej$cia opartego na porownaniu wskaznika cena/sprzedaz dotyczacego
przedsiebiorstwa dysponujacego dobrze rozpoznawanym znakiem firmowym
z analogicznym wskaznikiem odnoszacym si¢ do firmy wytwarzajacej identycz-
ne produkty pod znakiem, ktory nie jest ogélnie rozpoznawany. Dzigki dobrze
rozpoznawanemu znakowi firma moze zgda¢ wyzszych cen za te same produkty,
uzyskujac w ten sposdb wyzsza rentownos¢ sprzedazy, a zarazem zwigkszony
poziom wskaznika cena/sprzedaz i finalnie warto$¢ spotki. Im wyzsza jest premia
cenowa z tytutu posiadania znaku, tym wyzsza warto$¢ tego znaku. Warto$¢ zna-
ku firmowego moze zosta¢ zapisana w nastgpujacy sposob:

(V/S,— VIS) xS,

gdzie:
V/S, — wskaznik cena/sprzedaz w spolce dysponujacej dobrze znanym zna-
kiem firmowym,
V/S — wskaznik cena/sprzedaz w spoice niedysponujgcej dobrze znanym
znakiem firmowym,
S, — wartoS¢ sprzedazy w spofce dysponujgcej dobrze znanym znakiem fir-
mowym.

Zatdézmy, ze wyceniamy rozpoznawany na rynku znak firmowy w spolce,
ktoéra sprzedata w ostatnim roku sprawozdawczym produkty za 340 min PLN.
Wskaznik cena/sprzedaz w tej spotce wynosi 2,4. Analogiczny wskaznik w po-
dobnej spotce, wytwarzajacej ten sam zestaw produktow, ale niedysponujacej do-
brze rozpoznawanym znakiem firmowym ksztaltuje si¢ na poziomie 1,8. Wartos$¢
znaku firmowego wynosi wigc:

10 Tbidem, s. 165-167.
' D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1999, s. 359.
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(V/S,— V/S) x S, = (2,4 — 1,8) x 340 mIn PLN = 204 mln PLN

Wartos$¢ calej spotki dysponujacej dobrze rozpoznawanym znakiem firmo-
wym wynosi: 2,4 x 340 mln PLN = 816 mln PLN, co oznacza, ze okoto 25%
wartosci spotki moze by¢ przypisane do wartosci znaku firmowego (warto przy-
pomnie¢, ze w ujeciu tym na warto$¢ catej spotki sktadajg si¢ wartos¢ kapitatu
wlasnego oraz warto$¢ zadluzenia).

Jak wspomniano wczesniej, warto$¢ znaku firmy mozna rowniez oszacowac,
stosujac metode odtworzeniowa (kosztowg), ktéra polega na ustaleniu kosztéw
wprowadzenia porownywalnej nazwy lub stworzenia poréwnywalnej firmy. Me-
toda ta zalecana jest branzom stabilnym, o wieloletniej tradycji i z prowadzona
statystyka. Wedhug szacunkéw analitykow amerykanskich wprowadzenie jednego
produktu spozywczego kosztuje od 75 do 100 mln USD, a prawdopodobienstwo
sukcesu wynosi okoto 15%.

Wedtug innego podejscia, stosowanego wobec spotek znajdujacych sie w ob-
rocie publicznym, punktem wyjscia wyceny marki firmy jest warto§¢ rynkowa
spoiki (czyli jej kapitalizacja rozumiana jako iloczyn ceny i liczby akcji). Stosujac
wskaznik cena/sprzedaz, poréwnano spotke dysponujaca rozpoznawanym zna-
kiem z analogiczng spotka bez takiego znaku. Tym razem od warto$ci rynkowej
spotki dysponujacej znakiem odejmuje si¢ wartos¢ aktywow materialnych (wyce-
na majatkowa) tej spotki, a nastepnie koryguje si¢ uzyskany w ten sposdb wynik
o warto$¢ innych sktadnikdéw wartos$ci niematerialnych poza znakiem firmy. Cho-
dzi tu w szczegdlnosci o takie pozycje, jak: koszty organizacji poniesione przy
zatozeniu lub p6zniejszym rozszerzaniu spotki, koszty prac rozwojowych, prawa
do projektow, wynalazkow i1 patentow, prawo wieczystego uzytkowania gruntu,
a takze warto$¢ okreslonych uprawnien, licencji i innych praw (pojawia si¢ tu
problem wilasciwej wyceny wymienionych warto$ci niematerialnych i prawnych,
ktoremu poswigconych jest wiele publikacji w USA, Wielkiej Brytanii i innych
krajach; w Polsce to zagadnienie nie jest jeszcze odpowiednio wyeksponowane,
mimo coraz wigkszego znaczenia wartosci niematerialnych i prawnych w ogolnej
wartos$ci przedsigbiorstw).

Koszt i warto$¢ znaku jest w omawianym ujeciu funkcjg wieku znaku (starszy
znak ma wiekszg wartos¢), jego zdolnosci wejscia na rynek, skumulowanych wy-
datkow na reklame oraz aktualnego udzialu w reklamie w swojej branzy (udziat
w reklamie wiaze si¢ z przewaga rynkowa). Warto$¢ znaku jako procent warto$ci
catej firmy (czyli wszystkich jej aktywow) jest zréznicowana zar6wno sektorowo,
jak i w poszczeg6lnych firmach. Z réznych analiz wynika, ze warto$¢ znaku prak-
tycznie nie wystepuje w takich branzach, jak metale i surowce budowlane. Jest
stosunkowo niska w energetyce konwencjonalnej. Wysoko cenione sg natomiast
znaki firm farmaceutycznych, odziezowych, kosmetycznych, napojow i réznych
produktow spozywczych i tytoniowych. Branding wazny jest rowniez na rynku
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dobr lTuksusowych. W tabelach 2 1 3 zestawiono najbardziej warto$ciowe znaki
firmowe w latach 2014 i1 2015 oszacowane wedtug dwoch réznych metodologii
(Interbrand i Brand Finance).

Tabela 2. Najbardziej warto$ciowe znaki firmowe w 2014 r. wedtug Interbrand

Znak Warto$¢ w mld USD Znak Wartos¢ w mld USD
Apple 118,9 Nike 19,9
Google 107,4 American Express 19,5
Coca-Cola 81,6 Pepsi 19,1
IBM 72,2 SAP 17,3
Microsoft 61,2 IKEA 15,9
General Electric 45,5 UPS 14,5
Samsung 45,5 Ebay 14,4
Toyota 42.4 Facebook 14,3
McDonald’s 423 Pampers 14,1
Mercedes-Benz 34,3 Volkswagen 13,7
BMW 342 Kellogg’s 13,4
Intel 342 HSBC 13,1
Disney 32,2 Budweiser 13,0
Cisco 30,9 JP Morgan 12,5
Amazon 29,2 Zara 12,1
Oracle 26,0 Canon 11,7
Hewlett-Packard 23,8 Nescafe 11,4
Gillette 229 Ford 10,9
Lous Vuitton 22,6 Hyundai 10,4
Honda 21,7 Gucci 10,4
H&M 21,1 Phillips 10,3

Zrodto: Interbrand, www.bestglobalbrands.com/2014/ranking/ [17.09.2015].

Tabela 3. Najbardziej wartoSciowe marki §wiata w 2015 r. wedtug Brand Finance

.. .. Wartos¢ marki | Warto$¢ marki . .
Miejsce | Miejsce Zmiana | Rating
Marka w2015 | w2014 | W2013 w2014 (%) | marki
(mld USD) (mld USD)

Apple 1 1 128,303 104,680 +23 AAA
Samsung 2 2 81,716 78,752 +4 AAA—

Google 3 3 76,683 68,620 +12 AAA

Microsoft 4 4 67,060 62,783 +7 AAA
Verizon 5 5 59,843 53,466 +12 AAA-
AT&T 6 7 58,820 45,410 +30 AA+
Amazon 7 8 56,124 45,147 +24 AAA-
General Electric 8 6 48,019 52,533 -9 AA+
China Mobile 9 13 47,916 31,845 +50 AAA-
Walmart 10 9 46,737 44,779 +4 AA+

Zrodto: Global 500 2015. The annual report on the world's most valuable global brands, http://brandfinan-
ce.com/images/upload/brand finance global 500 2015.pdf/ [17.09.2015].
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W praktyce stosowanych jest wiele innych poza przedstawionymi sposobow
szacowania wartosci znaku firmy, z ktoérych do najbardziej znanych naleza: me-
toda cen premiowych (bada si¢, o ile wigcej klienci sg gotowi zaptaci¢ za pro-
dukty z danym znakiem w stosunku do produktu bez znaku) oraz metoda prefe-
rencji klientow (ocenia si¢ wptyw nazwy marki na jej cen¢ poprzez preferencje
lub intencje zakupu przez klientow)'2. Trzeba jednak podkresli¢, ze w przypadku
wyceny aktywow niematerialnych, ktore sg przedmiotem transakcji rynkowych,
najbardziej naturalnym i oczywistym sposobem wyceny jest podejscie dochodo-
we. W dalszej czgsci zaprezentowano prosty przyktad wyceny wartosci licencji na
wykorzystywanie praw autorskich do ksigzki dokonanej za pomoca metody DCF.

Zat6zmy, ze na zlecenie wydawnictwa mamy wyceni¢ wartosc¢ licencji na wy-
korzystywanie praw autorskich do okreslonego utworu, np. ksigzki. Wiascicielem
tych praw jest autor, ktory po negocjacjach z roznymi wydawnictwami zdecydo-
wat si¢ zawrze¢ umowe z jednym z nich. Wtasnie to wydawnictwo zwroécito si¢
do nas z prosbg o wyceng. Umowa mig¢dzy wydawnictwem a autorem polega na
przekazaniu wydawnictwu prawa do druku i sprzedazy ksigzki w okresie najbliz-
szych 5 lat. W kontrakcie zastrzezono, ze w okresie jego obowiazywania autor nie
zawrze umowy z innym wydawcg. Zatozenia dotyczace przewidywanych prze-
plywow pienieznych netto zwigzanych z omawiang umowa sg nastgpujace:

1. Oczekuje sig¢, ze dzigki sprzedazy ksigzki wydawca bedzie uzyskiwat
w kazdym z 3 pierwszych lat obowigzywania umowy nadwyzke pieni¢zng netto
(cash flow netto po opodatkowaniu) w wysokosci 150 tys. USD. W ostatnich 2 la-
tach przewidywany jest cash flow netto po opodatkowaniu réwny 100 tys. USD
rocznie. Wspomniany cash flow jest r6znicg pomiedzy wptywami ze sprzedazy
(cash in) ksiazek a wszystkimi wyplywami (cash out). Wyptywy (wydatki) obej-
muja: koszty produkcji ksigzek, koszty promocji, koszty dystrybucji, uzgodnione
z autorem platnosci z tytutu zawartej umowy (author royalties), podatek docho-
dowy i inne wydatki zwigzane z czerpaniem pozytkdw z umowy.

2. Na podstawie wczesniejszych doswiadczen ze sprzedazy podobnych ksia-
zek zatozono, ze 40% przeptywow pieni¢znych generowanych w kazdym roku
bedzie pochodzito od najwigkszych organizacji zamawiajagcych hurtowe ilosci
ksigzek. Przyjeto, ze przeptywy pienigzne od tej grupy klientéw sa stabilne i sto-
sunkowo latwo przewidywalne. Koszt kapitatu odzwierciedlajacy ryzyko tych
przeptywow wynosi 7%.

3. Pozostale 60% przeptywdw pienigznych netto bedzie pochodzito od po-
zostatych klientow, ktoérymi sg ksiggarnie, sklepy i indywidualni nabywcy. Ten

12 Ciekawe rozwazania na temat wyceny znakow firmowych i znakéw towarowych zawieraja:
T. Blackett, Brand and Trademark Valuation — What s Happening Now?, . Marketing, Intelligence &
Planning” November 1993, s. 28-30; J. Murphy, 4ssesing the Value of Brands, ,,Long Range Plan-
ning” June 1990, s. 23-29; M. Mullen, What Is a Brand Name or Trademark Really Worth — How
Can That Value Be Measured?, ,Journal of Business” October 1990, s. 203-212.
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segment rynku cechuje wigksza niepewnos¢ i zmienno$¢, co oznacza, ze jest bar-
dziej ryzykowny. Koszt kapitatu odpowiedni do dyskontowania tych przepltywow
wynosi 10%.

Tabela 4. Wycena licencji na wykorzystanie praw autorskich do czerpania korzysci
ze sprzedazy ksigzki w okresie obowigzywania umowy

Przeptywy pieniezne | Wartos¢ biezaca PV | Pozostate przeptywy | Wartos¢ biezaca PV
Rok neFto ze sprzedazy przepiywéw‘ netto pieniezne netFo . przeplywéyv netto

ksiazki od duzych od hurtownikow | ze sprzedazy ksigzki od detalistow
organizacji (hurt) (k=17%) (detal) (k=10%)

1 2 3 4 5

1 60000 56075 90000 81818

2 60000 52406 90000 74380

3 60000 48978 90000 67618

4 40000 30516 60000 40981

5 40000 28519 60000 37255

Razem - 216494 — 302053

Zrédlo: opracowano na podstawie A. Damodaran, The Value of Intangibles, s. 8-9, http://people.stern.nyu.
edu/adamodar/pdfiles/ovhds/dam2ed/intangibles.pdf [17.09.2015].

Dodajac sumy wartosci biezacych PV ujete w kolumnie 3 i 5, otrzymujemy
taczng wartos¢ licencji na wykorzystywanie praw autorskich do przedmiotowe;j
ksigzki w wysokos$ci 518,6 tys. USD (w zaokragleniu).

5. Najwazniejsze wspolczesnie problemy
zwigzane z wyceng aktywow niematerialnych

W wielu przypadkach duzym wyzwaniem jest sama identyfikacja, a p6zniej
wycena roznych niematerialnych sktadnikow majatku przedsiebiorstw. Oprocz
wspomnianych wczesniej znakow towarowych i firmowych oraz praw autor-
skich mogg to by¢ takie aktywa niematerialne, jak: warto$¢ sieci, patenty, wzory
uzytkowe, receptury, prawa autorskie, prawa wydawnicze, prawa do uzycia wi-
zerunku, licencje, koncesje, kontrakty, certyfikaty, programy komputerowe, bazy
danych, zgromadzona i przeszkolona kadra. Lista r6znych aktywoéw niematerial-
nych, w wielu przypadkach niewyst¢pujacych w ksiegach firmy, moze by¢ bardzo
dhuga. Sposoby wyceny tych aktywdw czgsto nastreczajg powaznych trudnosci.

Warto$¢ kadry lub — méwigce bardziej precyzyjnie — warto$¢ zgromadzonych
1 przeszkolonych zasobow pracy (assembled and trained workforce) jest nie-
materialnym aktywem w ramach kapitalu ludzkiego, czgsto identyfikowanym
1 wycenianym w trakcie fuzji, przeje¢ czy innych transakcji kupna-sprzedazy
przedsigbiorstw. Zgromadzone zasoby pracy najczesciej sg wyceniane za pomo-
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cg podejscia kosztowego poprzez oszacowanie kosztow rekrutacji i asymilacji
pracownikow. Teoretycznie wynagrodzenie pracownikoéw jest okreslone wedlug
stawek rynkowych, pojawia si¢ jednak korzys$¢ wynikajgca wlasnie ze zgroma-
dzenia, przeszkolenia i zorganizowania zasoboéw pracy. Gdy zasoby pracy zosta-
ng juz zgromadzone, aktywa te czesto sg postrzegane jako samoodtwarzajace si¢
i dlatego traktuje si¢ je jako aktywa o nieskonczonym cyklu zycia lub aktywa
niezuzywajace sie.

Wartos¢ zgromadzonych zasobow pracy jest w wielu przypadkach waznym
sktadnikiem warto$ci biznesu, branym pod uwage w transakcjach kupna-sprzeda-
7y przedsigbiorstw. Mimo ogoélnej zgody co do znaczenia tego elementu w struk-
turze aktywow firmy wystepuja roznice w podejsciach i szczegotowych metodach
szacowania jego wartos$ci. Najczesciej stosowanym sposobem wyceny zgroma-
dzonych zasobdw pracy jest podejscie kosztowe. Wyniki wyceny moga by¢ jed-
nak zréznicowane, w zalezno$ci od jako$ci wykorzystywanych informacji oraz
przyjmowanych zatozen.

W wycenie przedsigbiorstw coraz czgéciej pojawiajg si¢ pozycje, ktore mozna
okresli¢c mianem zobowigzan i naleznosci warunkowych (contingent receivables
and contingent liabilities)"®. Przyktadowo jezeli w stosunku do wycenianej fir-
my z roszczeniem odszkodowawczym wystepuje inny podmiot, a wynik sporu
nie jest przesadzony, to mamy problem z oszacowaniem wplywu tej sytuacji na
warto$¢ kapitatu wlasnego. Oczywiste jest, ze firma obcigzona takim roszcze-
niem bedzie zwykle wyceniana nizej niz analogiczny podmiot wolny od takiego
problemu, a roznica w wycenie bedzie funkcjg postrzeganej przez rynek wartosci
biezacej roszczenia i przypisywanego temu zdarzeniu prawdopodobienstwa reali-
zacji. Z drugiej strony firma wystepujaca z uprawdopodobnionym roszczeniem
wobec innego przedsigbiorstwa, instytucji, Skarbu Panstwa czy osoby fizycznej
bedzie z kolei wyceniana wyzej niz analogiczny podmiot bez takiego roszczenia.
Jezeli pozytywne rozstrzygniecie sporu zwigkszy przeptywy pieni¢zne netto fir-
my, to wzro$nie jej warto§¢. Rynek wycenia takie szanse na dodatkowy zarobek
i w przypadku spraw spornych o duzej wartosci moze to by¢ wazny sktadnik
oczekiwanej i1 zrealizowanej przez inwestoroOw stopy zwrotu.

W przypadku firm, dla ktorych sprawy sporne sg typowym i nieodtagcznym
elementem prowadzenia biznesu, a rozstrzygni¢cia majg wzglednie trwaty, po-
wtarzalny rozktad, problem ten rozwiazuje si¢ zwykle w sposob naturalny przez
uwzglednianie statystyki przegranych/wygranych spraw bezposrednio w progno-
zowanych przeptywach pieni¢znych. Natomiast w sytuacji niepowtarzalnych,
trudnych w zakresie oceny prawdopodobienstwa sukcesu oraz dos¢ znaczacych
warto$ciowo sporow ryzyko wyceny istotnie wzrasta. Pomiar i wycena zobo-

13 Temat ten jest poruszany w literaturze, jednak nawet w znanych pracach z zakresu wyceny
przedsiebiorstw poswigca si¢ mu raczej niewiele miejsca.
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wigzan 1 naleznos$ci warunkowych jest wtedy obiektywnie duzym wyzwaniem
1 powaznym czynnikiem ryzyka w procesie szacowania warto$ci przedsigbiorstw.
Wzrasta bowiem niepewno$¢, co wynika ze zwigkszenia potencjalnej zmiennosci
zwrotow 1 ma odzwierciedlenie w rzeczywistej zmiennos$ci cen (czyli realizowa-
nych faktycznie zwrotow).

Istotnym wyr6znikiem, a jednocze$nie ogromnym wyzwaniem procesow wy-
ceny aktywow niematerialnych jest ponadprzecigtna zmiennos$¢ warto§ci w czasie
oraz duzy rozrzut potencjalnych wynikéw w zalezno$ci od przyjetego scenariusza
zastosowania danego sktadnika aktywow niematerialnych. W pierwszym przy-
padku chodzi o duzg wrazliwos¢ wyceny aktywow niematerialnych na oddziaty-
wanie roznych czynnikow makro- i mikroekonomicznych. Tak duza na tle innych
aktywow zmienno$¢ odzwierciedla zdecydowanie wigksze ryzyko inwestowania
w aktywa niematerialne. Konsekwencja tego jest nieche¢ bankow i innych insty-
tucji pozyczkowych do finansowania tego typu przedsigwzi¢é. Dlatego tworzenie
badz kupno aktywow niematerialnych finansowane jest zazwyczaj kapitalem wta-
snym. Czegsto sg to specjalne fundusze podwyzszonego ryzyka przeznaczone na
takie inwestycje.

Natomiast wspomniany duzy rozrzut potencjalnych szacunkéw wartosci
w zaleznosci od przyjetego scenariusza zastosowania danego sktadnika aktywow
niematerialnych wynika stad, ze oczekiwana warto$¢ aktywow jest w duzej mie-
rze funkcjg skali srodkow zainwestowanych w ich rozwoj. Przyktadowo znak
towarowy jest m.in. funkcja naktadow na marketing. Dobrze wydane $rodki na
promocje¢ produktu sprzedawanego pod dang markg moga znaczgco zwigkszy¢
warto$¢ samej marki. Z kolei brak takich naktadow bedzie zwykle oznaczat stop-
niowe zanikanie rozpoznawalno$ci danego znaku towarowego i ceteris paribus
zmniejszanie jego wartosci.

Kolejnym wyzwaniem wyceny aktywow niematerialnych jest to, ze w wie-
lu przypadkach wykorzystanie takich aktywow ma charakter opcyjny, to znaczy,
ze na ich wartos$¢ sktada si¢ tez warto$¢ rdéznych opcji. Przyktadowo zakupujac
patent (czyli prawo do rozwoju i komercjalizacji podlegajacego ochronie wyna-
lazku), kupujemy opcje na prowadzenie prac rozwojowych, a w przypadku po-
zytywnego rezultatu tych prac (rozrzut wynikow moze by¢ bardzo duzy) mamy
kolejng opcje — opcje komercjalizacji (rowniez w roznej skali). Wycenie opcji
stuzg rézne szczegotowe metody, sposrod ktorych najbardziej znane sa model
dwumianowy oraz model Blacka-Scholesa. Typowe aktywa niematerialne majace
charakter opcji to patenty, znaki towarowe, licencje, prawa autorskie i prawa do
wykorzystania wizerunku.
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Podsumowanie

Do najcenniejszych aktywow bedacych w dyspozycji przedsiebiorstw, ktore
odniosly sukces, nalezg aktywa niematerialne, reprezentowane przede wszystkim
przez wlasnos¢ intelektualng. W gospodarce $wiatowej mozna dostrzec wyrazny
trend przechodzenia od gospodarki opartej gtownie na zasobach materialnych do
gospodarki, w ktorej warunkiem sukcesu jest aktywnos$¢ umystowa. Tradycyjnie
silne gatezie gospodarki, takie jak przemyst wydobywczy czy metalowy, okre-
slane czgsto jako przemysty ,,dymiacych kominow”, ustepuja obecnie gateziom
gospodarki, ktorych dynamizm opiera si¢ na kapitale intelektualnym. Przemyst
elektroniczny, teleinformatyczny, farmaceutyczny i rozrywkowy oraz szeroko ro-
zumiane ustugi sa sitami napedowymi zachodzacych zmian.

Trend wzrastajacej roli warto$ci niematerialnych i prawnych moze tylko przy-
biera¢ na sile. Wydaje sie, ze dematerializacja ekonomii bedzie nadal znakiem
obecnych czasow, a przemysty symboliczne, takie jak: tworzenie software, media,
e-commerce, internet, reklama, public relations, konsulting, wiedza, beda stop-
niowo zyskiwac¢ przewage nad przemystami produkujacymi dobra materialne.

Nie ulega watpliwosci, ze dynamiczny rozwdj internetu zwielokrotnit znacze-
nie wartosci niematerialnych i prawnych w zwigzku z ochrong indywidualnych
oznaczen wykorzystywanych w adresach internetowych. W tym sensie mozna si¢
zgodzi¢ z pogladem, Zze mamy do czynienia z rewolucja, ktorej synonimem sa
uzywane niekiedy terminy new economy lub e-economy. Tradycyjne metody opi-
su i analizy przedsigbiorstw sa coraz czesciej zawodne. Pojawiaja sie problemy
identyfikacji i wyceny zrodet wartosci przedsiebiorstw operujacych w tych no-
woczesnych dziedzinach. O tym, ze problemy takie istnieja, Swiadczy m.in. skala
i gwattowno$¢ zmian cen na spotki operujace w sektorze teleinformatycznym oraz
skrajnie rozbiezne opinie ekspertow zajmujacych si¢ monitorowaniem i wycena
takich przedsigbiorstw. Problematyka identyfikacji, opisu, analizy i wyceny war-
to$ci niematerialnych i prawnych bedzie z pewnos$cig przedmiotem wzmozonego
zainteresowania teorii i praktyki, co wynika z ich ogromnej ztozonosci i rowno-
czesnie niespotykanej wczesniej dynamiki zmian.
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Key challenges
in valuation of intangible assets

Abstract. This paper is devoted to key challenges in the valuation of intangible assets, which
are nowadays the most important assets in most sectors. The definition and categories of intangible
assets have been presented. Furthermore, the motivations for and methods of intangible asset valu-
ation have been discussed. Several examples of the valuation of intangible assets have also been
presented.
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