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Streszczenie: Warto$¢ przedsigbiorstwa w ujgciu rynkowym zawiera w sobie warto$¢ sktad-
nikow zardwno materialnych, jak i niematerialnych. Wycena rynkowa pozwala ujawnic¢ czgs¢
sktadnikoéw niematerialnych, ktore z punktu widzenia bilansowego nie sa identyfikowalne.
Dzigki podejsciu rynkowemu do wyceny mozna zauwazy¢ coraz wigkszy udziat sktadnikow
niematerialnych w warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Wiaze sig to z rosnacym znaczeniem
tych sktadnikéw i z koniecznoscia ich precyzyjniejszej wyceny i zarzadzania nimi w celu
zwigkszania efektywnosci wykorzystania tej grupy aktywow.

Stowa kluczowe: sktadniki niematerialne, brand, marka, goodwill, wartos¢.

1. Wstep

Dlaczego warto$¢ ma tak duze znaczenie dla przedsigbiorstwa? Warto$¢ jest pochod-
na posiadanego majatku i wyznacznikiem: efektywnos$ci, rynkowego postrzegania
firmy, przewagi konkurencyjnej, wlasciwego zarzadzania, ale przede wszystkim
wynikiem wykorzystania kapitatu ludzkiego, ktory wplywa na wszystkie obszary
dziatalnosci przedsigbiorstwa i jego wyniki. Wszystkie te czynniki funkcjonuja w
sposob jawny lub niejawny, przyczyniajac si¢ do lepszych (lub gorszych) wyni-
koéw finansowych przedsigbiorstwa, bedacych ostatecznym weryfikatorem wartosci
przedsigbiorstwa. Warto$¢ ma rowniez inny wymiar — makroekonomiczny. Istnie-
je bowiem wazne powiazanie pomigdzy wartoscia firmy, wydajnoscia a PKB na
mieszkanca [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 19].

Wspotczesne przedsigbiorstwa przywiazuja olbrzymia wageg do swojej warto-
$ci, ktora daje (jezeli jest odpowiednio wysoka) poczucie stabilizacji oraz mozli-
wos$¢ harmonijnego wzrostu. Swobodny przeptyw kapitalow inwestycyjnych oraz
spekulacyjnych powoduje, ze warto$¢ przedsigbiorstwa moze wptywaé na zwigk-
szanie mozliwosci przedsigbiorstwa poprzez przyciagniccie dodatkowego kapitatu
oraz wejscie na nowe rynki i rozszerzenie zakresu dziatalno$ci. W Polsce istotnym
czynnikiem, ktory spowodowat radykalne zmiany w postrzeganiu warto$ci przedsig-
biorstwa, byto zainicjowanie rynku papieréw wartosciowych, dzigki czemu powstat
nowy obszar wartosciowania firm.
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Autor, prezentujac réznice w postrzeganiu wartosci przedsigbiorstwa i warto-
$ci sktadnikow niematerialnych, jakimi dysponuje przedsigbiorstwo, pragnie zwro-
ci¢ uwage na rosnacy problem, zwigzany z powszechnym pomijaniem sktadnikow
niematerialnych w réznego rodzaju sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstwa.
Wazrastajacy udziat tej grupy sktadnikow w wartosci przedsigbiorstwa, w szcze-
gblnosci grupy, ktora nie jest ujawniana w bilansie jednostki, stwarza koniecznos¢
glebszej 1 bardziej szczegdtowej analizy wartosci 1 skladnikow przyczyniajacych
si¢ do powstawania nadwyzki wartosci przedsigbiorstwa nad warto$cia rynkowa bi-
lansowych sktadnikow aktywow przedsigbiorstwa. Celem niniejszego artykutu jest
wskazanie zrodet sktadajacych si¢ na t¢ nadwyzke.

2. Warto$¢ — ujecie definicyjne

Warto$¢ w praktyce wyceny przedsigbiorstwa moze by¢ definiowana w rézny spo-
sob. W tabeli 1 zaprezentowano rézne poglady na warto$¢ przedsigbiorstwa. W za-
leznosci od wybranej metody oraz podej$cia do wyceny* r6zne czynniki wplywaja
na warto$¢ przedsigbiorstwa. Przyktadowo w podejsciu rachunkowym na ostateczna
warto$¢ przedsigbiorstwa maja wpltyw przede wszystkim takie czynniki, jak: war-
to$¢ poczatkowa, metoda amortyzacji, czas czy przydatno$¢ gospodarcza sktadnika
majatkowego. Z punktu widzenia rynkowego czynniki rachunkowe nie maja wigk-
$zego znaczenia, istotne sa natomiast popyt (na wyceniany sktadnik Iub przedsig-
biorstwo) oraz przydatno$¢ (uniwersalno$¢) danego sktadnika z punktu widzenia
potencjalnego nabywcy.

Punktem wyjscia do rozwazan nad warto$cia przedsigbiorstwa jest skonkrety-
zowanie metody (a raczej punktu, z ktoérego spoglada si¢ na wartos¢), w oparciu
o ktora wycena ma by¢ wykonywana. Mozna wskaza¢ warto$¢ postrzegana poprzez
pryzmat majatku przedsigbiorstwa, poprzez pryzmat mozliwosci generowania przy-
sztych strumieni pienigznych oraz warto$¢ tworzona na rynku. Odrgbnym zagadnie-
niem jest relacja pomigdzy warto$cia a ceng. Warto$¢ sktadnika nie zawsze wskazuje
ceng, moze by¢ podstawa do jej wyznaczenia, lecz niekoniecznie jest z nig tozsama,
dlatego czg$¢ autorow wskazuje wyrazna roznicg pomiedzy procesami zwiazanymi
z ustaleniem wartosci (valuation) a procesami wyceny (pricing).

Na warto$¢ przedsigbiorstwa mozna spojrze¢ z punktu widzenia:

1) wewngtrznego, poprzez pryzmat:

— majatku przedsigbiorstwa,
— potencjatu jakim dysponuje przedsigbiorstwo,

2) zewngtrznego, poprzez pryzmat:

— inwestoréw indywidualnych potencjalnie zainteresowanych lub juz zaangazo-
wanych w badane przedsigbiorstwo,

1 Podejscie do wyceny wiaze si¢ z roznym spojrzeniem na sktadniki niematerialne. Wyrézni¢ moz-
na nastgpujace podejscia do sktadnikéw niematerialnych: rachunkowe, finansowe, rynkowe i prawne.
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Tabela 1. Przyktadowe definicje warto$ci wykorzystywane w wycenie przedsigbiorstw

Wartosé Interpretacja Zrodto
1 2 3
Wartos¢ biezaca, szacunkowa warto$¢ przysztych przeptywoéw | zasady rachunkowosci,
uzytkowa pienigznych, ktérych wystapienia oczekuje sig¢ plany finansowe
— ujecie z tytutu dalszego uzytkowania sktadnika aktywow przedsigbiorstwa,
ksiggowe przedsigbiorstwa oraz jego likwidacji na zakonczenie | plany strategiczne
okresu uzytkowania przedsigbiorstwa
Warto$¢ odnosi si¢ do aktualnego i przysztego wilasciciela literatura dotyczaca
wiasciciela aktywoOw; miernik tej warto$ci to warto$¢ pozbycia si¢ | wyceny przedsigbiorstwa,
lub wartos¢ pozbawienia aktywow zarzadzanie finansami
Wartos¢ warto$¢ wykazywana w sprawozdaniach finansowych, | zasady rachunkowosci,
ksiggowa podlegajaca ogdlnie przyjetym zasadom rachunkowosci | zasady podatkowe
Wartos¢ cena wymienna dobra lub ustugi na kazdym rynku literatura dotyczaca
rynkowa (szerokie znaczenie); takze warto§¢ sktadnika aktywow | wyceny przedsigbiorstwa,
bedacego przedmiotem obrotu na zorganizowanym zarzadzanie finansami
rynku, np. gietdzie papierow wartosciowych, gieldzie
towarowej (Wgzsze znaczenie)
Wartosé kwota, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zasady rachunkowosci,
godziwa zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane zasady podatkowe
— ujgcie na warunkach transakcji rynkowej pomigdzy
ksiggowe zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowiazanymi ze soba stronami
Wartos¢ koszt zastapienia posiadanych urzadzen, maszyn literatura dotyczaca
odtworzeniowa |1 innych $rodkéw trwatych identycznymi co do rodzaju | wyceny przedsigbiorstwa,
aktywami zarzadzanie finansami
Wartos¢ warto$¢ zdyskontowanych na dzien oceny przeplywow | literatura dotyczaca
inwestycji pienigznych wg odpowiedniej dla danego inwestora wyceny przedsigbiorstwa,
stopy dyskontowe;j zarzadzanie finansami
Wartos¢ odnosi si¢ do sytuacji, gdy przedsigbiorstwo musi literatura dotyczaca
likwidacyjna | zlikwidowa¢ czg$¢ lub cato$¢ swoich aktywow wyceny przedsigbiorstwa,
i roszczen zarzadzanie finansami
Wartos¢ warto$¢ rynkowa minus warto$¢ godziwa literatura dotyczaca
goodwill wyceny przedsigbiorstwa,
— ujecie zarzadzanie finansami
ksiggowe
Warto$¢ wartos$¢ przedsigbiorstwa rozpatrywanego jako literatura dotyczaca
biznesu w funkcjonujaca na rynku organizacja. Alternatywa dla | wyceny przedsigbiorstwa,
dziataniu tej wartosci jest wartos¢ likwidacyjna zarzadzanie finansami
Wartos¢ iloczyn wszystkich wyemitowanych akcji spotki i ceny | gietda papierow
kapitalizacji 1 akcji, obliczony na okreslony dzien warto$ciowych
rynkowej
Warto$¢ shuzy za podstawe do ustalenia podatkow zasady rachunkowosci,
podatkowa zasady podatkowe
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Tabela 1, cd.

1 2 3

Wartos¢ warto$¢ aktywu wykorzystana do zabezpieczenia zasady bankowe
zabezpieczenia | pozyczki lub innego zobowiazania

Wartosé warto$¢, wedtug ktorej dany sktadnik majatku jest zasady rachunkowosci,
bilansowa ujmowany w bilansie po obliczeniu umorzenia oraz zasady podatkowe

kwoty odpisow amortyzacyjnych

Wartos¢ warto$¢ majatku prezentowana w bilansie w sytuacji zasady rachunkowosci
going-concern | kontynuacji dziatalnosci przedsigbiorstwa, wowczas
(kontynuacji wycena nastgpuje zgodnie z zasadami rachunkowymi

dziatalnosci)

Wartos¢ iloczyn wyemitowanych akcji i ich wartosci ksiggowej | gielda papieréw
ksiggowa- wartosciowych
-gietdowa

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [Panfil, Szablewski 2006, s. 29].

inwestoréw strukturalnych,

wlascicieli,

instytucji panstwowych.

A. Jaki [2008, s. 26-27], wskazujac zasadnicze aspekty i uwarunkowania war-

tosci, podaje:

warto$¢ przedsigbiorstwa oparta na warto$ci naktadow poniesionych na jego
stworzenie — w zaleznos$ci od punktu odniesienia mozna moéwi¢ na przyktad
o tzw. wartosci historycznej badz tez wartosci reprodukceyjnej, jednak za kazdym
razem warto$¢ aktywow musi by¢ pomniejszana o kapitat obcy (zwrotny),
warto$¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa (economic value, going-concern value),
oparta na kategorii wartosci uzytkowej i wynikajacych z niej korzysci, bedacych
efektem funkcjonowania przedsigbiorstwa i prawnie do niego nalezacych,
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa (fair market value), wywodzaca si¢ z kla-
sycznej koncepcji wartosci naturalnej jako opartej na popycie i podazy wypad-
kowej warto$ci wymiennej i wartosci uzytkowej zweryfikowanej przez rynki
finansowe i towarowe; wiarygodnos$¢ tego rodzaju wyceny jest przy tym uzalez-
niona od poziomu efektywnosci rynku.

Powyzsza klasyfikacja, zwiazana z postrzeganiem majatku przedsigbiorstwa,

wykorzystywana jest powszechnie w wycenie wartosci przedsigbiorstw. Naturalnie,
przez lata, na warto$¢ przedsigbiorstwa patrzono przez pryzmat wartosci majatku,
jakim dysponuje. Spojrzenie takie caty czas jest wykorzystywane np. w sytuacji
przedsigbiorstw ubiegajacych si¢ o wielomilionowe kontrakty w ramach zamowien
publicznych. Majatek przedsigbiorstwa jest, poza wyrazeniem warto$ci, elemen-
tem identyfikujacym charakter dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz zabezpieczeniem
przed ryzykiem zwigzanym z dziatalno$cia gospodarcza podmiotu.
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3. Majatek przedsi¢biorstwa

Majatek, z punktu widzenia bilansowego, moze przedstawia¢ rozne wartos$ci w za-

leznosci od sytuacji, w jakiej dokonywana jest wycena (rowniez od celu wyceny

majatku). Wyrdzni¢ mozna nastepujace ,,poziomy” (punkty widzenia) wyceny ma-
jatku:

— wartos¢ brutto,

— wartos¢ netto,

— skorygowana warto$¢ netto,

— warto$¢ odtworzeniowa,

—  wartos¢ likwidacyjna,

—  wartos¢ going-concern,

— wartos$¢ podatkowa,

— warto$¢ majatku z uwzglednieniem elementoéw nieidentyfikowanych w bilansie
(elementy pozabilansowe oraz warto$ci niematerialne pomijane w bilansie).
Wartos¢ przedsigbiorstwa, bazujaca na warto$ci majatkowe;j, jest wartoscia bie-

zaca wzgledem wyceny [Kufel 1992, s. 49]. Zaleznosci pomigdzy poszczegdlnymi

pojeciami wartosci w ujeciu majatkowym przedstawia rys. 1.

Petna wartos¢ reprodukcji (odtworzenia) przedsiebiorstwa

Warto$¢ powstajaca
z systemowych powigzan
sktadnikéw majatku

Wartos¢ majatkowa brutto

Warto$¢ majatkowa
netto

Rys. 1. Struktura pojgciowa warto$ci majatkowe;j
Zrédto: [Kufel 1992, s. 49].

Wartos¢ likwidacyjna, przynajmniej teoretycznie, powinna wskazywaé najniz-
sza warto$¢ majatku przedsigbiorstwa i zasadniczo stanowi punkt wyjscia do usta-
lania innych poziomoéw wyceny majatku. Warto$¢ wycenianego sktadnika majatko-
wego okreslana jest jako rdznica pomigdzy ceng majatku, jaka mozna uzyskac na
drodze przetargu lub publicznego ogloszenia o sprzedazy, a kosztami postgpowania
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Tabela 2. Zasady wyceny sktadnikéw majatkowych przedsigbiorstwa przy kontynuacji
i braku kontynuacji dziatalnosci

Brak kontynuacji

Pozycja majatkowa Kontynuacja dziatalno$ci . L.
2y Jatkow tynuacja dz dziatalnosci
Srodki trwate oraz cena nabycia* lub koszty wytworzenia, lub warto$¢

wartosci niematerialne przeszacowana (po aktualizacji wyceny srodkow trwatych),

i prawne pomniejszona o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe,

a takze o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci

Srodki trwale w budowie | wysoko$¢ ogdhu kosztow pozostajacych w bezposrednim
zwiazku z ich nabyciem lub wytworzeniem, pomniejszonych
o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci

Udziaty w innych wedtug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z tytutu

jednostkach oraz inne trwalej utraty wartosci lub wedtug wartosci godziwej;

inwestycje zaliczone do | warto$¢ w cenie nabycia mozna przeszacowa¢ do wartosci

aktywow trwatych w cenie rynkowej

Udziaty w jednostkach wedtug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z tytutu cena sprzedazy
podporzadkowanych trwatej utraty wartosci lub wedtug wartosci godziwej; netto** mozliwa do

warto$¢ w cenie nabycia mozna przeszacowac do wartosci
w cenie rynkowej, z tym ze udziaty zaliczane do aktywow
trwatych moga by¢ wycenione metoda praw wlasnosci

uzyskania, nie wyzsza
od ceny nabycia albo

kosztow wytworzenia,
Inwestycje cena (warto$¢) rynkowa albo wedtug ceny nabycia lub pomniejszona
krotkoterminowe ceny (warto$ci) rynkowej, zaleznie od tego, ktdra z nich o dotychczasowe

jest nizsza, a krotkoterminowe inwestycje, dla ktorych nie odpisy amortyzacyjne
istnieje aktywny rynek w inny sposob okreslonej wartosci lub umorzeniowe,

godziwej a takze odpisy
Rzeczowe skladniki cena nabycia lub kosztéw wytworzenia nie wyzszych od cen | Z tytutu trwalej utraty
aktywow obrotowych ich sprzedazy netto na dzien bilansowy wartosci
Nalezno$ci i udzielone w kwocie wymaganej zaptaty, z zachowaniem ostroznosci
pozyczki
Zobowiazania kwota wymagajaca zaptaty, przy czym zobowiazania

finansowe, ktorych uregulowanie zgodnie z umowa

nastgpuje droga wydania aktywow finansowych innych niz

$rodki pienigzne lub wymiany na instrumenty finansowe —

wedtug warto$ci godziwej
Rezerwy uzasadniona, wiarygodnie oszacowana warto$¢
Kapitaty (fundusze) warto$¢ nominalna

wilasne oraz pozostate
aktywa i pasywa

* Cena nabycia to cena zakupu sktadnika aktywow, obejmujaca kwotg nalezna sprzedajacemu, bez podlegajacych
odliczeniu podatku od towardw i ushug oraz podatku akcyzowego, a w przypadku importu powigkszona o obciazenia
o charakterze publicznoprawnym oraz powigkszona o koszty bezposrednio zwigzane z zakupem i przystosowaniem
sktadnika aktywow do stanu zdatnego do uzywania lub wprowadzenia do obrotu, tacznie z kosztami transportu, jak
tez zatadunku, wytadunku, sktadowania lub wprowadzenia do obrotu, a obnizona o rabaty, opusty, inne podobne
zmniejszenia i odzyski. Jezeli nie jest mozliwe ustalenie ceny nabycia sktadnika aktywow, a w szczegdlnosci przyjetego
nieodptatnie, w tym w drodze darowizny — jego wyceny dokonuje si¢ wedlug ceny sprzedazy takiego samego lub
podobnego przedmiotu; ** Cena (warto$¢) sprzedazy netto sktadnika to mozliwa do uzyskania na dzien bilansowy
cena jego sprzedazy, bez podatku od towardéw i ustug i podatku akcyzowego, pomniejszong o rabaty, opusty i inne
podobne zmniejszenia oraz koszty zwiazane z przystosowaniem sktadnika aktywow do sprzedazy i dokonaniem tej
sprzedazy, a powigkszona o nalezna dotacj¢ przedmiotowa. Jezeli nie jest mozliwe ustalenie ceny sprzedazy netto
danego sktadnika aktywow, nalezy w inny sposob okresli¢ jego warto$¢ godziwa na dzien bilansowy.

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie Ustawy z dnia 29.09.1994 1. o rachunkowosci, DzU nr 121,
poz. 591.
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zwiazanymi ze sprzedaza (likwidacja) tego majatku. W tej metodzie rowniez nale-
zy uwzgledni¢ warto§¢ umorzonych, lecz bedacych w ciaglej eksploatacji sktadni-
kéw majatkowych oraz tych, ktére znajduja si¢ poza majatkiem przedsigbiorstwa
(z punktu widzenia rachunkowego), a przyczyniaja si¢ do powstawania korzysci dla
sprzedawanego przedsigbiorstwa. Metoda ta wykorzystywana jest praktycznie w sy-
tuacji braku kontynuacji dziatalno$ci przedsigbiorstwa, co rowniez wptywa na inne
spojrzenie na poszczegolne pozycje majatku przedsigbiorstwa (tab. 2).

Warto$¢ going-concern jest zwigzana z poziomem, na jakim wyceniany jest ma-
jatek przedsigbiorstwa kontynuujacego dziatalnos¢. W przypadku braku kontynuacji
dziatalno$ci majatek przedsigbiorstwa poddany bedzie wycenie zgodnie z zasadami
rachunkowymi, tj. na poziomie mozliwych do uzyskania cen sprzedazy netto. Rozni-
ca, jaka powstaje pomigdzy warto$cia majatku przedsigbiorstwa ustalona w sytuacji
kontynuacji dziatalno$ci a wartoscig ustalong przy braku kontynuacji dziatalnosci,
okreslana jest jako warto$¢ going-concern, czyli warto$¢ wynikajaca z kontynuacji
dziatalnosci przedsigbiorstwa.

4. Wartos¢ rynkowa przedsi¢biorstwa
a wartos¢ jego skladnikow niematerialnych

Praktycznie kazde podejscie zwigzane z okresleniem warto$ci majatku przedsig-
biorstw ogranicza si¢ do ustalenia wartosci aktywow materialnych i finansowych
oraz nielicznej grupy pozycji niematerialnych (zawezonych zazwyczaj do takich po-
zycji, jak oprogramowanie, licencje i patenty). Brak znacznej czesci (istniejacych,
lecz nieidentyfikowalnych w bilansie) sktadnikéw niematerialnych wynika w duze;j
mierze z charakteru tych pozycji i zasadniczych r6znic zwiazanych z ich postrzega-
niem przez pryzmat rachunkowy (a takze podatkowy i prawny). W tabeli 3 zapre-
zentowano podstawowe roznice, jakie wystepuja pomigdzy aktywami materialnymi
1 niematerialnymi.

Wartos¢ przedsigbiorstwa postrzegana przez pryzmat rynkowy jest znacznie
wyzsza niz wartos¢ okreslona na podstawie danych ksiggowych (np. wartosci net-
to aktywow). Wskaznikiem, ktory najwyrazniej przedstawia roznice w postrzega-
niu przedsigbiorstwa przez rynek oraz przez pryzmat majatku, jest wskaznik P/BV
(price-to-book value), bedacy relacja wartosci rynkowej akcji do wartos$ci ksiegowe;j
akcji. Tabela 4 przedstawia sytuacje polskich spotek gietdowych (w podziale na sek-
tory) wedtug ujecia ksiggowego i rynkowego.

Rynkowa warto$¢ polskich przedsigbiorstw nie odbiega znaczaco od warto$ci
ksiggowej, na co wskazuje poziom wskaznika P/BV, ktéry maksymalnie wykazuje
poziom 2,94, a minimalnie 0,68. Polski rynek gietdowy, w opinii autora, nie jest
jednak dobrym przyktadem na zobrazowanie roznic w postrzeganiu przedsigbiorstw.
Réznice w wartosci ksiggowej 1 wartosci rynkowej sa znacznie wigksze, jezeli prze-
analizuje si¢ dane z rynku krajow rozwinigtych, o ugruntowanej §wiatowej pozycji
oraz o dluzszej historii rynku kapitalowego. Warto§¢ rynkowa firmy Microsoft na
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Tabela 3. Roznice pomigdzy aktywami niematerialnymi i materialnymi

Kryterium

Aktywa materialne

Aktywa niematerialne

Podstawy teoretyczne

teoria rachunkowosci i teorie
neoklasyczne

teoria informacji i rozne
behawioralne teorie, niedostatek
wdrozeniowych i empirycznych
dowodow

Mechanizm
ksztaltowania ceny

dobrze znany, funkcjonujace rynki,
szczegblowy

znany tylko czg$ciowo,

nie (catkowicie) szczegdtowy,
rynek niefunkcjonujacy lub dopiero
powstajacy

przedsigbiorstwo, nie ma potrzeby
specjalnej ochrony poniewaz

nie jest mozliwe jednoczesne
korzystanie z jednego sktadnika
materialnego przez dwa rozne
podmioty

Wiasnosé sktadnik moze naleze¢ do jednej ulotna, moze by¢ w posiadaniu
osoby fizycznej lub prawnej (lub wielu 0sob oraz wykorzystana przez
nielicznej grupy) wiele 0s6b jednoczesnie, wystepuja

problemy z ochrong wtasnos$ci
intelektualnych

Dostgpnos¢ wykorzystywane przez jedno wykorzystywane przez

przedsigbiorstwo musza by¢
chronione przed uzyciem przez
innych uczestnikow rynku, poniewaz
mozliwe jest jednoczesne korzystanie
ze sktadnika niematerialnego przez
wigcej niz jeden podmiot

Zwrot (finansowy
z wykorzystania
danego sktadnika)

spadajacy

moze wzrastaé

Koszt wytworzenia

staty i zmienny przenoszony

do kosztow dziatalnosci
przedsigbiorstwa zgodnie z cyklem
zycia sktadnika (dyktowanym
przepisami podatkowymi

i rachunkowymi)

staly w okresie przed utworzeniem
rynku (wejsciem na rynek), koszty
odtworzenia raczej nieistotne

Koszty transferu

tatwe do okreslenia i obliczenia
(zalezne od amortyzacji, kosztow
transportu)

trudne do ustalenia (wzrasta wraz
z poziomem niejawnosci wiedzy
o danym sktadniku)

Wartos¢ w czasie

umarzana w czasie

wzrasta w okresie uzycia

Amortyzacja zuzywaja si¢ zgodnie praktycznie nie wystgpuje zuzycie,
z zalozeniami podatkowymi lub a jesli to zuzycie nastepuje szybko
rachunkowymi ijest determinowane sytuacja na rynku
Zarzadzanie poprzez kontrolg poprzez uczenie si¢ oraz pomoc
i kierowanie rozwojem umiejgtnosci
(coaching)
Mozliwosé stosunkowo tatwa trudna
naruszenia praw
wlasnosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Bornemann i in. 1999, s. 13; Marr 2005, s. 15].



Warto$¢ przedsigbiorstwa a warto$¢ sktadnikow niematerialnych 211

Tabela 4. Warto$¢ rynkowa i ksiggowa spotek notowanych na polskiej gietdzie papierow wartosciowych
(wg stanu na dzien 28.01.2010)

Liczba r;Jr(lilf(l)e\ljle‘;/ zgli)tsocrla WartoS¢ Wartos'é
Sektor ] o . rynkowa ksiggowa P/BV
spotek | w catkowitej wgrtosm (min PLN) (min PLN )
rynkowe;j

:Zf:::nyyzﬁw"rzyw 6 0,11 753,51 530,00 1,42
Paliwo i gaz 8 11,34 80 060,91 86 271,88 0,93
Chemiczny 5 0,75 5285,14 6 086,46 0,87
ﬁ?gg?ge 15 0,68 4791,09 3 430,14 1,40
Budownictwo 33 2,12 14 935,06 8107,35 1,84
Elektrotechniczny 30 1,08 7 657,18 5 723,89 1,34
Samochodowy 6 0,25 1736,28 1 442,46 1,20
Metalowy 20 4,03 28 458,69 16 198,65 1,76
;;ZZE‘;Z%S;* 1 0,00 29,04 12,96 2,24
Banki 16 42,75 301 738,86 | 332 378,08 0,91
Ubezpieczyciele 1 0,14 984,38 362,39 2,72
Deweloperzy 19 3,76 26 556,21 38 868,36 0,68
Finanse — inni 25 0,49 3 457,98 2 711,79 1,28
Detalisci 24 1,81 12 752,34 4956,18 2,57
Nie-detalisci 29 1,57 11 082,39 8 680,14 1,28
IT 32 1,29 9 070,16 7799,07 1,16
Telekomunikacja 7 3,58 25 263,68 19 405,33 1,30
Media 15 1,80 12 728,81 432723 2,94
Energia 6 18,15 128 142,63 76 540,54 1,67
Hotele i restauracje 8 0,54 3 827,66 2 678,30 1,43
Inne ustugi 20 0,46 3233,83 1372,52 2,36

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z www.gpw.gov.pl.

poczatku lutego 2010 roku wynosita 224,78 biliona dolaréw, poziom wskaznika
P/BV 6,09, natomiast warto$¢ ksiggowa (w tym samym okresie) wynosita 44,283
biliona dolaréw [http://finance.yahoo.com/q/ks?s=msft]. W potowie 1999 roku war-
to$¢ rynkowa firmy Microsoft wynosita 460 bilionow dolaréw, poziom wskaznika
P/BV 16,2, natomiast warto$¢ ksiggowa 28,4 biliona dolarow [Daum 2003, s. 4].
W ciagu ostatnich 10 lat warto$¢ rynkowa firmy Microsoft znacznie spadta, jednak
nadal jest ponad 5-krotnie wyzsza od wartosci ksiggowej. Przyczyn spadku moz-
na szuka¢ w dwoch znaczacych korektach wartosci akcji (spowodowanych zawi-
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rowaniami na rynkach finansowych calego $wiata), jakie miaty miejsce w 2000 r.

(cena akcji na poczatek roku wynosita 55,71 dolary, na koniec 21,69 dolaréw) oraz

w latach 2008-2009 (warto$¢ akcji na poczatek 2008 roku wynosita 34,38 dolary,

a 6 marca 2009 roku 15,28 dolarow [http://finance.yahoo.com/q/ks?s=mstft]).
Innym przyktadem przedsigbiorstwa o wysokim poziomie wskaznika P/BV jest

Coca-Cola Company. Poziom wskaznika (na koniec stycznia 2010 roku) wyniost

6,13, warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa 126,01 biliona dolaréw, a wartos¢ ksiggo-

wa 23,995 biliona dolaréw?. To samo przedsigbiorstwo w potowie 1999 roku posia-

dato wartos$¢ rynkowa 143,9 biliona dolarow, wartos$¢ ksiegowa 9,5 biliona dolarow,

a poziom wskaznika P/BV wynosit 15,2.

Struktura aktywow oraz pasywow firm Microsoft i Coca-Cola Company znacz-
nie si¢ od siebie r6znia, przede wszystkim udzialem §rodkéw pienigznych, material-
nych aktywow trwatych, goodwill oraz warto$ci niematerialnych. Inaczej ksztaltuja
si¢ kapitaty tych firm i w konsekwencji warto$¢ ksiggowa netto. Rynek (z punktu
widzenia wskaznika P/BV) podobnie jednak postrzega te firmy, mimo iz Coca-Cola
Company nie jest zaliczana do firm zwiazanych z wysoka technologia. Wartos¢ fir-
my Microsoft pochodzi gtownie ze specjalistycznej wiedzy zwiazanej z rozwojem
oprogramowania, zaangazowania w otoczenie i kulturg (firmy), ktore stymuluja do
rozwoju oprogramowania, utworzenia przyjaznych warunkow nabycia produktow
opartych na sieci sprzedazy, pozycji zajmowanej na S$wiatowym rynku oprogramo-
wania. Warto$¢ firmy Coca-Cola Company pochodzi gtéwnie ze specjalizacji, po-
strzegania marki, redukcji kosztow (atrakcyjna cena) oraz globalny zasigg [Daum
2003, s. 5-6].

J. Roos i wspodtautorzy podaja nastgpujace przyczyny roéznic przewagi wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa nad ksiggowa [Roos i in. 1997, s. 9]:

— Postep technologiczny, ktéry zrewolucjonizowal sposob pozyskania i groma-
dzenia informacji. Za pomoca komputeréw mozna przetwarza¢ dane po niskich
kosztach i z duza predkoscia, co stwarza mozliwos¢ korzystania z precyzyjnych
i aktualnych danych przez menedzerow w przedsigbiorstwach. Mozliwo$¢ po-
zyskania informacji zrodzila potrzebg¢ nowych informacji, co czgsciowo thuma-
czy rozwoj technologii gromadzenia i przetwarzania informacji w latach 80.
XX wieku. Unowoczes$nione technologie komunikacji spowodowaty, ze ilo$¢
wymienianych informacji (globalnie) i szybkos¢ ich wymiany drastycznie wzro-
sty w ostatnich dwéch dekadach XX wieku i na poczatku XXI wieku.

— Technologia komunikacyjna oraz szerszy dostep do srodkdéw transportu spowo-
dowatly znacznie szybsza wymiang informacji.

— Poziom zaawansowania zarowno konsumentdéw (wiedzy), jak i strategii przed-
sigbiorstw znacznie wzrést. Oznacza to, ze konsument oczekuje wigcej (np. do-
datkowych ustug, informacji) oraz chce wiedzie¢ wigcej o przedmiocie trans-
akcji. Oczywiscie doswiadczenie konsumentéw moze pomdc w zrozumieniu

2 Opracowanie wiasne na podstawie: http://www.google.com/finance?q=NY SE:KO&fstype=ii.
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swoich potrzeb, ktore moga by¢ wykorzystane przez producentow (dostawcow
dobr i ustug). Powoduje to state skracanie dystansu pomigdzy konsumentem
a producentem, dzigki czemu producent moze szybciej i lepiej poznaé oczeki-
wania konsumentow.

* W znaczeniu polskich przepisow rachunkowych.

Rys. 2. Struktura wartosci rynkowej przedsigbiorstwa

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [An Annual Review... 2007, s. 23].

Warto$¢ rynkowa, z punktu widzenia kapitatlowego, sklada si¢ z wartosci ksig-
gowej kapitatu, wartosci ksiggowej dlugu oraz premii rynkowej. Na warto$¢ ryn-
kowa, z punktu widzenia majatkowego, sktada si¢ suma sktadnikow materialnych,
ujawnionych (w bilansie rachunkowym przedsigbiorstwa) oraz nieujawnionych
sktadnikow niematerialnych (rys. 2). Brak mozliwo$ci ujawnienia czeéci sktadni-
kow niematerialnych wiaze si¢ z rozwiazaniami prawnymi stosowanymi w tym ob-
szarze. Wigkszo$¢ sktadnikdw niematerialnych, wytworzona we wiasnym zakresie,
nie moze by¢ ujawniona, natomiast te, ktore sa ujawniane, zaliczane sa zazwyczaj do
grupy sktadnikoéw nabytych. Jedynie na podstawie wyceny rynkowej przedsigbior-
stwa mozna okre$li¢ warto$¢ nieujawnionych sktadnikow niematerialnych. Niestety
w ten sposob nie bedzie mozna okreslic wartosci poszczegolnych sktadnikow nie-
materialnych, a jedynie ich sumg (W ujgciu warto§ciowym).

W ujeciu proponowanym przez G.V. Smitha [1997, s. 144] na rynkowa warto$¢
przedsigbiorstwa sktada si¢ suma rynkowych wartosci sktadnikow materialnych,
monetarnych, identyfikowalnych aktywow niematerialnych oraz warto$ci znaku to-



214 Pawetl Rumniak

warowego przedsigbiorstwa. Znak towarowy jest wykorzystywany do identyfikacji
zrédet pochodzenia produktow lub ustug oraz do wyroéznienia na rynku tych produk-
tow (lub ustug) [Smith 1997, s. 38]. Definicja zawarta w Trademark Act z 1946 r.
okresla znak towarowy jako stowo, nazwe, symbol, sposdb wyrazu lub kombinacje
tych elementow wykorzystana do zidentyfikowania i odréznienia débr (produktow,
ustug) od wytwarzanych lub §wiadczonych przez innych dostawcow w celu podkre-
slenia zrodta pochodzenia [Smith1997, s. 38]. Znak towarowy utatwia konsumentom
wybor towaru. Poprzez zidentyfikowanie zrddta pochodzenia produktu Iub ustugi,
przekazuje wazne informacje klientom po najnizszych z mozliwych kosztach. Latwo
rozpoznawalny znak towarowy obniza koszty, jakie ponosi klient na znalezienie wy-
maganego towaru, a im nizsze koszty z punktu widzenia klienta, tym bardziej konku-
rencyjny jest towar. Znak towarowy moze rowniez wptywac na dostawceg surowcow
tak, aby dostarczal towaréw najlepszej jakosci, zeby dostosowac si¢ do wysokiej
jakosci produktow wytwarzanych z tych materialow. W tym znaczeniu (rynkowym)
znak towarowy jest czescia goodwill. Jesli przedsigbiorstwo bedzie dostarczac na ry-
nek towary o zroznicowanej jakosci lub obnizy jakos¢ ponizej oczekiwan klientdw,
to takie dziatania obniza jednoczes$nie warto$¢ znaku towarowego.

M. Simensky i L. Bryer [1994, s. 290] oraz R.F. Reily i R.P. Schweihs [1999,
s. 22] znak towarowy okreslaja jako stowo, symbol, srodek wyrazu lub ich kombi-
nacj¢ uzyta przez osobg lub ktorych osoba ma faktyczny zamiar uzy¢ w dziatalnosci
gospodarczej i zamierza si¢ ubiega¢ o ich zarejestrowanie w celu odroznienia:

1) swoich dobr (wyrobow, ustug, towaréw) od tych, ktore sa wytwarzane i sprze-
dawane przez inne podmioty,

2) wskazania zrodta pochodzenia dobr, nawet jesli to zrodto nie jest powszechnie
zZnane.

M. Simensky i L. Bryer wskazuja na blisko$¢ pojeciowa znaku towarowego
i nazwy handlowej, ktéra bardziej odnosi si¢ do przedsigbiorstwa niz do produktu
czy tez ushugi. Znak towarowy rownie czgsto uzywany jest jako synonim okreslenia
brand®. J. Paramore [b.r., s. 5] zaliczyt do brandu takie elementy, jak:
— produkt,
— producent,
— nazwa,
— opakowanie,
— historia i terazniejszo$¢ zwiazana z promocja, reklama i upublicznieniem pro-

duktu, ushugi czy przedsigbiorstwa,

% Pojecie brand (w Polsce uzywa sig zamienne pojecia marka) jest znacznie szersze niz znak towa-
rowy, poniewaz zawiera nie tylko sam znak, lecz rowniez wszelkie inne aspekty rynkowego spojrzenia
na przedsigbiorstwo, jak: relacje, postrzeganie jakosci, $wiadomo$¢ istnienia przedsigbiorstwa i wiele
innych, ktére w ostatecznym rozrachunku $wiadcza o wartosci brandu przedsigbiorstwa. Brand jest
pojeciem wykorzystywanym w literaturze z zakresu marketingu, jest opisem sktadnika, ktory rozni si¢
od $cisle prawnego ujecia (tego sktadnika) np. adidasy zamiast butow sportowych, ktore powszechnie
sa okreslane jako adidasy, steinway zamiast pianina czy hoover zamiast odkurzacza.
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— cena,
— dystrybucja, ekspozycja,

— konkurencja,

— uzytkownicy produktow i kontekst uzycia produktow,

— motywy, potrzeby, pragnienia oraz styl zycia.

Brand czgsto utozsamiany jest z produktem, z tym ze produktem jest wyrdb
wytworzony przez producenta, natomiast to, co nabywa konsument, jest utozsamia-
ne z brandem [Smith 1997, s. 43]. S.D. Kane [1991, s. 10] okre$la znak towarowy
lub brand jako symbol goodwill. Warto$¢ goodwill wzrasta wraz z wydtuzaniem
si¢ okresu eksploatacji brandu, zwigkszaniem wielko$ci sprzedazy oraz intensywno-
$ci promocji. Znaki towarowe (brandy) wykorzystywane z sukcesem przez dtuzszy
czas, w ktorym przedsigbiorstwo stale inwestuje w te sktadniki (np. poprzez kampa-
nie reklamowe), powoduja wzrost warto$ci goodwill. Bez wzgledu jednak na to, czy
nadwyzka warto$ci rynkowej nad wartoscia sktadnikow materialnych oraz ujawnio-
nych sktadnikoéw niematerialnych okreslana bedzie jako goodwill, znak towarowy
czy tez jako brand, zawsze bedzie wskazywata na obecnos$¢ sktadnikéw niematerial-
nych, ktore z punktu widzenia bilansowego nie sa identyfikowalne, a tym samym nie
sa zauwazane przez rachunkowos¢. Ze wzgledu jednak na coraz wigksze znaczenie
dla przedsigbiorstw tej grupy sktadnikow rdoznica ta systematycznie si¢ powigksza.
Rysunek 3 prezentuje zmiang struktury sktadnikéw majatkowych przedsigbiorstw
w ciagu ostatnich 60 lat.

Rys. 3. Zmiana struktury majatku przedsigbiorstw w latach 1950-2010

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Krishnan 2010, s. 62].
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5. Podsumowanie

Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa, bez wzgledu na to jak zostata okreslona, zawie-
ra sumg trzech grup skltadnikow: materialnych, niematerialnych ujawnionych oraz
niematerialnych nieujawnionych. O tym, czy dany sktadnik bedzie zaliczony do gru-
py sktadnikéw ujawnionych czy nieujawnionych, decyduja przepisy rachunkowe,
co oznacza, ze tradycyjna rachunkowos$¢ nie uwzglednia w swoich sprawozdaniach
czesci wartosci przedsigbiorstwa zwiazanej ze sktadnikami niematerialnymi. Wy-
cena rynkowa przedsigbiorstwa umozliwia okreslenie réznicy pomigdzy wartoscia
sktadnikow materialnych przedsigbiorstwa a czgscia sktadnikoéw niematerialnych.
Réznica ta, a przede wszystkim stata tendencja zwigzana ze wzrostem tej roznicy,
wskazuje na zwigkszanie si¢ znaczenia nie tylko ujawnianych, lecz rdwniez nieujaw-
nianych sktadnikéw niematerialnych w przedsigbiorstwie. Tendencja ta wskazuje na
koniecznosci glebszej analizy tej czg$ci wartosci przedsigbiorstwa i wskazania czyn-
nikow wplywajacych na ich wartosci oraz mozliwos$ci raportowania informacji na
temat nieujawnionych w bilansie sktadnikow niematerialnych przedsigbiorstwa.
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BUSINESS VALUE AND VALUE OF INTANGIBLES

Summary: The market value of enterprise contains both the value of possessed tangible as-
sets and the value of intangibles. A market valuation method lets us discover the part of in-
tangibles which are not discovered in a company balance sheet. A market approach gives us
information about the growing importance of intangibles in resources of a company and in a
market value of a company. The awareness and growing importance of intangibles should lead
to better valuation and reporting on this particular part of company assets.



