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Wartos$ci niematerialne i prawne — ujmowanie i prezentacja 2011

Halina Buk

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu

KREOWANIE WARTOSCI MARKI W PROCESIE
L.ACZENIA SIE SPOLEK HANDLOWYCH

Streszczenie: Operacje taczenia sig¢ spolek handlowych sprzyjaja dokonaniu przeszacowania
wartosci aktywow netto jednostek przejmowanych, a takze ujawnianiu w bilansie po pota-
czeniu skladnikéw wartosci niematerialnych, ktore nie byly nabyte ani wytworzone przez
jednostki przejmowane. Dos¢ powszechna praktyka jest ujawnianie w bilansie po polaczeniu
takich pozycji wartoéci niematerialnych, takich jak warto§¢ marki korporacyjnej czy war-
to$¢ marki produktéw jednostek przejmowanych. Mozna postawic¢ tezg, ze wiele transakcji
potaczen firm dokonywanych jest nie w celu osiagnigcia realnych efektéw ekonomicznych,
ale wlasnie w celu wykreowania wirtualnych sktadnikow aktywow. Jest to stosunkowo pro-
ste zadanie, gdyz ani polskie, ani migdzynarodowe standardy rachunkowosci nie ograniczaja
sposobu wyceny wartosci takowych pozycji.

Stowa kluczowe: taczenie si¢ spotek handlowych, wartoéci niematerialne, warto$¢ marki.

1. Wstep

W ostatnich kilku latach w Polsce nasilone sa procesy przyjaznej restrukturyzacji,
polegajace na dokonywaniu operacji taczenia si¢ i podziatow spotek handlowych.
W latach 20022005, w kazdym roku skutecznie taczyto sig ok. 250 spolek, w latach
2006-2007 corocznie byto ponad 300 polaczen, a w kolejnych latach liczba ta prze-
kracza juz 400. Gros z ogdlnej liczby dokonywanych operacji polaczeniowych, bo
ok. 88%, miato charakter inkorporacji, a operacje potaczenia przez zjednoczenie
spotek byty nieliczne. Niewatpliwie najwazniejsza przestanka podejmowanych de-
cyzji o potaczeniu spotek sa motywy ekonomiczne, a zwlaszcza osiagnigcie efektow
synergicznych i ostatecznie dlugoterminowych efektow finansowych.

Przeprowadzenie operacji potaczenia spotek pozwala na osiagnigcie konkret-
nych dalekosigznych celéw jednostki przejmujacej lub jednostek przejmowanych
znacznie szybciej i niejednokrotnie znacznie taniej. Jednym z podstawowych na-
rze¢dzi osiagnigeia tych korzystnych czasowo i ekonomicznie rezultatow potaczenia
jednostek jest rachunkowos¢ finansowa, i to niezaleznie od tego, czy jest regulowa-
na przez polskie przepisy, czy przez migdzynarodowe standardy sprawozdawczosci
finansowe;.
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Celem artykutu jest wskazanie na mozliwos¢ wykreowania wartosci marki jako
pozycji bilansowej w grupie warto$ci niematerialnych i prawnych, w wyniku operacji
polaczenia jednostek. W przypadku sporzadzania przez jednostke tzw. zwyczajnego
bilansu, kazda pozycj¢ aktywow ujawnia si¢ wowczas, gdy sa spelnione okreslone
kryteria. Jednym z tych kryteriow jest nabycie sktadnika aktywow, a w praktyce go-
spodarczej nabycie najczg$ciej ma charakter odptatny. Nadto zadna jednostka nie
moze ujawni¢ w swoim sprawozdaniu ,,samo wygenerowanej” marki jako pozycji
warto$ci niematerialnych. Operacja potaczenia jednostek w zasadzie ma charakter
nieodptatny, aczkolwiek wymaga ustalenia tzw. ceny nabycia (przejgcia) innej spot-
ki. Z jednej strony, ujawnienie w bilansie marki korporacyjnej badZ marki produktu
po polaczeniu spotek, daje bardziej urealniony obraz sytuacji majatkowej, z drugiej
jednak strony, moze kreowaé zbyt optymistycznie ten stan majatkowy.

2. Identyfikacja marki jako pozycji bilansowej

Marka jest kategoria ekonomiczna, ktora jest przedmiotem zainteresowania specja-
listéw z marketingu oraz specjalistow z rachunkowosci i finanséw. Warto$¢ marki
mozna zmierzy¢, gdyz jest ona generatorem nowych korzysci i ponadnormatywnych
zyskow. Bodzce marketingowe powoduja, ze inwestorzy placa dodatkowa premig za
nabycie firmy, ktora stanowi nadwyzke ponad warto$¢ bilansowa nabytych aktywow
netto.

W literaturze traktujacej o wartosciach niematerialnych w ogdle, uzywa si¢ roz-
nych poje¢ — synonimoéw na okreslenie nieposiadajacych postaci fizycznej czynni-
kéw generujacych korzysci ekonomiczne, takich jak: kapitat intelektualny, czynniki
niematerialne, aktywa niematerialne, warto$§¢ niematerialna firmy (ang. goodwill).
Samo pojecie zasobow niematerialnych mimo wielu ré6znych synoniméw nie jest
wewngtrznie jednorodne.

W amerykanskich standardach rachunkowosci (SFAS 141) wyrdznia si¢ 29 ro-
dzajow wartosci niematerialnych, poczynajac od tytutéw gazet do patentéw i zna-
kéw towarowych. Wedlug A.M. Kinga [2006, s. 9] najbardziej powszechnymi rodza-
jami wartosci niematerialnych, z ktorymi ma si¢ do czynienia, sa:

1) patenty i technologie,

2) realizowane badania i rozwoj,

3) oprogramowanie,

4) relacje z klientami.

Ekonomisci polscy uwazaja, ze wsrod warto$ci niematerialnych wiasnie marki
sa najbardziej rentowne, maja najwigksza zdolno$¢ do tworzenia wartosci przed-
sigbiorstwa, stanowia najwarto$ciowsza cze¢s¢ [Urbanek 2008, s. 45; Podszywatow,
Pelc 1999, s. 49]. W pelni jednakze nalezy zgodzi¢ sig ze stanowiskiem niektorych
ekonomistow [Podszywatow, Pelc 1999, s. 49], ze marki to takze najbardziej ry-
zykowne aktywa. Te sktadniki aktywoéw cechuje relatywnie niska ptynno$¢, gdyz
rynek, na ktorym mozna je oferowac do sprzedazy, jest niewielki.
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W literaturze przedmiotu jest wiele sposobow definiowania marki. Marke mozna
definiowac jako ,,zesp6t funkcjonalnych, ekonomicznych i psychologicznych korzy-
$ci, jakie staja si¢ udzialem jej uzytkownika” [Urbanek 2008, s. 46]. Korzysci te sa
zwiazane z r6znymi przejawami marki, w zalezno$ci od rozpatrywania jej w katego-
riach ekonomicznych czy prawnych. Pogladowo przedstawiono je na rys. 1.

WARTOSCI NIEMATERIALNE W

e |

PODEJSCIE EKONOMICZNE || || PODEJSCIE PRAWNE ||é
MARKA PRODUKTOWA ZNAK TOWAROWY
I  Nazwa przypisana produktom Zarejestrowany i chroniony
firmy prawnie znak w celu -

identyfikacj i firmy, wyrobu
lub ustugi (nazwa, znak,

MARKA KORPORACYJNA symbol, wzor)

Nazwa przypisana firmie

PODEJSCIE
MARKA PRODUKTOWO- GEOGRAFICZNE
-KORPORACYJNA

Nazwa przypisana produktom

firmy i firmie Marka globalna |

Marka lokalna —

Rys. 1. Identyfikacja marki
Zrédto: [Buk 2010, s. 239].

Ogodlnie marke kojarzy si¢ albo z wyrobem, albo z firma, albo z jednym i dru-
gim. Ponadto markg mozna prawnie chroni¢. A.M. King wyraznie podkresla roznice
migdzy marka handlowa (ang. trade name, brand name) a marka ochronna, czyli
znakiem towarowym (ang. trade-mark), mimo ze wiele osob obydwie te marki trak-
tuje zamiennie [King 2006, s. 129]. Kazda z tych rodzajow marek wymaga odrgb-
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nego podejscia. W przedsigbiorstwach migdzynarodowych czgsto wystepuje podziat
na marki globalne i marki lokalne [Adamska, Dabrowski 2007, s. 50].

Oddziatywanie marki na warto$¢ przedsigbiorstwa sprawito, ze w literaturze
ekonomicznej pojawita si¢ koncepcja ,.kapitalu marki”, czyli zestawu aktywow
i pasywoOw zwiazanych z marka, ktory zwigksza lub pomniejsza warto$¢ dostarczang
przez wyroéb lub ustuge dla firmy lub jej klienta [Asker 1991; Urbanek 2008, s. 46].
To kapitalowe podejscie do marki jest interesujace, gdyz uwzglednia si¢ w nim nie
tylko pozytywne, ale i negatywne oddziatywanie marki na sktonnos¢ klienta do do-
konania zakupu danego rodzaju wyrobu od danego producenta. Sita oddzialywania
marki moze by¢ roznokierunkowa. Wptywa nan wiele czynnikow, takich jak: po-
strzegana jakosc¢, prestiz, przywiazanie klienta do wyrobdéw danej firmy, opinie in-
nych klientow. Sita marki nie tylko odzwierciedla jej potencjat tworzenia dochodow,
ale takze determinuje mozliwosci ich uzyskania. Im silniejsza marka, tym wigksze
prawdopodobienstwo, ze dochody dzigki niej generowane zostana osiagnigte.

Szeroko rozumiany kapital marki, jak kazda inna pozycja aktywow, moze by¢
ujety w bilansie jednostki, jako pozycja warto$ci niematerialnych i prawnych, o ile
spetnia jednoczesnie nastepujace kryteria:

1) jest identyfikowalny — a wigc gdy mozna go wylaczy¢ lub wydzieli¢ z jed-
nostki gospodarczej i sprzedaé, przekazaé, licencjonowac¢ lub odda¢ do odptatnego
uzytkowania osobom trzecim, zarowno pojedynczo, jak tez tacznie z powiazana
Z nim umowa;

2) jest kontrolowany przez jednostkg — a wigc jednostka gospodarcza jest
uprawniona na podstawie okreslonego tytutu prawnego do uzyskiwania przysztych
korzys$ci ekonomicznych, albo jest w stanie ograniczy¢ dostep do tych korzysci oso-
bom trzecim;

3) spowoduje w przysztosci wptyw do jednostki korzysci ekonomicznych, nie-
zaleznie od sposobu ich uzyskiwania, a wigc w dzialalno$ci operacyjnej badz inwe-
stycyjnej;

4) mozna ustali¢ wiarygodna jego wartos¢. Ta cecha kwalifikowania aktywow
budzi najwigcej kontrowersji. Nie ma kontrowersji w przypadku odptatnego nabycia
lub wytworzenia we wiasnym zakresie sktadnika aktywow. Jednakze w przypad-
kach dokonywania transakcji potaczen jednostek gospodarczych moze wystepowac
bardzo subiektywne ustalenie kosztu pozyskania danego sktadnika.

3. Kreowanie wartosci firmy w operacjach laczenia si¢
spolek handlowych

Dokonywanie operacji gospodarczych na przedsigbiorstwach lub wydzielonych czg-
sciach przedsigbiorstwa sprawia, ze po polaczeniu w bilansie jednostki przejmujacej
moze zosta¢ wygenerowana ,,warto$¢ firmy”, kwalifikowana do warto$ci niemate-
rialnych i prawnych. Wynika to z przyjgtych w $wiecie metod ksiggowego rozlicze-
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nia potaczenia. MSSF 3 ,,Potaczenia jednostek gospodarczych” uznaje metode naby-
cia za metodg uniwersalna, stosowang do rozliczenia potaczen spotek niezaleznie od
powiazan migdzy podmiotami uczestniczacymi w transakcji polaczenia [Miedzyna-
rodowe Standardy Sprawozdawczosci... 2007].

Polskie standardy rachunkowosci zostaly przystosowane do migdzynarodowych
i z dniem 1 stycznia 2009 r., zgodnie z art. 44a ust. 1 Ustawy o rachunkowosci, me-
toda nabycia jest preferowana w rozliczeniu taczenia si¢ spotek handlowych [Usta-
wa z dnia 29 wrze$nia 1994...]. ,Laczenie si¢ spolek rozlicza si¢ i uyymuje na dzien
polaczenia w ksiggach rachunkowych spotki, na ktora przechodzi majatek taczacych
si¢ spotek (spoltki przejmujacej) albo nowej spotki powstalej w wyniku potaczenia
(spotki nowo zawiazanej) — metoda nabycia” (art. 44a ust. 1 Ustawy o rachunko-
wosci). Przy tym art. 44a ust. 2 tejze ustawy dopuszcza takze zastosowanie metody
laczenia udziatéw w razie taczenia si¢ spotek, na skutek czego nie nastgpuje utrata
kontroli nad nimi przez ich dotychczasowych udzialowcdéw. Z tresci tego przepisu
wynika, ze tylko w takich przypadkach mozna alternatywnie zastosowa¢ metodg
laczenia udziatow. W szczegdlnosci dotyczy to taczenia sig spotek zaleznych w spo-
sob bezposredni (rys. 2, sytuacja 1) lub posredni (rys. 2, sytuacja 2) od tej samej
jednostki dominujacej, jak rdwniez w razie polaczenia jednostki dominujacej niz-
szego szczebla z jej jednostka zalezna (rys. 2, sytuacja 3). Wedtug MSSF 3 takich
przypadkow nie kwalifikuje si¢ jako polaczenie.

Sytuacja 1 Sytuacja 2 Sytuacja 3

JD JD JZ-A J JD-W

JZ-AJ JZ-B JZ-B J JZ-C JD-N J:> JZA J

POLACZENIE POLACZENIE POLACZENIE

Legenda: =——=> sprawowanie kontroli

Rys. 2. Przypadki zastosowania metody taczenia udzialow do rozliczenia potaczenia
jednostek zaleznych

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tylko przy zastosowaniu metody nabycia moze zosta¢ ujawniona warto$¢ firmy
po potaczeniu. Obowiazujace w Polsce regulacje rozliczenia polaczenia oznaczaja,
ze subiektywna polityke rachunkowosci mozna uprawia¢ w wigkszym zakresie ani-
zeli przy zastosowaniu MSR/MSSF. Mianowicie:
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— uznaje si¢ za polaczenie operacje dokonywane na spotkach zaleznych bezpo-
$rednio badz posrednio, czego MSSF nie dopuszczaja,
— przy taczeniu si¢ spotek zaleznych jest alternatywnos¢ metody rozliczenia,
a wigc metody nabycia lub metody taczenia udziatow.
W przypadku zastosowania metody nabycia, konfrontowane sg dwie podstawo-
we wielkosci:
— cena przejecia spolki przejete;,
— warto$¢ godziwa aktywow netto spotki przejete;.
Powstala rdznica pomigdzy tymi wielko$ciami stanowi warto$¢ firmy lub ujem-
na wartos$¢ firmy, co prezentuje rys. 3.

cena przejgcia spotki przejetej > warto$¢ godziwa aktywow netto spotki przejetej
G %
Y
[ WARTOSC FIRMY ]
cena przejgcia spotki przejgtej < warto$¢ godziwa aktywow netto spotki przejetej
G )
Y

[ UJEMNA WARTOSC FIRMY ]

Rys. 3. Powstawanie wartosci firmy w wyniku potaczenia spotek

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Cena przejecia jest definiowana przez Ustawg o rachunkowosci (art. 44b
ust. 5) w zaleznosci od formy zaptaty za spotke przejmowana. Moga nimi by¢ na-
stepujace:

1) wydanie (emisja) udziatow,

2) nabycie wlasnych udziatow,

3) nabycie udziatdéw spotki przejmowane;j,

4) zaptata w innej formie niz wymienione w pkt 1)-3),

5) zaptata w réznych formach wymienionych w pkt 1)-4).

Najpowszechniejsza forma zaplaty za przejecie spotki jest wydanie (emisja)
udziatow spolki przejmujacej. W takim przypadku cena przejgcia jest cena rynkowa
wydanych udziatow lub inaczej ustalona ich warto$¢ godziwa, jezeli nie jest znana
ich cena rynkowa. Ceng rynkowa wydanych (wyemitowanych) udziatéw przyjmuje
si¢ z dnia, w ktorym wszystkie istotne warunki potaczenia, w tym relacja wymienna
udziatow, zostaly ogtoszone. Jezeli cena rynkowa w tym okresie podlegata istotnym
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zmianom, wowczas za cen¢ rynkowa mozna przyjac srednig cen rynkowych z mie-
sigca poprzedzajacego i miesiaca nastgpujacego po dniu ogloszenia wszystkich istot-
nych warunkow potaczenia (art. 44b ust. 5 pkt 1 Ustawy o rachunkowosci).

W sytuacjach wymienionych powyzej w pkt 2) i 3), cena przejgcia jest cena
nabycia udziatéw, przy innych formach zaptaty za§ — warto$¢ godziwa przedmiotu
zaplaty.

Co do zasady, jest to rozwiazanie podobne do okreslenia kosztu polaczenia przez
MSSF 3, ale rézniace si¢ w zakresie daty wyceny udzialow. W § 24 pkt a) tegoz
MSSF czytamy, ze kosztem tym jest suma warto$ci godziwej, na dzien wymiany,
aktywow wydanych, zobowiazan zaciagnigtych lub wzigtych na siebie oraz instru-
mentow kapitalowych wyemitowanych przez jednostke przejmujaca w zamian za
kontrole nad jednostka przejmowana. Zatem wycena jest dokonana w dacie wymia-
ny ekwiwalentow, a nie w dacie ogloszenia.

Ustawa o rachunkowos$ci (w art. 44b ust. 4) podpowiada, aczkolwiek ogoélnie,
jak nalezy ustali¢ warto$¢ godziwa okreslonych aktywow i zobowiazan przy za-
stosowaniu metody nabycia. MSSF 3 nie daje zadnych wskazoéwek w tym przed-
miocie. Stwierdza tylko w § 26, ze w przypadku kiedy ptatnos¢ czgsci lub catosci
kosztu potaczenia zostaje odroczona, warto$¢ godziwa czgSci odroczonej zostaje
ustalona w drodze dyskontowania kwot zobowiazan do poziomu wartosci biezacej
z uwzglednieniem prawdopodobnej premii lub dyskonta. Nie wynika stad jednak,
jaka stope dyskontowa zastosowaé w takiej sytuacji.

Odnoszac sig do ,,ceny opublikowanej na dzien wymiany”, MSSF 3 nie pre-
cyzuje, czy jest to cena kupna, cena sprzedazy, czy srednia dzienna cena. Standard
w tym zakresie odwoluje do zawartych w MSR 39 wytycznych dotyczacych usta-
lenia warto$ci godziwych instrumentéw kapitatowych, klasyfikowanych jako inwe-
stycje, zgodnie z ktérymi powinna to by¢ cena kupna z zamknigcia notowan. MSSF
3 zezwala na odstgpstwo od stosowania ceny rynkowej, jezeli jednostka przejmujaca
jest w stanie wykaza¢, ze stanowi ona nierzetelny miernik wartosci godziwej, a re-
zultaty innych metod wyceny sa bardziej wiarygodne. Jednoczesnie wskazuje sig,
ze cena rynkowa instrumentu kapitalowego jest mato wiarygodnym wyznacznikiem
wartosci godziwej jedynie wtedy, gdy rynek, na ktorym instrument ten jest noto-
wany, okaze si¢ plytki, tzn. mato ptynny skutkiem ograniczenia popytu lub podazy.
Z tego wynika, ze dokonywana wycena przejgtych aktywdw netto moze by¢ bardzo
subiektywna, a skutki tego w sposob istotny wptyna na obraz sytuacji finansowej
jednostki przejmujacej juz w roku operacji potaczenia albo w latach nastgpnych.
Wykreowana wartos¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy sa odpowiednio ujgte w spra-
wozdaniu finansowym spotki, na ktéra przeszedt majatek potaczonych spotek lub
spotki powstatej w wyniku potaczenia. Przy tym pomiedzy polskimi i migdzynaro-
dowymi standardami rachunkowosci wystgpuja nadal rdznice w ujgciu tak powstatej
wartosci firmy w sprawozdaniu finansowym.
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4. Wycena poczatkowa marki nabytej w wyniku polaczenia

Problem wyceny jakiegokolwiek sktadnika aktywow powstaje w dwoch momen-
tach:

1) przy jego nabyciu, pozyskaniu badZz wytworzeniu, kiedy to nalezy ustali¢
warto$¢ poczatkowa,

2) na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego, kiedy nalezy ustali¢ war-
to$¢ bilansowa.

Nalezy podkresli¢, ze polskie i migdzynarodowe standardy rachunkowosci do-
puszczaja wyceng wszystkich przejgtych sktadnikow majatku, niezaleznie od tego,
czy sktadnik ten byt ujety w bilansie jednostki przejmowanej, czy nie. Zatem przy
okazji potaczenia jednostek mozna ujawni¢ warto$¢ marki jednostki przejmowanej
i odpowiednio ja uja¢ w sprawozdaniu jednostki przejmujacej. Zwazywszy, ze przy-
woltywane uprzednio standardy rachunkowosci nie precyzuja sposobu wyceny war-
tosci marki jako sktadnika aktywdw, nalezy positkowac sig ogolnymi wskazowkami
ustawy o rachunkowosci w zakresie wyceny warto$ci niematerialnych i prawnych
oraz zapisami MSR 38 ,,Wartos$ci niematerialne”.

Zgodnie z art. 44b ust. 4 pkt 8 Ustawy o rachunkowos$ci za warto$¢ godziwa
warto$ci niematerialnych i prawnych przyjmuje si¢ warto§¢ oszacowana, wyznaczo-
na na podstawie cen rynkowych takich samych lub podobnych warto$ci niemate-
rialnych i prawnych, a w odniesieniu do wartos$ci firmy lub ujemnej wartosci firmy
zawartej w bilansie spotki przejetej — warto$¢ zerowa. Jesli warto$¢ oszacowana nie
moze zosta¢ wyznaczona w oparciu o ceny rynkowe, przyjmuje si¢ taka wartos¢,
ktéra nie spowoduje powstania lub zwigkszenia ujemnej wartosci firmy w wyniku
potaczenia. Z tego wynika, ze dopuszcza si¢ wygenerowanie wartosci firmy (pozycji
aktywow) wskutek ujawnienia wartos$ci niematerialnych jednostki przejmowane;.

Powszechnie stosowanym w $wiecie sposobem na ujecie w aktywach tych
sktadnikow niematerialnych, ktorych pierwotnie jednostka gospodarcza nie mogla
uja¢ w bilansie, jest nabycie w transakcji potaczenia jednostek. Wprawdzie przy
takiej operacji sktadniki te ujmie jednostka przejmujaca, ale to nie znaczy, ze w ko-
lejnym etapie nie mozna dokonac tzw. przejecia odwrotnego lub podziatu jednostki
przejmujacej. Warto zwrdci¢ uwage, ze rozwiazania mi¢dzynarodowe ktada nacisk
na to, aby jak najwigcej sktadnikow warto$ci niematerialnych byto wyodrebnionych,
a nie pozostawato jedynie czgscia wartosci firmy. W przyktadach ilustrujacych do
MSSF 3 wskazuje sig, ze nastgpujace rodzaje wartosci niematerialnych powinny
by¢ ujmowane odregbnie, bez wzgledu na to, czy zostaly one juz ujete przez jed-
nostke przejmowana przed transakcja polaczenia jednostek gospodarczych, jezeli
tylko spetniaja kryteria MSR 38: znaki handlowe, nazwy handlowe, nazwy domen
internetowych, umowy o zakazie konkurencji, listy klientow, relacje z klientami nie-
wynikajace z umow, muzyczne filmy wideo, programy telewizyjne, umowy fran-
szyzowe, nieopatentowane technologie i bazy danych. Sa to zatem pozycje wartosci
niematerialnych, ktore, jesli juz poniesiono jakie§ koszty wytworzenia, nie moga
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by¢ pierwotnie ujete w aktywach. Do celdow rozliczenia transakcji potaczenia jedno-

stek gospodarczych niezbedna jest wigc wycena tychze odrebnych pozycji wartosci

niematerialnych i na podstawie stosownej wyceny beda te pozycje ujgte w aktywach
jednostki przejmujacej. Powstaje zatem bardzo powazny problem merytoryczny,

a mianowicie ustalenie wiarygodnej wartosci konkretnych pozycji warto$ci niema-

terialnych.

Powszechna praktyka w grupach jednostek powiazanych jest wzajemne pozy-
skiwanie w oddzielnych transakcjach okreslonych wartosci niematerialnych, ktore
wymagaja oszacowania. Jednostki gospodarcze wnosza do swoich spotek podpo-
rzadkowanych know-how, marki i znaki handlowe jako pokrycie udziatow, wyma-
gaja odptlatnosci za korzystanie z marek i znakéw handlowych, mimo ze te pierwsze
nie maja ujetych w swoich bilansach takowych pozycji. Kreuje si¢ zatem odpowied-
ni obraz znaczacych warto$ciowo transakcji w powiazanych jednostkach gospodar-
czych.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze kluczowa rol¢ odgrywa oszacowanie wia-
rygodnej wartosci pojedynczych sktadnikow wartosci niematerialnych. Znane z li-
teratury metody wyceny marki sa do§¢ wysublimowane, sa to bowiem aktywa uni-
katowe. A. Damodaran wyraznie rozréznia metodologi¢ wyceny marki jako znaku
towarowego i marki handlowej (produktu, firmy). Wedtlug tego autora [Damodaran
20006, s. 409], w wycenie warto$ci znakow towarowych, praw autorskich i licen-
cji nalezy opierac si¢ na przeptywach pieni¢znych generowanych w wyniku korzy-
stania z tych praw majatkowych. Sa dwa sposoby ich wyceny:

1) szacowanie oczekiwanych przeplywow pieni¢znych z tytutu posiadania tego
rodzaju aktywow, z uwzglednieniem odpowiedniej stopy dyskontowej;

2) szacowanie za pomoca mnoznikow przychodéw lub dochodéw, jakie moga
by¢ generowane przez te prawa, przy czym mnozniki zwykle szacuje si¢ na podsta-
wie podobnych co do rodzaju sktadnikow aktywow sprzedanych w przesztosci.

W tych szacunkach nalezy uwzglednié¢ nastepujace okolicznosci:

— prawa autorskie i znaki towarowe nabywa si¢ na zamknigty okres, stad szacunki
przeplywow pienigznych powinny by¢ dokonywane tylko dla takiego okresu;

— tego rodzaju prawa majatkowe moga by¢ naruszone, zatem nalezy oszacowac
koszty naruszenia tych praw badz zrzeczenia si¢ z dochodzenia wytacznosci.
Jezeli chodzi o wycene¢ marki handlowej (ang. brand name), mozna wyrdznic¢

nastgpujace podstawowe grupy metod wyceny:

1) metodg kosztow historycznych;

2) metode zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych, w tym:

a) metode porownawcza,

b) metodg nadwyzki ponad koszt kapitatu;

3) metodg zyskow ekonomicznych;

4) metody mnoznikéw rynkowych, w tym:

a) poprzez porownanie firm z branzy,

b) poprzez poréwnanie firm z ro6znych branz;
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5) metode oparta na optatach licencyjnych.

Z powyzszego syntetycznego przegladu metod wyceny wartosci marki, jako po-
zycji warto$ci niematerialnych, wynika, ze istnieje bardzo duzo mozliwosci kreowa-
nia wartosci tej pozycji aktywow, mozna subiektywnie manipulowac¢ zatozeniami do
wyceny. Mozna wigc bezkosztowo, w ramach operacji taczenia si¢ spotek handlo-
wych, wykreowaé znaczace wartos$ci aktywow.
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CREATION OF BRAND VALUE IN THE PROCESS
OF COMMERCIAL COMPANIES' MERGER

Summary: The focus of this article is on the creation of brands value in the process of
commercial companies' merger. Polish or international accounting standards do not specifically
prescribe the methods for calculating brands. In business practise there are a lot of mergers
and acquisitions which provide the creation of virtual intangible assets but they do not create
real effects. We can say that nowadays valuation of brands is a crucial instrument for creative
accounting used during the merger of companies.



