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Wstep

Rachunkowo$¢ jednostek gospodarczych i instytucji jest zorientowana na dostar-
czanie informacji zarowno wewnetrznym, jak i zewnetrznym uzytkownikom.
Informacje te dotycza procesow gospodarczych 1 rezultatow dziatalnosci
wykorzystywanych w dokonywaniu ocen i podejmowaniu decyzji. To czyni
rachunkowos$¢ najwazniejszym elementem systemu informacyjnego jednostek
gospodarczych i instytucji.

Rachunkowo$¢ stanowi réwniez podstawowg baze informacyjng dla control-
lingu. Rachunkowos$¢ ukierunkowana na controlling ma za zadanie informacyjne
wspomaganie procesu podejmowania decyzji i oceny dziatalno$ci poszczegdlnych
jednostek organizacyjnych na poziomie calego przedsigbiorstwa czy instytucji. Ra-
chunkowos¢ ukierunkowana na controlling zapewnia obstuge informacyjng wszyst-
kich funkcji zarzadzania: planowania, organizowania, motywowania i kontrolowa-
nia.

Miejsce rachunkowos$ci w systemie informacyjnym controllingu wynika z jej
zadania, ktérym jest pomiar rezultatow dziatalnosci organizacji oraz jej osrodkow
odpowiedzialnosci. Rezultaty tego pomiaru sg prezentowane nie tylko w sprawo-
zdaniach finansowych, ale takze w wewnetrznych raportach sporzadzanych okre-
sowo oraz na biezgco wedhug potrzeb. Jakos¢ informacji dostarczanych przez ra-
chunkowos$¢ w duzym stopniu przesadza o skuteczno$ci dziatan podejmowanych w
ramach controllingu.

Problemom rachunkowo$ci traktowanej jako system informacyjny controllingu
jest poswigcony niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu. Zawiera on artykuty naukowe dotyczace roznych etapow procesu
informacyjnego rachunkowosci. W cze¢sci artykutdow poruszono zagadnienia teore-
tyczne dotyczace koncepcji, zasad i procedur przetwarzania informacji w systemie
rachunkowosci, w czesci za§ zaprezentowano problemy i przyktady praktycznego
prowadzenia rachunkowosci ukierunkowanej na controlling w okreslonych jednost-
kach gospodarczych oraz instytucjach.

Pragniemy wyrazi¢ nadziejg, ze niniejszy tom bedzie stanowi¢ pewien przyczy-
nek do doskonalenia sposobu przetwarzania informacji w systemie rachunkowosci,
ktora jest podstawowa baza informacyjna dla controllingu w r6znych organizacjach.

Edward Nowak, Marcin Kowalewski, Maria Nieplowicz
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Streszczenie: W artykule przedstawiono dyskusj¢ koncepcji kapitatu intelektualnego orga-
nizacji. Wychodzac od modelu kapitatu ludzkiego i intelektualnego zaproponowanego przez
M. Dobije, przeprowadzono paralelng analize dotyczaca przedsigbiorstwa, czyli organizacji
jako catosci. Skoro kapital intelektualny pracownika definiowany jest jako jego ponadprze-
cigtna zdolno§¢ kreatywnosci w poréwnaniu do innych pracownikow, skutkujaca wyzszym
niz modelowe wynagrodzenie, podobne podej$cie mozna zastosowac do organizacji. Zatem
definiowanie kapitatu intelektualnego organizacji jako ponadprzeci¢tna zdolnos¢ do gene-
rowania premii za ryzyko (rentowno$ci) w stosunku do uje¢cia modelowego pozwala na roz-
poznawanie takiej nadwyzki, probg pomiaru oraz odnajdowania zrodet takiego stanu rzeczy.
W niniejszym opracowaniu postuluje si¢, ze jednym z wazniejszych czynnikéw determinu-
jacych kapitat intelektualny organizacji jest marka, ktora obejmuje w zasadzie wiele niema-
terialnych elementow stanowiacych o ponadprzecigtnej zdolnosci do generowania zyskow
oraz o warto$ci rynkowej podmiotu gospodarczego. Korzystajac z wieloletnich doswiadczen
dotyczacych wycen wartosci marki, w artykule zaproponowano metod¢ pomiaru wartosci
marki w pewnym stopniu skorelowang z ujeciem podatkowym. Ustalajac wartos¢ marki,
mozna nie tylko pozna¢ warto$¢ kapitatu intelektualnego organizacji, ale rowniez zmierzy¢
si¢ z pomiarem tak rozumianej nadwyzki. Rozwazania oparto na danych z przedsigbiorstw
ustugowych podmiotéw funkcjonujacych na polskim rynku. Z powodu niemoznosci ujaw-
nienia nazw podmiotéw zostaly one zmienione na potrzeby wykonania badan naukowych
prezentowanych w opracowaniu.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, wartosci niematerialne, marka, warto$¢ przedsigbior-

stwa, rentownos$¢, pomiar warto$ci organizacji.

Summary: The paper presents the discussion of the intellectual capital of the organization
concept. Starting from the human capital model presented by M. Dobija, the parallel study has
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been conducted but in case of the capital of the organization as a whole. As the intellectual
capital of the employee is defined as the unsual ability resulting in higher wage in comparison
to the counterparts, the same concept can be applied to the enterprises acting on the competitive
market. Thus the intellectual capital of the organization can be defined as the unusual ability
of the organization to generate profits in comparison to the model approach basing on the
deterministic risk premium. This enables to estimate the value of this ability and to search
the sources of this ability. Using the former research on the deterministic risk premium based
on the capital model an attempt to estimate the value of the brand in particular comparnies
has been considered. This leads to the hypothesis that brand is the main generator of the
intellectual capital of the organization. The study can be tretacd as a part of the more general
flow that leads to widening the financial statements, that now contain insuficient information,
that could be enriched by the intellectual capital and assets of the enterprises. This could also
lead to the managing and controlling of these values.

Keywords: intellectual capital, intangible assets, brand, value of the enterprise, profitability,
measurement of organization value.

1. Wstep

Rachunkowosé¢, jako system pomiaru wielkosci ekonomicznych, napotyka wiele
trudnos$ci zwigzanych m.in. ze zmiennoscia i trudng uchwytnoscia wartosci zjawisk
ekonomicznych w czasie. Poniewaz mierzalnos¢, jako jedna z fundamentalnych za-
sad rachunkowosci, nieodzownie zwigzana jest z dynamika, w rachunkowosci pro-
wadzi bezposrednio do poszukiwania nowych metod i podej$¢ do pomiaru wartosci.
Swoistym przelomem w postrzeganiu zrodel wartosci wykonanej pracy, czy tez
wartosci funkcjonujacego na rynku przedsiebiorstwa jest znana juz od jakiego$ cza-
su koncepcja kapitatu ludzkiego i intelektualnego. W niektorych publikacjach spo-
tkac si¢ mozna z implementacja tego podejscia do estymacji warto$ci przedsiebior-
stwa oraz oszacowania zrodel tej wartosci [Dobija D. 2003]. W literaturze
przedmiotu mozna odnalez¢ rowniez probg wlaczenia aktywow i kapitatu intelektu-
alnego do sprawozdawczosci finansowej podmiotu gospodarczego.

W prawie podatkowym oraz w teorii rachunkowosci znalez¢é mozna definicje
1 proponowane sposoby pomiaru marki, jako niematerialnego elementu majacego
duzy wplyw na ostateczng warto$¢ przedsiebiorstwa dla inwestora wynikajacg ze
stosowania w szczego6lnosci metod dochodowych, czego nie da si¢ ujaé, stosujac
jedynie metody majatkowe. W niniejszym opracowaniu podjeto probe zastosowania
modelu kapitatu ludzkiego i intelektualnego do funkcjonujacego na rynku przedsig-
biorstwa dysponujacego rozpoznawang marka, ktdrej pomiar moze przyblizyé war-
to$¢ kapitatu intelektualnego organizacji rozumianego jako ponadprzecigtna zdol-
no$¢ przedsigbiorstwa do generowania zyskow i tym samym wyzsza, niz wynika to
z wyceny aktywow, warto$¢ transakcyjna podmiotu.
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2. Model kapitalu ludzkiego i intelektualnego
jako podstawa badan nad kapitalem kreatywnosci

Niniejsze badania opierajg si¢ na modelu kapitatu ludzkiego i intelektualnego zapro-
ponowanego przez M. Dobij¢ [2002]. Stosownie do przeprowadzonych rozwazan
kapitat intelektualny pracownika moze by¢ przedstawiony w postaci sumy:

H({T,w)y=K+I(T,w)=K+E+D(T,w),

gdzie: H (T, w) — warto$¢ kapitatu ludzkiego; K — fizyczny kapitat ludzki mierzony
jako skapitalizowany koszt utrzymania; / (7, w) — wartos¢ kapitatu intelektualnego;
E — skapitalizowane koszty profesjonalnej edukacji; D (7, w) — kapitat z do§wiad-
czenia.

Kapitat z doswiadczenia D (7, w) wyznacza si¢ jako roznice¢ kapitatu catkowite-

go 1 kapitatu osigganego na progu kariery zawodowej:

DT w)y=H(TLw)-H=Hx*Q(T,w),

gdzie Q (T, w) stanowi funkcje oznaczajaca przyrost do§wiadczenia, ktore mierzy
si¢ za pomocg przypisanego danej osobie wspdlczynnika uczenia si¢ w oraz liczby
lat pracy T:

In(1-w)

O(T,w)=1-T " |

Korzystajac z przytoczonego modelu, mozna oszacowac¢ skapitalizowang war-
tos¢ kapitatu ludzkiego dla modelowej osoby, ktorg jest asystent pracujacy na Uni-
wersytecie Ekonomicznym w Krakowie.

Pracownik gromadzit kapitat, ponoszac koszty utrzymania przez 23 lata, w tym
5 lat wezesnego dziecinstwa, 1 rok przedszkola, 8 lat szkoly podstawowe;j, 4 lata
szkoty $redniej oraz 5 lat studiow magisterskich. Nastepnie otrzymat prace nauczy-
ciela akademickiego i pracownika naukowego w uniwersytecie i przez 3 lata zdo-
bywal doswiadczenie w zakresie zarowno nauczania, jak i dziatalnosci badawczej.
Umiejetnosci nauczycielskie zwykle przewyzszajg u asystenta osiggnig¢cia nauko-
we. Biorac pod uwage wszystkie informacje, mozna przyjac sredni wspotczynnik
uczenia w = 10%.



228 Marcin Jedrzejczyk, Marek Mikosza

Tabela 1. Estymacja ptacy asystenta z 3-letnim stazem pracy w Polsce

Polska (w zt)
Przedzialy wartosci od do
Koszty utrzymania 500 600
Koszty edukacji 300 400
Czynnik doswiadczenia 15%
Staz pracy (lata) 3
Warto$¢ kapitatu ludzkiego (H) 453772 546 330
Roczne koszty pracy (H*8%) 36 301 43 706
Miesigczne koszty pracy 3025 3642

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych IPiSS.

Z danych Instytutu Pracy i Spraw Socjalnych przyjeto usrednione koszty utrzy-
mania oraz edukacjinajedng osobe w czteroosobowej rodzinie za 2014 rok, opubliko-
wane w roku 2015'. Przedziat kosztow utrzymania oszacowano na od 500 do 600 zt.
Jak wskazuje praktyka, jest to warto$¢ kosztow pozwalajaca na powstawanie i gro-
madzenie si¢ kapitatu ludzkiego u danej osoby. Zatem:
miesigczne koszty utrzymania k£ = od 500 do 600 zt,
miesieczne koszty edukacji el = od 300 do 400 zt.

Przy T'=3 lata oblicza si¢ czynnik przyrostu doswiadczenia:

In(1-0,1)

Q(3) =1-3 2 =0,154.

Mozna zatem przyjaé w przyblizeniu, ze Q(3) = 0,15 lub 15%. Wyniki obliczen
przedstawiono w drugiej kolumnie tab. 1.

Ostatni wiersz tab. 1 prezentuje warto$¢ miesigcznych kosztow pracy w Polsce
oszacowang na podstawie modelu kapitatu ludzkiego. Dolna granica przedziatu pta-
cowego wynosi w Polsce 3025 zt, natomiast gérna granica 3642 zl.

Adekwatno$¢ aproksymacji wartosci kapitatu ludzkiego na podstawie modelu ka-
pitatu potwierdza jego wzglgdna zgodnos¢ z taryfikatorem ptacowym Uniwersytetu
Ekonomicznego. Usrednione dane dotyczace zarobkéw na uniwersytetach i uczel-
niach wyzszych w Polsce wskazujg na widetki w granicach od 2150 zt do 3840 zt.

Jak wskazuja wyniki wielu ostatnio publikowanych badan, kapitat intelektualny
stanowi nadzwyczajng nadwyzke ptacowa w stosunku do wartosci estymowanych
za pomoca modelu kapitatu ludzkiego [Dobija 2005]. Zatem najprostsze rownanie
opisujace wysokos¢ kapitatu intelektualnego (zwanego rowniez w literaturze przed-
miotu kapitatem kreatywnosci) opisa¢ mozna wzorem:

Kapital intelektualny = rzeczywista placa pracownika —
poziom placy wynikajacej z modelu kapitalu ludzkiego

U ttp://www.ipiss.com.pl/wp-content/uploads/downloads/2015/04/www-ME-2014-1-12.pdf.
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3. Koncepcja kapitalu intelektualnego organizacji
jako konsekwencja pomiaru kapitalu intelektualnego
pracownika

Kapitat intelektualny organizacji pojawia si¢ od kilku lat w literaturze przedmiotu.
Pomimo wielo$ci podejs$¢ i dylematow pomiaru wielu uczonych zgadza sie, ze kapi-
tat intelektualny organizacji istnieje w praktyce i mozna podejmowaé proby jego
pomiaru. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze kapitatl intelektualny generowany jest przede
wszystkim w organizacjach ksztattujacych specyficzng przewage konkurencyjng i
dziatajagcych w branzach dynamicznych, gléwnie zwigzanych ze sfera §wiadczenia
ustug i wytwarzania zaawansowanych technologicznie produktow.

Tak jak w przypadku kapitatu intelektualnego wynikajacego z modelu kapitatu
ludzkiego zaproponowanego przez M. Dobije, kapitat intelektualny organizacji wy-
nika¢ moze ze specyfiki jednostki pozwalajacej na generowanie ponadprzeci¢tnych
wynikow [Dobija D. 2003, s. 189, 190]. Mozna réwniez stwierdzi¢ z catg stanow-
czo$cig, ze na kapitat intelektualny organizacji wptyw ma suma kapitalow inte-
lektualnych pracownikow zatrudnionych w organizacji. Stosujac analogi¢ do pro-
duktywnosci pracy, mozna powiedzie¢, ze im bardziej produktywni pracownicy,
tym wyzsza produktywno$¢ pracy O w przedsigbiorstwie rozumiana jako iloraz
produkcji w cenach sprzedazy P i kosztéw pracy W obejmujacych wynagrodzenia
brutto oraz §wiadczenia na rzecz pracownikow, czyli sktadki ZUS obcigzajace pra-
codawce.

Z tego punktu widzenia mozna zapisa¢ rownanie okreslajace kapitat intelektu-
alny organizacji:

Kapital intelektualny organizacji = rentownos¢ konkretnego podmiotu
— warto$¢ Sredniej premii za ryzyko wynikajacej z modelu kapitalu

Jak dowiodly badania nad deterministyczng premia za ryzyko wykonane przez
B. Kurka w pracy ,,Hipoteza deterministycznej premii za ryzyko”, wysokos¢ ocze-
kiwanej premii za ryzyko wynosi ok. 8%. Oznacza to, ze kazda jednostka osiagajaca
w praktyce premi¢ wyzszg niz 8% dysponuje pewnymi specyficznymi aktywami
intelektualnymi umozliwiajagcymi generowanie takiej nadwyzki.

Co wiecej, wydaje si¢, ze kapital intelektualny organizacji ma rowniez wymiar
majatkowy. Z tego punktu widzenia kapitat intelektualny okresli¢ mozna jako roz-
nicg pomiedzy wycena przedsigbiorstwa uwzgledniajgca warto$¢ aktywow nie-
materialnych majacych wptyw na zyskownos¢ podmiotu oraz dotychczas ewiden-
cjonowanych i sprawozdawanych skladnikow aktywow. W tym sensie rownanie
okreslajace kapital intelektualny organizacji moze przyjaé postac:
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Kapital intelektualny organizacji = wycena uwzgledniajaca warto$¢ marki
oraz ewidencjonowanych w bilansie aktywow — wycena sprawozdawanych
elementéw bilansowych jednostki

Taka koncepcja prowadzi do alternatywnej metody pomiaru kapitatu intelek-
tualnego organizacji, ktéra moze opiera¢ si¢ na probie pomiaru wartosci marki,
ktora w praktyce integruje wiele niematerialnych elementéw majatku podmiotu go-
spodarczego majacych wpltyw na warto$¢ organizacji oraz poziom generowanych
zyskow (rentownos$¢ przedsigbiorstwa). Podobne podejscie przedstawia w pracy
D. Dobija [2003, s. 187], piszac: ,,w wielkoSci kapitatu intelektualnego przedsiebior-
stwa upatruje si¢ [...] istotne mozliwos$ci predykcji wartosci firmy dla celow dziatan
na rynku kapitatowym, jak tez w catym kontekscie nowej ekonomii, w ktorej zaczy-
naja dominowac czynniki niematerialne, jak wiedza i informacja”.

W niniejszym opracowaniu gtéwnej determinanty warto$ci kapitatu intelektu-
alnego upatruje si¢ w warto$ci marki, jako sktadnika aktywow niematerialnych in-
tegrujacych wspomniane wczesniej elementy warunkujace przyszta warto$¢ firmy.

4. Zrodla kapitalu intelektualnego organizacji —
proba pomiaru wartosci marki

Z przeprowadzonych do tej pory rozwazan wynika, ze w przypadku niektérych or-
ganizacji istnieje kapitatl intelektualny umozliwiajacy generowanie ponadprzecigt-
nych wynikow w stosunku do ujecia modelowego. Jest to sytuacja, w ktorej istnieje
co najmniej jeden sktadnik aktywow podwyzszajacy stopg zwrotu na naktadach
aktywow oraz ludzkich ROAH [Dobija 2003, s. 189]. Takiego stanu rzeczy upatry-
waé mozna w istnieniu tak zwanej marki, ktéra integruje w sobie réozne czynniki
skutkujace przewaga konkurencyjna badanego podmiotu gospodarczego. W niniej-
szym punkcie podjeto probg wyceny wartosci marki istniejagcej w praktyce grupy
kapitatowej sktadajacej si¢ z dwoch spotek: BLYSK oraz ZENGA. Spotka BLYSK
jest spotka dominujaca w stosunku do spotki ZENGA.

BLYSK sp. z 0.0. zajmujaca si¢ budowa myjni samochodowych, sprzedazg urza-
dzen myjacych oraz utrzymaniem i serwisowaniem myjni posiada marke firmowa
BLYSK oraz marke XYZ i chroniace te marki prawa ochronne na znaki towarowe.
Marka BLYSK jest marka firmowg identyczng jak nazwa spotki, nadto jest to marka
dos¢ dobrze rozpoznawalna na terenie potudniowej Polski i istniejgca na rynku od
ponad 5 lat. Natomiast marka XYZ jest marka, ktora dopiero ma zosta¢ wprowa-
dzona na rynek, a znak towarowy jest w fazie postepowania zgltoszeniowego przed
Urzedem Patentowym RP i jeszcze nie otrzymat prawa rejestracii.
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Tabela 2. Wycena znaku towarowego podmiotu BLYSK metoda dochodowa — dane historyczne

Dane wejsciowe (zatozenia) Diaerﬁi:%rl}j;z)ne
Okres teoretyczny
Lata 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Przychody netto ze sprzedazy 9,5 12,9 10,3 16,9 11,6 5,0
Stopa wzrostu 35,76% | —19,81%| 63,82% | —31,20%| —56,34%

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Wycena znaku towarowego podmiotu BLYSK metoda dochodowa — obliczenia

Dane \Z;rvt;’eslf‘ PROGNOZA Okres
Okres 1 2 3 4 5 6 rezydualny
teoretyczny
Lata 3 mies. | 2015 2016 2017 2018 2019

2014

Przychody netto
ze sprzedazy 53min| 5,6 min| 5,8 mIn| 6,1 min| 6,5 mIn| 6,8 min 7,1 mln
Stopa wzrostu 5,00% | 5,00% | 5,00% | 5,00%| 5,00% | 5,00% 5,00%
Optata licencyjna
(% od pozycji 1) 2% | 106995| 112 345|117 962|123 860|130 053 | 136 556 140 000
Podatek docho-
dowy CIT

(% od pozycji 2) 19% | 20329| 21345| 22413| 23533| 24710| 25946 27 000

Przeptywy
generowane przez

Znak Towarowy
po opodatkowa-
niu

(poz. 2-poz. 3) 86 666| 90999 95549|100326(105343| 110610 116 000
Stopa
dyskontujaca 25%
Wspolezynnik
dyskontujacy 0,999 0,64 0,51 0,41 0,33 0,26
Zdyskontowa-
ne przeptywy
(warto$¢ biezaca
przeplywow
pieni¢znych) 86 657| 58239 48921| 41094| 34519| 28996

Zrodto: opracowanie wlasne.

W rozpatrywanej w artykule sytuacji spotki BLYSK i ZENGA stanety przed
dwoma problemami. Po pierwsze, spotki nie potrafig okresli¢ wartosci marki (zna-
kéw towarowych), wiedza jedynie, ze wartos$¢ ta przekracza 30 tys. EUR. Zatem
konieczne jest okreslenie wartosci godziwej znakow towarowych. Po drugie, spotki
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muszg sporzadzi¢ dokumentacj¢ podatkowa i w zwigzku z tym w jej ramach sg
zobligowane do okre$lenia, jakg metodg oszacowaty warto$¢ znakow towarowych.

W opisywanej sytuacji podmiot, ktéremu zlecono wycene do wyliczenia war-
tosci godziwej postuzylt si¢ dwoma podej$ciami obliczeniowymi: podejsciem kosz-
towym oraz dochodowym. W podejsciu kosztowym warto$¢ danej marki bylaby
réwnowazna poniesionym na nig naktadom. A zatem stosownie do metody kosz-
towej dla spotki BLYSK skumulowano: koszty opracowania graficznego znakow
towarowych (20 tys. zt), koszty rejestracji 10 znakow towarowych (50 tys. zt) oraz
naktady ponoszone na reklam¢ i marketing znakdéw towarowych (229 tys. zt). Stosu-
jac przytoczong procedurg, uzyskano wynik 299 tys. zt.

Dla spotki XYZ natomiast wynik metodg kosztowg wyniost 7 tys. zl, na co
zlozyty sig: koszt opracowania 1 znaku towarowego (2 tys. zt) oraz koszt rejestracji
1 znaku towarowego w Urzedzie Patentowym RP (5 tys. zl). Przyjeto, ze z uwagi
na uwarunkowania podejscia kosztowego powyzsza wartos¢ wskazana w tabeli dla
marki BLYSK bedzie stanowi¢ dolng granice¢ warto$ci tej marki oraz dolng granice
wartosci wszystkich chronigcych te marke znakoéw towarowych. Natomiast dla mar-
ki XYZ przyjeto, ze wyliczona warto$¢ jest wartoscig godziwa, ktéra moze zostaé
uznana za ceng rynkowa.

Nastepnie wyliczono warto$¢ marki BLYSK, stosujac podej$cie dochodowe,
a doktadnie metode uniknietych optat licencyjnych. Metoda wyceny na podstawie
rynkowych optat licencyjnych polega na okresleniu biezacej wartosci przysztych
korzysci bedacych wynikiem posiadania marki chronionej prawami do znaku to-
warowego lub znakéw towarowych. W celu obliczenia dochodu netto z licencji,
ptatnosci licencyjne nalezy nastepnie zredukowac o hipotetyczng warto$¢ podatku
dochodowego wedtug formuty:

e optaty licencyjne % (1 — stawka podatku dochodowego),

e kalkulacja stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko charakterystyczne dla
wycenianego znaku towarowego/marki,

¢ zdyskontowanie ptatnosci licencyjnych po opodatkowaniu w okresie projekcji
1 obliczenie wartosci rezydualne;.

Tabela 4. Kalkulacja rezydualnej wartosci marki spotki BLYSK

Kalkulacja wartosci rezydualnej
Znormalizowane przeplywy pieni¢zne w zaokragleniu 116 000
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 5%
Stopa dyskonta 25%
Warto$¢ rezydualna 600 000
Suma wartos$ci biezacej przeplywow pienieznych w okresie projekcji 300 000
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 160 000
Warto$¢ marki (bez uwzglgdniania tarczy podatkowej) | 460 000 zt

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Suma zdyskontowanych ptatnosci licencyjnych oraz wartosci rezydualne;j sta-
nowi warto$¢ wycenianego znaku towarowego. Wyniki obliczen zaprezentowano
w tab. 2, 3 oraz 4. Kalkulacje rezydualnej warto$ci marki BLYSK przedstawiono
w tab. 4.

W wyniku zastosowania podej$cia dochodowego ustalono, ze wartos¢ marki
BLYSK wynosi 460 tys. zl, co w pordwnaniu z warto$cig kosztowg wynoszaca
299 tys. daje stosunkowo duze odchylenie. Jednoczesnie z uwagi na znaczng nie-
pewnos¢ co do prognozy finansowej spotki, spowodowang zmiang dostawcy urza-
dzen myjacych, uznano ze w tych okolicznosciach obie metody sa réwnorzedne,
przyjmujac ze podejscie kosztowe okresla minimalng warto$¢ marki, a podejscie
dochodowe okresla maksymalng wartos¢ marki. Ze wzgledu na nadanie tej samej
wagi obu podej$ciom ustalono, ze warto$¢ godziwa bedzie najblizsza $redniej aryt-
metycznej z obu uzyskanych wynikow, zatem warto$¢ godziwa to: 299 tys. +460 tys.
=759 tys. : 2 =379 500 zt, natomiast warto$¢ marki XYZ uosabiana przez jedno
chronigce jg prawo ochronne z rejestracji znaku towarowego nalezy wyceni¢ na
7 tys. zt.

Konstatujac zatem, rozwigzanie problemu wyceny stanowi wynik: (I) BLYSK —
379 500 zt; (I1) XYZ — 7 tys. zt. Zatem z punktu widzenia oszacowania zmniej-
szenia dodatniej wartosci firmy wykazywanej w skonsolidowanym bilansie przy-
gotowywanym przez spotke ZENGA wczesniej oszacowang wartos¢ nalezatoby
pomniejszy¢ o sume wyliczonych warto$ci marek BLYSK 1 XYZ, czyli 0 387 500 zt.

5. Zakonczenie

Zasadniczym celem wyceny jest precyzyjne okreslenie wartosci danego sktadnika
aktywow czy tez grupy tych sktadnikow. Dos¢ specyficzna sytuacja jest wycena
catego przedsigbiorstwa stanowigcego sume¢ wiclu elementow majatku i finansuja-
cego go kapitatu. Z perspektywy przeprowadzonych rozwazan wycena elementow
majatku rejestrowanych w bilansie przedsigbiorstwa nie jest wystarczajaca, gdyz nie
pozwala uchwyci¢ nie tylko wazniejszych elementow wptywajacych na wartosé¢
przedsigbiorstwa dla inwestorow, ale przede wszystkim rentownosci podmiotu w
stosunku do deterministycznej, 8-procentowej premii za ryzyko wyznaczonej przez
weczesniej przeprowadzone wieloletnie badania.

Taka sytuacja wystepuje, gdy organizacja ma kapital intelektualny, zwany tez
niekiedy kapitatem kreatywnosci. W niniejszym opracowaniu proponuje si¢ wyce-
n¢ marki metoda mieszang, prowadzaca do proby przyblizenia wartosci kapitatu
intelektualnego organizacji. Ta warto$¢ integruje w sobie wiele zmiennych nie wy-
cenianych, a tym samym nie ujawnianych w bilansie, takich jak know-how, wartos¢
znakow towarowych czy firmowych, a przede wszystkim zasobow intelektualnych
tkwigcych w pracownikach organizacji. Ta propozycja wpisuje si¢ W coraz Szerszy
nurt badan wskazujacych na konieczne kierunki rozwoju rachunkowosci finanso-
wej oraz sprawozdawczos$ci finansowej. Co wiecej, wydaje si¢, ze mozliwe jest za-
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rzadzanie takg nadwyzka, jej budzetowanie i pézniejsze badanie w celu maksyma-
lizacji efektow posiadania kapitatu intelektualnego organizacji.
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