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Wycena aktywoéw niematerialnych
przedsiebiorstwa metodg Strumieni
wartosci intelektualnej

Grzegorz Urbanek

W warunkach ,nowej ekonomii” czynniki niematerialne odgrywajq decy-
dujgcq role w procesie tworzenia wartosci. W rezultacie kapital intelektualny
stanowi coraz wiekszq czgs¢ wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Fakt ten nie
znajduje jednak odzwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych, ktdrych uzy-
tecznos¢ jako Zrédia informacji o rzeczywistej wartosci przedsigbiorstwa syste-
matycznie spada. Istotnego znaczenia nabiera wigc opracowanie wiarygodnych
metod pomiaru pozabilansowych Zrddet tworzenia wartosci przedsiebiorstwa.
Celem artykulu jest prezentacja autorskiej metody wyceny kapitalu intelektu-
alnego i aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa opartej na wskazniku zwrotu
z réznych rodzajow aktywow zaangazowanych w dziatalnosc przedsiebiorstwa.
Uniwersalny charakter metody pozwala na jej elastyczne dostosowanie do indy-
widualnej sytuacji przedsigbiorstwa, w tym zakresu dostgpnych informacji.

1. Wstep

Zagadnienia zwigzane z pomiarem kapitalu intelektualnego! i aktywow
niematerialnych wzbudzaja ogromne zainteresowanie zarowno §rodowiska
akademickiego, jak i praktykow zarzadzania. Wzmozona debata na temat
kapitatu intelektualnego jest wynikiem przeobrazef, jakie zachodzg
w zwiazku z pojawieniem si¢ ,nowej ekonomii”. W ciagu ostatnich dwdéch
dekad w $wiecie biznesu dokonata si¢ rewolucja, polegajaca na przejsciu
od kapitalizmu przemystowego, opartego na aktywach materialnych, do ,ery
postindustrialnej”, kiedy tworzenie wartosci odbywa sig przede wszystkim
dzieki czynnikom niematerialnym, w tym kapitalowi intelektualnemu, kto-
rego podstawa s3 tzw. aktywa wiedzy. W efekcie kapitai intelektualny sta-
nowi coraz wieksza czeéé wartoci rynkowej przedsigbiorstw. W konsekwen-
cji na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat mozna zaobserwowaé ciagle
powickszanie si¢ rdznicy pomigdzy wartosciami: rynkowa a ksiggows ,.kapi-
talu akcjonariuszy”. Dla spotek notowanych na WGPW relacja tych dwoch
wartosci na poczatek lutego 2007 roku wynosita okoto 2,84. Wycena naj-
lepszych polskich marek przeprowadzona w 2004 roku pokazuje, ze tylko
ten jeden element kapitalu intelektualnego firmy moze stanowi¢ od kilku-
nastu do nawet ponad 100% wartosci rynkowej przedsigbiorstwaZ.
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W tych warunkach jednym z najwigkszych probleméw, przed jakimi stoja
obecnie zespoly badawcze zajmujace si¢ problematyka kapitatu intelek-
tualnego, jest znalezienie odpowiedzi na pytanie: jaki jest wplyw kapitatu
intelektualnego na tworzenie wartosci w przedsigbiorstwie i jak tg wartos¢
mierzy¢? W sytuacji wzrostu znaczenia czynnikéw niematerialnych w two-
rzeniu wartosci, brak rejestracji tego faktu przez tradycyjna sprawozdawczo$¢
skutkuje tym, ze jej uzyteczno$¢ jako zrédta informacji o rzeczywistej war-
toéci przedsiebiorstwa systematycznie spada (Lev i Zarowin 1999). Brak
wiarygodnych i powszechnie akceptowanych metod mierzenia zaréwno ogol-
nej sumy kapitatu intelektualnego, jak i jego sktadowych — aktyw6w nie-
materialnych — powoduje szereg niejasnoéci. Do najwazniejszych z nich
naleza, obok zwigkszenia dysproporcji informacyjnej pomigdzy osobami
wewnatrz organizacji a tymi, ktére podejmujg decyzje inwestycyjne tylko
na podstawie publicznie dostgpnych sprawozdan finansowych, nieobiektywna
wycena rynkowa firm prowadzaca do fluktuacji na rynkach kapitatowych
i niewlasciwa alokacja $rodkéw inwestycyjnych (zaréwno na szczeblu przed-
siebiorstw, jak i rynkow kapitalowych). Pomiar kapitatu intelektualnego jest
niezbedny w celu uzyskania informacji, ktore bgda pomocne w zwigkszeniu
przejrzystosci rynkow. Jest to, obok poprawy wewngtrznego zarzgdzania
i lepszej obstugi transakcji, jeden z gtéwnych argument6w na rzecz koniecz-
nosci wypracowania wiarygodnych metod pomiaru kapitatu intelektualnego
i jego sktadowych.

Celem artykutu jest prezentacja autorskiej metody wyceny kapitatu inte-
lektualnego i aktyw6w niematerialnych przedsigbiorstwa opartej na wskaz-
niku zwrotu z zaangazowanych w dzialalno$¢ przedsigbiorstwa réznych
rodzajow aktywow. W pierwszej czgSci opracowania przedstawione sa zalo-
zenia metodologiczne prezentowanej metody majace Zrodia od strony teo-
rii zarzadzania w podejsciu zasobowym, a od strony teorii wyceny w mode-
lu statego wzrostu wolnych przeplywéw gotéwkowych. W dalszej czgsci
zaprezentowana jest procedura stosowania metody wyceny na przykla-
dzie fikcyjnego przedsigbiorstwa. Artykut koficzy dyskusja na temat zakresu
praktycznych mozliwoéci stosowania metody i jej ograniczen zwigzanych
z dostepnoscig szczegdlowych informacji dotyczacych ,jakosci” aktywow
niematerialnych oraz struktury wydatkéw inwestycyjnych przedsigbior-
stwa.

2. Zatozenia metodologiczne

Prezentowana metoda Strumieni wartoéci intelektualnej (SWI) umozli-
wia oszacowanie warto$ci calego kapitalu intelektualnego przedsigbiorstwa
i jego sktadowych przy uwzglednieniu indywidualnych charakterystyk akty-
wow niematerialnych. Przyjety w metodzie standard wyceny kapitatu inte-
lektualnego i aktyw6w niematerialnych dotyczy warto$ci w uzyciu jako czg$¢
dzialajacego przedsigbiorstwa.
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Fundamentalnym zalozeniem, na ktérym opiera si¢ metoda SWI jest
stwierdzenie, ze aktywa materialne (trwale i obrotowe) generujg zwrot na
poziomie przecigtnego kosztu kapitatu potrzebnego do ich nabycia. W zwiazku
z tym cala nadwyzke zwrotu ponad minimalny wypracowany przez aktywa
bilansowe potrzebny do pokrycia ich kosztu stanowi zysk intelektualny two-
rzony przez pozabilansowe aktywa niematerialne3.

Uzasadnienie dla tej tezy mozna znalez¢ w teorii zasobowej (zob. Grant
1991: 114-135; Barney 1991: 99-120), ktora traktuje firme jako zestaw roz-
nego rodzaju aktywdw. Wiérdd aktywoéw mozna wyrdzni¢ widzialne, takie
jak: maszyny, urzadzenia, budynki, kapital obrotowy. Aktywa te moga wyge-
nerowac co najwyzej ,,normalny” zwrot, poniewaz sa dostgpne dla wszystkich
firm na podobnych warunkach. Zgodnie z teorig zasobowg aktywami moga-
cymi tworzy¢ wyzszy od przecigtnego zwrot sg te, ktdre charakteryzujg sig
nastgpujacymi cechami: tworzg istotng warto$¢ dla klienta, sg unikalne, nie
moga by¢ tatwo pozyskane, skopiowane lub zastgpione przez konkurentéw
(zob. Barney 1991: 99-120). Kryteriom tym odpowiadaja aktywa niemate-
rialne. Dzigki nim firma moze dostarczaé okre§long warto$¢ dla klienta,
np.: nizsze ceny, wyzsza jako$¢, prestiz, bezpieczefistwo, nowoczesnosc.
Przewaga oparta na aktywach niematerialnych moze mie¢ znamiona trwa-
todci z racji tego, ze sg one chronione przed rozprzestrzenieniem i dostep-
noscig dla wielu podmiotéw przez mechanizm izolacji oparty m.in. na tzw.
okazjonalnej niejasnosci (Dierickx i Cool 1989: 1504-1511).

Na poparcie tezy o uzyskiwaniu takiego samego (,,normalnego”) zwrotu
przez r6zne podmioty z powszechnie dostgpnych aktywdw mozna przytoczyé
przyktad aktywow pienigznych. W przypadku tej kategorii aktywdw kazdy
ich posiadacz moze uzyska¢ zwrot na poziomie rentownos$ci inwestycji wol-
nej od ryzyka. Wyzszy zwrot z zainwestowanego kapitatu pienigznego jest
mozliwy tylko w przypadku zaangazowania w jego lokowanie kapitalu inte-
lektualnego, np. wiedzy dyrektora finansowego albo specjalistow zatrudnio-
nych w instytucjach finansowych.

Rozumowanie to mozna poprzez analogie odnies¢ do aktywéw mate-
rialnych, na ktore przedsigbiorstwo $swiadomie wymienia kapital pieniezny.
Roéznica pomigdzy kapitalem pienigznym a uciele$nionym w postaci maszyn,
urzadzen, zapaséw czy naleznosci wynika z faktu, ze zaangazowanie tego
ostatniego jest bardziej ryzykowne z uwagi na mniejsza plynnosé i ryzyko
osiagniecia zalozonych efektéw, co powoduje zwickszenie wymaganej stopy
zwrotu. Firma kupuje aktywa trwale (maszyny, urzadzenia) po cenie odzwier-
ciedlajacej ich ,,normalng” zdolno$¢ do generowania korzyéci. Dodatkowy
zwrot z aktywow materialnych moze by¢ osiagnigty tylko w sytuacji ich nadzwy-
czajnej efektywnodci, ktora wymaga wspoldziatania aktywdw niematerialnych.

Podsumowujac, wyzszy niz ,,normalny” zwrot na aktywach materialnych
nie jest zwigzany z ich ,wewngtrzna” charakterystyka, ale jest rezultatem
oddziatywania czynnikéw w stosunku do nich zewngtrznych — aktywow nie-
materialnych.
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Osobnym zagadnieniem mogacym budzi¢ szereg kontrowersji jest okre-
Slenie — wspolnego dla wszystkich przedsigbiorstw — ,normalnego” zwrotu
dla aktyw6w materialnych (trwalych i obrotowych)?. B. Lev we wspomniane;j
wyzej metodzie wyceny kapitatu intelektualnego ,,Dochody z kapitatu wie-
dzy” przyjat dla przedsigbiorstw amerykanskich stopy zwrotu na poziomie
7% dla aktywow trwalych i 4,5% dla obrotowychS. Zastosowane w opraco-
waniu ,,normalne” stopy zwrotu dla réznych kategorii aktywéw materialnych
zostaly obliczone w oparciu o zmodyfikowana metodologie zaproponowana
przez G. Smith i R. Parr na podstawie szacunkéw dotyczacych kosztu kre-
dytéw bankowych zabezpieczonych okre§lonymi kategoriami aktywdw (Smith
i Parr 2000: 560).

Metoda SWI nalezy do grupy metod opartych na wskaZniku zwrotu
z zaangazowanych w dzialalno§¢ przedsiebiorstwa aktywdéw. W poréwnaniu
z innymi metodami opartymi na zwrocie z aktywdw (np. metody B. Leva)
prezentowane podejScie pozwala na obliczenie wartosci indywidualnych
aktywow niematerialnych oraz wartosci catego kapitatu intelektualnego firmy
jako sumy jego sktadowych. W metodzie SWI koszt kapitalu zostaje osza-
cowany indywidualnie dla kazdego czynnika niematerialnego (w czgsci,
w ktorej finansuje on ten czynnik) i stanowi podstawe do okreSlenia war-
todci tego czynnika.

Istota metody jest przyjgcie zalozenia, ze odpowiednio zmodyfikowany
zysk netto przedsigbiorstwa odzwierciedla zdolno$¢ jego aktywow, w tym
aktywéw niematerialnych, do generowania wartoéci dla akcjonariuszy.
Modyfikacja zysku netto dotyczy dwéch obszaréw. Po pierwsze, w celu
wyeliminowania okresowych (koniunkturalnych) wahan w ksztaitowaniu si¢
zysku jako podstawa do obliczenia wartosci kapitatu intelektualnego przy-
jgty jest zysk liczony jako $rednia z kilku lat. Po drugie, aby wyeliminowaé
z rachunku zyskéw i strat wydatki, ktore zgodnie z obowigzujgcymi standar-
dami rachunkowosci odnoszone sg w koszty, a dotycza nakiadéw na rozwoj
aktywOw niematerialnych, zysk intelektualny korygowany jest o gotéwkowe
skutki tych wydatkdw.

Prezentowane podejscie opiera si¢ na modelu stalego wzrostu wolnych
przeplywéw gotowkowych dla kapitatu wlasnego, ktéry w ogdlnej postaci
przyjmuje nast¢pujaca postac:

_ FCFE,
r-g

V. (D)
gdzie:

V. — obecna warto$¢ kapitalu wiasnego,

FCFE, - przeptyw gotéwkowy dla kapitalu wlasnego w nastepnym roku,
r — koszt kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa,

g — stala stopa wzrostu przeplywéw gotéwkowych.
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W metodzie SWI zmodyfikowana postaé powyzszego wzoru stosowana
jest dla zidentyfikowanych aktywéw niematerialnych i na tej podstawie okre-
§lana jest ich warto§¢. Modyfikacja polega na uwzglednieniu we wzorze
danych dotyczacych pojedynczego aktywa niematerialnego — przeptywu
gotdéwkowego zwiazanego z tym czynnikiem dla kapitalu wiasnego i kosztu
kapitalu dla tego czynnika. Suma wartoSci obliczonych w ten sposéb dla
identyfikowalnych i pozostatych (nieidentyfikowalnych) aktywéw niemate-
rialnych skfada si¢ na warto$¢ catego kapitatu intelektualnego przedsigbior-
stwa. W przypadku braku mozliwoSci wydzielenia z kapitatu intelektualnego
jego sktadowych, z uwagi na brak informacji na temat udzialu poszczegdl-
nych aktywéw niematerialnych w tworzeniu wartosci, prezentowana wyzej
formuia jest wykorzystana bezposrednio do obliczenia calkowitej wartosci
kapitatu intelektualnego.

Stosowanie metody SWI przebiega w nastepujacych etapach:

1. Oszacowanie ogélnej nadwyzki zysku netto generowanej przez aktywa
niematerialne — tzw. zysku intelektualnego — i okreslenie bazowego zysku
intelektualnego dla przedsigbiorstwa.

2. Obliczenie udzialu poszczegblnych kategorii aktywéw niematerialnych
w tworzeniu zysku intelektualnego i alokacja bazowego zysku na poszcze-
g6lne aktywa niematerialne.

3. Obliczenie przeplywdw gotdwkowych zwigzanych z poszczegdlnymi akty-
wami niematerialnymi.

4. Oszacowanie kosztu kapitatu dla kapitalu intelektualnego ogétem i dla
poszczegblnych aktywéw niematerialnych.

5. Obliczenie wartosci aktywoéw niematerialnych na podstawie indywidual-
nego kosztu kapitatu i stalej stopy wzrostu przeplywdéw gotdwkowych
oraz warto$ci kapitalu intelektualnego jako sumy jego skladowych.

6. Obliczenie zmodyfikowanego kosztu i wartosci kapitatu intelektualnego.

3. llustracja metody SWI

Zastosowanie metody zostanie zilustrowane na przykladzie fikcyjnego
przedsiebiorstwa, ktdrego skrocona wersje bilansu przedstawia tabela 1.

Aktywa Warto§é bilansowa Pasywa Wartos¢ bilansowa
Aktywa trwale 10 min Kapital wlasny 12 min
Aktywa obrotowe 10 min Zobowigzania 8 min
Suma aktywéw 20 min Suma pasywow 20 min
Tab. 1. Zagregowany bilans przedsiebiorstwa. Zrédlo: Opracowanie wiasne. Dane hipote-
tyczne w zi.
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Dodatkowe dane i informacje:
— w bilansie nie wystepuja aktywa niematerialne,
~ wstepny koszt kapitatu wlasnego wyliczonego metoda CAPM wynosi 12%,
~ stopa zwrotu wolna od ryzyka 5%,
~ caly kapitat obcy stanowig kredyty oprocentowane nominalnie na 6%,
- podatek dochodowy od oséb prawnych 20%.

Etap 1. — oszacowanie ogdlnej nadwyzki zysku generowanej przez aktywa
niematerialne, tzw. zysku intelektualnego, i okreslenie znormalizowanego
zysku intelektualnego dla przedsigbiorstwa®.

Sposob wyliczenia znormalizowanego rocznego zysku netto firmy na pod-
stawie §redniego rocznego zwrotu na kapitale wtasnym (ROE) przedstawia
tabela 2.

2002 2003 2004 2005 2006 (projekcja)
17% 15% 16% 14% 18%

Tab. 2. ROE przedsigbiorstwa dia lat 2002-2006. Zrédfo: Opracowanie wlasne. Dane hipo-
tetyczne.

Sredni zwrot ROE dla lat 2002-2006 wynosi 16%. Oznacza to, ze znor-
malizowany biezacy zysk netto (zn) dla roku 2005 wynosi:

n=16%x12m=192m

Obliczenie zysku intelektualnego wymaga wcze$niejszego oszacowania
wymaganego zwrotu na zaangazowanych w przedsigbiorstwie aktywach trwa-
lych i aktywach obrotowych. Do obliczenia wymaganego zwrotu z aktywow
trwatych i obrotowych wykorzystujemy dane na temat oprocentowania roz-
nych rodzajéw kredytow bankowych, ktére moga uzyskac przedsigbiorstwa
pod zabezpieczenie dang kategorig aktywéw (Smith i Parr 2000: 560).
Zatéimy, ze pod zastaw aktywdw trwalych przedsigbiorstwo moze uzyskac
kredyt oprocentowany na 9% w skali roku pod warunkiem ustanowienia
zabezpieczenia na 110% kwoty nominalnej kredytu. W tej sytuacji wymagana
stope zwrotu dla aktywow trwalych mozemy oszacowac wykorzystujac naste-
pujaca formule:

9% * 110% = 10% ¢))

Dla aktyw6w obrotowych jako wymagana stopg zwrotu zostaje przyjgta
wazona $rednia arytmetyczna z oprocentowania kredytow zabezpieczonych
okre$lonymi rodzajami sktadnikéw kapitalu obrotowego (naleznosci, zapasy)
przy uwzglednieniu relacji wysokosci zabezpieczenia w stosunku do nomi-
nalnej kwoty kredytu oraz stopy wolnej od ryzyka dla aktywow najbardziej
plynnych — gotowki i inwestycji krétkoterminowych (traktowanych jako
aktywa operacyjne) — tabela 3.
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Udziat
_ . skladnika Krotno$¢ | Wymagana
Skiaim]:l akt{lwow aktywow Oprocentowanie | zabezpie- stopa
obrotowyc obrotowych czenia zwrotu
w %
Gotéwka 20%
stopa zwrotu wolna 5% X 5%
od ryzyka
naleznosci 40%
oprocentowanie kredytu 6% 1,1 6,6%
zabezpieczonego
nalezno$ciami
zapasy 40%
oprocentowanie kredytu 7% 1,2 8,4%
zabezpieczonego zapasami
Srednia waZona wymagana stopa zwrotu 7,0%

Tab. 3. Wymagana stopa zwrotu dia aktywéw obrotowych. Zrédto: Obliczenia wiasne.
Dane hipotetyczne.

Zysk intelektualny netto zostaje obliczony jako réznica pomiedzy cat-
kowitym zyskiem netto a zyskiem wygenerowanym dzigki zaangazowanym
aktywom trwalym i obrotowym, przy uwzglgdnieniu finansowania czesci
aktywOw przez kapital obcy. Wymagany kwotowo zwrot na aktywach bilan-
sowych wynosi:

10% * 10 min + 7% * 10 mln = 1,7 min zt

Czes¢ wymaganego zwrotu zostala oplacona przez odsetki (przy uwzgled-
nieniu tarczy podatkowej) w kwocie:

8 min * 4,8% = 384 tys. zt
Wymagany zwrot na aktywach bilansowych w zysku netto wynosi:

1,7 min - 384 tys. = 1,316 mln ziotych
Stad intelektualny zysk netto wynosi:

zz; = 1,92 mln - 1,316 mln = 0,604 min zt

Z wygenerowanego przez firmg zysku netto — 0,604 min zI przypada na
nieodzwierciedlone w bilansie przedsigbiorstwa aktywa — jest to wstepny
(ksiggowy) zysk intelektualny.

Poniewaz podstawa wyliczenia warto$ci kapitalu intelektualnego jest zysk
intelektualny przedsigbiorstwa, jego poziom powinien odpowiada¢ zdolno-
Sci aktyw6w niematerialnych do tworzenia wartosci. W przedsicbiorstwach
intensywnie inwestujacych w rozwéj tej kategorii aktywow, zysk netto nie
odzwierciedla biezacego potencjalu aktywdw firmy do generowania warto-
Sci, poniewaz jest ,,obcigzony” wydatkami wchodzgcymi w obecny rachunek
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zyskow i strat, ktoére majg na celu wygenerowanie korzyéci w przysztoci.
Dlatego poziom ksiggowego zysku intelektualnego powinien zosta¢ zmody-
fikowany, przy uwzglgdnieniu stopy podatku dochodowego, o $rednig war-
tos¢ wydatkow, ktore sa zwiazane z korzy$ciami przyszlych okresow. Dla
kazdego z lat, na podstawie ktdrych szacowany jest zysk znormalizowany,
nalezy wyliczy¢ warto$¢ inwestycji w rozwdj aktywdw niematerialnych sko-
rygowang o podatek dochodowy. Srednia arytmetyczna z tak wyliczonych
nadwyzek dodana do ksiggowego zysku intelektualnego daje w efekcie
bazowy zysk intelektualny z;;

N
i, x(1-1)
7, =2z, +H—— (4)
n
gdzie:
z; — bazowy zysk intelektualny netto,
zz; — intelektualny zysk netto,
iy — inwestycje w rozwéj kapitatu intelektualnego, ktore weszly w rachunek
zyskéw i strat w roku t,
t - stopa podatku dochodowego,
n - ilo$¢ lat, na podstawie ktdrych szacowany jest wstepny zysk intelek-
tualny.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze do wyliczenia znormalizowanego zysku inte-
lektualnego nie sa brane pod uwagg wszystkie inwestycje w rozw6j aktywow
niematerialnych, a tylko te, ktére maja na celu rozwdj tej kategorii aktywow.
W przypadku wydatkéw na utrzymanie obecnego poziomu aktywéw niema-
terialnych mozna je traktowac jako koszt biezacego okresu pomniejszajacy
zyski, a nie inwestycje rozwojowa.

Sposob wyliczenia korekty dla zysku bazowego przedstawia tabela 4.

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Naklady inwestycyjne na aktywa

niematerialne ogéfem 0.9 0,95 L1 0.8 0,95

Naktady inwestycyjne na utrzymanie
aktywdéw niematerialnych w ramach RuziS 0.4 04 0,45 0,45 0.5

Naktfady inwestycyjne na rozwdj aktywdw

niematerialne w ramach RziS 0,5 0,55 0,65 0,35 0,45

Podatek dochodowy 20% 0,1 0,11 0,13 0,07 0,09
Korekta w danym roku 0,4 0,44 | 052 | 0,28 | 0,36
Sredni poziom korekty 0,4

Tab. 4. Korekta wstepnego zysku intelektuainego. Zrédfo: Obliczenia wiasne. Dane hipote-
tyczne w min zf.
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Po uwzglednieniu korekty bazowy zysk intelektualny wynosi:
z; = 0,604 min + 0,4 mln = 1,04 mln zt

Etap 2. - obliczenie udziatu poszczegdlnych kategorii aktywow niema-
terialnych w tworzeniu zysku intelektualnego i alokacja bazowego zysku na
aktywa niematerialne.

Nalezy zidentyfikowaé kluczowe aktywa niematerialne, ktore biorg udziat
w tworzeniu wartosci przedsiebiorstwa. Mozna tego dokona¢ np. metoda
ekspercka lub na podstawie badaft ankietowych w przedsigbiorstwach z r6z-
nych branz. W przypadku wystapienia watpliwosci co do petnej listy aktywow
niematerialnych biorgcych udzial w tworzeniu warto$ci w danej branzy, pod
uwage mozna wziaé tylko te aktywa, ktérych udzial w tworzeniu wartosci
mozna okresli¢, natomiast pozostate rozpatrywa¢ lacznie jako tzw. nieiden-
tyfikowalne aktywa niematerialne tworzace wartosC.

Po okre$leniu listy aktywéw niematerialnych nastgpuje oszacowanie istot-
noéci (wag) poszczegélnych czynnikéw niematerialnych. Udzial aktywow
niematerialnych w tworzeniu wartoéci jest rézny dla réznych branz - stad
identyfikacji wag nalezy dokona¢ oddzielnie dla kazdej branzy. W prezen-
towanym przyktadzie rozkiad wag dla poszczegdlnych czynnikow niemate-
rialnych przedstawiony jest w tabeli 5.

Czynnik niematerialny Waga
Marka 0,40
Kapitai ludzki 0,30
Pozostale
nieidentyfikowalne 0,30
Razem 1,00

Tab. 5. Wagi dla czynnikéw niematerialnych. Zrédto: Opracowanie wiasne. Dane hipotetyczne.

W dalszej kolejnosci nalezy okre§li¢ mierniki poziomu ksztaltowania si¢
aktywow niematerialnych w przedsigbiorstwie. Wiasciwe dobranie miernikow
pozwala na okreSlenie bezwzglednej i wzglednej pozycji kluczowych niema-
terialnych determinantéw wartosci. Bezwzgledna pozycja czynnika niema-
terialnego stuzy do obliczenia jego udzialu w tworzeniu zysku intelektualnego
w przedsigbiorstwie. Na podstawie wzglednej (w stosunku do konkurentow)
pozycji czynnika nast¢puje oszacowanie dla niego koszt kapitatu. Przyktadowe
mierniki dla czynnikéw niematerialnych w prezentowanym przykladzie
przedstawia tabela 6.

Czynnik niematerialny | Przykladowe mierniki
Marka Sita marki

Srednia ptaca w firmie
do $redniej branzowej

Kapital ludzki

Tab. 6. Mierniki poziomu czynnikéw niematerialnych. Zrédfo: Opracowanie wiasne.
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Okreslenie pozycji kazdego czynnika niematerialnego w przedsigbiorstwie
mozna przeprowadzié¢ na dowolnej skali, np. w przedziale 0-10. Ocena 0
oznacza, ze dany czynnik niematerialny jest nieobecny, a wigc nie ma wplywu
na tworzenie wartosci w przedsigbiorstwie, ocena 5, ze wplyw ten jest na
poziomie §rednim w przedziale zmiennosci, a ocena 10, ze czynnik ksztal-
tuje sic na najwyzszym poziomie w przedziale jego zmiennosci. Gorna gra-
nica przedziatu zmiennosci, ktérej przyporzadkowujemy 10 punktow,
powinna byé okre§lona dla kazdego czynnika indywidualnie, w zaleznosci
od przyjetych miar.

W przypadku marki miarg jej wartosci jest wspofczynnik sily marki, ktory
moze ksztattowad si¢ w przedziale [0;100]7. Jesli wspotczynnik sity dla dane;
marki wynosi np. 60, oznacza to, ze bezwzgledny poziom ksztattowania sig
czynnika niematerialnego, jakim jest marka, wynosi (w skali 0-10) — 6 punk-
tow.

W przypadku kapitatu ludzkiego jako miernik jego jakoSci mozna przy-
jaé éredni, relatywny poziom wynagrodzenia w przedsigbiorstwie: im wyzsza
relatywna $rednia placa w przedsigbiorstwie, tym wyisza jako$¢ kapitaiu
ludzkiego. Zaktadamy, ze przedzial zmiennosci ptacy wynosi od poziomu
najnizszej — 800 zI, do najwyzszej w branzy — 4000 zl. Jezeli $rednia placa
w przedsigbiorstwie wynosi 3000 z1, bezwzgledny poziom ksztattowania sig
czynnika w przedsigbiorstwie lokuje si¢ w przedziale zmiennos$ci 0-10 na
poziomie 6,9.

Tabela 7. przedstawia bezwzgledne poziomy ksztaltowania si¢ poszcze-
golnych czynnikéw kapitatu intelektualnego w analizowanym przedsigbior-
stwie.

o . . Poziom ksztaltowania si¢ czynnika
Czynnik niematerialny w skali 0-10
Marka 6
Kapital ludzki 6,9

Tab. 7. Poziom ksztaftowania sig czynnikow niematerialnych w przedsigbiorstwie. Zrédto:
Opracowanie wiasne. Dane hipotetyczne.

Udzial czynnikéw niematerialnych w tworzeniu zysku niematerialnego
przedstawia tabela 8.

Czvnnik Poziom ksztaltowania Wagea Poziom Udziat
| wzynnl sie czynnika w skali ga wazony |czynnika Ui
niematerialny 0-10 Ci czynnika wi Gi * wi W %)
Marka 6 0,40 2,40 38
Kapital ludzki 6,9 0,30 2,07 32
Pozostale - 0.30 - 30
Razem 1,00 100

Tab. 8. Udziat czynnikéw niematerialnych w tworzeniu wartosci intelektuaine. Zrédito:
Obliczenia wiasne. Dane hipotetyczne.
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Tabela 9. przedstawia alokacj¢ bazowego zysku intelektualnego na po-
szczegblne czynniki niematerialne.

Bazowy zysk Udziat . .
Czynnik intelektualny czynnika | . Zysk z Zaangazowania
. . p i-tego czynnika niematerialnego
niematerialny ogotem u; zii
z (w %)
Marka 38 0,395 min
Kapitat ludzki 32 0,333 min
Pozostale 30 0,312 min
Razem 1,04 min 100 1,04 min

Tab. 9. Alokacja bazowego zysku intelektualnego. Zrédfo: Obliczenia wiasne. Dane hipote-
tyczne w zt.

Jak wynika z zestawienia, najwickszy wkiad w wytworzenie bazowego
zysku intelektualnego firmy ma marka, na kt6ra przypada 0,395 min zl.

Etap 3. - obliczenie przeplywéw gotéwkowych zwigzanych z poszcze-
golnymi aktywami niematerialnymi. Wolne przeplywy gotdéwkowe dla kapi-
talu wiasnego (FCFE) na podstawie zysku netto wyliczane sg przy zasto-
sowaniu nastgpujacej formuly:

FCFE = z + dep — capex — AWC (5)

gdzie:

z - zysk netto,

capex — inwestycje w aktywa trwale,
dep — amortyzacja,

AWC — przyrost kapitalu obrotowego,

W przypadku aktywow niematerialnych mozna przyjaé, iz wolne prze-
plywy gotowkowe zwiazane z danym czynnikiem sg réwne bazowemu zyskowi
intelektualnemu przypadajacemu na ten czynnik. Wynika to z nastepujacych
cech aktywéw niematerialnych:

- pozabilansowe aktywa niematerialne wytworzone wewnetrznie nie sa
amortyzowane, dlatego ewentualna amortyzacja (wydatek bezgotowkowy)
nie powigksza przeptywdéw gotdwkowych z nimi zwigzanych, jak ma to
miejsce dla aktywow trwalych,

- wydatki na utrzymanie aktyw6éw niematerialnych (odpowiednik czesci
capex dla aktyw6w trwatych) sa odnoszone bezpo$rednio w koszty, dla-
tego pomniejszaja zysk netto przedsigbiorstwa i uwzglednienie ich dodat-
kowo w przeptywach gotéwkowych oznaczaloby dwukrotne odejmowanie
ich wartosci,

- intensywniejsze wykorzystanie aktywow niematerialnych zwykle nie wiaze
si¢ z koniecznoscig zwigkszenia kapitalu obrotowego przedsiebiorstwa,

138 Problemy zarzgdzania



Wycena aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa...

~ wydatki na rozwdj aktywdw niematerialnych s3 uwzglednione w formule
wyliczajacej bazowy zysk intelektualny.
Tak wigc w przypadku aktywéw niematerialnych mozemy przyjaé nastg-
pujaca formule dla wyliczenia przeplywdw gotdwkowych zwigzanych z po-
szczegblnymi aktywami niematerialnymi (FCFE;) dla kapitalu wlasnego:

FCFE, =z, (6)

Etap 4. - oszacowanie kosztu kapitalu dla kapitatu intelektualnego ogé-
tem i dla poszczegSlnych aktywéw niematerialnych.

Nastepuje oszacowanie kosztu kapitalu intelektualnego ogblem i dla
poszczegblnych aktywéw niematerialnych przy wykorzystaniu podejscie ite-
racyjnego. W pierwszej kolejnoSci zostaje obliczony koszt ksiggowego kapi-
talu wlasnego Znajac wymagany zwrot na aktywach trwatych i obrotowych
mozna obliczyé wymagana stopg zwrotu dla ksiggowego kapitatu wlasnego
ke, z formuly 7:

ztrwXatrw + zobr X aobr —k , x D
keb = E

(7

gdzie:

ztrw — wymagana stopa zwrotu dla aktywdw trwalych,
zobr — wymagana stopa zwrotu dla aktywéw obrotowych,
atrw — warto§¢ aktywdéw trwalych,

aobr — warto$¢ aktywoéw obrotowych,

ky — koszt kapitatu obcego,

D - wartos¢ kapitatu obcego,

E - ksiggowa warto$¢ kapitalu wlasnego.

Po podstawieniu danych do wzoru koszt ksiggowego kapitalu wiasnego
Wynosi:
kep = 10,97%.

W celu obliczenia kosztu intelektualnego kapitalu wilasnego k¢; wyko-
rzystany zostaje uklad dwoch réwnan 8:

E E.
b+

!

k! =k, X——+k, X ——
E,+E, E, +E,

e

(8)

gdzie:
k.¥— wstepny koszt kapitatu wlasnego,
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Kep— koszt kapitatu wtasnego ksiggowego (finansujacego aktywa bilansowe),

ke; — koszt kapitatu wlasnego ,,niewidzialnego” (finansujacego pozabilansowe
aktywa niemateriaine),

E; - wartos¢ kapitatu intelektualnego,

Ey,, — warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego,

z; — bazowy zysk intelektualny osiagnigty dzigki zaangazowanym aktywom
niematerialnym,

g - stala stopa wzrostu zysku intelektualnego = 3%.

Rozwigzujac ukltad réwnai ze wzgledu na niewiadome otrzymujemy
nastepujace wyniki:
ke~ 13,21 %
E; - 10,18 min zi

Warto$é fundamentalna kapitalu wiasnego wynosi:
E, + E, = 10,18 mIn + 12 mln = 22,18 min zL
Warto$é fundamentalna calego przedsigbiorstwa wynosi:
E; + E, +D (dtug) = 22,18 mIn + 8 min = 30,18 min zl.

Powyisze wartosci nalezy traktowac jako wstgpne, poniewaz zostaly obli-
czone na podstawie przyblizonego kosztu kapitatu wlasnego, zdezagrego-
wanego na wstepny koszt kapitatu wiasnego intelektualnego (,niewidzial-
nego”) i koszt kapitalu wlasnego ksiggowego.

W celu uzyskania wyceny kapitalu intelektualnego uwzgledniajacej ryzyko
zwigzane z zaangazowanymi w dzialalno$¢ aktywami niematerialnymi doko-
nujemy oszacowania kosztu kapitatu dla indywidualnych aktywow niemate-
rialnych.

Obliczamy koszt kapitatu wiasnego zwiazanego z aktywem niematerial-
nym (k.;) zmodyfikowany o beta tego czynnika ze wzoru 9:

keii:rf+(kei—rf)x:6i )
gdzie:
r; — stopa zwrotu wolna od ryzyka (r = 5%),
k.; - ogdlny koszt kapitatu intelektualnego,

B; — beta i-tego czynnika niematerialnego.

Beta (B) czynnika niematerialnego wyliczona jest ze wzoru 10:

[
ﬂi = ’l's' (10)

1
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gdzie:

l; - poziom ksztaltowania si¢ n-tego czynnika niematerialnego w przed-
sigbiorstwie,

l; - §redni poziom ksztaltowania si¢ czynnika niematerialnego w branzy.

Interpretacja beta czynnika niematerialnego jest nastgpujaca. Jesli
poziom ksztaltowania si¢ czynnika niematerialnego w firmie jest na pozio-
mie $rednim dla branzy — beta = 1 i nie ma wplywu koszt kapitalu danego
czynnika. Jedli poziom ksztaltowania si¢ czynnika niematerialnego w firmie
jest na poziomie wyzszym lub nizszym niz $rednia dla branzy, beta mody-
fikuje koszt kapitatu wlasnego dla czynnika niematerialnego w stosunku do
»wejSciowego” kosztu kapitatu intelektualnego wedtug formuly 9.

Wspdlczynnik beta liczymy jako iloraz poziomu ksztaltowania sig czyn-
nika w firmie i §rednio w branzy — tabela 10.

Czvanik Poziom ksztaltowania Sredni poziom Relacja
niemzytrérialn si¢ czynnika ksztaltowania si¢ | — wspdlczynnik
y w skali 0-10 czynnika w branzy beta
Marka 6 5 0,83
Kapitat ludzki 6,9 5 0,72

Tab. 10. Wspdlczynnik beta dla czynnikéw niemateriainych. Zrédio: Obliczenia wiasne.
Dane hipotetyczne.

Obliczamy koszt kapitalu dla kazdego czynnika niematerialnego ze
wzoru 11:

keiizrf+(kei_rf)xﬂi (11)
marka:

Ky =1, +(ky —1,)% B, = 5%+ (13,21% - 5%) x 0,83 = 11,81%

kapitat ludzki:
ky=r,+(k, - rf)xﬂ, =5% + (13,21% — 5%)* 0,72 =1091%

Etap 5. - obliczenie wartosci aktywéw niematerialnych na podstawie
indywidualnego kosztu kapitalu i stalej stopy wzrostu przeplywow gotow-
kowych oraz wartosci kapitatu intelektualnego jako sumy jego sklado-

wych.

Obliczamy warto$¢ poszczeg6lnych aktywow niematerialnych na podsta-
wie indywidualnego kosztu kapitatu i stalej stopy wzrostu przepltywdw gotow-
kowych.

Warto$é poszczegdlnych aktywoéw niematerialnych obliczana jest ze
wzoru 12: :
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V, = (12)

gdzie:

z; - bazowy zysk intelektualny zwigzany z i-tym czynnikiem,
V; - warto$¢ i-tego czynnika niematerialnego,

k.;; — koszt kapitatu dla i-tego aktywa niematerialnego,

g - stala stopa wzrostu zysku = 3%.

marka:
v, =—m = 03B _y e
k,.,—g 01181-0,03
kapital ludzki:
v = i _ 0,333 =4.210m
k,,—g 01091-0,03
pozostate:
Z.
V = £ 0,316 3,095m

*k,—-g 01321-0,03

Zmodyfikowana warto$§¢ kapitalu intelektualnego przedsiebiorstwa
Wynosi:
E =V, +V,+V =1180m

Zmodyfikowana warto$¢ fundamentalna kapitalu wlasnego wynosi:
E; + E, = 11,80 min + 12 mln = 23,80 min z.

Zmodyfikowana warto$¢ fundamentalna catego przedsiebiorstwa
Wwynosi:
E; + E, +D (dlug) = 23,80 mln + 8 min = 31,80 min z1.

Etap 6. — obliczenie zmodyfikowanego kosztu i wartosci kapitatu inte-
lektualnego.

Obliczamy zmodyfikowany koszt kapitatu intelektualnego k.;m korzysta-
jac ze wzoru 13:

k" =Zw,. xk,, (13)
i=]

gdzie:

w; — udzial n-tego skiadnika kapitatu wiasnego w wartosci intelektualnego
kapitalu wiasnego,

k.;; — koszt n-tego skiadnika kapitatu wlasnego.
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Po podstawieniu do wzoru uzyskujemy:

4,483 +10,91% x 4,210 +13,21% X 3,095

K b 9

k) =11,81%x =11,84%

Zmodyfikowany koszt kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa przy
uwzglednieniu ryzyka zwiazanego z aktywami niematerialnymi wynosi
11,84%, wobec ,,pierwotnego” kosztu w wysokosci 13,21%. Po podstawieniu
zmodyfikowanego kosztu kapitalu do wzoru 12 na warto$¢ kapitalu inte-
lektualnego otrzymujemy:

E = Z; 1,04m

= = =11,76m
k;—g 0,1184-0,03

Jak wynika z wyliczeni, warto§C kapitatu intelektualnego liczona bezpo-
$rednio z powyzszego réwnania jest rowna sumie wczesniej wyliczonych
wartosci aktywdw niematerialnychs.

4. Mozliwosci stosowania metody i ograniczenia

Przyjety w metodzie standard wyceny kapitatu intelektualnego i aktywow
niematerialnych — warto$ci w uzyciu jako czeé¢ dzialajacego przedsiebiorstwa
- powoduje, ze uzyskane oszacowanie warto$ci nie obejmuje wartosci opcji
realnych zwigzanych z przedmiotem wyceny. Dlatego w celu wyliczenia pel-
nej wartoéci biezacej kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa uzyskane
przy wykorzystaniu metody SWI wielkosci muszg zostaé uzupelnione o war-
toS¢ biezaca opcji realnych zwigzanych z aktywami niematerialnymi.

Najwazniejsze cechy prezentowanej metody SWI mozna podsumowaé
w nastqpulqcych punktach:

metoda moze by¢ stosowana zaréwno dla firm gietdowych, jak i znaj-

dujacych si¢ poza publicznym obrotem,

- metoda daje oszacowanie zaréwno catkowitej wartosci kapitalu intelek-
tualnego, jak i jego elementow skladowych,

- przy wyliczeniu wartodci poszczegdlnych aktywdw niematerialnych
uwzgledniana jest w stopie dyskontowej indywidualna pozycja konku-
rencyjna tego czynnika,

- metoda laczy w sobie miary finansowe i niefinansowe sktadnikéw kapi-
tatu intelektualnego,

~ poniewaz punktem wyjScia do obliczen jest tzw. zysk intelektualny firmy,
ktéry jest wartoScig obiektywna i realna (obliczong na podstawie rze-
czywiScie wygenerowanych zyskéw), nie ma niebezpieczenstwa istotnego
przeszacowania wartosci kapitatu intelektualnego.

Zastosowanie w pelnym zakresie metody Strumieni warto§ci intelektual-
nej do wyceny kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa, wymaga posiadania
szeregu szczegOiowych informacji: po pierwsze na temat inwestycji w rozwoj
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aktywow niematerialnych stanowiacych koszty uzyskania przychodow, a po
drugie danych na temat poziomu ksztaitowania sig aktywow niematerialnych
w przedsigbiorstwie w relacji do poziomu stanowigcego punkt odniesienia.
Punktem odniesienia moze byé $redni poziom ksztaltowania si¢ analogicz-
nych wielko§ci w branzy.

Informacje, o ktérych mowa wyzej, nie sg najczesciej w sposdb bezpo-
éredni dostepne dla danego przedsigbiorstwa, tym trudniejsze jest ich pozy-
skanie dla catego sektora. W praktyce wyceny moze to powodowac koniecz-
no$¢ uproszczenia metody do zakresu dostgpnych informacji. W optymalne;
sytuacji petne wykorzystanie wszystkich aspektéw metody wymagafoby usta-
nowienia i przestrzegania przez przedsigbiorstwa okreSlonego, wspolnego
formatu sprawozdawczo$ci na temat struktury naktadéw inwestycyjnych
i wskaznikow dotyczgcych poziomu ksztaltowania si¢ aktyw6w niematerial-
nych. Postulat ten cz¢sto podnoszony przez badaczy i zewngtrzne grupy
interesu (inwestorow) nie zostal do tej pory zrealizowany, cho¢ wiele firm
dobrowolnie ujawnia nieobowigzkowe informacje, w tym na temat ksztat-
towania si¢ ich aktywéw niematerialnych. Elastycznos¢ i otwarto$¢ zapre-
zentowanej wyzej metody pozwala na jej modyfikacjg i dostosowanie do
dostepnych informaciji.

5. Wnioski

W warunkach ,,nowej ekonomii” kapital intelektualny i aktywa niema-
terialne odgrywaja coraz wigksza role w gospodarce, stanowiac podstawowe
7r6dia tworzenia warto$ci. Poniewaz warto$¢ kapitalu intelektualnego sta-
nowi obecnie najwazniejszg cze$¢ wartoSci wielu firm, jego prawidlowa
wycena jest decydujaca dla okreSlenia fundamentalnej wartosci calego przed-
sigbiorstwa przy zalozeniu, ze warto§¢ aktyw6éw bilansowych jest mozliwa
do okreslenia na podstawie sprawozdan finansowych lub ich wartosci odtwo-
rzeniowej. Przedstawiona w artykule metoda wyceny moze by¢ pomocna
w okreSleniu tej czesci wartosci przedsigbiorstw, ktdra nie jest odzwiercied-
lona w sprawozdaniach finansowych.

Metoda ma charakter otwarty — przedstawiony algorytm postgpowania
moze by¢ dostosowany w obszarach wyboru sposobu okreslenia istotnosci
i pozycji konkurencyjnej sktadowych kapitatu intelektualnego do indywidu-
alnej sytuacji przedsi¢biorstwa, jak réwniez do zakresu dostgpnych infor-
macji.
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Wycena aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa...

Przypisy

1 Termin kapitat intelektualny wystgpuje w artykule w dwojakim znaczeniu ~ jako suma
aktywow niematerialnych lub skladnik pasywdw przedsigbiorstwa. Od strony aktywow
termin kapitat intelektualny jest wykorzystywany w artykule do opisu ogolnej sumy
opartych na wiedzy czynnikéw tworzacych warto$¢ dla przedsigbiorstwa, kt6re sa
przynajmniej pod jego czesciowa kontrolg. W drugim znaczeniu kapitat intelektualny
stanowi zrédio finansowania aktyw6w niematerialnych przedsigbiorstwa — tzw. ,,nie-
widzialny kapital wtasny”.

2 Na przyktad w przypadku Grupy Zywiec warto§é 3 marek (Zywiec, Warka, Tatra)
stanowi okofo 15% wartosci rynkowej przedsigbiorstwa, w przypadku Wélczanki ponad
50%, a dla W. Kruk az 120% (zob. Rzeczypospolita 2004).

3 Tego typu zatozenie zostato wykorzystane, np. w metodzie wyceny kapitatu intelektual-
nego opracowanej przez B. Leva — dochody z kapitatu wiedzy (KCE) (zob. Lev 1999).

4 Na przyktad D. Dobija okre$la w swoim modelu wyceny kapitalu intelektualnego wyma-
gang stope zwrotu dla aktywdw na ,naturalnym” poziomie 8%, przekroczenie ktérego
oznacza wystgpowanie w przedsigbiorstwie dodatkowych aktywéw — kapitatu intelek-
tualnego (zob. Dobija 2003: 165; 190-195).

5 Dla usci§lenia, B. Lev uzywa pojgé aktywa fizyczne i aktywa pienigzne.

6 Przy analizie wymaganego zwrotu na aktywach trwalych i obrotowych nalezy uwzgled-
ni¢ mozliwo$¢ wystepowania w bilansie przedsigbiorstwa istotnych aktyw6éw nieope-
racyjnych w obu kategoriach, ktére nalezy wytaczy¢ z podstawy do obliczenia zwrotu
na tej kategorii aktywow.

7 Opis metodologii obliczenia sity marki mozna znalezé w Urbanek, G., 2004. Wykorzy-
stanie wskaznika sily marki, Marketing i Rynek, nr 12, s. 2-8.

8 Niewielka réznica w otrzymanych wynikach jest rezultatem zaokraglen.
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