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Wprowadzenie

Problematyka doboru metodyki zwigzanej z opisem i oszacowaniem przedsigbiorstwa
upadtego' zostata szeroko oméwiona na tamach specjalistycznego periodyku poswigconego
praktyce postgpowan upadtosciowych?. Niniejsze opracowanie koncentruje na problemach
zwigzanych z szacowaniem warto$ci znaku towarowego jako elementu aktywow niemate-
rialnych czy tez szerzej pojetego kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa w warunkach
postepowania naprawczego i upadto$ciowego w kontekscie Noty Interpretacyjnej nr 5
,Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw” (dalej NIS5).

W przypadku przedsigbiorstw o niezbyt rozbudowanych strukturach, opierajacych
si¢ na intensywnym wykorzystaniu kapitatu intelektualnego oraz bez wyraznego przypi-
sania znakow towarowych konkretnym produktom, uwaza si¢, iz marka i znak sa tozsame?
i wchodza razem w sklad pakietu marki®.

' Art. 319 Prawa upadlosciowego i naprawczego, Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe
i naprawcze (DzU 2003, nr 60, poz. 535 z pézn. zm.), dalej ,,Puin”

2 ]. Opalinska: Metodologia opisu i oszacowania przedsigbiorstwa upadiego. Prosta metoda, trudna
wycena. Zarys problem, ,,Fenix PL” czerwiec 2011, 4(5); M. Peksyk: Opis i oszacowania przedsigbiorstwa
upadlego — dyskusji cigg dalszy, ,,Fenix PL”, grudzien 2011, 6 (7).

3 G. Gelb: Caution: A trademark can’t be valued as a brand, www.gelbconsulting.com (1.03.2013),
a takze W. Anson: Trademark valuation: The How, When and Why, Client Times, Thomson & Thomson,
2002, 10 (3).

4 Ibidem.
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Podobnie, Profesor Nussenbaum na jednym ze spotkan roboczych zespotu do spraw
cen transferowych OECD zwrocit uwage na fakt, ze wartos¢ marki ma dla réznych odbior-
cOW roézne znaczenia’.

Rowniez kwestie zwigzane z metodyka opisu i oszacowania przedsiebiorstwa upadte-
g0 nastreczaja sporo trudnosci. Srodowisko profesjonalistow zajmujacych sie upadtosciami
oczekuje od wyceniajacych, ze wczesniej czy pozniej zaproponuja metodg, ktora bedzie
idealnym rozwigzaniem, dajacym si¢ wyrazi¢ eleganckim wzorem. Jednakze, jak wynika
z analizy przedstawionej w dalszej czegSci niniejszego opracowania, droga prowadzaca do
ustalenia odrgbnego standardu upadlosciowego moze okazac si¢ Slepym zautkiem.

Uwarunkowania szacowania wartosci znaku towarowego — marki

Z prawnego punktu widzenia znak towarowy stanowi prawny wymiar marki, nato-
miast marka jest wyrdzniajacym si¢ znakiem, ktorego wilasciciel ma ekskluzywne prawo
jego posiadania®. W przypadku raportowania finansowego marka powinna by¢ aktywem
niematerialnym, posiadajacym zdolno$¢ do bycia wyodrgbnionym, sprzedanym, wyleasin-
gowanym lub wylicencjonowanym. Migdzynarodowy Standard Wyceny 2107 (dalej MSW)
zawiera wyrazne wskazanie, ze w procesie szacowania wartosci aktywow niematerialnych
nalezy wskaza¢ aktywa powiazane i okresli¢, czy sa one uwzglgdniane w wycenie, czy
tez nie. Zdarza si¢, ze aktywa powiazane sg wykorzystywane w potaczeniu z wycenianym
sktadnikiem aktywdw, generujac strumienie pieni¢zne przypisywane temu skladnikowi.
W przypadku nieuwzgledniania aktywow powigzanych zachodzi konieczno$¢ wyjasnie-
nia, czy przedmiotowy sktadnik wartos$ci niematerialnych i prawnych wyceniany jest przy
zalozeniu, ze aktywa powigzane sa dostepne dla nabywecy, czy tez przedmiotowy sktadnik
wartos$ci niematerialnych i prawnych wyceniany jest w oderwaniu od innych sktadnikow.

Wielu praktykéw wyceny elementow wiasnos$ci intelektualnej zwraca uwagg na fakt,
ze nazwa firmy stuzy do identyfikacji producenta, a znak towarowy do identyfikacji towa-
réw lub ustug. Nazwa firmy nie ma wedtug nich zadnej warto$ci, dopdki nie jest tozsama
z markami, ktore promuje, i w konsekwencji, ze znakami towarowymi, posiadanymi przez
przedsi¢cbiorstwo pod ta nazwa?.

Chociaz w mysl prawa polskiego znakiem towarowym moze by¢ w zasadzie wszystko,
co pozwala na identyfikacje rynkowego zrédta towardw, to w rzeczywistosci gospodarcze;j

5 Randy: For valuation purposes ,,brand” means different things to different audiences, IP Value Wire,
2011, December 2.

¢ Ibidem.

7 Miedzynarodowy Standard Wyceny 210 — ,,Wartosci niematerialne i prawne”, [w:] IVSC, Miedzyna-
rodowe Standardy Wyceny 2011, PESRM, s. 61-69.

8 G.V. Smith, R.L. Parr: Intellectual Property: Valuation, Exploitation, and Infringement Damages,
Wiley, 2005, s. 39; J.C. Ramirez, R.F. Reilly: The Identification and Valuation of Intellectual Property,
,»Insights: Intellectual Property Insights” Spring 2008; a takze R.F. Reilly: Valuation of Debtor Corpora-
tion Intellectual Property During a Distressed Economy, ,,Insights: Bankruptcy Valuation Insights” Sum-
mer 20009.
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znaki stanowia cze$¢ pakietu marki i dopiero ten pakiet podlega wycenie i jest handlowany.
Jednakze, z punktu widzenia Ustawy o rachunkowosci (dalej Uor)’, jak i Migdzynarodo-
wych Standardéw Sprawozdawczos$ci Finansowej (dalej MSSF/MSR)", pojecia znaku to-
warowego, jak i marki sg uwazane za tozsame 1 wyceniane wedtug zblizonej procedury.

Identyfikacja marki jako elementu aktywow niematerialnych przynoszacych
korzySci ekonomiczne

Na elementy pakietu marki sktadaja si¢':

— logo i logotyp,

— marki drugiego poziomu,

— zarejestrowane domeny internetowe,

— inne aktywa internetowe,

— szata graficzna,

— powiazane prawa autorskie,

— unikalne procesy marketingowe,

— unikalne wzornictwo przemystowe dotyczace zaréwno ksztattéw produktow, jak

i ich opakowan.

Kolejnym etapem, jaki powinien pomyslnie przejs¢ wspomniany pakiet, jest test na
istnienie marki, sktadajacy sie z trzech pytan'?:

1. Czy znak towarowy powiazany z markowymi produktami lub ustugami rzeczywi-

$cie wplywa na ich wyrazne wyrdznianie si¢ wsrdd konkurenc;ji?

2. Czy istniejg uczestnicy rynku, ktorzy byliby zainteresowani wykorzystaniem/uzy-

waniem znaku?

3. Czy zainteresowani wyrazaja che¢ poniesienia oplat za korzystanie ze znaku,

wzglednie che¢ jego zakupu?

Tylko jesli uzyskamy odpowiedz twierdzaca na wszystkie trzy pytania, mozemy mo-
wic o istnieniu marki.

Rownie wazng kwestia, jesli nie najwazniejsza, jest mozliwo$¢ przypisania strumie-
nia pieni¢znego, pochodzacego ze sprzedazy produktéow lub ustug oznaczonych badanym
znakiem. Znak towarowy, ktoremu nie mozna przypisa¢ zadnych przychodéw, ma warto$¢
niewicksza od kosztow zwigzanych z jego wytworzeniem (np. projektem graficznym, sub-

° Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku (DzU 1994, nr 121, poz. 591 z p6zn. zm.).

10" Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej 3 ,,Pofgczenia jednostek gospodarczych™,
1E21, B311, wydanie elektroniczne 2010, a takze MSSSF 38 ,,Aktywa niematerialne”, Przyktad 7, B1226,
wydanie elektroniczne 2010; R. Sinclair: Trademarks and Tradenames, [w:] Guide to Fair Value under
IFRS, red. J.P. Catty, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2010, s. 501-519.

" 'W. Anson: Trademark...

12-W. Anson, D.P. Suchy, C. Ahya: Fundamentals of Intellectual Property Valuation: A Primer for Iden-
tifying and Determining Value, American Bar Association, Chicago 2005, s. 64—65.
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skrypcja domen internetowych), rejestracja'® oraz kosztem pienigdza w czasie w przypadku
dtugotrwatych procesow rejestracyjnych.

Metodyka wyceny znaku towarowego

Sposréd metod dochodowych, stosowanych do wyceny wartos$ci niematerialnych
i prawnych w postaci znaku towarowego, dwie cieszg si¢ najwicksza popularnosciag: metoda
oparta na zalozeniu zwolnienia z optat licencyjnych (relief-from-royalty metod, dalej RFR),
oraz metoda wielookresowych nadmiarowych korzysci (ang. multiperiod excess earnings
metod — dalef MEEM). Metoda oparta na zatozeniu zwolnienia z optat licencyjnych uznaje,
ze poniewaz przedsigbiorstwo posiada wtasna marke, nie ponosi kosztéw optat licencyjnych
za jej uzytkowanie, zazwyczaj stanowiagcych okre§lony procent sprzedazy. Warto$é danej
marki, reprezentowanej przez znak, stanowi aktualna warto§¢ oszczednosci kosztow po
opodatkowaniu (tzn. zwolnienia z obowigzku zaptaty oplaty licencyjnej), po zastosowaniu
odpowiedniej stopy dyskontowej*. Warto§é biezgca optat licencyjnych, zaoszcz¢dzonych
w wyniku posiadania danych aktywoéw niematerialnych, liczona w okresie ekonomiczne-
go uzytkowania, moze stanowi¢ wiarygodny szacunek wartosci przedmiotowych, wartosci
niematerialnych i prawnych.

W przypadku zastosowania metody opartej na zatozeniu zwolnienia z optat licencyj-
nych, prognozowane przychody odzwierciedlajg oczekiwania zarzadzajacych przedsigbior-
stwem co do biezacej sytuacji rynkowe;j.

Stawki tantiem ustalane sg na podstawie analizy dostepnych danych o:

— tantiemach i ogélnych wskazoéwkach licencjonowania podobnych wartosci niema-

terialnych i prawnych,
oraz

— prognozowanym wplywie licencjonowanych aktywow na odnosne przychody.

Metoda MEEM, bazujaca na wiclookresowej nadwyzce zysku, opiera si¢ na zatoze-
niu, ze wszystkie aktywa operacyjne przyczyniaja si¢ do rentownosci przedsigbiorstwa.
Dlatego tez, jezeli szacunkowe dochody kojarzone z konkretnym sktadnikiem majatku
spoitki zaleza od uzytkowania innych aktywow spotki, wowcezas szacunkowa nadwyzka zy-
skow, wygenerowana przez przedmiotowy sktadnik aktywow, musi zawiera¢/uwzgledniaé
odpowiednie optaty z tytutu uzytkowania tych innych aktywow. Wielko$¢ zyskow przypi-
sywanych konkretnym aktywom niematerialnym ustala si¢ jako skapitalizowang wielko§¢
zyskow zwigzanych z tym skladnikiem aktywow, pomniejszong o zwrot z wszystkich in-
nych aktywow przyczyniajacych si¢ do generowania danego strumienia zyskow (zwanych
réwniez ,,contributory assets”).

3 GV. Smith, R.L. Parr: Intellectual Property: Valuation, Exploitation, and Infringement Damages,
Wiley, 2005, rozdz. 3.4 Trademark Creation; podobnie F. Torres: Fundamental Principles of Patent Value,
,,Business Valuation Review” 2012, 1 (1).

14 Zgodnie ze wskazowkami podanymi przez R. Sinclair: op.cit., do celow sprawozdawczoéci finanso-
wej w srodowisku MSSF przyjmuje si¢ za poprawne stosowanie $redniego wazonego kosztu kapitatu, a nie
samego kosztu kapitatu wlasnego.
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Metoda MEEM, ze wzgledu na poziom szczegétowos$ci w opracowywaniu poszcze-
golnych elementéw, zdaje si¢ by¢ o wiele bardziej adekwatna do wyceny marki przedsig-
biorstwa, jednakze jej prawidlowe zastosowanie zwigzane jest z komplikacjami, ktorych
wigkszo$¢ wyceniajacych nie jest w stanie pokonac¢. Prawidlowe podejscie do zagadnienia
zaré6wno znaku towarowego, jak i pozostatych elementéw niematerialnych i prawnych skta-
dajacych si¢ na majatek intelektualny przedsigbiorstwa, wymagatoby dokonania ich petnej
identyfikacji i nastgpnie alokacji wartosci do odpowiednich zrédet. Takie dziatania wyma-
galyby odpowiednio szczegdtowego zaprognozowania sprawozdan finansowych przedsie-
biorstwa na okres kilku, jesli nie kilkudziesigciu lat, a to w sytuacji, kiedy menedzerowie
znajduja sic w przededniu negocjacji z wierzycielami w sprawie dziatan naprawczych lub
postgpowania upadiosciowego wydaje si¢ zadaniem karkotomnym. Dlatego tez metoda
RFR dominuje zaréwno w wycenach w warunkach kontynuacji dziatalnosci, jak i w kon-
tek$cie procesow naprawczych i upadtosciowych.

W obu metodach zaprognozowanie przysztych przeptywoéw zwigzanych z wykorzy-
staniem znaku stanowi podstawe szacowania jego wartosci. W przypadku znaku towarowe-
go przyjmuje si¢, ze okres planowania powinien odpowiadac¢ okresowi utrzymania prawa
ochronnego. W tym miejscu sporzadzajacy wyceng opiera si¢ na deklaracji zarzadzaja-
cych przedsigbiorstwem co do zamierzonego czasookresu utrzymania prawa ochronnego.
W wigkszosci podrgcznikéw!® mozna znalez¢ opinig, iz przez odnawianie prawa ochron-
nego mozna przedtuzyc¢ ,,zywotno$¢” znaku do blizej nieokreslonego punktu w dalekiej
przysztosci.

Wysoko$¢ optaty zalezy od zysku i proporcji jego podziatu pomigdzy wiasciciela pra-
wa (licencjodawce) i korzystajacego (licencjobiorce). Przyjmuje sig, ze jedynie czg$¢ docho-
du ustalonego przy uwzglednieniu powyzszych kryteriow jest wynikiem wykorzystywania
znaku. Proporcje podziatu ustalane s3 na poziomie wynikajacym z negocjacji miedzy stro-
nami, przy zachowaniu mozliwosci licencjobiorcy do generowania zysku podczas realizacji
przedsiewzigcia, a jednoczes$nie zapewniajacego ,,godziwy” dochdd wiascicielowi prawa.

Wielkos$¢ optat licencyjnych okresla si¢ w oparciu o dost¢pne dane zawarte w umo-
wach pomigdzy podmiotami, dotyczacych wykorzystywania marki w celu osiagnigcia ko-
rzysci ekonomicznych przez wykorzystujacego znak.

Tak ustalone stawki koryguje si¢ nastepnie w oparciu o ustalenie relatywne;j sity sza-
cowanej marki wzgledem podmiotéw uzytych do wstepnego szacowania wielkos$ci opta-
ty licencyjnej'. Ponizej przedstawiono przyktadowy zestaw atrybutdw, ktorych wnikliwa
analiza pod katem wystgpowania w przypadku badanego znaku moze pomoc w korekcie
rynkowych stawek licencyjnych.

5 R. Reilly Jr., R. Schweihs: Valuing Intangible Assets, McGraw-Hill, 1998, s. 428-429 a takze G.V.
Smith, R.L. Parr: op.cit, s. 36 oraz R. Sinclair: op.cit., s. 513 a takze R. Reilly Jr., R. Schweihs: The Hand-
book Of Business Valuation And Intellectual Property Analysis. McGraw-Hill Professional, 2004.

© W. Anson: Trademark..., a takze M. Ilguner, M. Rocha, Z. Yasaman: Brand Finance, www.goldas.
com/Kurumsal/eng/corporate/brand_valuation.aspx (2.03.2013).
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Przyktadowy zestaw atrybutow

Tabela 1

Lp. Atrybut Pozytywny wplyw na warto$¢ | Negatywny wplyw na wartos¢
1 2 3 4
1. | Wiek — absolutny Ugruntowana wieloletnia Nowo wykreowany znak
obecnosé towarowy
2. | Wiek — wzgledny Obecny na rynku dtuzej niz Konkurencyjne marki sg dtu-
konkurencyjne marki zej obecne na rynku
3. | Zastosowanie — konse- Znak stosowany konsekwen- | Znak stosowany na réznych
kwencja tnie na okreslonej grupie grupach produktow i ustug
produktow i ustug niepowiagzanych ze soba
4. | Zastosowanie — specyfi- | Znak jest na tyle ogdlny, Znak jest na tyle specyficzny,
ka/specyficznosc ze moze by¢ stosowany do ze jego oddzialywanie bedzie
oznaczania szeregu réoznych ograniczone do uzytkowni-
produktow i ustug kow konkretnych towaréw lub
ustug
5. | Zastosowanie — geografia | Znak moze mie¢ szerokie Oddzialywanie znaku jest
oddziatywanie, moze by¢ ograniczone, moze by¢ stoso-
stosowany globalnie wany lokalnie
6. |Potencjat rozwojowy Brak ograniczen w oznacza- Ograniczenia w oznaczaniu
niu nowych niepowigzanych | produktéw lub ustug, np. tylko
produktéw lub ustug do nowych lub réznych od
dotychczas oznaczonych
7. | Potencjat wykorzystania | Brak ograniczen w udzielaniu |Istniejg ograniczenia w udzie-
licencji w innych sektorach/za- | laniu licencji w innych sekto-
stosowaniach rach/zastosowaniach
8. | Kojarzenie Znak jest skojarzony z pozy- | Znak jest skojarzony z nega-
tywna postacia, zdarzeniem tywna postacia, zdarzeniem
lub lokalizacja lub lokalizacja
9. | Konotacje Znak posiada pozytywne Znak posiada negatywne
konotacje oraz dobra reputacj¢ | konotacje oraz dobra reputacje
wsrod klientow wsrod klientow
10. | O$ czasu Znak jest postrzegany jako Znak jest postrzegany jako
nowoczesny/aktualny nieaktualny
11. |Jakos¢ Znak jest postrzegany jako Znak jest postrzegany jako
darzony szacunkiem niezbyt szanowany
12. | Zyskownos$¢ — absolutna | Marza realizowana na produk- | Marza realizowana na produk-
tach i ustugach oznaczonych | tach i ustugach oznaczonych
znakiem jest wyzsza niz prze- | znakiem jest nizsza niz prze-
cigtna w branzy cigtna w branzy
13. | Zyskowno$¢ wzgledna Marza realizowana na pro- Marza realizowana na pro-

duktach i ustugach oznaczo-
nych znakiem jest wyzsza niz
osiaggana przez bezposrednio
konkurujace znaki/marki

duktach i ustugach oznaczo-
nych znakiem jest nizsza niz
osiggana przez bezposrednio
konkurujace znaki/marki
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1 2 3 4
14. | Kapitatochtonnos$é Niskie koszty akcji promo- Wysokie koszty akcji pro-
promocji cyjnych (zaangazowanie mocyjnych (zaangazowanie
kapitatu obrotowego), reklamy | kapitatu obrotowego), reklamy
i pozostalych dziatan marke- |i pozostatych dziatan marke-
tingowych tingowych
15. | Srodki promocji Szeroki wachlarz dostepnych | Ograniczony zakres srodkoéw
srodkow stuzacych promocji | nadajacych si¢ do promocji
znaku znaku
16. | Udziat w rynku —abso- | Produkty i ustugi oznaczone | Produkty i ustugi oznaczone
lutny znakiem maja wysoki udziat | znakiem maja niski udziat
w rynku w rynku
17. | Udzial w rynku Produkty i ustugi oznaczone | Produkty i ustugi oznaczone
—wzgledny znakiem majg wyzszy udzial | znakiem majg nizszy udziat
w rynku niz konkurencyjne w rynku niz konkurencyjne
marki marki
18. | Potencjat rozwojowy ryn- | Produkty i ustugi oznaczone | Produkty i ustugi oznaczone
ku — absolutny znakiem znajduja si¢ na rynku | znakiem znajduja si¢ na rynku
o duzym potencjale wzrostu o niskim potencjale wzrostu
19. | Potencjat rozwojowy ryn- | Rynek rozwija si¢ szybciej niz | Rynek rozwija si¢ wolniej niz
ku — wzgledny ro$nie w nim udziat konkuren- | ro$nie w nim udziat konku-
cyjnych marek. Tempo rozwoju | rencyjnych marek. Tempo
rynku jest wyzsze od tempa rozwoju rynku jest nizsze od
pojawiania si¢ nowych, konku- | tempa pojawiania si¢ nowych,
rencyjnych marek konkurencyjnych marek
20. |Rozpoznawalnos$¢ znaku | Znak charakteryzuje si¢ wyso- | Znak charakteryzuje si¢ niska
ka rozpoznawalnoscia wéréd | rozpoznawalnoscia wérod kon-
konsumentow (unaided recall) | sumentdw (aided recall)

Zrédto: R. Reilly Jr., R. Schweihs: Valuing Intangible Assets, McGraw-Hill, 1998, s. 426.

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze nagminng praktyka w procesie ustalania optat
licencyjnych jest stosowanie stawek stanowigcych obcigzenie, ktoérego firma nie bylaby
w stanie udzwignaé. Oczywiscie takie podejscie prowadzi do zawyzenia wartosci znaku
posiadanego przez przedsigbiorstwo. Jednoczesnie, tego typu postepowanie stawia pod
znakiem zapytania wiarygodno$¢ catego szacunku, zar6wno w warunkach postgpowania
upadtosciowego, jak i w warunkach kontynuacji dziatalnosci.

Wyzwania zwigzane z szacowaniem warto$ci znaku towarowego — marki w warun-
kach postepowania naprawczego i upadlosciowego

Problematyka wyceny aktywow przedsigbiorstw bedacych przedmiotem dziatan na-
prawczych, restrukturyzacyjnych lub postepowania likwidacyjnego zaprzata od lat uwage
zarowno praktykow, jak i przedstawicieli spotecznosci akademickiej.
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Fishman, Pratt i Morrison, czerpiac z praktyki amerykanskiego rzeczoznawstwa ma-
jatkowego!”, zaproponowali nastepujgce rodzaje podstawy okreslania warto$ci likwidacyj-
nej aktywow'® w przypadku postepowania upadtosciowego:

— warto$¢ dla sprzedazy uporzadkowane;j,

— wartos¢ dla sprzedazy wymuszonej,

— wartos$¢ osobna elementdéw likwidowanego majatku.

W wymienionej publikacji brak jest jednak systematycznego opisu metody upadtos-
ciowej, ktory mozna by poréwnaé z propozycjami polskich praktykow'. W wiekszo$ci
opracowan zagranicznych wyceniajacemu pozostawia si¢ zupelng swobode w granicach
wczesniej zidentyfikowanych zatozen.

Podobnie NI5 nie stanowi instrukcji, ktéra krok po kroku wyjasniataby jak postepo-
wac w przypadku opisu i oszacowania przedsigbiorstwa upadtego. Jednakze NI5 wprowa-
dza pewien porzadek w tok rozumowania zwigzanego z wyborem i uzasadnieniem zastoso-
wania konkretnego podejscia do wyceny.

Dotychczasowa powszechna krajowa praktyka szacowania wartosci majatku przed-
sigbiorstw w postgpowaniach w ramach Puin wychodzita od relacji pomiedzy celem a me-
toda wyceny, a standard warto$ci ukryty byt w ,,okoliczno$ciach zwigzanych z wycena,
szacowanym podmiotem i jego otoczeniem zewnetrznym”?. Tak do tej pory, w wiekszosci
przypadkow, radzono sobie z trudnymi decyzjami, dotyczacymi doboru narzedzi do prze-
prowadzenia oszacowania przedsigbiorstwa upadiego.

NIS rozrdznia trzy rodzaje likwidacji, w zalezno$ci od kontekstu. Sg to: likwidacja
dziatalnosci w sytuacji nieprzymusowej, likwidacja dziatalno$ci w sytuacji przymusowe;j
oraz likwidacja zbednych aktywow. Po porownaniu definicji zawartych w przywotanych
wczesniej] MSW, mozemy stwierdzi¢, ze zatozenie likwidacji dziatalno$ci w sytuacji nie-
przymusowej bedzie odpowiadato wartosci sprzedazy uporzadkowanej, zalozenie likwi-
dacji dziatalnosci w sytuacji przymusowej implikuje warto§¢ wymuszonej sprzedazy,
a likwidacja zbednych aktywoéw odpowiada wczeéniej zdefiniowanej w MSW warto$ci
odzysku?!.

Jednakze, praktycy amerykanscy wskazuja konieczno$¢ wyjscia od standardu war-
tosci rynkowej i od niej dokonywania odpiséw sprowadzajacych, zdaniem wyceniajacego,
warto$¢ rynkowg aktywow do poziomu wartoéci przy sprzedazy wymuszonej??. Cato$é

7 P.R. Hyde: How Can the Value be Different. Machinery & Equipment Appraisals, ,,Business Ap-
praisal Practice”, Summer 2006.

18 J. Fishman, S.P. Pratt, W.J. Morrison: Standards of value: theory and applications, John Wiley
& Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2007, s. 28-30.

1 J. Opalinska: op.cit.

2 Jbidem.

2l Warto$¢ odzysku zostata okre$lona w 6smej edycji IVS na s. 92 (wyd. polskie s. 89). W dziewiatej
edycji (w czgsciach opublikowanych na dzien 28.02.2013) nie uwzglgdniono wartosci odzysku.

2 T.P. Williams, R.D. Nelson: The Dilemma of Defining Liquidation Value, ,,Appraisal Journal” 1984,
Vol. 52, Issue 1; a takze W. Anson, J.D. Lussan: Intellectual Capital Values in Liquidation, ,,Secured
Lender” November/December 2001.
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odpowiedzialnosci za korekty spoczywa na wyceniajacym, ktory powinien znaé i opisac
okoliczno$ci, ktore jego zdaniem uzasadniajg takie, a nie inne dyskonto w stosunku do
warto$ci rynkowej?.

W przypadku znakdéw towarowych dyskonto jest zalezne od wielu czynnikow. Niekto-
rzy autorzy podaja ogdlne wartosci dyskonta na poziomie migdzy 30 a 90%?*, a w przypad-
ku upadloéci przedsigbiorstw z amerykanskiego sektora dobr konsumpcyjnych dyskonto
to moze siggac¢ 81 do 91%, przy sredniej 86,4%. Praktycy z kolei zwracaja uwage, ze na
wielko$¢ potencjalnego dyskonta ma wplyw czas, jaki uptywa od chwili ogtoszenia rozpo-
czecia programu naprawczego lub upadtosci do momentu uptynnienia elementéw wtasno$ci
intelektualnej. I tak np. wspomniane aktywa moga traci¢ na warto$ci migdzy 2 a 5% z kaz-
dym miesigcem?®®. Jednakze nie nalezy zapominacé, ze spektakularne transakcje sprzedazy
elementow aktywow niematerialnych i prawnych po wyjatkowo wysokich cenach réwniez
majg miejsce, lecz dotycza one przede wszystkim ugruntowanych marek czy znakéw towa-
rowych zwigzanych z rozpoznawalnymi produktami na rynku konsumpcji masowej?’.

Na zakonczenie nalezy nadmienié, iz proponowane przez innych autorow podejscie®,
gdzie zaktada si¢ dochodzenie do warto$ci zbywczej aktywow w postegpowaniu napraw-
czym i upadlo$ciowym poprzez stosowanie odpowiednio zawczasu skorygowanych ele-
mentow modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych jest rozwigzaniem alternatyw-
nym, a nie procedurg uzupetniajaca do zaprezentowanego powyzej podejscia opartego na
ostatecznym dyskoncie.

Podsumowanie

W $wietle przedstawionych faktow postulat krajowej spolecznos$ci praktykéw co do
uchwalenia i stosowania specjalnego upadtosciowego standardu z obligatoryjnym, sztyw-
no ustalonym dyskontem z tytutu sprzedazy w warunkach wymuszonych wydaje si¢ zbyt
daleko posunigty i nie do konca przemyslany. Pamigta¢ nalezy, ze o ile do pewnych grup
aktywow mozna w drodze wyjatku zastosowaé zwyczajowo okre§lone dyskonta?, o tyle
w przypadku atrakcyjnych i poszukiwanych przez nabywcoéw aktywow dyskonto moze wy-

3 W. Anson: Valuing Intellectual Property in a Bankruptcy, ,,Licensing Economics Review” February
2002.

2 W. Anson, J.D. Lussan: op.cit.

% F. Torres: Trademark Values In Corporate Restructuring, Western Economics Association Interna-
tional: 82nd Annual Conference, 2007, July 1.

26 'W. Anson: Valuation and Sale of Intangible Assets, Intellectual property and IP Licenses in Bank-
ruptcy, ,,The Licensing Journal” February.2002.

2 Anonim: Buying into the Idea Business, ,,Mergers&Acquisitions” November 2009.

2 1. Shaked, P. D’Arezzo: A Primer to Cost of Capital for the Distresses/Bankrupt Company, ,,ABI
Journal” February 2013.

2 M. Matecka-Pilujska: Wartosé dla wymuszonej sprzedazy jako istotny instrument podejmowania de-
cyzji kredytowych i oceny ryzyka zwigzanego z zabezpieczeniem kredytu, XVIII Krajowa Konferencja
Rzeczoznawcow Majatkowych, 22-24 wrzesnia 2009.
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nosi¢ 0%?*. Dlatego podejscie oparte na szacowaniu wartosci rynkowej znaku towarowego
w postepowaniu upadtosciowym i naprawczym, a nastepnie dokonaniu korekty specyficz-
nej dla kazdego przypadku, wydaje si¢ poprawnym wyjsciem, a jednoczes$nie pozwala ot-
worzy¢ pole do szerszej dyskusji wsrdd spotecznosci akademickiej, jak i praktykow.
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Wyzsza Szkota Spoteczno-Ekonomiczna w Gdansku

Streszczenie

Artykut podejmuje problematyke wyzwan pojawiajacych si¢ procesie szacowania warto$ci
znaku towarowego w konteks$cie postepowania naprawczego i upadtosciowego w Polsce. Inspiracja
do podjecia takiego problemu badawczego byty pojawiajace si¢ publikacje traktujace o fundamen-
talnych problemach zwiazanych z brakiem uwarunkowan prawnych, niezb¢dnych do szacowania
warto$ci majatku w warunkach postgpowania naprawczego i upadtosciowego oraz praktyka wyceny
aktywow niematerialnych, z jaka zetknat si¢ autor w swojej pracy zawodowej. W pracy siegnigto do
rozwigzan migdzynarodowych z zakresu wyceny wiasnos$ci intelektualnej w procesach naprawczych
i upadtosciowych.

VALUING TRADEMARKS IN DISTRESS AND BANKRUPTED COMPANIES.
CHALLENGES AND SOLUTIONS

Summary
The following paper addresses the fundamental challenge of how to calculate the value of

trademarks and other IPs in bankruptcy and distress environments. The discussion focuses on domes-
tic and international experiences in solving similar problems.






