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W poszukiwaniu wartosci reputacji

Marcin Peksyk”

Streszczenie: Ce/ — W prezentowanej pracy podjgto probe opisania problemu zwigzanego z wycena reputacji
w kontek$cie wyceny przedsigbiorstw. Inspiracj¢ do podjecia tematu stanowity coraz czgstsze publikacje
zardwno osob zawodowo zwigzanych z konsultingiem oraz wycena przedsigbiorstw, jak i przedstawicieli
srodowisk akademickich przedstawiajace reputacj¢ jako jedno z wazniejszych aktywow, jakim dysponuja
wspolczesne przedsigbiorstwa.

Metodologia badania — Przy opracowywaniu artykutu dyskusyjnego, jako narz¢dzie badawcze zastosowano
przeglad literatury podzielonej na kilka obszaréw odpowiadajacych kregom opiniotworczym w zakresie
metod identyfikacji oraz pomiaru warto$ci reputacji.

Wynik — Pojgcie ,,reputacji” przedsigbiorstwa wystepuje w wielu dyscyplinach zwigzanych z ekonomia
i w wielu przypadkach pojecie to jest naduzywane, mylone lub, co gorsza, jedna warto$¢ wyliczana wedtug
tego samego wzoru identyfikowana jest jako dwa rézne aktywa. Proby podejmowane przez kregi najbardziej
zainteresowane oszacowaniem wartosci reputacji jako elementu sktadowego teorii spotecznej odpowiedzial-
nosci przedsigbiorstwa jak dotad ograniczaja si¢ do odnotowywania spadku reputacji poprzez analiz¢ spadku
ceny akcji publicznych po zaistnieniu zdarzen nagannych. Jednakze, badania te budza wiele kontrowersji
w $wiecie akademickim, jak i w spolecznosci praktykéw wyceny ze wzgledu na niezbyt wiarygodne metody
badawcze, takze ich przydatnos¢ do identyfikacji i szacowania wartos$ci reputacji spotek niepublicznych jest
znikoma.

Oryginalnosé¢/wartosé — Praca jako jedna z nielicznych w sposob kompleksowy prezentuje analize dostep-
nych narze¢dzi oraz proponowanych paradygmatow w zakresie identyfikacji oraz pomiaru wartos$ci reputacji.

Stowa kluczowe: reputacja, wycena, przeglad literatury, metody wyceny

Wprowadzenie

Od wielu lat reputacja stanowi centrum zainteresowania' wyspecjalizowanej grupy me-
nedzerow oraz spotecznosci akademickiej (Fombrun, Van Riel 1997) wywodzacych si¢
z kregoéw zainteresowanych tzw. migkkimi aspektami mikroekonomicznej teorii przedsie-
biorstwa. Odnoszg si¢ one m.in. do obszaré6w marketingu, postrzegania spotki przez intere-
sariuszy oraz zarzadzania zasobami ludzkimi.

Wigkszos$¢ ekspertow praktykoéw oraz osob prowadzacych badania w zakresie zagad-
nien reputacji podkresla fakt, iz pomimo postrzegania reputacji jako niezwykle cennego
dobra, (Creedon 2011; Marcellis-Warin, Teodoresco 2012; Reputation Institute UK 2012)

* dr Marcin Peksyk, Wyzsza Szkota Spoteczno-Ekonomiczna w Gdansku, ul. Lagiewniki 3, 80-847 Gdansk, e-mail:
mpeksyk@yahoo.com.

! Jedno z najlepszych podsumowan badan nad identyfikacja kwantyfikacja i zarzadzaniem reputacjg do 1997 r.
mozna znalez¢ w Fombrun, Van Riel (1997): 5-13.
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ciaggle istnieje problem z jej pomiarem. Nadal brakuje jednoznacznych empirycznych da-
nych swiadczacych o znaczeniu dobrej reputacji i jej bezposrednim finansowym wymiarze.

W prezentowanej pracy podjeto probe opisania problemu zwigzanego z wycena reputacji
w konteks$cie wyceny przedsigbiorstw. W formie przegladu literatury przedstawiono stara-
nia podejmowane przez kregi najbardziej zainteresowane oszacowaniem wartosci reputacji.
Pojecie reputacji przedsiebiorstwa wystepuje w wielu dyscyplinach zwigzanych z ekonomig
i nierzadko pojecie to jest naduzywane, mylone lub co gorsza jedna warto$¢ wyliczana we-
dtug tego samego wzoru identyfikowana jest jako dwa roézne aktywa.

Niniejsze opracowanie nie pretenduje do miana szczegdtowego, historycznego, prze-
gladu literatury w zakresie zjawiska reputacji jako elementu systemu zarzgdzania przed-
sigbiorstwem. Celem jest proba wylowienia tych idei, pomystow i metod, ktére mogtyby
by¢ przydatne w procesie szacowania wartosci reputacji jako oddzielnego aktywa lub przy
braku takich rozwigzan pomogtyby uzyskac¢ pewnos¢, iz warto$¢ reputacji nie jest pomijana
przy wycenie przedsigbiorstwa.

1. Identyfikacja i pomiar reputacji — pierwsze proby

Pierwsze proby warto$ciowego ujg¢cia reputacji podjat Fombrun wprowadzajac pojecie ka-
pitatu reputacji (Fombrun 1996). Wzor na oszacowanie wartosci reputacji spotki publicznej
prezentowat si¢ nast¢pujaco (Fombrun 1996: 92):

Wartos¢ kapitatu reputacji = MV — A, ()
gdzie:
MV — Market Value,
A; - warto$¢ likwidacyjna aktywow materialnych (Tangible Assets).

W 1997 roku zostat powotany do zycia magazyn ,,Corporate Reputation Review”, na
famach ktérego mozna byto zaobserwowa¢ zmiany postrzegania zjawiska reputacji firmy
oraz proby jej zdefiniowania, a takze kwantyfikacji.

Po pierwszych probach potaczenia wymiaru organizacyjnego, finansowego i socjolo-
gicznego pojawily si¢ prace probujace stworzy¢ model syntetyczny (Fombrun, Van Riel
1997), ktory zawieralby rézne elementy teorii ekonomii, dzigki ktorym mozna by w pet-
ny sposob opisa¢ i zmierzy¢ reputacje podmiotéw gospodarczych (Schwaiger 2004; Helm
2005). Ktadty one nacisk na duzy wptyw czynnikéw pozafinansowych, na zjawisko wy-
stepowania lub utraty reputacji oraz trudno$¢ w ich identyfikacji i przypisaniu im odpo-
wiedniego wptywu na wielkos$¢ reputacji mierzonej metodami jako$ciowymi, takimi jak
wizerunek firmy, lub pseudo-ilo§ciowymi, opartymi na rankingach prowadzonych przez
renomowane firmy doradcze (Schwaiger 2004). Gtéwnie opierano si¢ na wskazniku Harris-
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-Fombrun Reputation Quotient® (dalej RQ®) (Fombrun i in. 2000) oraz rankingu Fortune
AMAC?.

Wskaznik RQ® opiera si¢ na 20 atrybutach zebranych w szesciu obszarach:

— apel emocjonalny,

— oferta produktowa i ustugowa,

— wizja i przywodztwo w sektorze,

— postrzeganie firmy przez pracownikéw — warunki pracy,

— wyniki finansowe — w oparciu o podstawowe wskazniki efektywnosci,

— odpowiedzialnos¢ spoteczna.

Twoércy omawianego wskaznika stoja na stanowisku, iz osiggni¢cia firm w pigciu obsza-
rach wplywajg na powstanie silnych pozytywnych (lub negatywnych) emocji, ktore z kolei
stanowig podstawe kreacji reputacji (Davies i in. 2004: 139).

W przypadku Fortune AMAC, to magazyn Fortune wraz z firma konsultingowg Hay
Group, przeprowadza ankiety z glownymi przedstawicielami zarzadu i szczebla dyrektor-
skiego sposrdd firm kwalifikujacych si¢ do badan z corocznych rankingéw Fortunel000
i Fortune Global 500 oraz z analitykami finansowymi, w celu ustalenia, ktore firmy ciesza
si¢ najlepsza reputacja w swojej branzy i na tle wszystkich pozostatych branz>.

Rownolegle do wspomnianych prob tworzenia syntetycznych miar reputacji zaczely po-
jawia¢ sie prace badawcze ukazujace powazne problemy z definicja reputacji wynikajace
z dotychczas interdyscyplinarnego spojrzenia na omawiane zjawisko (Chun 2005) oraz co-
raz czg$ciej pojawiajacego si¢ zjawiska mylenia reputacji z wizerunkiem lub tozsamoscia
firmy, a w ostatecznosci z marka (Caruana, Chircop 2000; Barnett i in. 2006). Wspomnia-
ne prace uwidacznialy rowniez mankamenty stosowania wskaznika RQ® oraz Fortune
AMAC do ustalania warto$ci reputacji. W tym miejscu na podkreslenie zastuguje fakt, iz
byty to pierwsze prace, ktore sygnalizowaty istnienie aktywow niematerialnych, takich jak
relacje z klientami oraz wykwalifikowane zespoty pracownicze, ktérych efektywno$¢ ma
znaczacy wplyw na reputacj¢ (Chun 2005; Dalton, Croft 2003: 28, 82—-85).

W 2003 roku de la Fuente Sabate i Quevedo Puente przedstawili podsumowanie opu-
blikowanych badan empirycznych z zakresu identyfikacji finansowego wymiaru reputacji,
w ktorych to odniesli si¢ bardzo krytycznie do chaosu poznawczego panujacego w spotecz-
no$ci akademickiej na tym polu badawczym. Autorzy zwracali rowniez uwage na zagad-
nienie wewngetrznej (przez organizacjg, a nie przez rynek) kreacji wartosci firmy 1 wartosci
reputacji, a takze na ich wzajemng dwustronng silng relacje.

2 Fortune’s Annual America’s the Most Admired Companies, zob.: www.haygroup.com/ww/best_compa-nies/
index.aspx?id=155.

30d 2009 r. FORTUNE pofaczyt badania AMAC (America’s Most Admired Companies) i WMAC (World's
Most Admired Companies) w jedng ankiet¢ o nazwie ,,Ankieta dotyczaca najbardziej podziwianych firm wedtug
FORTUNE”. Funkcjonujaca od 2009 r. nowa ankieta obejmuje 57 branz: 26 branz mi¢dzynarodowych z poprzed-
niego badania WMAC i 31 branz objetych badaniem AMAC, www.haygroup.com/pl/best_compa-nies/index.
aspx?id=5495.
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Jednakze uzyteczno$é analizowanych dotychczas miar reputacji dla celow szacowania
jej wartosci jest znikoma, a wlasciwie zadna. Roger Haywood w swojej pracy na temat
strategii wykorzystania reputacji i marki do zwiekszania wartosci firmy podkreslit, ze o ile
rankingi sa bardzo uzyteczne w procesie pozycjonowania firmy i okreslania, ktore z przed-
sigbiorstw ma lepsza reputacj¢ w danej branzy, o tyle nic maja one zastosowania przy sza-
cowaniu jej wartosci (Haywood 2005: 6-7).

Autorzy jednego z najnowszych opracowan (Stacks i in. 2013: 564) dotyczacych iden-
tyfikacji i ewaluacji reputacji, podsumowali przyczyny zwigzane z chaosem w literaturze
tematu w nastgpujacy sposob:

1. Reputacja jest kategorig bardzo wrazliwa, jej utrata moze nastapi¢ gwattownie lub

w bardzo krotkim okresie, a kreacja jest skomplikowanym procesem.

2. Wigkszos$¢ prac ma charakter historyczny.

. Wigkszo$¢ prac osnuta jest wokot percepcji reputacii.

W

. Sposoby identyfikacji oraz definiowania reputacji r6znig si¢ ze wzgledu na docelowe-
go adresata.

5. Wigkszos¢ autorow zgadza sig, ze zaro6wno definiowanie, jak pomiar i ewaluacja re-

putacji sg niezmiernie trudnymi procesami.

2. Reputacja i jej wplyw na warto$¢ rynkowq przedsiebiorstw
notowanych na rynkach publicznych

Kolejny odtam badawczy stat na stanowisku, iz rozwijanie kompetencji w dziedzinie Odpo-
wiedzialnosci Spotecznej Przedsigbiorstwa (Corporate Social Responsibility — dalej CSR)
w oparciu o zarzadzanie interesariuszami, przy uwzglednieniu ich oczekiwan i celdéw swej
strategii, pozwala firmom na budowanie swojej reputacji, a takze kreowanie innowacji oraz
tworzenie kapitatu spolecznego (Preston 2004; Hillenbrand, Money 2007). Wszystkie te
czynniki, w dtuzszym okresie, pozwola przedsigbiorstwu na uzyskanie trwatej przewagi
konkurencyjnej (Dalton, Croft 2003: 35-53, 69—102; Fombrun 2005).

Panujace w pewnych kregach akademickich, wigzacych reputacje z CSR oraz w kon-
sekwencji z kreacja kapitatu spotecznego poglady méwiace, ze posiadanie dobrej reputacji
przektada si¢ na osiagnigcie przez firm¢ wyzszej wartosci, maja swoje zrodto w badaniach
wpltywu wzrostu lub spadku reputacji na ceng rynkowa akcji spotek publicznych. Istnieja
wyniki pewnych waskich badan przeprowadzonych zaréwno przez cztonkdéw spotecznosci
akademickiej, jak i firmy doradcze wskazujace na zwigzek dobrej reputacji z wysokimi
cenami akcji, czy tez z osigganymi wynikami finansowymi. W badaniach opublikowa-
nych w pierwszym numerze ,,Corporate Reputation Review” mozna zauwazy¢ problem
,bladzenia” badaczy w poszukiwaniu finansowego wymiaru reputacji. Pomimo miazdza-
cej krytyki (Fombrun, Shanley 1990; Sobol i in. 1992; Brown, Perry 1994) wspomnianego
wezesniej rankingu Fortune AMAC, prawie wszystkie prace opieraty si¢ na nim wtasnie
lub jego sktadowych. Poszukiwano wptywu realizacji programéw CSR na wzrost reputacji
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mierzonej miejscem w rankingu Fortune AMAC, a nastgpnie wplywu obu czynnikow na
zmiang wartosci rynkowej (MV) przedsigbiorstw (Brown 1997). Probowano odnies¢ koszt
kapitatu wlasnego firmy do jej miejsca w rankingu, przechodzac ptynnie do reputacji jako
sktadowej wartosci marki, wykazujac jednoczesnie, ze aby zwigkszy¢ wartos¢ marki, na-
lezatoby wspiac¢ si¢ na wyzsze pozycje w rankingu realizujac te elementy strategii, ktore sg
przez ranking nagradzane (Srivastava i in. 1997; Smith i in. 2010). Wazna cz¢$¢ opracowan
poswigcona byla badaniom wykazujacym, ze reputacja posiada takze wymiar jako$ciowy,
niekoniecznie pozytywnie skorelowany z osiagganymi wynikami finansowymi (Capra-
ro, Srivastava 1997). Badania nad reputacja i jej wplywem na rynkowa wartos¢ spotek
na podstawie rankingu Fortune AMAC byly kontynuowane w pierwszej dekadzie XXI w.
Niektorzy autorzy twierdzili, iz w oparciu o wspomniany ranking sa w stanie zidentyfiko-
wac, a nastgpnie wycenic, reputacj¢ spolek objetych proba (Black, Carnes 2000; Cole 2012).
W 2004 roku opublikowano kolejng prace wspierajaca hipoteze o pozytywnym skorelowa-
niu reputacji mierzonej za pomoca Fortune AMAC z kapitalizacja spotek (Riahi-Belkaoui
2004). Pomimo tego, iz Chun w 2005 opublikowata kolejng prace, w ktorej zwracata uwage
na mankamenty rankingu, to z pewnoscia §wiat ujrzy jeszcze proby szacowania wartosci re-
putacji za pomocg omawianego rankingu?. Za przyktad moze postuzy¢ praca opublikowana
w 2012 roku, gdzie autor (Cole 2012), przedstawiciel jednej z firm konsultingowych operu-
jacych w obszarze szacowania warto$ci reputacji spotek publicznych, zaproponowat sposob
szacowania wartosci reputacji za pomoca metod statystycznych. Przedstawia on sposob po-
wigzania kryteriow wskazanych w Fortune AMAC z szeregiem czynnikow o charakterze
zarowno ilosciowym (poziom EBIT, ROA, EPS itp.), jak i jakosciowym (na podstawie wy-
wiadéw z analitykami z funduszy inwestycyjnych) tak, iz w rezultacie otrzymujemy model,
ktory pozwala po korektach uwzgledniajacych indywidualng charakterystyke spotek wska-
zac, jaka cze$¢ wartosci MV nalezy przypisaé reputacji danej spotki publicznej. Niestety,
autor nie udostepnia danych zrédtowych ani testow parametrycznych, ktore pozwolityby na
niezalezng weryfikacje modelu.

Kolejnym artefaktem wspomagajacym cztonkow spotecznosci akademickiej w poszuki-
waniach finansowego wymiaru reputacji jest wspomniany wczes$niej wskaznik RQ® (Fom-
brun, Foss 2000; European Institute for Brand Management 2009; Harris Interactive 2013).
Badania korelacji pomiedzy wskaznikiem RQ® z lat 1999 i 2000 a warto$cig rynkowa na
podstawie analizy cen akcji 35 firm, wskazaty na silne zwiazki pomi¢dzy zmiang w RQ®
i zmiang wartosci rynkowej firm z proby. Jeden punkt wzrostu wskaznika RQ® wplywat
na wyzsza Srednig rynkowa warto$¢ o 147 mln USD, a jeden punkt spadku wskaznika RQ®
powodowat spadek wartosci firmy o $rednio 5 mld USD (Fombrun, Foss 2000). Wspomnia-
ne badania wykazaty réwniez, ze cho¢ reputacja jest wartosciowym aktywem, to jednak
firmy nie przywiazuja nalezytej uwagi do zarzadzania nig. Opublikowane w 2008 wyniki
badan zespotu, ktory stosujac odmienne techniki badawcze analizowat w latach 2001-2005

* Np. Servaes H., Tamayo A. (2013), The Impact of Corporate Social Responsibility on Firm Value — The Role
of Customer Awareness, ,,Management Science”, 59 (5): 1045-1061.
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powigzania pomiedzy RQ® a MV, wskazywaty na ich brak (Abraham i in. 2008). W 2002
roku para akademikow (Bowd, Bowd 2002) podjeta probe oszacowania wartosci reputacji
i jako wynik swoich badan opublikowata formut¢ wyznaczania finansowej wartosci reputa-
cji spotek publicznych z zastosowaniem RQ®, jednakze nie znalazta ona szerszego zastoso-
wania do dnia dzisiejszego. Formuta przedstawiala si¢ nastepujaco:

(RO = RO™ )+ ((%MV — A) | MV —%(MV — A)/ MV™")
100

Reputacja = K ]x MV - A):| x X 2

gdzie:
MV — warto$¢ rynkowa,
RO — RQO® dla przedsigbiorstwa,
RO™ — $redni RQ® dla sektora/branzy,
A —aktywa materialne (Tangible Assets),
MYV — A — rbznica pomiedzy wartoscig rynkowa przedsigbiorstwa a wartoscig akty wow>
(wartos$ci ujemne sg pomijane i zastgpowane wartoscig X),
%(MV-A)/MV — (MV-A)/MV) x 100,
%(MV-A)/MV"d — rdznica dla wartosci $rednich sektora/branzy,
X — wartos¢ 1 dla MV-A.

Wzér (2), wedtug najlepszej wiedzy autora niniejszego opracowania, nie znalaz} jak do-
tad praktycznego zastosowania. Jedng z przyczyn moze by¢ niezbyt klarowne uzasadnienie
zastosowanych rozwigzan, a takze brak objasnien dla czynnika X. Jedyna praca, ktora od-
wotuje si¢ do omawianej publikacji, traktuje o efektywno$ci wydatkéw na marketing (Rust
iin. 2004).

W koncowce §wiatowego kryzysu finansowego zwanego potocznie ,,subprime”, poja-
wity si¢ koncepcje wigzace warto$¢ reputacji z wartoscig aktywow niematerialnych (in-
tangible assets) oraz MV przedsigbiorstwa. Definicj¢ reputacji jako swego rodzaju niema-
terialnego towaru® powstajacego z relacji pomigdzy typowymi aktywami niematerialnymi
jak: przywddztwo (Leadership), innowacje (Innovation) oraz umiej¢tnosci i doswiadczenie
(Skills and Experience) pracownikéw wprowadzil w 2011 roku Brett Creedon (Creedon
2011). Sposob wyliczania warto$ci reputacji dla spdtek publicznych pokrywa si¢ wlasciwie
z uproszczong identyfikacja Wartosci Firmy (Goodwill) wedtug migdzynarodowych za-
sad ksiggowosci, lecz zostat zaczerpnigty z materialdow badawczych firmy konsultingowe;j
Oxford Metrica (Oxford Metrica 2011: 6). Od wartosci rynkowej (MV) przedsigbiorstwa
nalezy odja¢ wartos¢ ksiegowa majatku trwatego (7angible Assets) oraz warto$¢ marki
(Brand Value). To, co zostanie, bedzie kapitalem reputacji (Reputation Equity). Co ciekawe,

> Autorzy opracowania nie precyzujg, w jakim standardzie wartosci maja by¢ wycenione aktywa. W tekscie
przewijaja si¢ naprzemiennie dwa standardy: likwidacyjny i domniemany ksiegowy.

¢ Autor uzywa okre$lenia ,,commodity”, przewaznie thumaczonego w tekstach ekonomicznych jako ,towar”,
jednakze w kontekscie wyceny aktywow niematerialnych zaprezentowane tlumaczenie wydaje si¢ wielce niefor-
tunne (Creedon 2011).
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w raporcie z kwietnia 2012 roku autorstwa Marcellis-Warin i Teodoresco na temat ochrony
reputacji, wzor na wyznaczanie jej wartosci jest identyczny z przedstawionym powyzej,
jednakze definicja reputacji jest zgota inna; stanowi ona aktywo niematerialne zbudowane
przez lata w oparciu o wartos¢ i zaufanie, jakim obdarzaja spotke interesariusze (Marcellis-
-Warin, Teodoresco 2012: 7). Uog6lniony wzor prezentuje si¢ w sposob nastepujacy:

Wartos¢ kapitatu reputacji = MV — A, — Brand Value 3)
gdzie:
Ay, — warto$¢ ksiggowa aktywow trwatych,
Brand Value — warto$¢ marki,
pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Warto zauwazy¢, ze wzor (3) jest usci§leniem wzoru (1). Zostaty tu wyraznie zidentyfi-
kowane i uwzglednione elementy majatku trwatego oraz element aktywow niematerialnych
— marka.

Zaprezentowane powyzej stanowisko wydaje si¢ by¢ bardzo kuszace do zaakceptowa-
nia ze wzgledu na tatwos¢ obliczen dla spotek gietdowych, a nastgpnie zastosowania go
za pomoca metody porownawczej do wyceny reputacji spotek niepublicznych. Pamigtac
jednak nalezy, ze Gerzema i Lebar w swojej przetomowej pracy wykazali istnienie ban-
ki marki (Brand Bubble) na rynku gieldowym (Gerzema, Lebar 2008). Rynki znaczaco
przeceniaja uzytecznos$¢ marek dla klientow, co skutkuje zawyzona ceng rynkowa (MV),
a w $wietle przedstawionych powyzej kalkulacji skutkowatoby to rowniez zawyzona wy-
ceng reputacji.

Podobnie problematyczne wydaje si¢ rozwiktanie konfliktu pomiedzy proponowanym
wzorem a procesem alokacji ceny nabycia i identyfikacji Wartosci Firmy (Goodwill) we-
dtug migdzynarodowych zasad ksiggowosci.

3. Reputacja jako element warto$ci przedsiebiorstwa nienotowanego

O ile w przypadku spétek notowanych mogliby$my na site przyja¢ do identyfikacji i wyce-
ny reputacji metod¢ firmy Oxford Metrica, o tyle w $wiecie szacowania wartos$ci aktywow
na prywatnych rynkach kapitatowych sprawa rysuje si¢ jako bardziej skomplikowana (Slee
2004).

Siegniecie po opracowania polskich autoréw, gdzie znajdujemy rozdzialy poswigcone
warto$ci reputacji, moze napawac na pierwszy rzut oka optymizmem (Jaki 2008: 108—116).
Jednakze, po bardziej wnikliwej analizie tekstow zréodtowych mozna zauwazy¢, ze katego-
ria, ktéra we wspomnianych opracowaniach nosi nazwe reputacji, jest w oryginale okresla-
na jako Goodwill (Fernandez 2007: 11-14) ), co sprawia, ze przedstawione tam wzory sa
bezuzyteczne w przedmiotowym zakresie. Termin Goodwill jest identyfikowany zaréwno
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w polskim pi§miennictwie, jak i prawodawstwie jako wartos¢ firmy (Ustawa z 29 wrze$nia
1994 r...: art. 33, pkt 4).

Jak juz wspomniano wcze$niej, w Polsce mamy niewiele jeszcze prac na temat identyfi-
kacji 1 kwantyfikacji reputacji w procesie wyceny przedsigbiorstw, dlatego w dalszej czesci
postuzymy sie gtéwnie opracowaniami i przyktadami z doswiadczen anglosaskich.

Powszechnie uznaje sie, iz reputacja stanowi element wartosci firmy (dalej Goodwill),
ktora definiuje si¢ jako aktywo powstate w wyniku interakcji czynnikéw trudnych do in-
dywidualnej identyfikacji, takich jak: nazwa, reputacja, lojalno$¢ klientow, polozenie i pro-
dukty’ (AICPA 2007: 45).

Goodwill powstaje glownie w kontekscie nabycia przedsigbiorstw lub hipotetycznej
sprzedazy®. Jej wielko$¢ rowna si¢ roznicy pomiedzy ceng zakupu przedsigbiorstwa a war-
toscig godziwa jego aktywow netto. Na ceng nabycia nie sktada si¢ tylko wartos¢ godziwa
majatku, ale takze afekty synergii mozliwe do osiggnigcia przez kupujacego (Shaked 2008).
Czesto wpltyw maja takze istotne przestanki strategiczne, ktorych warto§¢ godziwa akty-
woOw nie jest w stanie odzwierciedli¢ (Vulpiani 2008).

Wspomniana cena nabycia jest alokowana na warto$ci godziwe majatku oraz zidenty-
fikowane aktywa niematerialne (Identified Intangible Assets, dalej: 11A) dotad jeszcze nie
zidentyfikowane i nie wykazane w bilansie’. Proces ten sktada si¢ z kilku etapow i w jego
wyniku nastgpuje petne rozpoznanie i alokowanie ceny nabycia na aktywa materialne, nie-
materialne i Residual Goodwill (Panfil 2012).

Autorzy najcze$ciej cytowanego przez spotecznos$é praktykoéw wyceny podrecznika do
alokacji ceny nabycia podkreslaja, ze proces ten w petni odzwierciedla warto$¢ nabywanej
wraz z przedsigbiorstwem technologii, pozycji w sektorze, dojrzatos¢ rynkowa, reputacje
oraz plan strategiczny jego rozwoju (Mard, Hitchner, Hyden 2007: 206).

Po glebszej analizie mozna zauwazy¢, ze we wspdlczesnej praktyce reputacja jako ele-
ment Goodwill zostaje alokowana wraz z nig na aktywa nabywanej spotki. Nie stanowi od-
rebnego aktywa. Problem niemoznos$ci odseparowania reputacji od innych aktywow!'® jest
wciaz obecny zarowno w literaturze poswigconej praktyce wyceny (Damodaran 2014: 7),
jak i teorii rachunkowosci (Honey, Brady 2007: 11; Honey 2009: 10—11, 19), a takze w opra-
cowaniach dotyczacych zarzadzania reputacjg i ryzykiem jej utraty (Dalton, Croft 2003:

7 ,,Goodwill — intangible asset arising as a result of name, reputation, customer loyalty, location, products, and
similar factors not separately identified” — AICPA Consulting Services Executive Committee (2007) Statement on
Standards for Valuation Services No. 1: Valuation of a Business, Business Ownership Interest, Security, or Intangi-
ble Asset, s. 45.

8 Dotyczy to glownie szacowania warto$ci akcji i dziatalno$ci gospodarczych, udziatow lub akcji w przypadku
rozwodow, wymuszonych wykupow lub odsprzedawania udziatow w spotkach partnerskich, gdzie osoby wspolni-
kow maja osobisty wplyw na wartos¢ firmy. W takich przypadkach nastgpuje wyznaczanie wartosci Entity Goodwill
oraz Personal Goodwill , ktore to zagadnienia nie zostaty poruszone w niniejszej pracy.

® W procesie identyfikacji aktywow niematerialnych stosuje si¢ kryteria identyfikacji zgodne z MSSF 3 wy-
faniajac: aktywa niematerialne zwigzane z technologia, aktywa niematerialne zwiazane z zawartymi umowami,
aktywa niematerialne zwigzane z klientami, aktywa niematerialne zwigzane z marketingiem, aktywa niematerialne
zwigzane z dzietami sztuki i tworczoscei.

1 Warunek konieczny do identyfikacji ITA (IAS 38.15).
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84-85). W przypadku rachunkowosci finansowej podkresla si¢ fakt, ze o ile dobrag reputacje
mozna uzna¢ za wyjatkowo cenne aktywo, o tyle zla reputacje nalezatoby rozpoznawaé
jako pasywo (Honey, Brady 2007: 11), a duza wrazliwo$¢ kategorii reputacji wzgledem zda-
rzen powodujacych jej utrat¢ tylko pogarsza sprawe zwigzang z wymogami dotyczacymi
rzetelnej i aktualnej prezentacji sytuacji firmy w sprawozdaniach finansowych.

Wartos¢, ktorej nie uda si¢ alokowaé na I1A, to Residual Goodwill, ktoéra zawiera ele-
menty synergii dostepne dla przecietnego uczestnika Rynku. Zaréwno IIA, jak i Residual
Goodwill, powstaja w wyniku rozbierania na czg¢sci nadwyzki ceny nad warto$cia godzi-
wa aktywow uwzglednionych w bilansie okreslang wedtug MSSF 3" i MSSF 132 (Panfil
2012). Najnowsze badania przeprowadzone w USA (Clark, Giffin 2013) ujawniajg intrygu-
jace fakty zwigzane z alokacja ceny nabycia. Firmy objete badaniem alokowaly w 2012 roku
wigcej warto$ci na I1A, a mniej na Residual Goodwill, co po uwzglednieniu danych za lata
2010-2011 pozwala stwierdzi¢ istnienie trendu polegajacego na bardziej kompetentnej iden-
tyfikacji wartos$ci ITA oraz odchodzeniu od pozostawiania wartosci niezidentyfikowanych
w postaci Residual Goodwill".

4. Reputacja, jej wrazliwos¢ na incydenty kryzysowe

Reputacja jest bardzo wrazliwym elementem Goodwill. Jej kreowanie trwa czgsto lata-
mi, lecz ulega deprecjacji w bardzo szybkim tempie na skutek niekorzystnych incydentéw
(Zingales 1998; Fombrun, Low 2011; MacVittie 2012). Wspotczesnie reputacja jest jeszcze
bardziej narazona na utrat¢ wartosci niz przed rozpowszechnieniem si¢ mediow spoteczno-
sciowych. Dobry przyktad wspomnianej wrazliwosci stanowi przypadek bojkotu Danone
(Hunter 1 in. 2008), a nastgpnie opis przemyslanej polityki budowania i ochrony reputacji
w mediach spotecznosciowych przez Dell Computer (Del Vecchio i in. 2011).

Korzystajac z danych historycznych, mozna wyznaczy¢ koszt utraty reputacji na skutek
nickorzystnych zdarzen (Kim, Yang 2013: 584), lecz wiedza ta jest mato przydatna do wy-
znaczania wartosci samej reputacji przy zatozeniu kontynuacji dzialalnosci przedsigbior-
stwa (The Economist Intelligence Unit 2005: 9—11).

Uwagi koncowe

W swietle przedstawionych prob identyfikacji i szacowania warto$ci reputacji, uzasad-
nionym wydaje si¢ twierdzenie, ze do jednoznacznej identyfikacji reputacji jako elementu

! Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej 3 ,,Polaczenia jednostek gospodarczych”, IE21,
B311, wydanie elektroniczne 2010.

12 International Financial Reporting Standard 13: Fair Value Measurement, IASB 2013, A467 —A 512.

13' W Polsce podobne badania dla lat 2008-2011 przeprowadzita firma KPMG Sp. z 0.0. Wynikato z nich, ze alo-
kacja ceny nabycia przeprowadzana byta tylko w 57% transakcji. Residual Goodwill stanowita 47% ceny nabycia,
a IIA — niecate 5% (Lagiewka, Sobka 2013).
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bilansu i jej wiarygodnej wyceny, droga jest jeszcze daleka. Pamictac¢ jednak nalezy, ze
z podobnymi wyzwaniami borykano si¢ przy identyfikacji i wycenie grup aktywow dla
celow alokacji ceny nabycia. Jednakze dzisiaj spolecznosé finansowa stosuje uzgodnione
standardy opisujace wspomniany proces. Standardy te sa wcigz poddawane uszczegoto-
wieniu i nalezy mie¢ nadzieje, ze wkrotce bedziemy w stanie uwzglgdnia¢ w nich rowniez
wyodregbniong reputacje.
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IN SEACH OF REPUTATION VALUE

Abstract: Purpose — The following paper addresses the fundamental challenge of how to calculate the value
of the reputation in the context of the business enterprise valuation. It seems to be quite important as more
and more research papers and books stresses the point that reputation is a corporate valuable asset. Yet no one
can put this asset on the balance sheet.

Design/methodology/approach — This is a research paper built around literature review. The main aim is to
collect and analyse models that could be most appropriate for valuation purposes.

Findings — The term “corporate reputation” appears in many business research fields. Unfortunately, it is
often mistaken for other intangible assets e.g. brands. Researchers close to Corporate Social Responsibility
stream built solid tools for recognition and quantification of reputation disasters. However these tools are
insufficient for business enterprise valuation purposes.

Originality/value — This paper offers comprehensive analysis of the historical and current research on iden-
tification and measurement/valuation of the corporate reputation in the context of business enterprise valu-
ation. All findings are substantiated in the thorough review of the available research papers investigating of
the most common techniques in recognition and valuation of the reputation for business enterprise valuation
purposes.

Keywords: reputation, valuation, valuation methods, literature review
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