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Vrednovanje intelektualne svojine

Rezime: Prava intelektualne svojine i nematerijalna dobra mogu biti veoma vredna i igrati
klju€nu ulogu u mnogim oblastima poslovnih aktivnosti i skoro svim aspektima kompanije:
razvoja proizvoda, ljudskog kapitala, marketinga, opsSteg menadZmenta. Intelektualna
svojina se tretira kao dobro i deo portfolia kompanije i moze biti prodata, licencirana ili
kori§¢ena za finansijske obaveze. Vrednovanje intelektualne svojine je veoma znacajno,
narocito za obezbedenje zajmova ili finansiranje poslovnih aktivnosti.

Kljuéne reci: intelektualna svojina, nematerijalno dobro, vrednovanje, poslovne
aktivnosti

Summary: Intellectual Property Rights (IPRs) and Intangible Assets (IAs) can be highly
valuable playing a key role in many fields of business, touching nearly all aspects of a
company: products development, human capital, marketing and general management.
IP is treated as an asset and a part of the company’s portfolio and can be sold, licensed
or used for debt finance. Valuation of IP is very important, especially to secure loans or
finances for business.
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1. UuvOD

koje ima znacajnu ulogu u mnogim oblastima poslovnih aktivnosti, posebno u
transakcijama i sporovima, od licenciranja, prodaje, do procesa kod
bankrotstva. Osnovna premisa finansiranja intelektualne svojine je kako
kreativnu ideju prevesti u finansijsko dobro koje vlasniku donosi prihod. Pravo

I ntelektualna svojina (Intellectual Property, IP) moze biti veoma vredno pravo

* Rad je primljen 29.decembra 2010. i na zahtev recezenata je bio jednom na
reviziji kod autora
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intelektualne svojine, kao i neko drugo finansijsko dobro, mozZe biti usmereno i
iskori8¢eno za povracaj novca. To je mogucée zato Sto intelektualna svojina,
posebno industrijska svojina (zigovi, patenti, industrijski dizajn) postoji (registruje
se i odrzava) da bi vlasniku prava obezbedila uspe$ne i vredne buduée tokove
novca (vidi /6/). Kao svaku drugu svojinu, intelektualnu svojinu vlasnik (fizicko ili
pravno lice, odnosno, kreator-pronalazac¢ ili kompanija) moze da prenese, proda
ili pokloni. Intelektualna svojina kao ekonomsko pravo ¢eSée je koriS¢ena od
strane kompanija kao nosioca prava, no Sto je to slucaj sa fizickim licem-
individualnim pronalazac¢em i nosiocem prava (vidi /20/).

2. ZNACAJ VREDNOVANJA INTELEKTUALNE SVOJINE

Prvi primer koriS¢enja intelektualne svojine kao ekonomskog dobra sa
centralnom ulogom u poslovnim odlukama koji se navodi u literaturi je
vrednovanje Zigova u okviru procesa akvizicije kompanija Nestle-Rowntee 1988.
godine (Barwise, Higson i drugi 1989) (vidi /1 /).

Tokom 1987. godine u svetu se potroSilo 4.5 miliona tona Cokolade, sa
procenjenom prodajom na malo od oko 47 milijardi SFr godi$nje. Pri tom je Sest
glavnih kompanija kontrolisalo 50% trzista. Te godine je bio prvi Mars sa 18%
udela na trziStu, zatim Hershey(9%) i Cadbury (7%). Rowntree je bio Cetvrti sa
7% udela, Suchard (5%) peti i Sesta kompanija Nestle sa 4% udela na trzistu.
TrziSte je bilo relativno profitabilno sa prose¢nim trgovackim profitom od 9.3% i
povracajem dobara i kapitala od 16.1%. U cilju konsolidacije na trzistu
kompanije su se trudile da smanje troSkove proizvodnje i osmisle marketinske
ativnosti. Kompanija Nestle je donela strateSku odluku da ude u akviziciju sa
kompanijom Rowntree da bi koriS8¢enjem njihovih Zigova, distributivnih lanaca,
prisustva na trziStu (posebno, Velike Britanije, SAD,Australije,Japana),
racionalizacijom proizvodnje i organizacijom kompanije omogucila da se Nestle
sa Sestog pomeri na drugo mesto na trZiStu ¢okolada u svetu.

Firma Nestle (Vevey, Svajcarska) je osnovana 1866. godine, i 1905. godine je
imala prvo spajanje sa anglo-Svajcarskom firmom Milk Co. Rownetree je bila
kompanija sa sediStem u Yorku, Engleska, osnovana 1862. godine.Tokom
decenija Rowntree je postala ponos Engleske, pa je akvizicija sa stranom
firmom izazvala odredena protivlienja u engleskom drudtvu. Kompanija
Rowntree je imala poznate Zigove kao $to su: Kit Kat (najprodavaniji Cokoladni
proizvod u Velikoj Britaniji, peti po prodaji u SAD i Japanu), Rolo, After eight i
Black Magic. Nestle je planirala da ove zigove preuzme i podvede ih pod Nestle
“kiSobran” (logo Nestle), oCekujuéi da ¢e poznatost i vrednost navedenih zigova
uticati i na uvec¢anje vrednosti drugih Zigova u vlasnistvu Nestle. Rowntree je
usla u akviziciju sa kompanijom Nestle 23 juna 1988, prihvataju¢i ponudu od
4,50 milijardi USD. Konkurentna firma Jacobs Suchard, koju je Nestle posebno
Zelela da udalji od firme Rowntree, je nudila 2,55 milijardi USD. Ovom
akvizicijom je Nestle postala druga kompanija po veli€ini, posle Mars Inc.(vidi
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/31/). Kompanija Nestle je danas prisutna u 86 zemalja u svetu. Proizvodi Nestle
su zasti¢eni sa oko 6000 zigova (vidi /27/).

Sledec¢ih godina znacaj vrednovanja zigova kod dono$enja poslovnih odluka je
proSiren i na druga nematerijalna dobra (Arthur Andersen and Co. 1992)(vidi
/23/). Dok su ranih 80-tih godina proslog veka materijalna dobra odredivala u
vecinskom procentu vrednost kompanije, u danasnje vreme su to nematerijalna
dobra, koja su u direktnoj vezi sa ljudskim kapitalom, znanjem, inovacijama i
intelektualnom svojinom. Znacaj nematerijalnih dobara u odnosu na fizicka i
finansijska dobra je u stalnom porastu. Navodi se podatak da je 2000. godine
83,3% vrednosti S&P 500 (Standard &Pooor’s) kompanija poticalo od
nematerijalnih dobara. Smatra se da na danasnjem trziStu intelektualna svojina
ne moze biti potcenjena a da su patenti najmaterijalnija nematerijalna dobra.
Danas je ekonomska klima takva, pogotovo u razvijenijim zemljama, da
nematerijalna dobra kompanije predstavljaju osnovu modernog poslovanja. Na
Slici 1 je prikazan sastav korporativnih dobara (vidi / 18/).

Korporativna dobra

Nematerijalna dobra € >

v v

Ljudski kapital m Inovaciju i intelektualna dobra

Prava intelektualne svojine

Patenti, Zigovi, robne marke i ostalo
Izvor:/ 18/
Slika 1. - Sastav korporativnih dobara

Uopsteno, nematerijalna dobra moraju imati vrednost i ta vrednost mora biti
kvantifikovana. Da bi se priSlo vrednovanju, nematerijalna dobra treba da
poseduju odredene karakteristike (vidi /15 /):
- Dobro treba da bude identifikovano, unutar kompanije ili kao
registrovana industrijska svojina,
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- Nematerijalno dobro mora imati definisanog vlasnika,

- Stvaranje i razvoj nematerijalnog dobra mora slediti definisan put,

- Nematerijalno dobro moze biti legalno zasti¢eno (industrijska svojina,
intelektualna svojina),

- lako je dobro nematerijalno, mora postojati dokaz o njegovom
postojanju, u vidu ugovora, registracije, baze podataka, itd.,

- Nematerijalno dobro moze imati odreden Zzivotni vek (patent vazi 20
godina, registracija ziga vazi 10 godina, ali se mozZe obnoviti
neogranicen broj puta)

- Da bi moglo da se nade na trzistu, nematerijalno dobro treba da je
sliéno ili uporedivo sa drugim dobrom,

- Vrednost nematerijalnog dobra moze biti kvantifikovana.

UcCeS¢e nematerijalnih dobara u poslovnim aktivhostima kompanija je u stalnom
porastu. Dok su krajem 70-tih godina proSlog veka nematerijalna dobra imala
udeo u poslovima kompanija samo 5%, 2004. godine je udeo u€e$¢a porastao
na 90%, Tabela 1 (vidi /26/).

Tabelal. Udeo nematerijalnih dobara u poslovanju kompanija

godina
1978 1998 2004
% nematerijalnih dobara 5 72 90

lzvor: 126/

Registrovana industrijska svojina (Zig, patent, industrijski dizajn) je iskljucivo,
monopolsko, teritorijalno pravo, vremenski ograniéeno. Cesto u praksi, novi
proizvod ili tehnologija su za&ti¢eni sa viSe elemenata industrijske svojine, Sto
uvecava jacinu zastite i vrednost proizvoda. ViSestruka zastita je posebno Cesta
kod patentne zastite (vidi /7-12/). Usvajanje Sporazuma o trgovinskim aspektima
prava intelektualne svojine (Agreement on Trade Related Aspects of Intellectual
Property Rights, TRIPS) od strane Svetske trgovinske organizacije (STO),
obezbedene su mogucosti za harmonizavciju regulative u oblasti intelektualne
svojine (vidi / 24/). Odredbama TRIPS-a se precizira da se patenti dodeljuju za
pronalaske u svim tehnoloSkim oblastima. Prema TRIPS-u, patent vazi 20
godina od datuma podnoSenja patentne prijave i od &lanica STO se ne zahteva
obezbedenje regulative za dodatno produZenje vaZenja prava. Patenti se
priznaju za svaki pronalazak, bilo da se radi o proizvodima ili postupcima, iz
raznih oblasti tehnike, pod uslovom da su novi, da sadrze inventivni nivo i da su
pogodni za industrijsku primenu (¢lan 27, stav 1 TRIPS-a) Medutim, ¢lanice STO
mogu iskljuCiti iz patentibilnosti dijagnostiCke, terapijske i hirurSke metode
le€enja ljudi ili Zivotinja (Clan 27, stav 3a). TRIPS jasno odreduje prava prema
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vrsti pronalaska/patenta, jer je navedeno da patent obezbeduje njihovom
vlasniku iskljuiva prava za patent za proizvod i patent za postupak. Vlasnik
patenta ima, takode, pravo na prenos prava, transfer sukcesijom ili
zaklju€ivanjem licencnih ugovora. Medutim, iako su navedena prava
ekskluzivna, TRIPS dozvoljava moguénost ogranic¢enja prava dodelom prinudne
licence da bi se omogudilo iskori§¢avanje “drugog patenta” (¢lan 31). Navedena
odredba je posebno znacCajna za mogucnost koriS¢enja patenata u oblasti
farmaceutskih proizvoda i sredstava za zastitu bilja, jer je prihvaceno da
patentna zastita nove materije (aktivne supstance) znadci apsolutnu zastitu, tako
da vlasnik patenta za novi postupak dobijanja ili primene navedene supstance
ne moze da koristi svoj patent u industrijske svrhe bez saglasnosti vlasnika
osnovnog patenta na supstancu (’drugi patent” ima relativhu zastitu). Kao $to je
navedeno, ¢lanice STO mogu iskljuciti iz patentibilnosti dijagnostic¢ke, terapijske i
hirurSke postupke za leCenje ljudi ili Zivotinja. Ovo izuzece je postalo integralni
deo Konvencije o evropskom patentu, KEP (vidi /25/), kao i Zakona o patentima
Srbije (vidi /32/) ali ne i Zakona o patentima Sjedinjenh ameri¢kih drzava, SAD
(vidi /35/).

lako je u oblasti regulative patentne zastite postignut znatan stepen
harmonizacije na svetskom planu, za oblast lekova prema izuze¢ima od
patentibilsnosti razlikuju se dva sistema: prema Konvenciji o0 evropskom patentu
i sistem koji se primenjuje u SAD, Sto utiCe na dodelu razli€ite vrste patenata koji
imaju razliCitu vrednost. Treba ista¢i da navedeno izuzece od patentibilnosti u
odnosu na metod primene prema KEP-u, ne znali izuzeCe u odnosu na
patentibilnost nove medicinske primene kao nove indikacije. Pri tom se zastita
prve medicinske primene- indikacije (’first medical use”) ocenjuje kao patent za
proizvod, dok se za$tita druge medicinske primene ("second medical use”) i
narednih primena smatra patentnim zahtevom za postupak ("process claim”),
dok je Zakonom o patentima SAD dozvoljena patentibilnost metoda
primenjenih na ljudskom ili Zivotinjskom telu, odnosno moguca je zastita metoda
primene ("method of use”). Znadi, oblast farmaceutskih proizvoda karakteriSe
Sirok spektar moguénosti pronalazaka koji zaStitom obezbeduju patente
razliGitog sadrzaja i vrednosti. Ipak, najvredniji patenti se odnose na novu
lekovitu supstancu i originalni lek. Medutim, patenti mogu da Stite kompozicije,
farmaceutske oblike, postupke dobijanja aktivhe supstance i formulisanog
proizvoda, optiCke izomere i polimorfizam aktivne supstance, aktivne metabolite,
prolekove, novu primenu. Zbog toga Sto je nivo ulaganja u razvoj novog leka
visok, i istrazivanja dugo traju, kompanije koje proizvode originalne lekove Cesto
imaju paletu patenata koja &titi odreden proizvod. Kako je patent teritorijalno
pravo, kompanije Stite familiju patenata pokrivajuci svetska trZista koja su im
interesantna. Pored toga, zbog kratkog efektivhog Zivota patenata u ovoj oblasti,
jer je dug period od predaje patentne prijave do uvodenja leka na trZiste
(ponekad i preko 10 godina), u patentnu regulativu je uvedena moguénost
dodatne zastite (po isteku vazenja patenta za registrovan lek), dobijanje
sertifikata dodatne zastite (Supplementary Protection Certificate, SPC) u trajanju
do 5 godina. Zakon o patentima vazeci u Republici Srbiji (2004) je uneo takvu
odredbu koja ¢e stupiti na snagu po ulasku Srbije u Evropsku uniju (vidi /32/).
Nacrt Zakona o patentima koji je bio na javnoj raspravi od 25.oktobra do 8.
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novembra 2010.godine, sadrzi odredene dopune i izmene u odnosu na vazedi
Zakon o patentima (2004). Za nas je posebno znacajno unoSenje odredbe koja
se odnosi na zalogu (vidi /28/). Naime, ¢lan 60. navodi da ”patent, mali patent,
kao i pravo iz prijave moze biti predmet zaloge i to na osnovu ugovora o zalozi,
odluke suda i drugog drzavnog organa”. Zaloga se upisuje u odgovarajuci
registar nadleznog organa na zahtev nosioca prava, ili podnosioca prijave ili
zaloznog poverioca. Zakon o zigovima Republike Srbije (2009) je veé uveo
odredbu koja se odnosi na moguénost zaloge. U Zakonu o Zigovima se navodi
da je "Zig pravo kojim se S§titi znak koji u prometu sluzi za razlikovanje robe,
odnosno usluga jednog fizickog ili pravnog lica od iste ili sli¢ne robe, odnosno
usluga drugog fizitkog ili pravnog lica”. Zig moze biti individualni, kolektivni ili Zig
garancije i moze biti predmet zaloge (vidi /34/). Zakon o pravnoj zastiti dizajna
(2009), takode, sadrzi odredbu koja navodi da industrijski dizajn moze biti
predmet zaloge (vidi /33/).

Slozena dugoro€na istrazivanja i visok nivo ulaganja u razvoj novog
proizvoda/tehnologije od kompanija zahteva strateSki menadzment tehnologije i
inovacija (vidi /4/). Na Slici 2. je prikazan Faza-Prolaz ("Stage-Gate”) model sa 5
faza: od otkrivanja i provere ideje put vodenja novog proizvoda do trzista prolazi
fazu definisanja pronalaska, gradenje poslovnog okruzZenja, razvoj, testiranje i
validaciju, uvodenje proizvoda na trziste i ocenu uvodenja (vidi /2 /).

Vodenje novog proizvoda do triifta >

Otkrivanje

Proveraideje

Druga Ulazak Ulazak u Uvodenje
provera urazvoj testiranje natriite

JSHSHSHE

Definisanje Gradenje Razvoj Testiranje i Uvudenle
poslovnog validacija
okruzenja

O:Ena po
uvodenju

Izvor: /2/
Slika 2. -Petofazni Faza-Prolaz (’Stage-Gate’’) model: od otkrivanja do
uvodenja na trziSte novog proizvoda

Isplativa primena zastiCenog pronalaska je poseban izazov kod vrednovanje
patenta. Vrednovanje patenata nije potrebno samo radi Siroke primene u
razli€itim transakcijama:od odluke da li prijaviti patentnu prijavu ili obnoviti
patent, do pregovaranja putem licenciranja ili bankarskog uloga, vrednovanje je
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povezano sa interesima brojnih nosilaca prava. Nosioci patentnog prava,
pronalazaci, banke, finansijski analitiCari, uCesnici “joint venture”, svi su
ukljuceni u vrednovanje patenata i drugih elemenata intelektualne svojine.
Potreba za nov€anim vrednovanjem patenata postaje narocito relevantna kada
se patenti koriste sa finansijskim ciljevima od strane nosilaca patentnih prava i
kao investiciono dobro od strane finansijskih institucija i u¢esnika “joint venture”.
Finansijski analitiCari i investitori sve viSe prepoznaju IP kao klju¢ni element u
vrednosti firme i kao indikator njene tehnoloSke osposobljenosti. Iskustvo
razvijenih zemalja pokazuje da ograniCenja pri vrednovanju patenata mogu
ometati razvoj tehnoloskog trzista i primenu patenata kao dobra finansijskog
trziSta.Zbog navedenog, nedostatak odgovaraju¢ih metoda za vrednovanje
patenata spreCava mnoge banke da ponude zajam na osnovu IP kao zaloga.
Izvestaj Japanskog instituta za pronalaske i inovacije (Japan Institute of
Invention and Innovation, JlII) od 2003. godine je pokazao da su teSkoce sa
vrednovanjem patenata (utvrdivanje patentne vrednosti) primarne prepreke za
uspesna licencna pregovaranja (67.3% odgovora je identifikovalo teSko¢e kod
vrednovanja patenata kao prioritetne). Druge prepreke su: nedostatak
informacija o moguc¢im licencama ( navedeno je 28.1% odgovora) i teSko¢a
postojanja kvalifikovanih li¢nosti za tehnologiju licenciranja (18%odgovora). U
izveStaju je navodeno da bi teSkoce u vezi sa ljudskim resursima mogle da se
prevazidu zapoS$ljavanjem stru€njaka razliitog profila i timskim radom, ali
teSkoce oko vrednovanja patenata ¢e ostati i biti u porastu (vidi / 13/). Do sli¢nih
rezultata i ocena su dosli i ¢lanovi Medunarodnog udruzenja za licenciranje
(Licensing Executive Society International, LESI) SAD i Kanade (vidi /14/).
Prema ovoj studiji, nespospobnost da se obezbede obostrano prihvatljivi
finansijski uslovi je naj¢e$¢i razlog Sto ne dolazi do uspeSnog licencnog
ugovaranja ( navelo je 26% davalaca licenci i 32% primalaca licenci), dok su
teSkoée ugovaranja nefinansijske prirode na drugom mestu (navelo je 23%
davalaca i 17% primalaca licenci),(Razgaitis 2004). lako se zna da je
vrednovanje patenata prioritetno za olak3avanje eksploatacije, sistematsko IP
vrednovanje teSko prodire u zemlje OECD-a. IzveStaj uraden u evropskim
firmama (2004) je pokazao da samo 12%, od firmi koje su odgovorile na upit, je
zaposlilo treéu stranu (spoljnu instituciju) na vrednovanju patenata, ne
sagledavaju¢i da treéa strana moze bolje, autoritativnije, sa objektivnijim
pristupom, uz vece iskustvo, da vrSi vrednovanje IP. Interesantno je da ovaj
pregled pokazuje da najvie spremnosti za vrednovanje IP ima u ltaliji i Spaniji
(46% firmi koje su odgovorile na upit), slede firme BeNeLuxa (42%), firme Velike
Britanije (40%), skandinavske firme (36%), firme iz Nemacke (32%) i Francuske
(832%). U Japanu je 2003. godine oko 50% firmi bilo spremno za evaluaciju
patent portfolia(vidi /13 /).

Treba znati da neki faktori posebno spre€avaju Sire rasprostiranje vrednovanja
IP. Prvo, kada patent sluZi firmi u defanzivne svrhe, takav cilj ograni¢ava firmu
da ugovara vrednovanje patenta, i firma u ovakvoj situaciji ne prepoznaje patent
kao finansijsko dobro. Drugo, postavlja se fundamentalno pitanje da li vrednovati
ili ne patent primenom pouzdanih metoda imajuéi u vidu postavljene ciljeve.
Tre¢e, vrednost patenta moze biti zavisna od razli€itih faktora, pored uticaja
trziSta proizvoda ili usluga, komplementarno moze zavisiti i od drugih elemenata
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IP koje firma ima (drugih patenata, Zigova, industrijskog dizajna, know how).
Prema izvestaju Japanskog instituta ,JIll, uradenog 2003. godine, 71% firmi je
navelo da je za vrednovanje patenta kao teSkoc¢a od najveéeg znacaja postojeci
i budu¢i marketindki status proizvoda, sledi po znaaju za vrednovanje u
odgovorima (67%) doprinos patentirane inovacije proizvodu i sa 42% izbor
najbolje metode za vrednovanje patenta (vidi /3/).

Posebnu teSko¢u kod vrednovanja patenata i patent portfolia predstavija
raznovrsnost patenata, Sto je posebno izrazeno, kao $to je navedeno, u oblasti
farmaceutskih proizvoda. Medutim,ekonometrijske studije pokazuju da patentna
zaStita povecCava vrednost pronalaska oko 47%. Najvredniji patenti su za
pronalaske u Cetiri tehnoloSke oblasti: farmaceutika, hemija , mehanika i
elektronika (vidi /17/).

Kad se radi o vrednosti licenciranih patenata, dve studije EU koje su Koristile
razliGite pristupe (European Patent Office, EPO i PatVal), su doSle do sli¢nih
rezultata u pogledu distribucije vrednosti patenata. Distribucioni raspon je u
opsegu od nule do vise od 300 miliona EUR, sa proracunatom srednjom
vrednoscu licenciranih patenatana oko 760.000 EUR prema PatVal studiji i
500.000 EUR prema EPO studiji. Srednja vrednost svih patenata (licenciranih i
nelicenciranih) prema PatVal studiji je oko 475.000 EUR. EPO studija je
obuvatila nosioce patenata koji su dali licence tokom 2004. godine, dok je
PatVal studija obuhvatila oko 9.000 patenata u Francuskoj, Nemackoj, lItaliji,
Holandiji, Spaniji i Velikoj Britaniji za period 1993-1997. godina. EPO studija je
zasnovana na izraCunavanju vrednosti licenciranih patenata iz prosecnog
rojaliteta (tantijema) koji je dobijao nosilac patenta (firma) podeljeno sa brojem
licenciranih patenata. PatVal studija je zasnovana na minimalnoj ceni koju bi
nosilac patenta trazio za prodaju patenta. Medutim, studija vrednosti americkih
(SAD) patenata je pokazala da je prosecna vrednost patenata kojima se trgovalo
prve godine po dobijanju patenta 130.155 USD, dok je prosetna vrednost
neprodatih patenata 42.426 USD (Serrano, 2005). Studija je, takode, pokazala
da se patenti koji su prethodno prodati mnogo lakSe inoviraju-i mnogo lak3e
ponovo prodaju ili se njima trguje. Afirmacija patenata, odnosno citiranost,
povecava verovatnoéu trgovine. Tako je za patent koji je samo jednom citiran
tokom 8 godina proraCunata verovatno¢a da ce biti predmet trgovine od 0.0177;
patenti sa 60 citata imaju verovatno¢u trgovine od 0.038, dok patenti sa 100
citata imaju verovatnocu trgovine od 0.063. (vidi /14/).

Japanska studija je pokazala da je 2002. godine vrednost licenciranih patenata
u zemlji iznosila oko 30 do 40 miliona JPY, dok se vrednost patenata licenciranih
izvan zemlje povecala od oko 40 miliona JPY u 1999. godini na 80 miliona JPY
u 2002. godini (Motohashi, 2005).

U slu€aju bankrotstva cena intelektualne svojine i nematerijalnih dobara na
trziStu pada najmanje 39% do 90%, u nekim sluajevima i viSe (vidi /15 /) Za
svaki mesec koji prode, vrednost intelektualne svojine ili nematerijalnih dobara
se smaniji za 5-10% (vrednost baza podataka, "mailing” liste i tehni¢kog know-
how opada mnogo brze od Zigova i drugih elemenata industrijske svojine).
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3. METODE VREDNOVANJA INTELEKTUALNE SVOJINE

Za potrebe vrednovanja intelektualne svojine /intelektualnih dobara razvijene su
razliCite metode. TroSkovne, prihodne i trziSne metode se smatraju
tradicionalnim ili "klasi¢nim” metodama, i razvijene su razliCite varijacije
navedenih metoda u zavisnosti od okolnosti i predmeta vrednovanja. Cesto su
proizvodi zasti¢eni sa viSe elemenata intelektualne svojine, radi se o setu
povezanih nematerijalnih dobara, o ¢emu treba voditi raCuna kod njihovog
vrednovanja.

3.1 Vrednovanje zigova

Registrovani zigovi ( mogu biti zastiCena imena, grafizmi, njihova kombinacija,
notni zapis, spoljni oblik, kao $to je boca Coca-Cole) su teritorijalno iskljucivo
pravo, vremenski ograni¢eno na 10 godina ali se obnova registracije moze
ponoviti neograni€en broj puta. Poznati i slavni Zigovi su izuzetno vredna
nematerijalna dobra (vrednost ziga Coca-Cola je 2010. godine iznosila 70,452
milijardi USD, uz 2% povecanja vrednosti u odnosu na 2009. godinu kada je
iznosila 68,734 milijardi USD (vidi / 39/).  Zigovi su &esto povezani sa drugim
nematerijalnim dobrima, sa kojima u ”paketu” mogu biti prodati, licencirani ili biti
predmet transakcija. Tako da na pocCetku procesa vrednovanja zigova treba
utvrditi koja je svrha vrednovanja i da li se utvrduje vrednost Ziga pojedinacno ili
u vezi sa nekim drugim nematerijalnim dobrom, elementom intelektualne
svojine. Tabela 2 prikazuje pregledno motivacije za vrednovanje zigova (vidi
[21/). Kao §to se u Tabeli 2 navodi, motivacija moze biti potpuna prodaja ziga,
aktivnosti u postupku bankrotstva, licenciranja ili “joint venture”, prilikom
reorganizacije kompanije, radi prodaje i iznajmljivanja, sekjurizacije,
dezinvestiranja, akvizicije ili interkompanijkog transfera.

Tabela 2. Motivacije za vrednovanje zigova

Motivacija za vrednovanje Zainteresovana lica
. Potpuna prodaja e  Zainteresovani za merdzere i
e  Bankrotstvo akvizicije
e Licenciranje e Imaoci licence, franSize
e  "Off-Balance Sheet Financing” e Akcionari
e  "Joint Venture” e Investitori
e  Reorganizacija e Investicione banke
. Prodaja i iznajmljivanje . IP specijalisti
e  Sekjurizacija e  Medunarodna udruzenja
e  Dezinvestiranje e  Wall Street analiti€ari, na primer
e Akvizicija . Mediji
. Interkompanijski transfer e  Ostali nosioci interesa
. Integrisanje kompanija e  Zaposleni

lzvor: 121/
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e “Off-Balance Sheet Financing” predstavlja aktivu ili dug ili finansijske
aktivnosti kompanije koje se ne iskazuju u finansijskim izvestajima

e Sekjurizacija IP dobara pocinje da se kao trend razvija sredinom 1990-
tih godina. Sekjurizacija je proces koriséenja tokova novca generisanih
na bazi aktive ili skupa aktive da bi podrzali emisiju duzni¢kih hartija od
vrednosti (vidi /20/).

Zigovi spadaju u nematerijalna dobra koja su medu prvima vrednovana. U
pocetku je vrednovanje obavljano na bazi instikta kompanijske uprave, bankara
ili advokata. U pocetku najceS¢e koriSéen pristup kod vrednovanja zigova je
zasnovan na proceni da bi 25% prihoda od proizvoda trebalo da poti¢e od Ziga.
Poslednjih decenija za zigove, kao i za druga nematerijalna dobra, definisane su
tri klasicne metode: tro§kovni pristup, prihodni pristup i trziSni pristup.

Troskovni pristup ima istorijsko iskustvo u primeni kod materijalnih dobara. Za
potrebe vrednovanja Zigova je adaptiran u pogledu na troSkove naknade, ustvari
pravi se procena troSkova naknade ziga u odnosu na njegovu trziSnu poziciju.
Ovakva procena predstavlja minimalnu vrednost Ziga.

Prihodni pristup identifikuje specifiCan prihod ili rojalitet (tantijeme) koji potice
od ziga, zasnovan na aktuelnim rezultatima ili poredivim rojalitetom druge
transakcije.

TrziSni pristup zavisi od poredenja prodaje slicnog nematerijalnog dobra.
Polazi se od principa da je vrednost zZiga zasnovana na tome $to je neka druga
strana kupila ili platila sli€ého dobro pri realnim trziSnim uslovima. Za vrednovanje
je bitno utvrditi poredivo dobro.

Cesto se smatra da je koriéenje poredenja rojaliteta najjednostavnije za
vrednovanje Ziga. Ukoliko se zna da se kod potroSnih dobara rojalitet krece u
opsegu 0,5% do 15%, u zavisnosti od kategorije proizvoda, sledeci korak u
vrednovanju predstavlja utvrdivanje specifi¢nog rojaliteta zasnovanog na trziSnoj
poziciji (jaCini) konkretnog ziga. Analize relativhe ja€ine ziga zasnivaju se na
utvrdivanju uticaja brojnih faktora koji determiniSu vrednost i stopu rojaliteta ziga,
a od kojih se kao najznacajniji izdvajaju: procena preostalog korisnog veka
trajanja ziga, koji u nekim sluéajevima moze iznositi i 20 godina, ali se moze
kretati i u rasponu od samo 2 do 5 godina, zatim utvrdivanje stope rasta prihoda
koji se mogu direktno pripisati upotrebi konkretnog Ziga, kao i utvrdivanje
diskontne stope koja na adekvatan nacin reflektuje rizik pribavljanja i
posedovanja nematerijalne imovine kao Sto je Zig i sli¢no. U Tabeli 3 se navodi
primer vrednovanja ziga kompanije Thomson&Thomson (vidi /21/)

Zigovi koji predstavljaju korporativni identitet, kao $to su Coca Cola ili Nestle
imaju posebnu vrednost jer kao “kiSobran Zigovi” uveéavaju vrednost drugih
zigova kompanije i drugih materijalnih i nematerijalnih dobara (vidi /22/):

- Povecéavaju mogucénost poslovanja na globalnom planu

- Uvecavaju vrednost svih dobara: fabrika, opreme i nematerijalnih
dobara
- Prosiruju primenu zigova
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Na globalnom planu broj kupaca se uvec¢ava: kompanija i potro$aca
Prosiruje se globalni marketing

Dolazi do pomeranja vrednosti od materijalnih dobara ka nematerijalnim
dobrima, §to je karakteristika modernog poslovanja

Unapreduju komunikaciju: TV, internet, telecom, internacionalni print.

Tabela 3. Cinjenice i pretpostavke za vrednovanje iigova

Opseg uporedivih stopa rojaliteta 1,0 - 4,0%
Bodovanije relativne jaCine 59- ti procenat
Najsli¢niji opseg rojaliteta 1,5-2,0%
Preostali vek trajanja 12 — 15 godina
Godi$nja stopa rasta 2,0%

Diskontna stopa 15,0%

Tekuca prihodna osnova 406 miliona USD

Novcani tok brenda (ziga) = 1,5 do 2% x 12 godina x 2% rast x 15%
diskontna stopa x 406 miliona USD godi$nji prihod

OPSEG VREDNOSTI (NSV) je 35,7 = 52,1 milion USD

NSV = neto sada3nja vrednost
Izvor: /21/

Vodedi raCuna o navedenim karakteristikama zigova, kompanija Weston Anson
Consor Corporation je ukazala da “kiSobran zigovi” imaju posebno povoljan
uticaj na sledece poslovne aktivnosti:

Distribucionu efikasnost

Prodajnu i marketinSku efikasnost
Efikasnost oglaSavanja/promocije
Regionalnu menadZzment efikasnost
Kupovnu efikasnost

Uzimaju¢i u obzir napred navedene karakteristike kompanija je doSla do
jednadine za vrednost Ziga (brenda, kao afirmisanog Ziga) na sledeéi nacin:
ukupna vrednost Ziga (Total Brand Value, Total BV, TBV) zavisi od bazi¢ne
vrednosti (Core Brand Value, CBV) i dodatnih vrednosti brenda (IBV), pri ¢emu
CBYV reflektuje nov&ani tok koji se moze direktno pripisati korporativnom brendu,
a koji je zasnovan na uporedivom rojalitetu, dok IBV predstavlja poveéani ili
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ustedeni nov€ani tok od efekta korporativhog brenda na trZiSnu poziciju, nastao
stvaranjem povoljnosti za pridruzene pojedinaéne zigove (od 1 do N)u okviru
.KiSobrana“. Tako, jednacdina za vrednovanje Ziga glasi:

Total BV=CBV + (IBV1 +IBV2 +IVBN)

Prvi stupanj u odredivanju ukupne vrednosti ziga predstavlja utvrdivanje CBV. U
tu svrhu neophodno je utvrditi trziSnu stopu rojaliteta koja bi bila plaéena za
upotrebu slicnog “kiSobran ziga”. Da bi se utvrdili CBV i Total BV, odnosno koji
deo u okviru TBV se odnosi na IBV elemente pretpostavlja se da novcani tok koji
se moze direktno pripisati bazicnom brendu (core brand) iznosi 5% prihoda, da
je minimalni preostali korisni vek upotrebe 20 godina, a diskontna stopa za
utvrdivanje sadasnje vrednosti nov€anog toka 18%. CBV utvrdena na tim
pretpostavkama iznosi 84 miliona dolara.

Slede¢i korak u vrednovanju pretpostavlja identifikovanje IBV elemenata,
odnosno povoljnosti (dodatnih efikasnosti) za ostale brendove u okviru
.KiSobrana ziga“, kao i njihova kvantifikacija. Ukoliko se pretpostavi da postoji
nekoliko dodatnih efikasnosti i to: efikasnost oglasavanja/promocije u iznosu od
0,75% prihoda, dodatna efikasnost distribucije od 0,35% prihoda, dodatna
efikasnost prizvodnje od 0,5% prihoda i dodatna menadzment efikasnost od
0,2% prihoda - sledi da ukupna dodatna efikasnost iznosi 1,8% prihoda od
prodaje. Uz pretpostavljeni period od 20 godina i diskontnu stopu na nivou od
18% izracunata je sadasnja vrednost koja rezultira iz ovih dodatnih efikasnosti
(IBV) u iznosu od 29 miliona dolara. Dakle, ukupna vrednost ,kiSobran ziga“
iznosi 113 miliona dolara, od ¢ega se 84 miliona dolara odnosi na bazi¢nu
vrednost ziga, dok ostatak predstavlja dodatnu vrednost za ostale Zigove u
okviru ,kiSobrana“ (IBV). Tabelarna ilustracija napred navedenog primera data je
u nastavku, Tabela 4.

Tabela 4. Primer obrac¢una ukupne vrednosti Ziga (brenda)

sadasnja % od
% od prihoda vrednost vrednosti
(u milionima)
Eflkasngst oglasavanja/ 075 $12.8 10,69
promocije
Distribuciona efikasnost 0,35 $5,64 4,99
Proizvodna efikasnost 0,50 $ 8,06 7,13
Regionalna menadZment 0.20 $3.22 285
efikasnost ' ' '
Ukupna IBV 1,80 $29,00 25,66
CBvV 5 $84,00 74,34
Total BV $113,00 100,00
Izvor : /22/
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3.2. Vrednovanje patenata

MenadzZment patenata je sloZzen proces. Na Slici 3 je ovaj proces predstavljen u
Cetiri stupnja.

1. Zapazanje 2. Procena 3. Procena EC 4. Procena
E> inovacije E> zaStite vrednosti E>

Izvor: /5/

Slika 3.- Proces menadzmenta patenata

Kao $to je na Slici 3 navedeno, menadzment patenta pocinje zapazanjem
inovacije a zavrSava se procenom nov€ane vrednosti. Prvi stupanj obuhvata
upoznavanje sa inovacijom i pronalazaCima; kod drugod stupnja se utvrduje o
kakvom tipu patenta se radi (tehnoloSka oblast, zastita proizvoda, postupka
dobijanja, primene; koja geografska podrucja bi bila vazna za zastitu); treci
stupanj sadrzi saznanja o patentibilnosti pronalaska i donoSenje odluke o
drzavama u kojima ¢e se patent Stititi, definisanje patentne strategije; Cetvrti
stupanj podrazumeva procenu vrednosti patenta i donoSenje odluka o daljim
poslovnim aktivnostima u vezi sa patentom i daljem razvoju u oblasti inovacije.
Medutim, sve inovacije ne prolaze navedena Cetiri stupnja. Kompanija moze da
proceni da je inovacija interesantna ali da je put do njene realizacije dug, trazi
velika ulaganja i ne¢e obezbediti profitabilan proizvod. Zatim, kompanija moze
proceniti da su troSkovi zastite isuviSe veliki i da se ne moze obezbediti zastita u
potrebnom broju drZzava, pa je bolje inovaciju €uvati kao know-how. Za zasti¢ene
patente kompanija treba da zna vrednost da bi mogla da ih koristi kod razli€itih
poslovnih odluka (vidi / 5/).

Poznavanje stanja patentne zastite je vazno kod donosenja razli¢itih poslovnih
odluka ali i spre€avanja povrede tudih prava jer su nadoknade Stete velike (vidi
[14/). U Tabeli 5. je navedeno deset najveéih nadoknada Stete u 2006. godini
(vidi / 19/).

Tabela 5. Nadoknada Stete zbog_; povrede patentnih prava
Nadoknada u milionima USD Pobednik u sporu Gubitnik u sporu
307,0 Rambus Hynix Semiconductor
133,0 Z4 Technologies Microsoft, Autodesk
112,0 Texas Instruments Globespan Virata
78,9 Finistar DirectTV Group
74,0 TiVo EchoStar Communications
65,2 Ariad Pharmaceuticals  Eli Lilly
53,4 LG Philips LCD Tatung
52,5 LG Philips LCD Tatung
38,5 MuniAuction Inc Thomson
34,0 Power Integrations Fairchild semiconducter

Izvor: (vidi /19/)
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Procenjuje se da na svetu postoji preko 7 miliona vazecih patenata, sa godiSnjim
porastom od 12 do 14%. Godisnji prihod od licenciranja patenata je u porastu 25
do 35%, a iznosi preko 150 milijardi USD. (vidi /23/).

Eksperti predlazu mnogobrojne razli¢ite metode za vrednovanje patenata od
kojih su neke uvedene u praksu. Metode koje se primenjuju u poslovne svrhe
mogu uopsteno biti podeljene u dve grupe: kvalitativne i kvantitativne metode
vrednovanja.

3.2.2. Metode vrednovanja patenata

Kvalitativne metode vrednovanja patenata poku$avaju da rangiraju patente
na osnovu jacine, Sirine i legalnog statusa (primeri: obim i sadrzina zastite
farmaceutskih patenata, da li se $&titi supstanca, kompozicija, primena; vodi se
racuna o tome da je pravo teritorijalno odrzavano, da je definisan nosilac prava).
Ovakve metode se Cesto koriste u svrhu internog menadzmenta patenata posto
su relativno jednostavnije u odnosu na kvantitativne metode ali su bitni
preduslov pri donoSenju vaznih poslovnih odluka U svetu postoje institucije koje
nude usluge vrednovanja patenata, kao $to je Japanski zavod za patente (Japan
Patent Office, JPO) ili Danski zavod za patente i zigove (Danish Patent and
Trademark Office, DKPTO) nudeci kvalitativno vrednovanje radi podsticaja
vrednovanja i eksploatacije patenata . Edukativno-informacioni centar Zavoda za
intelektualnu svojinu Srbije je od jula 2010. godine po¢eo sa pruzanjem usluga u
oblasti podrSke poslovanja na bazi intelektualne svojine zainteresovanim
preduze¢ima uvodenjuem programa “Dijagnostika intelektualne svojine” (vidi
140/).

Pored drzavnih institucija, postoje i privatne firme koje razvijaju metode
vrednovanja intelektualne svojine. Takva je firma QED Intellectual Property koja
nudi “online” menadZment i komercijalne usluge u oblasti intelektualne svojine.
Ova firma je razvila metod vrednovanja nazvan PRISM, prema kojem se patenti
klasifikuju u etiri osnovna menadZzment modela (vidi /14/):

1. Monopolski (patenti za internu eksploataciju visoke vrednosti)
2. Defanzivni (interna eksploatacija niske vrednosti)

3. Licencni (eksterna eksploatacija, visoke vrednosti)

4. ”Joint Venture” (eksterna eksploatacija, niske vrednosti)

Klasifikacija je odredena na osnovu viSestrukog izbora pitanja koja su ukljucila
obim i sadrzinu patentne zastite, defanzivnost, profitabilnost, porast prihoda,
atributa patenata, industrijske prihvatljivosti, konkurentske pozicije i kompanijske
kadrovske osposobljenosti unutar frme (The Investment Program Association,
IPA, 2004)

Japanski zavod za patente, JPO; je 2000. godine objavio "Patent Evaluation
Indexes for Technology transfer” u cilju merenja potencijala za tehnoloski
transfer patenata. Model obezbeduje evaluaciju slededi tri specificna aspekta IP:
pravo, transferabilnost i poslovni potencijal, i na osnovu toga tri svrhe evaluacije:
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1. Evaluacija prava: status patentne prijave, period trajanja prava,
karakteristike inovacije (osnovna tehnologija, neznatno unapredenje i
sliéno), jaCina prava, mogucnost spora sa treéom stranom, tehnoloska
superiornost u odnosu na supstituisanu tehnologiju, nivo tehnoloske
kompletnosti inovacije (proizvod, prototip, ideja itd.)

2. Evaluacija transferabilnsti: potreba za dodatnim razvojem za
komercijalizaciju, tehni¢ka podr8ka u vreme transfera tehnologije, uslovi
prinudne licence, obaveza ili saradnja nosioca prava kao odgovor na
povredu prava, itd.

3. Evaluacija poslovnog potencijala: prepreka (odobrenje od
odgovarajuc¢eg autoriteta, itd.), doprinos patenta poslovnoj aktivnosti,
mogucnost hitnosti zamene tehnologije, obim poslovne aktivnosti.

Kao dopuna ovih aktivnosti u JPO, Japanski nacionalni centar za informacije o
industrijskoj svojini i obuku, je izdvojio set patenata iz baze patenata za
licenciranje i vlasnici patenata su mogli da zatraze partnere za licenciranje (vidi
113)).

Kao 3&to je navedeno, metode vrednovanja patenata su  kvalitativne i
kvantitativne (vidi /18/). Klasi¢ne kvantitativne metode koje se zasnivaju na
troSkovnom, prinosnom ili trziSnom pristupu (Slika 4) su decenijama razvijane i
danas se moze koristiti viSe metoda koje predstavljaju varijacije u odnosu na
njih.

Stopa Vrednosni
obnove indikatori

EN

Prinosni
pristup

| Tro8kovni
pristup

Tréidni
pristup

Izvor: /18 /
Slika 4.- Metode vrednovanja patenata

TroSkovni pristup je zasnovan na troskovima dobijanja inovacije zasti¢ene
patentom internim razvojem ili eksternom akvizicijom. Ovakav pristup je
nepristrasan i konzistentan. Pouzdani indikatori vrednosti mogu biti akvizicioni
troSkovi patenata.

Trzisni pristup koristi poredive transakcije patenata na trzistu. Ovo je prakti¢an
pristup koji obezbeduje primenu aktuelnih cena za uporediva dobra. Problem se
javlja kada se na trZiStu ne nalaze patenti koji bi bili poredivi sa patentom koji se
vrednuje. Korelacija izmedu nekih indikatora, kao 3Sto je citiranost patenata i
vrednosti patenata, je empirijski dobijena ali kombinacija trZziSnog pristupa i

107



S.Jovanovié,D.Matovié,S.D.Petrovié Vrednovanje intelektualne svojine

ovakvih indikatora vodi do novih kvalitetnijih na¢ina vrednovanja patenata uz
obezbedenje objektivne trziSne procene na vrednost patenta.

Prinosni pristup pokuSava da izraCuna sadaSnju vrednost projektovanjem
buduceg toka rasta prihoda od predmetnog patenta za vreme njegovog
ekonomskog Zivotnog veka. Teoretski je superioran u odnosu na druge
navedene pristupe jer se fokusira na buduce zarade ili tokove novca ostvarene
na realizaciji patenta ili proizvoda na bazi patenta.

U Tabeli 6 su navedene osnovne karakteristike "klasi¢nih metoda” vrednovanja

patenata i njihovo poredenje (vidi /13 /).

Tabela 6. Poredenije tri glavna pristupa vrednovanja patenata (izvor: /13/)

Troskovni pristup Prinosni pristup Trzis$ni pristup
Teoretski superioran u odnosu | Prakti¢an pristup koji
Prednosti: Nepristrasan i konzistentan i Sl (2 o = bzl szl
' fokusiran na buduce zarade ili aktuelnih cena za uporediva
tokove novca dobra
Konzistentnost moze biti Ra;nov_rsno_s UiziEme o
L ’ " f baziranih pristupa kao $to je
Pouzdanost istorijskih postignuta olakS§avanjem e ey
troskovnih podataka poredenja kroz portfolio p . pania,
uporedivost transakcija ili
patenata .
premija-cena-zarada
tL:cijgll(lz\?i r;z?:r\:tr: Slg\éltgjzc;zlje Siroko prihvaéen koncept i Visestruk pristup, dozvoljava
pouzdan indikator vrednosti Slieh® by PETRRLEE
Radi se o jedinstvenim
Nedostaci: Nema korelacije izmedu Zahteva subjektivho patentima, treca strana retko
: troSkova na dobrima rasporedivanje tokova novca u transakciju ukljuéuje sliéne
patente
Transakcije koje uklju€uju
Teskoca za razlikovanje izmedu " udeo kompanijskog
” e L Prelazak sa teorije na praksu i .
normalnih” operativnih e IS PG vlasni$tva nad patentima su
troSkova i troSkova ulaganja u b janja koj Cesta ali raspodela vrednosti
ograni¢ena . : .
patent izmedu poslova i patenata je
teSka
Subjektivna priroda procenjenih
troSkova nadoknade i moguce je
da neki patenti ne mogu biti
procenjeni
Primenjiv samo u ograni¢enim B TR fEer s TR Ekstremno znacajan
Tiviéna okolnostima (kao kada naknada it e kadgaJ indikator vrednosti, ukoliko
r‘i)mena' troSkova moze biti predvidena u infjo rmaF():i'a RO informacija o nedavnim
p . razumnom stepenu pouzdanosti kvalitetu ! 9 ) transakcijama uklju¢uje
i poverljivosti ) postojece patente
Medutim, u praksi dovoljna
Tl I, el celEEmmit] ey Potrebno je razumeti prirodu, informacija je retko dostupna
kada 'eJ ’atgnt ’nedavno dobi%n ograni¢enja usvajanja i i metodologija je koriS¢ena
lep ) moguci izveden scenario kao provera kroz druge
teoretske metodologije
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Razvojem teorije i prakse u oblasti vrednovanja patenata “klasi¢éne metode”,
odnosno tradicionalne metode su dopunjene varijacijama (vidi /15 /):

Pravilo 25%

Granski standardi

Metoda rangiranja

Metoda surogat merila

Metoda raspodele

” Monte Carlo” metoda

Metoda opcije

Vrednovanje komparativnih prednosti

© N gk~ wNPE

NajceS¢e korisc¢ena definicija ”pravilo 25%” je da davalac licence treba da
primi 25% bruto profita korisnika licence, zaradenog upotrebom licencne
tehnologije. Dakle, cilj ove metode nije da utvrdi vrednost licencirane tehnologije
po sebi, nego da izvrSi njenu raspodelu (procentualnu) izmedu davaoca i
korisnika licence, respektujuci pri tome ukupno ulozena sredstva i preduzeti rizik
obe strane. lako je korisnost ove metode predmet kritika njenih oponenata, ne
mogu joj se opovrgnuti fleksibilnost i jednostavnost, kao i velika zastupljenost u
vrednovanju.

Prema metodi granski standardi vrednost intelektualne svojine se utvrduje na
osnovu stopa rojaliteta u okviru odredenih industrijskih grana i sli¢nih transakcija
iz proSlosti. Ova metoda je slicna metodi pravilo 25% po tome $to se zasniva na
iskustvu iz proSlosti i raspodeli vrednosti intelektualne svojine izmedu davaoca i
korisnika licence. Osnovni nedostatak ove metode predstavljaju velike varijacije
stopa rojaliteta koje se mogu javiti u okviru iste industrijske grane.

Metoda rangiranja se zasnhiva na rangiranju dobara intelektualne svojine na
objektivno ili subjektivno formiranoj skali. Cesto se koristi kao dopuna metode
granski standardi za preciznije utvrdivanje stope rojaliteta u okviru jedne grane
industrije. Za svako od dobara intelektualne svojine se (na osnovu pet odabranih
komponenti) utvrduje "kompozitni pokazatelj”’, odnosno ukupan broj bodova koji
se zatim poredi sa prose¢nim brojem bodova za uporediva dobra intelektualne
svojine, kako bi se utvrdila relativna vrednost konkretnog nematerijalnog dobra.
Osnovne zamerke koje se upuéuju ovoj metodi se odnose na nemoguénost
pronalazenja potpuno uporedivih transakcija nematerijalnih dobara iz proSlosti,
subjektivni karakter kriterjuma, kao i manjkavost prevodenja dobijenih
kompozitnih pokazatelja u stope rojaliteta.

Metoda surogat merila se zasniva na merilima koja prvenstveno predstavljaju
vodi¢ investitorima prilikom donoSenja investicionih odluka. lako ova metoda ima
Siroku primenu u vrednovanju patenata, osnovne zamerke koje joj se upucuju
odnose se na moguénost manipulacije merilima, da je upotrebljiva za merenje
portfolia patenata ali ne i za pojedinacne patente.

Metoda raspodele se javlja u dve varijante: kao metoda raspodele vrednosti i
metoda raspodele zarade. Cilj metode raspodele vrednosti jeste utvrdivanje
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vrednosti dobara intelektualne svojine firme putem oduzimanja vrednosti obrtnih
i osnovnih sredstava od ukupne vrednosti kompanije (ili njene “divizije”). Stoga
je ova metoda primenljiva za utvrdivanje ukupne vrednosti nematerijalne
imovine, ali ne i njenih pojedinih delova. Sustina metode raspodele zarade je
da utvrdi koji deo ukupne zarade (primanja) kompanije se odnosi na primanja
po osnovu posedovanja i upotrebe nematerijalne imovine.

”Monte Carlo” metoda je prvobitno koris8¢ena kao izvedena verzija metode
prinosnog pristupa, koja se od nje razlikuje po tome Sto varijablama koje se
koriste za utvrdivanje neto sadasnje vrednosti imovine dodeljuje raspon
vrednosti, dok se, kao $to je prethodno navedeno, prinosnim pristupom utvrduje
jedinstvena NSV(neto sadasSnja vrednost). Medutim, putem sagledavanja
razliCitih mogucnosti i verovatnoéa njihove realizacije moguce je utvrditi
najverovatniju NSV, kao i minimalnu i maksimalnu vrednost, Sto predstavlja
jedan od kljuénih benefita ove metode.

Prema metodi opcije ulaganje u intelektualnu svojinu se posmatra kao
mogucénost izbora izmedu nastavljanja sa razvojem razmatrane intelektualne
svojine ili odustajanja od toga u zavisnosti od buducih tehnickih i trziSnih
informacija. Ova metoda se najceSc¢e koristi za vrednovanje investicija sa dugim
periodom povracaja ulozenih sredstava, kao i za vrednovanje visoko rizi¢nih
investicija.

Metoda komparativnih prednosti je nastala iz pokuSaja da se odgovori na
pitanje "koliko vredi pronalazak (investicija)?” Osnovna pretpostavka ove
metode je da intelektualna svojina vredi onoliko koliko vredi materijalna imovina
koja je u nju inkorporirana. Svako intelektualno dobro je povezano sa
proizvodima, tako da se meri NSV proizvoda uzimanjem u obzir specifi¢nih
parametara. Prednost ove metode je Sto omoguéava merenje vrednosti svakog
pojedinacnog dobra intelektualne svojine, nezavisno kom tipu pripada.

Tradicionalne metode vrednovanja patenata se zashivaju na
mikroekonomskim podacima koji ukljuuju marketinSke podatke, prodaju na
veliko, prihod ostvaren prodajom proizvoda i /ili licenciranjem patenta. Pored
ovih metoda, razvijene su i statisticke metode vrednovanja patenata ( vidi /20/).
Tako se, na primer, statisticka metoda "Patent Value Predictor Model “zasniva
na makroekonomskom modelu i prilikom vrednovanja uzima u obzir podatke o
ukupnoj godiSnjoj prodaji proizvoda koji su pokriveni patentima i veli€inu bruto
domaceg proizvoda (Gross Domestic Product, GDP). Na primer,ukoliko
pretpostavimo da u SAD postoji ukupno 1.726.307 patenata na snazi i da je
kompetentan BDP u iznosu od 11.252 milijardi USD pokriven ovim patentima,
sledi zaklju¢ak da svaki od patenata u proseku pokriva 6,5 miliona USD godisnje
prodaje (vrednost BDP podeljena je sa ukupnim brojem aktuelnih patenata). S
obzirom da profit, u principu, predstavlja mali deo prihoda od prodaje, stari
patenti, €iji je vek upotrebe pri kraju, imaju niZu vrednost. Prema "Patent Value
Predictor Model”’-u , zasnovanom na navedenim pretpostavkama, prosecna
vrednost pojedinanog patenta iznosi svega 2,8 miliona dolara.

Prema "Patent Value Predictor Model”-u , godinama unazad najvrediji patenti su
iz oblasti farmaceutike i biotehnologije (bio/farma). Kao ilustracija, navode se
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deset najvrednijih patenata u ovoj oblasti , vrednovanih
2004. godine, Tabela 7(vidi / 16/).

Tabela 7. Deset najvrednijih patenata (03.11.2004), za tehnologije farma/bio

Patent izdat tekuca SggnOSt u Nosilac prava
US 6517866 11.02.2003. 1.797.722.689 Pfizer inc.
US 6500987 31.12.2002. 1.570.968.527 Teva Pharm. Ind
US 6566344 20.05.2003. 1.481.848.538 Idenix Pharm.Inc.
US 6465496 15.10.2002 1.408.931.126 Teva Pharm. Ind
US 6452054 17.09.2002. 1.220.308.695 Teva Pharm. Ind
US 6221640 24.04.2001. 1.194.927.644 Cubist Pharm.Inc.
US 6071970 06.06.2000. 1.107.999.343 NPS Pharm.Inc.
Davis; Bonnie
US 6319919 20.11.2001. 1.081.784.355 (Syossett, NY)
US 5610034 11.03.1997. 1.071.288.767 Alko Group Ltd.
US 6022716 08.02.2000. 1.069.310.287 Genset SA
Izvor:/16/

Kada se analiziraju sadrzaji navedenih patenata potvrduje se da navedena
metoda ne pravi razliku kod vrednovanja o vrsti patenata (vidi /41/). Tako se
patent US 6517866 odnosi na zastitu formulisanih oblika lekova sa produzenim
dejstvom sertralina i soli (antidepresiv Zoloft). Znaci, ovo nije osnovni patent za
sertralin. Patentom US 6500987 stite se postupak dobijanja polimorfa sertralin
hidrohlorida. Patent US 6566344  odnosi se na zastitu metoda le¢enja
hepatitisa B primenom navedenog derivata nukleozida. US 6465496  Stiti
torsemid polimorfe (Demadex, Roche-ov lek se koristi za povlacenje edema kod
pacijenata sa poremeéenom funkcijom bubrega). Patent US 6452054 se
odnosi na sertralin polimorfe. US 6221640 Stiti biotehnoloSki postupak sinteze
proteina. Patentom US 6071970 se Stite nova jedinjenja za primenu kod bolesti
kao Sto su: mozdani udar, trauma, Alzhajmerova bolest i druge, dok patent US
6319919 §titi derivate galantamina za primenu kod Alchajmerove bolesti. Patent
US 5610034 Stiti postupak dobijanja rekombinantnih imunoglobulina. Patentom
US 6022716 se Stiti DNK sekvencioni vektor za primenu kod enzimatskih
postupaka. Prema ovoj metodi, navedeni patenti razliCitog sadrzaja i jacine
zastite imaju sli€ne vrednosti.

4. PRIMERI VREDNOVANJA I
INTELEKTUALNE SVOJINE U SRBIJI

EKSPLOATACIJE

4.1.Prikaz vrednosti zigova u okviru finansijskog izvestaja”’ drustva
”POLITIKA NOVINE | MAGAZINI”

Prema podacija Agencije za privredne registre Republike Srbije, u okviru
Napomene uz konsolidovani finansijski izveStaj za 2009. godinu za "Politika
novine i magazini” d.o0.0., Beograd, je navedeno da "nematerijalna ulaganja na
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dan 31. decembar 2009. godine iznose 1.726.253. hiljada dinara i odnose se na
licence u iznosu od 8.366. hiljada dinara, kompjuterski softver u iznosu od
25.082. hiljada dinara, know how koji predstavlja unapredenja poslovanja na
osnovu ste€enog znanja WAZ-a u novinskoj i izdavackoj delatnosti u iznosu od
894.920. hiljada dinara i brend Politikinih” izdanja u iznosu od 785.129.hiljada
dinara (8.187.911 EUR, prema srednjem kursu na dan 31.12.2009.godine)”. Na
dan 31. decembar 2008. godine nematerijalna ulaganja su iznosila 1.710.958.
hiliada dinara (nije navedena izdvojeno vrednost brendova "Politike”) (vidi /36/).
Prijavljeni individualni zigovi za koje je nosilac prava “Politika novine i
magazini’navedeni su u Tabeli 8, prema podacima iz baze Zigova Zavoda za
intelektualnu svojinu Republike Srbije (vidi /40/).

Tabela 8. Prijavljeni Zigovi "’Politike

Br.'?] Znak Klase Nosilac prava
prijave
1992/859 | POLITIKA-GRAF 16,35 | [OLITIKANOVINE I MAGAZINI"
Drustvo za izdavanje novina i magazina d.o.o.
Akcionarsko drustvo za novinsko-izdavacku i
2002/502 | VIVA-GRAF 16,35 | Graficku delatnost POLITIKA a.d.
"POLITIKA NEWSPAPERS AND MAGAZINES”,
2005/1816 MIX-GRAF 16,35,38 Preduzece za izdavanje novina i asopisa d.o.o.
Akcionarsko drustvo za novinsko-izdavacku i
2005/1817 | BAZAR-GRAF 16.35.38 | qraficku delatnost POLITIKA a.d.
SVET KOMPJUTERA- Akcionarsko drustvo za novinsko-izdavacku i
2005/1818 GRAF 16,36,38 grafi¢ku delatnost POLITIKA a.d.
2005/1819 SPORTSKI ZURNAL- 16,35,38 POVLITIKAANOVINIlE | MAGAZINI )
GRAF Drustvo za izdavanje novina i magazina d.o.o.
POLITIKIN
ZABAVNIK- "POLITIKA NEWSPAPERS AND MAGAZINES”,
2005/1820 GRAF,PAJA PATAK, 16,35,38 Preduzece za izdavanje novina i ¢asopisa d.o.o.
NOVINE
ANA MAGAZIN KOJI . - . . U
2005/1822 OSVAJASTILOM- 16,35,38 Akc!gnarsko drustvo za novinsko-izdavacku i
graficku delatnost POLITIKA a.d.
GRAF
HUPER . - . . U
2005/1824 ENIGMATIKA- 16,35,38 Akc!gnarsko drustvo za novinsko-izdavacku i
GRAE graficku delatnost POLITIKA a.d.
HUPER RAZBIBRIGA- Akcionarsko drustvo za novinsko-izdavacku i
20051825 | Gpap 16.35.38 | Jraficku delatnost POLITIKA a.d.
2006/1607 | huper 16,35,38 PQLITIKA.NOVINI.E : MAGA.ZlNI .
Drustvo za izdavanje novina i magazina d.o.o.
Zivot u slici i regi "POLITIKA NOVINE | MAGAZINI”
200611608 llustrovana POLITIKA 16,3538 Drustvo za izdavanje novina i magazina d.o.o.
2007/1648 | POLITIKIN ZABAVNIK | 16,3538 Pol_lyka - akcionarsko drustvo za novinsko- izdavacku i
graficku delatnos
2008/2407 POLITIKA, ZIP 16,35,39 PQLITIKA.NOVINI.E I MAGA.ZlNI .
Drustvo za izdavanje novina i magazina d.o.o.
POLITIKA POLITIKA-Akcionarsko drustvo za novinsko- izdavacku i
2009/1816 RAZBIBRIGA 16,35,38 graficku delatnost
POLITIKA POLITIKA-Akcionarsko drustvo za novinsko- izdavacku i
20091817 ENIGMATIKA 16,3538 graficku delatnost

Izvor: /40/
Prema Medunarodnoj klasifikaciji roba i usluga (Ni¢anski aranzman, prema IX

izdanju Ni¢anske klasifikacije) klase navedene u Tabeli 8 obuhvataju sledece
robe i usluge (vidi /40/):
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Klasa 16: Hartija, karton i proizvodi od njih, koji nisu uklju€eni u druge klase;
Stampane stvari; knjigovezacki materijal; fotografije; kancelarijski materijal; lepila
za kancelarijske i ku¢ne potrebe; umetni¢ki materijali; kicice; pisaée masine i
kancelarijski rekviziti (izuzev namestaja); materijali za obuku i nastavu (izuzev
aparata); plasti¢ni materijal za pakovanje; Stamparska slova; kliSei.

Klasa 35: Oglasavanje; vodenje poslova; poslovno upravljanje; kancelarijski
poslovi.

Klasa 38: Telekomunikacije

Klasa 39: Transportne usluge; pakovanje i skladistenje robe; organizovanje
putovanja.

4.2.Prodaja firme zasnovana na zigovima

Hrvatska Atlantik (Atlantic) grupa je 2007. godine kupila firmu Multivita vodeceg
srpskog proizvodaca instant napitaka u granulama i Sumecim tabletama koja je
poslovala u sastavu Hemofarm koncerna. Vrednost transakcije je bila 6 miliona
EUR. Savetnik u formiranju transakcione cene je bio Ekonomski institut,
Beograd. U saopstenju preko Zagrebacke berze Atlantik grupa je istakla da
kupovinom brenda Multivita jaCa svoju poziciju proizvodaca mineralno-
vitaminskih napitaka (vidi /37/). Prema bazi Zigova Zavoda za intelektualnu
svojinu Republike Srbije (vidi /40/), firma Multivita d.o.o. je zig u reci Multivita
zastitila prvi put u Srbiji i Crnoj Gori 1996. godine ( broj ziga 39513), a zatim jo$
tri ziga Multivita u grafizmu (brojevi zigova: 40122, 43026 i 50386). Multivita zig
je primer “kiSobran” Ziga koji pokriva paletu proizvoda firme i odreduje njenu
vrednost (vidi /6/) i kod formiranja transakcione cene vrednost Zigova je imala
dominantno u¢e8ée. Prilikom prodaje firme Multivita dogovoreno je da ¢e se
proizvodnja nastaviti u pogonima Stada-Hemofarm do izgradnje novih pogona
za Atlantik grupu u okviru TehnoloSkog parka u Vr3cu (vidi /37/).

4.3.Joint-Venture ICN-Galenika

ICN Galenika je formirana maja 1991. godine kao “joint-venture” izmedu
Galenike Holding preduze¢a i SPlI Pharmaceuticals-a, ¢lanice ICN
Pharmaceuticals (SAD). Za formiranje nove meSovite firme Galenika Holding je
uloZio svoj deo DD Farmaciju u procenjenoj vrednosti od 90 miliona USD, a SPI
ulog u vrednosti od 270 miliona USD, od toga 50 miliona u formi gotovinskog
ulaganja, radi ulaganja u nove fabrike i projekte, koje je deponovano u UBS
banci u Cirihu,Svajcarska, i to tako da je 10 miliona USD predstavljala
deponovana gotovina a 40 miliona USD hartije od vrednosti, i nematerijalna
ulaganja: 4 jedinjenja (tehnologije, patenti) kao potencijalne lekove u vrednosti
od 220 miliona USD, tako da je odnos vlasniStva u meSovitoj firmi ICN Galenika
bio 75:25 u korist SPI-a (vidi /12,29,37/). Procenu knjigovodstvene vrednosti
Galenike obavila je firma "Artur Anderson” a procenu ostale imovine revizori
firme Coopersé&Lybrand, koji su uradili i procenu ulaganja intelektualne svojine
SPl-a. Do vrednosti od 220 miliona USD se doSlo na taj nacin $to je za 4
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jedinjenja: Tiazofurin (US 4,680,285), Selenazofurin (US 4,531,001; US
4,594,414; US 4,694,416), 3-deazagvanin (US 3,896,135; US 4,761,478) i 8-
hloroadenozin 3’,5’-cikli¢éni monofosfat (US 4,861,873) uradena projekcija kakva
bi se zarada ostvarila da postanu lekovi (citostatici) na trzistu SAD (vidi /10, 12).
Kod vrednovanja Galenike, pored materijalnih dobara DD Farmacije,
vrednovana su i nematerijalna dobra (proizvodne tehnologije,licencni ugovori,
patenti, zZigovi, trziSno u¢esce). Galenika je na ICN Galeniku prenela 254 Ziga i
35 patenata, koji su se, uglavnom, odnosili na postupke dobijanja farmaceutskih
sirovina ali i na farmaceutske kompozicije.

Formiranje ICN Galenike je pozitivno uticalo na uspes$nost poslovanja kompanije
SPI Pharmaceuticals i omogucilo joj povecanje vrednosti dividendi po deonici za
5 puta ve¢ prve godine. U prvom kvartalu 1991. godine dividenda SPIl-a je
iznosila 0.265 USD, a tokom 1992. godine 1.06 USD po deonici (vidi /30/).
Medutim, kod sprovodenja Ugovora o oshivanju ICN Galenika javio se problem
Sto SPI Pharmaceuticals nije bila nosilac prava ni za jedan patent naveden kao
ulog u ICN Galeniku (vidi /10/) i na osnovu arbitraznog postupka 2002. godine
doslo je do raskida ugovora i gasenja firme ICN Galenika.

4.4. Prodaja kompanije ”Zdravlje”’-Leskovac

Islandski Acavis je 2003. godine kupio farmaceutska firmu ”Zdravlje”-Leskovac
za 3,5 miliona EUR i uz obavezu da u roku od 5 godina investira u tu fabriku 20
miliona EUR (vidi /38/). Pored materijalnih dobara firma "Zdravlje” je u trenutku
prodaje raspolagala tehnologijama, zigovima i patentima. U 2003. godini firma
“Zdravlje” je imala u vaznosti 158 registrovanih nacionalnih, 36 medunarodnih
zigova; 10 vazecih nacionalnih patenata i 13 patentnih prijava, od koji 7
prijavljenih medunarodno (sistemom PCT, Patent Cooperation Treaty). Patenti
su se onosili na postupke dobijanja farmaceutskih sirovina ali i na formulacije
proizvoda (vidi /40/). Kompanija Actavis je ispunila odredbe ugovora i uloZila
sredstva nesto veca nego 3to je ugovoreno (25 miliona EUR do kraja 2007.
godine) u razvoj Zdravlja Actavisa: uredenje proizvodnih pogona, laboratorija,
dobijanje potrebnih ISO i GMP standarda (vidi/38/).

5. ZAKLJUCAK

Intelektualna svojina je vredno pravo koje u savremenom poslovanju ima
zna€ajnu ulogu u mnogim oblastima poslovne aktivnosti: transakcijama,
sporovima, licenciranju, prodaji,”’jonit venture” i procesima bankrotstva.
Vrednovanje intelektualne svojine je sloZzen proces koji zahteva specifiCna
znanja i timove struénjaka. U razvijenim zemljama drZavni organi vrednovanju
intelektualnih  (nematerijalnih) dobara daju poseban znalaj i pomazu kod
organizovanja institucija ili firmi koje bi bile osposobljene za bavljenje ovakvim
poslovima.
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Povezanost teorije i prakse u oblasti vrednovanja intelektualne svojine je od
posebnog znacCaja. Za vrednovanje intelektualne svojine, posebno Zigova i
patenata, razvijene su i uspesno se primenjuju, sada ve¢, klasicne metode koje
se zashivaju na troSkovnom, prinosnom ili trziSnom pristupu i varijacije na ove
metode, kao $to su: pravilo 25% , granski standardi, metoda rangiranja, metoda
surogat merila, metoda raspodele, ” Monte Carlo” metoda, metoda opcije i
vrednovanje komparativnih prednosti.

Posebnu teSkoc¢u kod vrednovanja intelektualne svojine predstavlja raznovrsnost
i medusobni uticaj na vrednost njenih elemenata (pojedinacni i “kiSobran Zigovi,
viSe vrsta patenata koji se odnose na jedan proizvod ili viSse proizvoda), sto je
posebno izraZzeno u oblasti farmaceutskih proizvoda.

lako je vrednost svakog pojedinatnog nematerijalnog dobra posebna, i njeno
izraCunavanje specificno, navedeni primeri u ovom radu koji se odnose na
vrednovanja zigova i patenata, i naveden mogu¢ opseg vrednosti ovakvih
nematerijalnih dobara, mogu biti znacajna informacija kompanijama i
pojedincima kod donoSenja poslovnih odluka.

Navedeni primeri vrednovanja i eksploatacije intelektualne svojine u Republici
Srbiji potvrduju da postoje odredena znanja i iskustva u ovoj oblasti, ali to su
pojedinacni sluCajevi. Mogu se kao dobri primeri navesti: vrednovanje,
eksploatacija, knjigovodstveno vodenje i prikazivanje u finansijskom izvestaju
zigova drustva "POLITIKA NOVINE | MAGAZINI” i u€eSce vrednosti zigova kod
formiranja transakcione cene pri prodaji firme Multivita. Prilikom formiranja ICN
Galenike i Zdravlja Actavis intelektualna svojina je imala odredenog udela u
vrednosti transakcija. Medutim, kod formiranja ICN Galenike propusti i greSke su
doveli do arbitraznog postupka. Na osnovu navedenog, moglo bi se zakljuciti da
se u Srbiji, joS uvek, ne pridaje dovoljno znaaja za$titi i vrednovanju
intelektualne  svojine, posebno u oblasti knjigovodstvenog vodenja
nematerijalnih dobara i njihovog prikazivanja u finansijskim izvestajima.
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