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ANALIZA WARTOSCI MARKI W WYBRANYM SEKTORZE

Streszczenie. W artykule omoéwiono pojecie marki w Swietle przepiséw prawa.
Omowiono proces budowy marki oraz jej istote i strukture. Przedstawiono
najsilniejsze marki globalne oraz przytoczono wyniki badan dotyczace polskich
marek. Omoéwiono metode optat licencyjnych jako rekomendowang do wyceny
warto$ci marki w sektorze paliwowym. W tej metodzie warto$¢ marki odnosi sie do
wynikow dziatalnoSci operacyjnej przedsiebiorstwa. Przyjete w toku wyceny
prognozy dotyczace sprzedazy w ujeciu ilosciowym i wartoSciowym muszg
korespondowac z celami strategicznymi, dlatego bardzo istotna jest dobra znajomos¢
sektora, konkurencyjnosci produktéw danej spdiki oraz relacji z klientami i
dostawcami.

ANALYSIS OF BRAND’S VALUE IN CHOSEN SECTOR

Summary. In the paper the issue of the brand according to the law was presented.
The process of building and the structure of brand are also discussed.
The article presents the top global brands and result of research into polish brand.
The license fees method to calculate real value of the brand in the liquid sector was
recommended and described. In this method the brand value comes as a result of the
company’s business operations. Sales volume and sales value reflect the strategic
goals of a company and their evaluation is of key importance in the method presented,
therefore the need for in-depth knowledge of the sector in which a given company
operates is stressed, as well as knowledge about the competitiveness of its products
and relationships with customers and suppliers alike.
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1. Wprowadzenie

Marka, zgodnie z ustawg z dnia 30.06.2000 r. Prawo wiasnosci przemystowej,
jest to szczeg6lna nazwa, znak, symbol, wzo6r lub ich kombinacja, nadawana przez
sprzedawce lub grupe sprzedawcow, majgca na celu identyfikacje wyrobu lub ustugi oraz ich
wyréznienie na tle oferty konkurentéw. Marka lub jej cze$¢ chroniona prawnie (w wyniku
zarejestrowania) stanowi znak towarowy. Znak towarowy za$ jest to znak nadajacy sie do
odrozniania towaréw lub ustug okreslonego przedsiebiorstwa od towaréw i ustug tego
samego rodzaju innych przedsiebiorstw. Znakiem towarowym moze by¢ w szczeg6lnosci
wyraz, rysunek, ornament, kompozycja kolorystyczna, forma plastyczna, melodia lub inny
sygnat dzwiekowy, bgdz zestawienie tych elementéw. Mozemy tez rozr6zni¢ marke produktu
od marki korporacyjnej. Marka korporacyjna to nazwa firmy, z kolei marka produktu jest to
nazwa przypisana wyrobom firmy. W wielu przypadkach marka korporacyjna i marka
produktu sa takie samel

W praktyce mozemy wyodrebni¢ nastepujgce przestanki do wyceny marki:
¢ W procesach fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw wycena marki pomaga w procesie

negocjacyjnym, lecz rbwniez umozliwia alokacje ceny nabycia,

e Przedsiebiorstwa poszukuja mozliwosci optymalizacji strategii podatkowych,

e Przedsiebiorstwa (szczeg6lnie te dynamicznie sie rozwijajagce) poszukujac zrodet
kapitatu obcego niejednokrotnie muszg podda¢ wycenie aktywa niematerialne, by
sprosta¢ wymaganiom wierzycieli,

* Podmioty zamierzajgc zawrze¢ umowy franczyzowe lub wykorzystujagc znak towarowy
w ramach grupy kapitatowej odwotujg sie do jego wartosci rynkowej,

 Wycenajest rowniez wykorzystywana w toku sporéw miedzy przedsiebiorstwami, gdzie
niezbedne jest oszacowanie warto$ci poniesionej szkody. Dotyczy to przypadkow
nieuczciwej konkurencji, np. nieprawnego wykorzystania zastrzezonego znaku Ilub
czerpanie korzysci ze S$wiadomego budowania oczywistych skojarzen z obca

zastrzezong marka.

2. Proces budowania marki, jej istota i struktura

Proces budowania marki to wybdr nazwy i tworzenie woko6t niej rdznych znaczen i
oczekiwan poprzez prace nad S$wiadomosciag marki oraz budowanie wyjatkowych,

pozytywnych skojarzen. Marka implikujac pewien zbidr cech i oczekiwan sugeruje zwigzek

1Urbanek G.: Wycena marki. Rachunkowo$¢ 10/2004, str. 23.
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pomiedzy produktem a nabywca, poprzez spetnianie lub wrecz wyprzedzanie oczekiwan

nabywcy buduje jego lojalno$é2. Kreujac tozsamo$é marki nalezy mieé¢ na wzgledzie, by byta

ona3:

konkretna,

uzasadniona,

nagradzajgca konsumenta,
wykorzystujgca stabos¢ rywali,

mozliwa do zaakceptowania przez pracownikow firmy.

Struktura marki obejmuje nastepujace elementy4:

Wizja - unikalne postrzeganie rzeczywistosci,

Misja - wyznaczanie kierunkow i sposobow dziatania,

Warto$ci kluczowe - odniesienie sie do podstawowych warto$ci istotnych dla
konsumenta,

Wartosci ekspresyjne - odniesienie sie do cech, osobowosci i statutuodbiorcy,
Wartosci funkcjonalne - korzysci funkcjonalne dostarczanekonsumentowi,

Obszar kompetencji - zasieg kulturowy i geograficzny marki,

Atrybuty - cechy funkcjonalne wynikajace ze specyfiki produktu,

Produkty - typ produktu,

Sygnaty marki - nazwa, kolor, ksztatt.

W ocenie sity marki stosuje sie nastepujgce kryterias:

Wysoki udziat marki w rynku,

Wysoki wskaznik swiadomosci istnienia marki (stopieA rozpoznawania marki),
Przypisywanie marce przywodztwa w branzy (okre$la sie odsetkiem konsumentéw,
w ocenie ktorych marka jest liderem rynku),

Elastycznos¢ cenowa marki (objawia sie mniejszym spadkiem popytu na marke w
sytuacji podwyzszania ceny),

Ponadregionalny charakter rynku (umiejetno$¢ zbudowania wiernej klienteli na
réznych obszarach geograficznych i kulturowych),

Okres obecnos$ci marki na rynku (dtuga historia marki bywa jej silng strong i niesie

z sobg okres$lone dziedzictwo),

2 Kotier Ph.: Kotler o marketingu. Jak wykreowaé¢ i opanowa¢ rynki, Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty
Biznesu, Krakéow 1999, s. 93-101.

3 Krall J.: Silna marka. Istota i kreowanie, PWE, Warszawa 2001, str. 27.

4Krall J.: Silna marka. (,..), op. cit., str. 26.

5Krall J.: Silna marka. (...), op. cit., str. 42-59.
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e Charakter rynku, na jakim marka funkcjonuje (w okre$lonych branzach, mniej
podatnych na zmiany technologiczne, tatwiej jest dtuzej zachowac silng marke),

e Dtugofalowy trend wartosci marki (state podejmowanie dziatan na rzecz
dostosowywania marki do zmiennych gustow i potrzeb konsumentéow -
usprawnianie marki),

» Wsparcie marki dziataniami marketingowymi (skala wydatkéw na dziatania
reklamowe),

* Wrazliwo$¢ na marke (okre$lenie, w jakim stopniu dla konsumenta dokonujacego
zakupu istotnajest marka, a w jakim pozostate elementy),

e Ochrona prawna (posiadanie znakéw towarowych zastrzezonych przez Urzad

Patentowy).

Silna marka dostarcza korzys$ci zaréwno posiadaczowi, jak i nabywcom.

Tabela 1
Silna marka - korzysci dla nabywcy i wtasciciela
SILNA MARKA
Korzysci dla nabywcy Korzysci dla przedsigbiorstwa
Gromadzenia i interpretacji Informacji Wyzsza efektywnos$¢ i skuteczno$¢ dziatar marketingowych
Pewnos$¢ podejmowania decyzji dotyczacych zakupow Lojalno$¢ nabywcdw wobec marki

Satysfakcja z posiadania i uzytkowania produktu danej marki  Wyzsze ceny (zysk)
Rozszerzanie marki
Aktywizacja posrednikéw
Przewaga konkurencyjna
Zrédto: Witek-Hajduk M.K.: Zarzadzanie marka, Difin, Warszawa 2001, s. 79

Silna marka z powodu wyzszej stopy zwrotu dysponuje wiekszym potencjatem

finansowym. Ponadto cieszy si¢ zaufaniem idobra opinia klientow.

3. Wartos¢ marki w kontekscie wartos$ci przedsiebiorstwa

Warto$¢ silnej marki niejednokrotnie stanowi powazng cze$¢ wartosci rynkowej
przedsiebiorstwa. W kolejnym zestawieniu zaprezentowano dwadzieScia najbardziej

wartosciowych marek Swiata (tabela 2).
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Warto$¢ najsilniejszych marek globalnych w latach 2004-2002

Marka

Coca-Cola

Microsoft

IBM

GE

INTEL

Disney

MCDONALD’S

NOKIA

TOYOTA

MARLBORO
MERCEDES
HEWLETT-PACKARD
CITIBANK
AMERICAN EXPRESS
GILLETTE

CISCO

BMW

HONDA

FORD

SONY

Warto$¢
mld$
rok 2004
67 394
61 372
53 791
44 111
33 499
27113
25 001
24 041
22 673
22 128
21 331
20 978
19 971
17 683
16 723
15 948
15 886
14 874
14 475
12 759

Zmiana
wartosci
[
-4,5%
-6,2%
3,8%
4,0%
7,1%
-3,4%
1,2%
-22,5%
8,3%
-0,2%
-0,2%
5,3%
7,0%
4,8%
4,5%
1,0%
4,9%
-5,0%
-17,9%
-3,1%

Wartos¢
mid $
rok 2003
70 453
65 174
51 767
42 340
31 112
28 036
24 699
29 440
20 784
22 183
21 371
19 860
18 571
16 833
15978
15 789
15 106
15 625
17 066
13 153

Zmiana
wartosci
4
1,2%
1,7%
1,1%
2,4%
0,8%
-4,4%
-6,8%
-1,8%
6,4%
-8,9%
1,3%
15,5%
2,7%
3,2%
6,4%
-2,7%
4,5%
-2,8%
-19,5%
-5,7%

Wartos¢
mid $
rok 2002
69 640
64 090
51 190
41 310
30 860
29 260
26 380
29 970
19 450
24 150
21 101
16 780
18 070
16 290
14 960
16 220
14 430
16 060
20 400
13 900
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Tabela 2

Kraj
pochodzenia
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
Finlandia
Japonia
USA
Niemcy
USA
USA
USA
USA
USA
Niemcy
Japonia
USA

Japonia

Wycena prezentowanych marek zostata przeprowadzona przez specjalistow z firmy

Interbrand we wspotpracy z analitykami z J.P. Morgan Chase & co., Citigroup i Morgan

Stanley. W procesie wyceny najpierw zaprognozowano przyszte zyski, kolejno ustalono,

ktére zyski sa generowane przez aktywa niematerialne, w tym przez marke. W koricowej

fazie obliczeA przeanalizowano site marki poprzez analize, miedzy innymi, nastepujgcych

czynnikéw: udziat w rynku, stabilno$¢, zasieg geograficzny i kulturowy. Ryzyko, ktdiym

obarczone sg przyszte dochody, uwzgledniono w stopie dyskontowej.
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3.1. Najsilniejsze polskie marki

A. Michna

W potowie roku 2004 ,,Rzeczpospolita” opublikowata wyniki badan, przeprowadzonych

wraz z Ernst & Young i AC Nilsen dotyczgcych marek na rynku krajowym. Analizie poddano

site poszczeg6lnych marek w oparciu o ponizsze czynniki.

Czynniki sity marki
Pozycja rynkowa

Relacje z klientami

Postrzeganie marki

Rynek
Suma

Czynniki sity marki

Wskazniki

Preferencje konsumentéw
Swiadomo$¢ marki
Priorytet w $wiadomosci
Identyfikacja z marka
Lojalnos$¢ klientow
Stopa referencji

Prestiz

Postrzegana jakos¢
Postrzegana warto$¢
Rodzaj rynku

Suma

W wyniku przeprowadzonych badan wytoniono najmocniejsze marki.

©O~NOUDAWNPRP
o
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12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

Marka
Wedel
www.onet.jDI
Winiary
TVN

Ludwik
Koral
Bakoma
Zywiec Zdroi
Hortex
Rytko
Tymbark
Tyskie
Debica
Kubu$
Zielona Budka
Zywiec
Prince Polo
taciate

Pud liszki
Morliny
Sokotéow
Telewizja Polska
W. Kruk

Ranking najsilniejszych polskich marek

Tabela 3

Wagqi wsk.
0-14
0-5
0-5
0-15
0-15
0-8
0-12
0-10
0-6
0-10
0-100

Tabela 4

Sita marki

73,1
66,9
65,1
64,5
64,3
63,8
63,3
62,6
62,2
62,1
61,3
61,2
60,8
60,5
60,5
59,8
59,4
59,4
59,4
59,4
59,0
59,0
58,7
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cd. tabeli 4
24 RMF FM 58,6
25 Woélczanka 58,1
26 Gazeta Wyborcza 58,0
27 Hoop 58,0
28 Biedronka 57,2
29 Olei Kujawski 57,2
30 Polar 57,2
31 Naleczowianka 57,0
32 Radio Zet 56,8
33 Atlantic 56,5
34 Polsat 56,2
35 Atlas 56,1
36 Sniezka 56,0
37 Orlen 55,9
38 Apart 55,6
39 Gino Rossi 55,4
40 Warka 55,4

Zrodto:www.arch.rzeczpospolita.pl/a/rz/2004/06/20040630/200406300151.html
?k=0n;t=2004063020040630

taczna warto$¢ 150 najdrozszych polskich marek siega 22,6 mld zt. Zdecydowanie
najsilniejszg markajest Wedel. Uplasowat si¢ w pierwszej pigtce wérod wiekszosci kryteriow
uwzglednionych w rankingu. Wydaje sig, iz wysoka pozycja marki jest wynikiem
dtugotrwatej obecnosci na rynku i polityki promocyjnej.

W czotdéwece zestawienia dominujg marki adresowane do masowego odbiorcy, majace
znaczace udziaty w rynku. Prawie wszystkie sg obecne na rynku od dtuzszego czasu, réwniez
sg one intensywnie reklamowane w mediach.

Dos$¢ wysoka pozycje w rankingu uzyskat Orlen, ktory zawdziecza ten fakt silnej pozycji
rynkowej i wysokiemu poziomowi Swiadomos$ci marki wsrdd klientéw. Wysoki jest rowniez
wskaznik stopy referencji (polecanie marki innym) i dosy¢ wysoki wskaznik lojalnosci.
Prawdopodobnie jest to efekt oddziatywania programu lojalnoSciowego Vitay. Natomiast

Orlen Zle wypada pod wzgledem wskaznika postrzeganej warto$ci6.

4. Metody wyceny marki w sektorze paliwowym

Konieczno$¢ opracowania spdjnych, jednolitych metod i technik wyceny znakéw
towarowych, uwzgledniajacych jednoczes$nie specyfike sektora paliwowego, wynika z
wymagan stawianych przez Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci finansowej.
Kolejng przestanka do podjecia tematu sg zachodzace wewnatrz sektora procesy

konsolidacyjne, w toku ktérych konieczne jest ustalenie wartosci godziwej nic tylko

f Urbanek G.: Wedel deklasuje rywali. ,,Rzeczpospolita. Dodatek specjalny” z dnia 30.06.2004 r.
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goodwillu, lecz réwniez definiowalnych aktyw6w niematerialnych. W rezultacie przemian
wynikajacych z fuzji i przeje¢7 w obrebie analizowanego sektora powstaty Chevron Texaco,
Exxon Mobil (warto$¢ marki 2,5 min $ w 2004 r., jedna ze stu najsilniejszych marek $wiata),
TotalFinaEIf i BP. Najwieksze przeobrazenia dotyczyty BP, ktéra poprzednio nosita nazwe
British Petroleum, wcze$niej Anglo Iranian, za$ jeszcze wcze$niej Anglo Persian i zostata
zatlozona jako panstwowy dostawca paliwa dla Krélewskiej Marynarki Wojennej. BP
(obecnie Beyond Petroleum) w ostatniej dekadzie XX przejeta sp6tke Amoco, a pozniej
Arco, za$ na poczatku 2002 r. Aral, najwiekszego detaliste paliwowego Niemiec. Obecnie
Spétka buduje swojag reputacje w oparciu o tworzenie wizerunku przyjaznej $Srodowisku
korporacji energetycznej, ktéra ma spetniaé postulaty zréwnowazonego rozwoju.

Ewolucje firm w sektorze paliwowym manifestujgce sie nowymi znakami graficznymi,
stacjami benzynowymi budowanymi wedtug nowych projektow, programami badawczymi i
sponsoringiem widoczne sg w dziataniu niemal kazdej korporacji, np.: Beyond Petroleum,
Orlen, Lotos czy czeski Unipetrol.

Silna marka nie tylko przycigga klientow, lecz réwniez zacheca do wspoétpracy
najlepszych dostawcow, partneréw rynkowych i personel.

Wycena marki moze by¢ réwniez jednym z kryteriow oceny skutecznoS$ci zarzgdzania
marka, w czym przejawia si¢ strategia danego przedsiebiorstwa. Sektor paliwowy bytjednym
z pierwszych, ktéry wprowadzit programy lojalnoSciowe, stanowigce strategiczny element
budowy marki i majagce bezposredni wptyw na warto$¢ rynkowa znaku.

Programy lojalnoSciowe opierajg sie na budowanej bazie klientow; czesto sg to klienci nie
tylko danej sieci stacji benzynowych, lecz réwniez kilku firm partnerskich, np. Program
Premium Club dedykowany poczatkowo klientom Statoil, stopniowo rozszerzat sie o kolejne
marki, dobrze rozpoznawalne w swoich sektorach, takie jak restauracje Pizza Hut i KFC.
Kolejno do programu dotgczyt Bank BPH. Jednym z rezultatow przytaczenia banku bylo
wydanie partnerskiej karty kredytowej Premium Club-BPH. Mozna zatem obserwowac
powstawanie wielopartnerskiego programu lojalnoSciowego obejmujgcego detalistéw o
rozpoznawalnych, wzajemnie wzmacniajgcych sie markach; obecnie sg to nastepujacy
partnerzy: Statoil, Pizza Hut, KFC, Bank BPH, EMPIK.

Programy lojalnosciowe umozliwiajg indywidualnym uczestnikom zdobywanie nagréd w
zamian za realizowane zakupy w sieciach firm partnerskich.

Dla sieci stacji benzynowych oraz ewentualnych pozostatych partneréw programy

lojalnoSciowe oferujg nastepujgce mozliwosci:

70lins W.: Wally Olins o marce, Fundacja Promacja Polska - Instytut Marki Polskiej, Warszawa 2004, s. 97-99.
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¢ zbudowanie bazy danych klientow, zawierajagcej dane kontaktowe oraz informacje
deklaratywne na temat preferencji (dane deklaratywne z formularzy zgtoszeniowych) i dane
dotyczace rzeczywistych danych transakcyjnych zarejestrowane u wszystkich partneréw,

* mozliwo$¢ ciagtego monitorowania i mierzenia poziomu reakcji klientéw na polityke firmy,

¢ mozliwo$¢ segmentacji petnej bazy danych programu pod katem zadanych wskaznikow ze
skierowaniem uwagi na okres$lone grupy docelowe (np.: silni i lojalni klienci dokonujacy
czestych transakcji o duzej wartosci oraz Klienci cechujacy sie ukrytym potencjatem
nabywczym, ktéry nalezy uaktywnic),

e baza danych stanowi platforme komunikacji z klientem, umozliwiajgc miedzy innymi
dostarczanie ofert, ktdre odpowiadajg potrzebom, zdefiniowanej uprzednio, grupy docelowej,

» zwiekszenie efektywnos$ci wspotpracy z dostawcami poprzez oferowanie im dodatkowego
kanatu promocji oraz mozliwos$¢ doktadnych pomiaréw skutecznos$ci dziatania,
generowanie dodatkowych funduszy poprzez sprzedaz ustug marketingowych (w oparciu o
baze danych) dla zewnetrznych podmiotéw.

Specyfika wyceny wartosci marki w sektorze paliwowym powinna zatem réwniez uwzgledniac

zasieg i skuteczno$¢ realizowanego programu lojalnosciowego, co bedzie znajdowato swoje

odbicie w prognozowanych wptywach i wydatkach oraz w wartosci rezydualne;j.

4.1. Metoda optat licencyjnych

U podstaw metody ustalania wartosci znaku towarowego, metodg optat licencyjnych,
lezy zatozenie, ze warto$¢ marki réwna jest réznicy pomiedzy wartosScig rynkowa
przedsiebiorstwa bedacego wtascicielem wycenianej marki a wartoscig tego samego
przedsiebiorstwa, w sytuacji gdy nie jest ono wtascicielem marki, lecz moze jedynie sie nig
postugiwaé w oparciu o umowe licencyjng, przedsiebiorstwo jest zatem tutaj w sytuacji
jedynie licencjobiorcy8 Jednym =z podejs¢ wykorzystywanym przy wartosci rynkowej
przedsiebiorstw jest podejscie dochodowe, ktére bazuje na zdolnosci kreowania dochodu. To
podejscie moze by¢ realizowane miedzy innymi poprzez metode zdyskontowanych strumieni

pienieznych.
Formuta matematyczna dla metody zdyskontowanych strumieni pienieznych ma

nastepujaca postac:

8Michna A.: Zarzadzanie markgjako element kapitatu intelektualnego przedsiebiorstw, [w:] Skrzypek E. [red.]:
W ptyw zasobéw niematerialnych na warto$¢ firmy. Zaktad Ekonomiki Jakos$ci i Zarzadzania Wiedzg Wydziatu
Ekonomicznego Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej w Lublinie, Lublin 2003, s. 397-407.
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gdzie:
VDCF - warto$¢ przedsiebiorstwa,
CF - strumien pieniezny na koniec kolejnego roku,
1,2,.,1i,.,t - kolejne lata,
RV - warto$¢ rezydualna (kofcowa) przedsiebiorstwa,
r - stopa dyskontowa.

Jednym z warunkéw gwarantujgcym poprawno$¢ wyceny ta metodg jest rzetelne
zaprognozowane mozliwych do uzyskania w przyszto$ci nadwyzek finansowych. Cash Jlow
moze by¢ ustalane wedtug modelu FCFE (Free Cash Flow to Equity) lub FCFF (Free Cash
Flow to Finn).

Ustalanie warto$ci w oparciu o FCFF to metoda oparta na dyskontowaniu przeptywow
pienieznych przynaleznym wszystkim stronom finansujgcym, tj. zarowno w#tascicielom, jak i
wierzycielom.9 Ten rodzaj dochodu ekonomicznego nazywany jest takze ,nie zadtuzonymi”
przeptywami pienieznymi. W stosunku do FCFE rdznig sie tym, Zze nie ujmujg strumieni
zwigzanych z zasilaniem przedsiebiorstwa w kredyty oraz ich splatg, a takze kosztéw obstugi
zadtuzenia. Podatek dochodowy oblicza sie tak, jakby przedsiebiorstwo byto finansowane
wytacznie Kkapitatem wilasnym, bez uwzgledniania tarczy podatkowej. Zatem formute
matematyczng liczenia przeptywow pienieznych przynaleznych wszystkim stronom
finansujacym mozna przedstawi¢ nastepujaco:

FCFF = zysk operacyjny (1-stawka podatku dochodowego) + amortyzacja +/- zmiana
kapitatu obrotowego netto - wydatki na inwestycje w majatek trwaty.

Z kolei formuta dla FCFE przedstawia sie nastepujgco:

FCFE = zysk netto + amortyzacja +/- zmiana kapitatu obrotowego netto +/- zmiana stanu
kredytow - wydatki na inwestycje w majatek trwaty.

Stosujagc model FCFE mozna wprost ustali¢ wartos¢ kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa,
z kolei warto$¢ ustalona na podstawie FCFF obejmuje rowniez zadtuzenie przedsiebiorstwa.

W procesie wyceny marki prezentowang metoda waznym zagadnieniem jest ustalenie
wysokosci optat licencyjnych. Stanowig one zazwyczaj procent ze sprzedazy produktow
oznaczonych dang marka. Ustalajac poziom optat licencyjnych nalezy sie oprze¢ na sile

marki. Porownawczo dla bardzo silnych marek o wysokiej efektywnosci, wyrdézniajacych sie

J Copeland T., Koller T., Murrin J.: Wycena. Mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm. WIG PRESS, Warszawa
1997, s. 122-124.
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na rynku globalnym, opfaty wynoszag 5%. Dla marek mniej efektywnych te optaty sa
odpowiednio nizsze.

W procesie wyceny ustala sie stope dyskontowg. Sposréd réznych metod szacowania
wysokosci stopy dyskontowej do najbardziej znanych i najczesciej wykorzystywanych naleza:
* Metoda subiektywnego szacowania dodatku za ryzyko,
¢ Model wyceny aktywoéw kapitatowych (Capital Asset Pricing Model - CAPM),

+ Sredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost ofCapital - WACC).

Wszystkie wymienione metody bazujg na wspolnym elemencie wyjsciowym, jakim jest
wolna od iyzyka stopa procentowa, ktéra nastepnie powiekszona jest o premie za ryzykol0.
Metoda $redniego wazonego kosztu kapitatu ujmuje dodatkowo koszt kapitatu obcego, a wiec
uwzglednia takze strukture wykorzystywanych zrédet finansowania.

Ustalajagc wolng od ryzyka stope procentowg bierze sie¢ pod uwage papiery wartosciowe
emitowane przez Skarb Panstwa, gdyz nie jest z nimi zwigzane ryzyko niewyptacalnosci.

Sposob okre$lania premii za iyzyko w metodzie subiektywnego szacowania rézni sie od
procedury stosowanej w pozostatych metodach. Wysoko$¢ premii jest tu bowiem catkowicie
zalezna od opinii eksperta, podczas gdy zarowno w modelu CAPM, jak i WACC stosowany
jest algorytm oparty na matematycznej zaleznoSci miedzy ryzykiem a wymagang stopg
Zwrotu.

Model CAPM jest wykorzystywany do szacowania kosztu kapitatu wtasnego.
Zastosowanie tego modelu wymaga okreslenia nastepujacych czynnikéw: wolnej od ryzyka
stopy procentowej, premii za ryzyko oraz wspétczynnika beta.

Réwnanie opisujgce ten model ma postac:

RE =rf +p{rm-rf)

gdzie:
Rf; - koszt kapitatu wiasnego,
r. - stopa zwrotu wolna od ryzyka,
rm - oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego,
P - wspotczynnik beta, ktory jest zestandaiyzowang miarg ryzyka rynkowego i

jest obliczany jako relacja kowariancji dochodéw 2z akcji danego
przedsiebiorstwa z dochodowosciag portfela rynkowego do wariancji portfela

rynkowego:

varr

IOMalinowska U.: Wycena przedsiebiorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa 2001, s. 239-250.
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Wspotczynnik beta dla sektora paliwowego, w oparciu o analize 34 firm rozpatrywanej
branzy, wynosi 0,8511
Sredni wazony koszt kapitatu znajduje zastosowanie woéwczas, gdy wyceniane
przedsiebiorstwo wykorzystuje do finansowania dziatalnosci poza kapitatem wiasnym rozne
Zrédta kapitatu obcego. Wyznaczanie WACC przebiega zgodnie 2z nastepujagcym
algorytmem:
1 OkreS$lenie struktury kapitatu i przyjecie odpowiednich wag dla poszczeg6lnych zrodet
finansowania,
2. Oszacowanie kosztu kapitatu wtasnego,
3. Oszacowanie kosztu wszystkich, wykorzystywanych przez firme, rodzajow Kkapitatu
obcego oprocentowanego (kredyty, pozyczki bankowe, instrumenty dtuzne, leasing).

Formuta matematyczna modelu WACC ma posta¢ nastepujgcego wzoru:

gdzie:
F - kapitat obcy,
E - kapitat wiasny,

Rr - koszt kapitatu wtasnego,
RF - koszt kapitatu obcego,

T - stopa podatku dochodowego.

Sredni wazony koszt kapitatu dla sektora paliwowego, za Aswathem Damodaranem12
wynosi 7,71%. Dla firm, ktére zajmujg sie wylacznie wydobyciem i przetwdrstwem ropy,
WACC jest jeszcze nizszy i wynosi 6,64%. Zatem w obu przypadkach koszt kapitatu jest
nizszy od sredniej rynkowej wynoszacej 7,91%.

O poprawnosci wyceny decyduje wHasciwy dobér odpowiedniego modelu stopy dyskonta,
ktory musi korespondowac¢ z modelem obliczen przeptywéw pienieznych. Dla modelu FCFF
stopa dyskonta bedzie rdwna $redniemu wazonemu kosztowi kapitatu, za$ dla modelu FCFE

stopa dyskonta bedzie obliczana wedtug modelu CAPM 13

1 http://pages.stem.nyu.edu

12 http://pages.stcm.nyu.edu

13Damodaran A.: Damodaran on valuation. Security analysis for investment and Corporate Finance, John Wiley
& Sons, Inc., New York, 1994, s. 19.
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Ponadto prognoza przeptywo6w pienieznych oraz stopa dyskontowa musza
odzwierciedla¢ te samag wielko$¢ inflacji. 4

Kolejny etapem wyceny jest ustalenie wartosci rezydualnej, ktdra pokazuje wartos¢
przedsiebiorstwa w koAicowym momencie prognozy.

Oblicza sie jg jako:

« warto$¢ dochodowg otrzymang poprzez kapitalizacje salda przeptywu dla ostatniego roku
prognozy w przypadku kontynuowania dziatalnosci,

« warto$¢ dochodowga z opcjg statego wzrostu dochodéw w przypadku planowanego
wzrostu dochodowosci przedsiebiorstwa,

 warto$¢ likwidacyjng w  przypadku planowanego zakonczenia dziatalnosci
przedsiebiorstwa.

Warto$¢ rezydualng nalezy zdyskontowaé przy uzyciu stopy dyskontowej ustalonej dla
sald przeptywow lub zmienionej, na przyktad podwyzszonej (w razie mozliwosci wystgpienia
granicy popytu).

W praktyce dla przedsiebiorstw dochodowych, ktére bedg kontynuowaty dziatalnosc,
warto$¢ rezydualng oblicza sie najczesciej jako warto$¢ dochodowg z opcja statego wzrostu.
Wykorzystuje sie tu model Gordona, ktéry zaktada, ze dochody bedg wzrastaty w statym

tempie. Formute matematyczng modelu Gordona przedstawiono ponizej:

W.EZ&ZS.
r-q

gdzie:
RV - warto$¢ rezydualna,
CFn - oczekiwane dochody pieniezne w ostatnim roku prognozy,
q - stopa rocznego tempa wzrostu dochodéw,

r - stopa dyskontowa,

Przyjety poziom statej stopy wzrostu powinien byé ostrozny ijednoczes$nie realny oraz
powinien odzwierciedla¢ strategie marketingowa wt#ascicieli zatozong w stosunku do
wycenianej marki i korespondowaé z prognozowanym wzrostem PKB, zatozeniami

dotyczacymi rozwoju gospodarki, a w szczeg6lnosci danego sektora.

4 Comel B.: Wycena spétek. Metody inarzedzia efektywnej wyceny, Liber, Warszawa 1999, s. 114-115.
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5. WhnioskKi

1 Silna marka, ktéra posiada wysoki udziat w rynku, gwarantuje przedsiebiorstwu wyzszg
rentowno$¢ sprzedazy oraz wyzszy niz u konkurentdw rynkowych zwrot z kapitatu

wiasnego.

2. Jednym z warunkéw umozliwiajacych witaSciwe zarzgdzanie marka, w tym planowanie
strategii rozwoju marki, jest prawidtowa wycena wartosci rynkowej. Problem szacowania
warto$ci marki jest istotny réwniez miedzy innymi: w przypadku #aczenia sie
przedsiebiorstw, w momencie podwyzszania kapitatu wiasnego spoétki, a niekiedy
rowniez w przypadku koniecznosci zabezpieczenia wierzytelnosci kredytodawcy.
Wycena warto$ci niematerialnych, w tym marki, jest réwniez waznym elementem

strategii podatkowej.

3. Zaprezentowana w artykule metoda pozwala na ustalenie wartosci rynkowej marki w
sektorze paliwowym. Wiodacg role w prezentowanej metodzie obok ustalenia stopy
dyskonta odgrywa dokonanie szacunku wolumenu i warto$ci sprzedazy, ktére

odzwierciedlajg strategiczne zamierzenia firmy oraz relacje z klientami i dostawcami.

4. Wyzwaniem, przed ktorym stojg polskie firmy, w tym rdwniez sektor paliwowy,

jest budowa silniejszej reputacji i $wiadomos$ci marki na rynku krajowym i globalnym.
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