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WYCENA WARTOSCI MAREK

Streszczenie

We wspdlczesnym $wiecie wartosci niematerialne i prawne odgrywaja coraz wigksza
role. Warto$¢ marki mozna uzna¢ za kluczows czes¢ wartosci niematerialnych i praw-
nych kazdej firmy. W artykule oméwiono problemy zwigzane z wycena marek przed-
siebiorstw, ze szczegolnym uwzglednieniem przedsiebiorstw polskich. Przedstawiono
m.in. wyniki wycen ponad 200 przedsigbiorstw wedtug wlasnej metodologii.

W artykule zaprezentowano wilasng metodyke wyceny marki, obejmujacg m.in.
wykorzystanie metody DCF bazujac na analizie sprawozdan finansowych, ankiet
i danych gietdowych. W badaniu podkreslono zlozono$¢ wyceny marki, szczegdlnie
w warunkach rosnacej niestabilnosci i duzej zmiennosci rynku.

Przeprowadzone badania prowadza do wniosku, Ze nie ma jednej metody wyceny
marki, ktérg mozna by uznaé za metode pozwalajaca na obiektywna wycene. Mozliwe
jest tu zastosowanie réznych metod i réznych zalozen.

Slowa kluczowe: wycena marki, wartoéci niematerialne, wycena wartoéci firmy, war-
tos¢ polskich marek.
Kody JEL: A19
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VALUATION OF THE COMPANY’S BRAND

Summary

In modern world, intangible assets play an increasingly important role. The value of
the brand can be considered a key part of the intangible assets of each company. The
article discusses problems related to the valuation of enterprise brands, with particular
emphasis on Polish enterprises. It presents, among others the results of valuations over
200 enterprises according to own methodology.

The article presents own methodology of brand valuation, which includes using the
DCF method based on analysis of financial reports, surveys and stock exchange data.
The study emphasizes the complexity of the brand’s valuation, especially in conditions
of growing instability and high market variability.

The conducted research leads to the conclusion that there is no one brand valuation
method that could be considered a method that allows for an objective valuation. It is
possible to use various methods and various assumptions.

Keywords: brand valuation, intangible assets, goodwill valuation, value of Polish
brands.
JEL Codes: A19

Wstep

Teoria i praktyka zarzadzania przez maksymalizowanie warto$ci réznych
aktywow nie jest chwilowa moda, lecz stalym trendem rozwoju wspodlczesnej
ekonomii. We wspolczesnym swiecie coraz wigksza role odgrywaja wartosci
niematerialne i prawne. Ro$nie znaczenie kapitatu intelektualnego (wiedzy)
i innych element6w, ktére mozna uzna¢ za sktadniki wartosci niematerialnych
i prawnych, w przeciwienstwie do kapitatu rzeczowego.

Warto$¢ marki mozna uzna¢ za kluczowa cze$¢ wartosci niematerial-
nych i prawnych kazdej firmy. Tego rodzaju aktywa nie fizyczne, jak patenty
i nazwy marek, maja coraz wigkszy wpltyw na ogélng wartos¢ firmy. Jak wyni-
ka z danych Global 500 Report, w 2020 r. warto$ci niematerialne i prawne sta-
nowily 90% wartosci rynkowej indeksu S&P 500, co oznacza wzrost o 22 pkt.
proc. w stosunku do 1995 r. (Global 500 Report2023).
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W artykule przedstawiono kluczowe wyniki badan autora wynikajace
z realizacji, na zlecenie dziennika ,Rzeczpospolita”, rankingu polskich marek
w 2021 r. Do wyceny polskich marek autor wykorzystat specjalnie opracowana
metodyke ich wyceny. Wykorzystano tu m.in. metod¢ DCF. Dokonano ana-
lizy raportéw finansowych, ankiet i danych gieldowych. Wycenom poddano
ponad 200 polskich przedsigbiorstw z réznych branz. Badanie prowadzono
w pierwszej potowie 2021 r.
Dane do wyceny polskich marek pozyskano z:
= ankiety przygotowanej specjalnie na potrzeby niniejszego badania,
®  sprawozdan finansowych spotek przestanych przez same spoiki,
®  sprawozdan finansowych zamieszczonych na stronach internetowych
przedsigbiorstw,
®  sprawozdan zawartych w Krajowym Rejestrze Saqdowym,
®  danych gieldowych.

Badanie podkresla ztozonos$¢ wyceny marki zwlaszcza w warunkach rosnacej
niestabilnosci i duzej zmiennosci rynku.

Wzrost znaczenia zarzadzania wartoscig we
wspotczesnej gospodarce

Zrozumienie mechanizméw zwigzanych z wyceng i zarzadzaniem wartos-

cig przedsigbiorstw nabiera coraz wigkszego znaczenia. Wplywa na to szereg

czynnikéw. Do gléwnych mozna zaliczy¢:

" wzrost znaczenia zarzadzania warto$cia przedsigbiorstw jako ogdlna
tendencja,

= rozwdj rynku kapitalowego i bedace tego konsekwencja specyficzne ocze-
kiwania uczestnikéw tego rynku,

" kryzysy finansowe.

Kryzys finansowy, gwaltownie zmieniajace si¢ ceny papieréw warto$ciowych
i nieruchomosci powoduja, ze ciagle aktualny jest problem wlasciwej wyceny
i zarzadzania wartoscig przedsi¢biorstwa. Mozna nawet pokusi¢ sie o stwier-
dzenie, iz ze wzgledu na skale obecnego kryzysu ranga tych zagadnien znacznie
zwigkszyla sie. O ich znaczeniu moze $§wiadczy¢ liczba publikacji im poswie-
conych oraz mnogos¢ réznych regulacji dotyczacych wycen. Niektérym moze
sie wydawac, iz tak duza liczba publikacji i regulacji moze §wiadczy¢ o tym, ze
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kwestie te s3 dobrze rozpoznane i uregulowane. Tak jednak nie jest. Wystepuje
tu wiele réznych trudnosci, nieporozumien i manipulacji.

Potrzeba wyceny réznych aktywow istnieje od bardzo dawna. Wartos¢, war-
to$¢ wymienna i warto$¢ uzytkowa sg podstawowymi kategoriami ekonomicz-
nymi. Rozwdéj wymiany rynkowej spowodowatl wzrost liczby aktywow i sytuacii,
w ktdérych musialy one by¢ wyceniane. Dazenie do wzrostu wartosci posiada-
nego majatku i bogacenia si¢ zawsze bylo nieodlgczng cechg rozwoju ludzkosci.
Nie jest to tylko kwestia postaw definiowanych jako homo economicus. Mowie-
nie o wzroscie warto$ci wymaga uprzedniego pomiaru tej wartosci, czyli doko-
nania wyceny.

Wycena wartosci niematerialnych i prawnych
— wartos¢ przedsiebiorstwa a wartos¢ firmy

We wspdlczesnym swiecie coraz wigksza role odgrywaja wartosci niematerial-
ne i prawne. Ro$nie znaczenie kapitalu intelektualnego (wiedzy) w stosunku
do kapitatu o charakterze materialnym. Spadajace stopy zwrotu z zainwesto-
wanego kapitalu w sferze wytworczosci spowodowaly, ze ekspansja kapitatowa
skierowala si¢ do sfery ustug nowego typu (,trzeciej fali” A. Tofflera), o kto-
rych wartosci rynkowej decydujg zasoby zwigzane z informacja i wiedza jako
trzecim rodzajem materii (obok masy i energii). Ro$nie zatem w tych przedsie-
biorstwach znaczenie zasobéw niematerialnych w stosunku do zasobéw mate-
rialnych. B. Cornell (1999) uzyl pojecia ,kapitat organizacyjny”, do ktérego
zaliczyl aktywa niematerialne oraz wartos$¢ firmy.

Patrzac na to z punktu widzenia sprawozdan finansowych jako gltéwne-
go zrodta informacji o sytuacji majatkowej i finansowej przedsigbiorstwa do$¢
czesto pojawia sie zarzut, iz nie uwzgledniaja one czynnikéw o charakterze
niematerialnym. Wycena kapitatu intelektualnego to wycena gtéwnego zrédta
przewagi konkurencyjnej wspolczesnego przedsiebiorstwa. Dyskusje dotycza-
ce definiowania i wyceny kapitatu intelektualnego, wartosci niematerialnych
i prawnych oraz wartosci firmy tocza sie od bardzo dawna'. Stowo ,firma”

' W 1929 r. J. Canning pisal: ,,ksiggowi, teoretycy rachunkowosci, ekonomii, inzynierowie i sady
wlozyli wiele trudu w zdefiniowanie pojecia wartosci firmy, przedyskutowanie jej natury i zapro-
ponowanie metody jej wyceny. Najbardziej uderzajaca cecha olbrzymiej liczby prac jest mnogosé
i réznorodnos¢ podejs¢ do tego zagadnienia”.
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jest czesto zamiennie stosowane, nawet w fachowym publikacjach, ze stowem
»przedsiebiorstwo”, co moze prowadzi¢ do niewlasciwego utozsamiania war-
tosci firmy z warto$cia przedsiebiorstwa.

Ustawa o rachunkowosci (Uor) definiuje wartosci niematerialne i praw-
ne jako nabyte przez podmiot gospodarczy prawa majatkowe nadajace sie¢ do
gospodarczego wykorzystania w okresie dtuzszym niz rok, do ktérych mozna
zaliczy¢ w szczegodlnosci:
= autorskie prawa majatkowe,
®  prawa do wynalazkow, patentéw, znakdw towarowych,
= know-how.

Do wartosci niematerialnych i prawnych zaliczana jest réwniez nabyta war-
tos¢ firmy. Dzieje si¢ tak wowczas, gdy wystepuje tzw. dodatnia warto$¢ firmy?
(goodwill). Jest ona definiowana jako nadwyzka ceny przejecia nad wartos-
cig godziwg aktywdéw netto przejetej spotki. Od tak ustalonej wartosci doko-
nywane s3 odpisy amortyzacyjne. W przeciwnej sytuacji wystepuje ujemna
warto$¢ firmy, ktora jest zaliczana do rozliczen migdzyokresowych przycho-
dow odpisywanych w pozostate przychody operacyjne. Jest to proba wyceny
warto$ci niematerialnych nie uwzglednionych w bilansie, a majacych wpltyw
na wyceng¢ przedsigbiorstwa. Mozna do nich zaliczy¢ m.in. portfel klientéw,
pozycje rynkowsq itp. W jednej i drugiej sytuacji, najczesciej po 5 latach, war-
tos¢ firmy zostaje przeniesiona do przychodow lub kosztéw i znika z bilansu
przedsigbiorstwa.

Miedzynarodowe standardy rachunkowosci (MSR 38) doktadniej definiu-
ja aktywa niematerialne. Uwzglednienie danego elementu zasobow niemate-
rialnych w bilansie wymaga spelnienia kilku warunkéw:
= mozliwosci identyfikacji (odrebnos¢),
= sprawowania kontroli,
® uwzglednienia przysztych korzysci ekonomicznych,
®  mozliwosci wiarygodnego okreslenia wartosci.

Takie podejscie do wartosci firmy stosowane w ksiggowosci jest konsekwencja
zasady podwojnego zapisu. Jest to zdaniem niektérych (Griffiths 1995) sztucz-
ny czynnik stworzony dla wygody ksiegowych w zwigzku z transakcjami prze-
je¢ (warto$¢ firmy jest roznica zaplaconej ceny i wartosci godziwej).

? Warto$¢ firmy jako kategoria prawa bilansowego uwzglednia firme jako kategorie prawa
handlowego.
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Wykorzystanie regulacji ksiegowych do ustalenia wartosci firmy ma ogra-
niczony charakter. Regulacje te uwzglgdniaja warto$¢ firmy tylko w momen-
cie nabycia przedsigbiorstwa lub zorganizowanej jego czesci. Cze$ciowo® bra-
na jest tu pod uwage nabyta warto$¢ firmy bez uwzgledniania wewngtrznie
generowanej warto$ci firmy.

Wartos¢ firmy jest zatem inaczej postrzegana przez ksieggowych, ktorzy trak-
tuja ja jako sktadnik wartosci niematerialnych i prawnych (dodatnia wartos¢
firmy), wyceniany tylko w okreslonej sytuacji, a inaczej przez tych, ktérzy doko-
nuja wycen przedsigbiorstw nie opierajac sie na regulacjach ksieggowych. Ci dru-
dzy poszukuja czynnikéw tworzacych warto$¢, nie uwzglednionych w bilansie
przedsiebiorstwa. Wystepuje zatem potrzeba szerszego podejscia* do ich wyceny
i pelniejszego ich uwzglednienia w bilansie przedsiebiorstwa, jesli sprawozdanie
to ma dokladnie odzwierciedla¢ jego sytuacje majatkows i finansowsa.

Wartos$¢ firmy, okreslana réwniez jako goodwill’, ma niematerialny cha-
rakter, jest powigzana z okreslonym przedsigbiorstwem (nie wystepuje samo-
istnie) i czesto jest niezalezna od kosztéw jej uzyskania®. Jest ona niestabilna,
wystepuje brak bezposredniej zdolnosci do tworzenia zysku. To powoduje, ze
istniejg duze rozbieznosci pogladéw dotyczacych wyceny goodwilu (bardzo
subiektywny charakter jej wyceny).

Luka pomigdzy wartoscig rynkowa a warto$cig ksiegowa jest czesto nazy-
wana wartoscig firmy. Warto$¢ firmy przy takiej definicji jest obliczana jako
roéznica wartosci rynkowej i wartosci ksiegowej:

WF WR (1)

gdzie:
WF - wartos¢ firmy (goodwill)
WK - wartos¢ ksiegowa przedsigbiorstwa (book value)

WR - wartos¢ rynkowa

* Czeéciowo ze wzgledu na sam fakt proby liczenia w takiej sytuacji wartosci firmy, ale przy
pojawiajacych si¢ watpliwosciach dotyczacych sposobu jej ustalania i interpretacji.

* Uwzgledniajacego to, co kryje sie pod pojeciem rynkowej wartosci dodanej, czyli nadwyzke
tego, ile s gotowi zaplaci¢ za przedsiebiorstwo inwestorzy w stosunku do jego wartosci ksiegowe;j.

> Oprocz goodwillu wystepuje rowniez pojecie badwillu, czyli zlej reputacji.

¢ Wysoka wycena marki czy lokalizacji nie musi by¢ bezposrednia konsekwencja wysokich
kosztéw czy naktadéw.
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Tego typu podejscie nie uwzglednia jednak faktu, ze pewne elementy war-
tosci firmy moga by¢ zawarte w wartosci ksieggowej. W 2009 r. firma Brand
Finance przeprowadzifa analize wartosci 37 tys. spolek gieldowych na 53 gietl-
dach. Warto$¢ przedsiebiorstwa zostala podzielona na aktywa materialne
i 3 grupy aktywéw niematerialnych.

Tabela 1. Struktura tgcznej wartosci przedsiebiorstw (w bin USD]

Wyszczegdlnienie 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 K 2008

Aktywa materialne 1,2 12,3 129 14,1 147 16,8 22 20,5
Wartosc¢ firmy (goodwill)
— rezultat przejecia 2,2 2,5 2,7 3,0 34 3,8 4,8 37

innych przedsiebiorstw

Ujawnione aktywa
niematerialne 1,2 1.4 14 1.5 17 19 3.0 27
(bez gooadwillu)

Nieujawnione aktywa

) ) 16,4 1,8 170 19.4 22,3 254 | 298 6,7
niematerialne

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Brand Finance Global Intangible Finance Tracker 2009.

Analiza spotek gietdowych pokazuje, ze w wielu przypadkach warto$¢ ryn-
kowa przedsigbiorstw jest znacznie wyzsza od ich wartosci ksiegowej. To
pokazuje, jak duze znaczenie dla wartosci przedsigbiorstwa maja wartosci nie-
materialne nieuwzglednione w bilansach przedsigbiorstw. Nieuwzglednianie
tych wartosci w sprawozdaniu finansowym jest konsekwencja trudnosci w ich
poprawnej wycenie, co powoduje duzg zmiennos¢ i subiektywnos¢ wynikow.

Trzeba tu podkresli¢, ze ta roznica wcale nie musi §wiadczy¢ o wystepo-
waniu pozytywnej wartosci firmy, a rownie dobrze moze $§wiadczy¢ o blednej
(zanizonej) wycenie ksiggowej majatku. Wycena ksiggowa moze by¢ popraw-
na z punktu widzenia obowiazujacych regulacji, ale niekoniecznie z punk-
tu widzenia rzeczywistej czy rynkowej warto$ci majatku. W takiej sytuacji
powszechne przyjmowanie, ze roznica migdzy wartoscig rynkowa a ksiegowa
stanowi wartos¢ firmy jest btedne.

Duzym problemem jest zatem poprawna wycena kapitatu intelektualnego
czy innych wartosci niematerialnych. Zdaniem T. Copelanda, T. Kollera i J. Mur-
rina (2000, s. 274) wartos$¢ kapitalu organizacyjnego mozliwa jest do ustalenia
na podstawie zdolnosci poszczegdlnych jego elementéw do generowania docho-
dow. Czescig wartosci firmy moze by¢ marka (znak firmowy). W tej kwestii tez
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istnieja pewne roznice zdan. Niektérzy wskazuja na odmiennos¢ wartosci firmy
i marki, nie traktujac marki jako czesci wartosci firmy.

Jednym z obszaréw wykorzystywania firmy w prowadzeniu intereséw
jest franchising, czyli udzielenie przez jeden podmiot drugiemu podmiotowi
prawa prowadzenia przedsigbiorstwa pod jego marka, przy wykorzystaniu
zastrzezonego dla niego znaku towarowego, w zamian za okreslone wyna-
grodzenie. Osiggniete z tego tytutu dochody moga by¢ podstawa dokonania
wyceny znaku towarowego, a nawet calej wartosci firmy. Nie oznacza to, iz nie
pojawiaja sie tu rézne problemy dotyczace samej wyceny, a jedynie stwierdze-
nie faktu spetnienia warunkéw dokonywania takiej wyceny (wymienionych
w regulacjach ksiegowych) i uwzgledniania jej wynikéw w sprawozdaniach
finansowych.

Wycena znaku firmowego jako czesci wartosci firmy moze by¢ tatwiejsza
niz wycena warto$ci firmy. Istnieje kilka metod wyceny marki:

1. metody kosztowe:

= wedlug kosztu historycznego,

= wedlug kosztu odtworzenia;
2. metody dochodowe:

= zdyskontowane przeplywy pienig¢zne,

®  marza marki,

= oplaty licencyjne (tantiemy);

3. metody rynkowe:
" poréwnywalna warto$¢ rynkowa,
" poréwnywalne stawki optat licencyjnych.

Metoda kosztowa bazuje na sumowaniu kosztéw poniesionych na wypromo-
wanie marki. Podstawowy problem dotyczy tu trudno$ci w okresleniu wply-
wu poniesionych nakladéw (w tym nietrafionych) na tworzenie wartosci.

Metody dochodowe prébuja z kolei szacowa¢ przyszie dochody zwigzane
z wykorzystywaniem danej marki, czyli dodatkowe dochody z tytulu premii
cenowych (suma nadwyzek cen produktéw markowych nad cenami podob-
nych, niemarkowych produktéw). Stosowane s3 tu czesto mnozniki rynkowe
(krotnos¢ zyskéw generowanych historycznie przez marke) wykorzystujace
to, iz powszechnie za najlepsze metody wyceny uwazane s3 metody rynkowe.
Mozna tu wykorzysta¢ rynkowe wyceny podobnych marek lub istniejace opla-
ty licencyjne.

Mozliwe jest zatem statyczne podejscie do wyceny bazujace na aktywach
przedsigbiorstwa lub wycena strumieni przyszlych dochodéw. W ramach
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pierwszego z tych podejs¢ na wycene przedsigbiorstwa sklada si¢ warto$¢ netto
aktywow powiekszona o goodwill wyceniany jako mnoznik zysku (np. przed-
siebiorstwa produkcyjne) lub procent obrotu czy sprzedazy (np. handel
detaliczny):

WP = WAN + n*Zn )
lub
WP=WAN+zx%S (3)

gdzie:

WAN - warto$¢ aktywdéw netto
Zn - zysk netto

S- roczna sprzedaz

n- krotno$¢ zysku

z - % sprzedazy

Pierwsza z tych formut jest czesto stosowana dla przedsiebiorstw przemyslo-
wych, a druga dla handlowych. Mozna znalez¢ wiele stosowanych w przeszto-
$ci modyfikacji tych formul.

Koniecznos$¢ uwzglednienia wartosci firmy wydaje si¢ oczywista, ale ist-
niejace metody jej wyceny s3 daleko niewystarczajace. Nie wydaje si¢, aby
w ramach metod majatkowych mozna bylo rozwiaza¢ ten problem. Wartos¢
firmy, jesli jest, to powinna wczesniej czy pozniej przelozy¢ si¢ na dochody
przedsiebiorstwa. To prowadzi do wniosku, iz szacowanie wartosci firmy
powinno sie opiera¢ na metodach dochodowych.

Niestabilno$¢ rynku powoduje, ze ro$nie znaczenie elastycznosci rozumia-
nej jako mozliwos¢ szybkiego dostosowania si¢ do zmieniajacych si¢ warun-
kow. Bardziej elastyczne moga by¢ te przedsiebiorstwa, ktore nie dysponuja
wlasnym majatkiem produkcyjnym generujacym wysokie koszty stale, ogra-
niczajacym mozliwo$¢ szybkiego przestawienia produkcji tak, aby szybciej
zareagowa¢ na nowe mozliwo$¢ i wyzwania zwigzane z globalizacja i zwiek-
szong niestabilno$cig. Wazna jest rowniez struktura organizacyjna i szybko$¢
podejmowania decyzji. Niestabilny rynek skraca czas potrzebny na podjecie
decyzji. To powoduje wzrost znaczenia tych wartosci niematerialnych, ktore
zwigkszajg elastyczno$¢ i spadek znaczenia majatku materialnego, ktory taka
elastyczno$¢ mogtby znacznie ograniczyc.
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Najbardziej wartosciowe swiatowe marki w 2023 r.

Na $wiecie istnieje wiele instytucji i publikacji, ktore starajg si¢ wycenia¢ mar-
ki, korzystajac z rdznych metodologii wyceny. Jednym z najbardziej rozpozna-
walnych jest Global 500 Report. Ponizej 10 najcenniejszych §wiatowych marek

w2023 r.

Tabela 2. Najbardziej wartosciowe marki w 2023 r.

wl::rz\rizlj\agu Firma “[,\?vr:nolgcfl;r;abr;( i Kraj Sektor
1 Amazon 2993 USA dg'taarl}giy
2 Apple 2975 USA Technologie
3 Google 2814 USA Media
4 Microsoft 191,6 USA Technologie
5 Walmart 138 USA d;zrl}‘gfr'w
6 Samsung Group 99,7 Korea Ptd. Technologie
7 ICBC 69,5 Chiny Bankowos$¢
8 Verizon 674 USA Telekomunikacja
9 Tesla 66,2 USA Samochodowy
10 TikTok/Douyin 65,7 Chiny Media

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global 500 Report (2023).

Pozycje poszczegolnych marek ulegaja czesto dos¢ istotnym zmianom w kolej-
nych latach. Amazon, ktéry tu znajduje si¢ na 1. miejscu, w 2011 r. byl poza
pierwsza dziesigtka. Apple w 2011 r. znajdowal si¢ dopiero na 8. pozycji
Biorac pod uwage cale sektory dominuje tu sektor technologiczny. Na dru-
gim miejscu znajduje si¢ handel detaliczny.
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Tabela 3. Najbardziej wartosciowe marki w 2023 r. wg sektorow

Pozycja . . . Catkowita v'vartoé.c'
w rankingu Sektor % udziat w catosci marek danej branzy
(w mid USD)

1 Technologie 194 891,2

2 Handel detaliczny 15,0 690,0

3 Media 14,0 645,2

4 Bankowosc¢ 10,2 4674

5 Motoryzacja 8,6 3973

6 Telekomunikacja 73 3346

7 Ustugi komercyjne 3.8 1740

8 Ropaigaz 3,7 171,0

9 Budownictwo 3,3 149,5

10 Ubezpieczenia 2,0 93,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Global 500 Report (2023).

Poréwnywanie wycen sporzadzanych przez rozne instytucje jest dos¢ trudne,
poniewaz metodyki sg zwykle opisywane w sposob dos¢ ogdlny, a szczegdltowe
zalozenia i rozwigzania nie sg przez te spotki ujawniane.

Wptyw niestabilnosci na wycene

Na poprawnos¢ wyceny wplywa wiele czynnikéw. Kluczowym czynnikiem
utrudniajagcym analize sytuacji finansowej przedsiebiorstw i ich wycene jest
rosngca niestabilno$¢. W warunkach niestabilnosci spada uzytecznos¢ histo-
rycznych informacji do prognozowania. Trudno w takiej sytuacji poréwnywac
przedsiebiorstwa i sporzadzi¢ wiarygodng prognoze, ktéra stanowi podstawe
wyceny przy zastosowaniu metod dochodowych. W okresie, gdy prowadzono
badania wystegpowal COVID-19, ktéry istotnie wplynal na sytuacje finansowa
wielu przedsiebiorstw.
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Zmienno$¢ rynku zwigksza znaczenie elastycznosci, rozumianej jako zdol-
nos¢ szybkiego dostosowywania si¢ do zmieniajacych si¢ warunkéw. Firmy,
ktére nie posiadajg wlasnych aktywéw produkcyjnych o wysokich kosztach
statych, s bardziej elastyczne, posiadaja mozliwos¢ ptynnego przelaczania
produkgji, aby szybko reagowa¢ na nowe mozliwosci i wyzwania globalizacji
oraz zwigkszonej niestabilnosci.

Ogromna niestabilnos¢ w gospodarce swiatowej, ktorej obecnie doswiadcza-
my, powoduje, ze wiele modeli wyceny, ktére dobrze sprawdzaty sie w warunkach
stabilnosci, staje si¢ mniej adekwatnych w warunkach ogromnej niestabilnosci.
Pandemia wplyneta m.in. na zmiany w strukturze popytu i sytuacji finanso-
wej wielu przedsiebiorstw. Programy pomocowe kierowane do réznych branz,
niezaleznie od oceny ich prawidlowosci i efektywnosci, maja istotny wptyw na
funkcjonowanie przedsigbiorstw. Wszystko to utrudnia modelowanie proceséw
gospodarczych i wycene przedsigbiorstw, w tym wycene marki. Warunki kry-
Zysowe wymagaja stosowania ,.cen kryzysowych”. Wyniki finansowe i wycena
spolki na podstawie danych z 2019 r. bedg prawdopodobnie zupelnie inne niz te
dokonane na podstawie danych z 2020 r.

Te ogdlne rozwazania prowadzg do kilku kluczowych wnioskdw istotnych
z punktu widzenia dalszych badan:

1. wyceny przedsiebiorstw nie mozna opierac tylko na jednej metodzie — ma
to kluczowy wplyw na liczbe pytan i strukture kwestionariusza, ktory
postuzyl do wyceny marek polskich przedsigbiorstw;

2. prawdopodobnie konieczne bedzie zastosowanie podejscia eksperckiego,
polegajacego na mozliwosci subiektywnego zwigkszenia lub zmniejszenia
przez bieglego wartosci przedsigbiorstwa, np. o 15%;

3. w przypadku stosowania dwdch lub trzech metod wyceny konieczne
bedzie przypisanie wag poszczegélnym metodom. Ich ostateczne ustalenie
zostanie dokonane po zebraniu danych od przedsigbiorstw;

4. w przypadku probleméw z uzyskaniem informacji od przedsigbiorstw
moze zaistnie¢ konieczno$¢ uproszczenia modelu wyceny spéiki, co bedzie
miato wplyw na jej jakos¢.
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Wycena polskich marek — gtéwne wyniki badan
wtasnych

Jakos¢ uzyskanego wyniku zalezy od jakosci wykorzystanych informaciji - to,
co jest na wyjsciu, jest wynikiem tego, co byto na wejsciu.

W Polsce panuje duza nieche¢¢ przedsiebiorstw do ujawniania swoich
wynikow finansowych. Bardzo rzadko na stronach internetowych poszczegdl-
nych spétek mozna znalez¢ choc¢by podstawowe wyniki finansowe. Oznacza
to, Ze firmy te nie s przejrzyste i czgsto pojawia si¢ obawa, ze moga chciec co$
ukry¢. Moze to niestety mie¢ wptyw na oceng wartosci marki.

Znacznie lepiej jest pozyskiwa¢ dane finansowe od przedsiebiorstw pub-
licznych, ktére czy chca, czy nie, majg okreslone obowigzki informacyjne.
Inwestorzy gieldowi nagradzaja takie ujawnienia wyzsza wyceng spétek pub-
licznych w poréwnaniu do spélek niepublicznych. Przejrzysto$¢ ,,si¢ oplaca”.

Dane finansowe mozna uzyskac takze z Krajowego Rejestru Sadowego,
jednak nie wszystkie spoiki je tam publikuja. Szczegdlnie niechetnie robig to
firmy, ktére nie maja si¢ czym pochwali¢. Kara za nieumieszczenie danych
w KRS jest bardzo niska, wigc nie muszg sie tym zbytnio przejmowac. W maju
2021 r., kiedy przygotowywano wyceny, wiekszos¢ spolek nie publikowata
jeszcze danych za 2020 r.

Powszechnie podkresla sie, Ze wyceny marki nie mozna opiera¢ tylko na
jednej metodzie. W przypadku stosowania dwoch lub trzech metod wyceny,
szczegolnie gdy wyniki nie bedg sie od siebie zbytnio rézni¢, taki szacunek
mozna uznac za bardziej trafny.

Trudnosci w uzyskaniu wiarygodnych informacji oraz nie ilosciowy
charakter réznych zjawisk majacych wplyw na wycene sprawiaja, ze czesto
konieczne jest stosowanie podejscia eksperckiego, ktore zaklada mozliwosé
subiektywnego zwiekszania lub zmniejszania przez eksperta wartosci marki,
np. o 15%. Takie korekty zostaly tez zastosowane do wyceny wybranych pol-
skich marek.

Problemy z pozyskiwaniem informacji od przedsigbiorstw spowodowaly
koniecznos$¢ uproszczenia modelu wyceny marki w stosunku do pierwotnych
zalozen. Zastosowana metoda opierala si¢ gléwnie na potencjalnych optatach
licencyjnych (franczyza). Zastosowano tu metode zdyskontowanych przepty-
wow pienieznych (DCF), wedlug nastepujacego wzoru:
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wmo CFL CR  CFy - CR RV @

(1+d)! (1+d)* (1+d)? (1+d)*  (1+d)

gdzie:

WM - warto$¢ marki

CFn - warto$¢ przeptywow pienieznych z tytulu ewentualnych optat licencyjnych (franczyzowych) lub
premii cenowych w roku n

n - dlugo$¢ okresu prognozy

d - stopa dyskontowa

RV - warto$é¢ rezydualna

Wartos¢ rezydualng okreslono korzystajac ze wzoru:

_ CFn+(1+g)
RV =1 e (5)

gdzie:
g - stopa wzrostu po okresie prognozy

Mozliwe do uzyskania oplaty licencyjne zostaly zdyskontowane i zsumowa-
ne. Podstawg ustalenia optat licencyjnych byly przychody ze sprzedazy catego
przedsiebiorstwa lub przychody ze sprzedazy poszczegélnych marek. Koniecz-
no$¢ korzystania z kilku zrodet informacji spowodowata pewne trudnosci
w poréwnywalnosci danych.

Jakos¢ wynikéw zostata poprawiona poprzez wykorzystanie rentownosci
sprzedazy (stosunek zysku netto do sprzedazy netto) jako czynnika koryguja-
cego wynik koncowy. Trudno przyjac¢ szacowanie wartosci marki jedynie na
podstawie przychoddéw ze sprzedazy bez uwzglednienia marzy czy zysku osia-
ganego przez poszczegdlne spotki. W wybranych przypadkach wykorzystano
takze wyceny gieldowe (wskazniki P/E i P/BV).

W celu uzyskania informacji bezposrednio od przedsigbiorstw przygoto-
wano ankiete:

ANKIETA - giéwne elementy

1/ dane kontaktowe

2/ przychody netto ze sprzedazy przedsiebiorstwa

3/ przychody netto ze sprzedazy poszczegolinych marek

4/ zysk netto przedsiebiorstwa

5/ zysk netto ze sprzedazy przedsiebiorstwa

6/ zysk netto ze sprzedazy poszczegodlnych produktdw przedsiebiorstwa
7/ kapitat wtasny przedsiebiorstwa

8/ $redni koszt finansowania zewnetrznego

9/ wartos$¢ aktywow

10/ indeks wiarygodnosci marki
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Ankieta zostala skonstruowana w taki sposéb, aby umozliwi¢ oszacowanie
wartosci przedsiebiorstw przy zastosowaniu nastepujacych metod:

a)

b)

d)

w pierwszym podejsciu do wyceny wartosci firmy wykorzystano rézni-
ce pomiedzy warto$cig rynkowa a warto$cig ksiegowa przedsiebiorstwa.
Wartos¢ ksiggowa to warto$¢ kapitatéw wlasnych przedsiebiorstwa na
dzien bilansowy (pytanie 7 ankiety). Wartos¢ rynkowa spotki ustalono na
podstawie wskaznika P/E (wykorzystano dane gietdowe dla poszczegol-
nych branz);

metoda oparta na potencjalnych oplatach licencyjnych (franczyza). Zasto-
sowano tu metodologie wyceny DCF. Mozliwe do uzyskania optaty licen-
cyjne w okresie 5 lat oraz warto$¢ rezydualna zostaly zdyskontowane
i zagregowane. Podstawa ustalenia optat licencyjnych byly przychody ze
sprzedazy calego przedsiebiorstwa lub przychody ze sprzedazy poszcze-
gblnych marek (pytanie 2 i 3 ankiety). Stope dyskontowa ustalono na pod-
stawie WACC (pytanie 7 i 8 ankiety);

wysokie przychody ze sprzedazy i wysoka wartos¢ rynkowa nie sa jedynie
konsekwencja wysokiej wartosci firmy, dlatego przy dokonywaniu wybo-
réw przez konsumenta warto dodatkowo wykorzystywac np. ,,wskaznik
waznos$ci marki”. Jest to szacowany (procentowy) wplyw marki na wiel-
kos¢ sprzedazy lub premie cenowa produktéw. Powinny to potwierdzac
badania konsumenckie. Takie badania s jednak bardzo kosztowne i nie
zawsze w pelni wiarygodne. Dlatego zdecydowano si¢ jedynie na zasieg-
niecie opinii samych firm (pytanie 10 ankiety). W zalozeniu ten czynnik
mial by¢ wziety pod uwage tylko przy dokonywaniu korekt ,,eksperckich™;
zastosowanie $redniej wazonej do ustalenia ostatecznej wartosci
przedsigbiorstwa.
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Ponizej zaprezentowano 25 najcenniejszych polskich marek w 2021 r.

Tabela 4. Ranking marek wedtug wartosci

. . i Zrédto
Pozycja Nazwa marki wartosci firmy Sektor danych
(w min PLN)
1 PKN ORLEN 9869,0 Paliwa i energetyka *
Jeronimo Martins
2 Polska S.A. 72677 Handel i ustugi *
(Biedronka]
3 PGNIG SA 60269 Paliwa i energetyka *
4 PGE 52246 Paliwa i energetyka Hk
5 Grupa Lotos SA GK 33228 Paliwa i energetyka *
6 GK PzU 33220 Instytucje finansowe oxk
7 KGHM 35,1 Przemyst wydobywczy oxk
8 GK Tauron 2166,0 Power engineering ok
9 Lotto 1599,3 Handel i ustugi *
10 PKO Bank Polski 1504,6 Instytucje finansowe *RRE
1 Asseco Poland SA GK 14757 Nowe technologie, ICT *
12 Energa 14452 Paliwa i energetyka ok
13 Grupa Azoty SA GK 1410,6 Chemia *
14 Bank Pekao SA GK 1292] Instytucje finansowe *
15 Inter Cars SA GK 1120,2 Handel i ustugi *
16 Zabka 10675 Handel i ustugi *x
17 PLAY 1000,8 Telecommunication orx
18 Grupa Warta 9649 Instytucje finansowe *
19 Dino 9489 Handel i ustugi x
20 | Budimex 9264 ngoeﬁnégrvzvf
21 |(,3\II<G Bank Slaski SA 9131 Instytucje finansowe *
22 Poczta Polska 850,7 Handel i ustuqi o
23 Plus 839,8 Nowe technologie, ICT o
24 Allegro 8385 Handel rx
25 Ergo Hestia 7970 Instytucje finansowe oxk

Do obliczen wykorzystano nast¢pujace zrodta danych:

* kwestionariusz,

bt GFK,

% raporty roczne zamieszczane na stronach internetowych poszczegdlnych spotek,
#*+%x sprawozdania finansowe zawarte w KRS,

¢ inne informacje (internet, notowania gietldowe).

Zrédlo: obliczenia wlasne wedtug wlasnej metodologii.
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Paliwa i energetyka to sektor, w ktérym wystepuje najwieksza skumulowana
warto$¢ marek. Na drugim miejscu sg handel i ustugi, a trzecim instytucje
finansowe. Branza spozywcza znajduje si¢ na czwartym miejscu. Jest tu bardzo
wiele znanych marek, ale skala dzialalnosci tych przedsiebiorstw jest znacznie
nizsza niz firm z sektora paliwowego i energetycznego.

Tabela 5. Najbardziej wartosciowe polskie marki wg sektoréw (w min PLN]

Pozycja Sektor Skumulowana wartos¢
marek
1 Paliwa i energetyka 28 385,2
2 Handel i ustugi 17.298,9
3 Instytucje finansowe 10 949,1
4 Branza spozywcza 5986,3
5 Przemyst wydobywczy 3151
6 Nowe technologie, ICT 2 869,3
7 Chemia 2556,7
8 Budownictwo, deweloperzy 1805,7
9 Wyposazenie wnetrz 1535,5
10 Odziez i obuwie 12404

Zrédto: obliczenia wlasne wedtug wlasnej metodologii.

Whioski

Przedstawione wyniki badan dotyczace wyceny marki maja charakter subiek-
tywny (ekspercki). Kazda z firm $wiatowych wykorzystuje do tego typu badan
wlasne metodologie. Nie ma tu jednej, powszechnie akceptowalnej metodo-
logii wyceny marek. Sa one wynikiem autorskiego modelu wyceny i przy-
jetych przez autora zalozen. Tego typu analizy sa obecnie bardzo trudne ze
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wzgledu na ogromna niestabilno$¢ w gospodarce swiatowej i wynikajaca z niej

m.in. duza zmiennos$¢ wynikéw finansowych.
Badania przeprowadzone nad wyceng marki firmy prowadza do kilku klu-

czowych wnioskéw metodologicznych:

® nie ma jednej metody wyceny marki, ktéra mozna by uzna¢ za metode
pozwalajacg na obiektywna wycene;

" powyzsza, dos¢ powszechnie przyjeta kostataccja prowadzi do wniosku, ze
lepiej jest zastosowac kilka metod;

®  doboér metod wyceny marek ma charakter subiektywny (ekspercki), co
prowadzi do réznych ocen tych samych marek przez réznych badaczy;

®  przy stosowaniu kilku metod wyceny bardzo istotny wptyw na wynik ma
subiektywny udzial danej metody w wyniku.

Przedsigbiorstwa bedace monopolistami stwarzaja specyficzny problem wyce-
ny, zwlaszcza gdy gtéwnym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa. Dotyczy to
m.in.: przedsigbiorstw w pozycjach 1, 2 i 4 tabeli 4. Monopole zwykle osia-
gaja lepsze wyniki niz inne przedsiebiorstwa, poniewaz stosuja renty mono-
polistyczne. Jezeli gléwnym akcjonariuszem bedzie Skarb Panstwa, istnieje
powazne ryzyko, ze tego typu przedsigbiorstwa beda traktowane w sposob
uprzywilejowany.
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