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CZY WARTO
BUDOWALC
SILNA MARKE ?

Wprowadzenie

wartos$ci rynkowej przedsie-
biorstw jeszcze kilkadziesiat lat
temu decydowaly gléwnie
bedace w ich posiadaniu aktywa trwate —
w latach 70. XX wieku odpowiadaly one
przecigtnie za okoto 83% kapitalizacji
gietdowej. Sytuacja ta ulegla jednak
zmianie — badania z roku 2010 wskazuja,
ze udziat aktywow trwalych obnizyt si¢
do okoto 20%'. W aktualnym, silnie
konkurencyjnym, s$rodowisku rynko-
wym znaczenia nabraty posiadane przez
przedsigbiorstwa aktywa niematerialne,
co niewatpliwie jest nastepstwem roz-
woju nowych galezi gospodarki, takich
jak branza technologii informacyjnych,
farmaceutyczna czy biotechnologiczna,
w ktorych wartosci intelektualne posia-
dajg istotne znaczenie. Wsrod aktywow
niematerialnych jednym z najwazniej-
szych jest marka — silna marka prowadzi
do wyzszego poziomu lojalno$ci klien-
tow, a takze do relatywnie wickszej
odporno$ci na pojawiajacych si¢ na
rynku nowych konkurentow, co wiecej
pozwala osiagaé wyzszg marzg.

Ogolna definicja marki mowi, ze
stanowi ona unikalny znak, symbol czy
stowo (lub ich kombinacje), ktory jest
wykorzystywany w kreowaniu obrazu
w $wiadomo$ci konsumentéw, obrazu
identyfikujacego produkt i odroznia-
jacego go od produktéw konkurencyj-
nych, co w przysztosci prowadzi do
wzrostu poziomu wiarygodnosci i satys-
fakcji klientow?. Nauki z zakresu mar-
ketingu definiuja marke jako wyroz-
niajaca si¢ nazwe, za ktora odbiorca jest
gotowy zaplaci¢ wigcej niz w przypadku
innych produktéw niesygnowanych
markg. Ponadto stanowi ona jeden z
kluczowych elementow kapitatu intelek-
tualnego®, ktéry wyjasnia rozbieznosci
pomigdzy warto$ciami bilansowymi
a wycena rynkowa przedsigbiorstw.

W mysl Ustawy o rachunkowos$ci marka
wytworzona we wlasnym zakresie nie
moze by¢ zakwalifikowana do bilansu
(przedmiotem ujawnienia po stronie
aktywow moga by¢ wylacznie sktadniki
nabyte) totez nie powoduje wzrostu
ksiggowej wartosci przedsigbiorstwa.
Korzysci wynikajace z posiadania silnej
marki kreujag wigksze, niz w przed-
sigbiorstwach pozbawionych marki,
przyszte przeptywy pieni¢zne dla firmy —
FCFF (m.in. poprzez poziom marzy czy
lepsze mozliwosci rozwoju), co pozwala
stwierdzi¢, ze wyzsza warto$¢ marki
przeklada si¢ na wyzsza warto$¢ ryn-
kowa przedsiebiorstwa ogotem*. Aktywa
niematerialne, w tym marka, odgrywaja
szczego6lng role, réwniez w okresie
dekoniunktury, kiedy to przedsie-
biorstwa musza zmierzy¢ si¢ z ograni-
czonym popytem, zar6wno konsumpcyj-
nym, jak i inwestycyjnym — stad niezwy-
kle istotnym i cieckawym zagadnieniem
jest analiza ksztaltowania si¢ wartosci
marki w relacji do wartosci przedsie-
biorstwa.
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Biegty Sadu Okregowego w Poznaniu
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Wartos¢ marki a wartos¢
przedsi¢biorstwa

Polsce marki stanowig wcigz
jeszcze niedoceniane aktywa
niematerialne, jednakze ich

rola jako czynnika majacego istotny
wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa
wzrasta z roku na rok. Polskie marki
poczawszy od roku 2003 poddawane sa
wycenie w Rankingu Polskich Marek
Rzeczpospolitej. W edycji z 2013 roku
330 marek bylo wartych tacznie okoto
60,0 mld zt — jest to warto$¢ o 3,2%
wyzsza w stosunku do roku poprzednie-
g0, natomiast w relacji do pierwszej
edycji rankingu, ktory jednak obejmowat
150 marek, warto$¢ ta wzrosta blisko
trzykrotnie®, co zdaje si¢ potwierdzaé
fakt, ze marki na polskim rynku zyskuja
naznaczeniu.

I Jak okresli¢ warto$é marki, M. Hyzy, w Gazecie MSPnr 6(134)/2013, czerwiec 2013

2 Na podstawie http://www.businessdictionary.com

3 Kapitat intelektualny zawiera si¢ w réznicy miedzy rynkows, a ksiegowa wartoscia przedsigbiorstwa;
obejmuje site ludzkiego umystu, a takze marki, znaki handlowe, jak rowniez aktywa zaksiggowane
w wartos$ciach historycznych, ktérych warto$¢ ksiggowa jest niewspotmierna z rzeczywista wartoscia

(Steven M.H. Wallman)

4 The Impact of Brand Value Announcements on Firm Value, D. de Beijer, M. Dekimpe, M. Dutordoir,

F.H.M. Verbeeten, February 2009

5 Ranking Polskich Marek 2013, Rzeczpospolita, grudzien 2013
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W ostatnich latach wzrosta liczba
firm konsultingowych oraz publikacji
badawczych proponujacych rézne me-
tody stuzace wyznaczeniu warto$ci
marki. Wielu przedsigbiorcow wyraza
che¢ zdobycia wiedzy jak stworzy¢ silna
i trwata marke — zasadnicza czgscia tego
procesu jest zidentyfikowanie czyn-
nikow napedzajacych warto$¢ marki,
czyli podstawowych parametréw two-
rzenia, zarzadzania oraz pomiaru jej war-
tosci®. Najczesciej stosowanymi meto-
dami wykorzystywanymi w procesie
wyceny warto$ci marki sa metody
dochodowe, ktore opieraja si¢ na zdys-
kontowanych przeptywach przypisanych
do marki, metody licencyjne, ktérych
podstawe stanowia zdyskontowane
oplaty licencyjne szacowane w odnie-
sieniu do przychoddéw badz zyskow czy
metody poréwnan rynkowych.

Biorgc pod uwage wyzej wspo-
mniane metody wyceny wartosci marki
nalezy podkresli¢, ze podobnie jak ma to
miejsce W procesie wyceny przedsie-
biorstwa, uwzgledniaja one jej charakter
rynkowy, czyli zmienno$¢ marki w rela-
cji do czynnikow zewngtrznych — przede
wszystkim podstawowych parametrow
otoczenia makroekonomicznego takich
jak poziom PKB, inflacja czy kursy
walutowe — czynniki te poprzez otocze-
nie rynkowe wplywaja na kondycje
calego przedsigbiorstwa, a co za tym
idzie na warto§¢ marki. Cecha odroznia-
jaca jest jednak fakt, ze przy szacowaniu
warto$ci marki pod uwage nalezy wzigc
rowniez czynniki marketingowe, czyli
emocje i relacje, ktore wiaza klientow
i produkty markowe. Jak juz wcze$niej
zostalo wspomniane cecha charakte-
rystyczng marki jest jej unikalnose,
dzigki czemu moze ona zaistnie¢
w $wiadomosci klientow.

Ogdlne pogorszenie klimatu gospo-
darczego wiaze si¢ z obnizeniem popytu
na oferowane przez przedsigbiorstwa
produkty, co prowadzi do ograniczenia
wydatkéow inwestycyjnych, redukeji
kosztow, rowniez tych zwigzanych
z marka. W tym okresie szczego6lnag role
odgrywaja czynniki marketingowe.
Obecnos¢ marki w $§wiadomosci od-
biorcoOw wiaze si¢ z wyzszym poziomem
ich przywigzania do produktéw sygno-
wanych dang marka, co jest szczegolnie
wazne w okresie pogarszajacej sie¢
koniunktury, gdyz dzigki silnej marce
klienciniechetnie rezygnuja z produktow
i sg sktonni zaptaci¢ wigcej za dokonanie
zakupu, co istotnie przeklada si¢ na
warto$¢ marki. W efekcie mozna stwier-
dzi¢, ze wyzszy poziom sity marki

w $wiadomosci klientow, skutkuje
wiekszg odpornoscia wobec wszelkich
zmian sytuacji gospodarczej, co wigcej
warto$¢ marki zazwyczaj nie ulega tak
znacznym spadkom, jak warto§¢ przed-

sigbiorstwa’.

Udzial wartosci marki
w wartosci przedsi¢bior-
stwa traktowanej jako
kapitalizacja gieldowa —
aspekty metodologiczne

uwagi na powyzsze, warto
zweryfikowa¢ jak w okresach
spowolnienia gospodarczego

w Polsce ksztattowat si¢ udziat wartosci
marki w kapitalizacji gietdowej wybra-
nych spdtek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.
W analizie wzigto pod uwage s$rednio
roczng® kapitalizacje 30 wybranych
spotek®, ktorych akcje byty publicznie
notowane w okresie od 2004 roku do
2013 roku. Dla poszczeg6lnych lat doko-
nano rowniez szacunkowej wyceny
wartosci marek bedacych w ich posia-
daniu przy wykorzystaniu dwoch metod
obejmujacych 10-letnig prognoze¢ wyni-
kow:

e dochodowej (w oparciu o zdyskon-
towane zyski przypisane do marki),
ktora zaktada dyskontowanie zyskow
na poziomie operacyjnym (EBIT),
ktérych osigganie przypisuje si¢ wyko-
rzystaniu marki w prowadzonej dzia-
falnosci. Udzial marki w zyskach
operacyjnych w zalezno$ci od spotki
ustalono w przedziale 25-30%;
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e licencyjnej (w oparciu o zdyskonto-
wane oplaty licencyjne szacowane
w relacji do przychodéw), ktora
zaktada, ze pozbawione marki przed-
sigbiorstwo bytoby zmuszone do
licencjonowania marki podobnej,
ponoszac przy tym odpowiednio
wysokie dodatkowe koszty wynika-
jace z opflat licencyjnych, ktore bytyby
niezbedne do osiagnigcia catosci
obecnych i planowanych korzysci
ekonomicznych z prowadzonej dzia-
falnosci. W przypadku tej metody
wartos¢ posiadanej marki jest odzwier-
ciedlona za pomocg warto$ci obecnej
hipotetycznych optat licencyjnych.
Jako podstawe okres$lenia wysokosci
stawki przyjeto zysk z dzialalno$ci
operacyjnej powickszony o amorty-
zacje (EBITDA), poniewaz jest to
kategoria zysku stosunkowo dobrze
odzwierciedlajaca korzys¢ dla wlasci-
cieli marki. Zgodnie z powyzszym
wysoko$§¢ stawki licencyjnej okres-
lono jako 25% $redniej rentownosci na
poziomie EBITDA danego przedsie-
biorstwa!?.

W powyzszych metodach za stope
dyskontowg przyjeto $redniowazony
koszt kapitatu (WACC), obliczony jako
$rednia wazona kosztu kapitalu wlasnego
marki oraz kosztu dtugu. Koszt kapitatu
wlasnego marki zostat obliczony na
podstawie wskaznika beta, potencjatu
przypisanego do marki oraz przy pomocy
modelu wyceny aktywow kapitatowych
CAPM, przy czym wskaznik beta dla
przedsigbiorstwa ustalono na poziomie
1,0, natomiast wskaznik beta dla marki —
1,75, co jest oczywiscie pewnym uprosz-
czeniem, jednak dopuszczalnym z punktu
widzenia dokonanej analizy. Stopa wolna
od ryzyka odpowiadala rentownosci
10-letnich obligacji Skarbu Panstwa
w grudniu kazdego roku z okresu
analizy'!. Premie za ryzyko z kolei przy-

jeto na poziomie 6,0-6,5%. Koszt dugu

oszacowano na podstawie stawki WIBOR
3M odnotowanej na koniec kazdego
roku'?, powiekszonej o marze 1,5 p.p.

6 Valuation of brands and intellectual capital, P. Fernandez, November 2013

7 Doradztwo gospodarcze PLUS, Grant Thornton, czerwiec 2010

8 Srednia wazona dziennym wolumenem obrotu w ciagu danego roku, obliczona na podstawie danych

portalu www.gpwinfostrefa.pl

9 Wybrane spoiki to: Wawel, Amica, ZT Kruszwica, LPP, Mieszko, Sniezka, PKN Orlen, Alma, Indykpol,
TVN, CCC, Graal, Lotos, Prochnik, Bakalland, Gino Rossi, Wojas, Forte, Duda, Farmacol, Kety,
Monnari, Pamapol, Comarch; Eurocash, Lentex, Groclin, Decora, Orbis; przedmiotem dalszej analizy
bedzie weryfikacja wnioskow na bardziej licznej probie spotek z GPW

10 Use Of The 25 Per Cent Rule In Valuing IP, Robert Goldscheider, John Jarosz And Carla Mulhern,

December 2002
11 7rodto: BZ WBK MAKROskop za lata 2004-2013
12 7rodto: BZ WBK MAKR Oskop za lata 2004-2013
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Jako, ze trudno jednoznacznie wy-
odrebni¢ dane finansowe grup kapitato-
wych odnoszace si¢ do danej marki oraz
przedstawiona wycena wartosci marek
stanowi jedynie uproszczony szacunek,
w celu uniknigcia btedu przeszacowania
warto$ci, W procesie wyceny poshuzono
si¢ wynikami przedsigbiorstw zaprezen-
towanymi w jednostkowych sprawoz-
daniach finansowych w poszczegoélnych
latach. Ponadto warto$¢ marek w analizie
0szacowano W oparciu o prognoze
przysztych wynikow spotek 3.

Kluczowe z puntu widzenia niniej-
szej analizy wydaje si¢ ksztattowanie
udzialu wartosci marki w warto$ci
kapitalizacji w okresach pogarszajacej
si¢ koniunktury w Polsce. Analizujac
dynamike wzrostu gospodarczego, spo-
wolnienie jego tempa wzrostu mialo
miejsce w latach 2005, 2009 a takze
2012-2013, przy czym najbardziej
znaczny spadek wzrostu PKB nastapit
w roku 2009, dynamika wzrostu PKB
wyniosta wowczas 1,6% w stosunku do
roku poprzedniego.

Jak juz wspomniano wczesniej,
szacunkowe wartosci marek, bedacych
w posiadaniu 30 spoélek gietdowych
uwzglednionych w badaniu, odniesiono
do ich sredniej kapitalizacji w poszcze-
golnych latach. Najwyzszy, przecigtny
udzial warto$ci marki w kapitalizacji
gietdowej (mierzony mediang) wyste-
powal w latach 2004-2005, 2009 oraz
2012 (wynosit ok. 17-20%) — wyniki te
wskazuja na zasadno$¢ twierdzenia
0 wyzszej odpornosci marki na wahania
koniunktury, gdyz wtasnie w tych latach
w Polsce miato miejsce spowolnienie
gospodarcze. Warto przy tym zwroci¢
uwagg, iz najwyzszy udziat odnotowano
w roku 2012, co stanowi potwierdzenie
dla wcze$niej postawionej tezy, ze
polskie marki w kolejnych latach zyskuja
naznaczeniu.
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/_ wiatowe tendencje w zakresie
S ksztaltowania si¢ wartosci marek
uzasadniaja, ze w obliczu global-
nego kryzysu, jaki miat miejsce w roku
2008, wartosci silnych miedzynaro-
dowych marek nie ulegly istotnym
zmianom. Potwierdzeniem sg opubliko-
wane przez firmy doradcze, zajmujace si¢
wyceng marek, rankingi w roku 2009,
wedhug ktorych: warto§¢ 100 najcen-
niejszych $wiatowych marek wzrosta
w roku 2008 o okoto 2,0% (Ranking

Millward), wzrost udzial warto$ci marki
w kapitalizacji przedsigbiorstwa (Ranking
Brand Finance), natomiast warto$¢ 10
pierwszych marek nie ulegta w 2008 roku
znaczacym zmianom (Interbrand)'*.

Jako, ze silna marka wigze si¢ z wy-
soka pozycja na rynku oraz zaufaniem
konsumentow, jej warto$¢ nie podlega
tak znacznym spadkom w okresie
dekoniunktury, co pozwala osiggac
wyzsze korzysci przedsigbiorstwom
bedacym ich wtlascicielami. Nalezy
jednak zwrdci¢ uwage, ze marki bedace
szczegblnymi aktywami niematerial-
nymi, narazone sg na szybka utratg
swojej wartosci na skutek naglego
obnizenia poziomu zaufania konsu-
mentéw wynikajacego z nieprzewi-
dzianych zdarzen.

13 W zaleznoéci od roku, ktorego dotyczyta wycena, w prognozie wykorzystano rzeczywiscie osiagnigte

przez spotki wyniki w latach2004-2013

14 Doradztwo gospodarcze PLUS, Grant Thornton, czerwiec 2010
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Podsumowanie

easumujac, aktywa niematerial-

ne, wsrdod ktorych wymienié

nalezy réwniez marke, w zna-
czacym stopniu przyczyniaja si¢ do
tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa.
Z analizy udziatu wartosci marki
w warto$ci kapitalizacji gietdowe;j
wynika przede wszystkim, ze nabiera
ona szczegdlnego znaczenia w okresie
spowolnienia dynamiki wzrostu gos-
podarczego. Pozwala to odpowiedzie¢ na
pytanie, dlaczego warto inwestowac
i budowac silng marke. Oprocz oczywis-
tych korzys$ci wigzacych si¢ z posiada-
niem silnej marki jakimi s3a zwigkszona

liczba odbiorcow produktéw badz ustug,
zwigkszenie sprzedazy produktow syg-
nowanych dang marka dotychczasowych
klientom, wzrost lojalnosci klientow
imozliwosci rozszerzenia marki na nowe
produkty kluczowe wydaje si¢, ze silna
marka przyczynia si¢ przede wszystkim
do stabilno$ci dochoddow przedsie-
biorstwa. Jest to rezultat przywigzania
konsumentéw do marki, co nawet
w okresie pogarszajacej si¢ koniunktury,
nie przektada si¢ na tak znaczacy spadek
sprzedazy danych produktéw badz ustug.
Swiadomo$é sity i wartoéci marki
pozwala na odpowiednie budowanie
strategii rozwoju przedsigbiorstwa obej-
mujacej takze strategi¢ zarzadzania
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marka. Na spowolnienie gospodarcze
bardzo czgsto reakcja menadzerow jest
redukcja naktadéow na budowanie $wia-
domos$ci marki oraz szeroko pojetych
wydatkow marketingowych zwigzanych
z aktywami niematerialnymi, co moze
si¢ okaza¢ decyzja bledna z punktu
widzenia akcjonariuszy. Dalej idaca
hipoteza, ktéra bedzie podlegata wery-
fikacji w kolejnych analizach jest to, ze
marka jako sktadnik aktywow bardziej
odporny na wahania koniunktury
gospodarczej, moze prowadzi¢ do
osiaggnigcia stabilizacji wartosci spotki
w dlugim terminie czasu, obejmujacym
co najmniej peten cykl koniunkturalny.
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