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Wstep

Celem niniejszego opracowania bylo przedstawienie empirycznych
probleméw zwiagzanych z wyceng marki konkretnego przedsigbiorstwa,
ktorym jest Kopania Soli w Wieliczce. Wycena marki analizowanego
przedsigbiorstwa stanowila wyzwanie, gdyz kopalnia soli w Wieliczce
to najstarsze czynne przedsiebiorstwo $wiata, funkcjonujace od 800 lat
i jedna z najstarszych marek na swiecie.

Poczatki pozyskiwania soli w Wieliczce siegaja 1044 roku, kiedy to
Kazimierz I Odnowiciel na mocy przywileju przyznat klasztorowi
w Tyncu pod Krakowem nadania solne, nazywajac kopalni¢ ,Magnum
Sal alias Wieliczka” [Gospodarka pod wtasna..., 2000]. W okresie tym
sol uzyskiwano jeszcze poprzez odparowywanie solanki czerpanej ze
starych zrodet powierzchniowych. W pierwszej potowie XIII wieku,
podczas poglebiania rejonow wyptywu solanki, natrafiono na ztoze soli
i wtedy to powstata w Wieliczce kopalnia wydobywajaca sol spod zie-
mi. Historycy datuja powstanie Kopalni na okres przed rokiem 1241. Sol
pochodzaca z wyjatkowo biatych poktadow, przeznaczona na stoty kro-
lewskie, pakowano do beczek cechowanych ortem krolewskim (tzw. sol
orfowa). Znak ten byt swiadectwem jej pochodzenia i jednoczesnie stat
si¢ logo Kopalni.

Od chwili powstania az do 1772 roku kopalnia byta czescia przed-
siebiorstwa o nazwie Zupy Krakowskie i stanowila wtasnos¢ ksigzeca,
anastepnie krdélewska. W latach 1772-1918 w kopalni wprowadzono
nowe metody wydobycia soli, a takze rozwineta sie tam dziatalnos¢ tu-
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rystyczna.! W latach 1918-1961 Kopalnia nosita nazwe ,,Zupa Solna
w Wieliczce”, a od 1 stycznia 1962 r. — Kopalnia Soli WIELICZKA P. P.
Godlo Kopalni to najstarszy polski znak firmowy.

Dalsza czes¢ opracowania zostata zorganizowana w nastepujacy
sposOb: pierwszy rozdziat artykulu zawiera opis metod wyceny marki
firmy oraz krotkie oceny mozliwosci zastosowania poszczegolnych me-
tod w przypadku kopalni w Wieliczce. Rozdzial drugi przedstawia wy-
niki wyceny wartosci marki Kopalni Soli w Wieliczce, przy wykorzysta-
niu dwoch metod, ktére zostaly uznane za najbardziej odpowiednie dla
tego przypadku.

1. Teoretyczne aspekty wyceny marki firmy
1.1. Definicja wartosci marki i metody wyceny

Przez wartos¢ marki rozumie si¢ zbior aktywoéw, zwiazanych
z marka (nazwa i logo), stanowiacych dla firmy i/lub jej klientéw war-
tos¢ dodang do fizycznego produktu. Najczesciej wymienia sie¢ szes¢
metod? wyceny warto$ci marki [Urbanek, 2008], [Niemczyk 1996]:
1) wycene na podstawie premii cenowej,
2) wyceng na podstawie kosztu zastapienia istniejacej marki nowa,
3) wyceng na podstawie kosztéw historycznych,
4) wycene na podstawie prestizu marki,
5) wycene na podstawie wartosci rynkowej marki,
6) wycene na podstawie potencjalnych korzysci ekonomicznych.
1.1.1. Wycena na podstawie premii cenowej

Idea wyceny metoda premii cenowej opiera si¢ na zalozeniu, ze
wazna korzyscia z posiadania silnej marki jest obnizenie elastycznosci
cenowej popytu, czyli doprowadzenie do sytuacji, w ktdrej konsumenci
W mniejszym stopniu reaguja na cene (i jej ewentualne podwyzki) niz
w przypadku produktu bezmarkowego. Wycena na podstawie premii
cenowej bazuje na przewadze cenowej marki ponad ceny podobnych
(w sensie fizycznym) produktéw, tyle ze bezmarkowych. Poniewaz jed-
nak na wielu rynkach brak jest bezmarkowych odpowiednikéw okre-

1 Kopalnia stata sie stynna w Europie do tego stopnia, ze angielski podrecznik geografii
z konca XIX wieku po obszernym opisie Wieliczki zamieszcza krotka wzmianke, iz nie-
daleko lezy Krakéw, dawne miasto koronacyjne kréléw polskich.

2 Bardziej szczegdtowsq, ale w wielu punktach zbiezng z ponizej omdwiona klasyfikacje
i analize metod wyceny marki przedstawiaja Salinas i Ambler [Salinas, Ambler, 2009,
s. 39-61].
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$lonych marek (np. na rynku samochodowym, batonéw czekoladowych,
proszkéw do prania czy perfum), czesto punktem odniesienia do usta-
lenia wysokosci premii cenowej nie jest cena produktu bezmarkowego,
ale $rednia cena, za jaka oferowane sg marki konkurencyjne.

W innym wariancie tej metody bada sie to, ile gotowi sg zaptacic
konsumenci za rdézne atrybuty produktu (a jednym z nich jest wlasnie
marka). W tzw. analizie trade-off konsumenci sq proszeni o poréwnanie
dwoch ofert pod wzgledem kilku atrybutéw marki. Dla np. rynku sa-
mochodowego taka analiza mogtaby wyglada¢ nastepujaco. Konsumen-
ci maja za zadanie wybra¢ miedzy dwiema ofertami samochodéw réz-
nigcych si¢ trzema cechami o odmiennych poziomach: cena, moca silni-
ka i zuzyciem paliwa na 100 km. Tablica 1 przedstawia hipotetyczne
cechy trzech marek samochodéw [Niemczyk, 1996].

Tablica 1. Cechy decydujace o atrakcyjnosci samochodu

Cechy Poziomy cech

Marka XY, Z

Cena 35 tys., 40 tys., 45 tys. zt
Moc silnika 75 KM, 90 KM, 105 KM
Zuzycie paliwa na 100 km 751,801,851

Zrédlo: Opracowanie wilasne.

Uwzgledniajac rézne warianty kazdej cechy, uzyskujemy tacznie 81
mozliwosci (3%). Zadaniem konsumentéw jest poréwnacd je parami, np.
wybrac jedna z dwdch ofert przedstawionych w tablicy 2.

Tablica 2. Przykladowa kombinacja cech samochodu do badania
referencji klientow

Oferta 1 Oferta 2
Marka X Marka Y
35 tys. zt 40 tys. zt
75 KM 90 KM
7,51 8,01

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Za pomoca specjalnych programow (MONANOVA, TRADE OFF,
UNOCN) okresla sie udziat wariantow cech w uzytecznosci produktow
oraz szacuje warto$ci uzytecznosci czastkowych, a zatem dla kazdego
konkretnego klienta mozna oszacowac procentowy wplyw na jego wy-
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boér poszczegdlnych cech. Biorac pod uwage roczna sprzedaz danej
marki, mozna fatwo oszacowag, jakie przychody generuje marka.
Pomijajac fakt, ze w metodzie tej dos¢ arbitralnie dokonuje si¢ wy-
boru cenowego punktu odniesienia dla danej marki (produkt bezmar-
kowy, $rednia cena konkurentéw), wydaje sig, ze gtdéwnym problemem
tej metody jest bledne zalozZenie, ze wysoka cena produktu markowego
jest wyznacznikiem jakosci marki. Wysoka cena marki jest raczej dowo-
dem jej sily, a poza tym czesto nie tyle premia cenowa, co bezpieczen-
stwo i stabilno$¢ przysztych zyskéw sa wyznacznikami silnej marki (do-
tyczy to zwlaszcza produktow, w przypadku ktérych wzgledne zrézni-
cowanie cenowe poszczegolnych ofert nie jest zbyt duze). Nalezy wresz-
cie pamietac i o tym, Ze manipulowanie ceng marki (promocyjne obnizki
cen) moze w tej metodzie zanizy¢ wartos¢ marki. Ustalona ta metoda
wartos¢ marki bywa zawyzona w przypadku ,matych” marek, stosuja-
cych strategie wysokich cen, a zanizona w przypadku marek znacza-
cych, stosujacych agresywne strategie cenowe.
Wycena marki kopalni soli w Wieliczce ta metoda wydaje si¢ nie-
wlasciwa, poniewaz Kopalnia jest unikatem na skale Swiatowa.
1.1.2. Wycena na podstawie kosztu zastapienia istniejacej marki nowa
Istota tej metody jest oszacowanie wszystkich kosztow, ktore nale-
zaloby ponie$¢, aby zrekonstruowaé marke. Metoda ta sprawdza sie
w branzach o stabilnej pozycji konkurencyjnej, o dlugiej tradydji i roz-
budowanej statystyce.
»Rekonstrukcja” marki polega na stworzeniu nowej marki o po-
dobnych nastepujacych wskaznikach:
— poziom $wiadomosci marki (ile 0s6b przynajmniej raz kupito dany
produkt, ile 0séb rozpoznaje dang marke),
— wskaznik zakupow na prébe,
— wskaznik powtarzania zakupu,
— absolutny udziat w rynku,
— relatywny udziat w rynku,
— sie¢ dystrybugji,
—  wizerunek,
— kontrola jakosci,
—  know-how.
Metoda ta nie jest prosta w warunkach polskich, gdzie otoczenie
ekonomiczne podlega silnym zmianom kazdego roku i trudno oszaco-
wac koszty takich dzialan. W przypadku kopalni soli w Wieliczce meto-



Wycena marki na przyktadzie przedsiebiorstwa Kopalnia... 625

da ta wymagataby odtworzenia naktadow poczawszy od XVI wieku, co
jest nierealne chociazby ze wzgledu na brak poréwnywalnosci wartosci
sity nabywczej pieniagdza w tak dtugim okresie [Niemczyk, 1996], [Przy-
stupa, 2000].

1.1.3. Wycena na podstawie kosztow historycznych

Wartos¢ marki w oparciu o metode kosztéw historycznych ustala
si¢ w oparciu o wszelkie poniesione wydatki na wykreowanie marki,
gléwnie marketing i reklame oraz prace badawczo-rozwojowe. Wada tej
metody jest pominigcie bardzo istotnych czynnikéw niematerialnych,
takich jak:

— czy ostatecznie marka osiggneta sukces rynkowy,

— umiejetnosci osob zajmujacych sie reklama w danej firmie,

- wiedza i doswiadczenie pracownikéw danej firmy.

Ponadto, oszacowanie wszelkich poniesionych kosztéw w catej historii
starych marek jest, ze zrozumialych wzgledéw, niemozliwe. W przy-
padku kilkusetletniej kopalni-muzeum zachodzi wiasnie taka sytuacja.
1.1.4. Wycena na podstawie prestizu marki

Do$¢ nietypowa metoda wyceny marki jest wykorzystanie wskaz-
nikow: rozpoznawania marki, Swiadomos$ci marki oraz reputacji marki.
Jest to wiasciwie wycena oparta na ocenach konsumentow. Wada tej
metody jest brak ,twardych”, fatwo mierzalnych skladnikéw wartosci.
Oceny konsumentéw swiadcza bardziej o sile oddzialywania marki na
percepcje konsumentow niz o jej wartosci.

Istnieje wiele wariantéw tej metody, na przyktad bada sie¢ wptyw
marki na preferencje konsumentéw (test wartosci dodanej) lub intencje
zakupdw (zwlaszcza w branzach, w ktérych ceny konkurujacych marek
sq bardzo zblizone — np. papierosow, biletow lotniczych). W tescie pre-
ferencji dwie grupy konsumentéw, kazda po 100-200 osdb, testuja
w warunkach domowych lub laboratoryjnych rézne marki danego pro-
duktu. Jednej grupie badanych probki sa przekazane do oceny w opa-
kowaniach pozbawionych etykiet, zas druga grupa testuje probki
w opakowaniach, na ktérych marka jest zidentyfikowana. Konsumenci
po przetestowaniu probek odpowiadaja na pytania, co wola i dlaczego.
W pierwszej grupie konsumentow, na ktdrej przeprowadzono test slepy
odpowiedzi okres$laja wytacznie preferencje dla strony fizycznej produk-
tu. Druga grupa badanych wskazuje na swoje preferencje dla marki.
Réznice miedzy wynikami obu grup wskazuja na tzw. wartos¢ dodana,
ktora wytworzyta w danej marce m. in. reklama.
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Rowniez ta metoda nie moze by¢ zastosowana w przypadku Ko-
palni Soli Wieliczka, poniewaz nie posiada ona praktycznie zadnych
konkurentéw, a ponadto wyniki tej metody sa trudno mierzalne w wy-
miarze finansowym. Pokazuja bardziej site marki niz jej efekt finansowy.
1.1.5. Wycena na podstawie wartosci rynkowej marki

Najczesciej wykorzystywana metoda wyceny marki firmy jest po-
rownanie jej wartosci rynkowej z wartoscia ksiegowa. Wartos¢ rynkowa
oblicza si¢ albo na podstawie kurséw akgji, albo na podstawie docho-
dowych metod wyceny. Od uzyskanej wartosci rynkowej odejmuje sie
wartos¢ kapitatu wlasnego. Tak ustalong nadwyzke wartosci mozna
przypisa¢ wilasnie marce. Ze wzgledu jednak na fakt, ze na tak ustalong
wartos¢ maja takze wplyw patenty i prace badawczo-rozwojowe, ich
wartos¢ (ustalona metoda kosztowa) odejmuje sie¢ od uzyskanej réznicy
miedzy warto$cia rynkowa, a wartos$cia kapitatu wlasnego.

Wada tej metody jest duza rozpigtos¢ uzyskanych wartosci. Cena
rynkowa moze by¢ niewspdtmierna do rzeczywistej wartosci marki.
Wartos¢ marki moze sie rowniez zmienia¢ w zaleznosci od charakteru
i zamiaréw potencjalnego nabywcy.

Metoda wartosci rynkowej moze by¢ wykorzystana w przypadku
Kopalni Soli w Wieliczce. Spotka Kopalni — Trasa Turystyczna — korzy-
sta z marki Kopalni Soli w Wieliczce i opiera swoja dziatalno$¢ na tejze
marce. Wysoka stabilno$¢ zyskéw i przychodow jest rowniez efektem
miedzynarodowej stawy Kopalni.

1.1.6. Wycena na podstawie potencjalnych korzysci ekonomicznych

Korzystanie z marki daje firmie dwa rodzaje korzysci. Po pierwsze,
wlasciciel marki nie ptaci optat licencyjnych, poniewaz sam posiada od-
powiednie patenty czy know-how. Po drugie, dzigki posiadaniu marki
rosnie popyt na produkty i stabilizuje si¢ sprzedaz. Te dwie korzysci
staty sie¢ podstawg dwdch alternatywnych metod wyceny marki na pod-
stawie potencjalnych korzysci ekonomicznych.

Gdyby firma nie byla wtascicielem marki, jako jej posiadacz musia-
laby zaptaci¢ wiascicielowi optaty licencyjne, ustalone jako okreslony
procent wartosci netto produktéw sprzedanych przez licencjobiorce pod
licencjonowana marka lub okreslona kwote za roczne uzywanie marki,
albo okreslong kwote za kazda ilo$¢ produktu sprzedanego pod licen-
cjonowana marka. Wysokos$¢ takich hipotetycznych oplat reprezentuje
warto$¢ marki.
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Podejscie to sprawdza si¢ jednak w konkretnych warunkach,

a w szczegOlnosci, kiedy:

— odnosi si¢ do podobnego produktu,

— nabywca praw licencyjnych uzyskalby podobne korzysci,

— okres trwania umowy jest taki sam,

— podobne jest terytorium wykorzystania marki,

— okres obecnosci marki na rynku jest zblizony,

— marka jest licencjonowana firmie o podobnej pozycji rynkowej,
— podobna jest struktura konkurencji w branzy.

Metoda druga polega na ustaleniu zysku osigganego dzigki marce.
Aby obliczy¢ zysk wypracowany dzieki marce stosuje sie nastepujace
rownanie:

Zysk =Ma (Mp— M) — d (p — ) — Cmkg — cB+r — podatki (1)
gdzie:
Ma — popyt na marke,
M;p — cena marki (wyzsza od ceny produktu bezmarkowego),
Mc - koszty produkgji i dystrybugji marki,
d — popyt na produkt (w sensie fizycznym, poniewaz produkt w czystej
postaci fizycznej, bez zadnej marki, nie wystepuje na wielu rynkach,
dlatego popyt na niego moze by¢ utozsamiany z popytem na produkt
bezmarkowy),
p — cena produktu (w sensie fizycznym),
¢ — koszty produkdji i dystrybugji,
cmkig — koszty marketingowe marki,
cs+r — koszty badan i rozwoju.

Ustalajac zysk netto osiagany na wycenianej marce, nalezy usredni¢
go dla kilku kolejnych lat, aby uzyskana wielko$¢ byta bardziej realna.

Drugi etap tej metody poleca na okresleniu sity marki. Site marki
mierzy sie w oparciu o:

— przywodztwo marki na rynku (udziat w rynku, dominacja w kana-
fach dystrybucji i odporno$¢ na dziatania konkurentow),

— stabilny status marki (lojalno$¢ wobec marki i czas jej obecnosci na
rynku),

— perspektywy rozwoju rynku produktu (marki na rynkach ustabili-
zowanych, jak np. spozywczy, sa uznawane za silniejsze niz marki
w sektorach zaawansowanych technicznie, ktore sq narazone na cia-
gle innowacje),

— umiedzynarodowienie,



628 Joanna Wyrobek, Zbigniew Stanczyk

— mozliwosci rozciagania marki,

— potengjat rozwoju marki,

— wysoki poziom inwestycji w marke,

— zdolnos¢ adaptacji marki do zmiennych gustéw i preferengji,

— wysoki poziom inwestycji w marke,

— ochrona marki — zarejestrowane znaki handlowe i ochrona patento-
wa zwigkszaja site marki.

Na podstawie tych czynnikéw ustala si¢ mnoznik.

Trzeci etap to wlasciwe ustalenie wielkosci mnoznika. Dla marki
idealnej, bardzo silnej przyjmuje si¢ mnoznik na poziomie 20, dla stab-
szych marek 5. W przemysle farmaceutycznym mnoznik moze osiagnac
nawet 30. Rysunek 1 przedstawia wykres przyktadowej zaleznosci po-
miedzy sita marki a wartoscia mnoznika.

Rysunek 1. Zalezno$¢ pomiedzy sila marki a wartoscia mnoznika

»

A

Wartos¢é mnoznika

0 niska 12 wysoka 30*

[

L
050 100 Sita marki

*Warto$¢ w oryginalnym tekscie Zrédtowym wynosita 20, lecz z uwagi na fale fuzji

i przejec pod koniec lat 80-tych i w latach 90-tych obecnie gérna granica mnoznika jest
warto$¢ 30, a nie 20. Dlatego wielkos¢ oryginalna (20) podniesiono do 30.

Zrédto: [Lys, 1993, s. 93].

Czwarty, ostatni etap to pomnozenie zysku osiaganego dzieki mar-
ce przez warto$¢ mnoznika.

Metoda wyceny marki oparta na potencjalnych korzysciach eko-
nomicznych jest bardzo atrakcyjna i mozliwa do zastosowania, jezeli
przyjaé, ze punktem odniesienia bedzie Kopalnia Soli w Bochni, ktdra
takze mozna zwiedzac.
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2. Wycena wartosci marki Kopalni Soli w Wieliczce

Wycena marki Kopalni Soli w Wieliczce jest trudna ze wzgledu na
to, ze Kopalnia jest unikatem na skale swiatowa (wigc nie ma jej z kim
porownac). Dodatkowym problemem jest to, Ze jest ona w stu procen-
tach przedsigbiorstwem panstwowym (i dlatego jej udzialy nie sa
przedmiotem obrotu), a takze to, ze Kopalnia otrzymuje duze dotacje
z budzetu panstwa. Gléwnym , produktem” Kopalni nie jest sol, lecz
trasa turystyczna oraz sanatorium, ktérymi jednak nie zajmuje si¢ Ko-
palnia, ale jej spotka — Trasa Turystyczna.

W zwiazku z powyzszym pojawia si¢ pytanie, czy przy wycenie
wartosci marki nalezy wzia¢ pod uwage wylacznie Kopalnie (wlasciciela
marki), Kopalnie¢ i spotke Trasa Turystyczna (Kopalnia jest 100% udzia-
fowcem spoiki), czy tez wylacznie spotke Trasa Turystyczna. Za kazdym
z wyboréw stoja pewne argumenty. Wybor wylacznie Kopalni jako
podstawy wyceny wynika z faktu, Zze tylko Kopalnia jest wtascicielem
znaku firmowego. Z drugiej jednak strony znak ten jest uzywany przez
spotke Trasa Turystyczna i przynosi tam duze korzysci finansowe.
Z punktu widzenia wyceny marki ustalono, ze wartos¢ marki zostanie
ustalona w trzech wariantach — w pierwszym wariancie dla Kopalni
i spotki Trasa Turystyczna, w drugim wariancie wylacznie dla spotki
Trasa Turystyczna, w trzecim wylacznie dla Kopalni. Z punktu widze-
nia Kopalni wartos¢ marki to warto$¢ obliczona wspdlnie dla Kopalni
ispotki Trasa Turystyczna, z punktu widzenia przedsiewziecia, ktore
z marki by korzystalo podstawa ustalenia wartosci sa korzysci realizo-
wane przez Trase Turystyczna (pomija si¢ kwesti¢ utrzymania Kopalni
i dotacji budzetowych). Z punktu widzenia kraju warto$¢ marki to war-
tos¢ Kopalni, bo jest to jeden z pomnikow panstwa polskiego, na ktore-
go utrzymanie kazdego roku przeznaczana jest ogromna dotacja.

Do wyceny wykorzystano dwie metody: metode opartgq na wartosci
rynkowej oraz metode oparta na potencjalnych korzysciach ekonomicz-
nych.

2.1. Metoda wartosci rynkowej

Metoda wartosci rynkowej wymaga ustalenia wartosci rynkowej
firmy, a nastepnie odjecia od niej wartosci ksiegowej kapitatu wlasnego,
(wartos¢ ksiegowa kapitalu wlasnego reprezentuje ksiegowa wartosc¢
firmy). Udziaty w spdtce Trasa Turystyczna nie moga by¢ sprzedawane,
dlatego jej warto$¢ rynkowaq ustalono za pomoca metody zdyskontowa-
nych przeptywéw pienieznych, w szczegdlnosci zdyskontowanych
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wpltywow i wydatkéw spotki (z pominieciem wplywow i wydatkow
zwiazanych z dziatalnoscia finansowa, poniewaz ujete sg juz one w sto-

pie dyskontowej).

Prognoze wplywow i wydatkow spotki Trasa Turystyczna uzyska-
no z Dziatu planowania i analiz kopalni soli w Wieliczce. Wiarygodnos¢
prognozy potwierdza dotychczasowa 100 procentowa realizacja planu
w latach 2004 i 2005. Poréwnanie planu finansowego i jego realizacji

przedstawiajg tablice 3, 4, i 5.

Tablica 3. Poré6wnanie planu finansowego i realizacji przychodow ze

sprzedazy

Przychody ze
sprzedazy

i zrOwnane

z nimi

2001

2002

2003

2004

2005

Plan

30 321 335

39 049 641

Realizacja

19 613 863

20 481 322

25 306 046

30 321 332

39 074 816

Procent
wykonania

100%

100%

Zrédto: Dziat planowania i analiz Kopalni Soli w Wieliczce.

Tablica 4. Poré6wnanie planu finansowego i realizacji wyniku na dzialalnosci

operacyjnej

Zysk/Strata na
dziatalnosci
operacyjnej

2001

2002

2003

2004

2005

Plan

6 637 291

12712117

Realizacja

2100931

2481 474

4 246 565

6294 484

12 628 137

Procent

wykonania

95%

99%

Zrédto: Dziat planowania i analiz Kopalni Soli w Wieliczce.

Tablica 5. Porownanie planu finansowego i realizacji wyniku finansowego

netto

Zysk/Strata
netto

2001

2002

2003

2004

2005

Plan

5103 250

10039 119

Realizacja

1455 896

1721078

2 888 015

5099 635

10 196 951

Procent wyko-
nania

100%

102%

Zrédto: Dziat planowania i analiz Kopalni Soli w Wieliczce.
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Znajac planowane przeplywy pieniezne dla lat 2006-2010 obliczono,
ile pieniedzy zarobi spotka w kolejnych latach (wpltywy minus wydatki).
Sa to tak zwane wolne srodki pieniezne dla udziatowcéow (FCFE), czyli
pieniadze pozostajace do dyspozycji firmy po zaptaceniu wszystkich
biezacych wydatkow. To te przeptywy pieniezne zwiekszaja lub zmniej-
szaja majatek akcjonariuszy, czy to poprzez dywidende, czy tez poprzez
zwiekszenie wartosci ich udziatow w firmie. Po zdyskontowaniu repre-
zentuja szacunkowgq rynkowa wartosc¢ firmy. Aby zatem ustali¢ wartos¢
rynkowq firmy trzeba zbudowac prognoze jej przysztych przeptywow
pienieznych. Prognoze przeplywoéw pienieznych zbudowano na pod-
stawie planow finansowych uzyskanych z Dziatu planowania i analiz.
Prognoza owa konczyta si¢ na roku 2010. Zatozono, ze po 2010 r. wply-
wy i wydatki beda rosnac¢ w stalym tempie 1% kazdego roku.

Dla tak przygotowanych przeptywdéw pienieznych obliczono ich
wartos¢ biezaca przy stopie dyskontowej 8%?3. Po obliczeniu hipotetycz-
nej wartosci rynkowej spotki Trasa Turystyczna odjeto od niej wartos¢
ksiegowaq kapitatu wlasnego spdtki. Réznica pomiedzy wartoscia ryn-
kowa i ksiggowgq reprezentuje wartos¢ marki firmy, od ktdrej ewentual-
nie mozna odja¢ wartos¢: wypracowanego know-how, wiedzy, wy-
ksztalcenia i profesjonalizmu pracownikéw, statych klientow, diugolet-
nich kontraktéw.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze spotka Trasa Turystyczna nie posia-
da statych klientow ani dtugoletnich kontraktéw, know-how nie podda-
je si¢ wycenie, podobnie jak kwalifikacje pracownikow. Wynika stad, ze
gléwnym elementem wartosci pozabilansowych jest marka. A zatem
mozna przyjac¢ z pewnym bledem, Ze réznica pomiedzy wartoscig ryn-
kowa a ksiegowa spotki Trasa Turystyczna wynika z marki firmy.

Po odjeciu od wartosci rynkowej wartosci ksiegowej kapitalu wta-
snego ustalono, ze wartos¢ marki obliczona metoda dochodowa dla
spotki Trasa Turystyczna wynosi 157.336.322,00 zt. Obliczenia zostaty
pokazane w tablicy 6. Wartosc¢ rezydualna (po roku 2010) obliczono jako

3 Wysoko$¢ nominalnej stopy dyskontowej wynikata z nastepujacych czynnikéw: stopy
procentowe w Polsce cechuje tendencja spadkowa, za kilka lat powinno nastapi¢ zrow-
nanie kosztu kapitalu ze $rednig stopa w Unii Europejskiej, zastosowana stopa dyskon-
towa jest stopa nominalng (obejmujaca inflacje), poniewaz caty rachunek dla wyceny
rynkowej zostal przeprowadzony w cenach biezacych oraz ze wzgledu na to, ze Kopal-
nia w Wieliczce i spotka Trasa Turystyczna sg obarczone bardzo niskim ryzykiem.
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warto$¢ renty nieskonczonej dla stopy dyskontowej 8% i jednoprocen-
towego tempa wzrostu salda przeptywow pienieznych.

Zgodnie z rozwazaniami na wstepie tego podrozdziatu, do obliczen
wartosci marki wykonanych dla spotki Trasa Turystyczna, dodano obli-
czenia wykonane dla Kopalni. Z koniecznosci dokonano tutaj kilku
istotnych zatozen. Poniewaz wykonawcy tego opracowania nie posiada-
li planu finansowego dla Kopalni, do prognozy przysztych przeptywoéw
pienieznych wykorzystano dane historyczne za lata 2001-2004. Histo-
ryczne rachunki przeptywow pienieznych zostaty przedstawione w ta-

blicy 6.

Tablica 6. Wycena marki Kopalni Soli w Wieliczce metoda rynkowa

Przeptyw
gotowki

2006

2007

2008

2009

2010

Wartoéé
rezydu-
alna

A. Przeptywy $rodkow pienieznych

z dzialalnosci operac

jnej

1. Zysk
netto

14620957

17955375

21944916

26232682

30418607

2. Amorty-
zacja

1976109

2804889

4009889

4247481

5707481

3. Zmiana
stanu zapa-
sOw

56028

-20000

-50000

-50000

-156836

4. Zmiana
stanu
naleznosci

-194271

-100000

-50000

-50000

-50000

5. Zmiana
stanu zobo-
wigzan
krétkoter-
minowych*

-22827

230000

210000

120000

130000

6. Inne
korekty

537372

341870

400000

300000

300000

I. Razem
1+2+3+4+5+6

16973368

21212134

26464805

30800162

36349251

B. Przeplywy

$rodkow p

ienieznych

z dziatalno$ci inwestycyjnej

1. Sprzedaz
sktadnikow
majatku
trwalego
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2. Nabycie
sktadnikow
majatku
trwalego
dodatkowe
inwestycje

-10180000 | -10550000 | -12500000 | -14600000 | 16300000

3. Inne

II. Razem
(1+2+3)
C. Przeptywy srodkoéw pienieznych z dziatalnos$ci finansowej

-10180000 | -10550000 | -12500000 | -14600000 | 16300000

1. Zaciagniecie kredytow i pozyczek, 2. Splata kredytodw i pozyczek, 3. Dota-
gje,, 4. Wyplaty na rzecz wtascicieli. 5. Wplaty dokonane przez wtascicieli,
6. Pozostale

III. Razem

0 0 0 0 0
142+3+4+5+6
FCFE 6793368 | 10662134 | 13964805 | 16200162 |20049251 | 20049251
Wsp. dys- 1,000 | 0926 0,857 0794 |  0735| 10500
konta
PV (FCFE) 6793368 | 9872346 | 11972570 | 12860211 | 14736798 | 210525684
Wartose 266760977
firmy
Wartos¢
kapitatu 109424655
wlasnego
Wartosc 157336322
marki

*z wyjatkiem pozyczek i kredytow
Zrédio: Obliczenia wlasne na podstawie planu finansowego z Dziatu planowania
i analiz Kopalni Soli w Wieliczce.

Przeplywy pieni¢zne wygenerowane przez Kopalni¢ zaleza w du-
zym stopniu od dziatalnosci inwestycyjnej oraz od wielkosci dotacji
panistwowej. Wielkosci dotacji w latach 2001-2004 zostaty przedstawione
w tablicy 7.

Tablica 7. Wielko$¢ dotacji panstwowej dla Kopalni Soli w Wieliczce
Aktywa | 2001.12.31 2002.12.31 2003.12.31 2004.12.31

Dotacje | 45951 602,64 42 704 549,80 43 451 788,60 41 059 704,02
Zrodio: [Monitor Polski B nr 45 z 2002 roku, nr 331 z 2003 roku, nr 648 z 2004 roku, nr
1285 z 2005 roku].
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Nieznajomos$¢ czynnikow wskazanych wczesniej — naktadow inwe-
stycyjnych Kopalni w przysztosci, jak i wysokosci dotacji panstwowej
powoduje, ze bardzo trudno jest okresli¢ przyszle salda przeptywow
pienieznych Kopalni. Ponadto, jako przedsigbiorstwo panstwowe Ko-
palnia nie jest nastawiona na zyski czy generowanie gotowki. Dlatego
arbitralnie zatozono, Zze prognoza salda przeptywdw pienieznych na
przysztos¢ to srednio 2 mln zt kazdego roku (srednia wieloletnia). Za-
ktadajac, ze przeplywy te beda wystepowaly kazdego roku (wielkosci
realne, w cenach stalych) oraz ze koszt kapitatu wlasnego w firmie (sto-
pa dyskontowa) wynosi realnie 6% daje to wartos¢ rynkowa rzedu
33.333.333,34 zl (wartos¢ renty wieczystej). Po odjeciu od tej wielkosci
wartosci kapitalu wlasnego Kopalni (wynoszacego na koniec 2005 roku
24.216.572,25 zt) réznica pomiedzy hipotetyczng wartoscia rynkowa
a wartoscia ksiegowa wynosi 9.116.761,00 zt. Po dodaniu do wartosci
marki uzyskanej dla spdtki Trasa Turystyczna daje to taczna kwote
166.453.083,08 z1.

Tablica 7 prowadzi do ostatniego wariantu wyceny marki Kopalni —
z punktu widzenia Kopalni jako skarbu narodowego. Zaktadajac, ze do-
tacje panstwowe ulegna w przyszlosci obnizeniu, mozna zalozy¢, ze
kazdego roku Kopalnia otrzyma dotacje w przecigetnej wysokosci 35 min
zt. Po zdyskontowaniu takiej renty wieczystej (w ujeciu realnym, cenach
stalych) stopa 6% uzyskuje sie wartos$¢ 583.333.333.34 zt od ktorej nalezy
odja¢ wartos¢ ksiegowa kapitatu wlasnego Kopalni 24.216.572,25 zl.
Réznica pokazuje wartos¢ Wieliczki jako pomnika historii narodowej,
poniewaz reprezentuje pieniadze jakie sa wydawane na utrzymanie Ko-
palni dla potomnych. W tym ujeciu marka Kopalni Soli w Wieliczce jest
warta 559.116.761,08 zt.4

2.2. Wycena skorygowana metoda potencjalnych korzysci
ekonomicznych

Druga metoda wyceny marki Kopalni Soli w Wieliczce jest hybryda
metody potencjalnych korzysci ekonomicznych. Z metody potencjal-
nych korzysci ekonomicznych zaczerpnieto ideg, ze stosowaniu marki
(zamiast produktu bezmarkowego) towarzyszy¢ musza dodatkowe
koszty zarzadzania marka, ktore nalezy odja¢ od korzysci finansowych
wynikajacych z posiadania marki. Jednakze klasyczna metoda korzysci

4 Dla porownania Narayan [Narayan, 2012, s. 56] podaje, ze w 2011 r. najcenniejsza mar-
ka byta Coca-Cola i jej wartos¢ wynosita prawie 72 miliardy dolaréw.
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ekonomicznych wymagataby ustalenia popytu na produkt (ustuge)
bezmarkowa oraz kosztow wytworzenia produktu markowego i bez-
markowego (w tym przypadku ustugi), co jest niemozliwe w zwiazku
z tym, ze nie znaleziono bezmarkowego odpowiednika trasy turystycz-
nej Kopalni Soli w Wieliczce, a takze dlatego, ze spodtka Trasa Tury-
styczna nie partycypuje bezposrednio w kosztach utrzymania Kopalni.

Dlatego metode skorygowano w taki sposob, aby odpowiadata sy-
tuacji w Kopalni w Wieliczce. Najpierw oszacowano korzysci, jakie Ko-
palnia realizuje dzigki swojej marce, a nastepnie dodatkowe koszty wy-
nikajace z posiadania marki.

Za miare korzysci wynikajacych z marki przyjeto réznice w cenie
biletéw pomiedzy Kopalnig w Wieliczce a Kopalnig w Bochni. Rdznica
w cenie biletow pomnozona przez liczbe turystow w Wieliczce zostata
nazwana premig cenowaq. Aby oszacowac premie cenowgq uzyskana
dzieki marce, niezbedne bylo zidentyfikowanie firmy $wiadczacej zbli-
zone ustugi, o malo znanej marce. Najblizej tego opisu znajdowatla si¢
Kopalnia Soli w Bochni (ktora takze posiada podziemna trase turystycz-
na) i to ona postuzyta do porownan.

Korzysci wynikajace z wyzszych cen biletow obliczono jako roznica
w cenie biletdow pomiedzy Wieliczka a Bochnia i rdznice t¢ pomnozono
przez liczbe turystéw w Wieliczce. Zalozono, ze gdyby Kopalnia
w Bochni byta podobnej wielkosci co Wieliczka, liczba zwiedzajacych
bylaby podobna w obydwu kopalniach. Trudno zweryfikowa¢ taka hi-
poteze, ale z powodu roznic w wielkosci obydwu Kopaln nie uwzgled-
niano réznicy w ilosci zwiedzajacych jako czynnika wynikajacego
z marki Wieliczki. Gdyby bowiem potraktowac jako korzys¢ z posiada-
nia marki rowniez réznice w liczbie turystow, to obliczenie korzysci fi-
nansowych z posiadania marki sprowadzitoby si¢ do odjecia od przy-
chodéw ze sprzedazy spotki Trasa Turystyczna w Wieliczce przycho-
dow z trasy turystycznej w Kopalni w Bochni. To implikowatoby ko-
nieczno$¢ pordwnania kosztéow, a to bylo niemozliwe (uzasadniono to
wczesniej).

W obliczeniach uwzgledniono zmiany ceny biletu w zaleznosci od
sezonu oraz rozna cene biletow dla dorostych i dzieci. Rachunek prze-
prowadzono w cenach biezacych (wartosciach nominalnych). Informacje
na temat ilosci turystéw w Kopalni Soli w Bochni za rok uzyskano od
przewodnika. Na przyktad, w 2005 r. wynosita ona 115 tysiecy turystow,
pozostate wielkosci pochodza z prognozy Dziatu planowania i analiz
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Kopalni Soli w Wieliczce albo sg zaloZzeniami wlasnymi autoréw tego

opracowania.

Na podstawie powyzszych zalozen i prognoz obliczono faczne ko-
rzysci finansowe dla spotki Trasa Turystyczna w Wieliczce, wynikajace
z posiadania znanej marki. Wielkos¢ te obliczono jako réznice w cenie
biletéw pomiedzy Kopalnig Soli w Wieliczce a Kopalnig Soli w Bochni,
pomnozong przez liczbe turystéw biletowanych w Kopalni Soli w Wie-
liczce.

Oprécz korzysci finansowych oszacowano koszty utrzymania
irozwoju marki. Na koszty te skladaja sie wszelkie wydatki, ktore
umacniaja wizerunek Kopalni na rynku. Trudno jest jednakze jedno-
znacznie ustali¢, ktore z kosztow sa bezposrednio zwiazane z kreowa-
niem marki, a ktore nie. W zwiazku z tym dokonano w tym zakresie
zalozen. Na podstawie rodzajowego rachunku kosztéw oszacowano
koszty zarzadzania marka Kopalni. Zaliczono do nich nastepujace kate-
gorie wydatkow:

— ustugi obce bez ustug remontowych (ustugi informatyczne, szkole-
nia, inne ustugi obce, orkiestra),

— niewielka czeé¢ wynagrodzen i narzutow na wynagrodzenia (170
tysiecy) — zalozono, ze pewna cze$¢ dzialan pracownikow byla
zwigzana z budowaniem marki,

— podrdze stuzbowe i ryczalty (w catosci),

— reklama i reprezentacja (w catosci).

W ten sposob przygotowano przychody i koszty zwigzane z posia-
daniem marki. Po odjeciu kosztow od przychoddw uzyskano zysk netto
generowany przez marke. Dokladne obliczenia zostaly przeprowadzone
dla lat 2006-2010, dla kolejnych lat przyjeto zysk z roku 2010 rosnacy
kazdego roku o 1% i obliczono dla nich warto$¢ rezydualng. Wyniki fi-
nansowe netto dla kolejnych lat zdyskontowano stopa 8% i zsumowano.
Uzyskana warto$¢ reprezentuje wartos¢ marki Kopalni Soli w Wieliczce.
Jej wartos¢ wyniosta 154.604.042,00 z1.

Zakonczenie

Celem niniejszego opracowania bylo pokazanie, jak skomplikowa-
na moze by¢ wycena marki podmiotu gospodarczego. W przedstawio-
nym studium przypadku wycena metoda wartosci rynkowej data wynik
w postaci 559 116 761,08 zt jako wartosci marki Kopalni Soli w Wieliczce
w roku 2006. Z kolei wycena skorygowana metoda potencjalnych korzy-
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Sci ekonomicznych data wartos¢: 154 604 042,00 zt. W zaleznosci od uje-
cia, wartos¢ zmienia si¢ zatem o ponad 400 mln zt. Wycene wykonano
rzetelnie i tak duza rozpigtosc nie jest efektem bledu, lecz réznicy w po-
dejsciach. Pokazuje to jak bardzo wybor metody moze wplywac na osta-
teczny wynik i jak bardzo niepewne moga by¢ szacunki marki jednostki
gospodarczej. Jak to zostalo omowione w artykule, obie wykorzystane
metody maja swoje wady i zalety, ale wydaje sig, ze druga metoda moze
zaniza¢ wartos¢ marki Kopalni Soli w Wieliczce, gdyz odniesieniem dla
wyceny jest o wiele mniej znana Kopalnia w Bochni.
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Streszczenie

Celem niniejszego opracowania bylo przedstawienie empirycznych pro-

bleméw zwigzanych z wyceng marki konkretnego przedsigbiorstwa, ktdérym

byta Kopania Soli w Wieliczce. W opracowaniu przedstawiono takze empirycz-

na analize¢ doboru metody wyceny marki.
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Brand valuation on the example of Wieliczka Salt Mine (Summary)

The purpose of the paper was to present selected empirical problems that
arise during the valuation of a company’s brand on the example of Wieliczka
Salt Mine. In this article presented also empirical analysis of selection of brand
valuation methods.
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valuation, intangible assets, brand value



