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MARKA A ZYSK EKONOMICZNY
PRZEDSIEBIORSTWA NA PRZYKLADZIE
WYBRANYCH SPOLEK NOTOWANYCH NA GPW
W WARSZAWIE

Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie sposobu pomiaru efektywnosci dziatania
przedsigbiorstwa w oparciu o zmodyfikowane: zysk ekonomiczny i jego kluczowy kompo-
nent — zwrot na zaangazowanym kapitale (ROIC). Zaproponowana w artykule modyfikacja
dotyczy uwzglednienia we wskazniku ROIC, w zaangazowanym kapitale, warto$ci marki.
W sytuacji, gdy marka stanowi istotny, czgsto kluczowy sktadnik wartosci przedsigbiorstwa,
uwzglednienie w kalkulacji zysku ekonomicznego danych na temat warto$ci marki i inwe-
stycji zwigzanych z jej podtrzymaniem, jest niezbe¢dne do uzyskania rzetelnego obrazu efek-
tywnosci realizowanych dziatan. W artykule przedstawiono wyniki oszacowania zmodyfiko-
wanego zysku ekonomicznego dla wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie, na
tle wynikéw uzyskanych przy zastosowaniu ,.klasycznego” podejscia. Dodatkowo dokonano
porownania sity zwiazkow migdzy wskaznikami uzyskanymi przy zastosowaniu obu podejsc,
z miernikiem warto$ci dla akcjonariuszy — wskaznikiem cena/warto$¢ ksiggowa (P/BV).

Stowa kluczowe: marka, warto§¢ marki, zysk ekonomiczny, warto$¢ dla akcjonariuszy.

DOI: 10.15611/pn.2015.386.23

1. Wstep

Zagadnienia zwigzane z pomiarem efektywnos$ci dziatan przedsiebiorstwa stano-
wig jeden z najwazniejszych tematow podejmowanych w publikacjach zwigzanych
z nurtem zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa (Value-Based Management). Za-
gadnienie to jest istotne réwniez z punktu widzenia praktyki gospodarczej, szcze-
goblnie w odniesieniu do oceny wynikow przedsigbiorstwa z perspektywy realizacji
podstawowego celu dziatania, jakim jest maksymalizacja wartosci dla wiascicieli.
Nie istnieje jeden uniwersalny miernik, najlepiej odzwierciedlajacy osiggnicte przez
przedsigbiorstwo efekty. Najczesciej, w celu uzyskania pelnego obrazu sytuacji
przedsigbiorstwa, wykorzystywanych jest szereg wskaznikow, ktore mierzg rozne
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aspekty jego dziatalno$ci. Wskazniki te mozna pogrupowac w pig¢ kategorii: trady-
cyjne mierniki dochodow, mierniki oparte na przeptywach gotdéwkowych, mierniki
rynkowe, mierniki oparte na zysku rezydualnym i sktadowe zysku rezydualnego
[Young, O’Byrne 2001].

Celem publikacji jest przedstawienie na przykladzie wybranych spotek noto-
wanych na GPW w Warszawie metodologii pomiaru efektywno$ci dziatania przed-
sigbiorstwa, w oparciu o zmodyfikowane: marze zysku ekonomicznego przedsig-
biorstwa i jej kluczowy komponent — zwrot na zaangazowanym kapitale (ROIC).
Artykut rozpoczynajg rozwazania na temat sposobow pomiaru efektywnosci dziatan
przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu réznego rodzaju miernikow, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zysku ekonomicznego. Dalej przedstawiona zostala propozycja
korekty zysku ekonomicznego poprzez uwzglednienie w jego szacowaniu warto-
$ci marki przedsigbiorstwa. Nastgpnie zaprezentowano metodologi¢ i wyniki badan,
ktore miaty na celu poréwnanie marzy zysku ekonomicznego dla wybranych spo-
ek, przy zastosowaniu tradycyjnego i zmodyfikowanego podejscia. Artykut kon-
cza wnioski z przeprowadzonej analizy i okreslenie kierunkéw dalszych badan nad
uwzglednieniem w zysku ekonomicznym danych finansowych, zwiagzanych z wyko-
rzystywanymi przez przedsigbiorstwo markami.

2. Pomiar efektywnosSci dzialan przedsiebiorstwa
w oparciu o zysk ekonomiczny

Tradycyjne mierniki dochoddéw, takie jak zysk netto czy zysk na 1 akcje, przez
wiele lat stanowity podstawowy punkt odniesienia w ocenie efektywnos$ci dziatan
przedsigbiorstw. Uzupehienie oceny sytuacji przedsigbiorstwa o mierniki oparte
na przeptywach gotowkowych, takie jak: operacyjne przeptywy gotowkowe, wol-
ne przeptywy gotdéwkowe, czy gotdwkowy zwrot na inwestycji (CFROI), pozwo-
lito na wyeliminowanie wplywu zapisu memorialowego na ocen¢ efektéw dziatan
przedsigbiorstwa. W ostatnich latach XX wieku teoretycy i praktycy zarzadzania,
np. A. Rappaport [1999] czy Joel Stern [1993], zaczeli opowiadaé si¢ za Scislej-
szym powigzaniem zarzadzania przedsigbiorstwem z kreowaniem wartosci dla ak-
cjonariuszy. Przesunigcie w koncu XX wieku punktu ci¢zko$ci z maksymalizacji
zysku na maksymalizacje warto$ci dla wtascicieli spowodowalo zmiane podejscia
do oceny efektow dziatan przedsigbiorstwa. Nowe podejscie do pomiaru efektyw-
nos$ci zarzadzania przedsiebiorstwem stanowi element nurtu badawczego okreslane-
go terminem VBM — zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa. Gtowna idea, lezaca
u podstaw VBM, odnosi si¢ do powigzania systemu pomiaru wynikow przedsigbior-
stwa z wykreowang ekonomiczng wartoscig. W tym podejsciu istotnego znaczenia
nabierajg mierniki oparte na danych z rynku kapitatowego, ktore pozwalajg na oceng
efektow dziatan przedsicbiorstwa z punktu widzenia akcjonariuszy.

Do najpopularniejszych miernikéw wykreowanej wartosci dla akcjonariuszy
mozna zaliczy¢: P/BV — cena/warto$¢ ksiggowa, MVA — rynkowa warto$¢ doda-
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na, TSR — catkowity zwrot dla akcjonariuszy, ER — nadzwyczajny zwrot. MVA jest
to réznica pomigdzy warto$cig rynkowa firmy a ekonomiczng wartosciag ksiggowa
jej aktywow. Ekonomiczna warto$¢ ksiggowa aktywow reprezentuje $rodki, jakie
akcjonariusze zainwestowali w przedsi¢biorstwo. TSR jest to stopa zwrotu opar-
ta na zmianach w cenach akcji po uwzglednieniu wptywow i wyplywow gotowki,
do i od akcjonariuszy. Przy szacowaniu TSR konieczne jest zatem uwzglgdnienie
zmian w kapitale akcyjnym, ktore moga by¢ spowodowane: wyptata dywidendy,
umorzeniem akcji, emisjg akcji. TSR nie jest tozsamy z wielkoscig rzeczywistej wy-
kreowanej warto$ci dla akcjonariuszy. Ta ostatnia zalezy od kosztu alternatywnego
dla akcjonariuszy, inaczej — wymaganej stopy zwrotu. Realna warto$¢ wykreowana
dla akcjonariuszy — nadzwyczajny zwrot ER — stanowi r6znicg pomigdzy TSR a wy-
magang stopg zwrotu. Podstawowa zaleta miernikow rynkowych — oparcie ich na
rzeczywistych danych gietdowych — stanowi tez ich glowna wade. Wyceny gietdowe
spotek podatne sa na biezaca koniunktur¢ panujaca na rynku, a takze nieracjonalne
zachowania inwestorow. Stad ich poziom, w wielu przypadkach, nie odzwierciedla
fundamentalnej warto$ci przedsigbiorstwa. Dlatego analizujgc efektywnos¢ dziata-
nia przedsigbiorstw z punktu widzenia budowania ich fundamentalnej wartosci, ana-
lizie nalezy podda¢ podstawowe zmienne — determinanty tworzenia wartosci: zysk
operacyjny po opodatkowaniu, zainwestowany kapitat, koszt kapitatu, stopg wzro-
stu. W oparciu o te zmienne szacowane sg zysk ekonomiczny przedsigbiorstwa oraz
jego wartos¢ fundamentalna. Zysk ekonomicznylub jego odmiana — ekonomiczna
warto$¢ dodana (EVA)' [Stewart 1994] mierzy wykreowang przez przedsi¢gbiorstwo
warto$¢ w pojedynczym okresie i moze by¢ oszacowana przy wykorzystaniu jedne-
g0 z ponizszych wzordéw:

EP = IC x (ROIC — WACC)

lub
EP = NOPAT — (IC x WACC),
gdzie: EP — zysk ekonomiczny,
IC — zainwestowany kapitat,
WACC — $redni wazony koszt kapitatu,

ROIC
NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu.

zwrot na zaangazowanym kapitale,

Z postaci powyzszych wzorow wynika, ze zysk ekonomiczny mierzy nadwyzke
(strate), jaka w danym okresie uzyskalo przedsigbiorstwo, po uwzglednieniu kosztu
zainwestowanego w jego dzialalno$¢ kapitatu. Kluczowymi elementami dla osza-
cowania zysku ekonomicznego jest okreslenie wielkosci zainwestowanego kapitatu

' EVA stanowi zarejestrowany znak towarowy firmy Stern Stewart & Co.
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oraz zysku operacyjnego po opodatkowaniu. Zainwestowany kapitat odzwierciedla
wielko$¢ gotdwki wprowadzonej do firmy przez inwestorow (wlascicieli i dawcow
kapitatu obcego). Zysk operacyjny po opodatkowaniu odzwierciedla uzyskane przez
firme efekty dziatalno$ci operacyjnej z zaangazowanego w t¢ dziatalno$¢ kapitatu.
W standardowej postaci zysku ekonomicznego zainwestowany kapitat stanowi sume
ksiegowego kapitatu wlasnego i zobowigzan odsetkowych (od strony zrodet finan-
sowania) lub aktywa operacyjne pomniejszone o zobowigzania bezodsetkowe (od
strony operacyjnej). Z kolei zysk operacyjny po opodatkowaniu obliczany jest jako
zysk operacyjny pomniejszony o teoretyczny podatek, ktory zaptacitaby spotka,
gdyby w catosci byla finansowana kapitatem wlasnym. W praktyce z uwagi na fakt,
ze dane zawarte w sprawozdaniu finansowym (bilansie i rachunku zysku i strat) nie
odzwierciedlajg wprost, z jednej strony, rzeczywistej wielkosci zainwestowanego
kapitatu ani, z drugiej, operacyjnych efektow jego zaangazowania, dane ksiegowe
podlegaja korektom, ktoére maja na celu ich przekonwertowanie na wartosci ope-
racyjne. Przyktadowo autorzy metody EVA identyfikujg potencjalnie 164 mozliwe
korekty [Cwynar, Cwynar 2002].

3. Korekta zysku ekonomicznego w oparciu o warto$¢ marki

Jak wspomniano wyzej, tradycyjne podejécie do szacowania zysku ekonomicznego
w oparciu o dane ksiegowe moze podlega¢ korektom, majacym na celu uwzglednie-
nie w jego kalkulacji rzeczywistego stanu zainwestowanego kapitatu i efektow jego
zaangazowania. Jednym z czynnikéw, ktore powinny by¢ brane pod uwage przy
dokonywaniu korekt, jest wykorzystywana w dziatalno$ci przedsigbiorstwa marka.
Podstawy koncepcyjne relacji warto$¢ marki — warto$¢ dla akcjonariuszy mozna
znalez¢ w literaturze z obszaru finansow [Koller i in. 2005] i marketingu [Srivastava
iin. 1998]. Marka moze by¢ definiowana rdznie w zaleznosci od perspektywy, z kto-
rej jest poddawana analizie [Salinas 2009]. Na potrzeby rozwazan na temat udzialu
marki w tworzeniu warto$ci przedsi¢gbiorstwa przyjeta zostaje ekonomiczna defini-
cja marki — gdzie jest ona rozumiana jako zespot korzysci, jakie staja si¢ udziatem
jej uzytkownika, ktorych to korzysci dostarcza produkt oznaczony danym identy-
fikatorem. Moga mie¢ one charakter funkcjonalny, ekonomiczny i psychologiczny
[Urbanek 2002]. Uzytkownik marki dzieki uzyskiwanym korzysciom jest gotowy
dokonywac czgstszego zakupu produktéw danej marki i/lub placi¢ premi¢ cenowa
za takie produkty. W konsekwencji wiasciciel marki uzyskuje dodatkowe przeptywy
gotowkowe, ktore przektadaja si¢ na wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Wysoki po-
ziom lojalnosci klientow przyczynia si¢ rowniez do wigkszej stabilnos$ci dochodow
firmy, tym samym obnizajac ryzyko jej funkcjonowania.

Analiza mechanizmu oddzialywania marki na czynniki tworzace warto$¢ przed-
sigbiorstw pokazuje, ze obecna sita marki stanowi czynnik, ktory moze mie¢ wptyw
na wyniki firmy (ROIC i stopa wzrostu firmy) w krotkim i $rednim okresie. Jezeli
firma posiada dodatkowo kompetencje do podtrzymywania i rozwijania silnej pozy-
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cji rynkowej marki, jej oddziatywanie na wyniki moze by¢ dlugoterminowe. W kon-
sekwencji marka moze stanowi¢ podstawe strategicznej przewagi konkurencyjnej
przedsigbiorstwa, ktorej odzwierciedleniem jest wysoki zwrot na zaangazowanym
kapitale i/lub wysoka stopa wzrostu, co przektada si¢ na poziom wskaznika — war-
tos¢ przedsiebiorstwa do wartosci zaangazowanego kapitatu [Urbanek 2013].

Ponizszy wzor przedstawia podstawowy model kreowania warto$ci w przedsie-
biorstwie [Koller i in. 2011]:

NOPAT x(1-—2—)
ROIC” |

Wartos¢, =
wacc—g

gdzie: NOPAT, — zysk operacyjny po opodatkowaniu,

wacc ~ — $redni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa,
ROIC  — zwrot na zaangazowanym Kapitale,
g — stopa wzrostu firmy.

Powyzszy wzor mozna przeksztatci¢ do postaci, zgodnie z ktdrg warto$¢ przed-
sigbiorstwa jest rowna sumie zainwestowanego kapitalu i wartosci biezacej przy-
sztych ekonomicznych zyskow, przy zatozeniu, Ze rosng one o stalg stope g. Alge-
braicznie przedstawia to nastepujacy wzor [Koller i in. 2005]:

v =IC, + ER :IC0+ICO><(RO]C—wacc),
wacc—g wacc—g

gdzie: EP, — zysk ekonomiczny; IC, — zainwestowany kapitat.

Zgodnie z powyzszym wzorem wartos¢ przedsicbiorstwa zalezy od wielkosci
zaangazowanego kapitatu i przyszlej efektywnosci jego uzytkowania. Jezeli kapitat
przedsigbiorstwa bedzie stosowany nieefektywnie, tzn. uzyskany zwrot z jego wyko-
rzystania bedzie nizszy niz koszt kapitatu, wartos$¢ przedsiebiorstwa ulegnie obnize-
niu, ponizej wartosci zaangazowanego kapitatu. Z tego punktu widzenia, kluczowym
elementem oceny efektywnos$ci dziatan przedsiebiorstwa w zakresie tworzenia war-
tosci jest pomiar rzeczywistego zwrotu na zaangazowanym kapitale, w zestawieniu
z kosztem kapitatu. Metodologia szacowania kosztu kapitalu przedsigbiorstwa jest
powszechnie stosowana w standardowej postaci’. Koszt kapitalu przedsiebiorstwa
obliczany jest jako $rednia wazona z kosztéw stosowanych zrodet finansowania,
przy przyjeciu wag wynikajacych z wartosci rynkowych tych kapitatow. W przypad-
ku zainwestowanego kapitatu jego wielko$¢ powinna odzwierciedla¢ sumg gotow-
ki zainwestowanej przez wilascicieli i dawcow kapitatu obcego odsetkowego. O ile
wielko$¢ srodkow zainwestowanych przez dawcow kapitatu obcego jest tatwa do

2 Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze kwestia szacowania kosztu kapitatu wlasnego budzi wiele
kontrowersji wsrod niektorych badaczy — zob. [Fernandez 2014].
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oszacowania, o tyle wktad wtascicieli moze by¢ zdefiniowany na rézne sposoby. Jak
wspomniano wyzej, w standardowej wersji wktad ten najczesciej jest przyjmowany
na poziomie wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego. Niektorzy autorzy twierdza, ze
powinien on by¢ przyjmowany w wysokosci wartosci rynkowej kapitatu wlasnego
[Bacidore i in. 1997], poniewaz z punktu widzenia witascicieli, ich wktad w przed-
siebiorstwo ksztaltuje sie na poziomie wartosci srodkow, jakie mogliby uzyskac ze
sprzedazy akcji firmy po ich obecnej cenie.

W prezentowanym w niniejszym artykule podejéciu, proponujemy modyfikacje
wskaznika ROIC poprzez uwzglednienie w szacowaniu warto$ci zaangazowanego
kapitatu — wartosci marki. Poniewaz marka stanowi aktywa firmy, dzigki ktérym
uzyskuje ona dodatkowe dochody, jej warto$¢ powinna by¢ uwzgledniona w szaco-
waniu uzyskanego zwrotu na zaangazowanym kapitale. W przeciwnym razie uzy-
skany wskaznik ROIC jest przeszacowany, poniewaz w liczniku (NOPAT) znajduja
odzwierciedlenie dodatkowe dochody uzyskane dzigki marce, natomiast w mianow-
niku nie jest uwzgledniony istotny zasdb, stanowigcy zrodlo tworzenia tych do-
chodow. Zgodnie z wymogami regulacji ksiegowych, wydatki zwigzane z budowa
marki odnoszone sa w koszty okresu przedsigbiorstwa i tym samym nie sg one kapi-
talizowane w bilansie przedsi¢biorstwa. Z punktu widzenia ekonomicznego wydatki
na budowe marki majg charakter inwestycji, poniewaz ich oddzialywanie wykracza
poza rok obrotowy, w ktorym sa ponoszone. Nalezy jednak podkresli¢, ze inwestycje
w budowe marki (np. wydatki na reklame) nie powinny by¢ traktowane w taki sam
sposob, jak inwestycje np. w majatek trwaty. W przypadku zakupu nowych maszyn
i urzadzen powigkszaja one bilansowy stan aktywow o warto$¢, po jakiej zostaty
zakupione. W kolejnych okresach ich warto$¢ bilansowa zostaje pomniejszona o od-
pisy amortyzacyjne, ktore wchodza do rachunku zyskow i strat. W przypadku inwe-
stycji w marke, przyrost warto$ci marki, co do zasady nie jest rowny poniesionym
naktadom. Efekt tych naktadow w postaci przyrostu warto§ci marki moze, ale nie
musi wystapi¢ z pewnym opoznieniem. Wydatki zwigzane z markg przedsicbiorstwa
moga mie¢ trojaki charakter. Po pierwsze moga przyczynia¢ si¢ do wzmocnienia
jej sity rynkowej i tym samym wzrostu wartosci. Po drugie moga pehic¢ funkcje
podtrzymujaca obecng warto$¢ marki, zapobiegajac utracie jej wartosci. Po trzecie
wreszcie, mogg mie¢ na celu krotkoterminowe zwigkszenie sprzedazy produktow
oznaczonych markg (promocje sprzedazy), nie przyczyniajac si¢ do wzrostu, a na-
wet mogac skutkowaé obnizeniem warto$ci marki. Poniewaz trudno jest rozdzieli¢
naklady na marke na trzy wymienione kategorie, nie ma w praktyce mozliwosci
okreslenia, jaka cze$¢ wydatkow zwigzana jest z tworzeniem dodatkowej wartosci
marki. Nawet gdyby istniata mozliwo$¢ precyzyjnego okreslenia, jaka czg$¢ nakta-
déw zwiazana jest z budowa warto$ci marki, pozostaje problem rzeczywistej sku-
tecznosci tych naktadow. W przypadku skutecznej kampanii promocyjnej przyrost
warto$ci marki w rezultacie jej zastosowania moze by¢ znaczgco wyzszy niz na-
ktady na t¢ kampanie, i na odwrot. W konsekwencji uwzglednienie wartosci marki
w zainwestowanym kapitale nie powinno by¢ dokonywane poprzez kapitalizacje
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przesztych naktadéw na marke, ale wycen¢ marki metodami dochodowymi, np.
uwolnienia od optat licencyjnych. Proponowane podejscie do oszacowania warto-
$ci dodatkowego kapitatu zaangazowanego w dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa poprzez
uwzglednienie warto$ci marki oznacza, ze biezace naktady na marke sg traktowane
jako koszt okresu i tym samym nie modyfikujg one zysku operacyjnego przedsie-
biorstwa. W tym ujeciu koszty zwigzane z marka nalezy traktowac jako naktady
na podtrzymanie obecnej wartosci marki. Takie traktowanie kosztow zwigzanych
z marka powoduje, ze petnia one podobng funkcje jak amortyzacja majatku trwate-
g0. Amortyzacja co do zasady odzwierciedla spadek warto$ci majatku trwatego, co
oznacza, ze jej reinwestowanie w majatek przedsigbiorstwa prowadzi do podtrzyma-
nia pierwotnej wartosci tego majatku. Analogicznie wydatki na marke zapobiegaja
utracie jej wartosci.

4. Metodologia badania

Celem badania jest pordéwnanie wynikow badanych spotek przy uwzglgdnieniu stan-
dardowej i zmodyfikowanej postaci nastgpujacych miernikoéw: marzy zysku ekono-
micznego oraz zwrotu na zaangazowanym kapitale. Marza zysku ekonomicznego
(EPM) obliczana jest z nastepujgcego wzoru’:

EPM = ROIC — WACC.

Badanie zostato przeprowadzone na grupie 31 spotek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, dla ktorych dostgpne sg dane na temat war-
tosci ich marek. Badanie objgto dane z 2010 roku.

W zmodyfikowanym podejsciu do obliczenia marzy zysku ekonomicznego
1 zwrotu na zaangazowanym kapitale zainwestowany kapital szacowany jest z na-
stepujacego wzoru:

IC=E+D+BV,

gdzie: /C — zainwestowany kapitat,
E — wartos¢ ksiggowa kapitatu wlasnego,
D — dlug odsetkowy,
BV — warto$¢ marki.

Zysk operacyjny po opodatkowaniu (NOPAT) szacowany jest w standardowy
sposob, tzn. bez jego modyfikacji o kapitalizacje nakladow na marke.

Modyfikacja zainwestowanego kapitatu o wartos¢ marki, w przypadku odnie-
sienia zwrotu na zaangazowanym kapitale do wskaznika cena/warto$¢ ksiggowa

* Dane finansowe dotyczace parametrow WACC i standardowego ROIC zostaly pozyskane z ser-
wisu informacyjnego Bloomberg.
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(P/BV), wymaga rowniez odpowiedniego dostosowania tego ostatniego. Poniewaz
od strony pasywow warto$¢ marki stanowi sktadnik pozabilansowej wartosci kapita-
hu wilasnego, zmodyfikowany wskaznik P/BV obliczany jest z nastgpujacego wzoru:
p  ME
BRV E+BRV’

gdzie: ME — wartos¢ rynkowa kapitatu wlasnego, BRV — warto$¢ marki.

Warunkiem zastosowania przedstawionego w artykule podejscia do szacowania
zwrotu na zaangazowanym kapitale i marzy zysku ekonomicznego jest znajomos¢
warto$ci marki. W niniejszym artykule warto$¢ marek analizowanych firm zostata
przyjeta z rankingu najbardziej warto§ciowych polskich marek dziennika ,,Rzeczpo-
spolita” dla 2010 roku. W metodologii stosowanej w rankingu warto$¢ marki obli-
czona jest z nastgpujacego wzoru [Rzeczpospolita 2010]:

SxMaxR x BPx(1—t)
r—g ,

M =

gdzie: S — warto$¢ rocznych przychodow ze sprzedazy netto pod dang marka,
MaxR_ — maksymalna stawka opfat licencyjnych (procent od przychodoéw
netto) stosowana przy licencjonowaniu marek w danej branzy*,
BP  — wskaznik sily marki,

t — stopa podatku dochodowego,

g — wskaznik przewidywanego wzrostu sprzedazy pod dang marka (na
poziomie prognozowanej inflacji),

r —stopa dyskontowa wacc obliczona przy zastosowaniu modelu
CAPM.

Tabela 1 przedstawia warto$¢ marek badanych spotek wraz z naktadami rekla-
mowymi w roku 2010°.

4 Zrédlo danych: Royalty Stat i Royalty Source.

> Wysokos¢ naktadow reklamowych zostata podana na podstawie danych firmy badawczej Kantar
Media. Wydatki reklamowe podane sa na poziomie wynikajacym z cennikoéw reklam, bez uwzgled-
nienia upustow, dla nastgpujacych mediow: telewizja, radio, gazety, magazyny, outdoor, kina, internet
(onet, 02, interia).
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Tabela 1. Warto$¢ marek 1 wydatki reklamowe wybranych spoétek w roku 2010

Nazwa spotki Marka Wartos'c Wydatki Nazwa spotki Marka WartOS.c Wydatki
marki | reklamowe marki | reklamowe
AGORA Gazeta 201,3 1172 |LPP Reserved, 522,0 5,5
Wyborcza Cropp
ALMA . .
MARKET Alma 53,3 11,1 | Mieszko Mieszko 78,9 2,1
AMBRA Ambra 27,7 5,7 ING2 CCC, BOTI 79,6 7,7
AMICA . .
WRONKI Amica 210,2 7,0 | ORBIS Orbis 35,5 2,8
BAKALLAND | Bakalland 66,3 1,7 | POLCOLORIT | Polkolorit 17,6 0,0
POLSKI
. KONCERN
BARLINEK Barlinek 41,0 0,5 NAFTOWY Orlen 44939 52,0
ORLEN
CERAMIKA .
NOWA GALA Nowa Gala 29,8 0,5 | PRIMA MODA | Prima 82,6 0,3
Jutrzenka, T et
COLIAN Goplana, | 253.8 23,4 |REDAN op seeret, 414 24
. Troll
Kaliszanka
DECORA Dekoral 74,3 0,0 | SEKO Seko 34,7 0,0
DEBICA Debica 79,1 0,2 |SNIEZKA Sniezka 111,0 17,4
Vistula,
GINO ROSSI Gino Rossi 43,6 1,9 | VISTULA Wolczanka, 73,0 11,8
W. Kruk
GRAAL Grall 32,4 0,1 | WAWEL Wawel 176,6 16,6
GRUPA
LOTOS Lotos 675,0 34,0 | WILBO Neptun 27,0 0,1
GRUPA N .
IYWIEC Zywiec 11754 105,2 | WOJAS Wojas 20,2 0,4
INDYKPOL Indykpol 16,2 10,9 | ZELMER Zelmer 164,6 5,8
kruszwica |0 190,8 153
kujawski

* Wartos¢ marki i wydatki reklamowe w mln zt.

Zrédto: [Rzeczpospolita 2010], wydatki reklamowe — dane firmy badawczej Kantar Media.
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5. Uzyskane wyniki

Tabela 2 przedstawia statystyki opisowe wykorzystanych w badaniu parametrow.

Tabela 2. Statystyki opisowe analizowanych zmiennych

Marza .
Zysku Marza zysku
WACC ROIC ekonom. ROIC ekonom. ROIC PBV Wartos.c

ROIC- marka (z marka)- marki

-WACC -WACC
Srednia 8,49% 7,63%| —0,86% 5,47% -3,02% 1,95 294,48
Odcgylgnie 1,36% 781%|  7.84%|  533% 5,44% 1,91 801,79
standardowe
Max 11,27% 31,17% | 23,73%| 16,88% 9,44% 9,87 4 493,90
Min. 5,07% | —14,03%| —20,24% | —11,21% —17,42% 0,28 16,20

Zrodto: obliczenia wlasne.

Po uwzglednieniu w zainwestowanym kapitale warto$ci marki $redni poziom
wskaznika ROIC dla analizowanych spotek obnizyt si¢ z 7,63% do 5,47%, natomiast
$rednia marza zysku ekonomicznego spadta z —0,86% do —3,02%. Sredni wskaznik
P/BV dla spotek wynosit 1,95, co oznacza, ze pomimo ujemnej $redniej marzy zysku
ekonomicznego w roku 2010 warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego analizowanych
spotek prawie dwukrotnie przewyzszala jego warto$¢ ksiegowa.

Tabela 3 przedstawia zwrot na zaangazowanym kapitale i marze zysku ekono-
micznego w ujeciu standardowym i zmodyfikowanym.

Tabela 3. Marza zysku ekonomicznego (ROIC-WACC) dla analizowanych spotek
w ujeciu standardowym i zmodyfikowana

Marza Marza

Zysku zysku
Nazwaspolki | Marki | WACC | ROIC | ekonom, | ROIC | ekonom.}ppy

ROIC- marka ROIC

(z marka)-

“-WACC WACe
1 2 3 4 5 6 7 8
AGORA Svayzlfﬁjcza 10,68% | 5.74% | —494% | 51% | -5,61% 1,08
ﬁlﬁﬁm Alma 8,19% | 2,05% | —6,14% | 19% | —6,34% 0,93
AMBRA Ambra 7,53% | 9,59% | 2,06% | 8.8% 1,28% 0,98
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1 2 3 4 5 6 7 8
Qﬁgﬁm Amica 10,35% 475% | -5,60% | 3.1% | -725% | 1,14
BAKALLAND |Bakalland | 5,94% 413% | —1.81% | 3,1% | —2.87% | 241
BARLINEK  |Barlinek 7,69% 3,04% | —4,65% |  2,9% | —4,79% | 1,59
NOWA GALA |Nowa Gala | 8.94% 277% | —6,17% |  2.5% | —6,44% | 0,90
COLIAN Jutrzenka,

Goplana, 11,27% 6,22% | -5,05% |  44% | -6.86% | 0,94

Kaliszanka
DECORA Dekoral 7,49% 402% | —3.47% | 3.0% | -450% | 1,63
DEBICA Debica 8,94% | 1024% | 1,30% | 94% | 044% | 1,17
GINO ROSSI | Gino Rossi | 8,78% 567% | -3,11% |  41% | —472% | 232
GRAAL Grall 5,07% 6,96% |  1,89% |  64% | 134% | 037
Sggg‘;‘ Lotos 8,04% 825% | 021% | 7,9% | —0,15% | 0,63
(Z}ﬁ\g/};gc Zywiec 744% | 31,17% | 23,73% | 16,9% | 9,44% | 9,87
INDYKPOL | Indykpol 8,30% 479% | —3,51% |  45% | -3,76% | 129
KRUSZWICA l?ifzjlwski 742% | 797% | 055% | 6% | -076% | 2.44
LPP gfg;;ved’ 8,79% | 13,87% | 508% | 94% | 059% | 5,16
Mieszko Mieszko 9,63% 9,04% | —0,59% |  62% | —3.42% | 1,19
NG2 CCC,BOTI| 9,07% | 18,96% | 9.89% | 16,6% | 7.50% | 6,18
ORBIS Orbis 9,52% 095% | -8,57% | 09% | -858% | 1,04
POLCOLORIT | Polkolorit 8,82% | —2,61% | —11,43% | —23% | —11,16% | 0,28
ORLEN Orlen 10,49% 568% | —481% |  5,1% | -538% | 0,81
PRIMA MODA | Prima 9,49% 974% | 025% |  1,5% | -7.96% | 1,44
REDAN E&f“ret’ 838% | 1745% | 907% | 122% | 3,78% | 235
SEKO Seko 9,91% 2,05% | —7,86% 13% | -8.63% | 186
SNIEZKA Sniezka 7.67% | 1623% | 8,56% | 12,0% | 430% | 271

VISTULA Vistula,
Wélczanka, | 8,12% 4,15% | -3,97% 3.7% | -4,46% | 0,78

W. Kruk
WAWEL Wawel 8,96% 20,80% | 11,84% 11,8% 2,84% 2,88
WILBO Neptun 6,21% | -14,03% | —20,24% | —11,2% | —17,42% 0,46
WOJAS Wojas 7,28% 597% | -1,31% 4,7% | —2,60% 1,81
ZELMER Zelmer 8,82% 10,89% 2,07% 74% | -1,38% 1,84

Zrédto: dane finansowe pierwotne z serwisu informacyjnego Bloomberg, dane zmodyfikowane —
obliczenia wiasne.
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Analiza danych zawartych w tabeli 3 wskazuje, ze uwzglednienie w zainwesto-
wanym kapitale warto§ci marki pogarsza wskaznik ROIC i marze zysku ekonomicz-
nego wszystkich spotek, ktore osiggnety w danym roku dodatni zysk operacyjny
po opodatkowaniu (NOPAT). W przypadku czterech spotek modyfikacja wysokosci
zainwestowanego kapitatu spowodowata zmiang marzy zysku ekonomicznego z do-
datniej na ujemng. Tym samym zmienila si¢ ocena efektywnosci dziatan tych spotek
w zakresie tworzenia wartosci w roku 2010 — spotki uzyskaty zwrot na zaangazowa-
nym kapitale ponizej jego kosztu.

Tabela 4 prezentuje wspotczynnik korelacji pomiedzy wskaznikami ROIC
1 marzg zysku ekonomicznego w ujeciu standardowym i z uwzglednieniem wartosci
marki, w odniesieniu do wskaznika cena/warto$¢ ksiegowa.

Tabela 4. Wspotczynnik korelacji pomigdzy ROIC, marza
zysku ekonomicznego (ROIC-WACC) a wskaznikiem P/BV
dla analizowanych spotek, wyjsciowy i zmodyfikowany

Wspotezynnik
korelacji
ROIC/PBV 0,76
(ROIC - WACC) / PBV 0,77
ROIC marka / P/BV 0,66
(ROIC marka — WACC) / PBV 0,67
ROIC marka / P/BV marka 0,69
(ROIC marka — WACC) / P/BV marka 0,68

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 4 wskazuja, ze mierniki efektywnosci dzia-
tan przedsigbiorstwa — ROIC i marza zysku ekonomicznego sg silnie skorelowane
ze wskaznikiem odzwierciedlajagcym wykreowang wartos¢ dla akcjonariuszy P/BV.
Korelacja ta jest silniejsza w przypadku tradycyjnych miernikéw niz miernikow mo-
dyfikowanych o warto$¢ marki. Sita korelacji pomigdzy zmodyfikowanym ROIC
1 marza zysku ekonomicznego a wskaznikiem P/BV, uwzgledniajagcym w mianow-
niku warto$¢ marki, pozostaje na podobnym poziomie jak w odniesieniu do standar-
dowego wskaznika P/BV.

6. Zakonczenie

Celem artykutu byto przedstawienie propozycji nowego podejscia do pomiaru efek-
tywno$ci dziatan przedsigbiorstwa w oparciu o zysk ekonomiczny z uwzglednieniem
w wielko$ci zaangazowanego kapitatu wartosci kluczowego zasobu przedsigbior-
stwa, jakim jest marka. Poniewaz marki stanowiag cenne aktywa przedsigbiorstwa,
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ktoére przyczyniaja si¢ do wzrostu jego zyskownosci, przedsigbiorstwa maja ,,0bo-
wigzek” uzyskiwacé godziwy zwrot rowniez na tej kategorii pozabilansowych akty-
wow. Brak uwzglednienia warto$ci marki w ocenie uzyskanych rezultatow general-
nie prowadzi do zawyzenia uzyskiwanego zysku ekonomicznego, co moze stanowic
btedny sygnat odno$nie do rzeczywistej efektywnos$ci dziatan przedsiebiorstwa. Za-
stosowanie proponowanej w artykule metodologii do wybranych spotek notowanych
na GPW w Warszawie pokazato, ze uwzglednienie wartosci marki w szacowaniu
marzy zysku ekonomicznego generalnie pogarsza obraz sytuacji przedsigbiorstw,
a w niektorych przypadkach zmienia oceng uzyskanych wynikow z pozytywne;j (do-
datni zysk ekonomiczny) na negatywna (ujemny zysk ekonomiczny).

Nalezy podkresli¢, ze zaprezentowane w niniejszym artykule wyniki badan maja
charakter wstepny i charakteryzujg si¢ licznymi ograniczeniami. Nalezg do nich nie-
wielka liczba objetych badaniem spoétek oraz ograniczenie analiz do jednego roku.
Watpliwosci moze budzi¢ rowniez przyjecie w badaniu jako wartosci analizowa-
nych marek ich wyceny przeprowadzonej na potrzeby sporzadzenia rankingu naj-
cenniejszych polskich marek. Zastosowana w rankingu metodologia wyceny marki,
cho¢ poprawna metodologicznie, charakteryzuje si¢ szeregiem uproszczen, ktore
skutkujg uzyskaniem przyblizonych wynikow.

Dalsze badania nad metodologia pomiaru wynikoéw przedsigbiorstwa z wyko-
rzystaniem danych zwigzanych z marka w celu zwigkszenia ich wiarygodnosci po-
winny dotyczy¢ wigkszej liczby spotek, a takze obejmowac wiele lat. Dodatkowo
powinny opiera¢ si¢ na doktadnych szacunkach wartosci analizowanych marek.
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THE BRAND AND ECONOMIC PROFIT OF THE COMPANY —
THE CASE OF SELECTED COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The purpose of this paper is to provide a method for measuring the effectiveness
of the company, based on the modified economic profit and its key component — the return
on invested capital (ROIC). The proposed modification concerns the inclusion of brand value
in the invested capital. In circumstances when the brand is an important, often key source of
value creation for the company, taking into account its value in the calculation of economic
profit is crucial for the reliability and completeness of the analysis. The article presents the
results of the implementation of proposed methodology on the effectiveness evaluation of
selected companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: brand, brand value, economic profit, sharecholder value.



