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PRZEDSIEBIORSTWA USLUGOWEGO - STUDIUM PRZYPADKU

Streszczenie. W coraz wigkszej mierze warto$ci niematerialne, w tym marka,
decyduja o mozliwosciach rozwojowych firmy. Inwestycje w budowe marki sg
nierzadko bardzo znaczace, natomiast efekty przynoszone przez marke, bywaja
trudne do uchwycenia. Nie jest zatem fatwo zauwazy¢ i zmierzy¢ explicite
materialne rezultaty marki, a korzysci przynoszone przez nig bywaja czesto odlegle
w czasie. Celem artykutlu jest zaprezentowanie autorskiego algorytmu wyceny
marki za pomocg metody dochodowej na przyktadzie marki Xantra dla spotki
Armis, dziatajacej] w branzy ustugowej, zajmujacej si¢ sprzedaza sprz¢tu RTV,
elektroniki 1 sprzetu komputerowego.

Slowa kluczowe: wycena marki, metody wyceny marki, $redni wazony koszt
kapitatlu, zdyskontowane przeptywy pieni¢zne

BRAND VALUATION BY USING INCOME METHOD FOR EXAMPLE
SERVICE COMPANIES — CASE STUDY

Abstract. In the increasingly intangible assets, including brand, determine the
capabilities of the company's development. Investments in brand building are often
very significant nevertheless the effects brought by the brand may be difficult to
capture. Accordingly, it is not easy to notice and measure explicit material results
of brand, and the brand benefits often tend to be deferred as long-term. This article
presents the author's algorithm brand valuation for Xantra a company operating in
the service industry, engaged in selling consumer electronics, electronics and
hardware by using the income method.

Keywords: brand valuation, brand valuation methods, weighted average cost
of capital, discounted cash flow



540 H. Wegrzyn, P. Bottu¢

1. Wstep

Budowanie i1 wlasciwe stosowanie marki jest skutecznym sposobem zdobywania
i utrwalania przewagi konkurencyjnej, ktorej efektem jest uzyskiwanie wyzszej niz konkurenci
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. We wspotczesnej gospodarce marka nie jest tylko
znakiem towarowym, odrdzniajagcym produkt i identyfikujacym zrodta jego pochodzenia, ale
wyr6znia sprzedawce lub producenta, a co za tym idzie — stanowi zobowigzanie i obietnicg
dostarczania klientowi pewnego zestawu okre§lonych korzysci, cech, jakosci, a takze
przynaleznosci do pewnej grupy. To zobowigzanie wydaje si¢ najwazniejszg funkcja marki.
W ostatnich dwoch dekadach coraz czeéciej traktuje sie¢ marke jako podstawe do nawigzania
trwatej relacji pomigdzy firmg a jej uzytkownikami, w ramach realizowanej strategii

zarzadzania relacjami z klientami.

2. Istota marki i metody jej wyceny

Marka jest pojeciem rozmaicie rozumianym i interpretowanym przez nauke oraz praktyke.
Wedhug American Marketing Association (zat. w 1960 r.) marka to ,,symbol, nazwa, termin lub
projekt graficzny (lub ich kombinacja), ktorych to celem jest identyfikacja towardéw, ustug
okreslonego sprzedawcy (grupy sprzedawcow) oraz ich odroznienia od produktow konku-
rencji”. Dla B. Zurawik i W. Zurawika marka jest to nazwa, termin, znak, symbol, rysunek lub
inne cechy, ktére wyrdzniajg wyroby danej firmy na rynku!. L. de Chernatony ujat marke na
trzech poziomach interpretacji z perspektywy: wkiadu, wyniku oraz czasu®. Jak podaje
G. Urbanek, warto$¢ marki wynika z dodatkowych wpltywow, jakie wtasciciel marki uzyskuje
ze sprzedazy produktéw oznaczonych dang marka ponad wpltywy, ktére mogtoby uzyskac ze
sprzedazy dokladnie takich samych produktow, ale nieoznaczonych marka lub oznaczonych
marka obojetna’. Dla celéw niniejszego artykutu marka jest traktowana jako element kapitatu
intelektualnego, poniewaz stanowi rezultat wczesniejszego zastosowania wiedzy organizacji.
Marka moze mie¢ istotny wplyw w wycenie przedsigbiorstwa jako catoéci, zar6wno
w biezacym ksztattowaniu ceny akcji lub udziatow, jak rowniez w samym procesie wyceny.
Tematyka zwigzana z marka 1 zarzadzaniem marka jest bardzo ztozona i stanowi element badan

1 zainteresowan zaréwno polskich naukowcéw, takich jak.: J. Kall*, E. Michalski, J. Altkorn®

! Zurawik B., Zurawik W.: Zarzadzanie marketingiem w przedsigbiorstwie. PWE, Warszawa 1996, s. 260.

2 de Chernatony L.: Marka. Wizja i tworzenie marki. Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdafisk 2003,
s. 32.

3 Urbanek G.: Wycena niematerialnych aktywow przedsigbiorstwa. PWE, Warszawa 2008, s. 47.

4Kall J.: Silna marka. Istota i kreowanie. PWE, Warszawa 2001.

5 Altkorn J.: Strategia marki. PWE, Warszawa 2001.
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czy H. Mruk i I. Rutkowski® oraz zagranicznych: m.in.: P. Kotler, H. Hartajaya, 1. Setiawan’,

J. Murphy?® i inni.

Wsrod podawanych w literaturze przedmiotu metod wyceny marki mozna wyrdznic¢

nastepujace’:

Metody kosztowe (Cost-Based Value) — warto$§¢ marki okres$la si¢ tutaj na podstawie
kosztow, jakie nalezatoby ponies¢, aby otrzymac takie same korzysci, jakich dostarcza
istniejgca marka. Wsrod metod kosztowych wyroznia si¢ metody kosztéw reprodukcji
oraz kosztow zastgpienia. Koszt reprodukcji to wszystkie poniesione do momentu
wyceny koszty zwigzane z rozwojem marki. Metoda kosztow zastgpienia bazuje
natomiast na kosztach, jakie nalezatoby ponies¢, aby stworzy¢ marke zapewniajaca
podobny poziom sprzedazy i zyskow, jak wyceniana marka. Praktycy zajmujacy sie
wyceng marki uwazaja, ze w krajach wysokorozwinigtych metody kosztowe nie nadaja
si¢ do wyceny jakichkolwiek aktywdw niematerialnych i prawnych, a wigc i do wyceny
marki. Wada tych metod sg trudnos$ci zwigzane ze wskazaniem bezposredniego zwigzku
migdzy kosztami poniesionymi na budowe marki a jej zdolno$cia do generowania
przysztych korzysci dla firmy. Do szacowania warto$ci marki uwzglednia si¢ tutaj
koszty nietrafionych kampanii reklamowych, ktore czesto obnizajg warto$¢ marki, a nie
ja wzmacniaja, a takze problemy z jej zastosowaniem, w sytuacji kiedy firma nie
prowadzi ewidencji kosztéw ponoszonych wylacznie na kreowanie danej marki'®.

Metody rynkowe (Market-Based Value) — tutaj wartos¢ marki ustala si¢ na podstawie
rynkowej warto$ci analogicznych marek, okreslonej w juz dokonanych transakcjach
zakupu marki. Metody te sa trudne do stosowania przede wszystkim dlatego, Ze nie ma
wystarczajaco rozwini¢tego rynku transakcji markami, a ponadto warunki takich uméw
stanowig tajemnice pomiedzy sprzedajagcym a kupujacym. W wigkszosci przypadkow
zakup marki stanowi cz¢$¢ catego nabywanego przedsiebiorstwa. Kolejng trudnoscig
w stosowaniu tej metody jest fakt, Zze kupujacy przy zakupie moze postugiwaé sig¢
pewnymi subiektywnymi kryteriami i parametrami przy wycenie marki, co wynika
z roznych celéw nabycia marki. Ogromng wada tej metody jest brak uniwersalizmu ze
wzgledu na fakt, iz mato jest transakcji sprzedazy marek czy ich wyceny na potrzeby
toczacych sie spraw sagdowych o odszkodowanie z tytutu podszywania si¢ pod cudze

marki lub ich kopiowania'l.

6 Mruk H.: Zarzadzanie markg. WSZIB, Poznaf 2002; Mruk H., Rutkowski I.: Strategia produktu. PWE,
Warszawa 1998.

"Kotler P., Hartajaya H., Setiawan 1.: Marketing 3.0. MT Biznes, Warszawa 2010.

8 Murphy J.: Branding, A Key Marketing Tool. The Macmillan Press Ltd., 1987.

9 Urbanek G.: Wycena niematerialnych aktywow przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2008, s. 158.

10 Szczepankowski P., Golebiowski G.: Metody wyceny marki, https://analizafinansowa.pl/wycena-przedsie
biorstw/metody-wyceny-marki-3155.html, 27.12.2016.

! Ibidem.
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Metody oparte na wycenie opcji realnych zwiazanych z markg — pozwalaja one na

uwzglednieniu dodatkowych wartosci, ktore sg wynikiem perspektyw rozwojowych,

stanowigcych opcje realne. Moga to by¢ opcje wzrostu wynikajace z ekspansji marki na
nowe rynki, opcje odtozenia inwestycji w marke w zalezno$ci od sytuacji rynkowe;.

Metody dochodowe (Revenue-Based Value) — najpopularniejszg wsrod tych metod

jest metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach gotowkowych. Wartos¢
dochodow jest aktualizowana na moment wyceny za pomocg dyskontowania
przeplywow pienieznych. W metodzie zdyskontowanych przeptywow nalezy wydzieli¢

z przeplywow pienigznych te przedsigbiorstwa, ktore s3 wynikiem sprzedazy

produktéw pod dang marka. Metody dochodowe maja z pewnoscia najwiece] zalet

wsrod metod wyceny marki. Mozna je stosowa¢ do wszystkich sektorow i sytuacji,
kiedy istnieje potrzeba wyceny marki. Ws$rdod tych metod wyrdznia si¢ dwie
podstawowe metody:

1) optat licencyjnych — opartych na zatozeniu, ze marka warta jest tyle, ile potencjalny
licencjonobiorca musiatby uiszcza¢ oplaty za korzystanie z danej marki, przy czym
licencja liczona jest jako procent przychodow realizowanych dzieki marce. Optaty
z licencji, stanowigce przychdd wiasciciela marki, sg dyskontowane odpowiednim
wspotczynnikiem dyskonta. Metodg te¢ wykorzystuje si¢ jako szybki i wygodny
sposob przyblizonego oszacowania warto$ci marki ze wzgledu na fakt, ze jest tatwa
w kalkulacji. W Polsce zastosowanie tej metody jest trudne ze wzgledu na
nieprzejrzysty rynek zwigzany z brakiem informacji o porownywalnych umowach
licencyjnych pozwalajacych ustali¢ $rednig rynkowa stope optat licencyjnych!?;

2) nadwyzki stopy zwrotu — polegajacej na oszacowaniu warto$ci przyszlych
przeptywow pienieznych wynikajacych wylacznie z posiadania danych aktywow
niematerialnych. Gloéwny zarzut stawiany tej] metodzie to znaczny stopien
ztozono$ci oraz subiektywizm zwigzany z ustalaniem istotno$ci marki. Metoda ta

bedzie narzgdziem stuzacym do wyceny marki Xantra.

3. Wycena marki Xantra

Przedstawiona w artykule marka Xantra oraz spotka Armis, bedace przedmiotem wyceny,

funkcjonujg w praktyce gospodarczej na terenie wojewddztwa matopolskiego, ale pod inng

nazwa. Zaprezentowany algorytm wyceny marki metodg dochodowg jest nowatorski w zakresie

zastosowanych korekt sprawozdan finansowych oraz dostosowany do specyfiki analizowane;j

marki Xantra. Wszystkie przedstawione ponizej obliczenia i zatoZzenia maja charakter autorski

12 Tbidem.
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1 nie moga by¢ w niezmienionej formie wykorzystywane do wyceny innych marek. Natomiast
sama metodyka moze by¢ wykorzystywania takze do wyceny réznych innych marek przy
zastosowaniu odpowiednich zatozen. Cze$¢ przyjetych w przykladzie danych wymaga
aktualizacji w kazdym dniu roboczym. Ponadto wycena sktadnikoéw niematerialnych majatku

ma w mniejszym lub wigkszym stopniu wymiar subiektywny.

3.1. Charakterystyka przedsi¢biorstwa Armis

Firma Armis w swojej dziatalno$ci biznesowej koncentruje si¢ na sprzedazy sprzetu RTV,
elektroniki oraz sprzetu komputerowego. Przedsigbiorstwo zostalo zalozone na poczatku 1992
roku przez obecnych wspotwiascicieli 1 od zarania swojego istnienia prowadzi handel sprz¢tem
elektronicznym. Pierwszym impulsem do rozwoju firmy w latach 90. byto uruchomienie handlu
hurtowego. Pod koniec lat 90. rdwnolegle zaczgto rozwijaé sie¢ sklepdéw detalicznych pod
nazwg ,,New Media”. Z poczatkiem kolejnego dziesieciolecia beneficjent wstapil do grupy
Xantra, pod ktorej marka otwierane byly kolejne sklepy detaliczne. Obecnie gldownym kanatem
dystrybucji firmy, odpowiadajacym za przeszto 82% ogodtu przychodow uzyskanych ze
sprzedazy w 2013 roku, sg sklepy detaliczne prowadzone pod marka Xantra. W posiadaniu
znajduje si¢ 38 tego typu placowek, zlokalizowanych w 6 wojewddztwach. W hurcie
przedsigbiorstwo z poczatku obstugiwato pomniejszych hurtownikow, sklepy detaliczne
1 klientoéw instytucjonalnych. Jednak ze wzgledu na silng konkurencje¢, nasycenie rynkow
lokalnych 1 koniunktur¢ gospodarcza, przesadzajaca o wypieraniu z rynku mniejszych
odbiorcéw, struktura sprzedazy firmy Armis zmieniata si¢ od 2008 roku na rzecz dominacji
klientow bedacych hurtownikami. Od potowy 2013 roku niemal cata sprzedaz hurtowa jest
kierowana do pomniejszych lokalnych hurtownikow. Handel internetowy spotka Armis
realizuje za posrednictwem sklepu xantra.pl, ktory od powstania w 2008 roku generuje stabilny
wzrost wolumenu sprzedazy. Odbiorcami w handlu internetowym sa klienci indywidualni
zlokalizowani na terenie calej Polski, z tendencja do koncentracji na obszarach wielko-

miejskich. Zaprezentowane powyzej informacje pochodza z dokumentacji analizowanej firmy.

3.2. Zalozenia ogolne do wyceny marki Xantra

Do wyceny marki Xantra zastosowano metod¢ dochodowa — nadwyzki stopy zwrotu.
Za wyborem tej metody przemawia fakt, ze brak jest powszechnie dostepnych informacji na
temat transakcji, ktérych przedmiotem bylyby marki z tej samej branzy. Metoda nadwyzki
stopy zwrotu sprowadza si¢ do obliczenia biezacej wartosci przeplywdw pienigznych
wytworzonych dzigki marce. Przeptywy te zostaly wyznaczone posrednio, jako rdznica migdzy
zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu ze sprzedazy wszystkich produktéw w sklepach
Xantra, nalezacych do spotki Armis, a wymaganym zwrotem na aktywach materialnych,
kapitale obrotowym i innych aktywach niematerialnych, uzywanych w procesie sprzedazy.
Jest to zatozenie bardzo upraszczajace, ktore moze by¢ podstawa kwestionowania

w potencjalnych transakcjach sprzedazy marki i/lub przedsigbiorstva majacego prawo do
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marki. Przychody ze sprzedazy, bedace podstawa do oszacowania przeptywow pienieznych
netto, powinny sprowadza¢ si¢ do przychoddéw pochodzacych wytaczenie od klientow

sugerujacych si¢ marka przy wyborze zakupdéw w sieci Xantra.

3.3. Prognoza finansowa dla spétki Armis

W niniejszym artykule zostalo poczynione zatozenie, ze marka Xantra bedzie istniata
w niedajacej si¢ przewidzie¢ nieskonczonosci. Ze wzgledu na trudno$¢ oraz duzg niepewnosé
rynkowa w wyznaczaniu bardziej odlegtych prognoz zostal dokonany podziat prognozy na dwa
nastepujace okresy:

1) okres szczegdlowej prognozy obejmujacy lata 2016-2020 (5 lat), w ktérym zaklada sie
dojscie spotki do réwnowagi 1 ustanie duzej nieregularno$ci zmian dochodow oraz
otoczenia rynkowego;

2) okres rezydualny, ktory obejmuje czas po okresie prognozy szczegdtowej prognozy,
w ktorym przychody z marki Xantra beda rosty w stalym tempie na poziomie
rownym ,,g” (ang. growth), obliczonego wg ponizszej formuty'*:

g2 =ROE *RR (1)
gdzie:
ROE (ang. return on equity) — stosunek zysku netto do kapitatu wlasnego, zostat obliczony jako
srednia arytmetyczna tego wskaznika w historycznym okresie 2011-2015,

RR — zysk _zatrzymany

2

zysk _netto

Wspotczynnik ,,f” zostat obliczony jako $rednia arytmetyczna ilorazu zysku zatrzymanego
do zysku netto okresie 2011-2015. Podstawg prognozy bilansu oraz rachunku zyskow 1 strat
sktadnikow

finansowych w historycznym okresie 5-letnim (obejmujagcym lata 2011-2015). Prognozy

jest $redni  wspdlczynnik wzrostu/spadku  poszczegodlnych sprawozdan
zostaly sporzadzone w cenach nominalnych i nie uwzglgdniaja zmiany wartosci pieniadza

w czasie (tabele 1 12).

Tabela 1
Prognoza najwazniejszych pozycji bilansu na lata 2016-2020 (w tys. zt)
Aktywa 2016 2017 2018 2019 2020

Aktywa trwale 4177 4900 5911 6272 6658
Wartos$ci niematerialne i prawne 2046 2206 2378 2564 2764
Rzeczowe aktywa trwate 2000 2564 3402 3578 3764
Inwestycje dlugoterminowe 130 130 130 130 130
Aktywa obrotowe 59 969 73 416 90 394 113 111 142 682
Zapasy 39235 49 621 63 447 82 199 108 144
Nalezno$ci krotkoterminowe 11384 14 201 18 376 22 116 25959

13 Peksyk M.: Kalkulacja kosztu kapitatu, [w:] Panfil M., Szablewski A. (red.): Wycena przedsigbiorstwa od teorii

do praktyki. Poltext, Warszawa 2011, s. 85.
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cd. tabeli 1
Inwestycje krotkoterminowe 9237 9479 8466 8685 8513
Krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 112 115 105 111 65
AKktywa razem 64 146 78 316 96 305 119 383 149 340
Pasywa 2016 2017 2018 2019 2020
Kapitat (fundusz) wlasny 20 640 24 257 28 493 33453 39276
Kapitat (fundusz) podstawowy 50 50 50 50 50
Kapitat (fundusz) zapasowy 16 990 19 786 23 042 26 834 31250
Zysk (strata) netto 3600 4421 5401 6569 7976
Zobowigzania dtugoterminowe 2406 2546 2699 2868 3053
Zobowiazania krotkoterminowe 41 088 51490 65 066 82 965 106 808
Rozliczenia migdzyokresowe 11 22 47 97 203
Pasywa razem 64 146 78 316 96 305 119 383 149 340
Zrédto: Opracowanie wlasne.
Tabela 2
Prognoza rachunku zyskow i strat na lata 2016-2020 (w tys. z)
L lata
Rachunek zyskow i strat 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towardw i materiatow 157 687 185 303 217770 255943 300 824
Koszty sprzedanych produktow towarow
i materialow 131771 155 243 182 897 215 478 253 866
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 25916 30 060 34 873 40 465 46 959
Koszty sprzedazy 20339 23195 26453 30168 34 405
Koszty ogdlnego zarzadu 508 543 581 622 666
Zysk (strata) ze sprzedazy 5069 6321 7839 9674 11 888
Pozostale przychody operacyjne 213 228 245 263 282
Pozostale koszty operacyjne 187 240 307 394 505
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 5095 6310 7777 9544 11 665
Przychody finansowe 24 45 87 169 336
Koszty finansowe 674 896 1196 1602 2154
Zysk (strata) na dziatalnosci
gospodarczej 4444 5458 6667 8110 9847
Zysk (strata) brutto 4444 5458 6667 8110 9847
Podatek dochodowy 844 1037 1267 1541 1871
Zysk (strata) netto 3600 4421 5401 6569 7976

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na potrzeby wyceny marki Xantra do zaprezentowanych w tabelach 1 i 2 prognozach

sprawozdan finansowych przyjeto nastepujace korekty!'*:

e Korekta o naklady poniesione na badania i rozwoj oraz wydatki na marketing.

Te wydatki sg traktowane w standardach rachunkowosci jako koszty operacyjne.

Ze wzgledu na fakt, iz w znacznej wigkszosci wydatki te przyczyniajg si¢ do wzrostu

marki w przysztych okresach, zakwalifikowano je jako aktywa (warto$ci niematerialne

1 prawne) oraz odpowiednio zamortyzowano.

e Korekta kosztow finansowych poniesionych na leasing operacyjny. Wydatki na leasing

operacyjny sa traktowane w rachunkowosci jako koszty, w rzeczywistosci jest to forma

14 Melich M.: Nowoczesne metody wyceny przedsigbiorstw, [w:] Szablewski A., Tuzimek R. (red.): Wycena
i zarzadzanie wartoscia firmy. Poltext, Warszawa 2005, s. 169.
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zobowigzan oprocentowanych, ktoére maja wpltyw na poziom zadluzenia przedsig-
biorstwa. Zostaty one przeklasyfikowane na aktywa i amortyzowane oraz zostaly
uwzglednione jako zobowigzania oprocentowane, wyliczajac odpowiednie koszty
odsetkowe.

e Korekta o odroczony podatek. Na potrzeby wyceny marki nalezy odroczony podatek,
ktory jest ewidencjonowany w standardach rachunkowo$ci jako aktywa i/lub
zobowigzania, usuna¢ i sprowadzi¢ do poziomu $rodkow pieni¢znych.

e Korekta o nabywanie goodwill, ktore w standardach rachunkowosci jest ewidencjono-
wane 1 amortyzowane w pozycji aktywow. Do celow wyceny nalezy wyeliminowac
amortyzacje i pozostawi¢ w aktywach wartosci goodwill brutto.

e Korekta na zte dhugi i koszty gwarancyjne. W standardach rachunkowosci na zte dhugi
i koszty gwarancyjne tworzona jest rezerwa. Do celéw sporzadzania wyceny nalezy
usunac¢ powyzszg pozycje z rezerw dla odzwierciedlenia faktycznego ruchu pienigdza.

e Korekta o wycene¢ zapasow metodg LIFO — metoda ta jest dopuszczalna w standardach
rachunkowosci, ale dla potrzeb wycen nalezy wyceni¢ zapasy metoda FIFO.

e Korekta o inwestycje w realizacji. Inwestycje w realizacji ewidencjonowane sa
w aktywach. Na potrzeby wyceny nalezy je wyeliminowac.

e Operacje nieciagglte (lub zdarzenia nadzwyczajne) zawarte w aktywach i zysku nalezy
usungc.

Zaprezentowane w tabelach 1 i1 2 prognozy najwazniejszych parametréw finansowych

stanowig podstaw¢ do zaproponowanego w artykule sposobu wyceny marki Xantra metoda

dochodowg — nadwyzki stopy zwrotu.

3.3. Kalkulacja stopy zwrotu z aktywow trwalych, kapitalu obrotowego netto oraz
z kapitalu ludzkiego

W celu oszacowania przeptywoéw pienigznych niezbednych do wyceny marki Xantra
metoda nadwyzki stopy zwrotu konieczne jest oszacowanie stopy zwrotu z aktywow trwatych,
kapitatu obrotowego netto oraz kapitatu ludzkiego.

Do wyznaczenia stopy zwrotu z aktywoéw trwalych zostala wykorzystana formuta
wskaznika ROA (ang. return on assets), z tym ze w liczniku formuty zostata ustalona taka
czg$¢ zyskoéw netto, jaka stanowig rzeczowe aktywa trwate w calej sumie bilansowej,
a w mianowniku formuly zostata uwzgledniona tylko warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych.
Wskaznik ROA zostat obliczony jako $rednia arytmetyczna osiggnigtych wskaznikéw ROA
z okresu obejmujac lata obrachunkowe 2011-2015 1 wynidst: 2,03%.

Do wyznaczenia wymaganego zwrotu z kapitatu obrotowego netto przyjeto oprocentowanie
kredytow obrotowych zabezpieczonych sktadnikami kapitatu obrotowego. Firma Armis
korzysta wylacznie z kapitalu obrotowego zabezpieczonego zapasami w kwocie 4,5 min zt,
oprocentowanego wedlug stopy WIBOR 3M + 1,5 p.p., a zaciagnigtego w dwodch bankach:

Millennium oraz Raiffeisen Polbank. Na dzien sporzadzania niniejszej wyceny oprocentowanie
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to wynosi 1,67 p.p. +2,54 p.p. = 4,21%. Uwzgledniajac wptyw kosztéw finansowania na
obnizenie ptaconego podatku, stopa ta wynosi 4,21% x 0,81 = 3,41%.

Do wyceny stopy zwrotu z kapitatu ludzkiego wykorzystano podejscie kosztowe,
a doktadniej metode kosztu zastgpienia. Kalkulacji kosztow dokonano na podstawie danych
dotyczacych rocznego wynagrodzenia pracownika w kazdym z dziatow firmy Armis, a takze
kosztu rekrutacji, szkolen oraz liczby dni roboczych spedzonych przez pracownikow na
szkoleniach. Dodatkowo uwzgledniono takze koszt utraconej produktywnosci w okresie
szkolen oraz w czasie adaptacji nowo zatrudnionych. W wyniku tak przyjetych zatozen koszt
zastgpienia sity roboczej zostat oszacowany na poziomie 339,8 tys. PLN, a wymagany zwrot
wynosi 9,16%.

3.3. Wspolcezynnik dyskonta

Ustalenie wspotczynnika dyskonta wymaga oszacowania kosztu kapitalu obcego, kosztu
kapitatu wlasnego oraz $redniego wazonego kosztu kapitatu (ang. WACC — Weighted Average
Cost of Capital). Koszt kapitalu obcego stanowi nominalne oprocentowanie kredytow
1 pozyczek, ktore firma zaciagneta, i jest on réwny 3,41%, na podstawie oszacowania z punktu
3.3. Koszt kapitalu wlasnego natomiast zostal wyznaczony za pomocg CAPM (ang. Capital
Assets Pricing Model) wedtug nastepujacego wzoru'>:

r,=r;+px (rm+rf)+ A 3)
gdzie:
re — koszt kapitatu wlasnego,
rr— stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,
rm— stopa zwrotu w portfel rynkowy,
S — wspotczynnik Beta dla spotki,
A —ryzyko specyficzne dla spotki.

Koszt kapitalu wlasnego odpowiada wolnej od ryzyka stopie procentowej, powigkszonej
o premi¢ zalezng od ryzyka systematycznego zwigzanego z inwestycja w udziaty lub akcje
wycenianej spotki. Premia ta stanowi iloczyn wspotczynnika Beta dla akcji danej spotki
(notowanego na rynku zorganizowanym) oraz dodatkowej stopy zwrotu z inwestycji
w rynkowy portfel akcji zamiast w aktywa wolne od ryzyka.

Stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka zostata ustalona na poziomie rentownosci
netto YTM dwuletnich staloprocentowych obligacji Skarbu Panstwa o terminie wykupu
w pazdzierniku 2023 r. (DS1023) w wysokosci 1,95% przy stopie nominalnej 4%.

Stopa zwrotu w portfel rynkowy zostala wyznaczona arbitralnie na poziomie 12%,

jako ze stopy zwrotu z podstawowych indeksow gietdowych w ostatnim roku sg ujemne i ujgcie

15 Machata R.: Zarzadzania finansami i wycena firmy. Unimex, Wroctaw 2011, s. 291.
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w kalkulacji $redniego wazonego kosztu kapitatu na poziomie -15,64%'° daloby ujemna
wartos¢ sredniego wazonego kosztu kapitatu, co oznaczaloby, ze koszt kapitatu finansujacego
przedsigbiorstwo jest ujemny, co jest niezgodne z rzeczywistoscia.

Wspolczynnik Beta dla spolki mierzy ryzyko systematyczne. Zostat ustalony jako
wspolczynnik Beta dla najbardziej porownywalnej spotki notowanej na rynku regulowanym
GPW w Warszawie, firmy Komputronik, dla ktorej wspoétczynnik Beta wynosi 1,021,

Premia za ryzyko specyficzne dla spélki ze wzgledu na malg strukture organizacyjng
bardzo silny wptyw zarzadu na dzialalno$¢ operacyjng spotki zostata ustalona (dosy¢ arbitralne)
na poziomie 1%. Wspolczynnik dyskontujacy zostal oparty na $rednim wazonym koszcie
kapitalu zaangazowanym w dzialalno§¢ przedsiebiorstwa Armis. Kapitatl ten sklada si¢
z kapitalu wlasnego, powiekszonego o zobowigzania dlugoterminowe oraz oprocentowane

zobowigzania krotkoterminowe. Koszt ten obliczony zostat wedtug ponizszej formuty!'®:
WACC:rex§+rdx§x(l—T) (4)

gdzie:

re — koszt kapitatu wlasnego,

ra — koszt kapitatu obcego (dtugu) przed uwzglednieniem tarczy podatkowej,
E (Equity) — kapital wlasny,

D (Debt) — kapital obcy,

V — warto$¢ firmy rowna sumie kapitatu wlasnego 1 kapitatu obcego,

T — stawka podatku dochodowego.

Dla uproszczenia zostato przyjete zalozenie, ze brak jest uprzywilejowanego kapitatu
wlasnego oraz ze caty koszt dlugu stuzy bezposrednio za podstawe kalkulacji warto$ci tarczy
podatkowej, za$ stopa podatkowych oszczednosci jest rowna stopie podatku dochodowego od
przedsiebiorstw. Brak jest rowniez w firmie Armis finansowania za pomocg instrumentow
hybrydowych (dlugéw dajacych prawo do kapitatow witasnych). Obliczenia dotyczace

oszacowania $redniego wazonego kosztu kapitatu zostaty przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4
Kalkulacja sredniego wazonego kosztu kapitatu
Wyszczegdlnienie % Wyszczegdlnienie %
Stopa wolna od ryzyka 1,95% | Koszt kapitalu wtasnego 11,67%
Premia za ryzyko rynkowe 10,05% | Koszt dlugu 4,21%
Beta zdelewarowana 0,34 | Stopa podatku dochodowego 19,00%
Beta zalewarowana 0,82 | Koszt dtugu po opodatkowaniu 3,41%
Wstepny koszt kapitatu wlasnego 10,17% | Kapitat wlasny/suma bilansowa 0,36
Premia za ryzyko specyficzne Spotki 1,00% | Kapitalt obcy/suma bilansowa 0,64
Premia za ryzyko specyficzne aktywu 0,50% | Sredni wazony koszt kapitatu 6,41%

Zrodto: Opracowanie wlasne.

16 Stopa zwrotu z indeksu WIG w okresie 30.04.2015-29.04.2016 na podstawie: www.parkiet.com.
17 www.stockwatch.pl, 29.04.2016.
18 Melich M.: op.cit., s. 167.
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Oszacowany w tabeli 4 $redni wazony koszt kapitatu (6,41%) stanowi stope dyskontowa
dla marki Xantra, ktéra zostanie wykorzystana do oszacowania zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych metoda nadwyzki stop procentowych.

3.4. Zdyskontowane przeplywy pieni¢zne

W niniejszej wycenie marki metoda nadwyzki stop procentowych wykorzystany zostat

uproszczony model dwufazowy. Model ten sprowadza sie do nastepujacego wzoru'’:

RV
= ,21:1+r (1+7) ©)

gdzie:
D; — przeptywy pieni¢zne netto generowane przez marke w j-tym okresie,
RV — rezydualna warto$¢ marki w okresie 7,

r — stopa dyskontowa dla marki ($redni wazony koszt kapitatu).

Warto$¢ rezydualna obejmuje warto$¢ przedsiebiorstwa po okresie szczegdtowej prognozy
(5 lat). Dla tego okresu zatozono, iz firma Armis dzigki reinwestycji cze$ci swoich przeplywow
pienieznych bedzie rosta wedtug statej stopy, rownej g, obliczonej na podstawie wzoru (1).
Upraszczajace zalozenie, iz firma Armis bedzie rosta w statym tempie w nieskonczono$é
umozliwia wykorzystanie ponizsze] formuty (modelu Gordona) do kalkulacji wartosci
rezydualnej (RV)*°:
D,(1+g)

(r—g)

RV = (6)

gdzie:

D, — przeptywy pieni¢zne netto generowane przez marke w n-tym okresie,
g — stopa wzrostu w okresie rezydualnym obliczona na podstawie wzoru (1),
r — stopa dyskontowa dla marki ($redni wazony koszt kapitatu).

Kalkulacja ROE oraz wspotczynnika zysku zatrzymanego (f) stuzacych do kalkulacji stopy
wzrostu w okresie rezydualnym zostata obliczona na podstawie danych z okresu 2010-2015, co
czyni zatozenia bardziej konserwatywne. Obliczenia zostaly zaprezentowane w tabelach 5 1 6.

Tabela 5
Kalkulacja sredniej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego (w zt, %)

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zysk netto na koniec okresu (w tys. zt) 1321 1985 2009 2809 1874 3324
Kapitat wtasny na poczatek okresu (w tys. z1) 7406 8188 9986 | 11440| 13674 | 14739
Kapitat wtasny na koniec okresu (w tys. zt) 8188 9986 | 11440| 13674 14739 | 17963
ROE (%) 4,24 5,46 4,69 5,59 3,30 5,08
Srednia arytmetyczna ROE (%) 4,73

Zrddto: Opracowanie wlasne.

19 Panfil M.: Wycena biznesu w praktyce, metody przyktady. Poltext, Warszawa 2009, s. 70.
20 Tbidem, s. 71.
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Tabela 6
Kalkulacja wspotczynnika zysku zatrzymanego
Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zysk netto (w tys. z1) 1321 1985 2009 2809 1874 3324
Dywidenda (w tys. zt) 270 472 575 809 100 0
Zysk zatrzymany (w tys. z1) 1051 1512 1434 2000 1774 3324
1 (%) 0,80 0,76 0,71 0,71 0,95 1,00
Srednia arytmetyczna (%) 0,82

Zrédto: Opracowanie wiasne.

A zatem zgodnie z wzorem (1) stopa wzrostu w okresie rezydualnym wyniesie g = 0,82 x

4,73% = 3,88%. Biorgc pod uwage przyjete w artykule zatozenia i dokonane obliczenia,
kalkulacja warto$¢ marki Xantra oszacowana zostata w sposob przedstawiony w tabeli 7.
Tabela 7
Kalkulacja warto$ci marki Xantra
Wyszczegélnienie 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 Okres
rezydualny
Przychody ze sprzedazy (w tys. z}) 157 687 | 185303 | 217 770 | 255943 | 300 824
Zysk operacyjny (EBIT) (w tys. zt) 5095 6310 7777 9544 | 11 665
Podatek dochodowy(w tys. zt) -844 -1037 -1267 -1541 -1871
Zysk operacyjny pomniejszony o podatek 4250 5973 6510 2003 9794
(w tys. zb)
Wymagany zwrot z aktywow (w tys. z1) -623 =720 -832 971 -1135
Przeplywy pieni¢zne netto (w tys. zt) 3628 4552 5678 7031 8659 8995
Wspotczynnik dyskontowy (w %) 0,94 0,88 0,83 0,78 0,73
Zdyskontowane przeptywy pieni¢zne 3409 4020 4712 5483 6345
(w tys. zb)
Suma zdyskontowanych przeptywow
N 23970
pieni¢znych (w tys. zt)
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 260 488
(w tys. zb)
Szacowana warto$¢ marki Xantra (w tys. zt) 284 459

Zrddto: Opracowanie wlasne.

Zgodnie z danymi zaprezentowanymi w tabeli 7 warto$§¢ marki Xantra, w czgsci nalezace]

do firmy Armis, zostata oszacowana na poziomie 284,46 mln zlotych, co czyni mark¢ cennym

aktywem do generowania korzysci finansowych 1 moze by¢ przedmiotem wielu intratnych

transakcji biznesowych.

4. Podsumowanie i wnioski

Na podstawie zaprezentowanego w artykule sposobu wyceny marki Xantra nalezy

zauwazy¢, ze wycena marki nie jest zadaniem tatwym 1 jest obarczona bledem juz na etapie
wyboru samej metody wyceny, dalej na doborze odpowiedniego algorytmu, modelu czy okresu,
z ktorego pozyskuje si¢ dane historyczne i dokonuje okresu prognozy. Nalezy pamigtac,
ze marka to sposob percepcji firmy, produktu, gamy produktéw w $wiadomosci finalnych
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konsumentow, tak wiec ujecie subiektywnego postrzegania w matematyczny algorytm sprawia,

ze kazda wycena obarczona jest ryzykiem btedu, wobec czego glowny wysitek ekspertow

wyceniajagcych marke powinien si¢ koncentrowa¢ na minimalizowanie ryzyka biedu wyceny

poprzez stosowanie wielu zmiennych uprawdopodobniajacych ostateczny wynik wyceny.

Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze w najblizszych latach coraz bardziej wzrasta¢ bedzie znaczenie

warto$ci niematerialnych i prawnych, w tym marki w ksztaltowaniu wartosci przedsiebiorstw.
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