Streszczenie: W pracy podjeto prébe identyfikacji i opisania znaczenia marki oraz sposobdw
wyceny jej wartosci w odniesieniu do organizacji, jaka jest klub sportowy. W celu
sprawdzenia zmian zachodzgcych w obrebie wartosci marki dokonano analizy pordwnawczej
wybranych zmiennych oceniajacych te warto$¢ na przyktadzie klubu sportowego Ruch
Chorzow dla lat 2010-2015. Ocena zaleznosci zostata dokonana na podstawie macierzy
korelacji wybranych zmiennych okreslajgcych nosniki wartosci marki. Na jej podstawie
wykazano wysoka korelacje pomiedzy przychodami z reklam i sponsoringu a wartoscia
goodwill, wartoscig ksiegowa i wartosciag rynkowa.

Stowa kluczowe: marka, warto$é, pomiar marki, klub sportowy

Wprowadzenie

Wartosci niematerialne, takie jak wizerunek, tradycja, zasoby ludzkie, kapitat strukturalny,
wiedza oraz marka sg przedmiotem szczegdtowych badan naukowych z zakresu nauk
ekonomicznych i nie tylko. Sg to sktadowe szeroko rozumianego kapitatu uznawanego
w literaturze za jeden z kluczowych czynnikdéw sukcesu wspodtczesnych organizacji. Rola
zasobow niematerialnych podkreslana jest szczegdlnie w organizacjach ustugowych,
a specyficznym ich przyktadem sg kluby sportowe [Chynal i in. 2014]. W niniejszej pracy
zaprezentowano znaczenie jednego ze sktadowych zasobdw niematerialnych, czyli marki.
Szczegétowa analiza zostata oparta na danych klubu pitkarskiego Ruchu Chorzéw z lat 2010-
2015. Klub ten dziata wformie spdtki akcyjnej notowanej na gietdzie papieréw
wartosciowych NewConnect.

! Uniwersytet Jagielloriski w Krakowie
2 Uniwersytet Jagielloriski w Krakowie
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Gtéwnym celem pracy jest wybdér i pordwnanie miernikow wartosci marki w klubie
sportowym z wybranymi czynnikami moggcymi mie¢ wptyw na zmiane wartosci marki.
Aby osiggnac¢ ten cel, przeanalizowano znaczenie marki w kontekscie klubu pitkarskiego,
wybrano mierniki, ktére mogg reprezentowac i odzwierciedla¢ zmiany wartosci marki.
W nastepnym etapie dokonano analizy poréwnawczej wybranych miernikéw z wybranymi
czynnikami na przyktadzie spétki Ruch Chorzéw.

W pracy dokonano analizy literatury z zakresu marki i jej wyceny. W kolejnym kroku
wykorzystane zostaty takie metody badawcze jak: analiza poréwnawcza oraz statystyczna
korelacja badanych miernikéw.

Praca wychodzi od rozwazan nad definicjg i znaczeniem marki jako sktadnika aktywow
niematerialnych. Nastepnie przedstawiono terminy okreslajgce wartos¢ marki oraz metody
jej wyceny, ktére sg punktem wyjscia do wyodrebnienia przyktadowych miernikéw
finansowych, oceniajgcych wartos¢ marki w klubie sportowym. W ostatniej czesci artykutu
dokonano sprawdzenia zmian zachodzacych w obrebie wartosci marki poprzez analize
poréwnawczg wybranych zmiennych oceniajgcych te wartosé.

Pojecie marki

Pojecie marki wywodzi sie od stowa brandr (z jezyka Old Norse wystepujgcego w starozytnej
Skandynawii) oznaczajgcego pozZar, wypalanie [Blackett 2001]. W takiej formie zostato ono
nastepnie przejete przez Anglosaséw. Pozornie wydaje sie, ze etymologia stowa nie ma
zaleznosci z obecnym jego znaczeniem przedstawionym w Stowniku Jezyka Polskiego
[SJP PWN]:

Marka — 1. Znak firmowy umieszczany na wyrobach; 2. Jakos¢ lub gatunek wyrobdéw
danej firmy; 3. Dobra opinia

Taka rola marki (zawierajgca wszystkie wymienione wyzej znaczenia) istnieje dzieki
anglosaskim posiadaczom bydta, ktérzy w celu zaznaczenia swojej wtasnosci wypalali na
zwierzynie rézne znaki. Nabywcy natomiast mogli rozpoznac¢ jakos¢ bydta oraz witascicieli.
Bydto lepszego gatunku byto wybierane czesciej, natomiast gorszy gatunek byt omijany przez
kupcéw. Od tego okresu pojecie marki nabierato coraz wiekszego znaczenia i uzytecznosci.
Na przestrzeni wiekéw w sktad marki zaczety wchodzi¢ nowe elementy, np. ochrona prawna,
funkcje symboliczne i marketingowe [Blackett 2001].

Aby przekonac sie jak wazng role w dzisiejszej ekonomii odgrywa marka, nalezy dokonac jej
kompleksowe] analizy. Pojecie to jest wielowymiarowe. Rézni autorzy wskazujg na inne
charakterystyczne aspekty i cechy marki.

Tom Blackett [2001] stosujac sie do stownikowej definicji marki, wskazuje na kompleksowa
kombinacje sktadowych, takich jak: nazwa, oznaczenia literowe, numery, symbole, ksztatt,
slogan, kolor, czcionka. Wsréd wymienionych najwazniejsza jest nazwa, ktérej nie nalezy
zmieniaé. Pozostate elementy powinny mozliwie szybko dostosowywaé sie do panujgcych
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warunkéw. Z drugiej strony, biorgc pod uwage szereg mozliwosci wyboru, jaki majg
konsumenci, marka ma na celu odzwierciedla¢ dobrg jako$¢, wysoka wartos$é oraz szeroki
wybér dla kupujgcych i zapewniaé wymierne korzysci. Wskazane jest, aby marka byta swego
rodzaju mapa wskazujacq droge do konkretnego produktu. Przedsiebiorstwa natomiast
powinny dgzy¢é do wykreowania marki zaspokajajgcej potrzeby najbardziej
wymagajgcych odbiorcéw oraz tworzy¢ z konsumentami pewnego rodzaju permanentny
kontrakt kupna-sprzedazy.

Z kolei David Aaker [1991] charakteryzuje marke jako wyrdzniajgcg nazwe lub symbol
(np. logo, znak towarowy, opakowanie produktu) — z jednej strony, utozsamiajgcy produkt
lub ustuge z jego sprzedawcy, z drugiej za$ odrdzniajgcy produkty lub ustugi pomiedzy
réoznymi handlarzami. Marka wskazuje takze konsumentom na zrédto produktu i chroni
zarowno klientéw, jak i producentéw przed tworzeniem niemal identycznych podrébek.
Dodatkowo marka wyrdznia szereg scisle powigzanych ze sobg czynnikdw, obrazujgc swoja
rozpoznawalnos¢ i unikatowos¢. Zalicza sie do nich m. in. atrybuty produktu, nazwe,
opakowanie, tancuch dystrybucji czy strategie marketingowa.

Wedtug Kotlera i Pfoertscha [2006] w przypadku marki dziataja dwa modele biznesu B2C
(ang. Business-to-Customers) oraz B2B (ang. Business-to-Business). Przedsiebiorstwa
dziatajgce w modelu B2C poswiecajg duzo uwagi na ksztattowanie marki. Traktujg jg jako
mocny i stabilny element majatku firmy, fundamentalny skfadnik jej wartosci, bedacy
gwarancjg sukcesu. Dlatego, tak jak mierzy sie wartos¢ przedsiebiorstw Iub ich
poszczegdlnych sktadnikéw, nalezy réwniez mierzyé wartos¢ marki. Zadaniem marki nie jest
pobudzanie klientéw do irracjonalnych decyzji zakupowych. Powinna by¢ efektywnym
i nieodpartym srodkiem przekonujgcym o korzysciach i wartosci produktéw lub ustug. Marka
jest wiec powigzana z produktem. Jest szeroko rozumianym pojeciem, w sktad ktérego
wchodzi nie tylko sam produkt, ale takze nazwa, slogan, logo, reklama — tzn. intangible
components of brands. Okresla sie jg jako obietnice, wszystko to, co jesteSmy w stanie
dostrzec, ustysze¢, przeczytaé, poczu¢ w zwigzku z oferowanym produktem czy ustuga.
Sktada sie ona tez z atrybutdéw, korzysci, wierzen, wartosci wyrdzniajgcych i utatwiajgcych
konsumentom podejmowanie decyzji o zakupie. Kotler i Pfoertsch [2006] wskazujg takze na
istotnos$¢ funkcji, jakg spetnia marka w relacjach biznesowych. Istotnym jest, by poprawiata
efektywnos$¢ informacji, redukowata ryzyko oraz tworzyta warto$é¢ dodana.

W ramach kompleksowego podejscia do tematu wyrdznia sie tozsamos$é, wizerunek
i architekture marki. Tozsamos¢ marki jest etapem poprzedzajagcym wizerunek. Sktadajg sie
na nig dziatania dokonywane przez organizacje w celu wtasnej identyfikacji, okreslenia ,kim”
jest, ,,co” robi i, w jaki sposdb” to robi. W sktad tozsamosci marki wchodzg cechy fizyczne,
osobowe, kulturowe, relacje z odbiorcami, odzwierciedlenie marki oraz wtasny wizerunek
klienta [Kall 2001]. Tozsamo$¢ marki rodzi sie w przedsiebiorstwie (w jego wnetrzu)
[Liczmaniska 2015].

Kwestia wizerunku natomiast dotyczy odbiorcow i opisuje sposdb postrzegania danej marki
przez konsumentéw, ich wyobrazenia o niej oraz roli, jakg odgrywa. Obrazuje réwniez, jak
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dana marka ksztattuje sie na tle marek konkurencyjnych. Wizerunek marki zawiera sie w
siedmiu wymiarach. Powstaje w wyniku oceny marki ze wzgledu na sytuacje zakupu lub
uzycia, typ uzytkownika, cechy produktu czy ustugi, korzysci funkcjonalne, doswiadczenie
przy uzytkowaniu produktu lub ustugi, korzysci symboliczne czy osobowo$¢ marki. Im
skojarzenia bardziej pozytywne, tym wizerunek marki jest silniejszy [Kall i in. 2013].
Wizerunek marki jest spdjny, jesli jego elementy powigzane sg $cisle z celami i misja
przedsiebiorstwa. Wizerunek jest zewnetrznym odbiciem tozsamosci (rysunek 1.1).

Rysunek 1.1. Relacje pomiedzy markg a jej elementami

PRZEDSIEBIORSTWO ODBIORCY

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Pod pojeciem architektury marki kryja sie relacje i podziat pomiedzy marka gtéwna
a pozostatymi produktami oferowanymi przez przedsiebiorstwo. Architektura marki moze
byé pomocna przy wprowadzaniu nowego produktu na rynek, minimalizacji kosztéw
zwigzanych z budowaniem i promowaniem marek oraz w przypadku dziatalnosci
nastawionej na powiekszenie udziatdw w rynku. Architekture marki formutuje sie na
dwdch ptaszczyznach:  dywersyfikacji segmentu odbiorcow i dywersyfikacji  korzysci
[Liczmanska 2015].

W obecnych czasach, kiedy liczba konkurentdw na poszczegdlnych rynkach nieustannie
wzrasta, wykreowanie stabilnej, popularnej i szanowanej przez klientéw marki uwaza sie za
coraz trudniejsze do realizacji. Powszechnie przyjeta orientacja na klienta zwieksza jego
wymagania, tym samym podnoszgc koszty przedsiebiorstw na reklame i dystrybucje. Taka
sytuacja nie odstrasza nowych graczy wchodzacych na rynek, a liczba wystepujacych juz na
rynku produktéw, ustug czy idei postugujacych sie silng markg, wzrasta.

Ponadto termin ,marka” stat sie nieodtaczng czescig dzisiejszej spotecznosci, na state sie
w niej zakorzenit. Przenika on takze praktycznie wszystkie sektory gospodarki poczgwszy od
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wielkich globalnych przedsiebiorstw produkcyjnych czy handlowych poprzez instytucje
rzgdowe az do organizacji charytatywnych nienastawionych na zysk.

Powyzej zostaty przedstawione tylko niektére z wielu istniejgcych definicji marki. Kazdy
z autoréw skupia swojg uwage na innych jej aspektach, niemniej jednak prezentowane
objasnienia majg ze sobg wiele cech wspdlnych i wzajemnie sie uzupetniaja.

Wartos$¢ marki

Marka jest wiec zasobem niematerialnym stanowigcym nieodfaczng czes$¢ praktycznie
kazdego przedsiebiorstwa. Kapitat marki, (ang. brand equity, czesto tez ttumaczony jako sita
marki) to wszystkie aktywa i pasywa odzwierciedlajgce marke. Dzieli sie je na pie¢ kategorii:
lojalnos¢ marki, swiadomos¢ jej nazwy, oczekiwana jakos¢, skojarzenia dotyczace marki,
pozostate wartosci niematerialne wchodzace w jej sktad [Aaker 1991]. W sporcie kapitat
marki ma wymiar zaréwno finansowy (jej warto$¢ pieniezna), jak i marketingowy (jej
podatnos¢ do wykorzystania sponsoringu)
[Bednarczyk i Kurleto 2016].

W promocji poprzez sport, czyli w

Organizacja powinna zaspokaja¢ potrzeby konsumentéw, jednoczesnie budujac strategie
przedsiebiorstwa w zakresie kapitatu marki, ktory jest $cisle skorelowany z jej wartoscig.
Wyrdznia sie trzy podstawowe filary marketingowego tworzenia wartosci (tabela 1.1).

Tabela 1.1. Podstawowe filary marketingowego tworzenia wartosci

Przekonanie Wiara Przeswiadczenie

Klient decydujac sie na wybor

przedsiebiorstwa, bierze pod
uwage wartosé. Wybiera te
instytucje, ktdra jego

Konsument decyduje sie na dany
produkt czy ustuge, bo wierzy, ze
dzieki temu jego potrzeby zostang

Odbiorca, z ktérym buduje sie
dtugoterminowe relacje oparte na
zaufaniu i lojalnosci, przyniesie

subiektywnym zdaniem
gwarantuje najwyzszg wartosc.

zaspokojone. wieksze korzysci firmie.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Doyle [2003].

Aby mdc oszacowac wartos¢ marki, nalezy uprzednio przyjg¢ ujednolicong definicje wartosci,
ktora bedzie wykorzystywana w pdzniejszym etapie pracy. Wyrdznia sie wiele rodzajow
wartosci (biezgca, oczekiwana, nominalna, dodana, warto$¢ towaru, firmy itp.). W zwigzku
z tak rozbudowanym podejsciem do wartosci wyznaczonych zostato wiele jej definicji.
Encyklopedia PWN podaje ogdlng definicje wartosci. Jest to ,wszystko to, co cenne i godne
pozadania, co stanowi cel ludzkich dazen” [Encyklopedia PWN]. Dodatkowo filozofowie
rozprawiajg nad subiektywnoscig badz obiektywnoscig wartosci. W ujeciu obiektywnym jest
to cecha przedmiotu, wyrdzniana niezaleznie od subiektywnych odczu¢ podmiotu. W ujeciu
subiektywnym wartos¢ traktowana jest jako cecha nadawana pod wptywem emocji czy woli
podmiotu [Encyklopedia PWN].
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Biorgc wszystkie dotychczasowe rozwazania pod uwage, warto$¢ marki w niniejszym
opracowaniu traktowana jest zgodnie z podejsciem Wasilewskiej [2011] jako finansowe
odzwierciedlenie marki.

Mimo ze pojecie marki pojawito sie jeszcze przed Anglosasami, szacowaniem jej wartosci
zainteresowano sie dopiero w latach 80. XX wieku. Od tego czasu proponowano szereg
metod wyceny wartosci marki. Ewolucyjny charakter szacowania wartosci marki wpisuje sie
w kanon rachunkowosci, tak by mozna byto jg uwzgledni¢ w bilansie jednostki [Wasilewska
2011] i tak tez wartos¢ marki jest rozumiana w niniejszej pracy.

Jak pisze Walczak [2010] wartos¢ firm (w tym przypadku marki) jest zalezna od zasobdéw
materialnych oraz niematerialnych, ktére powinny dawaé wymierne, finansowe korzysci
grupie interesariuszy, jakimi sg m.in. akcjonariusze, witasciciele, udziatowcy, klienci. Wsrdd
materialnych czynnikdw biorgcych udziat w tworzeniu wartosci wyrdznia sie: rzeczowy
majatek trwaty, rentownos¢, naktady inwestycyjne, kapitat finansowy itp. Istotng role
odgrywaija takze czynniki niematerialne, ktdre pomija sie czesto podczas wyceny, ze wzgledu
na brak bezposredniego odzwierciedlenia w formie finansowej. Nalezg do nich: relacje ze
Srodowiskiem, pracownikami, klientami, pozycja przedsiebiorstwa na rynku, public relations,
zasoby wiedzy, kapitat intelektualny, kluczowe kompetencje, badania i rozwdj, alianse
strategiczne, dziatania marketingowe itp. Takie podejScie oznacza, ze warto$é
przedsiebiorstwa (marki) moze rézni¢ sie w zaleznosci od konkretnego odbiorcy. Klienci,
pracownicy czy wtasciciele czesto zwracajg uwage na inne aspekty i elementy, dlatego
wycena wartosci moze sie rézni¢ w zaleznosci od grupy odbiorcéw [Walczak 2010].

Tworzenie tej wartosci polega na odpowiednim zarzgdzaniu kapitatem marki, ktérego
elementy scisle ze sobg wspodtgrajg, w celu zapewnienia jego wzrostu. Zalezno$¢ marki od
innych sktadowych kapitatu intelektualnego jest juz w literaturze zauwazana. Trzeba
pamietaé, ze wartos¢ tworzona przez marke moze oddziatywac zaréwno na warto$¢ dla
interesariuszy wewnetrznych, jak i zewnetrznych, np. klientéw [Walczak 2010,
Cieslinski i Idzikowski 2015].

Warto$¢ marki zalezy od sposobu jej wyceny. Z kolei metody zalezg od podmiotu
odpowiedzialnego za przeprowadzenie analizy. Sposoby przedstawiane przez autoréw czy
firmy konsultingowe mogg sie réznié miedzy sobgy. Kazda jednostka moze zwracaé uwage
na inne aspekty.

Jak uwaza Lindemann [2004], metody szacowania wartosci marki dzielg sie na dwie
kategorie. Jedna z nich opisuje szacowanie wartosci marki na podstawie badan naukowych,
druga natomiast przedstawia metody zdeterminowane aspektem finansowym. Metoda
pierwsza uwzglednia niefinansowe sposoby mierzenia wartosci, takie jak zachowanie
konsumentéw oraz ich stosunek do marki, ktére majg odzwierciedlenie w ekonomicznym
wyniku wartosci. Opisuje percepcje klientdw przedstawianych za pomocg skali sSwiadomosci
konsumenckiej, wiedzy, znajomosci, rangi istotnosci, atrybutéw wizerunku, preferencji,
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satysfakcji itp. Druga kategoria podzielona jest na mniejsze podkategorie
[Lindermann 2004]:

1.

Cost-based approaches zawierajgce koszty poniesione w przesztosci, ktére pomogty
stworzy¢ marke. Ponadto zalicza sie do nich gtéwnie inwestycje finansowe
wykraczajgce poza koszty marketingowe, komunikacji marki, rozwoju. Dodatkowo
obejmujg koszty badan i rozwoju, ksztatcenie personelu, opakowanie, wyglad
produktu itp.

Comparables oznacza wyznaczanie wartosci marki, bazujagc na czyms$
poréwnywalnym, np. grupa docelowa, wydatki na reklame, kanaty dystrybucji.
Metoda ta jest jednak trudna do przeprowadzenia i nie powinna byé jedynym
sposobem wyceny marki.

Premium price. Metoda bierze pod uwage biezgcg wartos¢ netto przysztej ceny,
wyzszej od normalnej, produktdw konkurencyjnych nieoznaczonych konkretng
marka.

Economic use. Metoda bazuje na fundamentalnych zasadach marketingowych
i finansowych. Zasada marketingowa oparta jest na funkcji komercyjnej, jakg marka
odgrywa w biznesie. Jedng z kluczowych rdl jest wyznaczanie popytu przez
konsumentdw, a co za tym idzie przychodu przedsiebiorstwa. Zasada finansowa
natomiast odnosi sie do biezgcej wartosci netto opartej na przysztych spodziewanych
zarobkach przedsiebiorstwa.

Jak pisze inny autor, Pablo Fernandez [2015], wyrdznia sie 7 innych metod wyceny wartosci

marki. Wartos$¢ marki traktowana jest jako:

1.

rynkowa wartosc udziatow firmy,

rynkowa warto$¢ dodana, oznaczajgca rdézinice pomiedzy wartoscig rynkowa
a wartoscig ksiegowa,

wartos¢ kapitatu intelektualnego,

wartos¢ zastgpienia marki nows,

réznice pomiedzy wartoscig firmy oznaczonej markg a wartoscig firmy, ktéra takiej
marki nie posiada,

wolumen sprzedazy po najwyzszej cenie, wolumen wzrostu sprzedazy nowymi
kanatami dystrybucji, na nowych rynkach itp. spowodowany doswiadczeniem marki.

Mozna wyodrebnié jeszcze inne sposoby szacowania wartosci marki. Dzielg sie one na trzy

kategorie. Do majatkowych metod wyceny wartosci marki nalezy metoda kosztéw

historycznych oraz metoda kosztu zastgpienia istniejgcej marki nowga. Druga kategoria

zawiera metody poréwnawcze. Zalicza sie do nich wycene na podstawie transakcji

poréwnywalnych oraz prestizu marki. Ostatnie dochodowe podejScie zawiera premie

cenowg, wartos¢ rynkowa marki, zdyskontowane zyski ekonomiczne nalezgce do marki,

zdyskontowane przeptywy pieniezne DCF generowane przez marke oraz zwolnienie z optat

licencyjnych [Wasilewska 2011]. Sposrdod przedstawionych przez te autorke metod
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szacowania marki najbardziej odpowiednie wydajg sie te sposoby, ktére zawierajg mozliwos$¢
generowania przysztych wptywoéw finansowych przez marke.

Wartos¢ marki klubu sportowego

Wizerunek marki wykreowany przez kluby sportowe ma znaczenie zaréwno w modelu B2C
oraz B2B. Czesto warto$¢ marki posiada wieksze znaczenie w przypadku modelu B2B.
W duzej mierze to od niego zalezy, jak ksztattuje sie jej wartosc.

W przypadku rynku B2B na wartos¢ marki ma wptyw zaangazowanie srodkéw finansowych,
ktérych zrédtem sg przychody komercyjne, w tym przychody z reklam i od sponsoréw. Takie
podejscie do tematu jest mozliwe m.in. ze wzgledu na wystepowanie sponsoringu.
Przedsiebiorstwa czesto decydujg sie na sponsoring organizacji sportowych (w tym klubdéw
sportowych). Na wybodr ich beneficjenta wptywa szereg czynnikéw, m.in. skonkretyzowany
cel dziatan sponsoringowych, powigzania pomiedzy adresatami przedsiebiorstwa
i sponsorowanego podmiotu, dobdr odpowiedniej dyscypliny sportu, wybdr okreslonego
podmiotu, ustalenie budzetu, zaktadana skutecznosc i efektywnos¢ promocji. W przypadku
sponsoringu i marki klubéw sportowych mozna doszukac sie konkretnych korelacji. Przy
wyborze partneréw dziatan sponsoringowych przedsiebiorstwa kierujg sie m.in.
atrakcyjnoscig klubu. Te atrakcyjnos¢ okresla sie m.in. potencjatem sympatii dla klubu czy
stopniem znajomosci marki klubu [Sznajder 2012].

Wartos¢ marki klubu sportowego jest takie skorelowana z architekturg marki, np.
sportowcy, wydarzenie itp. Sponsorzy decydujac sie na zaangazowanie w promocje poprzez
sport mogg bra¢ pod uwage nazwiska zawodnikdw wystepujacych w danej druzynie czy
imprezy sportowe, w jakich bierze ona udziat.

tatwo zauwazy¢, ze marka jest znaczgcym czynnikiem ksztattujgcym wartos¢ catej
organizacji, poniewaz jest sktonna do samodzielnego tworzenia dla niej dodatkowego
dochodu [Liczmanska 2015]. W zwigzku z tym w analizowanym przypadku Ruchu Chorzéw
wybrano kilka miernikdw majgcych odzwierciedlaé wartos¢ marki.

Analiza przypadku: Ruch Chorzéw S.A. 2010-2015

Analiza przypadku opiera sie na pieciu latach dziatalnosci klubu miedzy rokiem 2010 a 2015.
Dane zebrane do analizy pochodzg ze sprawozdan finansowych klubu. Warto zauwazyg,
ze dla lat 2011 i 2012 nastgpita zmiana rocznego raportowania z ujecia kalendarzowego od
1 stycznia do 31 grudnia na rok obrotowy zgodny z sezonem pitkarskim, czyli od 1 lipca do 30
czerwca. Oznacza to, ze dla roku 2011 nie ma danych w ujeciu kalendarzowym,
a sprawozdanie za ten okres jest sprawozdaniem poéttorarocznym od 01.01.2011 do
30.06.2012. W zwigzku z tym na potrzeby analizy porownawczej wybrane dane finansowe
zostaty sprowadzone do jednego roku.
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W poprzedniej czeSci pracy wspomniano, ze konieczny jest wybdr miernikéw
odzwierciedlajgcych wartos¢ marki. W zwigzku z powyzszym dokonano wyboru miernikéw
na bazie omdwionych klasyfikacji przy odpowiednim dostosowaniu ich do warunkéw
funkcjonowania wybranego przypadku. Wybrany przypadek to Ruch Chorzéw spétka akcyjna
notowana na gietdzie w Warszawie od 4 grudnia 2008 roku. Jako klub sportowy jest
nastawiona na budowanie swojej marki w celu maksymalizacji przychoddw z tytutu reklamy
i sponsoringu.

W tabeli 1.2 zaprezentowano wybrane wskazniki ekonomiczne firmy i dopasowano je do
poszczegdlnych grup wczesniej przytoczonych klasyfikacji wartosci marki. Wskazniki
pochodzg bezposrednio ze sprawozdan finansowych, poza wartoscig goodwill, ktéra jest
metodg wyceny wartosci kapitatu intelektualnego, oraz wartoscia zawodnikéw
z Transfermarkt [www1]. Wycena Transfermarkt dla prowadzonych badan jest wazna
z uwagi na fakt, ze dotyczy jednego z najistotniejszych zasobdw klubu (pitkarzy), ktéry jest
rowniez sktadowg kapitatu intelektualnego, na ktérym budowana jest marka klubu.

Tabela 1.2. Podziat wskaznikéw ze wzgledu na metody szacowania wartosci marki

Wybrane dane do analizy wg Lindemanna wg Fernandesa (2015)
(2004)
Przychody komercyjne klubu wykazywane przez
Deloitte Economic use
Przychody z reklamy i sponsoringu Economic use
Przychody z praw medialnych i transmisji Economic use
Kapitalizacja rynkowa Rynkowa wartos¢ udziatéw
firmy
Warto$¢ aktywow Cost based approach
Wartos¢ przychodow Economic use
Wartos¢ aktywow netto Cost based approach
Wartos¢ klubu wgTransfermarkt Wartosc kapitatu
Cost based approach intelektualnego
Wartos¢ goodwill Rynkowa warto$¢ dodana

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Linderman [2004] oraz Fernandes [2015].

Dla wymienionych powyzej wskaznikéw dokonano zestawienia danych liczbowych za lata
2010-2015 (tabela 1.3). Jak wspomniano wczesniej, nie wszystkie dane byty mozliwe do
zebrania z uwagi na zmiane okresu raportowania.
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Tabela 1.3. Dane liczbowe dla poszczegdlnych wskaznikdw wartosci marki Ruchu Chorzéw
S.A. za lata 2010-2015

Dane w min PLN Badany okres
2010|2011 | 2012|2013 | 2014 | 2015
Przychody komercyjne klubu wykazywane przez Deloitte | 3,4 | 2,5 | 6,0 | 59 | 4,9 | n/a
Przychody z reklamy i sponsoringu 32 | n/a| 24| 50| 80| 58
Przychody z praw medialnych i transmisji 78 | nfa| 68 | 45 6,9 7,7
Kapitalizacja rynkowa 16,7 | n/fa | 176 | 6,3 | 4,5 | 5,6
Warto$¢ aktywow 4,5 | n/a | 18,8 | 20,0 | 20,5 | 24,7
Wartosc¢ przychoddéw 17,6 | n/a | 12,0 | 12,7 | 17,0 | 17,9
Wartos$¢ aktywdw netto 25| nfa | 1,8 |-14,8|-20,8 |-24,2
Wartos¢ klubu wg Transfermarkt 31,5 | 46,4 | 38,2 | 46,1 | 30,0 | 35,0
Wartos¢ goodwill 19,2 | n/a | 15,8 | 21,1 | 25,3 | 29,8

n/a —brak danych
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych Ruchu Chorzéw z analizowanych okreséw.

Ostatecznie analizie statystycznej poddano dane ujete w tabeli 1.4. Obejmujg one okres 5 lat
sprawozdawczych (2010-2015, z wytgczeniem roku 2011) oraz 8 zmiennych opisujgcych

wybrane wskazniki warto$ci marki klubu.

Tabela 1.4. Wybrane do analizy dane liczbowe dla poszczegdlnych wskaznikéw wartosci
marki Ruchu Chorzéw S.A, 2010-2015

Dane do analizy (mIn PLN) 2010 2012 2013 2014 2015
Przychody z reklamy i sponsoringu 3,2 2,4 5,0 8,0 5,8
Przychody z praw medialnych i transmisji 7,8 6,8 4,5 6,9 7,7
Kapitalizacja rynkowa 16,7 17,6 6,3 4,5 5,6

Wartos¢ aktywow 4,5 18,8 20,0 20,5 24,7

Wartos¢ przychodéow 17,6 12,0 12,7 17,0 17,9

Wartosc aktywow netto -2,5 1,8 -14,8 -20,8 -24,2
Wartos¢ klubu wg Transfermarkt 31,5 38,2 46,1 30,0 35,0

Wartos¢ goodwill 19,2 15,8 21,1 25,3 29,8

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Ruchu Chorzéw z analizowanych okreséw.

Powyzsze dane zostaty poddane analizie korelacji. W tym celu postuzono sie wskaznikiem
korelacji Pearson’a. Wyniki korelacji wzajemnych prezentuje tabela 1.5.

K. Nessel (red.) — Sport w marketingu. Marketing w sporcie

16




Tabela 1.5. Macierz korelacji dla 8-elementowego zbioru wskaznikdw warto$ci marki
Ruchu Chorzéw S.A., 2010-2015

Przychody | - Przychody —_— g g Wartoéé | Wartosc klubu g
: z reklamy z praw Kapitalizacja Wartos¢ Wartos¢ ) Wartos¢
Zmienna i medialnych rynkowa aktywow rzychodéw aktywow we oodwill
. ) y . v Y przy netto Transfermarkt &
sponsoringu | itransmisji
Przychody
z reklamy 1,00 -0,06 -0,90 0,51 0,46 -0,88 -0,29 0,77
i sponsoringu
Przychody z praw
medialnych -0,06 1,00 0,31 -0,29 0,72 0,06 -0,86 0,24
i transmisji
Kapitalizacja -0,90 0,31 1,00 -0,67 -0,29 0,96 -0,08 -0,82
rynkowa
Wartose 0,51 -0,29 -0,67 1,00 -0,20 -0,64 0,31 0,55
aktywow
Wartosc’ 0,46 0,72 -0,29 -0,20 1,00 -0,49 -0,78 0,68
przychodow
Walrtosc -0,88 0,06 0,96 -0,64 -0,49 1,00 0,08 -0,95
aktywoéw netto
Warto$¢ klubu 0,29 -0,86 -0,08 0,31 -0,78 0,08 1,00 -0,27
wg Transfermarkt
Wartos¢ goodwill 0,77 0,24 -0,82 0,55 0,68 -0,95 -0,27 1,00

wsp. korelacji sg istotne z p < 0,05000, N=5

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych Ruchu Chorzéw z analizowanych okreséw.

Z powyzszej tabeli wynika, ze istnieje wysoka ujemna zalezno$é pomiedzy przychodami

z reklam i od sponsoréw a kapitalizacjg rynkowg oraz wartoscig aktywdéw netto. Natomiast

silng, dodatnig zalezno$¢ mozna zaobserwowaé w przypadku wartosci goodwill. W stosunku

do pozostatych zmiennych, do ktérych nalezg m.in. przychody z praw medialnych i transmisji

czy wartos¢ klubu wg Transfermarkt, korelacja z przychodami od sponsoréw nie jest silna.

W celu bardziej doktadnego przedstawienia wynikéw z tabeli 1.4, zostaty opracowane mapy

rozrzutu korelacji (dla zmiennych wykazujgcych silne zaleznosci), ktére przedstawione sg na

ponizszych wykresach.
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Wykres 1.1. Rozrzut wartosci aktywéw netto wzgledem przychoddw z reklamy i sponsoringu,
2010-2015 (min PLN)

Ruch Chorzéw 2010 - 2015

2014
-]

Przychody z reklamy i sponsoringu

2 n L i L i i i i i i i " " L
26 24 22 20 18 -16 -14 12 10 -8 6 4 2 0 2 4
Wartosé akty wow netto

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych Ruchu Chorzéw z analizowanych okreséw.

Zaleznos$¢ pomiedzy przychodami z reklam i sponsoringu jest odwrotna do wartosci
ksiegowej klubu pitkarskiego (wykres 1.1). Zwigzek pomiedzy tymi zmiennymi jest dosy¢
specyficzny. Mozna przypuszczac, ze wiasciciele doinwestowujg swojg dziatalnosé, ktéra nie
przektada sie na zysk finansowy, ale ma odzwierciedlenie we wzroscie wartosci marki
mierzone] przychodami od sponsoréw i z reklam. Potwierdzenie tego wymagatoby jednak
zwiekszenia préby badawczej oraz pordéwnania przeptywdw pienieznych z innymi
pozycjami wynikowymi.

Wykres 1.2. Rozrzut kapitalizacji rynkowej wzgledem przychoddéw z reklamy i sponsoringu,
2010-2015 (min PLN)

Ruch Chorzéw 2010 - 2015

2014
)

Przychody z reklamy i sponsoringu

Kapitalizacja rynkowa

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych Ruchu Chorzéw z analizowanych okreséw.
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Na wykresie 1.2 zobrazowano korelacje pomiedzy przychodami ze sprzedazy reklam
i sponsoringu a wartoscig rynkowg przedsiebiorstwa. Interpretacja tych danych jest jednak
mocno ograniczona. Po pierwsze nalezy pamietaé, ze spétka jest notowana na gietdzie
alternatywnej. Notowania jej akcji charakteryzujg sie znikomg ptynnoscia, co powoduje, ze
rynek nie jest efektywny. Bioragc pod uwage te bariery, mozna zauwazyé, ze istnieje
odwrotna zalezno$¢ zmiennych. Oznacza to, ze wartos¢ rynkowa maleje wraz ze wzrostem
przychoddéw. Sytuacja moze byé niepokojgca, poniewaz wzrost wartosci przychodéw
z reklam i sponsoringu nie powoduje wzrostu rynkowej wartosci klubu. To z kolei, moze by¢
wynikiem nieefektywnej dziatalnosci klubu, ktéry nie jest w stanie przenies¢ wzrostu
przychodowosci i wartosci marki na bezposrednie korzysci dla wtascicieli w postaci zyskow.

Wykres 1.3. Rozrzut wartosci goodwill wzgledem przychoddw z reklamy i sponsoringu, 2010-
2015 (min PLN)

Ruch Chorzéw 2010 - 2015

2014
Q

Przychody z reklamy | sponsoringu

14 16 18 20 22 24 26 28 30 32
Wartos¢ goodwill

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych Ruchu Chorzdw z analizowanych okreséw.

Wykres 1.3 przedstawia zalezno$¢ przychodéw z reklam i sponsoringu od wartosci firmy
(goodwill). Zauwazy¢ mozna, ze wraz ze wzrostem przychoddéw rosnie wartosé¢ goodwill.
Oznacza to, ze premia pomiedzy wartoscig rynkowg a wartoscig ksiegowq rosnie wraz ze
wzrostem przychoddéw z reklam i sponsoringu. Oba mierniki sg zwigzane z kapitatem
intelektualnym klubu i powinny odzwierciedla¢ jego zmiany.

Istotnym sktadnikiem w przypadku analizy warto$ci marki klubu pitkarskiego w kontekscie
zasobow niematerialnych sg przychody ze sprzedazy praw medialnych i transmisji. Rozrzut
korelacji pomiedzy wartoscig klubu wg Transfermarkt a przychodami z praw medialnych
i transmisji zostat przedstawiony na wykresie 1.4.
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Wykres 1.4. Rozrzut wartosci klubu wg Transfermarkt wzgledem przychodéw z praw
medialnych i transmisji, 2010-2015 (mIn PLN)

Ruch Chorzéw 2010 - 2015
8,0 T

2010 2015
R=]

75
7,0 2014
o 2012

o
6,5
6,0

55

5,0

Przychody z praw medialnych i transmisji

45 2013

4,0

28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48

Wartos¢ klubu z transfermarkt

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Ruchu Chorzéw z analizowanych okreséw.

Prezentowane powyzej dane nie pokazujg jednoznacznego powigzania pomiedzy zmiennymi.
Powigzanie to wynika przede wszystkim z danych z 2013roku. Z macierzy korelacji wynika, ze
zachodzi silna, ujemna zaleznos¢. Moze to byC interpretowane jako zwigzek pomiedzy
dwoma miernikami wchodzgcymi w sktad kapitatu intelektualnego ibudujgcymi marke
klubu. Nalezy réwniez zaznaczyé, ze przychody z praw medialnych i transmisji sg zalezne od
pozycji zajmowanej w rozgrywkach ligowych, czyli od poziomu sportowego. Z drugiej strony
poziom sportowy jest obrazem umiejetnosci zawodnikdéw i sztabu szkoleniowego. Innymi
stowy, korzystanie zzawodnikdw o wyzszej wartosci rynkowej (ktéra powinna
odzwierciedla¢ poziom sportowy) powinno sie przektada¢ na pozycje klubu w rozgrywkach,
a w ostatecznosci mie¢ wptyw na przychody z praw medialnych i telewizyjnych. Jednak do
zaprezentowanej relacji nalezy podejs¢ z dystansem w zwigzku z wystepowaniem innych
czynnikdw majacymi wptyw na wynik, np. réznic w wynegocjowanych kontraktach pomiedzy
telewizjg a organizatorem rozgrywek.

Podsumowanie

Badania, ktorych wyniki zaprezentowano w niniejszym opracowaniu, majg charakter
pilotazowy. Do analizy wybrano wytacznie jeden przypadek i ograniczony zakres czasowy.
Pozwolito to jednak na wstepng identyfikacje miernikéw powigzanych z marka, co otwiera
mozliwos¢ szerszego zakresu badan i weryfikacji miernikéw pod katem przydatnosci do
oceny wartosci marki klubu sportowego.

Ocena zaleznosci zostata dokonana na podstawie macierzy korelacji wybranych zmiennych
okreslajgcych nosniki wartosci marki. Na jej podstawie wykazano silng korelacje pomiedzy
przychodami z reklam i sponsoringu a wartoscig goodwill, wartoscig ksiegowg i wartoscia
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rynkowa. Moze to oznaczaé, ze poziom zainteresowania sponsoréow i reklamodawcow
danym klubem jest czynnikiem silnie oddziatujgcym na jego wartosé. Jezeli to
zainteresowanie rosnie, to wzrasta rowniez warto$¢ kapitatu intelektualnego klubu mierzona
kategorig goodwill.

W zwigzku z przeprowadzonymi badaniami mozna zauwazy¢, ze odzwierciedlenie zmian
wartos$ci marki klubu mozna szukaé w takich wskaznikach jak:

e wartos¢ goodwill,
e wartos¢ ksiegowa,

e wartos¢ rynkowa.

W toku dalszych badan ciekawa wydaje sie interpretacja wartosci goodwill w kontekscie
ujemnej wartosci ksiegowej, co jest prezentowane odpowiednio na wykresach 1 i 3.
Mozliwe, ze nie tylko dla wyceny marki ma to znaczenie, ale réwniez dla zrozumienia wyceny
wartosci  klubu sportowego jako spotki akcyjnej notowanej na gietdzie. Z innych
prowadzonych badan na spétkach pitkarskich [Markham 2013] z rynku europejskiego wynika,
ze problemy ujemnych kapitatéw wtasnych oraz ujemnej wartosci ksiegowej réwniez sie tam
pojawiajg. Co za tym idzie, zajmujgc sie wyceng przedsiebiorstwa, jakim jest klub sportowy,
nalezy brac pod uwage, ze to wtasnie wycena kapitatu intelektualnego, w tym wycena marki,
moze powodowad, ze wartos¢ klubu bedzie pokazywac pozytywne wyniki.
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