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Warto$¢ rynkowa marki
nieruchomosci wypoczynkowych
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Streszczenie: Ce/ — Celem publikacji jest przedstawienie problematyki okreslania warto$ci marki nierucho-
mosci wypoczynkowych wraz z prezentacja wynikow badania cen rynkowych sprzedazy hoteli i podobnych
obiektow potoznych w goérskich miejscowosciach wypoczynkowych.

Metodologia badania — Studia literatury krajowej i zagranicznej i samodzielne badania informacji zrédto-
wych dotyczacych transakcji sprzedazy nieruchomos$ci podobnych oraz zorganizowanych czgsci przedsig-
biorstw.

Wynik — Ustalenie warunkow koniecznych, jakie powinny by¢ spetnione dla wystapienia wartosci marki
nieruchomosci wypoczynkowych.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Weryfikacja hipotezy na podstawie szczegétowych wynikow badan rynku obejmu-
jacych ceny i cechy tego rodzaju obiektow oraz warunki zawierania transakcji na podstawie bezposrednich
danych z aktow notarialnych, ksiag wieczystych i komentarzy profesjonalistow.

Stowa kluczowe: marka nieruchomosci, reputacja nieruchomosci, wycena nieruchomosci wypoczynkowych
i hotelowych

Wprowadzenie

W przypadku nieruchomosci przedsigbiorstw wykorzystywanych do specyficznej dziatal-
nosci operacyjnej najczesciej zwiazanej ze $wiadczeniem ustug (np. hotele, stacje paliw,
bary, restauracje, kina, pola golfowe) dochodzi do sytuacji, w ktorej obrét rynkowy doty-
czy réznorodnych zespotow sktadnikéw majatkowych obejmujacych oprocz nieruchomo-
$ci 1 ruchomosci takze elementy niematerialne, w tym markg. Celem publikacji jest przed-
stawienie problematyki okreslania warto$ci marki nieruchomosci wypoczynkowych wraz
z prezentacja wynikow badania cen rynkowych sprzedazy obiektow hotelowych i podob-
nych potoznych w gérskich miejscowosciach wypoczynkowych, ktore stanowi weryfikacje
hipotez dotyczacych warunkéw niezbednych do spetnienia dla wystapienia odrgbnej warto-
$ci rynkowej marki nieruchomosci. Sformutowano nastepujace hipotezy:
— dla wystapienia odrgbnej warto$ci marki nieruchomosci operator winien uzyskiwac
ponadprzecietne wyniki z dziatalnosci prowadzonej na nieruchomosci, a jej stan

“dr inz. Jan Konowalczuk, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katedra Inwestycji i Nieruchomosci,
ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice, e-mail: jan.konowalczuk@ue.katowice.pl; dr Tomasz Ramian Uniwersytet Eko-
nomiczny w Katowicach, Katedra Inwestycji i Nieruchomosci, ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice, e-mail: tomasz.
ramian@ue.katowice.pl.



502 Jan Konowalczuk, Tomasz Ramian

powinien w zasadniczy sposob decydowac o potencjale ustugowym poprzez determi-
nowanie rodzaju i wielkos$¢ uzyskiwanych pozytkow,

— miernikiem warto$ci marki moze by¢ nadwyzkowy czynsz rynkowy oraz ceny sprze-
dazy obiektow hotelowych, obejmujace odrebne ceny dla marki i innych elementéw
niematerialnych.

Problematyka marki nieruchomosci stanowi nadal sporne zagadnienie w szacowaniu
nieruchomosci (Love, Walker, Sutton 2012: 223-234), ale nawet ocena jakoSciowa po-
zwalajaca na stwierdzenie istnienia marki i jej sity moze by¢ istotna dla ustalenia pozycji
konkurencyjnej nieruchomosci, co moze w zasadniczy sposéb wplywaé na efektywnosé
podejmowanych hotelowych projektow deweloperskich. Zakres przeprowadzonego bada-
nia rynkowego dotyczy najbardziej aktywnego segmentu rynku hotelowego dla typowych
nieruchomosci, w przypadku ktorych nie jest wykluczone wystapienie elementu marki nie-
ruchomosci.

1. Identyfikacja marki jako skladnika niematerialnego nieruchomosci

Prawo instytucjonalizuje nieruchomosci jako przedmioty materialne i traktuje je jako rze-
czy, tj. ,,materialne czesci przyrody w stanie pierwotnym lub przetworzonym, na tyle wy-
odrgbnionej (w sposéb naturalny lub sztuczny), ze w stosunkach spoteczno-gospodarczych
mogg by¢ traktowane jako dobro samoistne” (Gniewek 2003: 4). Jednocze$nie — uwzgled-
niajac sens ekonomiczny — wskazuje si¢, ze grunt uzyskuje status nieruchomosci dopiero
po potaczeniu z wlasnoscig przystugujaca okreslonemu podmiotowi, co zobrazowano na
rysunku 1.

Nieruchomos¢
Wydzielony fizycznie Wtasno$¢ przystugujaca
obszar gruntu okreslonemu podmiotowi

Rysunek 1. Identyfikacja struktury formalnej nieruchomosci

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nieruchomo$¢ nie stanowi wigc jedynie pewnego obszaru gruntu, nawet w przypad-
ku gdy jest mozliwa jego jednoznaczna identyfikacja poprzez granice naturalne lub wy-
znaczone przez cztowieka. Jest to umowna struktura formalna (Kurowska 1994: 58), ktéra
rozpoczyna swoj byt dopiero w momencie, gdy do zidentyfikowanego obszaru gruntu przy-
shuguje okreslonemu podmiotowi ochrona dotyczaca wytacznosci, okre§lanej mianem eks-
kluzywnosci, ktora warunkuje prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w warunkach rynku
wolnego i konkurencyjnego, co moze prowadzi¢ do wystapienia elementéw niematerialnych
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zwigzanych z nieruchomoscig. Marka nieruchomosci identyfikowana jest poprzez tre$¢ pra-
wa wlasnosci, ktora okresla najlepszy sposob kontroli nad aktywami nieruchomos$ciowymi
wykorzystywanymi do prowadzenia biznesu. Nawet ogolne pojecie marki w literaturze nie
jest jednoznacznie okreslone. Wedtug Kotlera jest to nazwa, termin, znak, symbol, wzor,
lub ich kombinacja majaca na celu identyfikacj¢ wyrobu lub ustugi oraz ich wyr6znienie
na tle oferty konkurentéw (Kotler i in. 2002: 41). Taka definicja w odniesieniu do nieru-
chomosci daje nabywcom ustug przez nig oferowanych informacje na temat pochodzenia
produktu i ochrania przed konkurencja, ktora moze oferowac identyczne wyroby. Istota
marki nie sprowadza si¢ jedynie do nazwy, symbolu, czy znaku graficznego. Rozszerzajac
jej role poza funkcje oznaczania oferowanych ustug i odrézniania go od ofert konkurencyj-
nych, marke nieruchomosci stanowi¢ bedzie kombinacja produktéow (ustug), nazwy marki,
reklamy oraz towarzyszacych im dziatan z zakresu dystrybucji i ceny. Tego rodzaju kom-
binacja ma odrozniac¢ oferte od konkurencji, dostarczy¢ konsumentowi wyrdzniajacych ko-
rzy$ci funkcjonalnych i/lub symbolicznych, dzigki czemu tworzy lojalne grono nabywcow
i umozliwia tym samym osiagnig¢cie wiodacej pozycji na rynku (Kall 2001: 12). Podobnie
jak w przypadku innych rodzajéw, marka nieruchomosci jest zatem produktem, ktory za-
pewnia korzysci funkcjonalne oraz wartosci dodane, ktore klienci cenig w wystarczajacym
stopniu, by dokonaé zakupu (Limanski, Sliwifiska 2002). Wobec tego marka musi dziataé
na klientow, przyciagac ich uwagg i pobudzaé percepcje. Mozna takze wskaza¢, ze marki
sa psychologiczng potrzeba konsumentdw, sg zrédtem ich wewnetrznej satysfakeji, za ktora
sg gotowi zaptaci¢ wysoka ceng (Zadora 2004: 246). Marka w przypadku nieruchomosci
dotyczy zarowno produktu, jak i zespotu korzysci dla jej nabywcy.

Z marka wigze si¢ szereg terminéw: nazwa, symbol, znak towarowy, znak firmowy,
firma czy goodwill. Nazwa jest stownym opakowaniem produktu, jego mentalnym wywo-
tywaczem, projektantem, wspotkreatorem psychologicznego wizerunku marki (Limanski,
Sliwinska 2002: 191), a nazwa identyfikuje marke przewaznie na zawsze. Jest to czynnik,
ktory prezentuje pewien cato§ciowy wizerunek organizacji i/lub produktu (Altkorn 2001).
Symbol to ta cz¢s¢ marki, ktora moze by¢ rozpoznana, ale nie moze by¢ wyrazona werbal-
nie (Mruk 2002: 16). Symbol stanowi kluczowy element warto$ci marki i gléwnie to on
odréznia marke od rywali. Obecnie coraz czesciej termin ,,symbol marki” zastgpowany jest
okresleniem ,,logo marki”, gdyz to wtasnie graficzne, a nie stowne symbole sg bardziej uni-
wersalne i lepiej zapadaja w pami¢¢ konsumentoéw. Symbol to najczesciej znak graficzny,
niewerbalna cze$ci marki, ktorej percepcji dokonuje si¢ wylacznie przez obejrzenie (Alt-
korn 2001: 89). Pojeciem sformalizowanym prawnie jest znak towarowy podlegajacy ochro-
nie na podstawie przepiséw o wlasnosci przemystowej (Ustawa z 30 czerwca...).

W wycenie nieruchomosci marka wystgpuje jako element wartosci zespotu aktywow
szacowanych metodami dochodowymi, a zawarta jest w sktadniku nazywanym goodwill.
Wskazuje si¢ na wystgpowanie goodwillu w przypadku istnienia monopolu lokalizacyjne-
go nieruchomosci, takze dotyczacego pozwolenia na uzytkowanie nieruchomosci w okre-
Slonym celu. Identyfikacja i pomiar wartosci elementdow niematerialnych nieruchomosci
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wymagane sg w zwigzku z charakterem dokonywanych transakcji, ktore ,,przy ograniczo-
nych sposobach uzytkowania, zmieniaja wlasciciela w transakcjach zawieranych na wol-
nym rynku po cenach okreslonych bezposrednio na podstawie potencjatu handlowego, tak
jak dla w peni dziatajacych jednostek gospodarczych” (Europejskie Standardy... 2001: 161
in.). Jest to jedna z zasad wyceny nieruchomosci wykorzystywana do wycen na potrzeby
sprawozdan finansowych, jednak z oszacowanej warto$ci nieruchomosci wytaczy¢ nalezy
goodwill wynikajacy ze szczegdlnych kwalifikacji prowadzacego dzialalnos$¢, w tym posia-
danych licencji, umoéw, certyfikatow, zezwolen itp. Te elementy nie stanowia sktadnikow
niematerialnych nieruchomosci, gdyz wyréznia si¢ dwa rodzaje goodwillu:

— przenaszalny (zbywalny) jako element wtasnos$ci nieruchomosci i tym samym zwigza-
ny z przedmiotem goodwillu (nieruchomo$cia),

— niezbywalny, zwigzany podmiotowo z kwalifikacjami uzytkownika (operatora) wli-
czony do wartos$ci przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czgsci, ale nie wchodza-
cy w warto$¢ nieruchomosci.

Zasady dotyczace identyfikacji réznych rodzajow goodwillu sformutowane dla sprawoz-
dan finansowych maja charakter uniwersalny i moga by¢ wykorzystywane do innych celow
wyceny. Jedynie pierwszy rodzaj goodwillu moze by¢ ujawniany przy wycenie wartos$ci
rynkowej nieruchomosci. Przy wycenie nieruchomosci na podstawie przeptywow gotow-
kowych uzyskiwanych przez uzytkownika (operatora), konieczne jest wylaczanie z wyceny
goodwillu drugiego. Natomiast na podstawie wynikow analizy poréwnawczej cen sprzeda-
zy obiektow hotelowych mozliwe begdzie zidentyfikowanie wystgpowania w obrocie nieru-
chomosci wraz goodwillem obejmujacym marke nieruchomosci. Identyfikacja marki nieru-
chomosci na podstawie bezposrednich poréwnan rynkowych pozwala na unikanie ryzyka
btednych wycen dochodowych, ktére wymagaja oddzielenia od nadzwyczajnych dochodow
uzytkownika takiej ich czgsci, aby uzyskaé typowe dochody dla przecietnie efektywnego
operatora (Konowalczuk 2009: 169—173).

2. Nieruchomos$ci generujace dochéd — aktywa niematerialne/goodwill| BEV

W niektorych branzach nieruchomosci stanowig kluczowy sktadnik aktywow przedsiebior-
stwa. W skrajnych przypadkach — co czgsto wystepuje w odniesieniu do nieruchomosci
specjalistycznych (np. hotele, stacje benzynowe, kina) — granica pomig¢dzy nieruchomoscia
generujaca dochody a dzialalno$cia operacyjng przedsicbiorstwa si¢ zaciera. Co wiecej,
tego rodzaju nieruchomosci sa zazwyczaj sprzedawane na rynku jako funkcjonujaca catose,
a osobne okreslenie warto$ci gruntu, budynkéw i innych sktadnikow moze by¢ trudne.

Odzwierciedleniem wystgpowania wielu materialnych i niematerialnych elementow
sktadowych nieruchomosci specjalistycznych sg spotykane w literaturze przedmiotu ka-
tegorie Going Concern (GC) — specjalistyczny zespot aktywow (Konowalczuk 2009: 176
i nast.), Total Assets of the Business (TAB) — cato$¢ aktywow biznesu (Payne 2005: 314).
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Takze w przypadku hoteli, rzeczoznawcy bardzo czesto wyceniaja catos¢ aktywow
(TAB), do ktorych zalicza si¢ nieruchomos¢, materialne i niematerialne sktadniki mienia
osobistego, ktore sa sprzedawane lub finansowane jako catos$¢. Jednak w praktyce niekto-
rych krajow pojawita si¢ potrzeba okreslania wartosci samej nieruchomosci (RE), np. dla
potrzeb rachunkowosci, podatku od wartosci, optat zwigzanych z transakcja (Wolman,
2005: 408—412).

Wartos¢ funkcjonujacego przedsigbiorstwa odzwierciedla warto$¢ wszystkich jego
sktadnikow, co mozna przedstawi¢ nastgpujaco (Clark, Knight 2002: 54):

GC =RE + FF&F + BEV,

gdzie:
GC  — warto$¢ funkcjonujacego przedsigbiorstwa/dzialalnosci,
RE  — nieruchomos¢ (grunt z zabudowa),
FF&F — wyposazenie, meble, sprzet, obejmuje caty ruchomy majatek, w zaleznosci od

okolicznos$ci wlaczajac kapitat obrotowy i zapasy,
BEV — warto$¢ aktywow niematerialnych.

W tabeli 1 przedstawiono znaczenie nieruchomosciowych i niematerialnych elementow
TAB, poczawszy od gruntu niezabudowanego, poprzez nieruchomosci handlowe i rekre-
acyjne, az do przedsigbiorstw opartych na kapitale intelektualnym, ktore posiadaja nielicz-
ne aktywa materialne (Ross, Alessi 2013: 229-239). Przyktadem takiego przedsi¢gbiorstwa
moze by¢ np. Facebook, ktorego aktualna wartos$¢ kapitalizacji rynkowej przekracza war-
tos¢ ksiegowa prawie dziewigciokrotnie (P/B = 8,91). Zmienia si¢ udziat poszczegdlnych
elementdw biznesu nieruchomosciowego i wzrasta znaczenie aktywow niematerialnych.

Tabela 1

Znaczenie nieruchomos$ciowych i niematerialnych elementéw TAB (od gruntu do przedsigbiorstw
opartych na kapitale intelektualnym)

Warto$¢ Warto$¢

nieruchomosci przedsigbiorstwa
Typ aktywa Grunt pod Nieruchomo- GC Przedsigbiorstwa Przedsigbior-  Biznes oparty
lub biznesu Zabudowe $ci mieszka-  restauracje, produkcyjne/ stwa dystrybu- na aktywach
(dziatalnosci) niowe hotele wykonawcy cyjne/ ogolne  intelektualnych
Zmiany L
znaczenia L L B, FF&E FF&E EI]:E%E
sktadnikow B FF&E BEV BEV P
aktywow BEV

Wysoka trwatos¢ (ekono- Niska trwatos¢ (ekonomiczna)

miczna)

L — grunt, B — budynki, FF&E — meble, osprzgt i wyposazenie, BEV — warto$¢ akt. niematerialnych, IP — aktywa intelektualne.

Zrodlo: Ross, Alessi (2013): 230.
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Poszczegodlne elementy GC charakteryzuje rdézna trwato$¢ (okres ekonomicznego zycia),
tj. grunt jest uznawany za ,,wieczny” — o nieoznaczonym okresie uzytkowania, dla budyn-
kow okres ten wynosi ok. 3050 lat; dla aktywdw niematerialnych jest zdecydowanie krot-
szy 1 bardzo zrdéznicowany.

Wigkszos¢ rodzajow nieruchomosci generujacych dochody zawiera, poza gruntem i bu-
dynkami, przynajmniej troch¢ mebli, sprzetu i wyposazenia. Do nieruchomosci, gdzie zna-
czenie i warto$§¢ FF&E moze by¢ znaczaca, zalicza si¢ hotele i inne nieruchomosci rekre-
acyjne, pola golfowe, domy opieki, sklepy, myjnie samochodowe, betoniarnie, elektrownie,
rafinerie i inne. Niektore z tych nieruchomosci posiadajg wartosé, ktéra przekracza rynko-
wy koszt odtworzenia sktadnikow nieruchomos$ciowych (gruntu i budynku), wyposazenia,
zapasow. Ta nadwyzka wartosci nazywana jest w literaturze aktywami niematerialnymi,
goodwill lub BEV (business enterprise value). Moze si¢ ona ujawni¢ albo w procesie wy-
ceny, albo przy zawieraniu transakcji sprzedazy. Trzeba podkresli¢, ze BEV ma charakter
ulotny i podobnie jak reputacja przedsigbiorstw, w przypadkach pogorszenia sytuacji na
rynku lub w samym przedsigbiorstwie, bardzo szybko moze straci¢ na wartosci. Na ry-
sunku 2 przedstawiono ilustracj¢ liczbowa stopniowej utraty wartosci elementéw niema-
terialnych nieruchomosci, na ktérej prowadzona jest dziatalno$¢ specjalistyczna. Cena
transakcyjna dotyczy sprzedazy GC, ktora zostata szacunkowo rozdzielona na komponenty
nieruchomosciowe — grunt i budynki, oraz wyposazenie. Pozostalos¢ (dodatniag lub ujemna
réznice) stanowi warto§¢ BEV. Kwoty podano w tys. zt.

10 000 -
8000 1900
100 100
6 000 5
4000 -
5000 5000 5000 2000
2000 A
0 [ 1000 | 1000 1000 950
2000 4 1 2 3 4

O Grunt WR 0O Zabudowa DRC B Wyposazenie WR B BEV

Rysunek 2. Przyktad utraty wartosci BEV

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla gruntu i wyposazenia zostala oszacowana ich wartos¢ rynkowa. Dla zabudowy
(gtownie budynkow) zastosowano rynkowy koszt odtworzenia, np. przy zastosowaniu me-
tody zamortyzowanego kosztu odtworzenia (DRC), z uwzglednieniem zuzycia. Rysunek
ten odzwierciedla transakcje sprzedazy tej samej nieruchomosci, ktére nastepuja kolejno,
w roznych odstepach czasu. Pierwsza transakcja zostata zawarta w warunkach dobrej ko-
niunktury, dziatalno$¢ prowadzona na nieruchomosci przynosita ponadprzecigtne dochody.
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Zostata sprzedana za 8 miln zi, tj. 1,9 mln zt ponad warto$¢ gruntu, zabudowy i wypo-
sazenia. Nadwyzka ta odzwierciedla wartos¢ rynkowa BEV. Do czasu drugiej transakcji
nastapito pogorszenie si¢ warunkow gospodarczych. Cala dziatalno$¢ w drugiej transakcji
zostata sprzedana za kwote 6,1 mln zl, co oznacza calkowita utrat¢ wartosci BEV — , wy-
parowanie”. Nastepuje dalsze pogorszenie koniunktury, ktére zaczyna wptywac coraz sil-
niej na rynek nieruchomosci specjalistycznych. W trzeciej transakcji nieruchomos¢ zostaje
sprzedana za kwot¢ 5 mln zt, co przy braku utrzymaniu wartosci gruntu i zabudowy na
pierwotnym poziomie oznacza ujemng warto§¢ BEV w wysokosci 1,1 mln zt. Niekorzystne
zmiany na rynku nieruchomosci specjalistycznych spowodowaly spadek cen gruntow i cen
na rynku budowlanym, co spowodowato spadek wartosci sktadnika nieruchomosciowego
i wyposazenia. Pozwala to na sformutowanie wniosku, ze BEV wystepuje tylko w niekto-
rych sytuacjach i istniejg okreslone warunki wystgpowania wartosci BEV (w tym marki):

— marki w transakcjach rynkowych sg sprzedawane wraz z nieruchomoscia, biznesem
nieruchomos$ciowym lub odrebnie,

— podobnie jak w przypadku spétek gieldowych prostym wskaznikiem wystgpowania
reputacji (warto$ci niematerialnych) jest nadwyzka wartosci rynkowej (w cenach
sprzedazy) nad wartoscig ksiegowa; dla nieruchomosci specjalistycznych BEV moze
wystepowac, jezeli sg sprzedawane powyzej kosztow odtworzenia,

— dla nieruchomosci hotelowych, generujacych dochody, moga wystepowaé aktywa
BEV i warto§¢ marki, w przypadku kiedy osiagaja ponadprzecig¢tne wyniki, poprzez
nadwyzkowy czynsz, wyzsze od rynkowego dochody na pokdj, ponadprzecietng ren-
townos¢ DON.

Niektore badania branzy hotelarskiej wskazuja, ze przynaleznos$¢ (afiliacja) do sieci ho-
teli, rozpoznawalna nazwa i dobra renoma wysokiej jakosci ustug moga stanowi¢ od 20 do
25% warto$ci GC dobrze prosperujacego hotelu (O’Neill, Xiao 2006: 3). Autorzy dochodza
do wniosku, ze chociaz marka hotelu wptywa na jego dochodowos¢, a poprzez to na war-
to$¢ nieruchomosci, to stopien tego wptywu jest réozny dla réznych typow hoteli i ponadto
trudny do precyzyjnego oszacowania.

W przypadku dziatajacych hoteli wystepuje wiele elementéw poza samg nieruchomo-
$cig, wsrdd ktorych mozna wymienic:

— umeblowanie i wyposazenie (osobisty majatek ruchomy),

— kapitat obrotowy dla prowadzenia dziatalno$ci hotelarskiej,

— zespot przeszkolonych i wykwalifikowanych pracownikow,

— nazwa danego hotelu i jego renoma,

— przynalezno$¢ (afiliacja) do sieci lub grupy niezaleznych (nie sieciowych) hoteli, kt6-
ra daje wspolny system rezerwacji, karty stalego klienta, wspolne akcje reklamowe,
wspolne publikatory dla agencji turystycznych, czgsto pod wspdlnym identyfikowal-
nym i rozpoznawalnym szyldem (nazwa),

— licencje i zezwolenia dla operatora dziatalnos$ci (poza tymi, ktore dotycza nieruchomo-
$ci 1 przechodza na nabywce¢ wraz z wlasno$cia nieruchomosci),
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— centra zysku (gldwnie roznorodne ustugi dla gosci hotelowych, np. SPA, kluby fitness,
ustugi parkingowe, pralnia, ustugi gastronomiczne, centra biznesowe).
Transakcje dotyczace GC moga obejmowac catosci aktywow lub pomija¢ niektore ele-
menty, np. pracownikéw, kapital obrotowy, co dodatkowo utrudnia analize rynku.

3. Wycena wartoS$ci niematerialnych nieruchomosci hotelowych

W przypadku wyceny aktywow niematerialnych, podobnie jak w odniesieniu do innych ak-
tywow, stosowane s3 trzy gtoéwne podejscia, tj. kosztowe, rynkowe i dochodowe. Moga one
stuzy¢ do wyceny BEV, jak rowniez do wyceny pojedynczych sktadnikow niematerialnych,
jak marka, znak towarowy, patent i inne.

Podejscie kosztowe wyceny marki uwzglednia koszty zwigzane z jej wytworzeniem
(koszty promocji, badan, doradztwa, rejestracji i inne), poniesione badz potencjalne koszty,
jakie nalezatoby ponies¢, aby stworzy¢ marke zdolng generowac taka sama sprzedaz i zy-
ski. Mozna wyrézni¢: koszt historyczny stworzenia marki, koszty zastgpienia wspodtcze-
snym odpowiednikiem, koszty odtworzenia repliki (Salinas 2009). W literaturze podkresla
si¢ jednak, ze metody kosztowe nie sg wlasciwe do wyceny marki (Urbanek 2008: 159). Nie
uwzgledniaja one bowiem podstawowego czynnika kreujacego wartos¢ marki, poniewaz
nie biorg pod uwagg przeptywow pieni¢znych ani zyskow, jakie przedsigbiorstwo realizuje
dzigki niej. Ponadto metody te naktadaja obowigzek uwzgledniania w obliczeniach wszel-
kich kosztow zwigzanych z tworzeniem marki, podczas gdy wigkszo$¢ przedsigbiorstw nie
jest w stanie wiarygodnie wskaza¢ (zidentyfikowac) na podstawie danych z ewidencji ksig-
gowej grupy kosztow zwigzanych wylacznie z celem dotyczacym tworzenia (kreowania)
konkretnej marki. Ponadto metody kosztowe nie dajg peinej mozliwosci rozréznienia kosz-
tow na uzasadnione i zbedne, przez co utrudniona jest ocena efektywnos$ci poniesionych na-
ktadow, co moze skutkowaé przypisaniem wysokiej wartosci markom, na ktore poniesiono
wysokie naktady, jednak stabos$¢ zarzadzania lub niekorzystne warunki rynkowe spowodo-
waly jej niepowodzenie — wystepuje brak efektywnosci tych naktadow.

Podejscie rynkowe w podstawowej formie odnosi si¢ do poréwnan cen transakcyjnych.
Warto$¢ marki mozna ustali¢ na podstawie cen transakcyjnych z obrotu podobnymi mar-
kami. Aby mozna bylo zastosowaé rynkowa metode wyceny marki, musza by¢ spetnione
trzy warunki, tj.:

— istnienie odpowiedniego rynku marek, na ktérym powinny by¢ dokonane transakcje

rynkowe markami podobnymi do tej, ktora jest przedmiotem wyceny,

— dostgpnos¢ informacji dotyczacych ceny i warunkéw przeprowadzonych transakeji, na
poziomie umozliwiajacym dokonanie wiarygodnych poréwnan (i zastosowania ewen-
tualnych korekt),

— zawarcie transakcji poroéwnawczych w nieodleglej przesztosci, tak aby od tego mo-
mentu nie zaszly istotne zmiany warunkow rynkowych (Urbanek 2009).
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Trudnos$ci przy wykorzystaniu metod rynkowych wynikaja z faktu, ze kupujacy maja
zrdéznicowane cele i odmiennie postrzegajg kwestie uzytecznosci marek. Stad warto$¢ mar-
ki moze by¢ rézna dla réznych klientéw. Kupujacy postuguja si¢ subiektywnymi i stabo
zestandaryzowanymi zestawami kryteriow i parametrow, na podstawie ktorych okresla-
ja ceny, jakie sktonni byliby zaptaci¢ za dana marke. Powoduje to podstawowe problemy
z obiektywizacjg procesu wyceny, poniewaz transakcje sprzedazy marek najczesciej maja
raczej zwigzek z warto$cig indywidualng odnoszona do zastosowania w konkretnej struk-
turze biznesowej przedsigbiorstwa (nabywcy) i zwiazku z jego indywidualnymi prognoza-
mi ekonomicznymi. Trudno$¢ porownywania jest takze zwigzana z matg powtarzalnoscia
rynkowg obiektéw sprzedazy i zroznicowana strukturg aktywow, co dotyczy zaré6wno wy-
stepowania poszczegolnych aktywow, jak i ich zréznicowanego stanu.

Niektorzy autorzy zaliczaja do podejscia rynkowego takze metode¢ oparta na ,,zwolnie-
niu z oplat licencyjnych”, poniewaz punktem wyjécia i parametrem wyceny sg rynkowe
stawki optat dla aktywow podobnych (Salinas 2009), ale poniewaz warto$¢ marki jest sza-
cowana poprzez kapitalizacj¢ — zalicza si¢ ja rowniez do metod dochodowych. Damodaran
uznaje za odmian¢ metody rynkowej wycene relatywna w stosunku do tzw. marki rodzajo-
wej, gdzie wykorzystywane sa mnozniki rynkowe dla firmy posiadajacej marke i firmy nie
posiadajacej marki (Urbanek 2009: 161).

W podejs$ciu dochodowym szacuje si¢ warto§¢ marki bazujac na przewidywanych ko-
rzysciach ekonomicznych w okresie wystgpowania tych korzysci, z uwzglednieniem ele-
mentow ryzyka. Okreslony dochdd jest przeksztalcany w warto$¢ poprzez kapitalizacje
prosta lub dyskontowanie przeptywow pienig¢znych. Ryzyko odzwierciedlane jest poprzez
zastosowang do wyceny stopg zwrotu, tzn. odpowiednio stope kapitalizacji lub stopg dys-
kontowa. Wystepuje wiele sposobow okreslania dochodu, ktory mozna przypisa¢ marce,
co powoduje wystepowanie wielu metod w podejsciu dochodowym. Do najwazniejszych
mozna zaliczy¢:

— identyfikacja premii cenowej nalozonej przez produkt markowy ponad cen¢ podob-

nych niemarkowych produktow,

— odjecie od przeptywow pieni¢znych czgécei zysku dla odpowiedniej stopy zwrotu z in-
nych aktywow przedsigbiorstwa i przypisanie réznicy aktywom niematerialnym (ang.
excesss earnings),

— od wartosci catego zestawu aktywow, przyczyniajacych si¢ do przeptywow pienigz-
nych, mozna odja¢ warto$¢ godziwg (rynkowa) aktywdw materialnych,

— pordéwnanie zyskoéw lub przeptywdw pienieznych przedsiebiorstwa posiadajacego
marke z zyskami lub przeplywami pieni¢znymi przedsigbiorstwa nie posiadajacego
marki,

— wycena na podstawie (zwolnienia z) optat licencyjnych.

Ponadto, w wycenie marek wykorzystuje si¢ opcje realne, a takze wystepuje wiele mo-

deli (procedur) wyceny opracowanych przez firmy konsultingowe zajmujace si¢ wyceng
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marek, np. AbsoluteBrand, BBDO, Interbrand, BrandMetrics, FutureBrand, Millward
Brown Optimor (Salinas 2009).

Poza podejsciem rynkowym, kosztowym i dochodowym mozna jeszcze wskaza¢ na
metod¢ pozostatosciowa (ekstrakeji), gdzie od wartosci funkcjonujacego przedsigbiorstwa/
dziatalnosci (CG) odejmowana jest przy zastosowaniu réznych podejs¢ szacowana i odej-
mowana warto$¢ poszczegdlnych sktadnikoéw TAB, a pozostato$¢ stanowi wartos¢ REV.
Mozna to przedstawi¢ nast¢pujaco (Clark, Knight 2002):

BEV = GC—RE + FF&F,

gdzie:
BEV — warto$¢ aktywow niematerialnych,
GC  — wartos¢ funkcjonujacego przedsigbiorstwa/dziatalnosci,
RE  — nieruchomo$¢ (grunt z zabudowa),

FF&F — wyposazenie, meble, sprzgt, obejmuje caty ruchomy majatek, w zaleznosci od
okolicznosci wiaczajac kapital obrotowy i zapasy.

W szerszej formule metoda pozostatosciowa jest takze wykorzystywana do wyceny
marki. Warto$¢ marki moze byé oszacowana poprzez odjecie od wartosci catego zestawu
aktywow (przedsigbiorstwa), wartosci godziwej (rynkowej) aktywow materialnych. Przy
czym zastosowanie tego do wyceny pojedynczej marki jest mato realne, bo oznaczaloby to,
ze poza marka nie wystepuja zadne aktywa niematerialne (Salinas 2009).

Opisane metody wyceny marek odnoszg si¢ faktycznie do aktywow niematerialnych
przedsiebiorstw i chociaz czg$¢ zasad i procedur ma charakter ogdlny, mozliwos¢ stoso-
wania poszczegolnych metod do wyceny marki lub BEV nieruchomosci hotelowej bedzie
zroéznicowana. Podstawowa charakterystyke przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Mozliwo$¢ stosowania wybranych metod do wyceny marki i BEV nieruchomosci hotelowej

Marka BEV
Kosztowe Tak, ale ma ograniczong warto$¢
informacyjna Niespotykane
Rynkowe — bezposrednie porownanie Mozliwe na rynkach rozwinigtych, Nieprzydatna — nie wystepuja
cen transakcyjnych gdzie wystepuja transakcje markami  transakcje cato$cia reputacji
Dochodowe — premia cenowa Tak Nie
Dochodowe — metoda dochodu
pozostatosciowego Tak Tak
Dochodowe — zwolnienie z optat
licencyjnych Tak Nie
Metoda ekstrakcji — metoda
pozostatosciowa Nie Tak

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykorzystanie analizy cen transakcyjnych moze dotyczy¢ transakcji dokonywanych
pojedynczymi aktywami lub sprzedazy catej dziatalnosci (GC), w sytuacjach, gdzie sa dane
dotyczace cen poszczegdlnych elementéw, w tym marki. Problemem stosowania podejscia
poréwnawczego jest konieczno$¢ zachowania podobienstwa przedmiotu wyceny i danych
porownawczych. Aktywa niematerialne majg zazwyczaj charakter unikatowy.

W zakresie metod dochodowych dla wyceny marek nieruchomosci hotelowych prowa-
dzacych dochodowa dziatalnos¢, mozliwe jest wykorzystanie wigkszosci metod dochodo-
wych, jak dla marek przedsigbiorstw. W niektorych publikacjach autorzy przedstawiaja
mozliwo$¢ szacowania wartosci afiliacji (przynaleznosci do sieci hotelowej) jako odrebne-
go sktadnika aktywow niematerialnych, poprzez kapitalizacje dochodu netto wynikajacego
z wpltywow i kosztow w czesdci wynikajacej z przynaleznosci do sieci (O’Neill, Belfrage
2005: 78—86). Jest to jednak co$ wigcej niz sama warto$¢ marki, poniewaz wchodza w takie
umowy dodatkowe elementy zarzadzania, wspolnych zakupow i innych elementéw, podob-
nie jak w przypadkach franczyzy.

Metoda oparta na kapitalizacji dochodu pozostatosciowego jest dobrze ugruntowana na
obszarze wyceny wartosci reputacji (BEV) nieruchomosci hotelowych (Ross, Alessi 2013:
229-239). Faktycznie jest ona przeniesiona na grunt wyceny nieruchomosci specjalistycz-
nych z metodyki wyceny przedsigbiorstw. Dla stosowania tej metody konieczna jest zna-
jomos¢ parametréow rynkowych, m.in. kosztéw budowy, zréznicowanych stop zwrotu dla
poszczegdlnych elementow GC.

4. Warto$ci marki na tle wynikow badania rynku nieruchomosci hotelowych

Badaniem obj¢to rynek wojewoddztwa $laskiego, a szczegdlowe wyniki badan prezentuje
si¢ dla wybranego aktywnego rynku lokalnego. Porownania rynkowe dotycza transakcji,
w ktorych przedmiotem obrotu byty znaki towarowe (nazwy hoteli, sanatoriéw i o§rodkow
wypoczynkowych) towarzszace sprzedazom. Transakcje tego rodzaju obejmujg obrét nie-
ruchomo$ciami (dzierzawy i sprzedaz) i sprzedaz zorganizowanych czesci przedsigbiorstw
(ZCP), ktora przenosi takze wlasno$¢ nieruchomosci. Informacje na temat ksztattowania sie
cen transakcyjnych nieruchomosci gruntowych zabudowanych z lokalnego i regionalnego
rynku nieruchomosci uzyskano z analizy aktow notarialnych, biur obrotu nieruchomoscia-
mi, badan wlasnych rynku itp. oraz systemu Partner. Informacje zawarte w tym systemie
pochodza z aktéw notarialnych dostepnych w zasobach geodezyjno-kartograficznych urze-
dow miast i starostw powiatowych wojewodztwa $laskiego. Dane te zostaty zgromadzo-
ne przy wspdlpracy z rzeczoznawcami majatkowymi z wojewodztwa §laskiego i sg stale
uzupelniane przez uczestnikow systemu. Informacje na temat ksztaltowania si¢ czynszow
dzierzawy nieruchomosci zabudowanych wykorzystywanych na cele ustug, w tym hotelo-
wych, sanatoryjnych i medycznych, uzyskano z analizy rynku i danych biur obrotu nieru-
chomosciami, badan wtasnych rynku itp. Ponadto analizowano dostegpne oferty sprzedazy
podobnych nieruchomosci z lokalnych biur obrotu nieruchomos$ciami oraz tematycznych
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portali internetowych. Dla zidentyfikowanych transakcji dotyczacych obrotu podobnymi
nieruchomosciami dokonano identyfikacji charakteru umowy na podstawie danych zawar-
tych z dziale IT ksiegi wieczystej.

Wyniki analizy danych rynkowych przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Wybrane transakcje sprzedazy hoteli na rynku lokalnym

Data transakcji Cena Obszar gruntu Nazwa — marka obiektu
(zh) (m?)
15.02.2011 17 390 000 11776 Wilga
6.05.2010 6515000 1 0146 Elektron
25.10.2010 1300 000 3183 Tecza
7.05.2010 2320 000 1121 Pensjonat Maja Trawel
4.05.2010 2013 000 1522 Urocza
15.02.2010 1 820 000 1500 Pensjonat bez nazwy
22.12.2009 2 066 640 34 444 Maciejka
12.10.2009 1090 000 2754 Pensjonat bez nazwy
19.12.2008 12 300 000 11776 Wilga
20.05.2008 3200 000 22 361 Zaglebie
14.04.2008 5500 000 8096 Beskidy
31.03.2008 1 150 000 705 Pensjonat bez nazwy
12.12.2007 1270 620 4893 Potok
21.06.2007 5000 000 8 096 Budynek wczasowy bez nazwy
5.04.2007 3400 000 10 845 Ondraszek
4.04.2007 2700 000 1879 Kontakt
29.03.2007 1300 000 11 004 Smrek
14.03.2007 4027 060 11 554 Cisowka
22.02.2007 1250 000 13 346 Kolejarz
9.02.2007 8400 000 11150 Sokot
2.01.2007 3 680 000 14 321 Relaks
28.12.2006 3600 000 10 464 Rosomak
21.12.2006 3250 000 11355 Juhas
21.12.2006 2250 000 18 621 Sasanka
27.07.2006 1 825 000 13 881 Pensjonat bez nazwy
16.06.2006 2900 000 11 150 Sokot
30.03.2006 1715 000 5451 Halny

Zroédto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza wykazata, ze w wigkszo$ci przypadkow przy sprzedazy nie-
ruchomosci dochodzito takze do przeniesienia nazwy hotelu stanowigcego marke, iden-
tyfikowang wraz z lokalizacja nieruchomosci oraz rodzajem i standardem oferowanych
ushug. Marki te byly przedmiotem obrotu rynkowego wraz z nieruchomoscia, gdyz stano-
wily nazwe wiasng obiektu, ktora byta przenoszona na nabywce¢ nieruchomosci. Nie wy-
odrebniano jednak z ceny ich sprzedazy marki (nazwy), gdyz nie spetniata ona kryteriow
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ekonomicznych zaliczenia do odrebnych sktadnikow aktywow. Transakcje podobnymi
obiektami hotelowymi w przypadku przenoszenia wtasnosci nieruchomosci dotyczyty naj-
czesciej gruntow w wieczystym uzytkowaniu i wlasnosci budynkow, a w tej samej transak-
cji przenoszono takze wlasno$¢ ruchomosci, w tym wyposazenie hotelu. Odnotowano takze
transakcje sprzedazy nieruchomosci z ruchomosciami, ktérym towarzyszyto przyjecie pra-
cownikoéw oraz aktywow i pasywow finansowych.

Wigkszos¢ obiektow hotelowych (doméw wypoczynkowych i sanatoriow) korzystata
z marki-nazwy obiektu po zakupie nieruchomosci, ale takze w kilku przypadkach nowy
wilasciciel dokonat zmiany nazwy. Taka sytuacja dotyczyla takze jednego z budynkow—
hotelu SOKOL, ktory po drugiej transakcji sprzedazy utracit dotychczasowa nazwe i iden-
tyfikowany jest obecnie marka sieciowg — przy istotniej zmianie standardu i rozbudowie.
Ponadto wskaza¢ nalezy, ze tradycyjne nazwy hoteli stanowigce dawne nazwy osrodkow
wypoczynkowych lub sanatoriow nie sg najczesciej zgltaszane do ochrony jako znaki towa-
rowe na podstawie przepisow ustawy o wlasnosci przemystowe;j.

Przeprowadzone wywiady z wlascicielami, zarzadcami i posrednikami wskazuja, ze
brak jest podstaw do wyodregbniania warto$ci rynkowej znakow towarowych, ktore dotycza
typowych nazw obiektow hotelowych, w szczegolnoséci w przypadku prowadzenia typowe;j
dziatalnosci hotelowo-gastronomicznej 1 uzdrowiskowej. Takze przeprowadzona analiza
ogloszen sprzedazy podobnych hoteli wskazuje na brak eksponowania odrebnej wartosci
marki dotyczacej nazwy. Dotyczy to przyktadowo ekspozycji hoteli Tulipan i Magnolia na
stronie www.kupie-hotel.pl, ktore posiadaja znaki towarowe chronione prawem wtasnosci
przemystowej. W przypadku zidentyfikowanych uméw dzierzawy/najmu hoteli (w tym jed-
nego obiektu hotelowego) nie odnotowano przypadkow odptatnosci za znak towarowy — na-
zwe hotelu. W zbiorze transakcji odnotowano takze dwa przypadki obrotu obiektami jako
ZCP, a dla jednego przypadku hotelu o ponadprzecigtnych cechach rynkowych odnotowano
wyodrebnienie elementéw niematerialnych, w tym marke hotelu.

Przeprowadzona analiza rynku wykazata, ze dla standardowych obiektow hotelowych
2%% 1 3*** przy transakcji sprzedazy nieruchomosci i ZCP przenoszona jest wlasnos¢ marki
znaku towarowego do dalszego korzystania przez nabywce, bez wskazywania na jego od-
rebng warto$¢ rynkowa, co jest uzasadniane powigzaniem nazwy z czynnikiem lokalizacji
nieruchomosci i standardem techniczno-uzytkowym obiektu. Transakcje dotycza obiektéw
hotelowo-uzdrowiskowych, ktore na tle konkurencji prowadzone s3 na typowym poziomie
dochodow, stad brak jest podstaw do przypisywania istniejagcym elementom dotyczacym or-
ganizacji dziatalno$ci wyzszych przeptywow pienigznych od uzyskiwanych przez typowe-
go przecigtnie efektywnego operatora. Dla typowych hoteli 2** i 3*** pomimo spelnienia
wymogu przenaszalnosci (zbywalnosci), marki hoteli nie posiadaja wartosci ekonomicznej
zarébwno jako samodzielne przedmioty obrotu rynkowego, jak i aktywa zbywane wraz nie-
ruchomoscia czy czgscia przedsigbiorstwa.
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Uwagi koncowe i wnioski z przeprowadzonych badan rynkowych

Na podstawie przeprowadzonych badan literaturowych i wykonanych badan rynkowych
sfomutowano nast¢pujac wnioski:

1. W badaniach stwierdzono, ze dla typowych (2** i 3***) obiecktow dominujg przypad-
ki sprzedazy nieruchomosci posiadajacych nazwy, ktorych wiasnos¢ jest przenoszo-
na w ramach nieruchomosci, nazwa (marka) bez wartos$ci.

2. W jednym przypadku dla sprzedazy ZCP odnotowano ujawnienie odregbnej warto$ci
marki, byl to obiekt ponadprzecietny (lokalizacja, standard).

3. Inna sytuacja wystepuje w przypadku hoteli renomowanych i duzych sieci hotelo-
wych, ktore funkcjonuja w ramach korporacji czy grup kapitatowych. Na tym rynku
cze¢sciej wystepuja transakcje samymi markami lub w ramach przedsigbiorstwa; sa
takze systemy franczyzowe. W tym przypadku wystepuje wigcej danych rynkowych
utatwiajacych wyceng.

4. Metody wyceny marki nieruchomosci sa rozwijane ze wzgledu na potrzeby praktyki
gospodarczej (alokacja wartosci aktywow, podatki).

5. Problemy metodyczne pozostaja i brak jest rozwigzan, ktore nie bytyby subiektywne
i mozliwe do bezspornej rynkowej weryfikacji.
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THE MARKET VALUE OF LEISURE REAL ESTATE BRAND

Abstract: Purpose — the purpose of this paper is to present the issue of determining the value of leisure real
estate brand and show research results for sale market prices of hotels and similar establishments located in
mountain resorts.

Research methodology — studying relevant domestic and foreign literature and conducting independent re-
search of source information regarding sales transactions of similar property types and organized parts of
enterprises.

Result — determining conditions that must be met for the value of leisure real estate brand to emerge.
Originality/value — verification of the hypothesis on the basis of detailed market research results concern-
ing features and prices of leisure establishments and terms of concluding transactions based on direct data
evidence taken from notary deeds, land and mortgage registers and experts’ comments.

Keywords: real estate brand, real estate reputation, leisure and hotel property valuation
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