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Bartosz Goralski
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu

WYCENA MARKI
METODA BRAND-DRIVEN EARNINGS

Streszczenie: W artykule zaprezentowana jest metoda wyceny marki uwzgledniajaca war-
to$¢ dochodu generowang przez wszystkie aktywa niematerialne i prawne, zarowno przez
pryzmat struktury aktywow materialnych i finansowych, jak i z perspektywy strategii marke-
tingowej przyjetej przez przedsigbiorstwo.

Stowa kluczowe: marka, znak towarowy, metoda wyceny.

1. Wstep

W praktyce gospodarczej podstawowe przyczyny wyceny wartosci marek ewoluuja
wraz ze zmianami w otoczeniu prawnym i podatkowym. O ile przed zmianami po-
datkowymi, ktore miaty miejsce w 2011 r., dokonywane byty one gldwnie na potrze-
by procesu optymalizacji podatkowej, o tyle obecnie coraz czesciej wyceny marki sg
polaczone z analizg ich sity i wykorzystywane przez przedsigbiorcow do oceny ich
potencjatu. Zmiana ta ma dla ekspertow dokonujacych wycen znaczenie fundamen-
talne, z jednej strony wskazuje bowiem na rosngce znaczenie tych zasobow niema-
terialnych, a z drugiej wymaga od nich wykorzystywania nowoczesnej inzynierii
finansowej oraz poszukiwania nowych metod wyceny, ktore nadaza za potrzebami
rynku. Rosnaca liczba potrzeb przedsiebiorcow wymaga wiec coraz szerszej wiedzy
eksperckiej od podmiotow dokonujacych wycen. Prowadzi to w naturalny sposob do
wzrostu doswiadczenia wsrdd ekspertow, a co za tym idzie do podejmowania przez
nich prob stworzenia metod wyceny umozliwiajacych wykonywanie wiarygodnych
szacunkow wartosci znakow towarowych.

2. Istota wartosci marki

Pojecie marki we wspotczesnej gospodarce wykorzystywane jest w roznych znacze-
niach, jako okre$lenie logotypu, jako uznana nazwa, w koncu jako produkt, a czasem
tez jako wysoka reputacja [Parr 2007, s. 18-26]. W praktyce biznesowej najczgsciej
stosuje si¢ dwie podstawowe grupy znaczen tego pojecia:
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— pierwsza grupa okresla marke jako sume produktu oraz pewnej dodatkowej war-
tosci z nim zwigzanej, a wigc obejmuje: nazwe, termin, znak, symbol lub ich
kombinacje¢; ma na celu identyfikacj¢ wyrobu lub ustugi sprzedawcy badz grupy
sprzedawcow oraz ich odroznienie od oferty konkurentow,

— druga wskazuje marke jako warto$¢ dodang do produktu, a wigc marka postrze-
gana jest jako zesp6t funkcjonalnych, ekonomicznych i psychologicznych ko-
rzysci dla uzytkownika, ktorych dostarcza produkt jednoznacznie identyfikowal-
ny z jego producentem.

Biorac pod uwage powyzszy podziat, mozna wskaza¢ na trzy sktadowe pojecia
,,marka’:

— pozycja asortymentowa i rynkowy wizerunek produktu/ustugi (zestawu produk-
tow/ustug) oferowanych przez organizacj¢ (wizerunek i pozycja rynkowa);

— znak towarowy (niepowtarzalna nazwa, logotyp, ktory odbiorcy identyfikujg z
producentem);

— dodatkowe korzysci wynikajace z budowania relacji z otoczeniem w wyniku
dhugoletniej dziatalnosci.

W procesie wyceny pojecie warto$ci marki jest oparte na perspektywie osiggania
zyskow w przysztych okresach bedacych rezultatem dokonanych inwestycji 1 odpo-
wiednich dziatan w okresach wcze$niejszych. Warto§¢ marki jest tu traktowana jako
warto§¢ monetarna i w praktyce okresla si¢ ja jako sume:

— kosztow zastgpienia/zmiany poszczegdlnych elementéw marki,

— wartosci przysztych przeptywow gotdowkowych zwigzanych z produktami ozna-
czonymi markg w relacji do produktow nieoznaczonych nia,

— biezacej (zdyskontowanej) wartosci przysztych wptywow zwigzanych z marka,

— biezacych wptywdéw z marki pomnozonych przez mnoznik odzwierciedlajacy
przyszte ryzyko i zysk zwigzany z marka.

3. Podstawowe metody wyceny marki

Rosnace od kilkunastu lat znaczenie marki doprowadzito do stworzenia wielu orygi-

nalnych metod wyceny, ktére mozna podzieli¢ na trzy gtdéwne grupy: metody kosz-

towe, rynkowe oraz dochodowe [Urbanek 2008, s. 158-170]. Nalezy przy tym pa-
migta¢, ze wybor konkretnej metody musi by¢ zawsze oparty na dokonaniu
pogtebionej analizy uwzgledniajacej nastepujace wskazowki:

— sposob wyceny wartos$ci marki zalezy od celu jej dokonania;

— finansowa warto$¢ marki w razie tagczenia si¢ przedsiebiorstw badz ich akwizycji
zalezy przede wszystkim od celéw i charakterystyki tego podmiotu, ktory zaku-
puje marke;

— finansowa warto$¢ marki jest funkcja jej zdolnosci do generowania przeptywow
pieni¢znych w przysztosci, stad zastosowana metoda wyceny musi uwzgledniacé
przyszte perspektywy marki i wplyw kapitatu marki na przysztg zyskownosé
przedsigbiorstwa.
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Metody kosztowe opierajg si¢ na podstawowym zatozeniu, ze wartos¢ marki
mozna okresli¢ jako sume kosztoéw, jakie nalezatoby ponies¢, aby w przysztosci
otrzymac korzysci takie same, jakich dostarcza istniejaca marka. Wsrod tych metod
mozna wskaza¢ na dwa podstawowe podejscia: oszacowania kosztu uzyskania do-
ktadnej repliki marki (metoda replikacji) oraz oszacowania hipotetycznych kosztow,
jakie nalezatoby ponie$¢ na stworzenie marki, ktora bylaby w stanie generowac taka
samg sprzedaz i zysk (metoda zastgpienia). Oczywiscie w obu tych przypadkach
szacunki opiera si¢ na historycznych danych finansowych podmiotu wyceny, a brak
szczegodtowej ewidencji wydatkow zwigzanych z budowaniem kapitatu marki cz¢sto
uniemozliwia skorzystanie z tej metody wyceny. Podstawowa wada metod koszto-
wych jest oparcie si¢ na danych historycznych, ktore nie uwzgledniajg rynkowego
charakteru marki ani jej zdolnosci do generowania zyskow.

Sposrad istniejacych metod rynkowych nalezy wyr6zni¢ dwie gtéwne koncep-
cje: metode porownywania cen i metode ekonomicznej wartosci produktu. Meto-
da porownywania cen opiera si¢ na zatozeniu, ze warto§¢ marki mozna ustali¢ na
podstawie ceny rynkowej podobnej transakcji zakupu marki. W metodzie tej war-
tos¢ marki okresla si¢ poprzez porownanie przedmiotu wyceny (wycenianej marki)
z markami podobnymi o znanych cechach i cenach rynkowych. Ceny transakcyj-
ne moga by¢ korygowane ze wzgledu na réznice wynikajace z odmiennosci cech.
Zalozenia tej metody stanowia jej najwigksza stabos¢, gdyz aby mozliwe bylo jej
zastosowanie, muszg zosta¢ spelnione nastepujace warunki:

— musi istnie¢ odpowiedni rynek transakcji (obrotu) markami, a na nim transakcje
podobne do tej, ktora wyceniamy;

— muszg by¢ dostgpne informacje na temat doktadnych warunkéw zaistniatych
transakcji, wraz z charakterystyka przedmiotu obrotu, tak aby mozna byto doko-
na¢ poréwnania;

— transakcje, na ktorych oparta jest wycena, powinny mie¢ miejsce w ostatnim
czasie (niezbyt odleglym) i od tego momentu nie mogty zaistnie¢ istotne zmiany
w warunkach rynkowych.

Natomiast w metodzie ekonomicznej wartosci produktu oblicza si¢ jednostkowa
premi¢ cenowy, jaka sklonni sg zaptaci¢ klienci za marke. Najogdlniej metoda ta
polega na podzieleniu ceny, jaka jest ptacona za produkt, na dwie sktadowe. Pierw-
sza to cena odzwierciedlajaca obiektywne wlasciwosci produktu, druga to premia za
jego ,,nieobiektywne cechy”, czyli marke. Wycena marki przebiega w tym przypad-
ku wedhlug nastgpujacych krokow:

—  wybdr atrybutdéw, wedtug ktdrych oceniany jest produkt;

— przypisanie kazdemu atrybutowi wag odzwierciedlajgcych jego waznos¢;

— ocena badanych produktow w odniesieniu do kazdego z atrybutow;

— obliczenie wazonej ekonomicznej wartosci kazdego produktu;

— porownanie ceny produktu z jego ekonomiczng wartoscia;

— obliczenie premii cenowej za marke¢ przy uwzglednieniu wydatkow marketingo-
wych.
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Metody dochodowe sa najczgsciej stosowanymi metodami stuzagcymi do sza-
cowania warto$ci marki i opieraja si¢ na zalozeniu, ze warto$¢ marki mozna okre-
$li¢ na podstawie dwoch parametréw: dochodéw generowanych w przesztosci oraz
potencjatu do ich generowania w przysztosci. Wsérdéd metod dochodowych nalezy
wyrozni¢ nastgpujace: metode zdyskontowanych przeplywow pienieznych, metode
optat licencyjnych oraz metode mnoznikowa.

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pieni¢znych szacuje warto$¢ marki na
podstawie dochodow przez nig generowanych w stosunku do dochodow, jakie moz-
na osiggnac, oferujac podobny produkt, ale nie oznaczony markg. Efekty finansowe
zwigzane z posiadaniem silnej marki sg okre$lane za pomocg przysztych przepty-
wow pieni¢znych. Ryzyko uzyskania tych efektow jest uwzglednione przez dosto-
sowany do niego koszt kapitatu (wspotczynnik dyskontowy) lub okreslenie przepty-
wow pieni¢znych dla réznych scenariuszy. Warto§¢ marki jest w tym ujeciu rowna
warto$ci biezacej (PV) zdyskontowanych przysztych przeptywdw pienigznych.

Metoda optat licencyjnych zaktada, ze marka jest warta tyle, ile wynosi ,,zwol-
nienie” jej wlasciciela z optat licencyjnych na rzecz trzeciej strony. Warto$¢ marki
dla jej wlasciciela stanowig srodki finansowe, jakie musiatby on wydatkowac w celu
korzystania z marki w przypadku jej dzierzawy (gdyby nie byt jej wlascicielem).
Metoda opflat licencyjnych jest wykorzystywana jako sposob okreslenia wartosci
marki w odniesieniu do niektérych firm branzy ustugowej oraz towarow luksuso-
wych.

Natomiast metoda mnoznikowa opiera si¢ na idei, ze marka moze by¢ wyce-
niona przez zastosowanie mnoznika do istniejacych przeplywow pienieznych lub
przychodéw zwigzanych z markg. Wielko§¢ mnoznika zalezy od tak zwanej ,,sity
marki”. Aby zastosowa¢ metod¢e mnoznikowa do wyceny marki, nalezy obliczy¢
takie wartos$ci, jak: biezaca dochodowos¢ marki, site marki w celu obliczenia mnoz-
nika, przedziat w jakim wystepuje mnoznik.

4. Metoda Brand-driven Earnings

Metoda oparta na dochodach zwigzanych z marka (Brand-driven Earnings) powstata
jako wynik wieloletniej praktyki w wycenie marek, a jej podstawg jest klasyczna
funkcja produkcji [Begg i in. 1996, s. 201-202], ktéra zaktada, ze wyniki ekono-
miczne przedsigbiorstwa zaleza od trzech gtownych kategorii aktywow: material-
nych, finansowych oraz intelektualnych, czyli m.in. marki. T¢ zalezno$¢ opisuje
nastepujacy wzor oparty na klasycznej teorii rozwoju [Solow 1957, s. 312-320]:

WG = a(aktywa materialne) + B(aktywa finansowe) + y(aktywa niematerialne),

gdzie: WG — wynik gospodarczy; a, B, Y — odzwierciedlaja udziat aktywow w docho-
dach przedsigbiorstwa.



164 Bartosz Goralski

Do oszacowania dochodu z aktywow niematerialnych w metodzie BdE wyko-
rzystany zostat takze model B. Leva [Lev, Gu 2001, s. 5], w ktorym kluczowym
elementem jest miara wyniku gospodarczego — EPM (Economic Performance Mea-
sure), na ktorg sktadaja si¢ zar6wno dochody historyczne (z wytaczeniem nietypo-
wych zdarzen gospodarczych), jak i dochody prognozowane, w ktorych odzwiercie-
dlony zostal potencjat rozwojowy.

Zgodnie z klasyczng teorig produkcji warto$¢ aktywow zalezy od ich mozliwosci
kreowania zyskow, jednakze pomiar dotyczy w glownej mierze historycznych wy-
nikow finansowych, nie uwzgledniajac najwazniejszej cechy aktywow niematerial-
nych — zdolnosci do kreowania przysztych przychoddéw oraz rozwoju przedsigbior-
stwa poprzez inwestycje w badania i rozw6j — R&D (Research and Development),
wzmacnianie wizerunku marki, a takze szkolenia pracownikéw. W opisywanym po-
dejsciu uwzglednia si¢ zarowno przeszle, jak i przyszte dochody, okreslane mianem
»dochodow znormalizowanych” (Normalized Earnings) — niezbedny okres zarowno
dla przesztych, jak i przysztych wynikow to 3-5 lat. Przeszte dochody pochodza
ze sprawozdan finansowych, natomiast dochody przyszte moga by¢ efektem prze-
widywan ekspertow badz prognoz przeptywdw opartych na trendzie wynikajacym
z przesztych wynikoéw. Zatem znormalizowane dochody sg srednig wazong 6-10 do-
chodoéw, z rosngcg wagg dla przysztych dochodow.

Kolejnym etapem jest pomiar czynnikdw majacych wptyw na wynik gospo-
darczy, czyli wymienionych wczesniej grup aktywow. Wartosci aktywow material-
nych (srodkow trwatych materialnych) i finansowych (gotowka, akcje, obligacje
i instrumenty finansowe) zawarte sa w bilansie firmy. Poprzez odpowiednie korekty
nalezy je sprowadzi¢ z warto$ci historycznych do warto$ci obecnej, np. ustalajac
ich warto$¢ odtworzeniowa badz rynkowa. Natomiast wartos$¢ trzeciego czynnika
— aktywow niematerialnych — uzyskuje si¢ po rozwigzaniu przytoczonej wczesniej
funkcji produkcji. Dokonuje si¢ tego poprzez okreslenie ,,normalnych” stop zwro-
tu z aktywow materialnych i finansowych, czyli parametrow a i . Opierajac si¢
na badaniach przeprowadzonych na rynkach ogolnoswiatowych, autor tej metody,
B. Lev, zastosowal 7% stopg zwrotu dla aktywow materialnych oraz 4,5% dla akty-
wow finansowych.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w metodzie BAE poziomy wskazanych stop
zwrotu moga podlega¢ modyfikacji, jednakze musza by¢ ku temu znaczace prze-
stanki, jak na przyktad wysoka specjalizacja aktywow materialnych badz znaczacy
udziat aktywow finansowych o z gory okreslonej stopie zwrotu (bony skarbowe,
obligacje itp.).

Nastepnie po pomnozeniu ,,normalnych” stop zwrotu przez wartos¢ odpowia-
dajacych im aktywow uzyskuje sie¢ warto§¢ ich udziatu w znormalizowanych do-
chodach. Udzial aktywoéw niematerialnych w dochodach — IDE (Intangibles-driven
Earnings) otrzymuje si¢ poprzez odjg¢cie wezesniej obliczonych udziatow aktywow
materialnych i finansowych od wartosci znormalizowanego dochodu.
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Warto$¢ aktywoéw niematerialnych — IAV

Rys. 1. Model wyceny aktywow niematerialnych wedtug B. Leva

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Lev, Gu 2001, s. 5].

Waznym etapem jest prognoza dochodow z aktywow niematerialnych i prawnych
(IDE) w trzech okresach opartych na trzyetapowym modelu wyceny [Damodaran
1996, s. 137-141, 224-228, 391]. Dla lat 1-5 wykorzystuje si¢ analiz¢ finansowa sek-
tora dotyczacg prognoz rozwoju badz prognoz sprzedazy [Copeland i in. 1990, s. 207-
-209]. W latach 6-10 ustala si¢ liniowy trend majacy sprowadzi¢ wzrost przedsie-
biorstwa do ogdélnogospodarczego trendu na poziomie od 2 do 3%. Ostatnia czgs$¢
prognozy to lata poza okresem prognozowania, tzw. warto$¢ rezydualna [Borowiec-
ki iin. 1998, s. 54], dla ktorej przyjmuje si¢ wzrost na poziomie od 2 do 3%. Po
dokonaniu analizy przewidywanych IDE dyskontuje si¢ je stopa dyskontowa, ktora
uwzglednia ponadprzecigtne ryzyko zwigzane z przychodami z tych aktywow, tym
samym uzyskuje si¢ warto$¢ aktywow niematerialnych w przedsiebiorstwie (IAV —
Intangible Assets Value).

Marka czgsto stanowi jeden z najwazniejszych i najbardziej warto§ciowych ak-
tywow niematerialnych w przedsigbiorstwie. Nalezy jednak pamigtac, ze jej wartos¢
zalezy przede wszystkim od przyjetej przez przedsigbiorstwo strategii marketin-
gowej, ktora moze, ale nie musi, opiera¢ pozycje rynkowa i budowanie przewagi
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konkurencyjnej na wzmacnianiu sity marki. Zwigzek pomiedzy sitg marki a jej war-
toscia jest przedmiotem wielu badan, natomiast najbardziej przejrzysta zaleznos¢
przedstawit R. Rik [2002, s. 281].
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Sita marki

Wartos¢ marki

Rys. 2. Wplyw sity marki na jej wartosé¢

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Rik 2002, s. 281].

Opiera si¢ ona na okresleniu wskaznika sity marki (BSi — Brand Strength in-
dex) w przedziale od 0% do 100%, a nastgpnie — poprzez wykorzystanie zalezno-
$ci funkcyjnej — odczytaniu mnoznika udzialu wartosci marki (BVc — Brand Value
coefficient) w takim samym przedziale. Nalezy pamigtac, ze zastosowana metodo-
logia oszacowania wskaznika sity marki musi by¢ jednakowa przy poréwnywaniu
r6znych podmiotow (np. metoda Brand Asset™ Valuator), jednakze przy oszaco-
waniach dla jednego podmiotu mogg by¢ wykorzystywane dowolne metodologie,
z zastrzezeniem, ze ich wynik zostal ustandaryzowany do wskazanego przedziahu.

Poniewaz nie ma mozliwosci dobrania jednego modelu regresji liniowej do wy-
znaczenia pelnego zakresu w modelu BdE, postuzono si¢ dwoma przedziatami: od
0% do 50% 1 od 50% do 100%, dla ktérych stworzono dwa modele wielomianowej
regresji liniowe;.

BVc=f(x)— a-x +a, x'+a,-x’ +a, x* +a,-x' +a,, x<(0;0,5)

| X +byxt by X b, x4 by X 4+ by, x(0,51) >
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gdzie: BVc — mnoznik udziatu wartosci marki; x — wskaznik sity marki (BSi); a, do
a oraz b do b, — wspotczynniki rownania regresji liniowej.

Ostatnim elementem wyceny metoda BAE jest wykorzystanie zebranych wczes-
niej informacji i obliczenie warto$ci marki w oparciu o uzyskang warto$¢ aktywow
niematerialnych i mnoznik udziatu wartosci marki.

BV =BV, - 14V,

gdzie: BV — warto$¢ marki; BV — mnoznik udziatu wartosci marki; /4 — wartosci
aktywow niematerialnych.

Warto$¢ BV uzyskana metodg Brand-driven Earnings opisuje zatem szacowany
udziat marki w zdolnosci do generowania wartosci dla jej posiadacza przez aktywa
niematerialne, przy okreslonych zatozeniach dotyczacych prognozowanych wyni-
koéw przedsigbiorstwa.

5. Podsumowanie

Metoda Brand-driven Earnings w duzej mierze korzysta z juz istniejgcego dorobku
naukowego w zakresie wyceny marki, taczac istniejacg wiedze w spojny i przejrzy-
sty model wyceny marki, ktéry uwzglednia m.in.:

— warto$¢ dochodu generowang przez wszystkie aktywa niematerialne i prawne

(zarowno identyfikowalne, jak i1 ukryte);

— struktur¢ aktywdw materialnych i finansowych nalezacych do przedsigbiorstwa
oraz oczekiwang stope zwrotu z tych aktywow;
— strategi¢ marketingowa przyjeta przez przedsigbiorstwo.

Metoda Brand-driven Earnings pozwala rowniez na tworzenie porownywalnych
wycen:

— dla jednego przedsigbiorstwa w kolejnych okresach w celu np. zweryfikowania
wplywu na warto$¢ marki inwestycji dokonanych przez przedsi¢biorstwo;

— dla wielu przedsigbiorstw z jednego sektora w celu pordwnania wartosci marek
pomiedzy konkurujacymi podmiotami;

— dla catego rynku w celu wytonienia liderow w zakresie warto$ci marki na kon-
kretny moment.

Nalezy pamietaé, ze opisana w niniejszym artykule metoda wyceny wcigz pod-
dawana jest praktycznej weryfikacji. Dotychczas przeprowadzone wyceny z jej wy-
korzystaniem pozwalajg wysnu¢ hipoteze o jej praktycznej przydatnosci, ktora moze
by¢ jednak potwierdzona dopiero po przeprowadzeniu wilasciwych badan nauko-
wych.
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BRAND-DRIVEN EARNINGS METHOD
IN TRADEMARK VALUATION

Summary: This paper presents a method of trandemark valuation based on brand earnings,
which takes into account the value of all income generated by intangible assets, from the
perspective of both the structure of the material and financial assets, as well as the perspective
of the marketing strategy adopted by a company.

Keywords: brand, trademark, valuation.





