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WYCENA MARKI  
METODĄ BRAND-DRIVEN EARNINGS

Streszczenie: W artykule zaprezentowana jest metoda wyceny marki uwzględniająca war-
tość dochodu generowaną przez wszystkie aktywa niematerialne i prawne, zarówno przez 
pryzmat struktury aktywów materialnych i finansowych, jak i z perspektywy strategii marke-
tingowej przyjętej przez przedsiębiorstwo.

Słowa kluczowe: marka, znak towarowy, metoda wyceny.

1.	 Wstęp

W praktyce gospodarczej podstawowe przyczyny wyceny wartości marek ewoluują 
wraz ze zmianami w otoczeniu prawnym i podatkowym. O ile przed zmianami po-
datkowymi, które miały miejsce w 2011 r., dokonywane były one głównie na potrze-
by procesu optymalizacji podatkowej, o tyle obecnie coraz częściej wyceny marki są 
połączone z analizą ich siły i wykorzystywane przez przedsiębiorców do oceny ich 
potencjału. Zmiana ta ma dla ekspertów dokonujących wycen znaczenie fundamen-
talne, z jednej strony wskazuje bowiem na rosnące znaczenie tych zasobów niema-
terialnych, a z drugiej wymaga od nich wykorzystywania nowoczesnej inżynierii 
finansowej oraz poszukiwania nowych metod wyceny, które nadążą za potrzebami 
rynku. Rosnąca liczba potrzeb przedsiębiorców wymaga więc coraz szerszej wiedzy 
eksperckiej od podmiotów dokonujących wycen. Prowadzi to w naturalny sposób do 
wzrostu doświadczenia wśród ekspertów, a co za tym idzie do podejmowania przez 
nich prób stworzenia metod wyceny umożliwiających wykonywanie wiarygodnych 
szacunków wartości znaków towarowych.

2.	 Istota wartości marki

Pojęcie marki we współczesnej gospodarce wykorzystywane jest w różnych znacze-
niach, jako określenie logotypu, jako uznana nazwa, w końcu jako produkt, a czasem 
też jako wysoka reputacja [Parr 2007, s. 18-26]. W praktyce biznesowej najczęściej 
stosuje się dwie podstawowe grupy znaczeń tego pojęcia: 
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–– pierwsza grupa określa markę jako sumę produktu oraz pewnej dodatkowej war-
tości z nim związanej, a więc obejmuje: nazwę, termin, znak, symbol lub ich 
kombinację; ma na celu identyfikację wyrobu lub usługi sprzedawcy bądź grupy 
sprzedawców oraz ich odróżnienie od oferty konkurentów, 

–– druga wskazuje markę jako wartość dodaną do produktu, a więc marka postrze-
gana jest jako zespół funkcjonalnych, ekonomicznych i psychologicznych ko-
rzyści dla użytkownika, których dostarcza produkt jednoznacznie identyfikowal-
ny z jego producentem. 
Biorąc pod uwagę powyższy podział, można wskazać na trzy składowe pojęcia 

„marka”: 
–– pozycja asortymentowa i rynkowy wizerunek produktu/usługi (zestawu produk-

tów/usług) oferowanych przez organizację (wizerunek i pozycja rynkowa);
–– znak towarowy (niepowtarzalna nazwa, logotyp, który odbiorcy identyfikują z 

producentem); 
–– dodatkowe korzyści wynikające z budowania relacji z otoczeniem w wyniku 

długoletniej działalności.
W procesie wyceny pojęcie wartości marki jest oparte na perspektywie osiągania 

zysków w przyszłych okresach będących rezultatem dokonanych inwestycji i odpo-
wiednich działań w okresach wcześniejszych. Wartość marki jest tu traktowana jako 
wartość monetarna i w praktyce określa się ją jako sumę:
–– kosztów zastąpienia/zmiany poszczególnych elementów marki,
–– wartości przyszłych przepływów gotówkowych związanych z produktami ozna-

czonymi marką w relacji do produktów nieoznaczonych nią,
–– bieżącej (zdyskontowanej) wartości przyszłych wpływów związanych z marką,
–– bieżących wpływów z marki pomnożonych przez mnożnik odzwierciedlający 

przyszłe ryzyko i zysk związany z marką.

3.	 Podstawowe metody wyceny marki

Rosnące od kilkunastu lat znaczenie marki doprowadziło do stworzenia wielu orygi-
nalnych metod wyceny, które można podzielić na trzy główne grupy: metody kosz-
towe, rynkowe oraz dochodowe [Urbanek 2008, s. 158-170]. Należy przy tym pa-
miętać, że wybór konkretnej metody musi być zawsze oparty na dokonaniu 
pogłębionej analizy uwzględniającej następujące wskazówki:
–– sposób wyceny wartości marki zależy od celu jej dokonania;
–– finansowa wartość marki w razie łączenia się przedsiębiorstw bądź ich akwizycji 

zależy przede wszystkim od celów i charakterystyki tego podmiotu, który zaku-
puje markę;

–– finansowa wartość marki jest funkcją jej zdolności do generowania przepływów 
pieniężnych w przyszłości, stąd zastosowana metoda wyceny musi uwzględniać 
przyszłe perspektywy marki i wpływ kapitału marki na przyszłą zyskowność 
przedsiębiorstwa.
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Metody kosztowe opierają się na podstawowym założeniu, że wartość marki 
można określić jako sumę kosztów, jakie należałoby ponieść, aby w przyszłości 
otrzymać korzyści takie same, jakich dostarcza istniejąca marka. Wśród tych metod 
można wskazać na dwa podstawowe podejścia: oszacowania kosztu uzyskania do-
kładnej repliki marki (metoda replikacji) oraz oszacowania hipotetycznych kosztów, 
jakie należałoby ponieść na stworzenie marki, która byłaby w stanie generować taką 
samą sprzedaż i zysk (metoda zastąpienia). Oczywiście w obu tych przypadkach 
szacunki opiera się na historycznych danych finansowych podmiotu wyceny, a brak 
szczegółowej ewidencji wydatków związanych z budowaniem kapitału marki często 
uniemożliwia skorzystanie z tej metody wyceny. Podstawową wadą metod koszto-
wych jest oparcie się na danych historycznych, które nie uwzględniają rynkowego 
charakteru marki ani jej zdolności do generowania zysków.

Spośród istniejących metod rynkowych należy wyróżnić dwie główne koncep-
cje: metodę porównywania cen i metodę ekonomicznej wartości produktu. Meto-
da porównywania cen opiera się na założeniu, że wartość marki można ustalić na 
podstawie ceny rynkowej podobnej transakcji zakupu marki. W metodzie tej war-
tość marki określa się poprzez porównanie przedmiotu wyceny (wycenianej marki)  
z markami podobnymi o znanych cechach i cenach rynkowych. Ceny transakcyj-
ne mogą być korygowane ze względu na różnice wynikające z odmienności cech. 
Założenia tej metody stanowią jej największą słabość, gdyż aby możliwe było jej 
zastosowanie, muszą zostać spełnione następujące warunki:
–– musi istnieć odpowiedni rynek transakcji (obrotu) markami, a na nim transakcje 

podobne do tej, którą wyceniamy;
–– muszą być dostępne informacje na temat dokładnych warunków zaistniałych 

transakcji, wraz z charakterystyką przedmiotu obrotu, tak aby można było doko-
nać porównania;

–– transakcje, na których oparta jest wycena, powinny mieć miejsce w ostatnim 
czasie (niezbyt odległym) i od tego momentu nie mogły zaistnieć istotne zmiany 
w warunkach rynkowych.
Natomiast w metodzie ekonomicznej wartości produktu oblicza się jednostkową 

premię cenową, jaką skłonni są zapłacić klienci za markę. Najogólniej metoda ta 
polega na podzieleniu ceny, jaka jest płacona za produkt, na dwie składowe. Pierw-
sza to cena odzwierciedlająca obiektywne właściwości produktu, druga to premia za 
jego „nieobiektywne cechy”, czyli markę. Wycena marki przebiega w tym przypad-
ku według następujących kroków:
–– wybór atrybutów, według których oceniany jest produkt;
–– przypisanie każdemu atrybutowi wag odzwierciedlających jego ważność;
–– ocena badanych produktów w odniesieniu do każdego z atrybutów;
–– obliczenie ważonej ekonomicznej wartości każdego produktu;
–– porównanie ceny produktu z jego ekonomiczną wartością;
–– obliczenie premii cenowej za markę przy uwzględnieniu wydatków marketingo-

wych.
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Metody dochodowe są najczęściej stosowanymi metodami służącymi do sza-
cowania wartości marki i opierają się na założeniu, że wartość marki można okre-
ślić na podstawie dwóch parametrów: dochodów generowanych w przeszłości oraz 
potencjału do ich generowania w przyszłości. Wśród metod dochodowych należy 
wyróżnić następujące: metodę zdyskontowanych przepływów pieniężnych, metodę 
opłat licencyjnych oraz metodę mnożnikową.

Metoda zdyskontowanych przepływów pieniężnych szacuje wartość marki na 
podstawie dochodów przez nią generowanych w stosunku do dochodów, jakie moż-
na osiągnąć, oferując podobny produkt, ale nie oznaczony marką. Efekty finansowe 
związane z posiadaniem silnej marki są określane za pomocą przyszłych przepły-
wów pieniężnych. Ryzyko uzyskania tych efektów jest uwzględnione przez dosto-
sowany do niego koszt kapitału (współczynnik dyskontowy) lub określenie przepły-
wów pieniężnych dla różnych scenariuszy. Wartość marki jest w tym ujęciu równa 
wartości bieżącej (PV) zdyskontowanych przyszłych przepływów pieniężnych. 

Metoda opłat licencyjnych zakłada, że marka jest warta tyle, ile wynosi „zwol-
nienie” jej właściciela z opłat licencyjnych na rzecz trzeciej strony. Wartość marki 
dla jej właściciela stanowią środki finansowe, jakie musiałby on wydatkować w celu 
korzystania z marki w przypadku jej dzierżawy (gdyby nie był jej właścicielem). 
Metoda opłat licencyjnych jest wykorzystywana jako sposób określenia wartości 
marki w odniesieniu do niektórych firm branży usługowej oraz towarów luksuso-
wych.

Natomiast metoda mnożnikowa opiera się na idei, że marka może być wyce-
niona przez zastosowanie mnożnika do istniejących przepływów pieniężnych lub 
przychodów związanych z marką. Wielkość mnożnika zależy od tak zwanej „siły 
marki”. Aby zastosować metodę mnożnikową do wyceny marki, należy obliczyć 
takie wartości, jak: bieżąca dochodowość marki, siłę marki w celu obliczenia mnoż-
nika, przedział w jakim występuje mnożnik.

4.	 Metoda Brand-driven Earnings

Metoda oparta na dochodach związanych z marką (Brand-driven Earnings) powstała 
jako wynik wieloletniej praktyki w wycenie marek, a jej podstawą jest klasyczna 
funkcja produkcji [Begg i in. 1996, s. 201-202], która zakłada, że wyniki ekono-
miczne przedsiębiorstwa zależą od trzech głównych kategorii aktywów: material-
nych, finansowych oraz intelektualnych, czyli m.in. marki. Tę zależność opisuje 
następujący wzór oparty na klasycznej teorii rozwoju [Solow 1957, s. 312-320]:

WG = α(aktywa materialne) + β(aktywa finansowe) + γ(aktywa niematerialne),

gdzie: WG – wynik gospodarczy; α, β, γ – odzwierciedlają udział aktywów w docho-
dach przedsiębiorstwa.
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Do oszacowania dochodu z aktywów niematerialnych w metodzie BdE wyko-
rzystany został także model B. Leva [Lev, Gu 2001, s. 5], w którym kluczowym 
elementem jest miara wyniku gospodarczego – EPM (Economic Performance Mea- 
sure), na którą składają się zarówno dochody historyczne (z wyłączeniem nietypo-
wych zdarzeń gospodarczych), jak i dochody prognozowane, w których odzwiercie-
dlony został potencjał rozwojowy. 

Zgodnie z klasyczną teorią produkcji wartość aktywów zależy od ich możliwości 
kreowania zysków, jednakże pomiar dotyczy w głównej mierze historycznych wy-
ników finansowych, nie uwzględniając najważniejszej cechy aktywów niematerial-
nych – zdolności do kreowania przyszłych przychodów oraz rozwoju przedsiębior-
stwa poprzez inwestycję w badania i rozwój – R&D (Research and Development), 
wzmacnianie wizerunku marki, a także szkolenia pracowników. W opisywanym po-
dejściu uwzględnia się zarówno przeszłe, jak i przyszłe dochody, określane mianem 
„dochodów znormalizowanych” (Normalized Earnings) – niezbędny okres zarówno 
dla przeszłych, jak i przyszłych wyników to 3-5 lat. Przeszłe dochody pochodzą 
ze sprawozdań finansowych, natomiast dochody przyszłe mogą być efektem prze-
widywań ekspertów bądź prognoz przepływów opartych na trendzie wynikającym  
z przeszłych wyników. Zatem znormalizowane dochody są średnią ważoną 6-10 do-
chodów, z rosnącą wagą dla przyszłych dochodów.

Kolejnym etapem jest pomiar czynników mających wpływ na wynik gospo-
darczy, czyli wymienionych wcześniej grup aktywów. Wartości aktywów material-
nych (środków trwałych materialnych) i finansowych (gotówka, akcje, obligacje  
i instrumenty finansowe) zawarte są w bilansie firmy. Poprzez odpowiednie korekty 
należy je sprowadzić z wartości historycznych do wartości obecnej, np. ustalając 
ich wartość odtworzeniową bądź rynkową. Natomiast wartość trzeciego czynnika 
– aktywów niematerialnych – uzyskuje się po rozwiązaniu przytoczonej wcześniej 
funkcji produkcji. Dokonuje się tego poprzez określenie „normalnych” stóp zwro-
tu z aktywów materialnych i finansowych, czyli parametrów α i β. Opierając się 
na badaniach przeprowadzonych na rynkach ogólnoświatowych, autor tej metody,  
B. Lev, zastosował 7% stopę zwrotu dla aktywów materialnych oraz 4,5% dla akty-
wów finansowych. 

Należy przy tym zaznaczyć, że w metodzie BdE poziomy wskazanych stóp 
zwrotu mogą podlegać modyfikacji, jednakże muszą być ku temu znaczące prze-
słanki, jak na przykład wysoka specjalizacja aktywów materialnych bądź znaczący 
udział aktywów finansowych o z góry określonej stopie zwrotu (bony skarbowe, 
obligacje itp.).

Następnie po pomnożeniu „normalnych” stóp zwrotu przez wartość odpowia-
dających im aktywów uzyskuje się wartość ich udziału w znormalizowanych do-
chodach. Udział aktywów niematerialnych w dochodach – IDE (Intangibles-driven 
Earnings) otrzymuje się poprzez odjęcie wcześniej obliczonych udziałów aktywów 
materialnych i finansowych od wartości znormalizowanego dochodu.
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( 

Rys. 1. Model wyceny aktywów niematerialnych według B. Leva

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Lev, Gu 2001, s. 5].

Ważnym etapem jest prognoza dochodów z aktywów 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 się analizę finansową sek-
tora dotyczącą prognoz rozwoju bądź prognoz sprzedaży [Copeland i in. 1990, s. 207- 
-209]. W latach 6-10 ustala się liniowy trend mający sprowadzić wzrost przedsię-
biorstwa do ogólnogospodarczego trendu na poziomie od 2 do 3%. Ostatnia część 
prognozy to lata poza okresem prognozowania, tzw. wartość rezydualna [Borowiec-
ki i in. 1998, s. 54], dla której przyjmuje się wzrost na poziomie od 2 do 3%. Po 
dokonaniu analizy przewidywanych IDE dyskontuje się je stopą dyskontową, która 
uwzględnia ponadprzeciętne ryzyko związane z przychodami z tych aktywów, tym 
samym uzyskuje się wartość aktywów niematerialnych w przedsiębiorstwie (IAV – 
Intangible Assets Value).

Marka często stanowi jeden z najważniejszych i najbardziej wartościowych ak-
tywów niematerialnych w przedsiębiorstwie. Należy jednak pamiętać, że jej wartość 
zależy przede wszystkim od przyjętej przez przedsiębiorstwo strategii marketin-
gowej, która może, ale nie musi, opierać pozycję rynkową i budowanie przewagi 
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konkurencyjnej na wzmacnianiu siły marki. Związek pomiędzy siłą marki a jej war-
tością jest przedmiotem wielu badań, natomiast najbardziej przejrzystą zależność 
przedstawił R. Rik [2002, s. 281]. 

Rys. 2. Wpływ siły marki na jej wartość

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Rik 2002, s. 281].

Opiera się ona na określeniu wskaźnika siły marki (BSi – Brand Strength in-
dex) w przedziale od 0% do 100%, a następnie – poprzez wykorzystanie zależno-
ści funkcyjnej – odczytaniu mnożnika udziału wartości marki (BVc – Brand Value 
coefficient) w takim samym przedziale. Należy pamiętać, że zastosowana metodo-
logia oszacowania wskaźnika siły marki musi być jednakowa przy porównywaniu 
różnych podmiotów (np. metoda Brand Asset™ Valuator), jednakże przy oszaco-
waniach dla jednego podmiotu mogą być wykorzystywane dowolne metodologie, 
z zastrzeżeniem, że ich wynik został ustandaryzowany do wskazanego przedziału.

Ponieważ nie ma możliwości dobrania jednego modelu regresji liniowej do wy-
znaczenia pełnego zakresu w modelu BdE, posłużono się dwoma przedziałami: od 
0% do 50% i od 50% do 100%, dla których stworzono dwa modele wielomianowej 
regresji liniowej.
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gdzie: BVc – mnożnik udziału wartości marki; x – wskaźnik siły marki (BSi); a1 do 
a6 oraz b1 do b6 – współczynniki równania regresji liniowej.

Ostatnim elementem wyceny metodą BdE jest wykorzystanie zebranych wcześ-
niej informacji i obliczenie wartości marki w oparciu o uzyskaną wartość aktywów 
niematerialnych i mnożnik udziału wartości marki.

	 BV = BVc ∙ IAV,	

gdzie: BV – wartość marki; BVc – mnożnik udziału wartości marki; IAV – wartości 
aktywów niematerialnych.

Wartość BV uzyskana metodą Brand-driven Earnings opisuje zatem szacowany 
udział marki w zdolności do generowania wartości dla jej posiadacza przez aktywa 
niematerialne, przy określonych założeniach dotyczących prognozowanych wyni-
ków przedsiębiorstwa. 

5.	 Podsumowanie

Metoda Brand-driven Earnings w dużej mierze korzysta z już istniejącego dorobku 
naukowego w zakresie wyceny marki, łącząc istniejącą wiedzę w spójny i przejrzy-
sty model wyceny marki, który uwzględnia m.in.: 
–– wartość dochodu generowaną przez wszystkie aktywa niematerialne i prawne 

(zarówno identyfikowalne, jak i ukryte);
–– strukturę aktywów materialnych i finansowych należących do przedsiębiorstwa 

oraz oczekiwaną stopę zwrotu z tych aktywów;
–– strategię marketingową przyjętą przez przedsiębiorstwo.

Metoda Brand-driven Earnings pozwala również na tworzenie porównywalnych 
wycen:
–– dla jednego przedsiębiorstwa w kolejnych okresach w celu np. zweryfikowania 

wpływu na wartość marki inwestycji dokonanych przez przedsiębiorstwo;
–– dla wielu przedsiębiorstw z jednego sektora w celu porównania wartości marek 

pomiędzy konkurującymi podmiotami;
–– dla całego rynku w celu wyłonienia liderów w zakresie wartości marki na kon-

kretny moment.
Należy pamiętać, że opisana w niniejszym artykule metoda wyceny wciąż pod-

dawana jest praktycznej weryfikacji. Dotychczas przeprowadzone wyceny z jej wy-
korzystaniem pozwalają wysnuć hipotezę o jej praktycznej przydatności, która może 
być jednak potwierdzona dopiero po przeprowadzeniu właściwych badań 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.
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