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Streszczenie: Warto$¢ ksiggowa 1 rynkowa prawie kazdego przedsigbiorstwa wskazuje na
znaczacy udzial w warto$ci sktadnikow, ktore z punktu widzenia bilansowego nie sa identyfi-
kowalne. Réznica ta powstaje przede wszystkim z powodu posiadania rynkowych aktywow
przedsigbiorstwa niebgdacych przedmiotem zainteresowania stuzb rachunkowych jednostki.
Najwazniejszym sktadnikiem aktywow rynkowych jest brand (marka). W artykule zostaty
przedstawione i opisane najbardziej popularne metody wyceny brandu. Biorac pod uwage
dostepnos¢ do danych, niektére z wymienionych metod wyceny sa stosunkowo latwe do za-
stosowania, natomiast wigkszo$¢ z nich wymaga szerokiego dostgpu do danych rynkowych
oraz prognostycznych przedsigbiorstwa. Przyktad zaprezentowany w artykule oparty jest na
jednej z grup wycen zaliczanych do metody dochodowej wyceny brandu. Autor przeanalizo-
wat relacje warto$ci przedsigbiorstwa do wartosci brandu na przyktadzie 500 najdrozszych
marek $wiatowych. Zasadniczy wniosek, jaki nasuwa si¢ po dokonanej analizie, wskazuje na
istotny udziat konkurencji (w procesie tworzenia marki), ktdéra zmusza przedsigbiorstwo do
zwigkszenia intensywnos$ci dziatan marketingowych i w konsekwencji prowadzi do wzrostu
wartosci brandu jednostki.

Stowa kluczowe: marka, brand, warto$¢ marki, warto$¢ brandu przedsigbiorstwa, metody
wyceny.

1. Wstep

Wartos¢ rynkowa jednostki wynika w duzej mierze z tego, jak rynek postrzega dzia-
talnos¢ tego podmiotu. Pojecie ,,rynek” odnosi si¢ zaréwno do klientoéw przedsig-
biorstwa, jak i do jednostek wspotpracujacych, kooperujacych oraz wszelkich in-
nych instytucji i 0sob zainteresowanych dziatalnoscia lub produktami (ustugami)
podmiotu. W literaturze przyjeto si¢ okresla¢ t¢ grupg mianem interesariuszy (stake-
-holders). Wyceniajac podmiot za pomoca metody dochodowej lub poréwnawczej,
za kazdym razem wycenia si¢ rOwniez warto$¢ posiadanej marki (brandu), ktora jest
naturalnym elementem wartosci rynkowej jednostki i jednoczes$nie nie wystgpuje w
ujeciu majatkowym wyceny. Brak lub ograniczona dostgpnos¢ i przede wszystkim
mata powszechno$¢ metod stuzacych do wyceny marki jako sktadnika warto$ci ryn-
kowej przedsigbiorstwa powoduje, ze w konsekwencji informacje o wartosci tego
sktadnika sa praktycznie niedostgpne.
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Celem niniejszego artykutu jest wskazanie réznic migdzy wartoscia rynkowa
przedsigbiorstwa a wartoscia marki na podstawie danych zaczerpnigtych z raportu
Brand Finance Global 500 [ Brand Finance... 2010]. W raporcie do oceny wartosci
marki wykorzystano metode zdyskontowanych przyszitych ptatnosci zwigzanych z
mozliwoscia korzystania z marki (tj. jedna z metod wykorzystywanych do oceny
marki, sugerowanych przez normg ISO 10668).

2. Rozne ujecia wartosci (przedsigbiorstwa)

Warto$¢ [Sobol 2002, s. 1110] to jest to, ile co$ jest warte pod wzgledem material-
nym. Wymiar materialny rozumiany jest tu jako mozliwo$¢ bezposredniego wyraze-
nia wartosci w wymiarze materialnym (warto§¢ mierzona w odniesieniu do konkret-
nej rzeczy materialnej) oraz finansowym (warto$¢ mierzona za pomoca miernika
finansowego). W odniesieniu do podmiotéw gospodarczych warto$¢ czesciej mie-
rzona jest w ujeciu finansowym, poniewaz miernik ten jest uniwersalny i daje moz-
liwosci poréwnania zarowno w czasie, jak i w przestrzeni. Wartos$¢ przedsigbiorstwa
w literaturze przedmiotu postrzegana jest w rézny sposob, dzigki czemu istnieje
mozliwo$¢ wykorzystania réznorodnych podejs¢ do jego wyceny. Znane i powszech-
nie stosowane metody wyceny moga si¢ opiera¢ na majatku, jaki posiada przedsig-
biorstwa, potencjale przedsigbiorstwa lub na rynkowym postrzeganiu przedsigbior-
stwa (lub podmiotow bedacych bezposrednia konkurencja, dziatajacych na tych
samych lub podobnych rynkach, w takich samych lub podobnych rozmiarach). War-
to$¢ przedsigbiorstwa moze zatem by¢ postrzegana z punktu widzenia':

1) wewngtrznego, przez pryzmat:

* majatku przedsigbiorstwa,
e potencjatu, jakim dysponuje przedsi¢biorstwo,

2) zewngtrznego, przez pryzmat:

* inwestoréow indywidualnych potencjalnie zainteresowanych lub juz zaangazo-
wanych w przedsigbiorstwo (np. z punktu widzenia dywidendy),

* inwestoréw strukturalnych,

e wlascicieli,

* instytucji panstwowych,

* innych zainteresowanych (szeroko rozumianych interesariuszy).

Innym, alternatywnym spojrzeniem na warto$¢ jest ujecie z punktu widzenia
obszaru, przez pryzmat ktdrego postrzegana jest wartose, tj:

1) ujecie rachunkowe — ograniczajace si¢ do mozliwosci zwiazanych z obowia-
zujacym prawem w obszarze rachunkowym. Wycena odbywa si¢ na bazie danych
historycznych, w wigkszos$ci przypadkéw sktadniki poddawane sa procedurze amor-
tyzacji, przez co ich warto$¢ w czasie jest systematycznie pomniejszana,

' P. Rumniak, Wartos¢ przedsiebiorstwa a wartos¢ skladnikéw niematerialnych, material niepu-
blikowany.
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2) ujecie rynkowe — daje mozliwo$¢ rozszerzania wachlarza sktadnikow podda-
wanych wycenie, poniewaz w ujeciu rynkowym oprocz majatku ujawnionego w bi-
lansie mozliwa jest wycena sktadnikow powstajacych na styku przedsigbiorstwo—
—otoczenie, jak np. marka,

3) ujecie prawne (pozarachunkowe) — na bazie istniejacych przepisow prawnych
mozna stwierdzi¢, ze wszystko, co moze by¢ przedmiotem obrotu gospodarczego i
stanowi¢ moze odrgbny sktadnik bedacy przedmiotem wymiany, moze zosta¢ wyce-
nione za pomoca wiarygodnych metod lub na podstawie transakcji rynkowe;j (jedna
z ciekawych metod wyceny sktadnikow tego typu jest podejscie okreslane jako ,,zt6z
ofertg”, tj. nabyweca lub sprzedajacy oferuje konkretna kwote, a druga strona nego-
cjuje ostateczna warto$¢, po jakiej sktadnik bedzie wymieniony).

Na wyceng mozna rowniez spojrze¢ z punktu widzenia sposobu, wedtug ktorego
okreslana moze by¢ warto$¢, tj.:

1) wycena bezposrednia, tj. warto$¢ przedmiotu wyceny okreslana jest bezpo-
$rednio w ujgciu pieni¢znym,

2) wycena posrednia, kiedy przedmiot wyceny nie moze by¢ bezposrednio okre-
slony w ujgciu pienigznym. Warto$¢ okreslana jest posrednio przez odniesienie war-
tosci do innej skali pomiaru i na tej podstawie okreslenie wartosci ostatecznej, np.
w wyniku przeliczenia m? na warto$¢ zt/m? i ostatecznie na warto$¢ cato$ci,

3) pomiar bez mozliwosci wyceny.

A. Jaki, wskazujac zasadnicze aspekty i uwarunkowania wartosci, podaje [Jaki
2008, s. 26-27]:

e warto$¢ przedsigbiorstwa oparta na warto$ci naktadow poniesionych na jego
stworzenie — w zaleznosci od punktu odniesienia mozna mowi¢ na przyktad

warto$¢ w przypadku kontynuacji dzialalnosci

wartos¢é
going-
concern

warto$¢ w przypadku kontynuacji dzialalnosci

Rys. 1. Zalezno$ci migdzy réznymi podejsciami stosowanymi w wycenie przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wiasne.
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o tzw. wartosci historycznej badz tez wartosci reprodukeyjnej, jednak za kazdym

razem warto$¢ aktywow musi by¢ pomniejszana o kapitat obcy (zwrotny),

* wartos¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa (economic value, going-concern value)
oparta na kategorii wartosci uzytkowej i wynikajacych z niej korzysci, bedacych
efektem funkcjonowania przedsigbiorstwa i prawnie do niego nalezacych,

e warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa (fair market value) wywodzaca si¢ z klasycz-
nej koncepcji warto$ci naturalnej jako opartej na popycie i podazy wypadkowe;j
warto$ci wymiennej i warto$ci uzytkowej zweryfikowanej przez rynki finanso-
we 1 towarowe; wiarygodno$¢ tego rodzaju wyceny jest przy tym uzalezniona od
poziomu efektywnosci rynku.

Bez wzgledu na to, z jakiej perspektywy postrzegana bedzie warto$¢, punktem
wyjscia do ustalenia ostatecznej warto$ci podmiotu bedzie ocena wartosci posiada-
nego majatku (wykazanego w bilansie). Naturalnym rozwinigciem zagadnienia wy-
ceny bedzie wowczas ocena warto$ci z punktu widzenia posiadanego potencjatu
(mozliwos$ci generowania zyskow lub przeptywow w przysztosci). Uzupetnieniem
(w niektorych przypadkach zasadniczym elementem wyceny) bedzie informacja o
rynkowym postrzeganiu wartosci przedsigbiorstwa. Powiazania miedzy poszczegol-
nymi kategoriami wyceny prezentuje rys. 1.

3. Brand — marka

Brand w jezyku polskim okreslany jest jako marka (stowo to jest thumaczeniem z
jezyka angielskiego, w artykule wykorzystywane bedzie okreslenie brand). Pierwot-
ne znacznie stowa brand [ The Report..., s. 25] pochodzi od znaku, jaki byt wypalany
za pomocg goracego narzedzia na zwierzgtach, aby oznaczy¢ wlasno$é (przynalez-
no$¢ do okreslonej osoby). Komisja Wyceny Marki utworzona przy Ministerstwie
Gospodarki, Handlu i Przemystu Rzadu Japonii [ The Report.. ., s. 25] definiuje brand
jako symbol zawierajacy nazwy, logo, znaki, wzory opakowan itp., wykorzystywane
przez przedsigbiorstwo do identyfikowania i odréznienia swoich produktow i ustug
od konkurencji. Brand to zwiazany z rynkiem sktadnik niematerialny zawierajacy —
ale nie ograniczony jedynie do — nazwy, terminy, znaki, symbole, logo i wzory lub
ich kombinacje, ktore wptywaja na mozliwos¢ identyfikacji débr, ustug lub jedno-
stek, lub ich kombinacji, tworzac w ten sposob odrebny obraz i skojarzenia swiado-
mosci zainteresowanych i wptywajac na korzysci ekonomiczne/wartos¢ [Brand va-
luation..., s. 1]. Brand to jest to, co si¢ czuje instynktownie w zwiazku z produktem,
ustuga czy firma [Wheeler 2010, s. 2]. Haigh i Knowles [2004, s. 24] definicjg bran-
du rozpatruja w trzech ujgciach:

e jednostkowym na poziomie konkretnej pozycji brandu — logo i powiazane z nim
elementy wizualizacji. Na tym poziomie definicja ogranicza si¢ jedynie do tych
sktadnikow brandu, ktore moga by¢ chronione prawem. Najwazniejsze pozycje
w ramach tej grupy to: znaki towarowe, nazwy handlowe oraz oznaczenia gra-
ficzne,
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* szerzej, jako wigkszy zbior intelektualnych praw wlasnosci zwiazanych ze zna-
kami towarowymi i elementéw powiazanych. Znaczenie brandu w tym obszarze
zostaje wzbogacone o rynkowe sktadniki niematerialne, tj.: nazwy domen, pra-
wa do wzorow produktéw, wizualizacj¢ produktu na rynku (trade dress), prawa
autorskie (np. do koloru, smaku, dzwigkow, opisdéw, logotypow, wizualizacji
reklamowej i zapisanych danych). W ramach tego obszaru mozna wyr6zni¢ na-
stepujace rodzaje sktadnikow niematerialnych wptywajacych na postrzeganie
brandu:

— sktadniki wiedzy, tj. patenty, oprogramowanie, receptury, know-how, badania
nad produktami i bazy danych,

— skladniki powiazane z procesami biznesowymi, tj. unikatowe sposoby orga-
nizacji przedsigbiorstwa zawierajace innowacyjne modele biznesowe, ela-
styczne techniki produkc;ji i konfiguracje fancuchéw dostaw,

— skladniki zwiazane z pozycja rynkowa przedsigbiorstwa, tj. listy odbiorcow i
kontraktow, prawa do dystrybucji, licencje, kwoty produkcyjne lub importo-
we, techniki komunikacji, pozwolenia i upowaznienia rzadowe, kontrakty na
dostawy surowcow,

— skladniki marki wynikajace z relacji z otoczeniem, w jakie wchodzi przedsig-
biorstwo, tj. nazwy handlowe, znaki towarowe, symbole handlowe, nazwy
domen, prawa do wzoroéw, wizualizacja produktu na rynku i prawa autorskie.

* napoziomie jednostki — calkowity brand organizacji lub przedsigbiorstwa. Brand
odnosi si¢ do catej jednostki, w ramach ktorej funkcjonuja logo i elementy zwia-
zane z jego wizualizacja, wigkszy zbior intelektualnych praw wlasnos$ci oraz
zwiazany z tymi skladnikami goodwill. Wtasciwa (dla jednostki) kombinacja
praw wiasnosci, kultury organizacyjnej, ludzi i programéw daje podstawe do
odréznienia si¢ oraz tworzenia wartosci przedsigbiorstwa jako catosci.

brand brand
jako znak jako postrzeganie
towarowy (forma przyrost ,,zawarto$ci” brandu przedsigbiorstwa
wizualizacji) na rynku
< >

Rys. 2. Zakres pojgcia brand

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Rdzeniem pojecia ,,brand” jest znak towarowy, ktéry zdefiniowany jest w art. 20
ustawy o wlasnosci przemystowej — zgodnie z nim jest to kazde oznaczenie przed-
stawione w sposob graficzny lub takie, ktore da si¢ w sposéb graficzny wyrazic, je-
zeli oznaczenie takie nadaje si¢ do odrdzniania w obrocie towaréw jednego przed-
sigbiorstwa od tego samego rodzaju towardow innych przedsigbiorstw. Znakiem
towarowym moze by¢ zwlaszcza wyraz, rysunek, ornament, kompozycja kolory-
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styczna, forma przestrzenna, w tym forma towaru lub opakowania, a takze melodia
lub inny sygnat dzwigckowy. Na réwni ze znakiem towarowym ustawa stawia znaki
ustugowe. Towarem, w znaczeniu ustawowym, sa w szczegolnosci wyroby przemy-
stowe, rzemieslnicze, ptody rolne oraz produkty naturalne, zwtaszcza wody, minera-
ly, surowce i ustugi. Towarem moze réwniez by¢ przedsigbiorstwo i w takim znacze-
niu znak towarowy utozsamiany bedzie ze znakiem firmowym. Pojgcie ,,znak
firmowy” nie jest definiowane w krajowych rozwiazaniach prawnych, mozna jednak
przyjac, ze wszelkie regulacje dotyczace znaku towarowego odnosza si¢ rowniez do
znaku firmowego. Znak towarowy jest uzywany do identyfikacji zrédta pochodzenia
produktu lub ustugi, odrézniajac go od produktow lub ustug innych przedsigbiorstw.
Definicja zawarta w Trademark Act [Smith 1997, s. 38; U.S. Trademark Law...,
s. 229] okresla znak towarowy jako stowo, nazwe, symbol, sposob wyrazu lub kombi-
nacj¢ tych elementow wykorzystana do zidentyfikowania i odréznienia dobr (pro-
duktow, ustug) od wytwarzanych lub $wiadczonych przez innych dostawcow w celu
podkreslenia zrodta pochodzenia. Wedtug Smitha [1997, s. 38] znak towarowy pelni
funkcje marketingowa poprzez kojarzenie znaku z okre$lona jako$cia towaru (ushu-
gi), dzieki czemu klient moze zdecydowac si¢ ponownie na wybor takiego produktu
(ushugi). W wyrokach i orzeczeniach sadowych aspekt marketingowy znaku towaro-
wego jest podnoszony bardzo czgsto. Znak towarowy? utatwia konsumentom wybor
towaru. Poprzez zidentyfikowanie zrédta pochodzenia produktu lub ustugi przeka-
zuje wazne informacje klientom po najnizszych z mozliwych kosztach. Latwo roz-
poznawalny znak towarowy obniza koszty, jakie ponosi klient na znalezienie wyma-
ganego towaru, a im nizsze koszty z punktu widzenia klienta, tym bardziej
konkurencyjny jest towar. Znak towarowy moze réwniez wptywac na dostawce su-
rowcow, tak aby dostarczat towary najlepszej jakosci, zeby dostosowac si¢ do wyso-
kiej jakosci produktow wytwarzanych z tych materiatdéw. W tym znaczeniu (rynko-
wym) znak towarowy jest czescia goodwill. Jesli przedsigbiorstwo bedzie dostarczac
na rynek towary o zréznicowanej jakosci lub obnizy jakos¢ ponizej oczekiwan klien-
tow, to takie dziatania obniza jednoczesnie warto$¢ znaku towarowego.

Simensky i Bryer [1994, s. 290] oraz Reily i Schweihs [1999, s. 22] znak towa-
rowy okreslaja jako stowo, symbol, §rodek wyrazu lub ich kombinacjg uzyta przez
osobg albo ktdra to osoba ma faktyczny zamiar wykorzysta¢ w dziatalnosci gospo-
darczej i zamierza si¢ ubiegac o ich zarejestrowanie w celu odroznienia:

1) swoich débr (wyrobow, ushug, towardw) od tych, ktore sa wytwarzane i sprze-
dawane przez inne podmioty,

2) wskazania zrodta pochodzenia dobr, nawet jesli to zrodto nie jest powszechnie
znane.

Dalej wskazuja na wyjasnienia Senackiej Komisji Patentowej (Stanow Zjedno-
czonych), ktora podaje dwojakie znaczenie ochrony znaku towarowego:

2 Opracowanie wlasne na podstawie: [Smith 1997, s. 38] oraz na podstawie wyroku w sprawie
Scandia Down Corp. vs Euroqulit Inc.
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1) ochrona konsumentow, tak aby nabywajac dane dobro, byli przekonani, ze
produkt (ustuga, towar) posiada cechy uzyteczne takie, jakich si¢ spodziewaja (zna-
ja z doswiadczenia) i chca posiase,

2) ochrona posiadacza, ktéry poprzez szereg inwestycji stworzyt konkretny znak
towarowy majacy z jednej strony konkretng warto$¢ (finansowa), z drugiej za$ roz-
poznawalnos$¢ na rynku. Tego typu ochrona ma zapobiec utracie zainwestowanych
srodkow finansowych i pozycji rynkowej oraz wszelkim naduzyciom (kopiowanie
znaku, oszustwa). Wlasciciel znaku w ten sposob moze wykluczy¢ z rynku nieuczci-
wa konkurencjg, tak aby konsument nie czut si¢ zdezorientowany co do zrodta po-
chodzenia nabywanego dobra.

Simensky i Bryer wskazuja na blisko$¢ pojeciowa znaku towarowego i nazwy
handlowej, ktora raczej identyfikuje przedsigbiorstwo niz produkt lub ustuge.

Cecha charakterystyczna kazdego znaku towarowego jest mozliwos¢ objecia go
ochrong prawna na podstawie wewnatrzkrajowych regulacji prawnych lub migdzy-
narodowych uméw. O tym, czy dany sktadnik bedzie uznany (lub nie) za znak towa-
rowy, nie decyduja takie czynniki, jak: mozliwos$¢ ujecia w aktywach przedsigbior-
stwa, wiarygodna wycena wartosci poczatkowej lub rynkowej sktadnika, zalezno$¢
tej pozycji od innych sktadnikéw niematerialnych itp., co oznacza, ze pojecie to jest
czysto prawnym terminem nieuwzgledniajacym relacji, w jakie wchodzi ta pozycja,
dlatego stosowana jest przede wszystkim w tych obszarach funkcjonowania przed-
sigbiorstwa, ktore opieraja si¢ na ujeciu prawnym i rachunkowym tego zjawiska.

4. Wartos$¢ brandu

Powszechnie stosowane podejscie do ustalenia warto$ci brandu opiera si¢ na wyce-
nie dochodowej przedsigbiorstwa. Od wartosci rynkowej odejmowane sa nastgpnie
rynkowe warto$ci majatku netto oraz sktadnikow finansowych. Pozostata wartos¢
stanowi o poziomie sktadnikéw niematerialnych, w tym réwniez brandu przedsig-
biorstwa. Metoda ta, zwana resztowa (rezydualna), nie umozliwia okreslenia warto-
$ci poszczegolnych sktadnikow niematerialnych.

Wartos¢ brandu mozna ustali¢ w oparciu o trzy gtdéwne rodzaje metod: koszto-
wa, rynkowa lub dochodowa. W tym wzgledzie metodologia wyceny brandu nie
rozni sig od podejs¢ stosowanych w wycenie catosci przedsigbiorstwa. Kazda meto-
da ma jednak okreslone uwarunkowania stosowania.

Podejscie kosztowe polega na pomiarze wartosci brandu na podstawie historycz-
nych kosztow poniesionych na powstanie i utrzymanie brandu lub kosztéw niezbed-
nych do odtworzenia lub wymiany brandu na taki sam lub podobny. Koszt zainwe-
stowany w brand [Brand valuation..., s. 7] bgdzie zawieral wszelkie koszty
poniesione na budowe, ochrong i podniesienie wartosci brandu do daty wyceny.
Koszty wymiany brandu [ Brand valuation..., s. 7] zawiera¢ powinny koszty powsta-
nia podobnego brandu o podobnej uzytecznos$ci, o cenie (nabycia) z dnia wyceny.
Koszty odtworzenia brandu [Brand valuation..., s. 7] zawiera¢ beda koszty, jakie
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musza by¢ poniesione, na dzien wyceny, na odtworzenie podobnego brandu. Salinas

[2009, s. 58-59] wymienia cztery metody kosztowe wyceny brandu:

* historycznego kosztu wytworzenia — polegajacej na okresleniu tacznej wartosci
kosztow zwiazanych z rozwojem brandu. Metoda ta moze jedynie by¢ baza do
okreslenia ostatecznej wartosci brandu, glownie z uwagi na warto$¢ historyczna,
ktora niewiele ma wspdlnego z obecna wartoscia mierzonego sktadnika,

* kosztu wymiany (zamiany) — polegajacej na odzwierciedleniu warto$ci wydat-
koéw, jakie bylyby konieczne do zamiany brandu na inny o tej samej lub podob-
nej charakterystyce, tj. o podobnej uzytecznosci [Smith 1997, s. 177]. Wartos¢
taka nie bgdzie zawierala zabarwienia historycznego i niedoskonalosci, jakie
wiaza si¢ ze stosowaniem metody historycznego kosztu odtworzenia,

* kosztu odtworzenia — polegajacej na okresleniu poziomu naktadéw inwestycyj-
nych na rozwoj brandu do poziomu z dnia wyceny. Metoda ta ma podobne wady
jak metoda historycznego kosztu wytworzenia,

» kapitalizacji wydatkéw przypisanych (powiazanych) do brandu, tj. takich, ktore
powiazane sa z ta pozycja i wyrazane jako czgs¢ wydatkow poniesionych histo-
rycznie na jej rozwdj. Czesto warto$¢ brandu jest szacowana jako iloczyn warto-
$ci przedsigbiorstwa i ilorazu sumy wydatkow reklamowych do catkowitych
wydatkéw marketingowych.

Podejscie rynkowe [Brand valuation..., s. 6] wiaze si¢ z pomiarem wartosci na
podstawie informacji o transakcjach rynkowych kupna-sprzedazy brandow, ktore
moga by¢ uznane za podobne do tych begdacych przedmiotem wyceny. Warunkiem
zasadniczym wykorzystania tej metody jest dostep do danych rynkowych. Salinas
[2009 s. 61] wyroznia dwie metody rynkowej wyceny brandu:

poréwnania transakcji rynkowych — wycena odniesiona jest do danych pocho-

dzacych z rynku, na ktorym miata miejsce transakcja kupna/sprzedazy podobne-

go sktadnika,

* oszczgdno$ci na optatach za korzystanie z brandu — metoda ta oparta jest na za-
lozeniu, ze przedsigbiorstwo nie posiada praw wtasnosci do brandu, ktory bedzie
musiato pozyskac na podstawie umowy licencyjnej od innego podmiotu. Prawo
wlasnosci ,,zwalnia” jednostke z koniecznos$ci ponoszenia takich wydatkow.
Podejscie dochodowe [Brand valuation..., s. 4] polega na pomiarze warto$ci

brandu na podstawie wartosci netto oczekiwanych korzysci ekonomicznych. Ramy

czasowe szacunku korzys$ci ekonomicznych ogranicza okres zycia danego brandu.

W podejsciu zastosowanym przez ISO [Brand valuation..., s. 4-5] wyrbznione zo-

staty metody:

e premii cenowej, na podstawie ktorej wycena wartosci polega na okresleniu pre-
mii cenowej, jaka tworzy brand. Cena, po jakiej sprzedawane sa dobra lub ustu-
gi, porownywana jest do ceny produktu lub ustugi, ktory nie posiada brandu,

e premii ilosciowej, ktora uzyskuje si¢ na sprzedazy dobr lub ustug zwigzanych
z wycenianym brandem,

e podzialu dochodu, oparta na wartosci netto czgsci korzysci ekonomicznych
zwiazanych z brandem,



Warto$¢ przedsigbiorstwa a warto$¢ brandu (marki) 429

nadwyzek dochodow z wielu okresow, w ktorej wycena polega na ustaleniu war-
tosci netto przysztych rezydualnych przeplywow pieni¢znych po odjgciu zwro-
tow z aktywow niezbednych do prowadzenia dzialalnos$ci przedsigbiorstwa,
narastajacych przeplywow pienigznych, oparta na ocenie przeplywow pienigz-
nych generowanych przez brand na podstawie poréwnania z podobnym przed-
sigbiorstwem bez brandu,

zwolnienia z oplaty za korzystanie z brandu, w ktorej okreslenie warto$ci brandu
polega na ustaleniu warto$ci netto oczekiwanych przyszlych optat za korzysta-
nie z brandu.

5. Wartos¢ marki a warto$¢ przedsi¢gbiorstwa

dla 500 najcenniejszych marek na Swiecie

Metoda wykorzystana do wyceny marki oparta zostata na zdyskontowanych prze-
ptywach pienigznych przysztych korzysci z posiadania marki (metoda dochodowa
— zwolnienie z optat za korzystanie z brandu). Proces wyceny marki skladata si¢
z nastepujacych krokow [Brand Finance... 2010, s. 69]:

pozyskanie specyficznych danych finansowych (sprzedaz, przeptywy finansowe

itp.),

modelowanie rynku w celu identyfikacji potrzeb rynkowych i pozycji poszcze-

gblnych marek w kontekscie marek konkurencyjnych. W tym celu wykorzystano

trzy okresy prognostyczne:

— dane historyczne do roku 2009. W odniesieniu do firm, dla ktérych danych
za rok 2009 nie mozna byto uzyskac, wykorzystano system IBES (Institutio-
nal Brokers Estimate System) oraz wykonano prognozy — ostatecznie przyjeg-
to wyjscie bedace konsensusem,

— pigcioletni okres prognozy (okres 2010-2014), baza do prognoz sa nastgpu-
jace zrodla: system IBES, historyczne wskazniki zmian, zmiana produktu
narodowego brutto (PNB),

— wazrost wskaznika renty wieczystej, oparty na kombinacji oczekiwanego
wzrostu PNB oraz danych z IBES,

ustalenie stawki optaty za marke (royalty rate) na podstawie:

— oszacowanej sity marki — w skali od 0 do 100, zgodnie z przyznana pozycja
na podstawie trzech réznych kategorii: finansowych, ryzyka i bezpieczen-
stwa i udziale marki w kapitale,

— wykorzystania informacji o sile marki do ustalenia wskaznika beta (metodo-
logia zastrzezona przez firm¢ Brandfinance),

— zastosowanie wskaznika beta i optaty za marke do ustalenia ostatecznego
poziomu optaty za konkretng marke. Optata jest determinowana przez kom-
binacje¢ informacji o rynku, danych historycznych o optatach za marke pono-
szonych w badanym sektorze i zyskownosci przedsigbiorstwa,
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» ustalenie przysztej wartosci optaty za marke,

* ustalenie stopy dyskonta specyficznej dla marki, tj. takiej, ktéra uwzglednia roz-
miar, lokalizacja, reputacje, klasyfikacje marki (wedtug Brandfinance),

* zdyskontowanie przysztych optat za korzystanie z marki do poziomu warto$ci
netto — ustalenie ostatecznej wartosci marki.
Warto$¢ marki ustalona na podstawie powyzszej procedury przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Warto$¢ przedsigbiorstwa oraz warto$¢ marek w podziale na branze wg danych
za lata 2009 i 2010°

Branza Wartos¢ Marka | M/wf | Wartos¢ Marka | M/wf
firmy 2010 2010 2010 | firmy 2009 | 2009 2009
1 2 3 4 5 6 7

Lotnicza/obronna 101 278 20915| 21% 54767 11403 | 21%
Rolnictwo 62 552 11 083 18% 28 452 6648 | 23%
Linie lotnicze 61904 20762 | 34% 46 518 17899 | 38%
Odziezowa 109 364 45855| 42% 50253 28259 | 56%
Produkcja samochodow 1009931 | 162611 16% 742474 | 126 235 17%
Banki 3414586 | 476997 | 14% | 1920973 | 311059| 16%
Napoje 417446 | 122809| 29% 264 560 | 103425| 39%
Materiaty budowlane 87 600 7597 9% 67 389 5535 8%
Chemiczna 68 950 8521 12% 9214 2919 32%
Ustugi 102 240 47400 | 46% 73 112 38518| 53%
Kosmetyki/Pielggnacja 246 897 59140 | 24% 89 867 34803 | 39%
Rozne ustugi finansowe 82 620 16642 20% 46 730 11099 | 24%
Elektryczna 848 325 67012 8% 441 741 40 364 9%
Energia — zrodta alternatywne 28 611 2164 8% — - 0%
Inzynieryjna i budowlana 331 650 30543 9% 40 696 3307 8%
Moda 8029 3293 | 41% 4717 3151 67%
Spozywczy 284 477 67456 | 24% 234 068 45521 19%
Les$na i papiernicza 19 231 3441 18% — — 0%
Gazowa 175371 15454 9% 114916 12 658 11%
Narzedziowa 17 807 4903 | 28% 14 962 3041 20%
Zdrowie — produkty 112 537 8360 7% 35035 1794 5%
Zdrowie — ustugi 83 761 19990 | 24% 12 348 5864 | 47%
Holdingi 34 573 5656 16% - - 0%
Meblarska 11383 44111 39% 3201 2346 | 73%
Sprz¢t AGD 30242 6289 | 21% 7299 1317 18%
Ubezpieczenia 718544 | 127338 | 18% 453225 86 158 | 19%
IT/Software 711739 | 131139 18% 421538 | 106440| 25%
Rekreacja 29 548 8134 | 28% 10 339 4954 | 48%
Wynajem nieruchomosci 7031 2071 29% 5459 2455 45%

3 Autor zachowat pierwotny, przedstawiony w dokumencie zrodtowym, podziat na branze.
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1 2 3 4 5 6 7
Metalowa/stalowa 211 720 13 976 7% 71137 3525 5%
Maszynowa 64 826 6189 | 10% 55 540 5572 10%
Media 359 840 90777 | 25% 326 823 71417 | 22%
Kopalnie 787 642 12 908 2% 114 451 2 146 2%
Produkcja rozna 1137284 | 107458 9% 604 582 65 756 11%
Wyposazenie biurowe 76 158 11416 15% 63 341 10618 17%
Przetworstwo ropy 950 162 | 117 885 12% 714753 88 322 12%
Farmaceutyczna 781 627 51300 7% 584 835 27252 5%
Sprzedaz detaliczna 1049756 | 299400 | 29% 891398 | 249644 | 28%
Potprzewodniki 256 386 42326 17% 108 361 27517 25%
Technologiczna 901 636 | 198381 | 22% 512106 | 152853 | 30%
Telekomunikacyjna 2568260 | 351886| 14% | 1798086 | 249203 14%
Widkiennicza 14 926 2136 14% — — 0%
Tytoniowa 19 194 7253 | 38% 15930 9982 | 63%
Zabawki/gry/hobby 23 536 6585| 28% 40 122 9674 | 24%
Transportowa 378 550 62696 | 17% 172 465 38337 | 22%
Woda 30962 3559 11% 7901 1590 | 20%
Suma koncowa 18764 183 | 2894 117 | 15% | 11275684 |2 030580 | 18%

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie [Brand Finance... 2010, s. 80-89].

w 2009 76% z kwoty 2 030 580 stanowi wartos¢ marki 10 najsilniejszych branz.

Wartos¢ srednia marki w stosunku do warto$ci przedsigbiorstwa ksztattuje si¢ w
przedziale 15-18%. Sposrod branz o najwyzszym poziomie wartosci marki wyrdz-
ni¢ mozna banki, ushugi telekomunikacyjne, sprzedaz detaliczna, produkcje techno-
logiczna, IT/Software, ustugi ubezpieczeniowe, produkcje réznego rodzaju napojow,
przetworstwo ropy naftowej (rafinerie), produkcje réznych rodzajow dobr, media.
Procentowy udziat warto$ci marek z tych branz w catosci badanej (tj. w acznej
warto$ci marek — pozycja suma koncowa z tab. 1) wynosi w 2009 roku — 79%*,
w 2010 roku — 76%. Analiza udziatdéw wartosci marek w wartosci przedsigbiorstwa
najwyzsze udzialy (na przyktadzie roku 2010) wykazata w branzach:

ustugi — 46%,

odziezowa — 42%,

moda — 41%,
meblarska — 38%,
tytoniowa — 38%,

linie lotnicze — 34%;
najmniejsze roznice wykazaly branze:

energii ze zrodet alternatywnych — 7,5%,
produktéw z obszaru ustug zdrowotnych — 7,4%,

stal/zelazo — 6,6%,

4 Odpowiednio, w 2010 79% z kwoty 2 894 117 stanowi warto§¢ marki 10 najsilniejszych branz,
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e farmaceutyczna — 6,5%,
* kopalnie — 1,6%.

Najwyzsze wskazniki w przekroju branzowym z punktu widzenia warto$ci mar-
ki oraz z punktu widzenia udziatu wartosci marki w wartosci przedsigbiorstwa wy-
kazuja branze zaliczane do ustug lub oferujace dobra pierwszej potrzeby (szybkoro-
tujace, na ktore zapotrzebowanie musi by¢ zaspokajane praktycznie kazdego dnia).
Branze oferujace dobra ,tradycyjne” nie maja tak znaczacych udzialow wartosci
marki w warto$ci przedsigbiorstwa, poniewaz zasadnicza czg$¢ dziatalnosci oparta
jest na posiadanym majatku (przede wszystkim rzeczowym).

6. Podsumowanie

Warto$¢ przedsigbiorstwa z punktu widzenia rynkowego zawiera rowniez warto$¢
sktadnikow niematerialnych. Samodzielna wycena warto$ci marki na obecnym eta-
pie rozpowszechnienia metodologii wyceny jest znaczaco utrudniona. Dodatkowo
proces wyceny komplikuje ograniczony dostep do informacji rynkowych zwiaza-
nych z jakimikolwiek transakcjami rynkowymi dotyczacymi tej grupy sktadnikow.

Z przedstawionych danych dotyczacych 500 najwarto$ciowszych marek $wiata
wynika, ze wysoki poziom warto$ci marki (oraz wysoki wspotczynnik bedacy ilora-
zem wartosci marki i warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa) posiadaja te branze, ktére
zmuszone sa do konkurencji na rynku produktow i ustug bogatym w takie same lub
podobne (substytucyjne) dobra. Branze zwiazane z produkcja Iub dystrybucja ener-
gii ze wzgledu na stosunkowo niska konkurencj¢ oraz brak rozwiazan alternatyw-
nych nie wykazuja si¢ znaczacym poziomem wartosci brandu na tle warto$ci firmy.
Konkurencja na rynku i w konsekwencji odpowiednie dziatania rynkowe przedsig-
biorstwa w dtuzszym okresie wptywaja pozytywnie zaréwno na wartos$¢ catego pod-
miotu, jak i na warto$¢ marki tego przedsigbiorstwa.

Literatura

Brand Finance Global 500. The annual report on the world's most valuable brands, March 2010; www.
brandfinance.com.

Brand valuation — requirements for monetary brand valuation, International standard 10668, First edi-
tion 2010-09-01.

Haigh D., Knowles J. [2004], How to determine your brand and determine its value, MM, May/June.

Jaki A. [2008], Wycena i ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa, wyd. 1V, Oficyna Wolters Kluwer
Business, Krakow.

Reilly R.F., Schweihs R.P. [1999], Valuing intangible assets, McGraw-Hill.

Salinas G. [2009], The international brand valuation manual: a complete overview and analysis of
brand valuation techniques, methodologies and applications, Wiley & Sons.

Simensky M., Bryer L. [1994], The New role of intellectual property in commercial transactions,
Wiley.

Smith G.V. [1997], Trademark valuation, Wiley, New York.



Warto$¢ przedsigbiorstwa a warto$¢ brandu (marki) 433

Sobol E. [2002], Nowy stownik jezyka polskiego, PWN, Warszawa.

The Report of the committee on brand valuation, The Ministry of Economy, Trade and Industry. The
Government of Japan, June 24, 2002.

U.S. Trademark Law. Rules of practice & federal statutes, U.S. Patent & Trademark Office, June 24,
2010.

Wheeler A. [2010], Kreowanie marki. Przewodnik dla menedzeréw marki, PWN, Warszawa.

FIRM VALUE VERSUS BRAND VALUE

Summary: Almost every firm has to consider a gap and the reasons for this gap on the market
and in its accounting value. This difference is mostly created by enterprise assets which ac-
counting services of a unit are not interested in. The most important intangible asset of the
firm from the market point of view is a brand. In this paper there are presented and described
the most popular valuation methods used in a brand valuation process. Considering data avai-
lability, some of these methods are easy to apply but the majority of these data require wide
access to market and prognostic data of an enterprise. An example presented in this paper is
based on one of the valuation groups rated among royalty relief method of a brand. The author
analyzed the relation of enterprise value to brand value in 500 most expensive world brands.
The conclusion is that competition (in the process of creating a brand) drives firms to accele-
rate market activities which result in the growth of brand value.





