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Czasem jest tak, ze to co sie liczy, nie da sie policzyc,
a to, co sie da policzyé — nie liczy sie.
Albert Einstein

Kapitat — w pieknej definicji A. Kameli-Sowinskiej to stan miedzy wyob-
razniag a realnoscig. Jego geneza siega czasOw starozytnego Rzymu. Bilanso-
wa definicja kapitatu okresla go jako

zaangazowanie w przedsiebiorstwie wewnetrznych i zewnetrznych, wtasnych i ob-
cych, terminowych i nieterminowych zasobéw [Kamela-Sowinska, 2006, s. 33].

Wedtug Marksa to warto$é przynoszgca warto$sé dodatkowa w postaci zysku.
O kapitale wspominat juz Alfred Marshall (1890), natomiast w teorii kapitatu
Fishera (1906) jest to warto$¢ zasobow, ktore istniejg w danym momencie.
Wedlug Fishera wszystkie zasoby moga by¢ traktowane jak kapital pod wa-
runkiem, ze sg wykorzystywane przez firme. Naklady nabywane przez firme
w celu uzyskania ustug z zamiarem osiggniecia przyszlych korzySci powinny
byé¢ traktowane jako koszty w okresach, w ktérych uzyskiwane sg te korzysci,
i jako aktywa, jesli korzysSci odnoszg sie do przyszilych okresé6w [Dobija, 2004,
s. 123].

Kapitat to warto$é zasobow przedsiebiorstwa generujacych przyszie ko-
rzy$ci. Badania empiryczne przeprowadzane w roznych okresach i na réz-
nych prébach przedsiebiorstw wskazuja na pojawienie sie nowego paradyg-
matu wyceny przedsiebiorstwa ocenianego z perspektywy klienta i inwestora
(dostarczyciela kapitatu). Jest nim kreowanie wartosci dla udziatowe6w!. Do-

! Koncepcja zarzadzania wartoScig zaklada skupienie dzialan i proceséw zarzadczych na
kreacji wartosci z punktu widzenia intereséw witascicieli i zaangazowanych przez nich kapita-
t6w. Oparta jest na fundamentalnych narzedziach strategicznych: modelu 5 sil konkurencji
w sektorze M.E. Portera, modelu tancucha wartosci dziatalno$ci przedsiebiorstwa oraz modelu
cyklu zycia produktow i firmy oraz migracji wartosci (Adam Smith, Wealth of Nations, 1776; idea
jeszcze nienazwanego zysku rezydualnego Alfreda Marshalla, 1890). Wkiad w ksztaitowanie
koncepcji: Ricardo, Hamilton, Malthus, Mill, Walras, Fisher, Keynes. Zysk rezydualny (residual
income), podstawy teoretyczne: Markowitz, Modigliani, Miller, Sharp, Fama, rozwiniete i spo-
pularyzowane przez Rappaporta (1986), Copelanda (1990), Stewarta III (1991). Koncepcja byla
juz stosowana w praktyce w latach 20. XX wieku — General Motors, Matsushita Electric (lata 30.
XX wieku) oraz General Electrics w latach 50. XX wieku. Juz w 1932 roku A.A. Berle ogtosit na

107



Irena Wasilewska

chodowy wymiar tego wplywu znajdziemy w réznicy miedzy rynkowg a ksie-
gowg wartos$cig przedsiebiorstwa [Marcinkowska, 2000]. W kreowaniu tej
wartos$ci coraz wiekszy wplyw maja aktywa niematerialne, niewychwytywane
dotycheczas przez tradycyjny system ksiegowania. Wsrod nich wskazywana
jest marka, ktora tworzy warto$é zaréwno dla klientéw, jak i udzialoweow?.
Badania firm zachodnich dowodzg, ze $rednio 1/3 wartosci rynkowej firmy
jesttworzona przez marke, chociaz spektakularne wyjatki wskazujg nawet na
71%3.

Czy mozemy mowié¢ wiec o kapitale marki? Z calg pewnosciag tak. Marka
poza bezdyskusyjna funkejg identyfikacyjng, gwarancyjng i promocyjng [Alt-
korn, 2001, s. 13] posiada zdolno$¢ generowania przysziych dochodéw i po-
winna by¢ traktowana jak strategiczne aktywa przedsiebiorstwa kreujace je-
go warto$Sé. Marka stanowi czesto najwarto$Sciowsza cze$é przedsiebiorstwa,
ktora, odpowiednio chroniona, nie moze zosta¢ wiernie skopiowana przez
inne przedsiebiorstwo i ktéora umozliwia zabezpieczenie jego przyszlych do-
chodéw [Urbanek, 2002, s. 1].

Rozwazania na temat istoty kapitalu marki i jej wartos$ci rozpoczne od
wyjasnienia subiektywnego charakteru wartoSci¢. Nastepnie przedstawie
marke jako sktadnik aktywow niematerialnych i opisze dwie koncepcje tozsa-
mosci marki Kapferera i Upshawa oraz koncepcje kapitatu marki (brand
equity) Davida Aakera [1991] wyja$niajgce Zrodia jego wartosSci. W kolejnym
punkcie artykutu opisze role marki w procesie tworzenia wartosci. W artyku-
le przedstawione zostana r6zne techniki szacowania wartos$ci kapitalu marki

tamach ,,Harvard Law Review” teze, ze przedsiebiorstwo istnieje tylko po to, aby powiekszaé
bogactwo wlascicieli.

2 Badanie przeprowadzone przez Citibank wykazato, ze znani wytworey produktéow marko-
wych uzyskali Srednio o 15-20% wyzsze notowania w okresie 15 lat, za [Doyle, 2003, s. 257]; bada-
nie przeprowadzone przez Interbrand oraz JP Morgan wykazato, ze $rednio 1/3 wartosci firmy
jest tworzona przez marke.

3 Udziat wartoSci marki w warto$ci rynkowej kapitalizacji 2002:

Coca-Cola 51
Microsoft 21
IBM 39
GE 14
Intel 22
Nokia 51
Disney 68
McDonald’s 71
Marlboro 20
Mercedes-Benz 47

Zroédlo: ,,BusinessWeek”, Interbrand/JP Morgan league table, 2002.

4 Niniejszy artykul pilotuje projekt badawczy (prowadzony na zbiorze 130 firm) badajacy,
w jaki spos6b kapital marki przyczynia sie do zdobycia i utrzymania przewagi konkurencyjnej
i kreacji wartosSci przedsiebiorstw. Badaniem objeta zostanie grupa 130 spétek krajowych noto-
wanych na GPW w okresie 2002-2006. W tym okresie polskie przedsiebiorstwa dziataty w ko-
rzystnym dla siebie otoczeniu makroekonomicznym. Pytanie, czy potrafily wykorzystaé¢ sprzyja-
jace warunki gospodarcze dla wytworzenia/powiekszenia wartoSci firmy oraz ktére znich i w ja-
ki sposéb wykorzystaly kapitat marki do kreacji wartoSci przedsiebiorstwa.
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z uwzglednieniem teoretycznego modelu wyceny marki na podstawie wartos-
ci rynkowej autorstwa C.J. Simon i M.W. Sullivan [1993].

1. Subiektywny charakter wartosci

Od zarania wiekéw istota wymiany towarowej jest subiektywne przekona-
nie racjonalnego uczestnika rynku o korzys$ci z dokonywanej transakeji ryn-
kowej. KorzyScig ta nie jest sam przedmiot transakeji jako taki, ale jego zdol-
no$¢ do zaspokojenia potrzeby, ktéra moze mieé rézny charakter, np. emocjo-
nalny — poprawienie wygladu lub ekonomiczny — obnizenie kosztow czy
zwiekszenie dochodow, lub jeszcze jakis inny.

Wartosé to znaczenie czegos$ dla kogos, a wiec wartosé istnieje wtedy, gdy
co$ ma znaczenie dla kogo$. Méwimy o wartoSci obiektywnej i subiektywnej,
albowiem wartos¢ jest kategorig sadu wydawanego przez okreslony podmiot.
Sad o wartosci jakiego$ przedmiotu bierze za podstawe wiasciwosci, ktore ma
dany przedmiot, jego cechy zewnetrzne i wewnetrzne [Duraj, 2000, s. 22]. Lu-
dzie dazg do posiadania okres$lonych przedmiotéw i idei ze wzgledu na cechy
im przystugujace lub przypisywane [Marczuk, 1982, s. 269]. Warto$¢ nieko-
niecznie musi by¢ tym, co jest pozyteczne w danej chwili, ale moze by¢ tym, co
bywa pozadane [Hostynski, 1994, s. 65]. W. Tatarkiewicz w pracy: O bezwzgled-
nosci dobra wskazuje na subiektywizm w ocenie wartosci:

dobre jest to, czego pragniemy: oraz dobre jest to, czego potrzebujemy. | nie tylko to
jest dobre, czego potrzebujemy i pragniemy, ale tez dlatego jest dobre, Ze tego potrze-
bujemy i pragniemy [1986, s. 92].

Zdolno$é odpowiadania czyim$ potrzebom i pragnieniom z jednej strony,
zdrugiej natomiast subiektywizm w ocenie stopnia zaspokojenia tych potrzeb
jest fundamentem koncepcji tworzenia wartos$ci i bazg strategii budowania
kapitatu marki, ktéry pelni funkcje istotnego no$nika wartosci. Marketingo-
we podejscie do tworzenia warto$ci opiera sie na 3 zasadach [Doyle, 2003]:
1. Przekonaniu, ze klient, dokonujac wyboru firmy, wybierze te, ktéra w jego

odczuciu oferuje najwyzszg wartoSc.

2. Wierze, ze klienta nie motywuje produkt jako taki, lecz mozliwo$¢ zaspoko-
jenia za jego pomocg swoich potrzeb.

3. Przeswiadczeniu, ze budowanie relacji z klientami, w wyniku ktérych
powstaje zaufanie i lojalno$é klientoéw, jest bardziej korzystne z punktu
widzenia przedsiebiorstwa niz jednorazowa ich obstuga.

2. Marka skladnikiem aktywow niematerialnych
przedsiebiorstwa

Historie i rozw6j marki mozemy polaczyé z historig i rozwojem dzialalnos-
ci gospodarczej czlowieka. Juz w starozytnym Egipcie, Rzymie i Etrurii wyro-
by garncarskie posiadaly cechy wyrobu markowego. Kazdy wyréb byt opatrzo-
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ny znakiem garncarza, ktory go wykonal. Mo6gl to by¢ odcisk jego kciuka na
dnie wyrobu lub narysowany znak: np. ryba, gwiazda, krzyz [Blackett, 2004].
Mozna na tej podstawie sadzié¢, iz to raczej symbole, a nie inicjaly czy nazwy
byly pierwsza wizualng postacig marki. Juz wtedy wystepowalo znane nam
skadinad zjawisko podrabiania i tzw. overruns® markowych wyrobéw, pomi-
mo iz w starozytnym Rzymie prawo chronito tytut prawny do danego znaku.
W British Museum znajdziemy wyroby garncarskie wykonywane w Belgii
w I w. n.e. i eksportowane do Wielkiej Brytanii jako oryginalny wyréb rzym-
ski. Fakty te ujawniajg, ze od wiekO6w nie zmieniajg sie dwie istotne funkcje
marki — funkcja identyfikacyjna i gwarancyjna.

Po upadku Cesarstwa Rzymskiego znakowanie wyroboéw ograniczone zo-
stato do znakowania wyrobow krolewskich, cesarskich, rzgdowych (np. kroé-
lewska chryzantema w Japonii, habsburski orzel w Austro-Wegrzech, czy
fleur-de-lis we Francji). Dopiero w XVII i XVIII wieku wraz z rozwojem pro-
dukeji porcelany we Francji i Belgii, fabryki ponownie zaczely znakowaé
swoje wyroby, manifestujac ich jako$é i pochodzenie.

Jednak marka to co$ wiecej niz tylko system identyfikujgcy wyroéb. Ilustru-
je to koncepcja ,,géry lodowej marki” Interbrandu.
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Zroédlo: [Interbrand, 2001, s. 3].

5 Termin overruns okresla sytuacje, kiedy podwykonawca pracujacy na zlecenie danej mar-
ki produkuje wieksze ilo$ci produktu niz te, na ktére opiewalo zlecenie, i te nadprodukcje
sprzedaje jako oryginalny produkt bez wiedzy i zgody posiadacza marki.
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W literaturze przedmiotu marka zaliczana jest jednoglo$nie do aktywow
niematerialnych. Pojecie aktywa niematerialne odnosi sie do wielu réznych
aspektow prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Posiadajg one pewng war-
tosé, ktora kryje sie na przykiad w sposobie dzialania firmy: w strategiach,
ktore firma realizuje, w innowacjach, ktore firma moze wprowadzié¢ na rynek,
w relacjach z klientami, w wiedzy i doSwiadczeniu pracownikéw, w komuni-
kacji firmy z rynkiem, w marce czy w reputacji. Paradygmat wywodzacy sie
jeszeze od Arystotelesa glosi, ze calo$é to wiecej niz jej cze$ci. Wyniki firm
zaleza z jednej strony od jako$ci posiadanych przez nie zasob6éw, z drugiej
strony od ich unikalnej kombinacji i efektywnosSci powigzan pomiedzy nimi
[Malinowska, 2001, s. 46]. Marka pelni w tym obszarze interakeji zasob6w ma-
terialnych i niematerialnych contributary role, tworzac dodatkowa wartos¢
firmy.

Marka nalezy do tej czeSci aktywow niematerialnych (intangibles values),
ktére z racji swojej wyjatkowosci i zrédet powstania w procesie ludzkiej dzia-
talnosci intelektualnej i wynalazezej tworzg specjalng nadrzedna kategorie
wlasnos$ci intelektualnych — intellectual properties [Reilly, Schweihs, 1999,
s. 19]. Powszechny podziat wtasnos$ci intelektualnych uwzglednia dwa typy:
kreatywne (creative) — do nich naleza marki, znaki handlowe, copyrights,
oprogramowanie komputerowe etc. oraz innowacyjne (innovative) — patenty,
wzory przemyslowy, tajemnice handlowe.

Znamy wiele definicji marek [Kotler, 1994; Altkorn, 1999; Kall, 2001]. Mar-
ka traktowana jest jako warto$¢ dodana do produktu bez uwzgledniania jego
samego lub jako suma produktu i wartosci dodanej. Méwimy produkt, ale pod
tym okresleniem moze kryé sie idea (zdrowe odzywianie, aktywny wypoczy-
nek), organizacja, kraj, kraina geograficzna, miejscowos$¢, takze osoby czy
organizacje (Czerwony Krzyz). Marka obejmuje nie tylko wizerunek przekazy-
wany przez nazwe produktu, nazwe handlowa, referencje, doSwiadczenie,
opakowanie itd., ale manifestuje strategie i kulture przedsiebiorstwa. Marka
odzwierciedla takze reputacje firmy, jest tworzona w procesach interakcji
zachodzacych miedzy jej pracownikami, produktami i ustugami a klientami,
dostawcami i innymi podmiotami powiazanymi [Boulton, Libert, Samek,
2001, s. 185]. W plastycznej definicji Philipa Kotlera [2008] marka jest cato$-
cig percepcji — wszystkim, co widzimy, styszymy, czytamy, wiemy, czujemy,
myS$limy na temat danego produktu lub firmy [Kotler, Pfoertsch, 2008, s. 18].
Definicja ta jest zgodna z definicjg Krzysztofa Opolskiego [Opolski, 2002,
s. 15] traktujgcg marke jako wizerunek rynkowy instytucji tworzacej wilas-
ny, niepowtarzalny styl i tym samym wyroézniajgcej sie wérod innych podmio-
tow rynkowych. J.N. Kapferer z kolei wskazujeb, ze wizerunek marki odnosi
sie do odbiorcy (nabywecy), natomiast do jej wtaSciciela odnosi sie tozsamosé
marki.

6 Kall[2001, s. 28] za: Kapferer J.N., Strategic Brand Management — New Approaches to Crea-
ting and Evaluating Brand Equity, Kogan Page, London 1995, s. 38.
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Obraz nadawcy

wyglad osobowos¢

ZEWNETRZNY relacje/
WYRAZ /zwiagzki

WEWNETRZNY
WYRAZ

kultura

odbicie wizerunek wiasny

Obraz odbiorcy

SzeSciokat tozsamosci marki Kapferera
Zrodto: Kall [2001, s. 28] za: Jean Noel Kapferer, Strategic Brand Management—New Approaches
to Creating and Evaluating Brand Equity, Kogan Page, London 1995, s. 38.

Tozsamo$¢é poprzedza wizerunek, ktory jest syntezg wszystkich sygnatéw

emitowanych przez marke (nazwe, znaki graficzne, produkty, reklame, spon-
soring itd.). Firma buduje tozsamos$¢é marki okreslajac , kim” jest marka, ,,co”
i,jak” to robi. Ksztaltuje elementy tozsamos$ci marki, ktére maja wplyw na
wizerunek marki w oczach konsumenta i tym samym na warto$¢ marki:

cechy fizyczne — wyglad (physique) bedacy podstawg komunikacji marke-
tingowej. Element ten odnosi sie do fizycznego wizerunku marki: jej
nazwy, kolorystyki, logo, opakowania;

osobowos$¢é (personality) marki odzwierciedla jej charakter;

kulture (culture) — aspekt ten odnosi sie do historii marki i warto$ci, jakie
sobg reprezentuje;

relacje/zwiazki (relationship) z konsumentami — odniesienie marki do jej
uzytkownikéw, np. marka Virgin odnosi sie do do$wiadczenia i okre$lana
jest jako przyjazna klientom,;

odbicie (reflection) — wizerunek docelowy odzwierciedlony w komunika-
cji marketingowej marki;

wizerunek wlasny (self-image) konsumenta — to sposéb, w jaki konsument
postrzega siebie w stosunku do marki, np. zakup markowych produktéw
z ,,stoneczkiem” Fundacji Polsat moze by¢ postrzegany przez klienta jako
wyraz jego troski o chore dzieci.

Tozsamo$¢ marki to takze dzialanie produktu, Swiadomos$é nazwy, logo/

projekt graficzny, pozycjonowanie, osobowo$¢é, komunikacja marketingowa
i lojalnos§é7.

7 Kall [2001, s. 38] za: Upshaw L.B., Building Brand Identity — A strategy for Success In a Ho-

stile Marketplace, John Wiley&Sons, New York 1995.
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Reasumujac, w literaturze wskazywane sg trzy znaczenia marki:
¢ marka jako poszczegélna pozycja asortymentowa (produkt), linia produk-

tu lub caly asortyment oferowany przez okreslong firme;
¢ marka jako znak towarowy (definicja American Marketing Association:

marka to nazwa, termin, symbol, wzor lub ich kombinacja, stworzona w ce-
lu identyfikacji dobr lub usiug sprzedawcy albo ich grupy i wyréznienia
ich spos$réd konkurencji [Dictionary of Marketing Terms, AMA, Chicago

1995, s. 18]). Znak handlowy trademark to dowolne stowo, nazwa, symbol,

dewiza (device) lub ich kombinacja uzywana w celach handlowych dla

identyfikacji i odroznienia dobr (ustug) wiasciciela znaku od dobr (ustug)
produkowanych i sprzedawanych przez innych. To swoisty podpis na pro-
dukcie, ktory pozwala ustali¢ wytwoérce i/oraz jego odpowiedzialno$¢ eko-
nomiczng i prawnag [Altkorn, 2001, s. 14]. Prawne atrybuty znaku handlowe-
go znajdziemy w New Role of Intellectual Property In Commercial Transac-

tions [Altkorn, 2001, s. 15].
¢ marka jako rynkowy wizerunek produktu lub zestawu produktow i/lub fir-

my, ktora je oferuje (K. Opolski).

Altkorn wskazujac na wszystkie trzy znaczenia, marki podkresla funkejo-
nalne (tangible) i wirtualne (intangible) korzySci ptynace z marki, ktére skia-
daja sie na jej wartosc¢ [2001, s. 15]. KorzysSci funkejonalne to nic innego niz ja-
kos$¢é funkejonalna, np. to wymiary, ciezar, odporno$¢ na zuzycie, wydajnoseé,
niezawodno$¢ itd. Korzy$ci wirtualne generowane sg w umystach konsumen-
tow jako rezultat percepcji marki w postaci dodatkowej uzytecznosci zwigza-
nej z nazwg marki, a niezwigzanej z atrybutami funkcjonalnymi produktu. Ta
konfiguracja stéw, obrazow, idei i asocjacji tworzy calkowity obraz marki
u nabywecey i sprawia, ze zakup produktu markowego jest dla konsumenta bar-
dziej atrakeyjny, a jego elastyczno$é cenowa nizsza niz w stosunku do produk-
tu niemarkowego.

3. Koncepcja kapitalu marki

Moéwimy o kapitale marki (tzw. brand equity), definiujgc go jako zestaw
aktywow i pasywow zwigzanych z marka [Aaker, 1991] i o warto$ci marki, czyli
wycenie wartoSci kapitatu marki. U podstaw istnienia kapitalu marki lezy
perspektywa osiggania zyskow w p6zniejszych okresach jako rezultatu inwe-
stycji w poszczegblne aktywa marki i odpowiednich dzialan w okresach
wezes$niejszych. Trafna jest wiec definicja Doyle’a [2003, s. 257] okreS§lajaca
kapital marki jako warto$¢ zaktualizowana netto NPV przyszitych przeptywoéw
gotowkowych uzyskanych dzieki marce. Pamietajmy, ze w szacowaniu war-
toSci marki powinniSmy zsumowacé biezgca (zdyskontowang stopg kosztu
kapitalu dla marki) warto$é marki z okresu prognozy i biezgcg wartos$¢é rezy-
dualng marki (warto$é ciggla poza okresem prognozy).

Aktywa i pasywa tworzace kapital marki moga sie zmienia¢ w zaleznosci
od sytuacji, generalnie jednak moga by¢ pogrupowane w pieé kategorii (tabe-
la 1.).
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Aktywa marki wedlug Aakera

* lojalnos¢ wobec marki

* Swiadomos¢ (znajomos$¢) nazwy marki

AKTYWA marki oy
* postrzegana jakos$¢

» skojarzenia zwigzane z marka

* inne atrybuty marki (patenty, zwiazki z kanatami dystrybucji)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Aaker, 1991].

Jako aktywa marki budujace jej kapitat i generujace jej warto$¢ mozna po-
traktowac¢ elementy tozsamos$ci marki Upshawa [Kall, 2001, s. 38].

Aktywa marki Aakera a Tozsamo$¢ marki Upshawa

Aktywa marki Aakera Elementy tozsamosci marki Upshawa

lojalnos¢ wobec marki lojalnosc¢

Swiadomosc¢ (znajomos¢) nazwy marki Swiadomosc¢ nazwy, logo / projekt graficzny

postrzegana jakosc dziatanie produktu

skojarzenia zwigzane z marka komunikacja marketingowa

inne atrybuty marki (patenty, zwiazki z kanatami
dystrybucji)

pozycjonowanie, osobowos¢

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie literatury przedmiotu.

W literaturze przedmiotu wskazywany jest wplyw poszczegblnych atrybu-

toéw marki na jej warto$é:

Wplyw atrybutow marki na jej wartosé

Lp. | Atrybut Pozytywny wptyw Negatywny wptyw
1 wiek bezwzgledny dtugi okres obecnosci na rynku | marka nowa
2 wiek relatywny starsza niz marki mtodsza niz marki
konkurencyjne konkurencyjne
3 komunikowanie — marka konsekwentnie i spojnie | marka komunikowana
konsekwencja komunikowana niekonsekwentnie i niespéjnie
4 uniwersalno$¢ nazwy — zasieg | nazwa marki jest ogdlna i moze | nazwa marki jest specyficzna
produktowy obejmowac szeroki obszar i obejmuje waski obszar
produktow i ustug produktow i ustug
5 uniwersalno$¢ nazwy — zasieg | ponadregionalny charakter marka lokalna
geograficzny marki
6 potencjat rozszerzenia nazwa marki ,,pojemna” nazwa marki zbyt mocno
z mozliwoscia rozciaggnigcia na | koncentruje sie¢ na atrybutach
inne produkty i ustugi pierwotnego produktu
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Lp. | Atrybut Pozytywny wptyw Negatywny wptyw

7 potencjat licencjonowania mozliwos¢ licencjonowania ograniczona mozliwos¢
marki w innych przemystach licencjonowania marki
i dla innych zastosowan w innych przemystach i dla

innych zastosowan

8 asocjacje/skojarzenia asocjacja marki z pozytywna asocjacja marki z negatywna
osoba, wydarzeniem, osoba, wydarzeniem,
lokalizacja lokalizacja

9 konotacje marka ma pozytywne konotacje | marka ma negatywne
i reputacje wsréd konotacje i reputacje wsréd
konsumentéw konsumentéw

10 | nowoczesnos¢ marka postrzegana jako marka postrzegana jako
nowoczesna niemodna

11 | jakos$¢ marka postrzegana jako solidna | marka postrzegana jako mniej

solidna

12 | rentownos¢ bezwzgledna zysk lub stopa zwrotu wyzsza zysk lub stopa zwrotu nizsza
niz Srednia w branzy niz Srednia w branzy

13 | rentownos¢ wzgledna zysk lub stopa zwrotu wyzsza zysk lub stopa zwrotu nizsza
niz konkurencji niz konkurencji

14 | koszty promocji niskie koszty reklamy, promocji | wysokie koszty reklamy,
i innych dziatan promocji i innych dziatan
marketingowych marketingowych

15 | srodki promocji liczne dziatania promujace nieliczne dziatania promujace
marke marke

16 | udziat w rynku bezwzgledny wysoki udziat w rynku niski udziat w rynku

17 | udziat w rynku relatywny udziat w rynku wyzszy niz udziat w rynku nizszy niz
konkurencja konkurencja

18 | potencjat rynku rynek rosnacy rynek nierozwojowy

19 | potencjat rynku relatywny tempo wzrostu rynku wyzsze tempo wzrostu rynku
niz wartos¢ marek wolniejsze niz wartos¢ marek
konkurencyjnych konkurencyjnych

20 | rozpoznawanie marki poziom $wiadomosci istnienia poziom $wiadomosci istnienia
marki wysoki (Swiadomos¢ marki niski (Swiadomos¢
spontaniczna i wspomagana) spontaniczna i wspomagana)

21 | elastyczno$¢ cenowa silna marka posiada obnizong staba marka posiada wyzsza
elastycznos¢ cenowa elastycznos¢ cenowa
(przejawia si¢ mniejszym (przejawia si¢ wigkszym
spadkiem popytu w sytuaciji spadkiem popytu w sytuaciji
podwyzszenia ceny) podwyzszenia ceny)

Zroédlo: [Reilly, Schweihs, 1999, s. 426].

Ogoélnoswiatowe badania empiryczne agencji reklamowej Young & Rubi-
cam na grupie 30 000 konsumentéw, powtdérzone nastepnie z londynska agen-
cja specjalizujagcg sie w badaniu marek Interbrand na grupie 35 000 re-
spondentow z 27 krajow i 7000 marek [Kall, 2001, s. 59] dowodza, ze sukces
rynkowy marki zalezy od spelnienia 4 warunkéw (tzw. FRED):

1. FAMILIARITY (marka jest znana, bliska konsumentom).

2. RELEVANCE (marka jest wazna z punktu widzenia zaspokajania potrzeb
klienta).
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3. ESTEEM (marka cieszy sie renomg i prestizem wynikajgcym z postrzega-
nej jakoSci marki i jej popularnosci).

4. DIFFERENTIATION (stopien wyr6zniania sie — marka oferuje klientom
korzys$ci odmienne od ofert konkurencyjnych).

Badania dowiodty, ze DIFFERENTIATION (stopien wyr6zniania sie) oraz
RELEVANCE (stopien zaspokajania potrzeb konsumentéw) sktadajg sie na
tzw. potencjal wzrostu marki. Natomiast o jej sile decydujg ESTEEM (szacu-
nek, prestiz) oraz FAMILIARITY (znajomo$¢ marki). Marka, ktérej stopien
wyrézniania sie i stopien realizowania potrzeb nabywecéw maleje, z czasem
zaczyna tracié¢ prestiz, a potem przestaje by¢ znana [Skrzypach, 1999, s. 304-
-305].

Kapital marki to jej aktywa i pasywa, warto$¢ marki to wartos$é jej kapita-
tu. Réwnolegle z pojeciem ,,kapitatu marki” i ,,warto$ci marki” funkcjonujg
terminy ,,indeks istotno$ci marki” oraz ,,sita marki”, wykorzystywane przy
szacowaniu wartoSci marki.

Indeks istotnos$ci marki wskazuje na wptyw marki na kluczowe czynniki
warunkujgce osiggniecie powodzenia w danym sektorze i ich oddziatywanie
na wielkos$é sprzedazy lub premie cenowa na produktach [SzczepankowsKi,
2007, s. 322]. Indeks istotno$ci marki na poziomie 1 (lub 100%) oznacza, ze
wszystkie zyski ekonomiczne firmy sa generowane dzieki marce. Indeks row-
ny np. 50% oznacza, ze zysk ekonomiczny calego przedsiebiorstwa jest w poto-
wie generowany przez marke, a w polowie przez inne determinanty.

Drugi termin — wskaznik sily marki wskazuje na ryzyko zwigzane z zyska-
mi ekonomicznymi generowanymi przez dang marke. Tym samym wskaznik
sily marki koryguje koszt kapitatu przedsiebiorstwa:

e in minus w przypadku marek silnych, zapewniajgcych stabilne zyski.
e in plus w przypadku marek nowo kreowanych, charakteryzujacych sie
duzymi zmianami w uzyskiwanych dochodach3.

Wskazniki sity marki wskazywane sg subiektywnie, niemniej jednak wielu
autoréw wskazuje na szereg czynnikow, ktére powinny by¢ brane pod uwage
w jej ocenie?:
¢ wysoki udzial marki w rynku,
¢ wysoki wskaznik §wiadomos$ci istnienia marki,

e przypisywanie marce przywodztwa w danej branzy,
e elastyczno$¢ cenowa marki,

¢ ponadregionalny charakter rynku,

e okres obecnos$ci marki na rynku,

¢ charakter rynku, na jakim marka funkcjonuje,

8 Szezepankowski [2007, s. 322] za: Najlepsza metoda wyceny marki — krok po kroku, ,,Har-
vard Business Review Polska”, wrzesien 2003, s. 125.

9 Kall [2001, s. 42] za: Murphy J., Brand Valuation — Not Just an Accounting Issue, ADMAP,
April 1990; Blackett, The Role of Brand Valuation In Marketing Strategy, ,,Marketing and Re-
search Today”, November 1989; Russel J.T, Lane W.R, Kleppner’s Advertising Procedure, Pren-
tice Hall International, London 1990, s. 60-65.
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¢ diugofalowy trend warto$ci marki,

e wsparcie marki dzialaniami marketingowymi,
¢ wrazliwo$é na marke,

¢ ochrona prawna marki.

Firma Interbrand ustala wskaznik sily marki wedlug siedmiu atrybutéw
[Doyle 2003, s. 295], posiadajacych przypisang im liczbe punktéw. Maksymal-
na liczba punktow, jakg marka moze uzyskaé¢, wynosi 100 i im wyzsza punkta-
cja, tym mniejsze ryzyko zwigzane z marka i jednoczes$nie nizsza stopa dys-
kontowa.
¢ Rynek — 10 pkt. Najbardziej atrakcyjne sg marki na rynkach o stabilnym

tempie rozwoju i skutecznych barierach wejscia.

e Stabilnos¢ — 15 pkt. Renomowane marki o wieloletniej tradycji i lojalny-

mi klientami sg lepiej notowane niz marki nie najlepiej zarzadzane

w przesziosci.
¢ Przywédztwo — 25 pkt. Silne marki z duzym udziatem w rynku maja lepsze

notowania niz te z niewielkim udziatem w rynku.
¢ Charakter miedzynarodowy — 25 pkt. Marki uznane na arenie miedzyna-

rodowej majg silniejszg pozycje niz marki krajowe.
* Tendencja— 10 pkt. Marki z rosngca sprzedaza uzyskuja lepsze notowania.
¢ Wsparcie — 10 pkt. Marki systematycznie wspierane odpowiednimi nakta-
dami inwestycyjnymi maja wieksza wartosé w wypadku licencjonowania.
¢ Ochrona — 5 pkt. Marki zarejestrowane i podlegajace skuteczniej ochro-
nie prawnej sg wyzej notowane na rynku.

Dla marki o wskazniku 100 punktéw (doskonatej) stopa dyskonta ksztattu-
je sie nieco powyzej dlugoterminowej realnej stopy zwrotu na inwestycji
catkowicie bezpiecznej (np. 10-letnich obligacji panstwowych), marka prze-
cietna uzyskujaca wynik 50 pkt ma stope dyskonta w wysokosSci ok. 15%.

4. Rola marki w tworzeniu wartosci przedsiebiorstwa

Marka zapewnia korzySci zar6wno jej posiadaczowi, jak i nabywcom [Kall,
2001, s. 61]. Dla nabywc6ow marka jest czesto jedynym sposobem na odréznie-
nie w wysoce zlozonym Srodowisku, sklonnos¢é nabywcéw do zmniejszania
ryzyka za$ wszedzie tam, gdzie jest to mozliwe, powoduje, ze jeszcze bardziej
ulegajag markom. Marki gwarantujg jako$¢, pochodzenie, wykonanie, zwiek-
szajac tym samym postrzegang przez klienta warto$é oraz zmniejszajac ry-
zyko 1 trudno$é zwiazang z podjeciem decyzji o zakupie [Blackett, 1998].
Ostatnie empiryczne badania rynkowe grupy ponad 750 decydentéw przepro-
wadzone przez firmy McKinsey i MCM okres§lity znaczenie marki na 18 repre-
zentatywnych rynkach biznesowych!0. Gl6wnym wynikiem tego badania jest
informacja, Zze najwazniejsze funkcje marki to:

10 Kotler, Pfoertsch [2008] za: Caspar M., Hecker A., Sabel S., Markenrelevanz in der Unter-
nehmensfuehrung — Messung, Erklaerung und empirische Befunde fuer B2B-maerkte, Working
Paper, Marketing Centrum Muenster (MCM) i McKinsey & Company.
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e zmniejszenie ryzyka,
¢ wzrost efektywnosSci informacji,
¢ warto$¢é dodana (czerpanie korzysSci z wizerunku),

MARKA - Przewaga konkurencyjna - Wynik finansowy - WARTOSC

Inwestycje . i et benchmak
' Py . ercepcja zmian wartoscl poprzez benchmari
w mﬂk@_ —— MARﬁA — }l?olznlcowanle » | Koszt rentownosci kapitatu z jego ekonomicznym kosztem
Brand Value zrodet N Urodzaj miernikéw
Przywodztwo funduszy kapitatu
Management | kosztowe |
Przewaga Wartosé
technologiczna —‘ Przewaga » artosé Podejscia
! konkurencyjna P Rentownosc . s Standardy
Umieietnot —_ e | | e | przedsiebiorstwa /  zaiozenia
miejetnosé N
Ny VBM jak Graal
przejec Metody
X Strategie
Szybkie . Nosniki makro
reagowanie Inwestycje . i mikro
na zmiany Dezinwestycje P Inwestycie
Unniejetnosé Strategie value _creatmn
zmian regut wspomagajqce
nosniki
. Nosniki wartosci
Inansowe
. Wpny MARKI Wielkos¢ sprzedazy
Wle!kosc sprzedazy Rentownos$¢ sprzedazy
Udzial w rynku Przyrost inwestycji w aktywa trwate
ngyrost inwestycji wék»aplta' 0brotowy | | przvrost inwestycji w kapitat obrotowy
res wzrostu wartosci Koszty kapitatu
Okres wzrostu wartosci
Niefinansowe

Sciezka wplywu marki na ksztaltowanie sie warto$ci przedsiebiorstwa
Zrodto: opracowanie wtasne.

Sposoéb oddziatywania marki na warto$é¢é poznamy poréwnujgc czynniki
wplywajace na warto$¢ przedsiebiorstwa i jednoczesnie podlegajace kontroli
z czynnikami, na ktére wplyw ma marka. Okazuje sie, ze 4 z 7 podstawowych
no$nikow wartosci podlegaja wplywowi marki. Sg to:
¢ wielko§¢ sprzedazy,

e poziom (stopa) marzy zysku operacyjnego,
e timing and duration okresu wzrostu wartosci,
¢ dodatkowe inwestycje w kapital obrotowy netto.

Wzrost wielko$ci sprzedazy i poziomu (stopy) marzy zys-
ku operacyjnego nastepuje poprzez uzyskiwanie wyz-
szych cen, wiekszego obrotuiredukcji kosztow. W literaturze
czesto spotykane jest przypuszczenie, ze nadwyzka cenowa, jakg ptaca na-
bywcy za produkty markowe, jest najwazniejszym sposobem tworzenia war-
toSci za posrednictwem marki [Doyle, 2003, s. 260]. Analiza produktéw marko-
wych na rynku artykuléw spozywezychl! wykazata, ze byly one sprzedawane
Srednio o0 40% drozej niz produkty z marka detalisty.

11 Doyle [2003, s. 26] za: Broadbent Simon, Diversity in categories, brands and strategies,
,Journal of Brand Management”, 2.08.1994, s. 9-18.
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Silnamarkaobniza elastycznos$é cenowag popytu. Badania
L. Krishnamurthiego wykazaly, ze lojalni klienci wybierajg ,,swoja” marke
nawet po podwyzszeniu jej ceny, zmniejszajac jedynie ilo$Sci kupowanego
produktu [Kall, 2001, s. 64].

Marka poprzez ekonomie skali wpltywa na obnizenie
kosztowiwyzszyudzial w rynku. Wyzszy udzial w rynku gwarantuje
wyzszg zyskownoS§¢ sprzedazy. Na podstawie badan Profit Impact of Market
Strategy — PIMS juz w 1975 roku ,,Harvard Business Review” opublikowat
artykut Buzzella, Gale’a i Sultana, w ktéorym pokazali zwigzek miedzy udzia-
tem w rynku a stopg zwrotu z kapitatu.

Zwiazek miedzy udzialem w rynku a stopa zwrotu z kapitatu

Udziat w rynku (%) Stopa zwrotu z kapitatu ROI (%)
<7 9,6
7-14 12,0
14-22 13,5
22-36 17,9
>36 30,2

Zrodlo: [Kall, 2001, s. 65] za: Cannon T., Basic Marketing, Kassel, London 1992, s. 154.

Badania PIMS-u wykazaty, ze marki majace $rednio 40-procentowy udziat
w rynku generujg 3-krotnie wyzszy zwrot na inwestycji niz te, ktérych udziat
w rynku nie przekracza 10%, oraz w przypadku artykutéw spozywezych na
rynku brytyjskim i amerykanskim lider w danej branzy uzyskiwat ok. 18% ren-
townos$¢ sprzedazy, producent zajmujacy druga pozycje zaledwie 3%, a dzia-
lalno$é pozostalych bylta nierentownal?. Od powyzszej reguly sg oczywiscie
wyjatki. I tak z badan C. Woo i A. Coopera wynika, ze ré6wniez firmy o malym
udziale w rynku majg wysokg stope zwrotuls. Sg to zazwyczaj firmy funkejo-
nujace na rynkach o malym tempie wzrostu i stosujgce strategie bliskiego
dopasowania sie do potrzeb Scisle zdefiniowanego segmentu rynku.

Marka upraszcza procedury wyboru i zmniejsza ryzyko
[Kotler, Pfoertsch, 2008, s. 17]. Zmniejsza presje cenowq i zwieksza zadowole-
nie odbiorcow obiecujgc dodatkowe korzysSci, ktérych nie ma konkurencja.
Zwieksza plynno$¢é finansowg. Sprzyja procesowi rozwoju nowych produk-
tow, dajagc odbiorcom pewnos$¢ co do ich jakosci i charakterystycznych cech,
oraz dzieki wyrazistemu wizerunkowi umozliwia ich szybsze wprowadzenie
na rynek [Doyle, 2003, s. 260]. Marka wspomaga takze proces zarzadzania tan-

12 Kall [2001, s. 61] za: L. de Chernatony, M.H.B. McDonald.
13 Kall [2001, s. 64] za: O’Shaughnessy J., Competitive marketing — A Strategic Approach,
UNWIN Hyman, Boston 1988, s. 28-29.
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cuchem dostaw oraz pozytywnie wplywa na zarzadzanie relacjami z konsu-
mentami, tworzac emocjonalne wiezi wykraczajace poza funkcje oferowane-

go produktu czy ustugi.

Wyniki wybranych badan wplywu atrybutéw marki na jej wartosé

Determinanty kapitatu
marki

Autorzy badan

Wyniki badan

Aktualne i przeszte
kampanie reklamowe

Stigler 1961, Keller 1991

Reklama z informacja o weryfikowalnych
atrybutach (cena, fizyczne cechy) zwigksza
skojarzenia zwigzane z marka

Nelson 1974

Intensywna reklama zwigksza postrzegana
jakos¢ produktow

Aaker/Shansby 1982

Reklama pozycjonujaca tworzy skojarzenia
zwigzane z marka i zwieksza postrzegana
jakos$¢ poprzez podkreslanie wybranych
atrybutow marki

Hoch/Ha 1986

Reklama wptywa na doswiadczenia
konsumentéw w kontakcie z marka

Farquhar 1989

Reklama tworzy pozytywny wizerunek marki
i pozytywne nastawienie do niej

Peles 1971, Telser 1962,
Palda 1965

Reklama wywiera dtugoletni wptyw na
sprzedaz

Bass/Clarke 1972,
Montgomery/Silk 1972

Skumulowany efekt reklamy moze by¢
zniszczony w ciagu kilku miesiecy

Givon/Horsky 1990

Dtugoterminowe efekty reklamy moga byc
wynikiem doswiadczenia z produktem,
wywotanym przez pierwsza reklame

Garrick 1989

Reklama telewizyjna zwigksza marze zysku
w ciagu 2-3 lat

Wiek marki

Ries/Trout 1986

Z 25 wiodacych marek w USA w roku 1923,
20 nadal byto markami wiodacymi w swoich
kategoriach 60 lat pozniej

Kolejnos¢ wejscia na
rynek

Schmalensee 1982

Lojalnos¢ w stosunku do marki wynika
z postrzegania przez jej konsumentéw innych
marek jako bardziej ryzykownych

Robinson/Fornell 1985;
Urban 1986

Im kolejno$¢ wejscia szybsza, tym udziat
w rynku wiekszy

Relatywny udziat
aktualnych i przesztych
kampanii w stosunku do
aktualnych i przesztych
kampanii konkurencji

Little 1979

Na postrzeganie marki przez konsumentéw ma
wplyw pozycjonowanie i reklama marek
konkurencyjnych. Reklama jednej marki ma
negatywny wptyw na sprzedaz innych marek.

Thomas 1989

Whptyw reklamy marki na sprzedaz uzalezniony
od relatywnego udziatu tej reklamy w reklamie
marek konkurencyjnych
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Determinanty kapitatu Autorzy badan Wyniki badan
marki
Udziat w rynku Stasch/Ward 1984 Relatywnie mata wielkos¢ lidera zwigksza

ryzyko zaatakowania go przez inne marki (obok
12 innych czynnikéw)

Buzzel Na rynkach z co najmniej 4 konkurentami lider
ma 33% udziatu, kolejni rywale odpowiednio
19,12 7%

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie literatury przedmiotu.

5. Modele wyceny kapitalu marki

Juz w starozytnos$ci zdawano sobie sprawe ze znaczenia marki dla firm, ale
proby szacowania jej wartosci mialy miejsce dopiero w latach 80. ub. wieku
(Farquhar, Lipman 1989 r.). W 1990 (Mahajan) szacowano potencjalng war-
tos¢ kapitalu marki nabywanej w procesie fuzji. Przyjeta wowczas metodolo-
gia bazowala na zatozeniu potencjalnej wartosci dla nabywcy, tzn. ze wartosé
kapitalu marki zalezy od mozliwos$ci jego wykorzystania przez strone nabywa-
jaca. W 1991 Kamakura i Russel zaproponowali trzy miary kapitatu marki
oparte na skanowanych danych sprzedazowych z przeszios$ci. Pierwsza to
wartos$¢ postrzegana dla klientéw, ktéra nie moze by¢ uzasadniona ceng i pro-
mocjg. Druga to tzw. dominance ratio, wskazujgca obiektywng wartosé¢ wyni-
kajaca ze zdolnosSci konkurowania ceng z innymi markami. Trzecia miara —
to warto$¢é niematerialna oparta na percepcji jakosci, niezwigzanej z fizycz-
nymi atrybutami produktu. Do roku 1985 zwykle wyceniano warto$¢ marki na
8-, 10-krotnosé¢ jej zyskow, jednak kiedy powszechne staly sie akwizycje
i przejecia czesto przyjmowano wskazniki wysokosci 25-30 [Kall, 2001, s. 319].

Pierwsza w historii wycena marki nienabywanej na drodze fuzji czy prze-
jeé, ale wykreowanej przez dang firme, miata miejsce w 1988 roku, kiedy to
RHM (Rank Hovis McDougall), bronigc sie przed wrogim przejeciem przez
GFW (Goodman Fielder Wattie) umiescit w bilansie w pozycji aktywa niema-
terialne warto$é marek nabytych nie tylko na drodze akwizycji, ale takze wy-
kreowanych wewnetrznie przez firme. W kolejnym roku London Stock Ex-
change zaaprobowala koncepcje RHM, udzielajac zgody na uwzglednianie
w przypadku przeje¢ w tzw. class tests for shareholders approvals wartosci
aktywow niematerialnych. Fakt ten dat zielone $wiatlo firmom do umieszcza-
nia w bilansach w pozycji aktywa niematerialne warto$ci marek. W samej tyl-
ko Wielkiej Brytanii dotyczylo to Cadbury Schweppes, Grand Metropolitan
(kiedy przejmowata Pillsbury za 5 miliardéw USD), Guinness, Ladbrokes
(kiedy przejmowato Hilton) oraz United Biscuits (wlgczanie marki Smith),
LVMH, L’Oréal, Gucci, Prada.

0d 1999 roku warto$¢ nabywanych marek zaczela byé¢ takze dostrzegana
w standardach rachunkowos$ci (FRS 10 I FRS 11 regulujace wykazywanie
w bilansie nabywane goodwill wprowadzone przez UK Accounting Standards
Board oraz norma IAS 38 wprowadzona przez International Accounting Stan-
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dards Board. Kolejny krok zostat wykonany w wiosng 2002 roku, kiedy US Ac-
counting Standards Board wprowadzila normy FASB 141 I FASB 142 szczeg6-
towo instruujgce metodologie wykazywania w bilansie warto$ci przejmowa-
nych goodwill. W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ sie z pogladem, ze
prawdopodobnie w przysztosci wiekszosé standardéw rachunkowos$ci bedzie
wprowadzana w oparciu o US Generally Accepted Accounting Principles
(GAAP). Zasadnicze zastrzezenia w stosunku do tych wszystkich standardow
rachunkowosci odnoszg sie do faktu, ze goodwill jest kapitalizowana w bilan-
sie i amortyzowana z uwzglednieniem okres$lonego dla danej marki czasu.
Przy zalozeniu nieograniczonego okresu zycia marki jej wartoS¢ nie musi
podlega¢ amortyzacji. Jednakze w bilansie powinna by¢ wykazywane zmiana
m minus / in plus tej wartosci.
Istotnym tematem jest kwestia wyboru metody szacowania warto$Sci ma-
rek. Generalnie w literaturze przedmiotu wymienia sie 9 technik szacowania
wartosci kapitalu marki przyjmowanych w zaleznos$ci od sytuacji, gdy:
¢ planowana jest do realizacji transakecja fuzji z innym podmiotem czy prze-
jecia jednej firmy przez druga;
¢ marka oddawana jest w uzyczenie, udzielana jest na nig licencja lub budo-
wana jest sie¢ franchisingowa;

* marka stanowi zabezpieczenie kredytu zacigganego w banku;

e wdrazany jest proces zarzadzania przez warto$¢, albowiem wycena marki
umozliwia kontrole wzrostu lub spadku jej wartosci;

¢ opracowywana jest nowa kampania marketingowa i promocyjna firmy;

* w sadzie dochodzone jest odszkodowanie za nielegalne wykorzystywanie
przez innych marki firmy.

Klasyfikacje poszczegdlnych metod szacowania wartoSci marki wynika-
jaca z przyjmowanego podejsScia do wyceny przedstawia tabela 6.

Klasyfikacja metod szacowania warto$ci marki

Podejscie Nazwa metody

Majatkowe Metoda kosztéw historycznych
cost approach

Metoda kosztu zastapienia istniejacej marki nowa

Poréwnawcze (rynkowe) | Metoda transakcji poréwnywalnych
market approach

Metoda prestizu marki

Dochodowe Metoda premii cenowej
income approach

Metoda wartosci rynkowej marki

Metoda zdyskontowanych zyskéw ekonomicznych przynaleznych marce

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych DCF generowanych przez
marke

Metoda zwolnienia z optat licencyjnych

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Ad. 1. Metoda wyceny marki na podstawie kosztow historycznych

Warto$¢é marki ustalana jest na podstawie skumulowanych koszté6w mar-
ketingowych (np. reklama, promocja, koszty rejestracji znaku, koszty prawne
itd.) oraz prac badawczo-rozwojowych. Pozornie metoda jest prosta, jednak
wymaga rozstrzygniecia, jaki okres wydatkow wzigé pod uwage w procesie
szacowania jej wartos$ci oraz ktore koszty uwzgledniaé. Przy markach o dtu-
giej tradycji — Milanowek, Wedel, Zywiec itd. — identyfikacja wszystkich
kosztow wprowadzania marki na rynek od samego poczatku jej istnienia (tj.
sprzed 80 czy 100 lat) jest bardzo trudna. Badania dowodza, ze proces zwiek-
szania $wiadomos$ci marki i ksztaltowanie jej wizerunku trwa okolo 5 lat
[Kall, 2001, s. 315] i taki powinien by¢ minimalny okres wydatkow uwzglednia-
ny w procesie szacowania wartos$ci marki. Do tej metody mozna wysungé po-
wazne zastrzezenie braku odniesienia do obecnej pozycji rynkowej marki.
Wedlug tej metody marki, ktére poniosly porazke na rynku, posiadaja swa
warto$¢é, czasem niewspoéolmiernie wysoka, nawet wowczas, kiedy nieskutecz-
ne dziatania marketingowe byly bardzo kosztowne. Z drugiej strony dobrze
zarzadzane, silne i zyskowne marki moga mieé¢ zanizong warto$é, jesli ich
budzety marketingowe byly niewysokie. Metoda jest korzystna dla wyceny
marek z duzymi budzetami marketingowymi.

Przyklad szacowania warto$ci marki metoda kosztow historycznych

Lp. wyszczegdlnienie j.m. okres ostatnich 5 lat przed wyceng
rok -5 | rok -4 | rok -3 | rok -2 | rok -1

Etap 1. | Koszty marketingu i prac R&D marki
(skorygowane o skumulowany
wskaznik inflacji do roku biezacego) minzt | 1,00 1,10 1,30 1,40 1,50

Etap 2. | Zsumowanie kosztow marketingu
i prac R&D z okresu ostatnich 5 lat
przed wycena min zt 6,30

Etap 3. | Warto$¢ marki biezaca min zt 6,30

Zrodio: obliczenia wlasne.

Ad. 2. Metoda wyceny marki na podstawie kosztu zastapienia istniejacej
marki nowa (brand replacement cost)

W metodzie tej warto$¢ marki ustala sie na podstawie szacunku naktadow
na stworzenie od podstaw nowej marki porownywalnej z wyceniang — porow-
nywalnej pod wzgledem réznych wskaznikéw, np. poziomu $wiadomosci,
wskaznika zakup6w na prébe, absolutnego i relatywnego udzialu w rynku,
sieci dystrybucji, wizerunku itd. Wedtug Simon i Sullivan jesli przyktadowo
koszt wprowadzenia nowej marki na rynku USA wynosi okolo 100 milionéw
dolaréw amerykanskich i prawdopodobienstwo osiggniecia sukcesu przez
nowg marke wynosi 25%, to wowczas oczekiwany koszt zastgpienia istniejgcej
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marki nowg wyniesie 400 milioné6w dolaréw amerykanskich. Takze i do tej
metody mozna wysungé zastrzezenie braku odniesienia do warto$ci marki
wynikajacej z jej obecnej pozycji rynkowej.

Ad. 3. Metoda wyceny marki na podstawie premii cenowej
Jak pisatam wyzej, silna marka zapewnia mozliwo$¢ uzyskiwania wyz-

szych cen w stosunku do produktéw niemarkowych. Jednocze$nie marka ob-

niza elastyczno$é cenowg popytu, powodujgc, ze konsumenci w mniejszym
stopniu reagujg na podwyzki ceny produktu markowego niz w przypadku pro-
duktu niemarkowego. Premia cenowa definiowana jest w rézny sposoéb:

¢ jakoroéznica w cenie miedzy produktem markowym a poréwnywalnym pod
innymi wzgledami produktem niemarkowym lub mniej markowym!4;

¢ jakoroédznica w cenie miedzy produktem markowym a Srednig cena, za jaka
oferowane sg marki konkurencyjne;

¢ jako wynik tzw. analizy trade-off, w ktérej bada sie, ile gotowi sg zaptacié
konsumenci za rézne atrybuty produktu, wéréd ktorych znajduje sie takze
marka;

¢ jako premia iloSciowa — w sytuacji zblizonych cen na produkty markowe
i niemarkowe zysk z premii cenowej ustalany jest od strony wiekszego
wolumenu sprzedazy uzyskiwanego na produktach markowych w stosunku
do produktéw niemarkowych;

e premia cenowa rozumiana jest takze jako oszczednosci w kosztach dziata-
nia wynikajgce m.in. z efektu ekonomii skali.

W metodzie wyceny opartej na premii cenowej warto§¢ marki to biezgca
warto$¢é korzys$ci ekonomicznych, obliczonych jako iloczyn wartos$ci premii
cenowej uzyskiwanej na wyrobach markowych i wielkos$ci ich sprzedazy oraz
réznic kosztowych, jakie powstajg w firmie oferujgcej wyroby markowe w sto-
sunku do producenta podobnych produktéw o stabszej renomie rynkowej
[Szezepankowski, 2007, s. 325].

Etapy wyceny marki metodg premii cenowej sg nastepujgce:

1) oszacowanie zyskow z tytulu premii cenowej sprzedazy wyrobéw marko-
wych na co najmniej 5 najblizszych lat dziatania firmy;

2) ustalenie stopy dyskontowej opartej na rachunku kosztu kapitalu przed-
siebiorstwa;

3) obliczenie wartos$ci biezgcej NPV, (zdyskontowanej) zyskow po opodatko-
waniu z tytutu premii cenowej w okresie prognozy i zsumowanie otrzyma-
nych wynikéw;

4) ustalenie warto$ci rezydualnej marki i obliczenie jej warto$ci biezacej RV ,;

5) obliczenie warto$ci marki zgodnie ze wzorem:

Vi = Zpct/(L + 1) + Zpeo/(1 +1)2 + ... + Zpc, /(L + )" + RV,,/(1 + )"

14 Szezepankowski [2007, s. 324] za: Najlepsza metoda wyceny marki — krok po kroku, ,,Har-
vard Business Review Polska” wrzesien 2003, s. 125.
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gdzie:

V., — warto$é marki,

Zpc — zyski z tytutu premii cenowej,
RV,, — warto$¢ rezydualna,

R — stopa kosztu kapitatu.

Przyklad szacowania warto$ci marki metoda premii cenowej

Ip. wyszczegolnienie j.m. br. okres prognozy
rokl | rok2 | rok3 | rok4 | rok5
Etap 1. | Wyliczenie zysku z premii cenowej
1 cena produktu marki X zt 10 11 12 13 14 15
2 cena produktu niemarkowego zt 8 9 10 11 12 13
3 wielkos$¢ sprzedazy produktu marki X min szt. 1 11 14 1,60 2 25
4 wielkos$¢ sprzedazy produktu niemarkowego | min szt. 0,5 0,6 0,7 0,90 1 11
5 wartos$¢ sprzedazy produktu marki X minzt | 10 12,1 16,8 20,8 28 31,5
6 wartos$¢ sprzedazy produktu niemarkowego min zt 4 54 1 9,9 12 14,3
1 dodatkowy przychéd od wigkszego wolumenu
sprzedazy min zt 6 6,7 9,8 10,9 16 23,2
8 zyski z tytutu premii cenowej (stopa rentow-
nosci sprzedazy 10%) min zt 0,6 0,67 0,98 1,09 1,6 2,32
9 oszczednosci w kosztach z tytutu ekonomii
skali (szacowane przyktadowo na statym
poziomie 2% wartos$ci sprzedazy) min zt 0,2 0,24 0,34 0,42 0,56 0,75
10 wyzsze koszty promocji 0 0,1 min zt min zt 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
11 zysk przed opodatkowaniem (8 + 9 — 10) min zt 0,7 0,81 1,22 1,41 2,06 2,97
12 podatek dochodowy 19% min zt 0,13 0,15 0,23 0,27 0,39 0,56
13 zysk z premii cenowej (11-12) min zt 0,57 0,66 0,98 1,14 1,67 2,41
Etap 2. | Ustalenie stopy dyskontowej opartej na rachun-
ku kosztu kapitatu przedsigbiorstwa (np. 17%) % 11 11 11 17 11 11
Etap 3. | Obliczenie warto$ci biezacej (zdyskontowanej)
zyskow po opodatkowaniu z tytutu premii
cenowej w okresie prognozy min zt 0,56 0,72 0,71 0,89 1,10
Etap 4. | Ustalenie wartosci rezydualnej marki RV, 16,04
i obliczenie jej wartosci biezacej 7,32

(jesli stopa wzrostu po okresie prognozy
= 0%, to RV, jest ilorazem zyskow z ostatnie-
g0 roku prognozy przez koszt kapitatu)

Etap 5. | Ustalenie wartosci marki min zt | 0,57 + 0,74 + 0,75 4+ 0,95 + 1,20 + 7,97 | 12,19

Zroédlo: obliczenia wlasne.

Zastrzezeniem w stosunku do tej metody jest arbitralno$é w ustaleniu pro-
duktéw niemarkowych, ktére sa w tej metodzie punktem odniesienia w wyce-
nie oraz trudno$ci w szacowaniu poszezegélnych pozycji wyceny, m.in. wiel-
kosci sprzedazy produktéw konkurencyjnych i ich Sredniej ceny, réznic kosz-
towych z tytutu ekonomii skali itd.
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Ad. 4. Metoda wyceny marki na podstawie wartosci rynkowej firmy

Metoda jest stosowana w przypadku firm bedacych w obrocie publicznym.
Warto$é rynkowa przedsiebiorstwa nie opiera sie na rzeczywistych strumie-
niach gotowkowych uzyskiwanych w przyszios$ci przez przedsiebiorstwo, ale
na strumieniach szacowanych przez inwestoréw, a wiec obecna wartosé
przedsiebiorstwa jest pochodng subiektywnych oczekiwan inwestoréw co do
przysziej zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania gotowki.

Metoda C.J. Simon i M.W. Sullivan [Simon, Sullivan, 1993, s. 32] oparta jest
na empirycznie potwierdzonej hipotezie, Zze na rozwinietych rynkach kapitato-
wych obecne kursy akeji calkowicie odzwierciedlajg wszystkie dostepne infor-
macje dotyczgce oczekiwanych przez inwestoréw przyszitych strumieni gotow-
ki. Mechanizm wplywu dostepnej informacji na cene akeji jest nastepujacy:
nowa informacja stwarza inwestorom dodatkowe mozliwo$ci subiektywnej
oceny dzialan firmy. Je$li np. kampania reklamowa zwiekszy ich szacunki
oczekiwanych przyszitych stop zwrotu na akcjach, wowcezas akeje te traktowane
jako niedowarto$sciowane beda przedmiotem zwiekszonego popytu. Zwiekszo-
ny popyt przyczyni sie do wzrostu ich cen az do poziomu, ktéry bedzie w petni
odzwierciedlat zwiekszone strumienie gotowki oczekiwane przez inwestorow.
W tym miejscu trzeba podkreslié, ze owe oczekiwane zwiekszone zwroty z akeji
zawierajg takze zwiekszong warto$é kapitatu marki.

Wycena papieréw wartosciowych firmy pozwala na oszacowanie przy-
szlych strumieni gotéwkowych przypisanych wszystkim jej aktywom. Aby
ustali¢ warto$¢ aktywow marki, nalezy odjaé od wartosci gietldowej firmy
warto$¢ aktywow materialnych (budynki, wyposazenie, zapasy, gotéwka).
Otrzymujemy w ten sposéb warto$é aktywoéw niematerialnych, wsrod ktérych
znajduje sie marka. Jednym z miernikéw wartos$ci aktywoéw niematerialnych
w firmie jest wskaznik Tobina Q (1969, 1978), ktory okresla iloraz wartosci
rynkowej wszystkich aktywow firmy do kosztu zastapienia (replacement cost)
aktywow materialnych. Wskaznik Q wiekszy od 1 wskazuje, ze firma posiada
aktywa niematerialne, w tym kapital marki o wartoSci wiekszej od 0. Badania
Hirscheya i Weygandta (1985) [Simon, Sullivan, 1993, s. 32] dowiodly, ze rekla-
ma i badania R&D sg waznymi determinantami warto$ci rynkowej firmy oraz
ze w znaczacy sposob wplywaja one na wartosci wskaznika Q. Z kolei badania
Lindenberga i Rossa (1981) [Simon, Sullivan, 1993, s. 32] sugeruja, ze Q jest
pozytywnie skorelowane z kapitalem marki.

Kluczem w tej metodzie jest wyodrebnienie warto$ci marki z wyliczonej
w ten spos6b wartosci aktywow niematerialnych.

Etapy wyceny marki metodqg wartosci rynkowej Simon/Sullivan:
e Etap 1.

Warto$é szacowanych strumieni gotéwkowych przypisanych wszystkim
aktywom firmy mozna zapisaé wzorem:

Vi = VTangibles + VIntomgibles
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gdzie:
V* — suma warto$ci rynkowej akeji zwyklych i uprzywilejowanych oraz war-
toSci rynkowej zobowigzan diugoterminowych i kré6tkoterminowych firmy,
Virangivies — Wartosé zastapienia aktywow materialnych (budynki, wyposaze-
nie, zapasy, gotowka),
Vintangivies — WartoS¢ aktywow niematerialnych, zawierajaca w sobie wartos¢
marki.
 Etap 2.
Vintangivles Wartos¢ aktywow niematerialnych zapisujemy jako funkcje
trzech kategorii:
— warto$¢é Vyang marki/marek,
— warto$¢ Vionbrand Sktadnikéw niematerialnych nie zwigzanych z marka
(patenty, prace badawczo-rozwojowe),
— wartoS¢ Vipausiry cZynnikow zwigzanych z atrakeyjnoScig branzy (nateze-
nie konkurencji, regulacje rzagdowe),
czyli:

VIntamgibles = f (mend» Vnonbmnda Vindustry)

e Etap 3.
Wartos$¢ kapitatu marki Vy,,,q mozemy dekomponowa¢ na:

mend = mend increasing demand + mend decreasing marketing costs

gdzie:

— wartoS¢ Virand increasing demana tWorza czynniki zwiekszajgce popyt na dang
marke (dziatania reklamowe biezace i przeszle, pozytywne doSwiadczenia
z produktem, postrzegana jako$¢), ktére kapitalizowane sg w formie pre-
mii cenowej lub iloSciowej zwiekszajgcej strumienie gotéwkowe. Jako
proxy przyjete zostaly zagregowane wydatki reklamowe biezace i przeszie
oraz wiek marki.

— wartoS¢ Virand decreasing marketing costs tWorza zaoszezedzone koszty marketin-
gowe w przypadku promowania znanej juz marki (np. nizsze koszty wpro-
wadzania nowego produktu na rynek pod znang juz markg). Czynniki two-
rzace te wartos¢ oddzialywujace i na oszezednos$ci w kosztach, i na popyt
na dang marke, wplywajg na udziat w rynku danej marki. Sg rezultatem
zlozonego procesu dziatan marketingowych budujacych swiadomo$é i ko-
rzystny wizerunek marki. Dlatego jako proxy przyjeta jest kolejnos¢ wej-
Scia na rynek (ord) i relatywny udziat wydatkéw reklamowych danej marki
w stosunku do wydatkéw konkurencji (adshr).

e Etap4.

Warto$¢é tworzona przez nizsze koszty i wiekszy udzial w rynku to takze

rezultat dzialan niezwigzanych z markg, a w bedacych rezultatem prac R&D.

Dla wartos$ci V,pnprang j@ko proxy przyjmujemy udziat patentéw danej marki
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w stosunku do liczby patentéw konkurencji (patshr) oraz udziat wydatkéw
R&D w stosunku do wydatkéw R&D konkurencji (rndshr).
e Etapb.

Kolejnym krokiem jest wyodrebnienie wplywu czynnikéw zwigzanych
z marka na udzial w rynku.

Jesli przyjmiemy, ze na udzial w rynku S maja wplyw:

S=S brand decreasing marketing costs + Snonbmnd

gdzie:

S brand decreasing marketing costs — f (OTd, ads h?")
Sronbrand = floatshr, rndshr),

to w celu wyodrebnienia udzialu w rynku, bedacego rezultatem niemarko-
wych czynnikéw, przeprowadzamy regresje udzialu na wszystkich wymienio-
nych czynnikach.

S=a,+a,*xord+ a,xadshr + a,xpatshr + a,* rndshr + ¢

E(S =a1*x0rd + a2xadshr

brand decreasing marketing costs )

E(S onprana ) = G0+ Q3% patshr + daxrndshr + e

gdzie wszystkie sg estymatorami wspélczynnikow regresji, a e reszta.
e Etap6.

Jako proxy dla wartosSci Vg, tWorzonej przez czynniki zwigzane z atrak-
cyjnoscia branzy (natezenie konkurencji, regulacje rzadowe) przyjmowany
jest wspoétczynnik koncentracji w sektorze CR4 oraz liczba regulacji w sekto-
rze reg.

e Etap 7.

Wartos¢ aktywow niematerialnych Viyiungivies zapisujemy z uwzglednie-

niem powyzszych zapisé6w w postaci ro6wnania:

Vintangivies = Bo + B1*CR4 + Baxreg + B3xadv + 34xage +
+ B5*E (Sbrand decreasing marketing costs) + BG*E (Snonbmnd) +v

Z powyzszego rownania szacujemy warto$¢ generowang przez marke:

‘A/and = 63*adv+ 64*0,964— BS*E(S

brand decreasing marketing costs )

Powyzsze ro6wnania wskazuje determinanty kapitalu marki:
1) biezace i przeszie wydatki reklamowe,
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2) wiek marki,

3) kolejnosé wejscia na rynek,

4) wzgledny udziat wydatkéw reklamowych marki (biezgcych i przeszitych)
w calych wydatkach reklamowych konkurencji (odpowiednio biezacych
i przesziych).

Ad. 5. Metoda wyceny marki na podstawie zwolnienia z oplaty licencyjnej
Metoda oparta jest na hipotetycznej optacie licencyjnej, z ktérej zwolnio-

ny jest wlasciciel marki, a ktérg musiatby ponosié¢ w przypadku jej dzierzawy

lub korzystania z praw do niej. Optata licencyjna naliczana jest jako pewien
procent podstawy rozrachunku — np. wartosci przychodéw netto ze sprzeda-
zy. Trudnos$cig w tej metodzie bedzie wlasnie ustalenie $redniej rynkowej
stopy optat licencyjnych, poza tym metoda jest prosta i pozwala na szybkie
wstepne szacowanie warto$eci marki.

Etapy wyceny marki na podstawie zwolnienia z optaty licencyjnej sg
nastepujace:

1) oszacowanie zyskow z tytutu optat licencyjnych wyrobow markowych jako
okres$lony % prognozowanej sprzedazy na co najmniej 5 najblizszych lat
dziatania firmy;

2) ustalenie stopy dyskontowej opartej na rachunku kosztu kapitalu przed-
siebiorstwa;

3) obliczenie wartos$ci biezacej NPV, (zdyskontowanej) zyskow po opodatko-
waniu z tytulu oplat licencyjnych w okresie prognozy i zsumowanie otrzy-
manych wynikéw;

4) ustalenie wartosSci rezydualnej marki i obliczenie jej wartos$ci biezacej
RV.y;

5) obliczenie wartos$ci marki zgodnie ze wzorem:

Vi = Zrict/ A + 1) + Zpieo/A + 12 + ... + Zpie/(L + 7)™ + RV,,/( + )"

gdzie:

V., — warto$¢é marki,

Z11c — zyski z tytutu zwolnienia z optaty licencyjnej po opodatkowaniu,
RV,, — wartos¢ rezydualna;

R — stopa kosztu kapitatu.

Przyklad szacowania warto$ci marki metoda zwolnienia z oplaty licencyjnej

Ip. wyszczegolnienie j.m. br. okres prognozy

rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok §

Etap 1. | Wyliczenie zysku z opfaty licencyjnej

1 warto$¢ sprzedazy produktu marki X minzt | 10 12,1 16,8 20,8 28,0 31,5
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Ip. wyszczegolnienie j.m. br. okres prognozy

rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5

2 opfata licencyjna jako % prognozowanej
sprzedazy 10% minzt | 1,0 12 17 2,1 2,8 3,8
3 dochdd licencyjny netto (po opodatkowa-

niu) (stopa podatku dochodowego 19%) | minzt | 0,81 0,98 1,36 1,68 2,21 3,04

Etap 2. | Ustalenie stopy dyskontowej opartej na
rachunku kosztu kapitatu
przedsigbiorstwa (np. 17%) % 17 17 17 17 17 11

Etap 3. | Obliczenie warto$ci biezacej
(zdyskontowanej) dochodu licencyjnego

po opodatkowaniu w okresie prognozy min zt 0,838 0,994 1,052 1,210 1,385
Etap 4. | Ustalenie wartosci rezydualnej marki RV, 17,87
i obliczenie jej wartosci biezacej 8,15

(jesli stopa wzrostu po okresie prognozy
=0%, to RV, jest ilorazem zyskéw z ostat-
niego roku prognozy przez koszt kapitatu)

Etap 5. | Ustalenie warto$ci marki min zt 13,629

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ad. 6. Metoda wyceny marki na podstawie poréwnan rynkowych

W metodzie tej warto$¢é marki szacuje sie na podstawie dostepnych infor-
macji o transakcjach kupna-sprzedazy marek poréwnywalnych lub firm po-
siadajacych poréwnywalne marki.

Warto$¢é marki obliczana jest zgodnie ze wzorem:

Vi =P, (3¢ >°P:)
gdzie:

P,,— dany parametr ekonomiczny, np. zysk ze sprzedazy lub warto$¢ sprzeda-
zy wyrobow markowych,

Zci — suma cen uzyskanych w transakcjach kupna-sprzedazy poréwnywal-
nych marek (suma wartos$ci poréwnywalnych marek),

ZPi — suma danego parametru np. zyskow ze sprzedazy lub wartosci sprze-
dazy wyrobow markowych w konkurencyjnych firmach, ktérych marki byly
przedmiotem transakeji na rynku.

Przyklad szacowania warto$ci marki metoda poréwnan rynkowych

Ip. wyszczegélnienie j.m. Firmy
nasza | marka | marka | marka | marka
A B C D

Etap 1. | Wybranie parametru ekonomicznego (np. roczne przychody
netto ze sprzedazy produktow danej marki) minzt | 10 11 8 5 15
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Ip. wyszczegolnienie j-m. Firmy
nasza | marka | marka | marka | marka
A B (5 D
Etap 2. | Zsumowanie rocznych przychodéw netto marek
A B, C,D min zt 39,00
Etap 3. | Osiagnigte ceny transakcyjne ze sprzedazy marek min zt
A B,C,D 5,00 6,00 3,00 | 10,00
Etap 4. | Zsumowanie osiagnigtych cen transakcyjnych
ze sprzedazy marek A, B, C, D min zt 24,00
Etap 3. | Wartos¢ marki min zt 6,15

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Ad. 7. Metoda wyceny marki na podstawie zdyskontowanych zyskow
ekonomicznych generowanych przez marke (metoda mnoznikowa)

Metoda zostala wprowadzona przez Interbrand Group of Great Britain
w 1988 roku. Oparta jest na biezacym uzytkowaniu. Warto$é marki jest szaco-
wana przy zastosowaniu subiektywnie wyliczonego mnoznika do zyskéw eko-
nomicznych osigganych w danym okresie przez firme. Dla szacowania zyskow
ekonomicznych generowanych przez marke wykorzystywany jest tzw. indeks
istotnos$ci marki. Drugi wskaznik, tzw. sily marki, wskazuje na ryzyko zwiaza-
ne z zyskami ekonomicznymi generowanymi przez dang marke.

Etapy wyceny marki metodg zdyskontowanych zyskéw ekonomicznych ge-
nerowanych przez marke:
1) ustalenie zysku ekonomicznego osigganego przez firme w ciagu 5 lat,
2) okreSlenie indeksu istotnos$ci marki,
3) ustalenie zysku ekonomicznego osigganego przez firme dzieki marce,

4) ustalenie stopy dyskontowej — kosztu kapitalu dla marki (wskaznik sity
marki = koszt kapitatu dla firmy + premia za ryzyko zwiazane z marka),

5) obliczenie wartos$ci biezacej NPV, (zdyskontowanej) zyskow ekonomicz-
nych generowanych przez marke stopg kosztu kapitatu dla marki w okre-
sie prognozy i zsumowanie otrzymanych wynikow,

6) ustalenie wartosSci rezydualnej marki i obliczenie jej wartos$ci biezacej
RV,

7) obliczenie warto$ci marki zgodnie ze wzorem:

Vi = Zpd/ 1+ 1) + Zyo/ L+ 102 + oo + Zy/(L + 1)" + RV, /(1 + 7)"

gdzie:

V., — warto$¢ marki,

Z,, — zyski generowane przez marke,

RV,, — warto$¢ rezydualna,

r,, — stopa kosztu kapitatu charakterystyczna dla marki.
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Przyklad szacowania warto$ci marki metoda zyskow ekonomicznych generowanych przez

marke
wyszczegolnienie j.m. br. okres prognozy
rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok §
Wyliczenie zysku ekonomicznego firmy
warto$¢ sprzedazy minzt | 10 12,1 16,8 21 28 31,5
koszty operacyjne (np. 80% przychodow ze sprzedazy) | min zt 8 9,68 13,44 | 16,64 | 22,40 | 30,00
EBIT minzt | 2 2,42 3,36 4,16 5,60 1,50
NOPAT (przy stopie podatku dochodowego 19%) minszt. | 1,62 1,96 2,12 3,37 454 6,08
IC (zaangazowany kapitat wzrost = wzrost sprzedazy) | minzt | 5 6,05 8,40 | 10,40 | 14,00 | 18,75
koszt kapitatu przedsigbiorstwa 15% minzt | 0,75 0,91 1,26 1,56 2,10 2,81
zysk ekonomiczny przedsighiorstwa min zt 0,87 1,05 1,46 181 2,44 3,26
Ustalenie indeksu istotnosci marki (np. 75%) % 15 15 15 15 15 15
Wyliczenie zysku ekonomicznego przynaleznego marce | minzt | 0,65 0,79 1,10 1,36 1,83 2,45
Ustalenie stopy dyskontowej — kosztu kapitatu dla
marki (np. dla nowej marki 17%) % 11 11 11 11 17 17
Obliczenie wartosci biezacej (zdyskontowanej) NPV, min zt 0,67 0,80 0,85 0,97 1,12
zyskow po opodatkowaniu przynaleznych marce w 4
okresie prognozy i ich zsumowanie '
Ustalenie wartosci rezydualnej marki RV, 14,39
i obliczenie jej wartosci biezacej 6,56
(jesli stopa wzrostu po okresie prognozy = 0%, to RV,
jest ilorazem zyskow z ostatniego roku prognozy przez
koszt kapitatu)
Ustalenie warto$ci marki min zt 10,98

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Ad. 8 Metoda wyceny marki na podstawie zdyskontowanych przeptywow
pienieznych DCF generowanych przez marke

Metoda oparta jest na jasno okreslonych prognozach przysziych przepty-
wow gotOwkowych przypisanych marce oraz marzy operacyjnej w prognozo-
wanym okresie. Warto$s¢é przeplywoéw po okresie prognozy szacowana jest

metodg wartosci ciggtej.

Przyklad szacowania warto$ci marki metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych DCF

generowanych przez marke

Ip. wyszczegolnienie j.m. br. okres prognozy
rokl | rok2 | rok3 | rok4 | rok5
Etap 1. | Wyliczenie prognozowanych wolnych przeptywow
przynaleznych marce
1 warto$¢ sprzedazy minzt | 10 12,1 16,8 21 28 37,5
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Ip. wyszczegolnienie j-m. br. okres prognozy
rok1 | rok2 | rok3 | rok4 | rok5

2 koszty operacyjne (np. 80% przychodow ze

sprzedazy) min zt 8 9,68 | 13,44 | 16,64 | 22,40 | 30,00
3 amortyzacja (np. 10% wartosci aktywow

trwatych przyjetej na statym poziomie 40%

wartosci sprzedazy) min zt 0,40 | 048 | 0,67 0,83 1,12 1,50
3 EBIT min zt 1,60 194 | 2,69 333 | 448 6,00
4 NOPAT (przy stopie podatku dochodowego 19%) | minszt. | 1,30 1,57 2,18 2,10 3,63 4,86
5 amortyzacja (wyliczona w pkt 1.3.) min zt 0,40 0,48 0,67 0,83 1,12 1,50
6 dodatkowe inwestycje w aktywa trwate min zt 0 0,84 1,88 1,60 2,88 3,80
1 dodatkowe nakfady na kapitat obrotowy

(przyjety staty poziom 10% wartosci sprzedazy min zt 0 0,21 0,47 0,4 0,72 0,95

8 wyliczenie prognozowanych wolnych
przeptywow FCFF min zt 1,00 | 0,50 1,53 1,15 1,61
Etap 2. | Ustalenie stopy dyskontowej — kosztu kapitatu
dla marki (np. dla nowej marki 17%) % 11 11 11 17 17 11
Etap 3. | Obliczenie wartosci biezacej (zdyskontowanej) min zt 0,86 0,36 0,95 0,61 0,73
zyskow po opodatkowaniu przynaleznych marce
w okresie prognozy i ich zsumowanie 3,52
Etap 4. | Ustalenie warto$ci rezydualnej marki RV, 1,38
i obliczenie jej wartosci biezacej 0,63

(jesli stopa wzrostu po okresie prognozy = 0%,
to RV, jest ilorazem zyskow z ostatniego roku
prognozy przez koszt kapitatu)

Etap 5. | Ustalenie wartosci marki min zt 4,15

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ad. 9. Metody wyceny marki na podstawie prestizu marki

W metodzie tej wycene przeprowadza sie na podstawie wskaznikéw rozpo-
znawania marki, Swiadomo$ci marki, jej reputacji i wizerunku [Kall, 2001,
s. 316]. W jednym z wariantéw tej metody warto$¢é marki ustalana jest na podsta-
wie wplywu marki na preferencje (test wartosci dodanej) i intencje zakupow.

Zastrzezeniem w stosunku do tej metody jest brak finansowego ,,twarde-
g0” miernika pomiaru tej wartos$ci. Wydaje sie zasadne rozwiniecie tej meto-
dy w kierunku uwzglednienia wplywu tych wskaznikéw na wskaznik istnosci
marki i wskaznik sity marki i zastosowanie ich w metodzie zyskéw ekonomicz-
nych generowanych przez marke.

Podsumowanie

Konkurowanie ma wiele z darwinizmu [Doyle, 2001]. W labiryncie percep-
cji i subiektywnych ocen wartosciujacych przedmiot transakeji rola marki
jest zasadnicza i — co wiecej — mozna postawié¢ hipoteze, ze ma charakter
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0g6lny, niezalezny od czasu i sektora rynku, w ktérym dziala przedsiebior-
stwo. Marka réznicuje, redukuje ryzyko i ztozono$é, rekompensuje presje
cenowgq i oferujgc warto$¢ dodang zmniejsza elastyczno$é cenowg. Marka za-
pewnia wzrost rentownos$ci sprzedazy (wzrost marzy zysku) oraz zapewnia po-
prawe operacyjnych przeplywow pienieznych. Dzieki tym zdolno$ciom
ksztattowania korzystniejszych operacyjnych wynikéw finansowych przed-
siebiorstwa mozna jg uzna¢ za determinante warto$ci przedsiebiorstwa
i nadaé jej priorytet w procesie formutowania celéw strategicznych firmy.
Przedsiebiorstwo od samego poczatku swojej aktywnos$ci winno inwestowacé
w kreowanie kapitatu marki, zapewniajac marce wyrodzniajaca sie uzytecz-
nos¢ i atrakcyjng tozsamosé. Istotne sg takze decyzje w dwoéch obszarach:

¢ czy kreowaé marke, czy tez nabywaé¢ prawa do niej;

e czy inwestowa¢ w kapitat wlasnej marki, czy kontraktowac¢ produkcje zle-

cang przez innych wytwoéorcow produktow markowych.

Ale odpowiedzi na te pytania to juz material oddzielnych badan.

Nalezy podkresli¢, ze wsrod wielu miernikéw (metod) szacowania wartos-
ci kapitatu marki najbardziej odpowiednie wydaja sie metody uwzglednia-
jace wplyw marki na generowanie przyszlych strumieni gotowkowyech. W tym
zakresie nalezy wiec wymieni¢ metody DCF, zysk6w ekonomicznych i wartos-
ci rynkowej.

Marka to nie tylko to, co firma sprzedaje, ale rowniez to, co firma robi, i —
co wiecej — czym jest. W istocie sluszne jest stwierdzenie Kotlera [Kotler,
Pfoertsch, 2008, s. 54], ze to marki stanowig o istnieniu przedsiebiorstwa,
a nie odwrotnie. Definicja, korzySci i funkcje marek dotycza kazdego rodzaju
biznesu czy organizacji [Kotler, Pfoertsch, 2008, s. 20]. Z cata pewnoscig kon-
cepcja kapitatu marki przybliza nas do znalezienia uniwersalnego miernika
oceny dzialalno$ci firmy — Swietego Graala Finansow!5.
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Abstract The Essence of Capital and Brand Value
This article is the introduction to the research project on a set of 130
companies exploring how the brand equity contributes to gain and maintain
competitive advantage and business value creation. The study group will cover
130 domestic companies listed on the WSE in the period of 2002-2006. During
this period the Polish companies in a favorable macroeconomic environment.
The question is whether they were able to take advantage of favorable eco-
nomic conditions to generate/increase the value of the company and which
ones and how they used the brand equity of the company’s value creation.
Competing consists of a lot of Darwinism. In the maze of perception and sub-
jective value judgments, subject of the transaction role of the brand is essen-
tial and what is more, you can hypothesize that it is generic, independent of
time and the market sector in which the firm operates.
The brand has the ability to generate future income: differentiates, reduces
risk and complexity, compensates for pressure on prices and offering added
value, reduces pricing flexibility. Mark provides the increase in sales and pro-
vides improvement of operating cash flows. With these abilities it can be re-
garded as a determinant of corporate value and it can be regarded as one of the
strategic business activity giving rise to its value. Reflections on the essence of
the brand equity and its value begins with an explanation of the subjective na-
ture of the value. Than the article describes the role of the brand in creating
the value. Detailed concepts of Kampfer and Upshaw brand and the concept of
brand equity by David Aaker explain the source of its value. It is the case of the
so-called brand equity, defining it as a set of assets and liabilities associated
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with the brand, and brand value, a valuation of brand equity. The base of the
brand equity is the prospect of making a profit in subsequent periods as a re-
sult of investments in individual assets and make the appropriate actions in
earlier periods. The article presents the various techniques for estimating the
value of brand equity. It should be noted that among the many methods of esti-
mating the value of brand equity the most appropriate method seems to be tak-
ing into account the impact of the brand to generate future cash flows. In this
regard, the DCF methods should be mentioned, and especially economic gains
market value (taking into account the theoretical model of brand valuation to
the market value by C.J. Simon and M.W. Sullivan, 1993).
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