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Czasem jest tak, ¿e to co siê liczy, nie da siê policzyæ,
a to, co siê da policzyæ — nie liczy siê.

Albert Einstein

Kapita³ — w piêknej definicji A. Kameli-Sowiñskiej to stan miêdzy wyob-
raŸni¹ a realnoœci¹. Jego geneza siêga czasów staro¿ytnego Rzymu. Bilanso-
wa definicja kapita³u okreœla go jako

zaanga¿owanie w przedsiêbiorstwie wewnêtrznych i zewnêtrznych, w³asnych i ob-
cych, terminowych i nieterminowych zasobów [Kamela-Sowiñska, 2006, s. 33].

Wed³ug Marksa to wartoœæ przynosz¹ca wartoœæ dodatkow¹ w postaci zysku.
O kapitale wspomina³ ju¿ Alfred Marshall (1890), natomiast w teorii kapita³u
Fishera (1906) jest to wartoœæ zasobów, które istniej¹ w danym momencie.
Wed³ug Fishera wszystkie zasoby mog¹ byæ traktowane jak kapita³ pod wa-
runkiem, ¿e s¹ wykorzystywane przez firmê. Nak³ady nabywane przez firmê
w celu uzyskania us³ug z zamiarem osi¹gniêcia przysz³ych korzyœci powinny
byæ traktowane jako koszty w okresach, w których uzyskiwane s¹ te korzyœci,
i jako aktywa, jeœli korzyœci odnosz¹ siê do przysz³ych okresów [Dobija, 2004,
s. 123].

Kapita³ to wartoœæ zasobów przedsiêbiorstwa generuj¹cych przysz³e ko-
rzyœci. Badania empiryczne przeprowadzane w ró¿nych okresach i na ró¿-
nych próbach przedsiêbiorstw wskazuj¹ na pojawienie siê nowego paradyg-
matu wyceny przedsiêbiorstwa ocenianego z perspektywy klienta i inwestora
(dostarczyciela kapita³u). Jest nim kreowanie wartoœci dla udzia³owców1. Do-

ekonomia 27 107

1 Koncepcja zarz¹dzania wartoœci¹ zak³ada skupienie dzia³añ i procesów zarz¹dczych na
kreacji wartoœci z punktu widzenia interesów w³aœcicieli i zaanga¿owanych przez nich kapita-
³ów. Oparta jest na fundamentalnych narzêdziach strategicznych: modelu 5 si³ konkurencji
w sektorze M.E. Portera, modelu ³añcucha wartoœci dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa oraz modelu
cyklu ¿ycia produktów i firmy oraz migracji wartoœci (Adam Smith, Wealth of Nations, 1776; idea
jeszcze nienazwanego zysku rezydualnego Alfreda Marshalla, 1890). Wk³ad w kszta³towanie
koncepcji: Ricardo, Hamilton, Malthus, Mill, Walras, Fisher, Keynes. Zysk rezydualny (residual
income), podstawy teoretyczne: Markowitz, Modigliani, Miller, Sharp, Fama, rozwiniête i spo-
pularyzowane przez Rappaporta (1986), Copelanda (1990), Stewarta III (1991). Koncepcja by³a
ju¿ stosowana w praktyce w latach 20. XX wieku — General Motors, Matsushita Electric (lata 30.
XX wieku) oraz General Electrics w latach 50. XX wieku. Ju¿ w 1932 roku A.A. Berle og³osi³ na



chodowy wymiar tego wp³ywu znajdziemy w ró¿nicy miêdzy rynkow¹ a ksiê-
gow¹ wartoœci¹ przedsiêbiorstwa [Marcinkowska, 2000]. W kreowaniu tej
wartoœci coraz wiêkszy wp³yw maj¹ aktywa niematerialne, niewychwytywane
dotychczas przez tradycyjny system ksiêgowania. Wœród nich wskazywana
jest marka, która tworzy wartoœæ zarówno dla klientów, jak i udzia³owców2.
Badania firm zachodnich dowodz¹, ¿e œrednio 1/3 wartoœci rynkowej firmy
jest tworzona przez markê, chocia¿ spektakularne wyj¹tki wskazuj¹ nawet na
71%3.

Czy mo¿emy mówiæ wiêc o kapitale marki? Z ca³¹ pewnoœci¹ tak. Marka
poza bezdyskusyjn¹ funkcj¹ identyfikacyjn¹, gwarancyjn¹ i promocyjn¹ [Alt-
korn, 2001, s. 13] posiada zdolnoœæ generowania przysz³ych dochodów i po-
winna byæ traktowana jak strategiczne aktywa przedsiêbiorstwa kreuj¹ce je-
go wartoœæ. Marka stanowi czêsto najwartoœciowsz¹ czêœæ przedsiêbiorstwa,
która, odpowiednio chroniona, nie mo¿e zostaæ wiernie skopiowana przez
inne przedsiêbiorstwo i która umo¿liwia zabezpieczenie jego przysz³ych do-
chodów [Urbanek, 2002, s. 1].

Rozwa¿ania na temat istoty kapita³u marki i jej wartoœci rozpocznê od
wyjaœnienia subiektywnego charakteru wartoœci4. Nastêpnie przedstawiê
markê jako sk³adnik aktywów niematerialnych i opiszê dwie koncepcje to¿sa-
moœci marki Kapferera i Upshawa oraz koncepcjê kapita³u marki (brand
equity) Davida Aakera [1991] wyjaœniaj¹ce Ÿród³a jego wartoœci. W kolejnym
punkcie artyku³u opiszê rolê marki w procesie tworzenia wartoœci. W artyku-
le przedstawione zostan¹ ró¿ne techniki szacowania wartoœci kapita³u marki
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³amach „Harvard Law Review” tezê, ¿e przedsiêbiorstwo istnieje tylko po to, aby powiêkszaæ
bogactwo w³aœcicieli.

2 Badanie przeprowadzone przez Citibank wykaza³o, ¿e znani wytwórcy produktów marko-
wych uzyskali œrednio o 15–20% wy¿sze notowania w okresie 15 lat, za [Doyle, 2003, s. 257]; bada-
nie przeprowadzone przez Interbrand oraz JP Morgan wykaza³o, ¿e œrednio 1/3 wartoœci firmy
jest tworzona przez markê.

3 Udzia³ wartoœci marki w wartoœci 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
�ród³o: „BusinessWeek”, Interbrand/JP Morgan league table, 2002.

4 Niniejszy artyku³ pilotuje projekt badawczy (prowadzony na zbiorze 130 firm) badaj¹cy,
w jaki sposób kapita³ marki przyczynia siê do zdobycia i utrzymania przewagi konkurencyjnej
i kreacji wartoœci przedsiêbiorstw. Badaniem objêta zostanie grupa 130 spó³ek krajowych noto-
wanych na GPW w okresie 2002–2006. W tym okresie polskie przedsiêbiorstwa dzia³a³y w ko-
rzystnym dla siebie otoczeniu makroekonomicznym. Pytanie, czy potrafi³y wykorzystaæ sprzyja-
j¹ce warunki gospodarcze dla wytworzenia/powiêkszenia wartoœci firmy oraz które z nich i w ja-
ki sposób wykorzysta³y kapita³ marki do kreacji wartoœci przedsiêbiorstwa.



z uwzglêdnieniem teoretycznego modelu wyceny marki na podstawie wartoœ-
ci rynkowej autorstwa C.J. Simon i M.W. Sullivan [1993].

1. Subiektywny charakter wartoœci
Od zarania wieków istot¹ wymiany towarowej jest subiektywne przekona-

nie racjonalnego uczestnika rynku o korzyœci z dokonywanej transakcji ryn-
kowej. Korzyœci¹ t¹ nie jest sam przedmiot transakcji jako taki, ale jego zdol-
noœæ do zaspokojenia potrzeby, która mo¿e mieæ ró¿ny charakter, np. emocjo-
nalny — poprawienie wygl¹du lub ekonomiczny — obni¿enie kosztów czy
zwiêkszenie dochodów, lub jeszcze jakiœ inny.

Wartoœæ to znaczenie czegoœ dla kogoœ, a wiêc wartoœæ istnieje wtedy, gdy
coœ ma znaczenie dla kogoœ. Mówimy o wartoœci obiektywnej i subiektywnej,
albowiem wartoœæ jest kategori¹ s¹du wydawanego przez okreœlony podmiot.
S¹d o wartoœci jakiegoœ przedmiotu bierze za podstawê w³aœciwoœci, które ma
dany przedmiot, jego cechy zewnêtrzne i wewnêtrzne [Duraj, 2000, s. 22]. Lu-
dzie d¹¿¹ do posiadania okreœlonych przedmiotów i idei ze wzglêdu na cechy
im przys³uguj¹ce lub przypisywane [Marczuk, 1982, s. 269]. Wartoœæ nieko-
niecznie musi byæ tym, co jest po¿yteczne w danej chwili, ale mo¿e byæ tym, co
bywa po¿¹dane [Hostyñski, 1994, s. 65]. W. Tatarkiewicz w pracy: O bezwzglêd-
noœci dobra wskazuje na subiektywizm w ocenie wartoœci:

dobre jest to, czego pragniemy: oraz dobre jest to, czego potrzebujemy. I nie tylko to
jest dobre, czego potrzebujemy i pragniemy, ale te¿ dlatego jest dobre, ¿e tego potrze-
bujemy i pragniemy [1986, s. 92].

Zdolnoœæ odpowiadania czyimœ potrzebom i pragnieniom z jednej strony,
z drugiej natomiast subiektywizm w ocenie stopnia zaspokojenia tych potrzeb
jest fundamentem koncepcji tworzenia wartoœci i baz¹ strategii budowania
kapita³u marki, który pe³ni funkcjê istotnego noœnika wartoœci. Marketingo-
we podejœcie do tworzenia wartoœci opiera siê na 3 zasadach [Doyle, 2003]:
1. Przekonaniu, ¿e klient, dokonuj¹c wyboru firmy, wybierze tê, która w jego

odczuciu oferuje najwy¿sz¹ wartoœæ.
2. Wierze, ¿e klienta nie motywuje produkt jako taki, lecz mo¿liwoœæ zaspoko-

jenia za jego pomoc¹ swoich potrzeb.
3. Przeœwiadczeniu, ¿e budowanie relacji z klientami, w wyniku których

powstaje zaufanie i lojalnoœæ klientów, jest bardziej korzystne z punktu
widzenia przedsiêbiorstwa ni¿ jednorazowa ich obs³uga.

2. Marka sk³adnikiem aktywów niematerialnych
przedsiêbiorstwa

Historiê i rozwój marki mo¿emy po³¹czyæ z histori¹ i rozwojem dzia³alnoœ-
ci gospodarczej cz³owieka. Ju¿ w staro¿ytnym Egipcie, Rzymie i Etrurii wyro-
by garncarskie posiada³y cechy wyrobu markowego. Ka¿dy wyrób by³ opatrzo-
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ny znakiem garncarza, który go wykona³. Móg³ to byæ odcisk jego kciuka na
dnie wyrobu lub narysowany znak: np. ryba, gwiazda, krzy¿ [Blackett, 2004].
Mo¿na na tej podstawie s¹dziæ, i¿ to raczej symbole, a nie inicja³y czy nazwy
by³y pierwsz¹ wizualn¹ postaci¹ marki. Ju¿ wtedy wystêpowa³o znane nam
sk¹din¹d zjawisko podrabiania i tzw. overruns5 markowych wyrobów, pomi-
mo i¿ w staro¿ytnym Rzymie prawo chroni³o tytu³ 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 wyrób rzym-
ski. Fakty te ujawniaj¹, ¿e od wieków nie zmieniaj¹ siê dwie istotne funkcje
marki — funkcja identyfikacyjna i gwarancyjna.

Po upadku Cesarstwa Rzymskiego znakowanie wyrobów ograniczone zo-
sta³o do znakowania wyrobów królewskich, cesarskich, rz¹dowych (np. kró-
lewska chryzantema w Japonii, habsburski orze³ w Austro-Wêgrzech, czy
fleur-de-lis we Francji). Dopiero w XVII i XVIII wieku wraz z rozwojem pro-
dukcji porcelany we Francji i Belgii, fabryki ponownie zaczê³y znakowaæ
swoje wyroby, manifestuj¹c ich jakoœæ i pochodzenie.

Jednak marka to coœ wiêcej ni¿ tylko system identyfikuj¹cy wyrób. Ilustru-
je to koncepcja „góry lodowej marki” Interbrandu.

Rys. 1.
Koncepcja „góry lodowej” marki
�ród³o: [Interbrand, 2001, s. 3].
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5 Termin overruns okreœla sytuacjê, kiedy podwykonawca pracuj¹cy na zlecenie danej mar-
ki produkuje wiêksze iloœci produktu ni¿ te, na które opiewa³o zlecenie, i tê nadprodukcjê
sprzedaje jako oryginalny produkt bez wiedzy i zgody posiadacza marki.



W literaturze przedmiotu marka zaliczana jest jednog³oœnie do aktywów
niematerialnych. Pojêcie aktywa niematerialne odnosi siê do wielu ró¿nych
aspektów prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej. Posiadaj¹ one pewn¹ war-
toœæ, która kryje siê na przyk³ad w sposobie dzia³ania firmy: w strategiach,
które firma realizuje, w innowacjach, które firma mo¿e wprowadziæ na rynek,
w relacjach z klientami, w wiedzy i doœwiadczeniu pracowników, w komuni-
kacji firmy z rynkiem, w marce czy w reputacji. Paradygmat wywodz¹cy siê
jeszcze od Arystotelesa g³osi, ¿e ca³oœæ to wiêcej ni¿ jej czêœci. Wyniki firm
zale¿¹ z jednej strony od jakoœci posiadanych przez nie zasobów, z drugiej
strony od ich unikalnej kombinacji i efektywnoœci powi¹zañ pomiêdzy nimi
[Malinowska, 2001, s. 46]. Marka pe³ni w tym obszarze interakcji zasobów ma-
terialnych i niematerialnych contributary role, tworz¹c dodatkow¹ wartoœæ
firmy.

Marka nale¿y do tej czêœci aktywów niematerialnych (intangibles values),
które z racji swojej wyj¹tkowoœci i Ÿróde³ powstania w procesie ludzkiej dzia-
³alnoœci intelektualnej i wynalazczej tworz¹ specjaln¹ nadrzêdn¹ kategoriê
w³asnoœci intelektualnych — intellectual properties [Reilly, Schweihs, 1999,
s. 19]. Powszechny podzia³ w³asnoœci intelektualnych uwzglêdnia dwa typy:
kreatywne (creative) — do nich nale¿¹ marki, znaki handlowe, copyrights,
oprogramowanie komputerowe etc. oraz innowacyjne (innovative) — patenty,
wzory przemys³owy, tajemnice handlowe.

Znamy wiele definicji marek [Kotler, 1994; Altkorn, 1999; Kall, 2001]. Mar-
ka traktowana jest jako wartoœæ dodana do produktu bez uwzglêdniania jego
samego lub jako suma produktu i wartoœci dodanej. Mówimy produkt, ale pod
tym okreœleniem mo¿e kryæ siê idea (zdrowe od¿ywianie, aktywny wypoczy-
nek), organizacja, kraj, kraina geograficzna, miejscowoœæ, tak¿e osoby czy
organizacje (Czerwony Krzy¿). Marka obejmuje nie tylko wizerunek przekazy-
wany przez nazwê produktu, nazwê handlow¹, referencje, doœwiadczenie,
opakowanie itd., ale manifestuje strategiê i kulturê przedsiêbiorstwa. Marka
odzwierciedla tak¿e reputacjê firmy, jest tworzona w procesach interakcji
zachodz¹cych miêdzy jej pracownikami, produktami i us³ugami a klientami,
dostawcami i innymi podmiotami powi¹zanymi [Boulton, Libert, Samek,
2001, s. 185]. W plastycznej definicji Philipa Kotlera [2008] marka jest ca³oœ-
ci¹ percepcji — wszystkim, co widzimy, s³yszymy, czytamy, wiemy, czujemy,
myœlimy na temat danego produktu lub firmy [Kotler, Pfoertsch, 2008, s. 18].
Definicja ta jest zgodna z definicj¹ Krzysztofa Opolskiego [Opolski, 2002,
s. 15] traktuj¹c¹ markê jako wizerunek rynkowy instytucji tworz¹cej w³as-
ny, niepowtarzalny styl i tym samym wyró¿niaj¹cej siê wœród innych podmio-
tów rynkowych. J.N. Kapferer z kolei wskazuje6, ¿e wizerunek marki odnosi
siê do odbiorcy (nabywcy), natomiast do jej w³aœciciela odnosi siê to¿samoœæ
marki.

ekonomia 27 111

Istota kapita³u i wartoœci 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.



Rys. 2.
Szeœciok¹t to¿samoœci marki Kapferera
�ród³o: 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.

To¿samoœæ poprzedza wizerunek, który jest syntez¹ wszystkich sygna³ów
emitowanych przez markê (nazwê, znaki graficzne, produkty, reklamê, spon-
soring itd.). Firma buduje to¿samoœæ marki okreœlaj¹c „kim” jest marka, „co”
i „jak” to robi. Kszta³tuje elementy to¿samoœci marki, które maj¹ wp³yw na
wizerunek marki w oczach konsumenta i tym samym na wartoœæ marki:
• cechy fizyczne — wygl¹d (physique) bêd¹cy podstaw¹ komunikacji marke-

tingowej. Element ten odnosi siê do fizycznego wizerunku marki: jej
nazwy, kolorystyki, logo, opakowania;

• osobowoœæ (personality) marki odzwierciedla jej charakter;
• kulturê (culture) — aspekt ten odnosi siê do historii marki i wartoœci, jakie

sob¹ reprezentuje;
• relacje/zwi¹zki (relationship) z konsumentami — odniesienie marki do jej

u¿ytkowników, np. marka Virgin odnosi siê do doœwiadczenia i okreœlana
jest jako przyjazna klientom;

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

• wizerunek w³asny (self-image) konsumenta — to sposób, w jaki konsument
postrzega siebie w stosunku do marki, np. zakup markowych produktów
z „s³oneczkiem” Fundacji Polsat mo¿e byæ postrzegany przez klienta jako
wyraz jego troski o chore dzieci.
To¿samoœæ marki to tak¿e dzia³anie produktu, œwiadomoœæ nazwy, logo/

projekt graficzny, pozycjonowanie, osobowoœæ, komunikacja marketingowa
i lojalnoœæ7.
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Obraz nadawcy

relacje/
/zwi¹zki
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Obraz odbiorcy

ZEWNÊTRZNY
WYRAZ

WEWNÊTRZNY
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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.



Reasumuj¹c, w literaturze wskazywane s¹ trzy znaczenia marki:
• marka jako poszczególna pozycja asortymentowa (produkt), linia produk-

tu lub ca³y asortyment oferowany przez okreœlon¹ firmê;
• marka jako znak towarowy (definicja American Marketing Association:

marka to nazwa, termin, symbol, wzór lub ich kombinacja, stworzona w ce-
lu identyfikacji dóbr lub us³ug sprzedawcy albo ich grupy i wyró¿nienia
ich spoœród konkurencji [Dictionary of Marketing Terms, AMA, Chicago
1995, s. 18]). Znak handlowy trademark to dowolne s³owo, nazwa, symbol,
dewiza (device) lub ich kombinacja u¿ywana w celach handlowych dla
identyfikacji i odró¿nienia dóbr (us³ug) w³aœciciela znaku od dóbr (us³ug)
produkowanych i sprzedawanych przez innych. To swoisty podpis na pro-
dukcie, który pozwala ustaliæ wytwórcê i/oraz jego odpowiedzialnoœæ eko-
nomiczn¹ i prawn¹ [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 produktów i/lub fir-
my, która je oferuje (K. Opolski).
Altkorn wskazuj¹c na wszystkie trzy znaczenia, marki podkreœla funkcjo-

nalne (tangible) i wirtualne (intangible) korzyœci p³yn¹ce z marki, które sk³a-
daj¹ siê na jej wartoœæ [2001, s. 15]. Korzyœci funkcjonalne to nic innego ni¿ ja-
koœæ funkcjonalna, np. to wymiary, ciê¿ar, odpornoœæ na zu¿ycie, wydajnoœæ,
niezawodnoœæ itd. Korzyœci wirtualne generowane s¹ w umys³ach konsumen-
tów jako rezultat percepcji marki w postaci dodatkowej u¿ytecznoœci zwi¹za-
nej z nazw¹ marki, a niezwi¹zanej z atrybutami funkcjonalnymi produktu. Ta
konfiguracja s³ów, obrazów, idei i asocjacji tworzy ca³kowity obraz marki
u nabywcy i sprawia, ¿e zakup produktu markowego jest dla konsumenta bar-
dziej atrakcyjny, a jego elastycznoœæ cenowa ni¿sza ni¿ w stosunku do produk-
tu niemarkowego.

3. Koncepcja kapita³u marki
Mówimy o kapitale marki (tzw. brand equity), definiuj¹c go jako zestaw

aktywów i pasywów zwi¹zanych z mark¹ [Aaker, 1991] i o wartoœci marki, czyli
wycenie wartoœci kapita³u marki. U podstaw istnienia kapita³u marki le¿y
perspektywa osi¹gania zysków w póŸniejszych okresach jako rezultatu inwe-
stycji w poszczególne aktywa marki i odpowiednich dzia³añ w okresach
wczeœniejszych. Trafna jest wiêc definicja Doyle’a [2003, s. 257] okreœlaj¹ca
kapita³ marki jako wartoœæ zaktualizowan¹ netto NPV przysz³ych przep³ywów
gotówkowych uzyskanych dziêki marce. Pamiêtajmy, ¿e w szacowaniu war-
toœci marki powinniœmy zsumowaæ bie¿¹c¹ (zdyskontowan¹ stop¹ kosztu
kapita³u dla marki) wartoœæ marki z okresu prognozy i bie¿¹c¹ wartoœæ rezy-
dualn¹ marki (wartoœæ ci¹g³¹ poza okresem prognozy).

Aktywa i pasywa tworz¹ce kapita³ marki mog¹ siê zmieniaæ w zale¿noœci
od sytuacji, generalnie jednak mog¹ byæ pogrupowane w piêæ kategorii (tabe-
la 1.).

ekonomia 27 113

Istota kapita³u i wartoœci marki



Tabela 1.
Aktywa marki wed³ug Aakera

AKTYWA marki

• lojalnoœæ wobec marki

• œwiadomoœæ (znajomoœæ) nazwy marki

• postrzegana jakoœæ

• skojarzenia zwi¹zane z mark¹

• inne atrybuty marki (patenty, zwi¹zki z kana³ami dystrybucji)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [Aaker, 1991].

Jako aktywa marki buduj¹ce jej kapita³ i generuj¹ce jej wartoœæ mo¿na po-
traktowaæ elementy to¿samoœci marki Upshawa [Kall, 2001, s. 38].

Tabela 2.
Aktywa marki Aakera a To¿samoœæ marki Upshawa

Aktywa marki Aakera Elementy to¿samoœci marki Upshawa

lojalnoœæ wobec marki lojalnoœæ

œwiadomoœæ (znajomoœæ) nazwy marki œwiadomoœæ nazwy, logo / projekt graficzny

postrzegana jakoœæ dzia³anie produktu

skojarzenia zwi¹zane z mark¹ komunikacja marketingowa

inne atrybuty marki (patenty, zwi¹zki z kana³ami
dystrybucji)

pozycjonowanie, osobowoœæ

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie literatury przedmiotu.

W literaturze przedmiotu wskazywany jest wp³yw poszczególnych atrybu-
tów marki na jej wartoœæ:

Tabela 3.
Wp³yw atrybutów marki na jej wartoœæ

Lp. Atrybut Pozytywny wp³yw Negatywny wp³yw

1 wiek bezwzglêdny d³ugi okres obecnoœci na rynku marka nowa

2 wiek relatywny starsza ni¿ marki
konkurencyjne

m³odsza ni¿ marki
konkurencyjne

3 komunikowanie —
konsekwencja

marka konsekwentnie i spójnie
komunikowana

marka komunikowana
niekonsekwentnie i niespójnie

4 uniwersalnoœæ nazwy — zasiêg
produktowy

nazwa marki jest ogólna i mo¿e
obejmowaæ szeroki obszar
produktów i us³ug

nazwa marki jest specyficzna
i obejmuje w¹ski obszar
produktów i us³ug

5 uniwersalnoœæ nazwy — zasiêg
geograficzny

ponadregionalny charakter
marki

marka lokalna

6 potencja³ rozszerzenia nazwa marki „pojemna”
z mo¿liwoœci¹ rozci¹gniêcia na
inne produkty i us³ugi

nazwa marki zbyt mocno
koncentruje siê na atrybutach
pierwotnego produktu
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Lp. Atrybut Pozytywny wp³yw Negatywny wp³yw

7 potencja³ licencjonowania mo¿liwoœæ licencjonowania
marki w innych przemys³ach
i dla innych zastosowañ

ograniczona mo¿liwoœæ
licencjonowania marki
w innych przemys³ach i dla
innych zastosowañ

8 asocjacje/skojarzenia asocjacja marki z pozytywn¹
osob¹, wydarzeniem,
lokalizacj¹

asocjacja marki z negatywn¹
osob¹, wydarzeniem,
lokalizacj¹

9 konotacje marka ma pozytywne konotacje
i reputacjê wœród
konsumentów

marka ma negatywne
konotacje i reputacjê wœród
konsumentów

10 nowoczesnoœæ marka postrzegana jako
nowoczesna

marka postrzegana jako
niemodna

11 jakoœæ marka postrzegana jako solidna marka postrzegana jako mniej
solidna

12 rentownoœæ bezwzglêdna zysk lub stopa zwrotu wy¿sza
ni¿ œrednia w bran¿y

zysk lub stopa zwrotu ni¿sza
ni¿ œrednia w bran¿y

13 rentownoœæ wzglêdna zysk lub stopa zwrotu wy¿sza
ni¿ konkurencji

zysk lub stopa zwrotu ni¿sza
ni¿ konkurencji

14 koszty promocji niskie koszty reklamy, promocji
i innych dzia³añ
marketingowych

wysokie koszty reklamy,
promocji i innych dzia³añ
marketingowych

15 œrodki promocji liczne dzia³ania promuj¹ce
markê

nieliczne dzia³ania promuj¹ce
markê

16 udzia³ w rynku bezwzglêdny wysoki udzia³ w rynku niski udzia³ w rynku

17 udzia³ w rynku relatywny udzia³ w rynku wy¿szy ni¿
konkurencja

udzia³ w rynku ni¿szy ni¿
konkurencja

18 potencja³ rynku rynek rosn¹cy rynek nierozwojowy

19 potencja³ rynku relatywny tempo wzrostu rynku wy¿sze
ni¿ wartoœæ marek
konkurencyjnych

tempo wzrostu rynku
wolniejsze ni¿ wartoœæ marek
konkurencyjnych

20 rozpoznawanie marki poziom œwiadomoœci istnienia
marki wysoki (œwiadomoœæ
spontaniczna i wspomagana)

poziom œwiadomoœci istnienia
marki niski (œwiadomoœæ
spontaniczna i wspomagana)

21 elastycznoœæ cenowa silna marka posiada obni¿on¹
elastycznoœæ cenow¹
(przejawia siê mniejszym
spadkiem popytu w sytuacji
podwy¿szenia ceny)

s³aba marka posiada wy¿sz¹
elastycznoœæ cenow¹
(przejawia siê wiêkszym
spadkiem popytu w sytuacji
podwy¿szenia ceny)

�ród³o: [Reilly, Schweihs, 1999, s. 426].

Ogólnoœwiatowe badania empiryczne agencji reklamowej Young & Rubi-
cam na grupie 30 000 konsumentów, powtórzone nastêpnie z londyñsk¹ agen-
cj¹ specjalizuj¹c¹ siê w badaniu marek Interbrand na grupie 35 000 re-
spondentów z 27 krajów i 7000 marek [Kall, 2001, s. 59] dowodz¹, ¿e sukces
rynkowy marki zale¿y od spe³nienia 4 warunków (tzw. FRED):
1. FAMILIARITY (marka jest znana, bliska konsumentom).
2. RELEVANCE (marka jest wa¿na z punktu widzenia zaspokajania potrzeb

klienta).
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3. ESTEEM (marka cieszy siê renom¹ i presti¿em wynikaj¹cym z postrzega-
nej jakoœci marki i jej popularnoœci).

4. DIFFERENTIATION (stopieñ wyró¿niania siê — marka oferuje klientom
korzyœci odmienne od ofert konkurencyjnych).
Badania dowiod³y, ¿e DIFFERENTIATION (stopieñ wyró¿niania siê) oraz

RELEVANCE (stopieñ zaspokajania potrzeb konsumentów) sk³adaj¹ siê na
tzw. potencja³ wzrostu marki. Natomiast o jej sile decyduj¹ ESTEEM (szacu-
nek, presti¿) oraz FAMILIARITY (znajomoœæ marki). Marka, której stopieñ
wyró¿niania siê i stopieñ realizowania potrzeb nabywców maleje, z czasem
zaczyna traciæ presti¿, a potem przestaje byæ znana [Skrzypach, 1999, s. 304–
–305].

Kapita³ marki to jej aktywa i pasywa, wartoœæ marki to wartoœæ jej kapita-
³u. Równolegle z pojêciem „kapita³u marki” i „wartoœci marki” funkcjonuj¹
terminy „indeks istotnoœci marki” oraz „si³a marki”, wykorzystywane przy
szacowaniu wartoœci marki.

Indeks istotnoœci marki wskazuje na wp³yw marki na kluczowe czynniki
warunkuj¹ce osi¹gniêcie powodzenia w danym sektorze i ich oddzia³ywanie
na wielkoœæ sprzeda¿y lub premiê cenow¹ na produktach [Szczepankowski,
2007, s. 322]. Indeks istotnoœci marki na poziomie 1 (lub 100%) oznacza, ¿e
wszystkie zyski ekonomiczne firmy s¹ generowane dziêki marce. Indeks rów-
ny np. 50% oznacza, ¿e zysk ekonomiczny ca³ego przedsiêbiorstwa jest w po³o-
wie generowany przez markê, a w po³owie przez inne determinanty.

Drugi termin — wskaŸnik si³y marki wskazuje na ryzyko zwi¹zane z zyska-
mi ekonomicznymi generowanymi przez dan¹ markê. Tym samym wskaŸnik
si³y marki koryguje koszt kapita³u przedsiêbiorstwa:
• in minus w przypadku marek silnych, zapewniaj¹cych stabilne zyski.
• in plus w przypadku marek nowo kreowanych, charakteryzuj¹cych siê

du¿ymi zmianami w uzyskiwanych dochodach8.
WskaŸniki si³y marki wskazywane s¹ subiektywnie, niemniej jednak wielu

autorów wskazuje na szereg czynników, które powinny byæ brane pod uwagê
w jej ocenie9:
• wysoki udzia³ marki w rynku,
• wysoki wskaŸnik œwiadomoœci istnienia marki,
• przypisywanie marce przywództwa w danej bran¿y,
• elastycznoœæ cenowa marki,
• ponadregionalny charakter rynku,
• okres obecnoœci marki na rynku,
• charakter rynku, na jakim marka funkcjonuje,
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• d³ugofalowy trend wartoœci marki,
• wsparcie marki dzia³aniami marketingowymi,
• wra¿liwoœæ na markê,
• ochrona prawna marki.

Firma Interbrand ustala wskaŸnik si³y marki wed³ug siedmiu atrybutów
[Doyle 2003, s. 295], posiadaj¹cych przypisan¹ im liczbê punktów. Maksymal-
na liczba punktów, jak¹ marka mo¿e uzyskaæ, wynosi 100 i im wy¿sza punkta-
cja, tym mniejsze ryzyko zwi¹zane z mark¹ i jednoczeœnie ni¿sza stopa dys-
kontowa.
• Rynek — 10 pkt. Najbardziej atrakcyjne s¹ marki na rynkach o stabilnym

tempie rozwoju i skutecznych barierach wejœcia.
• Stabilnoœæ — 15 pkt. Renomowane marki o wieloletniej tradycji i lojalny-

mi klientami s¹ lepiej notowane ni¿ marki nie najlepiej zarz¹dzane
w przesz³oœci.

• Przywództwo — 25 pkt. Silne marki z du¿ym udzia³em w rynku maj¹ lepsze
notowania ni¿ te z niewielkim udzia³em w rynku.

• Charakter miêdzynarodowy — 25 pkt. Marki uznane na arenie miêdzyna-
rodowej maj¹ silniejsz¹ pozycjê ni¿ marki krajowe.

• Tendencja — 10 pkt. Marki z rosn¹ca sprzeda¿¹ uzyskuj¹ lepsze notowania.
• Wsparcie — 10 pkt. Marki systematycznie wspierane odpowiednimi nak³a-

dami inwestycyjnymi maj¹ wiêksz¹ wartoœæ w wypadku licencjonowania.
• Ochrona — 5 pkt. Marki zarejestrowane i podlegaj¹ce skuteczniej ochro-

nie prawnej s¹ wy¿ej notowane na rynku.
Dla marki o wskaŸniku 100 punktów (doskona³ej) stopa dyskonta kszta³tu-

je siê nieco powy¿ej d³ugoterminowej realnej stopy zwrotu na inwestycji
ca³kowicie bezpiecznej (np. 10-letnich obligacji pañstwowych), marka prze-
ciêtna uzyskuj¹ca wynik 50 pkt ma stopê dyskonta w wysokoœci ok. 15%.

4. Rola marki w tworzeniu wartoœci przedsiêbiorstwa
Marka zapewnia korzyœci zarówno jej posiadaczowi, jak i nabywcom [Kall,

2001, s. 61]. Dla nabywców marka jest czêsto jedynym sposobem na odró¿nie-
nie w wysoce z³o¿onym œrodowisku, sk³onnoœæ nabywców do zmniejszania
ryzyka zaœ wszêdzie tam, gdzie jest to mo¿liwe, powoduje, ¿e jeszcze bardziej
ulegaj¹ markom. Marki gwarantuj¹ jakoœæ, pochodzenie, wykonanie, zwiêk-
szaj¹c tym samym postrzegan¹ przez klienta wartoœæ oraz zmniejszaj¹c ry-
zyko i trudnoœæ zwi¹zan¹ z podjêciem decyzji o zakupie [Blackett, 1998].
Ostatnie empiryczne badania rynkowe grupy ponad 750 decydentów przepro-
wadzone przez firmy McKinsey i MCM okreœli³y znaczenie marki na 18 repre-
zentatywnych rynkach biznesowych10. G³ównym wynikiem tego badania jest
informacja, ¿e najwa¿niejsze funkcje marki to:
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• zmniejszenie ryzyka,
• wzrost efektywnoœci informacji,
• wartoœæ dodana (czerpanie korzyœci z wizerunku),

Rys. 3.
Œcie¿ka wp³ywu marki na kszta³towanie siê wartoœci przedsiêbiorstwa
�ród³o: opracowanie w³asne.

Sposób oddzia³ywania marki na wartoœæ poznamy porównuj¹c czynniki
wp³ywaj¹ce na wartoœæ przedsiêbiorstwa i jednoczeœnie podlegaj¹ce kontroli
z czynnikami, na które wp³yw ma marka. Okazuje siê, ¿e 4 z 7 podstawowych
noœników wartoœci podlegaj¹ wp³ywowi marki. S¹ to:
• wielkoœæ sprzeda¿y,
• poziom (stopa) mar¿y zysku operacyjnego,
• timing and duration okresu wzrostu wartoœci,
• dodatkowe inwestycje w kapita³ obrotowy netto.

W z r o s t w i e l k o œ c i s p r z e d a ¿ y i p o z i o m u (s t o p y) m a r ¿ y z y s-
k u o p e r a c y j n e g o n a s t ê p u j e p o p r z e z u z y s k i w a n i e w y ¿-
s z y c h c e n, w i ê k s z e g o o b r o t u i r e d u k c j i k o s z t ó w. W literaturze
czêsto spotykane jest przypuszczenie, ¿e nadwy¿ka cenowa, jak¹ p³ac¹ na-
bywcy za produkty markowe, jest najwa¿niejszym sposobem tworzenia war-
toœci za poœrednictwem marki [Doyle, 2003, s. 260]. Analiza produktów marko-
wych na rynku artyku³ów spo¿ywczych11 wykaza³a, ¿e by³y one sprzedawane
œrednio o 40% dro¿ej ni¿ produkty z mark¹ detalisty.
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S i l n a m a r k a o b n i ¿ a e l a s t y c z n o œ æ c e n o w ¹ p o p y t u. Badania
L. Krishnamurthiego wykaza³y, ¿e lojalni klienci wybieraj¹ „swoj¹” markê
nawet po podwy¿szeniu jej ceny, zmniejszaj¹c jedynie iloœci kupowanego
produktu [Kall, 2001, s. 64].

M a r k a p o p r z e z e k o n o m i ê s k a l i w p ³ y w a n a o b n i ¿ e n i e
k o s z t ó w i w y ¿ s z y u d z i a ³ w r y n k u. Wy¿szy udzia³ w rynku gwarantuje
wy¿sz¹ zyskownoœæ sprzeda¿y. Na podstawie badañ Profit Impact of Market
Strategy — PIMS ju¿ w 1975 roku „Harvard Business Review” opublikowa³
artyku³ Buzzella, Gale’a i Sultana, w którym pokazali zwi¹zek miêdzy udzia-
³em w rynku a stop¹ zwrotu z kapita³u.

Tabela 4.
Zwi¹zek miêdzy udzia³em w rynku a stop¹ zwrotu z kapita³u

Udzia³ w rynku (%) Stopa zwrotu z kapita³u ROI (%)

< 7 9,6

7–14 12,0

14–22 13,5

22–36 17,9

>36 30,2

�ród³o: [Kall, 2001, s. 65] za: Cannon T., Basic Marketing, Kassel, London 1992, s. 154.

Badania PIMS-u wykaza³y, ¿e marki maj¹ce œrednio 40-procentowy udzia³
w rynku generuj¹ 3-krotnie wy¿szy zwrot na inwestycji ni¿ te, których udzia³
w rynku nie przekracza 10%, oraz w przypadku artyku³ów spo¿ywczych na
rynku brytyjskim i amerykañskim lider w danej bran¿y uzyskiwa³ ok. 18% ren-
townoœæ sprzeda¿y, producent zajmuj¹cy drug¹ pozycjê zaledwie 3%, a dzia-
³alnoœæ pozosta³ych by³a nierentowna12. Od powy¿szej regu³y s¹ oczywiœcie
wyj¹tki. I tak z badañ C. Woo i A. Coopera wynika, ¿e równie¿ firmy o ma³ym
udziale w rynku maj¹ wysok¹ stopê zwrotu13. S¹ to zazwyczaj firmy funkcjo-
nuj¹ce na rynkach o ma³ym tempie wzrostu i stosuj¹ce strategiê bliskiego
dopasowania siê do potrzeb œciœle zdefiniowanego segmentu rynku.

M a r k a u p r a s z c z a p r o c e d u r y w y b o r u i z m n i e j s z a r y z y k o
[Kotler, Pfoertsch, 2008, s. 17]. Zmniejsza presjê cenow¹ i zwiêksza zadowole-
nie odbiorców obiecuj¹c dodatkowe korzyœci, których nie ma konkurencja.
Zwiêksza p³ynnoœæ finansow¹. Sprzyja procesowi rozwoju nowych produk-
tów, daj¹c odbiorcom pewnoœæ co do ich jakoœci i charakterystycznych cech,
oraz dziêki wyrazistemu wizerunkowi umo¿liwia ich szybsze wprowadzenie
na rynek [Doyle, 2003, s. 260]. Marka wspomaga tak¿e proces zarz¹dzania ³añ-
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UNWIN Hyman, Boston 1988, s. 28–29.



cuchem dostaw oraz pozytywnie wp³ywa na zarz¹dzanie relacjami z konsu-
mentami, tworz¹c emocjonalne wiêzi wykraczaj¹ce poza funkcje oferowane-
go produktu czy us³ugi.

Tabela 5.
Wyniki wybranych badañ wp³ywu atrybutów marki na jej wartoœæ

Determinanty kapita³u
marki

Autorzy badañ Wyniki badañ

Aktualne i przesz³e
kampanie reklamowe

Stigler 1961, Keller 1991 Reklama z informacj¹ o weryfikowalnych
atrybutach (cena, fizyczne cechy) zwiêksza
skojarzenia zwi¹zane z mark¹

Nelson 1974 Intensywna reklama zwiêksza postrzegan¹
jakoœæ produktów

Aaker/Shansby 1982 Reklama pozycjonuj¹ca tworzy skojarzenia
zwi¹zane z mark¹ i zwiêksza postrzegan¹
jakoœæ poprzez podkreœlanie wybranych
atrybutów marki

Hoch/Ha 1986 Reklama wp³ywa na doœwiadczenia
konsumentów w kontakcie z mark¹

Farquhar 1989 Reklama tworzy pozytywny wizerunek marki
i pozytywne nastawienie do niej

Peles 1971, Telser 1962,
Palda 1965

Reklama wywiera d³ugoletni wp³yw na
sprzeda¿

Bass/Clarke 1972,
Montgomery/Silk 1972

Skumulowany efekt reklamy mo¿e byæ
zniszczony w ci¹gu kilku miesiêcy

Givon/Horsky 1990 D³ugoterminowe efekty reklamy mog¹ byæ
wynikiem doœwiadczenia z produktem,
wywo³anym przez pierwsz¹ reklamê

Garrick 1989 Reklama telewizyjna zwiêksza mar¿ê zysku
w ci¹gu 2–3 lat

Wiek marki Ries/Trout 1986 Z 25 wiod¹cych marek w USA w roku 1923,
20 nadal by³o markami wiod¹cymi w swoich
kategoriach 60 lat póŸniej

Kolejnoœæ wejœcia na
rynek

Schmalensee 1982 Lojalnoœæ w stosunku do marki wynika
z postrzegania przez jej konsumentów innych
marek jako bardziej ryzykownych

Robinson/Fornell 1985;
Urban 1986

Im kolejnoœæ wejœcia szybsza, tym udzia³
w rynku wiêkszy

Relatywny udzia³
aktualnych i przesz³ych
kampanii w stosunku do
aktualnych i przesz³ych
kampanii konkurencji

Little 1979 Na postrzeganie marki przez konsumentów ma
wp³yw pozycjonowanie i reklama marek
konkurencyjnych. Reklama jednej marki ma
negatywny wp³yw na sprzeda¿ innych marek.

Thomas 1989 Wp³yw reklamy marki na sprzeda¿ uzale¿niony
od relatywnego udzia³u tej reklamy w reklamie
marek konkurencyjnych
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Determinanty kapita³u
marki

Autorzy badañ Wyniki badañ

Udzia³ w rynku Stasch/Ward 1984 Relatywnie ma³a wielkoœæ lidera zwiêksza
ryzyko zaatakowania go przez inne marki (obok
12 innych czynników)

Buzzel Na rynkach z co najmniej 4 konkurentami lider
ma 33% udzia³u, kolejni rywale odpowiednio
19,12 i 7%

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie literatury przedmiotu.

5. Modele wyceny kapita³u marki
Ju¿ w staro¿ytnoœci zdawano sobie sprawê ze znaczenia marki dla firm, ale

próby szacowania jej wartoœci mia³y miejsce dopiero w latach 80. ub. wieku
(Farquhar, Lipman 1989 r.). W 1990 (Mahajan) szacowano potencjaln¹ war-
toœæ kapita³u marki nabywanej w procesie fuzji. Przyjêta wówczas metodolo-
gia bazowa³a na za³o¿eniu potencjalnej wartoœci dla nabywcy, tzn. ¿e wartoœæ
kapita³u marki zale¿y od mo¿liwoœci jego wykorzystania przez stronê nabywa-
j¹c¹. W 1991 Kamakura i Russel zaproponowali trzy miary kapita³u marki
oparte na skanowanych danych sprzeda¿owych z przesz³oœci. Pierwsza to
wartoœæ postrzegana dla klientów, która nie mo¿e byæ uzasadniona cen¹ i pro-
mocj¹. Druga to tzw. dominance ratio, wskazuj¹ca obiektywn¹ wartoœæ wyni-
kaj¹c¹ ze zdolnoœci konkurowania cen¹ z innymi markami. Trzecia miara —
to wartoœæ niematerialna oparta na percepcji jakoœci, niezwi¹zanej z fizycz-
nymi atrybutami produktu. Do roku 1985 zwykle wyceniano wartoœæ marki na
8-, 10-krotnoœæ jej zysków, jednak kiedy powszechne sta³y siê akwizycje
i przejêcia czêsto przyjmowano wskaŸniki wysokoœci 25–30 [Kall, 2001, s. 319].

Pierwsza w historii wycena marki nienabywanej na drodze fuzji czy prze-
jêæ, ale wykreowanej przez dan¹ firmê, mia³a miejsce w 1988 roku, kiedy to
RHM (Rank Hovis McDougall), broni¹c siê przed wrogim przejêciem przez
GFW (Goodman Fielder Wattie) umieœci³ w bilansie w pozycji aktywa niema-
terialne wartoœæ marek nabytych nie tylko na drodze akwizycji, ale tak¿e wy-
kreowanych wewnêtrznie przez firmê. W kolejnym roku London Stock Ex-
change zaaprobowa³a koncepcjê RHM, udzielaj¹c zgody na uwzglêdnianie
w przypadku przejêæ w tzw. class tests for shareholders approvals wartoœci
aktywów niematerialnych. Fakt ten da³ zielone œwiat³o firmom do umieszcza-
nia w bilansach w pozycji aktywa niematerialne wartoœci marek. W samej tyl-
ko Wielkiej Brytanii dotyczy³o to Cadbury Schweppes, Grand Metropolitan
(kiedy przejmowa³a Pillsbury za 5 miliardów USD), Guinness, Ladbrokes
(kiedy przejmowa³o Hilton) oraz United Biscuits (w³¹czanie marki Smith),
LVMH, L’Oréal, Gucci, Prada.

Od 1999 roku wartoœæ nabywanych marek zaczê³a byæ tak¿e dostrzegana
w standardach rachunkowoœci (FRS 10 I FRS 11 reguluj¹ce 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 zosta³ wykonany w wiosn¹ 2002 roku, kiedy US Ac-
counting Standards Board wprowadzi³a normy FASB 141 I FASB 142 szczegó-
³owo instruuj¹ce metodologiê wykazywania w bilansie wartoœci przejmowa-
nych goodwill. W literaturze przedmiotu mo¿na spotkaæ siê z pogl¹dem, ¿e
prawdopodobnie w przysz³oœci wiêkszoœæ standardów rachunkowoœci bêdzie
wprowadzana w oparciu o US Generally Accepted Accounting Principles
(GAAP). Zasadnicze zastrze¿enia w stosunku do tych wszystkich standardów
rachunkowoœci odnosz¹ siê do faktu, ¿e goodwill jest kapitalizowana w bilan-
sie i amortyzowana z uwzglêdnieniem okreœlonego dla danej marki czasu.
Przy za³o¿eniu nieograniczonego okresu ¿ycia marki jej wartoœæ nie musi
podlegaæ amortyzacji. Jednak¿e w bilansie powinna byæ wykazywane zmiana
in minus / in plus tej wartoœci.

Istotnym tematem jest kwestia wyboru metody szacowania wartoœci ma-
rek. Generalnie w literaturze przedmiotu wymienia siê 9 technik szacowania
wartoœci kapita³u marki przyjmowanych w zale¿noœci od sytuacji, gdy:
• planowana jest do realizacji transakcja fuzji z innym podmiotem czy prze-

jêcia jednej firmy przez drug¹;
• marka oddawana jest w u¿yczenie, udzielana jest na ni¹ licencja lub budo-

wana jest sieæ franchisingowa;
• marka stanowi zabezpieczenie kredytu zaci¹ganego w banku;
• wdra¿any jest proces zarz¹dzania przez wartoœæ, albowiem wycena marki

umo¿liwia kontrolê wzrostu lub spadku jej wartoœci;
• opracowywana jest nowa kampania marketingowa i promocyjna firmy;
• w s¹dzie dochodzone jest odszkodowanie za nielegalne wykorzystywanie

przez innych marki firmy.
Klasyfikacjê poszczególnych metod szacowania wartoœci marki wynika-

j¹c¹ z przyjmowanego podejœcia do wyceny przedstawia tabela 6.

Tabela 6.
Klasyfikacja metod szacowania wartoœci marki

Podejœcie Nazwa metody

Maj¹tkowe
cost approach

Metoda kosztów historycznych

Metoda kosztu zast¹pienia istniej¹cej marki now¹

Porównawcze (rynkowe)
market approach

Metoda transakcji porównywalnych

Metoda presti¿u marki

Dochodowe
income approach

Metoda premii cenowej

Metoda wartoœci rynkowej marki

Metoda zdyskontowanych zysków ekonomicznych przynale¿nych marce

Metoda zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych DCF generowanych przez
markê

Metoda zwolnienia z op³at licencyjnych

�ród³o: opracowanie w³asne.
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Ad. 1. Metoda wyceny marki na podstawie kosztów historycznych
Wartoœæ marki ustalana jest na podstawie skumulowanych kosztów mar-

ketingowych (np. reklama, promocja, koszty rejestracji znaku, koszty prawne
itd.) oraz prac badawczo-rozwojowych. Pozornie metoda jest prosta, jednak
wymaga rozstrzygniêcia, jaki okres wydatków wzi¹æ pod uwagê w procesie
szacowania jej wartoœci oraz które koszty uwzglêdniaæ. Przy markach o d³u-
giej tradycji — Milanówek, Wedel, ¯ywiec itd. — identyfikacja wszystkich
kosztów wprowadzania marki na rynek od samego pocz¹tku jej istnienia (tj.
sprzed 80 czy 100 lat) jest bardzo trudna. Badania dowodz¹, ¿e proces zwiêk-
szania œwiadomoœci marki i kszta³towanie jej wizerunku trwa oko³o 5 lat
[Kall, 2001, s. 315] i taki powinien byæ minimalny okres wydatków uwzglêdnia-
ny w procesie szacowania wartoœci marki. Do tej metody mo¿na wysun¹æ po-
wa¿ne zastrze¿enie braku odniesienia do obecnej pozycji rynkowej marki.
Wed³ug tej metody marki, które ponios³y pora¿kê na rynku, posiadaj¹ sw¹
wartoœæ, czasem niewspó³miernie wysok¹, nawet wówczas, kiedy nieskutecz-
ne dzia³ania marketingowe by³y bardzo kosztowne. Z drugiej strony dobrze
zarz¹dzane, silne i zyskowne marki mog¹ mieæ zani¿on¹ wartoœæ, jeœli ich
bud¿ety marketingowe by³y niewysokie. Metoda jest korzystna dla wyceny
marek z du¿ymi bud¿etami marketingowymi.

Tabela 7.
Przyk³ad szacowania wartoœci marki metod¹ kosztów historycznych

Lp. wyszczególnienie j.m. okres ostatnich 5 lat przed wycen¹

rok –5 rok –4 rok –3 rok –2 rok –1

Etap 1. Koszty marketingu i prac R&D marki
(skorygowane o skumulowany
wskaŸnik inflacji do roku bie¿¹cego) mln z³ 1,00 1,10 1,30 1,40 1,50

Etap 2. Zsumowanie kosztów marketingu
i prac R&D z okresu ostatnich 5 lat
przed wycen¹ mln z³ 6,30

Etap 3. Wartoœæ marki bie¿¹ca mln z³ 6,30

�ród³o: obliczenia w³asne.

Ad. 2. Metoda wyceny marki na podstawie kosztu zast¹pienia istniej¹cej
marki now¹ (brand replacement cost)

W metodzie tej wartoœæ marki ustala siê na podstawie szacunku nak³adów
na stworzenie od podstaw nowej marki porównywalnej z wycenian¹ — porów-
nywalnej pod wzglêdem ró¿nych wskaŸników, np. poziomu œwiadomoœci,
wskaŸnika zakupów na próbê, absolutnego i relatywnego udzia³u w rynku,
sieci dystrybucji, wizerunku itd. Wed³ug Simon i Sullivan jeœli przyk³adowo
koszt wprowadzenia nowej marki na rynku USA wynosi oko³o 100 milionów
dolarów amerykañskich i prawdopodobieñstwo osi¹gniêcia sukcesu przez
now¹ markê wynosi 25%, to wówczas oczekiwany koszt zast¹pienia istniej¹cej
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marki now¹ wyniesie 400 milionów dolarów amerykañskich. Tak¿e i do tej
metody mo¿na wysun¹æ zastrze¿enie braku odniesienia do wartoœci marki
wynikaj¹cej z jej obecnej pozycji rynkowej.

Ad. 3. Metoda wyceny marki na podstawie premii cenowej
Jak pisa³am wy¿ej, silna marka zapewnia mo¿liwoœæ uzyskiwania wy¿-

szych cen w stosunku do produktów niemarkowych. Jednoczeœnie marka ob-
ni¿a elastycznoœæ cenow¹ popytu, powoduj¹c, ¿e konsumenci w mniejszym
stopniu reaguj¹ na podwy¿ki ceny produktu markowego ni¿ w przypadku pro-
duktu niemarkowego. Premia cenowa definiowana jest w ró¿ny sposób:
• jako ró¿nica w cenie miêdzy produktem markowym a porównywalnym pod

innymi wzglêdami produktem niemarkowym lub mniej markowym14;
• jako ró¿nica w cenie miêdzy produktem markowym a œredni¹ cen¹, za jak¹

oferowane s¹ marki konkurencyjne;
• jako wynik tzw. analizy trade-off, w której bada siê, ile gotowi s¹ zap³aciæ

konsumenci za ró¿ne atrybuty produktu, wœród których znajduje siê tak¿e
marka;

• jako premia iloœciowa — w sytuacji zbli¿onych cen na produkty markowe
i niemarkowe zysk z premii cenowej ustalany jest od strony wiêkszego
wolumenu sprzeda¿y uzyskiwanego na produktach markowych w stosunku
do produktów niemarkowych;

• premia cenowa rozumiana jest tak¿e jako oszczêdnoœci w kosztach dzia³a-
nia wynikaj¹ce m.in. z efektu ekonomii skali.
W metodzie wyceny opartej na premii cenowej wartoœæ marki to bie¿¹ca

wartoœæ korzyœci ekonomicznych, obliczonych jako iloczyn wartoœci premii
cenowej uzyskiwanej na wyrobach markowych i wielkoœci ich sprzeda¿y oraz
ró¿nic kosztowych, jakie powstaj¹ w firmie oferuj¹cej wyroby markowe w sto-
sunku do producenta podobnych produktów o s³abszej renomie rynkowej
[Szczepankowski, 2007, s. 325].

Etapy wyceny marki metod¹ premii cenowej s¹ nastêpuj¹ce:
1) oszacowanie zysków z tytu³u premii cenowej sprzeda¿y wyrobów marko-

wych na co najmniej 5 najbli¿szych lat dzia³ania firmy;
2) ustalenie stopy dyskontowej opartej na rachunku kosztu kapita³u przed-

siêbiorstwa;
3) obliczenie wartoœci bie¿¹cej NPVm (zdyskontowanej) zysków po opodatko-

waniu z tytu³u premii cenowej w okresie prognozy i zsumowanie otrzyma-
nych wyników;

4) ustalenie wartoœci rezydualnej marki i obliczenie jej wartoœci bie¿¹cej RVm;
5) obliczenie wartoœci marki zgodnie ze wzorem:

Vm = ZPC1/(1 + r) + ZPC2/(1 +r)2 + … + ZPCn/(1 + r)n + RVm/(1 + r)n
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gdzie:
Vm — wartoœæ marki,
ZPC — zyski z tytu³u premii cenowej,
RVm — wartoœæ rezydualna,
R — stopa kosztu kapita³u.

Tabela 8.
Przyk³ad szacowania wartoœci marki metod¹ premii cenowej

lp. wyszczególnienie j.m. br. okres prognozy
rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5

Etap 1. Wyliczenie zysku z premii cenowej
1 cena produktu marki X z³ 10 11 12 13 14 15
2 cena produktu niemarkowego z³ 8 9 10 11 12 13
3 wielkoœæ sprzeda¿y produktu marki X mln szt. 1 1,1 1,4 1,60 2 2,5
4 wielkoœæ sprzeda¿y produktu niemarkowego mln szt. 0,5 0,6 0,7 0,90 1 1,1
5 wartoœæ sprzeda¿y produktu marki X mln z³ 10 12,1 16,8 20,8 28 37,5
6 wartoœæ sprzeda¿y produktu niemarkowego mln z³ 4 5,4 7 9,9 12 14,3
7 dodatkowy przychód od wiêkszego wolumenu

sprzeda¿y mln z³ 6 6,7 9,8 10,9 16 23,2
8 zyski z tytu³u premii cenowej (stopa rentow-

noœci sprzeda¿y 10%) mln z³ 0,6 0,67 0,98 1,09 1,6 2,32
9 oszczêdnoœci w kosztach z tytu³u ekonomii

skali (szacowane przyk³adowo na sta³ym
poziomie 2% wartoœci sprzeda¿y) mln z³ 0,2 0,24 0,34 0,42 0,56 0,75

10 wy¿sze koszty promocji o 0,1 mln z³ mln z³ 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
11 zysk przed opodatkowaniem (8 + 9 – 10) mln z³ 0,7 0,81 1,22 1,41 2,06 2,97
12 podatek dochodowy 19% mln z³ 0,13 0,15 0,23 0,27 0,39 0,56
13 zysk z premii cenowej (11–12) mln z³ 0,57 0,66 0,98 1,14 1,67 2,41

Etap 2. Ustalenie stopy dyskontowej opartej na rachun-
ku kosztu kapita³u przedsiêbiorstwa (np. 17%) % 17 17 17 17 17 17

Etap 3. Obliczenie wartoœci bie¿¹cej (zdyskontowanej)
zysków po opodatkowaniu z tytu³u premii
cenowej w okresie prognozy mln z³ 0,56 0,72 0,71 0,89 1,10

Etap 4. Ustalenie wartoœci rezydualnej marki RVm

i obliczenie jej wartoœci bie¿¹cej
(jeœli stopa wzrostu po okresie prognozy
= 0%, to RVm jest ilorazem zysków z ostatnie-
go roku prognozy przez koszt kapita³u)

16,04
7,32

Etap 5. Ustalenie wartoœci marki mln z³ 0,57 + 0,74 + 0,75 + 0,95 + 1,20 + 7,97 12,19

�ród³o: obliczenia w³asne.

Zastrze¿eniem w stosunku do tej metody jest arbitralnoœæ w ustaleniu pro-
duktów niemarkowych, które s¹ w tej metodzie punktem odniesienia w wyce-
nie oraz trudnoœci w szacowaniu poszczególnych pozycji wyceny, m.in. wiel-
koœci sprzeda¿y produktów konkurencyjnych i ich œredniej ceny, ró¿nic kosz-
towych z tytu³u ekonomii skali itd.
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Ad. 4. Metoda wyceny marki na podstawie wartoœci rynkowej firmy
Metoda jest stosowana w przypadku firm bêd¹cych w obrocie publicznym.

Wartoœæ rynkowa przedsiêbiorstwa nie opiera siê na rzeczywistych strumie-
niach gotówkowych uzyskiwanych w przysz³oœci przez przedsiêbiorstwo, ale
na strumieniach szacowanych przez inwestorów, a wiêc obecna wartoœæ
przedsiêbiorstwa jest pochodn¹ subiektywnych oczekiwañ inwestorów co do
przysz³ej zdolnoœci przedsiêbiorstwa do generowania gotówki.

Metoda C.J. Simon i M.W. Sullivan [Simon, Sullivan, 1993, s. 32] oparta jest
na empirycznie potwierdzonej hipotezie, ¿e na rozwiniêtych rynkach kapita³o-
wych obecne kursy akcji ca³kowicie odzwierciedlaj¹ wszystkie dostêpne infor-
macje dotycz¹ce oczekiwanych przez inwestorów przysz³ych strumieni gotów-
ki. Mechanizm wp³ywu dostêpnej informacji na cenê akcji jest nastêpuj¹cy:
nowa informacja stwarza inwestorom dodatkowe mo¿liwoœci subiektywnej
oceny dzia³añ firmy. Jeœli np. kampania reklamowa zwiêkszy ich szacunki
oczekiwanych przysz³ych stóp zwrotu na akcjach, wówczas akcje te traktowane
jako niedowartoœciowane bêd¹ przedmiotem zwiêkszonego popytu. Zwiêkszo-
ny popyt przyczyni siê do wzrostu ich cen a¿ do poziomu, który bêdzie w pe³ni
odzwierciedla³ zwiêkszone strumienie gotówki oczekiwane przez inwestorów.
W tym miejscu trzeba podkreœliæ, ¿e owe oczekiwane zwiêkszone zwroty z akcji
zawieraj¹ tak¿e zwiêkszon¹ wartoœæ kapita³u marki.

Wycena papierów wartoœciowych firmy pozwala na oszacowanie przy-
sz³ych strumieni gotówkowych przypisanych wszystkim jej aktywom. Aby
ustaliæ wartoœæ aktywów marki, nale¿y odj¹æ od wartoœci gie³dowej firmy
wartoœæ aktywów materialnych (budynki, wyposa¿enie, zapasy, gotówka).
Otrzymujemy w ten sposób wartoœæ aktywów niematerialnych, wœród których
znajduje siê marka. Jednym z mierników wartoœci aktywów niematerialnych
w firmie jest wskaŸnik Tobina Q (1969, 1978), który okreœla iloraz wartoœci
rynkowej wszystkich aktywów firmy do kosztu zast¹pienia (replacement cost)
aktywów materialnych. WskaŸnik Q wiêkszy od 1 wskazuje, ¿e firma posiada
aktywa niematerialne, w tym kapita³ marki o wartoœci wiêkszej od 0. Badania
Hirscheya i Weygandta (1985) [Simon, Sullivan, 1993, s. 32] dowiod³y, ¿e rekla-
ma i badania R&D s¹ wa¿nymi determinantami wartoœci rynkowej firmy oraz
¿e w znacz¹cy sposób wp³ywaj¹ one na wartoœci wskaŸnika Q. Z kolei badania
Lindenberga i Rossa (1981) [Simon, Sullivan, 1993, s. 32] sugeruj¹, ¿e Q jest
pozytywnie skorelowane z kapita³em marki.

Kluczem w tej metodzie jest wyodrêbnienie wartoœci marki z wyliczonej
w ten sposób wartoœci aktywów niematerialnych.

Etapy wyceny marki metod¹ wartoœci rynkowej Simon/Sullivan:
• Etap 1.

Wartoœæ szacowanych strumieni gotówkowych przypisanych wszystkim
aktywom firmy mo¿na zapisaæ wzorem:

V* = VTangibles + VIntangibles
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gdzie:
V* — suma wartoœci rynkowej akcji zwyk³ych i uprzywilejowanych oraz war-
toœci rynkowej zobowi¹zañ d³ugoterminowych i krótkoterminowych firmy,
VTangibles — wartoœæ zast¹pienia aktywów materialnych (budynki, wyposa¿e-
nie, zapasy, gotówka),
VIntangibles — wartoœæ aktywów niematerialnych, zawieraj¹ca w sobie wartoœæ
marki.
• Etap 2.

VIntangibles wartoœæ aktywów niematerialnych zapisujemy jako funkcjê
trzech kategorii:

— wartoœæ Vbrand marki/marek,
— wartoœæ Vnonbrand sk³adników niematerialnych nie zwi¹zanych z mark¹

(patenty, prace badawczo-rozwojowe),
— wartoœæ Vindustry czynników zwi¹zanych z atrakcyjnoœci¹ bran¿y (natê¿e-

nie konkurencji, regulacje rz¹dowe),
czyli:

VIntangibles = f(Vbrand, Vnonbrand, Vindustry)

• Etap 3.
Wartoœæ kapita³u marki Vbrand mo¿emy dekomponowaæ na:

Vbrand = Vbrand increasing demand + Vbrand decreasing marketing costs

gdzie:
— wartoœæ Vbrand increasing demand tworz¹ czynniki zwiêkszaj¹ce popyt na dan¹

markê (dzia³ania reklamowe bie¿¹ce i przesz³e, pozytywne doœwiadczenia
z produktem, postrzegana jakoœæ), które kapitalizowane s¹ w formie pre-
mii cenowej lub iloœciowej zwiêkszaj¹cej strumienie gotówkowe. Jako
proxy przyjête zosta³y zagregowane wydatki reklamowe bie¿¹ce i przesz³e
oraz wiek marki.

— wartoœæ Vbrand decreasing marketing costs tworz¹ zaoszczêdzone koszty marketin-
gowe w przypadku promowania znanej ju¿ marki (np. ni¿sze koszty wpro-
wadzania nowego produktu na rynek pod znan¹ ju¿ mark¹). Czynniki two-
rz¹ce tê wartoœæ oddzia³ywuj¹ce i na oszczêdnoœci w kosztach, i na popyt
na dan¹ markê, wp³ywaj¹ na udzia³ w rynku danej marki. S¹ rezultatem
z³o¿onego procesu dzia³añ marketingowych buduj¹cych œwiadomoœæ i ko-
rzystny wizerunek marki. Dlatego jako proxy przyjêta jest kolejnoœæ wej-
œcia na rynek (ord) i relatywny udzia³ wydatków reklamowych danej marki
w stosunku do wydatków konkurencji (adshr).

• Etap 4.
Wartoœæ tworzona przez ni¿sze koszty i wiêkszy udzia³ w rynku to tak¿e

rezultat dzia³añ niezwi¹zanych z mark¹, a w bêd¹cych rezultatem prac R&D.
Dla wartoœci Vnonbrand jako proxy przyjmujemy udzia³ patentów danej marki
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w stosunku do liczby patentów konkurencji (patshr) oraz udzia³ wydatków
R&D w stosunku do wydatków R&D konkurencji (rndshr).
• Etap 5.

Kolejnym krokiem jest wyodrêbnienie wp³ywu czynników zwi¹zanych
z mark¹ na udzia³ w rynku.

Jeœli przyjmiemy, ¿e na udzia³ w rynku S maj¹ wp³yw:

S = Sbrand decreasing marketing costs + Snonbrand

gdzie:

Sbrand decreasing marketing costs = f(ord, adshr)

Snonbrand = f(patshr, rndshr),

to w celu wyodrêbnienia udzia³u w rynku, bêd¹cego rezultatem niemarko-
wych czynników, przeprowadzamy regresjê udzia³u na wszystkich wymienio-
nych czynnikach.

S a a ord a adshr a patshr a rndshr

E Sbrand d

� � � � � � � � � �0 1 2 3 4 �

� �ecrea g marketing ts

nonbran

a ord a adshr

E S

sin cos � � � �^ ^
1 2

� �d a a patshr a rndshr e� � � � � �^ ^ ^ ^
0 3 4

gdzie wszystkie s¹ estymatorami wspó³czynników regresji, a e^reszt¹.
• Etap 6.

Jako proxy dla wartoœci Vindustry tworzonej przez czynniki zwi¹zane z atrak-
cyjnoœci¹ bran¿y (natê¿enie konkurencji, regulacje rz¹dowe) przyjmowany
jest wspó³czynnik koncentracji w sektorze CR4 oraz liczba regulacji w sekto-
rze reg.
• Etap 7.

Wartoœæ aktywów niematerialnych VIntangibles zapisujemy z uwzglêdnie-
niem powy¿szych zapisów w postaci równania:

VIntangibles = �0 + �1�CR4 + �2�reg + �3�adv + �4�age +
+ �5�E(Sbrand decreasing marketing costs) + �6�E(Snonbrand) + v

Z powy¿szego równania szacujemy wartoœæ generowan¹ przez markê:

V adv age E SBrand brand decrea g marke

^ ^ ^ ^
� � � � � �� � �3 4 5 sin� �ting tscos

Powy¿sze równania wskazuje determinanty kapita³u marki:
1) bie¿¹ce i przesz³e wydatki reklamowe,
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2) wiek marki,
3) kolejnoœæ wejœcia na rynek,
4) wzglêdny udzia³ wydatków reklamowych marki (bie¿¹cych i przesz³ych)

w ca³ych wydatkach reklamowych konkurencji (odpowiednio bie¿¹cych
i przesz³ych).

Ad. 5. Metoda wyceny marki na podstawie zwolnienia z op³aty licencyjnej
Metoda oparta jest na hipotetycznej op³acie licencyjnej, z której zwolnio-

ny jest w³aœciciel marki, a któr¹ musia³by ponosiæ w przypadku jej dzier¿awy
lub korzystania z praw do niej. Op³ata licencyjna naliczana jest jako pewien
procent podstawy rozrachunku — np. wartoœci przychodów netto ze sprzeda-
¿y. Trudnoœci¹ w tej metodzie bêdzie w³aœnie ustalenie œredniej rynkowej
stopy op³at licencyjnych, poza tym metoda jest prosta i pozwala na szybkie
wstêpne szacowanie wartoœci marki.

Etapy wyceny marki na podstawie zwolnienia z op³aty licencyjnej s¹
nastêpuj¹ce:
1) oszacowanie zysków z tytu³u op³at licencyjnych wyrobów markowych jako

okreœlony % prognozowanej sprzeda¿y na co najmniej 5 najbli¿szych lat
dzia³ania firmy;

2) ustalenie stopy dyskontowej opartej na rachunku kosztu kapita³u przed-
siêbiorstwa;

3) obliczenie wartoœci bie¿¹cej NPVm (zdyskontowanej) zysków po opodatko-
waniu z tytu³u op³at licencyjnych w okresie prognozy i zsumowanie otrzy-
manych wyników;

4) ustalenie wartoœci rezydualnej marki i obliczenie jej wartoœci bie¿¹cej
RVm;

5) obliczenie wartoœci marki zgodnie ze wzorem:

Vm = ZLIC1/(1 + r) + ZLIC2/(1 + r)2 + … + ZLICn/(1 + r)n + RVm/(1 + r)n

gdzie:
Vm — wartoœæ marki,
ZLIC — zyski z tytu³u zwolnienia z op³aty licencyjnej po opodatkowaniu,
RVm — wartoœæ rezydualna;
R — stopa kosztu kapita³u.

Tabela 9.
Przyk³ad szacowania wartoœci marki metod¹ zwolnienia z op³aty licencyjnej

lp. wyszczególnienie j.m. br. okres prognozy

rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5

Etap 1. Wyliczenie zysku z op³aty licencyjnej

1 wartoœæ sprzeda¿y produktu marki X mln z³ 10 12,1 16,8 20,8 28,0 37,5
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lp. wyszczególnienie j.m. br. okres prognozy

rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5

2 op³ata licencyjna jako % prognozowanej
sprzeda¿y 10% mln z³ 1,0 1,2 1,7 2,1 2,8 3,8

3 dochód licencyjny netto (po opodatkowa-
niu) (stopa podatku dochodowego 19%) mln z³ 0,81 0,98 1,36 1,68 2,27 3,04

Etap 2. Ustalenie stopy dyskontowej opartej na
rachunku kosztu kapita³u
przedsiêbiorstwa (np. 17%) % 17 17 17 17 17 17

Etap 3. Obliczenie wartoœci bie¿¹cej
(zdyskontowanej) dochodu licencyjnego
po opodatkowaniu w okresie prognozy mln z³ 0,838 0,994 1,052 1,210 1,385

Etap 4. Ustalenie wartoœci rezydualnej marki RVm

i obliczenie jej wartoœci bie¿¹cej
(jeœli stopa wzrostu po okresie prognozy
=0%, to RVm jest ilorazem zysków z ostat-
niego roku prognozy przez koszt kapita³u)

17,87
8,15

Etap 5. Ustalenie wartoœci marki mln z³ 13,629

�ród³o: opracowanie w³asne.

Ad. 6. Metoda wyceny marki na podstawie porównañ rynkowych
W metodzie tej wartoœæ marki szacuje siê na podstawie dostêpnych infor-

macji o transakcjach kupna–sprzeda¿y marek porównywalnych lub firm po-
siadaj¹cych porównywalne marki.

Wartoœæ marki obliczana jest zgodnie ze wzorem:

� �V P c Pm m i i� � � �
gdzie:
Pm — dany parametr ekonomiczny, np. zysk ze sprzeda¿y lub wartoœæ sprzeda-
¿y wyrobów markowych,

c i� — suma cen uzyskanych w transakcjach kupna–sprzeda¿y porównywal-
nych marek (suma wartoœci porównywalnych marek),

Pi� — suma danego parametru np. zysków ze sprzeda¿y lub wartoœci sprze-
da¿y wyrobów markowych w konkurencyjnych firmach, których marki by³y
przedmiotem transakcji na rynku.

Tabela 10.
Przyk³ad szacowania wartoœci marki metod¹ porównañ rynkowych

lp. wyszczególnienie j.m. Firmy
nasza marka

A
marka

B
marka

C
marka

D
Etap 1. Wybranie parametru ekonomicznego (np. roczne przychody

netto ze sprzeda¿y produktów danej marki) mln z³ 10 11 8 5 15
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lp. wyszczególnienie j.m. Firmy
nasza marka

A
marka

B
marka

C
marka

D
Etap 2. Zsumowanie rocznych przychodów netto marek

A, B, C, D mln z³ 39,00
Etap 3. Osi¹gniête ceny transakcyjne ze sprzeda¿y marek

A, B, C, D
mln z³

5,00 6,00 3,00 10,00
Etap 4. Zsumowanie osi¹gniêtych cen transakcyjnych

ze sprzeda¿y marek A, B, C, D mln z³ 24,00
Etap 3. Wartoœæ marki mln z³ 6,15

�ród³o: opracowanie w³asne.

Ad. 7. Metoda wyceny marki na podstawie zdyskontowanych zysków
ekonomicznych generowanych przez markê (metoda mno¿nikowa)

Metoda zosta³a wprowadzona przez Interbrand Group of Great Britain
w 1988 roku. Oparta jest na bie¿¹cym u¿ytkowaniu. Wartoœæ marki jest szaco-
wana przy zastosowaniu subiektywnie wyliczonego mno¿nika do zysków eko-
nomicznych osi¹ganych w danym okresie przez firmê. Dla szacowania zysków
ekonomicznych generowanych przez markê wykorzystywany jest tzw. indeks
istotnoœci marki. Drugi wskaŸnik, tzw. si³y marki, wskazuje na ryzyko zwi¹za-
ne z zyskami ekonomicznymi generowanymi przez dan¹ markê.

Etapy wyceny marki metod¹ zdyskontowanych zysków ekonomicznych ge-
nerowanych przez markê:

1) ustalenie zysku ekonomicznego osi¹ganego przez firmê w ci¹gu 5 lat,
2) okreœlenie indeksu istotnoœci marki,
3) ustalenie zysku ekonomicznego osi¹ganego przez firmê dziêki marce,
4) ustalenie stopy dyskontowej — kosztu kapita³u dla marki (wskaŸnik si³y

marki = koszt kapita³u dla firmy ± premia za ryzyko zwi¹zane z mark¹),
5) obliczenie wartoœci bie¿¹cej NPVm (zdyskontowanej) zysków ekonomicz-

nych generowanych przez markê stop¹ kosztu kapita³u dla marki w okre-
sie prognozy i zsumowanie otrzymanych wyników,

6) ustalenie wartoœci rezydualnej marki i obliczenie jej wartoœci bie¿¹cej
RVm,

7) obliczenie wartoœci marki zgodnie ze wzorem:

Vm = Zm1/(1 + rm) + Zm2/(1 + rm)2 + … + Zmn/(1 + rm)n + RVm/(1 + rm)n

gdzie:

Vm — wartoœæ marki,

Zm — zyski generowane przez markê,

RVm — wartoœæ rezydualna,

rm — stopa kosztu kapita³u charakterystyczna dla marki.
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Tabela 11.
Przyk³ad szacowania wartoœci marki metod¹ zysków ekonomicznych generowanych przez
markê

wyszczególnienie j.m. br. okres prognozy

rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5

Wyliczenie zysku ekonomicznego firmy

wartoœæ sprzeda¿y mln z³ 10 12,1 16,8 21 28 37,5

koszty operacyjne (np. 80% przychodów ze sprzeda¿y) mln z³ 8 9,68 13,44 16,64 22,40 30,00

EBIT mln z³ 2 2,42 3,36 4,16 5,60 7,50

NOPAT (przy stopie podatku dochodowego 19%) mln szt. 1,62 1,96 2,72 3,37 4,54 6,08

IC (zaanga¿owany kapita³ wzrost = wzrost sprzeda¿y) mln z³ 5 6,05 8,40 10,40 14,00 18,75

koszt kapita³u przedsiêbiorstwa 15% mln z³ 0,75 0,91 1,26 1,56 2,10 2,81

zysk ekonomiczny przedsiêbiorstwa mln z³ 0,87 1,05 1,46 1,81 2,44 3,26

Ustalenie indeksu istotnoœci marki (np. 75%) % 75 75 75 75 75 75

Wyliczenie zysku ekonomicznego przynale¿nego marce mln z³ 0,65 0,79 1,10 1,36 1,83 2,45

Ustalenie stopy dyskontowej — kosztu kapita³u dla
marki (np. dla nowej marki 17%) % 17 17 17 17 17 17

Obliczenie wartoœci bie¿¹cej (zdyskontowanej) NPVm

zysków po opodatkowaniu przynale¿nych marce w
okresie prognozy i ich zsumowanie

mln z³ 0,67 0,80 0,85 0,97 1,12

4,41

Ustalenie wartoœci rezydualnej marki RVm

i obliczenie jej wartoœci bie¿¹cej
(jeœli stopa wzrostu po okresie prognozy = 0%, to RVm

jest ilorazem zysków z ostatniego roku prognozy przez
koszt kapita³u)

14,39
6,56

Ustalenie wartoœci marki mln z³ 10,98

�ród³o: obliczenia w³asne.

Ad. 8 Metoda wyceny marki na podstawie zdyskontowanych przep³ywów
pieniê¿nych DCF generowanych przez markê

Metoda oparta jest na jasno okreœlonych prognozach przysz³ych przep³y-
wów gotówkowych przypisanych marce oraz mar¿y operacyjnej w prognozo-
wanym okresie. Wartoœæ przep³ywów po okresie prognozy szacowana jest
metod¹ wartoœci ci¹g³ej.

Tabela 12.
Przyk³ad szacowania wartoœci marki metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych DCF
generowanych przez markê

lp. wyszczególnienie j.m. br. okres prognozy

rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5

Etap 1. Wyliczenie prognozowanych wolnych przep³ywów
przynale¿nych marce

1 wartoœæ sprzeda¿y mln z³ 10 12,1 16,8 21 28 37,5
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lp. wyszczególnienie j.m. br. okres prognozy

rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5

2 koszty operacyjne (np. 80% przychodów ze
sprzeda¿y) mln z³ 8 9,68 13,44 16,64 22,40 30,00

3 amortyzacja (np. 10% wartoœci aktywów
trwa³ych przyjêtej na sta³ym poziomie 40%
wartoœci sprzeda¿y) mln z³ 0,40 0,48 0,67 0,83 1,12 1,50

3 EBIT mln z³ 1,60 1,94 2,69 3,33 4,48 6,00

4 NOPAT (przy stopie podatku dochodowego 19%) mln szt. 1,30 1,57 2,18 2,70 3,63 4,86

5 amortyzacja (wyliczona w pkt 1.3.) mln z³ 0,40 0,48 0,67 0,83 1,12 1,50

6 dodatkowe inwestycje w aktywa trwa³e mln z³ 0 0,84 1,88 1,60 2,88 3,80

7 dodatkowe nak³ady na kapita³ obrotowy
(przyjêty sta³y poziom 10% wartoœci sprzeda¿y mln z³ 0 0,21 0,47 0,4 0,72 0,95

8 wyliczenie prognozowanych wolnych
przep³ywów FCFF mln z³ 1,00 0,50 1,53 1,15 1,61

Etap 2. Ustalenie stopy dyskontowej — kosztu kapita³u
dla marki (np. dla nowej marki 17%) % 17 17 17 17 17 17

Etap 3. Obliczenie wartoœci bie¿¹cej (zdyskontowanej)
zysków po opodatkowaniu przynale¿nych marce
w okresie prognozy i ich zsumowanie

mln z³ 0,86 0,36 0,95 0,61 0,73

3,52

Etap 4. Ustalenie wartoœci rezydualnej marki RVm

i obliczenie jej wartoœci bie¿¹cej
(jeœli stopa wzrostu po okresie prognozy = 0%,
to RVm jest ilorazem zysków z ostatniego roku
prognozy przez koszt kapita³u)

1,38
0,63

Etap 5. Ustalenie wartoœci marki mln z³ 4,15

�ród³o: opracowanie w³asne.

Ad. 9. Metody wyceny marki na podstawie presti¿u marki
W metodzie tej wycenê przeprowadza siê na podstawie wskaŸników rozpo-

znawania marki, œwiadomoœci marki, jej reputacji i wizerunku [Kall, 2001,
s. 316]. W jednym z wariantów tej metody wartoœæ marki ustalana jest na podsta-
wie wp³ywu marki na preferencje (test wartoœci dodanej) i intencje zakupów.

Zastrze¿eniem w stosunku do tej metody jest brak finansowego „twarde-
go” miernika pomiaru tej wartoœci. Wydaje siê zasadne rozwiniêcie tej meto-
dy w kierunku uwzglêdnienia wp³ywu tych wskaŸników na wskaŸnik istnoœci
marki i wskaŸnik si³y marki i zastosowanie ich w metodzie zysków ekonomicz-
nych generowanych przez markê.

Podsumowanie
Konkurowanie ma wiele z darwinizmu [Doyle, 2001]. W labiryncie percep-

cji i subiektywnych ocen wartoœciuj¹cych przedmiot transakcji rola marki
jest zasadnicza i — co wiêcej — mo¿na postawiæ hipotezê, ¿e ma charakter
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ogólny, niezale¿ny od czasu i sektora rynku, w którym dzia³a przedsiêbior-
stwo. Marka ró¿nicuje, redukuje ryzyko i z³o¿onoœæ, rekompensuje presjê
cenow¹ i oferuj¹c wartoœæ dodan¹ zmniejsza elastycznoœæ cenow¹. Marka za-
pewnia wzrost rentownoœci sprzeda¿y (wzrost mar¿y zysku) oraz zapewnia po-
prawê operacyjnych przep³ywów pieniê¿nych. Dziêki tym zdolnoœciom
kszta³towania korzystniejszych operacyjnych wyników finansowych przed-
siêbiorstwa mo¿na j¹ uznaæ za determinantê wartoœci przedsiêbiorstwa
i nadaæ jej priorytet w procesie formu³owania celów strategicznych firmy.
Przedsiêbiorstwo od samego pocz¹tku swojej aktywnoœci winno inwestowaæ
w kreowanie kapita³u marki, zapewniaj¹c marce wyró¿niaj¹c¹ siê u¿ytecz-
noœæ i atrakcyjn¹ to¿samoœæ. Istotne s¹ tak¿e decyzje w dwóch obszarach:
• czy kreowaæ markê, czy te¿ nabywaæ prawa do niej;
• czy inwestowaæ w kapita³ w³asnej marki, czy kontraktowaæ produkcjê zle-

can¹ przez innych wytwórców produktów markowych.
Ale odpowiedzi na te pytania to ju¿ materia³ oddzielnych badañ.
Nale¿y podkreœliæ, ¿e wœród wielu mierników (metod) szacowania wartoœ-

ci kapita³u marki najbardziej odpowiednie wydaj¹ siê metody uwzglêdnia-
j¹ce wp³yw marki na generowanie przysz³ych strumieni gotówkowych. W tym
zakresie nale¿y wiêc wymieniæ metody DCF, zysków ekonomicznych i wartoœ-
ci rynkowej.

Marka to nie tylko to, co firma sprzedaje, ale równie¿ to, co firma robi, i —
co wiêcej — czym jest. W istocie s³uszne jest stwierdzenie Kotlera [Kotler,
Pfoertsch, 2008, s. 54], ¿e to marki stanowi¹ o istnieniu przedsiêbiorstwa,
a nie odwrotnie. Definicja, korzyœci i funkcje marek dotycz¹ ka¿dego rodzaju
biznesu czy organizacji [Kotler, Pfoertsch, 2008, s. 20]. Z ca³¹ pewnoœci¹ kon-
cepcja kapita³u marki przybli¿a nas do znalezienia uniwersalnego miernika
oceny dzia³alnoœci firmy — Œwiêtego Graala Finansów15.
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A b s t r a c t 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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