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1. Wstep

Nie ulega watpliwosci, ze w ostatnim czasie zmienit si¢ paradygmat wartosci
przedsigbiorstwa. Nie wystarczy juz wiedzie¢ odpowiednio duzo, pracowac¢ odpo-
wiednio dlugo i cigzko, by osiagnac sukces. Dzis tworzenie bogactwa jest wynikiem
kreatywnosci, odwagi i powiazan [Hamel 2000]. M.D. Youngblood stwierdza, ze w
ksztattujacej si¢ nowej gospodarce dotychczasowe paradygmaty sukcesu wyczerpaly
si¢, a nowe ulegaja cigglym przemianom [Youngblood 2000]. Konieczne jest zatem
ciagle badanie czynnikéw wplywajacych na wartos¢ przedsigbiorstwa, co powinno
si¢ przyczyni¢ do poprawy podejmowanych decyzji i ich wptywu na wartos¢ przed-
sigbiorstwa. W. Janasz twierdzi, ze niezbedna jest §wiadomos¢ i identyfikacja czyn-
nikéw kreujacych wartos¢. Szczegétowe oceny prowadzone w podmiotach gospoda-
rujacych powinny pozwoli¢ na okreslenie zestawu czynnikéw, ktére majg wplyw na
wartos¢ danego przedsigbiorstwa [Janasz 2002]. Podobne stanowisko prezentuje
R.E.S. Boulton, stwierdzajac, ze przedsi¢biorstwo musi przyja¢ wyzwanie stawiane
przez turbulentne $rodowisko swojego dziatania, poprzez identyfikacje czynnikéw
wptywajacych na podniesienie jego wartosci. W obecnych warunkach potozenie
nacisku na tradycyjne aktywa prezentowane w bilansie jest niewtasciwe. Waznymi
aktywami przedsigbiorstwa staja si¢ zasoby odnoszace si¢ do klientéw, marki, do-
stawcOw, pracownikOw, patentéw i idei, sa one kluczowe dla podnoszenia wartosci
dzis i w przysztosci [Boulton, Libert, Samek 2000].

Przytoczone stwierdzenia sa wyzwaniem postawionym przed badaczami w za-
kresie metod pomiaru wartosci poszczegélnych sktadowych tworzacych wartosé
przedsig¢biorstwa. Zidentyfikowanie elementéw tej wartosci i ich znaczenia pozwa-
la okresli¢ czynniki wywotujace ich zmiang, a w dalszej kolejnosci umozliwia po-
dejmowanie dziatan zoptymalizowanych, réwniez w perspektywie tworzenia war-
tosci. Oznacza to koniecznos¢ pomiaru skutkéw podjetych dziatan dla poszczegol-

189



nych elementéw tworzacych wartos¢ firmy. Jednoczesnie nalezy zauwazyé, ze
coraz mniejsze znaczenie w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa maja aktywa
tradycyjne, a coraz wigksza role odgrywaja aktywa nazywane w jezyku angielskim
nieuchwytnymi, nienamacalnymi, w poliskiej nomenklaturze rozpoznawane pod
nazwa wartosci niematerialnych i prawnych. Zarysowuje si¢ zatem potrzeba sys-
tematycznego pomiaru wartosci tworzonej przez poszczegdlne aktywa przedsig-
biorstwa, szczegélnie przez aktywa nieuchwytne, sktadajace si¢ na wartos¢ reputa-
cji firmy. Artykut jest proba przedstawienia najwazniejszych probleméw zwiaza-
nych w wyceng znakéw towarowych zaobserwowanych w trakcie wykonanych
prac na rzecz praktyki gospodarczej przez autora publikacji.

Znaczenie wyceny wartosci niematerialnych i prawnych, w tym zwtaszcza zna-
kéw towarowych, wynika réwniez z wielu mozliwosci wykorzystania skwantyfi-
kowanej pieni¢znie wartosci znakéw towarowych. Jedna z nich jest mozliwosé
wykorzystania znakéw towarowych jako zabezpieczenia kredytéw i pozyczek, co
zwigksza mozliwosci kredytowe firmy, a co za tym idzie — poprawia jej potencjal
rozwojowy. Zrealizowanie tej funkcji znaku towarowego wymaga zastosowania
pewnej powtarzalnej metody wyceny, bedacej wiarygodnym zrédiem informacji
dla podmiotu finansujacego (oznacza to koniecznos¢ zastosowania metody akcep-
towalnej przez obie strony umowy kredytowej). Innymi réwnie waznymi korzy-
sciami wynikajacymi z wyceny znaku towarowego (marki) sa: ujawnienie jego
istnienia jako pozycji majatkowej (aspekt ewidencyjny), utatwienie przeksztalcen
wiasnosciowych (sprzedaz, aport, fuzja itp.), umozliwienie oceny efektéw dziatan
z zakresu promocji i reklamy. Mozna réwniez wskazac aspekty fiskalne, ubezpie-
czeniowe czy upadlosciowe wyceny znakéw towarowych. Rozwdj przedsiebiorstw
w skali globalnej takze powoduje wzrastajacy popyt na modele wyceny znakéw
towarowych, ktére mozna zastosowa¢ w perspektywie narodowej i migdzynarodo-
wej (wymaganie unifikacji i jednosci pojeciowo-znaczeniowej).

Biorac pod uwagg cele koncepcji zarzadzania wartoscia przedsi¢biorstwa (value
based management — VBM) [Dudycz 2001; Condor, Goldstein 1998]), nalezy
stwierdzi¢, ze pomiar oraz okreslanie czynnikéw stymulujacych wartos¢ znaku
towarowego (marki) pozwala w dalszej kolejnosci podejmowac optymalne w da-
nych warunkach decyzje poprawiajace wartos¢ przedsigbiorstwa. Tym samym
zbudowanie modelu przyczynowo-skutkowego wartosci marki staje si¢ elementem
zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa. Wzajemne powigzania oraz relacj¢ mode-
lowa miedzy wartoscig przedsigbiorstwa a determinantami wartosci marki rozpo-
znala firma consultingowa Stern Stewart & Co., nawigzujac wspoétprace z firma
Young & Rubicam, Inc. Wspélpraca ta zaowocowata produktem o nazwie Brand-
Economics™, integrujacym zarzadzanie wartoscia wywiedziona z powszechnie
znanej konstrukcji miernika przyrostu wartosci EVA® oraz lansowanej od wielu
lat koncepcji BrandAsset Valuator®.
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2. Pr6ba definicji przedmiotu wyceny

Przez poj¢cie marki nalezy rozumie¢ cechy produktu/ustugi, dzigki ktérym oto-
czenie bedzie wybieralo wtasnie ten produkt/ustuge. Materialnym wyrazem marki
jest jej nazwa i symbol. Wedtug P. Kotlera marka jest to szczegélna nazwa, termin,
znak, symbol lub ich kombinacja, majaca na celu identyfikacje wyrobu lub ustugi
oraz ich odréznienie od oferty konkurentéw [Kotler 1994]. Marka wskazuje na-
bywcy pochodzenie produktu oraz chroni producenta i kupujacego przed konku-
rentami oferujacymi produkty podobne, ale nieposiadajace okreslonych cech. Mar-
ka to réwniez zobowiazanie do dostarczania produktu noszacego dana marke tacz-
nie z ustalonym zestawem cech i korzysci. Marka umozliwia identyfikacj¢ produk-
tu i jego jakosé, dzigki czemu klient moze zaméwi¢ wyréb poprzez jego nazwg, a
nie opis. Do najwazniejszych korzysci stosowania marki mozna zaliczy¢: identyfi-
kacje¢ jakosci przez marke, zmniejszenie oddziatywania czynnika poréwnywania
cen przy wyborze produktu, réwnoczesne dzialania pod wieloma markami, uta-
twiony dostep do kanaléw dystrybucji, poprawe sity przetargowej, ulatwienie pro-
mocji wyrobu firmy, lojalnos¢ wobec marki, pomoc w wejsciu na rynek z nowym
wyrobem pod stosowana wczesniej nazwa.

Z punktu widzenia wyceny wartosci marki uwidoczniony jest wieloraki wptyw
marki na pozycj¢ przedsigbiorstwa na rynku, a co za tym idzie — réwniez na jego
warto$é. Réznorodnosé oddziatywania marki stata si¢ przyczynkiem do powstania
wielu autorskich metod wyceny proponowanych przez firmy doradcze opierajace
si¢ na ocenie poszczegdlnych czynnikéw odzwierciedlajacych sil¢ marki.

3. Modele wyceny marki

3.1. Czynniki tworzace wartos¢ marki

Na podstawie prowadzonych wczes$niej rozwazan mozna stwierdzi¢, ze wartosé
marki zalezy od jej sity rynkowej. W wymiarze finansowym wartosci marki jest defi-
niowana jako kwota, za jaka mozna okreslona marke sprzeda¢/naby¢. Pojecie wartosci
marki mozemy rozumie¢ jako wartos¢ biezaca dodatkowych dochodéw, jakie firma
osiaga z tytulu eksploatacji marki w okresie jej zycia. Przez dodatkowe dochody nalezy
rozumie¢ nadwyzke wartosci przeptywéw pienigznych zwiazanych z wyrobami nosza-
cymi marke¢ ponad przeptywy pieni¢zne uzyskane z eksploatacji podobnych wyrobéw
nieoznaczonych marka. Przyjecie takiej definicji rodzi wiele probleméw.

Najwazniejszym z nich jest problem odnalezienia odpowiedniego zamiennika ge-
netycznego produktu/ustugi poddanego wycenie. Wynika stad kolejna trudnos¢ doty-
czaca oszacowania przeptywéw pieni¢znych zwigzanych z przyjeta baza poréwnan.
Oczywiscie mozna si¢ postuzy¢ odpowiednio popartymi zaltozeniami lub, co wydaje
si¢ bardziej uzasadnione, przeprowadzi¢ badania empiryczne na odpowiednio dobra-
nej prébie klientéw. Badania te maja na celu okreslenie wptywu marki na decyzje
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zakupowe klientéw oraz wartos¢ premii cenowej, jaka skionni sa zaptacic¢ za produkt
markowy. Wyniki badan powinny utatwi¢ ustalenie korzysci, jakie przedsigbiorstwo
czerpie ze sprzedazy produktu pod okreslonym znakiem towarowym. Inna metoda
jest przeprowadzenie eksperymentu polegajacego na wprowadzeniu na rynek partii
produktéw nieoznaczonych marka. Takze w tym przypadku rodzi si¢ wiele watpli-
wosci dotyczacych m.in. zaproponowanej ceny produktu nieoznaczonego marka.
Wyniki eksperymentu moglyby stuzy¢ za postawe wyceny wartosci znaku towaro-
wego tylko wéwczas, gdyby eksperyment, trwal odpowiednio dlugo i pozwolit zba-
daé rézne warianty cenowe. Przeprowadzenie odpowiednio przygotowanego bada-
nia, czy to w formie kwestionariuszy, czy eksperymentu, powoduje podniesienie
kosztéw wyceny, co najczesciej jest przyczyna zaniechania przez zleceniodaweg
przeprowadzenia badan. W ten sposob oznaczenie wartosci znaku towarowego opie-
ra si¢ na szacowaniu wartosci premii cenowej. Drugim powodem, dla ktérego trudno
uzna¢ premie cenowa za odpowiedni ekwiwalent korzysci z tytutu posiadania marki,
jest to, ze w podejsciu tym nie bierze si¢ pod uwage kosztéw produkcji oraz inten-
sywnej dystrybucji. Wreszcie w wielu przypadkach gléwna korzyscia z marki jest
duzy udzial rynkowy i dlugookresowa stabilnos¢, a nie wyzsza cena wyrob6w.
Oznacza to, ze wptyw marki na warto$¢ przedsigbiorstwa odbywa si¢ nie tylko po-
przez zwigkszenie przychodu, ale réwniez poprzez obnizenie ryzyka, co w praktyce
powinno znalez¢ odzwierciedlenie w kalkulacji stopy dyskontowej. Wielos¢ zmien-
nych wplywajacych na wartos¢ marki znacznie utrudnia ustalenie jej wartosci i do-
maga si¢ ustalenia standardéw wyceny.

Wycene znakéw towarowych prowadzi sie najczesciej z wykorzystaniem trzech
gtéwnych metod. V.G. Smith zaleca stosowanie do wyceny wartosci znakéw towa-
rowych w pierwszej kolejnosci metode dochodowa, w dalszej kolejnosci metode
rynkowa oraz kosztowa [Smith, Parr 1994]. Przy wyborze metody wyceny marki
nalezy wzig¢ pod uwage nastepujace czynniki:

1. Sposéb wyceny marki zalezy od jej celu.

2. Finansowa wartos¢ marki w przypadku laczenia si¢ przedsigbiorstw badz ich
akwizycji zalezy od cel6w i charakterystyki przedsigbiorstwa, ktére zakupuje marke.

3. Finansowa wartos¢ marki jest funkcja jej zdolnosci do generowania przepty-
woéw gotéwkowych w przysztosci.

4. Przyszle przeplywy gotéwkowe sa niepewne.

3.2. Metoda kosztowa

W metodzie kosztowej wartos¢ marki szacuje si¢ na podstawie przewidywanych
kosztéw, koniecznych do poniesienia, aby zapewnic takie same korzysci, jakie zapewnia
istniejaca marka. Najwazniejszymi wadami metody kosztowej sa: blgdne i naiwne zato-
zenie wartosci marki jako funkcji nakladéw, a takze praktyczna niewykonalnos¢ osza-
cowania kosztow wprowadzenia na rynek marek bardzo silnych oraz nieuwzglgdnianie
planowanych przeptywéw pienigznych z tytutu posiadania marki.
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3.3. Metoda rynkowa

Tg metoda warto$é marki zostaje ustalona na podstawie wartosci rynkowej po-
dobnej transakcji zakupu marki. Metoda jest rzadko stosowana przynajmniej z
trzech powoddw. Pierwszy powod to fakt, ze wigkszo$¢ transakcji jest tajna; drugi
powdd — transakcje kupna/sprzedazy marki sa rzadkie, co nie pozwala na zbudo-
wanie odpowiedniej bazy poréwnawczej; trzeci powod to rézne przestanki decydu-
jace o zawarciu transakcji.

3.4. Metoda zdyskontowanych przeplywoéw gotowkowych (DCF)

Metoda dochodowa uwzglgdnia w swojej formule perspektywe rozwoju, wyra-
zona w przyszlych przeptywach pieni¢znych zwiazanych z marka. Metoda zorien-
towana jest na przysziosé. Zaleta tej metody jest mozliwosc jej stosowania w roz-
nych sytuacjach i branzach. Ryzyko zrealizowania zatozonego poziomu przepty-
wow pienigznych uwzglednione jest poprzez dostosowany do niego koszt kapitatu.
Do najwazniejszych wad metody DCF zaliczy¢ mozna: trudnosci w oszacowaniu
wartosci przeplywow pienigznych wynikajacych z wykorzystania marki; trudno$é
oszacowania wartosci marki w przypadku posiadania przez przedsigbiorstwo wielu
marek (znakdéw towarowych) z uwagi na wzajemng ich synergie; trudno$¢ w okres-
leniu warto$ci stopy dyskontowej odzwierciedlajacej niepewnos¢ prognoz; trudno-
$ci w oszacowaniu warto$ci premii za stabilnos¢ sprzedazy obnizajacej wartosé
stopy dyskontowej; trudnosé¢ w okresleniu okresu zycia marki, znaku towarowego.
Warto$¢ znaku towarowego T jest zatem sumga zdyskontowanych za pomoca stopy
dyskonta » strumieni pieni¢gznych wypracowanych z tytutu posiadania marki (zna-
ku towarowego) CF, w okresie jej Zycia n

z 1
T=YCF—r0.
; “(+ry

Jesli marka stabilizuje przychéd, to tym samym obniza ryzyko, co wregcz zmu-
sza do ujecia tego faktu w kalkulacji stopy dyskontowej. Mozna zaproponowac
wprowadzenie premii za stabilno$é (PS), woéwczas stopa dyskontowa (») dla tego
przypadku bgdzie obnizona o skalkulowana wartos¢ PS. Nalezy jednak zastanowic
si¢ (podda¢ badaniu), w jakim stopniu wyjsciowa stopa dyskontowa uwzglednia
stabilno$¢ przychoddw i jak wplynie to na warto§é zaproponowanej premii. Moz-
liwe jest, ze wynik badania podwazy zasadno$¢ wprowadzenia takiej premii.

Inng metodq wyprowadzong z koncepcji dochodowej wartosci firmy jest wy-
prowadzenie wartosci marki jako elementu wartosci przedsigbiorstwa. Zastosowa-
nie takiego podej$cia wymaga znajomos$ci powigzania warto$ci znakéw towaro-
wych (marki) z warto$cig przedsigbiorstwa. Wartos¢ znaku towarowego stanowi
element wigkszego agregatu ujmowanego powszechnie jako wartos¢ reputacji
(goodwill). Czgsto spotykanym, ale nie jedynym podzialem warto$¢ reputacji
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(goodwill) jest podzial na czynnik ludzki oraz czynnik marketingowo-technolo-
giczny, zwany czynnikiem ekonomicznym obejmujacy réwniez marke (znak towa-
rowy) [Feldman 2004]. Wartos¢ reputacji (G) wraz z majatkiem realnym (nama-
calnym) (M) stanowi warto$é przedsigbiorstwa [Jaki 2004]. Zgodnie ze wzorem
wartos¢ przedsigbiorstwa (W) réwna sig:

M+G=W,
przy czym warto$¢ przedsigbiorstwa w metodzie dochodowej to iloraz rocznego
przeptywu pienigznego (CF) oraz stopy dyskontowej (r). Przy zalozeniu stalego
CF i r oraz n dazacego do nieskonczonosci. Wéwczas W _r , po podstawieniu
otrzymujemy wyrazenie '
M+G=C—F, (M +G)r=CF

r

umozliwiajace rozdzielenie wartosci dochodowej przedsigbiorstwa na wartos¢ two-
rzong z dochodéw majatkowych oraz tworzona z dochodéw z tytulu wiasnosci
reputaciji.

. CF, CF ., ..
Jesli CF,=Mr oraz CFE =Gr, to W=—2=%+—" stad wartosé¢ reputacji
r r
réwna si¢
1 < |
F, =Y (CF-rM) .
1+ %5 d+r)

Stosujac podobna metod¢, mozemy rozwinac ten wzér, okreslajac w nim ele-
ment wartosci znaku towarowego (7). Wymaga to wprowadzenia do réwnania
kolejnych elementéw takich jak przeptywy pieni¢zne generowane (CF),) przez po-
zostale sktadniki niematerialne inne niz marka, stanowiagce podstawe szacowania
ich wartosci (P), zgodnie z réwnaniem G=P+T oraz M+G=W, to
M+T+P=W,awiegc T=W -M — P, stad:

T=§";(CF—CF -CF,) —Z(CF—rM—rP)
=1 =1

_Z (l+r)

=1

(1)

Powyzsze réwnanie nie rozwiazuje problemu wyceny znaku towarowego, pozo-
staje wciaz pytanie, jaki strumien pieni¢zny generowany jest przez pozostale akty-
wa niematerialne inne niz marka.

Innym spotykanym w literaturze podejsciem do wyceny znakéw towarowych
jest wskazanie na cztery zasadnicze przyczyny tworzenia wartosci przedsigbior-
stwa, czyli aktywa tradycyjne, sita marki, posiadane aktywa redukujace koszty,
nizszy koszt wytworzenia w poréwnaniu z konkurencja, specyficzne regulacje
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charakterystyczne dla sektora pozwalajace na osigganie zyskéw o charakterze mo-
nopolistycznym. Przyjmujac taki podzial za prawdziwy, mozna powiedzie¢, z
punktu widzenia metody wyceny DCF, ze strumienie pienigzne generowane w
przedsigbiorstwie posiadaja cztery gltéwne zrédla, a wartos¢ przedsigbiorstwa (W)
sktada si¢g z wartosci aktywéw tradycyjnych (namacalnych), wartosci marki (7),
wartosci innych aktywoéw redukujacych koszty (K) oraz wartosci wynikajacych z
charakteru branzy (Mo). Zatem

M+T+K+Mo=W.

Zastosowanie takiego podzialu wymaga réwniez rozdzielenia strumieni pie-
ni¢znych przedsigbiorstwa na zrédla ich generowania, co jest znacznym utrudnie-
niem. Wprowadzajac rozréznienie przepltywéw pienigznych firmy na zrédia jego
tworzenia, wyprowadzono wzdr na wartos¢ znaku towarowego:

n 1 n [
T=SN (CF-CF. -CF,-CF. )——=SN(CF-r*M —r*K —r*Mo .
§( " : '"”)(l+r)’ Z,( 4 )(1+r)'

Podejscie takie mozna okresli¢ jako metod¢ ,,nie wprost”, ktéra poszukuje war-
tosci znaku towarowego jako uzupelnienia wartos$ci przedsigbiorstwa opartej na
znanej wartosci pozostatych aktywéw tworzacych wartos¢ firmy. Inaczej méwiac,
podejscie takie opiera si¢ na zalozeniu, ze wycena pozostatych aktywdéw charakte-
ryzuje si¢ wigksza trafnoscia (pewnoscia), co rowniez przybliza do wartosci rze-
czywistej skalkulowana warto$¢ znaku towarowego. Jezeli natomiast oszacowanie
strumieni pienigznych z pozostatych aktywdw jest bardziej niepewne niz okresle-
nie strumieni pieni¢znych generowanych z marki, to uzasadnione jest stosowanie
podejscia ,,wprost”, gdzie:

4 |
T=Y CF, .
=] (1 + r)
Dodatkowo wprowadza si¢ rozréznienie w samej wartosci marki na wartosé

sktadnika marki zwigkszajaca popyt (P) oraz wartosé oszczednosci na kosztach
marketingowych, ktére wynikaja z posiadania marki (O). Zatem wartos¢ marki:

T=P+0.

Literatura prezentuje wiele innych modeli wartosci przedsigbiorstwa. Pozwala
to praktycznie zaadaptowaé¢ na potrzeby wyceny wartosci znakéw towarowych
odpowiedni model, najlepiej opisujacy czynniki tworzace wartos¢ przedsigbior-
stwa. Zastosowanie podejscia o tak duzym stopniu dowolnosci moze staé w
sprzecznosci z koniecznoscia wprowadzania standardowych metod wyceny.

W zaprezentowanych réwnaniach zastosowano jedna wartos¢ stopy dyskontowej dla
wyceny wartosci wszystkich skladowych wartosci firmy. Przyjecie takiego zalozenia
oznacza, ze ryzyko generowania dochodu z kazdego sktadnika aktywdw jest takie samo.
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Z takim twierdzeniemm mozna dyskutowac, a przyjecie odmiennego stanowiska wymaga
zastosowania odrgbnych stép dyskontowych dla wyceny wartosci poszczegélnych
skiadnikéw majatkowych, odpowiednio nizszych lub wyzszych od wartosci stopy dys-
konta wykorzystanej do oszacowania wartosci przedsigbiorstwa, ktérych poziom ustalo-
ny jest w zaleznosci od stopnia niepewnosci utrzymania zatozonych przez nie dochodéw.
Testem poprawnosci przyjetych wartosci stop dyskonta jest zachowanie réwnosci warto-
Sci przedsigbiorstwa z suma wartosci jej poszczeg6inych skladowych.

3.5. Pozostale metody

Wisréd pozostatych metod najwazniejsze miejsce zajmuja metody wspdiczynnikowe
(okreslane czasami jako mnoznikowe). Wszystkie metody wspéiczynnikowe odwotujg
si¢c do pomiaru sity marki, ksztattujac w ten sposéb wartos¢ wspétczynnika. Wartosé¢
marki kalkulowana jest przez przemnozenie wartosci czynnika finansowego (zysk, wol-
ne przeplywy pieni¢zne, oczekiwane przeplywy pieni¢zne, wartos¢ kapitalizacji) przez
odpowiedni wspétczynnik. Metody te wykazuja duze powinowactwo z metodami DCF.
Wigkszos¢ tych metod to metody autorskie chronione prawem autorskim. W tab. 1 za-
prezentowano najwazniejsze metody autorskie.

Tabela 1. Stosowane autorskie metody wyceny znakéw towarowych (marek)

Metoda Na czym oparta Wykorzystywane informacije
Interbrand Zdyskontowane przeplywy pienigzne Publikowane informacje mar-
ketingowe oraz finansowe
Superbrand Czy marka oferuje konsumentom emocjo- |Opinie ekspertéw

nalne i/lub fizyczne korzysci wyzsze niz w
ofercie konkurencyjnej, za ktére swiadomie
lub nieswiadomie konsumenci sa skfonni
placi¢ premig

Millward Brown/WPP Brandz |Przywiazanie klientéw do marki, odczucia |Wywiady z konsumentami

Y&R BrandAsset Valuator Wplyw marki na potencjat wzrostowy Wywiady z konsumentami
przedsigbiorstwa

Zrédio: opracowanie whasne.

4. Whnioski

Wycena wartosci znakéw towarowych jest procesem zfozonym, wymagajacym
uwzglednienia wielu zmiennych. Charakter oraz duze znaczenie marki dla wartosci
firmy sklania do stosowania metod dochodowych. Proponuje si¢, aby wartos¢ mar-
ki ustalana byla w procesie uzgodnienia wartosci uzyskanej w metodzie ,,wprost”,
opartej na przeplywach pienigznych uzyskanych dzigki marce oraz metodzie ,,nie
wprost”’, oparte] na wycenie calego przedsigbiorstwa. Podejscie takie poprawia
wiarygodnos¢ uzyskanych wynikéw oraz wzmacnia przekonanie o ujgciu wigkszo-
$ci zmiennych,
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TRADEMARK VALUATION PROBLEMS

Summary

This article is an attempt to debate some problems connected with estimation of trademarks. The
practice of estimation of trademarks, which are identified with value of the brand, is not often wide
discussed in domestic literature. The rising significance of legal and non-tangible assets towards
creating the value of company induced us to estimate that value. In the article, the most often applied
estimation methods of trademarks value and the connected problems are presented. The special atten-
tion is paid to the income method.
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