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A szerz6 tanulmanyiban ramutat a markak pénziigyi szempontbdl torténd értékelésének jelentGségére, és
ismerteti a markaértékelés pénziigyi modszereit. Minthogy az erds markak a vallalatok értékéhez nagy-
ban hozzijarulnak, valamint altaluk — a no name termékekhez képest — nagyobb profit realizalhaté, a
markak pénziigyi értékelésének a menedzseri dontésekben fontos szerepe van. A markaértékelés pénziigyi
modszerei kozt megtalalhatok (teljesen) objektiv alapokon nyugvé, raciondlis technikak és a fogyasztoi
értékitéletet magukban foglalé eljarasok is; minden esetben azonban az értékelés céljanak legmegfelelébb
modszert kell valasztani. A cikk ismerteti a markak pénziigyi értékelésének jelentését és céljait, a pénziigyi
és a fogyasztoi értékelés kapcsolodasi pontjait, a markak erejét Kifejezd kozgazdasagi modellt, a markakat
mint a vallalatok értékét meghatarozé6 vagyontargyakat, valamint részletesen sz6l a markaértékelés pénz-
iigyi médszereirol.

Kulcsszavak: marka, markamenedzsment, pénziigy

A mdrka egy nevet, kifejezést, jelet, szimb6lumot, de-
signt, vagy ezek kombindcidjat jelenti, egységes defi-
nici6ja azonban nem létezik. A markak fejlesztésének
célja, hogy a termékeket, szolgiltatdsokat és/vagy a
véllalatot azonositsdk és megkiillonboztessék a ver-
senytarsaktdl (Kotler, 1999). A pénziigyi értékelés
szempontjabol a marka olyan eszkozként hatirozha-
té meg, amelynek nincs fizikai formdja, és amelynek
pontos értéke nem 4llapithaté meg anélkiil, hogy az
egy értékesitési és beszerzési lizleti tranzakcid targya-
va ne vdlna (Seetharaman — Nadzir — Gunalan, 2001).
A marketingszakemberek a marka er6sségét annak fo-
gyasztéi szempontjabol hatarozzak meg, a pénziigye-
sek viszont az alapjin, hogy a marka gazdasigi esz-
koz. Elméletben a két perspektiva dsszeegyeztethetd,
mivel a marka nem tud a fogyasztok (nagyon) kedvezd
értékelése nélkill magas arrést elérni, masrészt pedig
az er8s marka lehet6vé teheti a novekedést a fogyasz-
téi preferencidn keresztiil. Gyakorlatban azonban ne-
héz lehet értékelni a legtdbb elterjedt marketing-mu-
tatészam €s a pénziigyi teljesitmény kozti kapcsolatot
(Mills, 2005).

A mdrkaértékelés egy marka neve és imdzsa al-
tal 1étrejott dologi értékhez pénziigyi értéket hatiroz
meg. A mdarkdnak mint megfoghatatlan eszkdznek
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az értékelése folyamdn bizonyos mértékl becslésre
és szubjektivitdsra van sziikkség. Az eredményesség
mértékeként is szolgdl a markaérték, és a markakkal
kapcsolatos menedzseri dontésekben fontos szerepe
van. A vallalatok szdmara tovabba az egyik leghaté-
konyabb eszkodz lehet a markaértékelés, hogy fejlesz-
sz€k a pénziigy, a szdmvitel és a marketing teriiletén
dolgozé szakemberek egyiittm{ikodését a stratégiai
mérkamenedzsmentben. A hatékony markaértékelés
megkoveteli a kiilonboz6 vallalati funkcidk kooperd-
cidjat, ugyanakkor sziiksége is van a véllalat kiilon-
boz8 osztilyairél szarmazé adatokra, informécidkra
a stratégiai markamenedzsmenttel kapcsolatos don-
téshozatal sordn (Cravens — Guilding, 1999, 2000;
Intangible Business, 2002).

A mirkédk pénziigyi értékelésére szamos célbdl ke-
riilhet sor. Fontos kiilonbséget tenni a technikai és a
kereskedelmi jellegli értékelések kozott. Technikai
értékelést éltalaban mérlegbeszamold, adotervezés,
pereskedés, elzdlogosités, licenceladds és franchising,
fizié és felvasarlds, valamint befektetSi kapcso-
latok céljabol készitenek. Az elsddleges cél ekkor
egy adott idGpontra vonatkozé érték meghatarozasa.
A kereskedelmi értékelés jellemzGen a belsG mene-
dzseri dontéseket tdmogatja, és dinamikusan méri a
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marka teljesitményét. Alkalmazzdk piacstratégidval,
portféliomenedzsmenttel, biidzséallokdcidval és mar-
ka-scorecarddal kapcsolatban is (Mills, 2005; Haigh,
2003; Haigh — Knowles, 2004; Farquhar — Han — Ijiri,
1992; Bahadir — Bharadwaj — Srivastava, 2006; Doyle,
2002).

A vilag legnagyobb markainak pénziigyi értékelé-
sét és rangsoroldsat minden évben elkészit6 Interbrand
munkdja legfébb céljdnak azt tekinti, hogy demonst-
raljak az iizleti vildg szdmara: a marka nagyon fontos
iizleti, és sok esetben a véllalat egyediildllo, legérté-
kesebb eszkdze (Best Global Brands, 2006, 2007).
Fernandez (2002) a markaértékelés folyamatdra hivja
fel a figyelmet, minthogy az segit felismerni és meg-
hatdrozni a marka értékére hatdst gyakorld tényezd-
ket, tovdbbd pedig noveli a véllalat 4ltal a markardl
rendelkezésre 4116 informacidkat.

A markak
pénziigyi és fogyasztoi értékelése

A markak pénziigyi értékelése az 1980-as évek koze-
pén jelent meg és kezdett elterjedni. A markafelva-
séarlasi hulldm volt az a 80-as évek végén, amely fel-
szinre hozta az erds markédkkal rendelkezd vallalatok
rejtett értékét, és elStérbe helyezte a markdk pénziigyi
értékelését (Seetharaman — Nadzir — Gunalan, 2001).
Ezzel szemben a marketingorientdlt mutatékat, ame-
lyek a fogyaszték szempontjabdl mérik a markaérté-
ket, mar lényegesen régebb 6ta és szélesebb korben
alkalmazzdk. A napjainkban alkalmazott pénziigyi
moédszerek azonban jobban kvantifikdljak a markak
altal képviselt értéket. Ezek az ) technikdk, amelyek
pénziigyi szempontbdl mérik a markék teljesitményét,
hagyomaéanyos iizleti értékelési modellek és gazdasagi
eszkozok keverékébdl szdrmaznak. Lehetdvé teszik
tovabb4d, hogy a villalatok pontosabban hatirozzik
meg a markdk er§sségét, kovetkezésképpen pedig,
hogy jobb menedzseri dontéseket alapozzanak meg
(Brymer, 2004).

A markaértékelés egyik szélsGséges pontjat az ob-
jektiv alapokon nyugvd, raciondlis pénziigyi médsze-
rek, a masikat pedig a szubjektiv jellegd, érzelmek ve-
zérelte személyes észlelésre épiild marketingtechnikdk
jelentik (1. dbra). Az el6bbire példa a — kés6bbiekben
ismertetésre keriil6 — koltségalapi megkozelités, az
utébbira pedig a GfK 4ltal szdmos termék- és szolgal-
tatds kategéria esetében vilagszerte alkalmazott BPI-
mutatd, amely a mérka pszicholégiai er6sségét méri.
Napjainkban mind tobben torekszenek arra, hogy
0sszekapcsoljak a két kiillonbozé szempontbdl torté-
nd megkozelitést és egy holisztikusabb nézGpontd,
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a marka valédi értékét mind jobban kifejezd értékelést
végezzenek; ennek egyik példdja az Interbrand méd-
szer, amelyet szintén bemutatok (Brymer, 2004).

1. dbra
A markaértékel6 rendszerek
tartomanya
Objektiv alapi Szubjekti valapu
Pénziigyi Emocionalis
Megfoghat6 Eszlelt
Raciondlis Személyes

Forrés: Brymer, 2004

A marketing és a pénziigy markaértékelésben vald
Osszekapcsolddasdnak fontossagat a mdrkaértékldnc
is kifejezi. A marketing- és mdrkaberuhdzdsokbol
indul ki, ehhez kot6dik a fogyasztoi mdrka értéke,
amelyet olyan dimenzidk hatdroznak meg, mint a fo-
gyasztdi tudatossag, asszocidciok, attitidok vagy hd-
ség. A kovetkez§ lancszemet a marka piaci teljesitmé-
nye képezi, ez olyan tényez8kbdl tevédik dssze, mint
példaul a piaci részesedés, az arprémium, az arrugal-
massag vagy a koltséghatékonysag. Végiil, ez hatdroz-
za meg a részvényesi értéket, a P/E ardnyt és a rész-
vénydrat (Srivastava — Shervani — Fahey, 1998; Keller
— Lehmann, 2003; Thomas — Parkhurst, 2006).

Haigh — Knowles (2004) modellje még nagyobb
hangstlyt helyez a markdk pénziigyi értékre gyakorolt
hatdsédra (2. dbra). A szerzGparos az érintettek négy
csoportjabdl kiindulva vizsgalja a kifejlesztett marka
értékének pénziigyi dimenzidit. A fogyasztok az alta-
luk értékelt markaért hajlandéak magasabb arat fizetni,
Ujravésarlasokat végezni, ez pedig noveli a fogyasztéi
hiiséget. A keresleti oldalrdl igy a fogyasztéi marka
értéke bevételnovekedést idézhet els. A szallitokkal
kedvezdbb iizleti feltételek érhetSk el az erds markak
esetében, ez valdjadban alacsonyabb koltségeket tesz
lehet6vé. A markds termékeket piacra vivd vallalatok
alkalmazottai motivaltabbak, és jobban kot6dnek cé-
giikhoz. Ez lehet6vé teheti mind a munkahatékony-
sag javuldsat, mind a munkaerSkoltség csokkentését.
A legfontosabb pedig, hogy a marka képes csokken-
teni a t6kekoltséget az lizleti kildtasok, befektetSk
és finanszirozok altali észlelésének befolydsoldsdval
(Haigh — Knowles, 2004).
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2.dbra  (erre mar a fentiek-

A marka pénziigyi értékre gyakorolt hatisa ben is utaltam).
Az er6s marka
Fejlesztett marka értéke Erintettek magatartasara gyakorolt hatas  Pénziigyi érték novekedés| tehdt netto nyere-
: séget jelent mind a
Fogyasztok —’{ Nagvobb vésarlasi rata és mennyiség, valamint érték | ———Jp Bevételek fogyaszt(’)k mind a
' véllalat szamara (4.
dbra). Minthogy a
}—P Kozvetlen koltségek keresleti és a kolt-
séggorbe ellentétes

' . o irdnyba mozdul el,
Csokkenti a munkaerd kéltséget és niveli a ) - S
Alkalmazottak 9 hatékonysagot }—p Rezsikoltségek a vallalat nagyobb
: profitot  realizal-
hat, és a fogyasztoi

Pénzigyi — Csokkenti a toke és koleson koltségeket WACC hasznossdg tobble-

te 18 emelkedhet.

Szallitok ——Pp  Kedvezibb zleti feltételek, alacsonyabb koltségek

Forrés: Haigh — Knowles, 2004 3. dbra
A normadl javak kozgazdasagi modellje

A markagazdasagtan alapjai

Az aldbbiakban a markadk jelentGségére a 2501 —]

rdjuk vonatkozé kozgazdasigi hattér ro-

vid feltarasaval mutatok r4 mind a keres- 2(":'_ Fogvasztai tohhlet has:nnssniga 1 Keresleti gﬁ]‘]ﬂ 1

leti, mind a kindlati oldal szempontjabol.
A normal, nem markas termékek ]

) P P . 130 ~_
esetét a 3. dbra szemlélteti. Az e javak ~
iranti kereslet mennyisége csokken, ha 100 —
az ar ndvekszik. A fogyaszt6i tobblet
hasznossdga netté nyereséget jelent
azon fogyasztok szdmadra, akik az adott
kinélati &ron megvasaroljak a terméket,
azonban hajlanddak lettek volna tobbet 2|ﬂ Jﬂ Jﬂ ,!'0 i[ﬂﬂ IIZI'I Q
is fizetni érte.

Az er6s markaval rendelkezs termé-  Forrds: Principles of BrandEconomics — Adding Brand Value, 2004
kek esetében a keresleti gorbe jobbra-
felfelé¢ tolodik. Ez egyrészt azt jelenti,
hogy adott ar mellett a fogyaszték tobb
markds terméket fognak vdsarolni vagy
tobb szolgaltatast fognak igénybe venni. 250
Masrészrdl, legtobbszor a keresleti gor-
be még rugalmatlanabbd valik. Ez azt 200 Fogyasztoi tibblet hasznossaga 2
jelenti, hogy a fogyasztok éltal vasarolt
mennyiség stabil marad még akkor is, ha i __ Keresleti gorbe 2
az dr emelkedik. Nem véltanak tehdt 4t | 1207 2 Koltség gorbe 2
madsik termék fogyasztdsara, mert az nem 100 rofit
tudja azokat a megfoghatatlan elényoket
nyujtani, amelyeket a szoban forgd mar-
ka (esetében a fogyasztdk értékelnek). 50

Az er6s markék a kindlati gorbe bal-
ra-lefelé torténd tolodasat idézik eld. Ez L‘l(J 4|0 JU 40
annak a kovetkezménye, hogy a marka- ’
val kapcsolatos koltségek csokkennek — Forrés: Principles of BrandEconomics — Adding Brand Value, 2004

Profit 1

Koltség gorbe

4. dbra
A markak erejét kifejezd kozgazdasagi modell

ll(J(J 1[2() Q
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Markaeszkozok, a vallalatok legfontosabb
értékmeghatirozo eszmei vagyontargyai

Az 1980-as évekig a megfoghaté eszkozoket, vagyis
a gyartéberendezéseket, a foldet, az épiileteket vagy
a pénziigyi eszkozoket tekintették az iizleti érték f6
forrdsdnak. A piac tudatdban volt az eszmei vagyon-
targyaknak, de az egyedi értékiik tisztdzatlan maradt,
nem kvantifikaltdk 6ket pontosan. Ez azonban nem azt
jelenti, hogy a menedzserek nem ismerték fel a meg-
foghatatlan eszkdzok jelentGségét. A markdak, a szaba-
dalmak, a technolégia €s az alkalmazottak mindig is a
véllalati siker kulcsfontossdgu elemei voltak, ritkdn ha-
taroztdk meg viszont az explicit értékiiket. Az eszmei
vagyontargyak mértéke akkor kapott egyre nagyobb
figyelmet, amikor folyamatosan ndvekedett a rés a val-
lalatok konyv szerinti értéke €s t6zsdei értékelése ko-
zOtt, valamint a fuzidk és felvasarlasok sordn a t6zsdei
értéken feliil kifizetett feldr erGsen novekedett a 80-as
évek végén (Lindemann, 2004).

Az aggregilt piaci — konyv — szerinti értékarany az
S&P 500 esetében a 80-as évek elejei 1,4-r61 — folyama-
tos emelkedéssel — a 90-es évek kozepére 3,5-re nétt,
ezt kovetSen gyorsabban, végiil 7,3-del érte el csicsat
a dot.com buborék kipukkandsakor; 2003-ra vissza-
esett 4,7-re ez az értékarany (Haigh, 2003; Knowles,
2003; Haigh — Knowles, 2004). Ambler elemzései
szerint a nagy multimarkds FMCG vallalatok esetében
a piaci értéknek atlagosan 50%-at adja a markaérték
(Jones, 2005). Az Interbrand kiillonboz8 piacokra vo-
natkozé becslését a markdk, az egyéb megfoghat6 és
megfoghatatlan eszkdzok relativ jelentGségére vonat-
kozban az 5. dbra szemlélteti. A Brand Finance sz4-
mitdsa szerint is az egyes szek-
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(1972) a megfoghatatlan eszkdzoket kezdetben biztos
(hatarozott) és bizonytalan (hatdrozatlan) élettartamu-
akra osztotta. Az elSbbibe kiilonboz6 szerzddések,
egyezmények, jogok tartoznak, az utébbiba a maérka,
tovabba példaul a technoldgiai know-how és a piaci
elfogadds (Wilson, 1986). Az IAS az eszmei vagyon-
targyak ot nagy csoportjat kiilonbozteti meg: a marke-
tinggel OsszefiiggSket, az iigyfelekre vonatkozdkat, a
szerz8désalapuiakat, a technoldgiaalaptiakat és a md-
vészeti jellegtieket (Global Intangible Tracker, 2006).
Haigh (2003) négy kategéridjat hatdrozza meg a meg-
foghatatlan eszkdzoknek:

1. tudas (szabadalmak, szoftverek, specidlis tudas),

2. tizleti folyamatok (iizleti/véllalati folyamatok
megszervezésének egyedi mddjai),

3. piaci pozicié (pl. kiskereskedelmi szerz6dések,
disztribicids jogok, licencek, termelési és im-
portkvétdk),

4. maérka és kapcsolat.

Agazatonként kiilonbozik e négy csoportnak a re-
lativ jelentGsége. A gyogyszeriparban a tudés, a kiske-
reskedelemben az iizleti folyamatok 6sszehangoltsaga,
hatékonysdga vagy rugalmasséga, a 1égi kozlekedésben
pedig a piaci pozicié rendkiviil fontos és a versenyké-
pesség meghatarozdja.

A marka egy kiilonleges, és szdmos véllalat esetében
alegfontosabb eszmei vagyontargy, nemcsak a fogyasz-
tasi javak terén, hanem a technol6gia és kutatds vezette
szektorokban is, mivel a markak ekkor kulcsfontossagu
szerepet jatszanak a vallalat technoldgiai kompetenci-
dinak piaci sikerré véltdsaban (Haigh, 2003). Mindez
a markak rendkiviil nagy gazdasdgi hatdsabol kovet-

torok markai koziil a divat és a 3. dbra
e s A markdk és a tobbi eszkoz relativ jelentGsége

kozmetikai markdk hozzdjaru-
lasa a legnagyobb a vallalatok e et
értékéhez. A 2006-os kalkuldci- - ) EVED TS| Megfoghat6 | .
L. . . B X iac Marka foghatatlan Kozok Osszesen
;)1 alapjan slek? marka8 zgja a - eszkozo
egmagasabb, mintegy 0-0S -
hdnyadot vallalata értékéhez. | LUXUNAVAK 70 5 2 100
A Prada 77%-os, az Avon és a | Etel ésital 55 ) 40 100
Bulgari 68%-o0s, a Chanel 66%- Pénziigyi szolgdltatdsok 30 50 20 100
0s, az ‘Estée Lguder 61%—0,’ a Gépkocsi 30 20 50 100
Quicksilver pedig 60%-0s mdr- 17 e o echnologia 20 50 30 100
kaértéket képvisel a teljes vélla- -
lati értékben (BrandFinance250, Kiskereskedelem 15 15 70 100
2007). Gyobgyszer 10 50 40 100

Napjainkban az iizleti érték Ipar 25 70 100
tbbsége altfllrfl_barla mfigfogha— Kozszolgaltatdsok 30 70 100
tatlan eszkdzokbdl szdrmazik.
Avery (1942) alapjan Vaughan  Forrds: Shaw — Merrick, 2005: p. 257.
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kezik. Befolyésoljdk a fogyasztok, az alkalmazottak,
a befektetdk és az dllami hatésdgok valasztasait, vala-
mint egyre nagyobb szerepet jatszanak a kereskedelmi
siker és a részvényesi érték létrehozdsa szempontjabol
(Lindemann, 2004; Harter et al., 2004).

Napjainkban mér szdmos szdmviteli standard, igy
az IAS is, megengedi és/vagy megkdveteli, hogy a
vasdrolt markdk szerepeljenek a mérlegben. A sajit
fejlesztéstiek viszont nem keriilhetnek be a mérlegbe.
(A McDonald’s mint marka igy példaul nem szere-
pel a véllalati mérlegben, a Nestlé altal megvasarolt
Rowntree és a Danone dltal megszerzett Nabisco ér-
téke viszont belekeriil.) Nehéz megérteni azt, hogy
miért kell a megvdsarolt markdkat biztonsagosabb és
értékesebb vagyontargyaknak tekinteni, mint a valla-
lat 4ltal kifejlesztetteket. Problémat okoz azonban még
az, hogy nincsen szakmai konszenzus a markaértékelés
mdbdszerérl. Egyes véllalatok markaspecifikus értéke-
1ési technikakat (Interbrand, ABV) alkalmaznak, ma-
sok viszont kevésbé kifinomult eljarasokat, amelyek
gyakran megkérdGjelezik a mérlegbe bekeriilt marka-
értékeket. Az egységes pénziigyi markaértékelési mod-
szer hidnya, a technika szabad megvalasztdsa kétségbe
vonhatja a markdk mérlegbe torténd beillesztésének
egész folyamatat, illetve annak eredményét. (A kii-
16nb6z6 mddszerek ugyanis teljesen eltérd értékelésre
vezethetnek.) A megvdasarolt markdknak mérlegben
valé megjelenése, mint az eszkozokrdl torténd jobb
informdciénytjtdas, mindenképpen elSrelépést jelent
a részvényesek szdmadra. A sajat fejlesztésti markak
mérlegbdl valé kimaraddsdval azonban er&sen torzul-
hat egy adott vallalatrdl kialakulé kép. A McDonald’s
marka példaul nincs feltiintetve a véllalati mérlegben,
a vdllalat t6kepiaci értékének azonban mintegy 70%-
at adja (Best Global Brands, 2006, 2007; Mills, 2005;
Lindemann, 2004; Doyle, 2002).

A markaértékelés pénziigyi médszerei

A markak pénziigyi és fogyaszt6i értékelésének fo-
lyamatosan jelennek meg dj modelljei és modszerei.
Szamuk napjainkban mar meghaladja az 6tszazat, ezek
koziil azonban csak mintegy 25-30 alkalmas a markak
pénziigyi értékének mérésére (Aak — Brokaw — Miljan,
2004). A markak pénziigyi értékeléséhez teljesen mas
technikdkra van sziikség, mint a részvények €és a fix
eszkozok értékének meghatdrozdsdhoz, az alapelvek
azonban megegyeznek (Laboy, 2005). A markaértéke-
1és médszerének kivalasztasat és alkalmazasat megels-
z8en két fontos kérdést kell megvalaszolni:

1. Mit akarunk értékelni: a védjegyet, a markat
vagy a markacéget?
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2. Mi a célja az értékelésnek? Technikai vagy ke-
reskedelmi (Haigh, 2003; Haigh — Knowles,
2004; Mills, 2005)?

A markék pénziigyi értékelésének modszereit rendsze-
rint négy kategoridba soroljak:

1. koltségalapi megkozelitések,

2. piaci alapi megkozelitések,

3. jovedelemalapi megkozelitések,

4. szabalyszerd megkozelitések (Cravens — Guil-
ding, 1999).

Az aldbbiakban részletesen ismertetem ezeket.

A koltségalapu megkozelitések

A koltségek alapjan torténd markaértékelés soran
vagy a marka létrehozasdhoz vagy a marka helyettesi-
téséhez sziikséges 0sszkoltség kalkulacidja torténik.

Az els6 megkozelités a marka értékét a marka 1ét-
rehozasdhoz, fejlesztéséhez és menedzseléséhez kap-
csolédban felmertiilt koltségek Osszegeként hatarozza
meg egy adott idGpontra vonatkozélag!. A markdra
vonatkozé multbeli koltségek elsGsorban a termék-
koncepcié kutatds-fejlesztésével, a piaci teszteléssel
és a promdcidval fiiggenek 6ssze (Cravens — Guilding,
1999; De Chernatony — McDonald, 2005).

A torténelmi koltségeken alapuld értékelés kony-
nyen érthetS, azonban szdmos gyengesége van. Alap-
vet$ problémdja e médszernek, hogy a markaba torté-
nd minden befektetést szdmitdsba vesz; e megkozelités
tehat azt feltételezi, hogy nincsenek olyan koltségek
a markaépités sordn, amelyek nem hatékonyak (De
Chernatony — McDonald, 2005). Ebbdl az is kovet-
kezik, hogy a mdrkdk értékét csokkenti, ha fejlesz-
tésiik, menedzselésiik sordn valamilyen formdban
vagy teriileten hatékony koltséggazddlkoddst érnek
el, mivel igy alacsonyabb 0sszkoltség adédik. Ez vi-
szont ellentmond a raciondlis alapon nyugvé pénziigyi
markaértékelésnek. Ezen értékelési modszer alapjdn
osszehasonlitva a mdrkdkat emiatt tehdt téves kivet-
keztetésekre juthatunk.

Az érett markdk esetében az is kérdéses, hogy 1d6-
ben meddig célszerd visszanyilni a koltségek megha-
tarozasdhoz, minthogy azok tobbsége nehezen megha-
tarozhat6 (Cravens — Guilding, 1999).

Tovabbi probléméja a médszernek, hogy az idésebb
markdkat tdlértékelheti, hiszen egy szdzéves marka
esetében mar valészindleg tobb beruhdzas torténhetett,
mint egy hiszévesnél (De Chernatony — McDonald,
2005). Ugyanakkor azonban félrevezet§ kovetkez-
tetések vonhatdk le abbdl ad6ddan is, hogy a gyenge
markdk gyakran tobbletkiaddsokat igényelnek (Aak
— Brokaw — Miljan, 2004).
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Gyakran nehéz azonositani azokat a koltségeket,
amelyek nem kozvetleniill a mérkdnak tulajdonitha-
tok, de mégis szerepet jatszanak az életciklusa soran
(Cravens — Guilding, 1999). Kiilondsen a marketing-
kiaddsokon beliil nem konny( elkiiloniteni a mérka-
épitéshez hozzajarulé koltségeket (Shaw — Merrick,
2005). Vannak olyan réforditdsok is, mint példaul
a technoldgiai szakértelem, amelyeket fontos lenne
kalkuldlni, azonban nehéz meghatdrozni az értékiiket
hasznuk megfoghatatlan természetének kovetkeztében
(Cravens — Guilding, 1999).

Egy nagyon fontos felismerés az, hogy nincs,
vagy alacsony a korreldcio a mdrkdba torténé be-
Jektetés és az dltala hozzdadott érték kozott (Global
Intangible Tracker, 2006; Lindemann, 2004). Ez véle-
ményem szerint nagyrészt azzal magyardzhatd, hogy
egy marka sikere alapvetSen kvalitativ és megfogha-
tatlan tényezdktdl fiigg — igymint példdul az imazsa,
a személyisége, az lizenete, az egyedisége (és ezek
menedzsmentje), minthogy az valéjaban egy ,,0ssze-
tett szimbolum” (Kotler, 1999: pp. 491.) —, és nem pe-
dig a belé fektetett 6sszeg nagysdgatdl. Ennek alapjan
gyengesége a mddszernek az is, hogy semmiféle kva-
litativ tényezS6t nem vesz szamitasba (De Chernatony
— McDonald, 2005).

Ez a legkonzervativabb értékelési modszer, kevés
jovore vonatkozo6 informéciét nydjt a markamenedzse-
1és folyamatdhoz. A szdmviteli szakemberek, szemben
a marketingesekkel, szivesen alkalmazzdk ezt a méd-
szert, mivel 0sszhangban all az eszkozértékelés szam-
viteli gyakorlatdval (Cravens — Guilding, 1999). Val6-
szindleg ennek tudhat6 be, hogy a bir6sag altaldban e
mobdszerek alapjan kéri a markak pénziigyi értékének
meghatdrozasit (Haigh — Knowles, 2004).

A helyettesitési koltségek alapjan torténé megkoze-
lités azt jelenti, hogy mennyibe keriilne a marka pétlasa
a jelenlegi gazdasagi és lizleti helyzetben. Ez a médszer
jobban tiikrozi a marka valddi koltségét egy adott id6-
pontban, ez azonban nem fiigg 6ssze annak nyilt piaci
értékével (Mills, 2005; Farquhar — Han — Ijiri, 1992).
Hatranya tovabba, hogy nagyon szubjektiv értékelési
modszer (Cravens — Guilding, 1999). Az tjrabeszerzési
érték meghatdrozasa azért is nehéz feladat, mert az erds
marka egyedi, tehat nem egy rutinkalkulaciérél van sz6
(Doyle, 2002).

A markak pénziigyi értékelése sordn a koltségalapi
megkozelitéseket ritkdn alkalmazzak, mivel a markara
vonatkoz6 0sszkoltség, vagy a markdba torténd befek-
tetések Osszege lényegesen alacsonyabb, mint a mar-
ka valddi értéke, és amelyen az tulajdonost cserélhet
(Whitwell, 2007; Thomas — Parkhurst, 2006; Global
Intangible Tracker, 2006).
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A piaci alapu megkozelitések

A piaci alapon torténd markaértékelés — szemben az
el6z6vel — a vallalat keretein kiviili szempontbdl torté-
nik. E médszer annak az 0sszegnek a becslését jelenti,
amennyiért a méarka eladhaté. Minthogy azonban a leg-
tobb markanak nincsen valddi piaca, nehéz megbecsiil-
ni a piaci értéket. A marka piaci értékét nagymértékben
az 4ltala varhatéan generalt jovébeni hozamok jelenre
vetitett értéke hatdrozza meg. A markak piaci értékének
meghatdrozdsakor a pénziigyi piac becslésébdl indul-
nak ki; a vallalat teljes piaci értékébdl a megfoghatd
eszkozok értékét, azaz a viallalat mérlegében szerep-
16 eszkozok konyv szerinti értékét levonva adédik a
megfoghatatlan eszkozok, majd pedig a marka érté-
ke (Cravens — Guilding, 1999; Seetharaman — Nadzir
— Gunalan, 2001; Simon — Sullivan, 1993). Ezen a top-
down megkozelitésen alapul a Brand Economics 4ltal
alkalmazott médszer is (Mills, 2005).

A mbdszer elénye a vallalaton kiviili megkozelitési
mdd, azonban még redlisabb lehet az értékelés, ha 1étezik
hasonldé marka a piacon, amellyel 6ssze lehet vetni az érté-
kelend6 markat (Cravens — Guilding, 1999; Seetharaman
— Nadzir — Gunalan, 2001). Ha a hasonlé markaval ren-
delkezd véllalatot példaul a konyv szerinti értékének a
haromszorosaért értékesitették, akkor ezt a tobbszorost
lehet alkalmazni az értékelésre keriil§ vallalat esetében is.
A villalat igy kalkulalt értékébdl a fentiekben leirtak sze-
rint becsiilik a mérka értékét. E modszer hatrdnya, hogy
nehezen alkalmazhaté tobb markat, valamint markazat-
lan termékeket is piacra vivg vallalatok esetében (Doyle,
2002). A megfoghatatlan eszkozok szdmos tipusdhoz ha-
sonldan, a markdk esetében is ritka az, hogy azt a cég mds
eszkozeitSl elkiilonitve értékesitik; emiatt pedig nehéz
Osszehasonlitdshoz megfeleld markaeszkoz-értékesitési
arat taldlni (Global Intangible Tracker, 2006).

Az 6sszehasonlithat6sag legfGképpen azért nehéz a
markak esetében, mert azok fejlesztése soran pontosan
arra torekednek, hogy azok egyediek, megkiilonboztet-
hetSek legyenek, és ne pedig hasonléak egy masikhoz
(Lindemann, 2004). A médszer hatranya tovabba, hogy
a markak értékesitésérdl kevés informacid all rendelke-
zésre, és még hogyha vannak is informécidk, azok csak
korldtozottan alkalmazhatok mas madrkdkndl (Shaw
— Merrick, 2005), f6ként az egyedi jelleg és a megfog-
hatatlansig miatt.

Jovedelemalapi megkozelitések

A jovedelemalapi moédszerek a marka altal 1étre-
hozott varhaté jovSbeni jovedelmek jelenértékét hata-
rozzédk meg. E megkozelitések koziil a legfontosabb a
diszkontélt cash flow, az arprémium és a royalty alap-
jén torténd értékelés.
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A diszkontdlt cash flow mddszer a leggyakrabban
alkalmazott markaértékelési forma az egész vildgon, és
az egyetlen, amelyet a vallalatok alkalmazhatnak a meg-
vasdrolt markak értékelésére a mérlegben torténd meg-
jelenitésiik céljabodl (Aak — Brokaw — Miljan, 2004).
E modell amarka dltal a jov6ben varhatéan generalt cash
flow jelenértékét becsli (6. dbra) (Thomas — Parkhurst,
2006; Cravens — Guilding, 1999; Laboy, 2005). Aak —
Brokaw — Miljan (2004), rdmutat azonban a széles kor-
ben alkalmazott DCF-médszer hatranyaira is; minthogy
a markdnak az értéke és az életciklusa nagymértékben
fligg a kiils6 piaci koriilményektSl, problémads lehet,
hogy miként becsiiljiikk meg a jovébeli K+F kiadasok és
a marka cash flowjdnak 0sszegét, valamint életciklusat
és az alkalmazand6 diszkontratat. Az is kérdéses, hogy
mennyiben megfelelS a beruhdzds-elméletben hasznalt
modszert véltozatlanul dtvenni a megfoghatatlan esz-
kozok jovobeli értékének mérésére.

DCF-alapi markaértékelési modell

CIKKEK, TANULMANYOK

értékesitett mennyiséggel vagy a piaci részesedéssel
egylitt (Shaw — Merrick, 2005).

A licencszerz8dés szerinti, a mdarka tulajdono-
sa szamdra fizetend§ éves royalty alapjan is becsiil-
het§ a markaérték, amelynek nagysdga &ltaldban a
licencvevi(k) értékesitésének egy meghatdrozott
szdzaléka. Ez elsGsorban a nemzetkozi piacokon
versenyz6 markdk esetében alkalmazhaté (Cravens
— Guilding, 1999). A vildg legnagyobb markdinak
értékelésével és rangsoroldsaval foglalkozé Brand
Finance is a vérhat6 jovébeli royalty-kat diszkontdlja
a markaérték meghatdrozdsdhoz (BrandFinance250,
2007; Schultz — Schultz, 2005). Gyakran alkalmazott
értékelési modszer, mert az adéhatésagok és a bird-
sdgok a royalty ratdra nagy figyelemmel vannak, f6-
ként mivel sok licencszerz6dés érhet6 el nyilvanosan
(Haigh — Knowles, 2004).

Szabdlyszerii megkozelitések

6. dbra
Interbrand mddszer
Az Interbrand a markaér-
Markakockéazat > tékeléssel foglalkoz6 vezet6

Pénzugyi elemzés > ‘ Markavezérelt elemzés
Szegmens szint
(uzlet egyscg, r -
marka, orszag) 1 1
relevins hozamok : :
: 1 1
I 1 Markahatas 1
1 1 A mérka hatasa ma a 1
1 vasarlas kules I
Megfoghaté hozamok : mozgatdin Keresztiil :
levonasa _ _ _ _ I 1
A kizarolag fizikai esz- v v 1
kozokkel elérheté hozam Egveb” megfog- Marka %-a
hatatlan eszkoz0k %-a

cégek egyike, az altala kifej-
lesztett mddszer népszer( a
markdikat értékels vallala-
tok korében. Az Interbrand a
markaértéket hasonl6képpen
szdrmaztatja, mint ahogy
a részvény piaci értéke a
P/E ardnybdl kalkuldlhato.
A P/E arény a részvényérték
és a részvényegységre jutd
hozam, az Interbrand marka-
szorz6 pedig a marka értéke

Kockazat mérséklés
Egy marka egyém
kockazata, amely a
jovobeli hozamok

fenmtarthatosagat
hct‘ol_\_iﬁsolja

Forras: Thomas — Parkhurst, 2006.

Az 4rprémium moédszer szerint a markds termék
arat viszonyitjdk a marka nélkiili termékéhez. E mdd-
szer hétrdnya, hogy tilértékeli a kis mennyiségben és
nagyon magas aron értékesitett markakat, igy példaul
a luxusmadrkdkat, és alulértékeli a nagy volumenben
és alacsony dron piacra keriil6 méarkdkat (Cravens
— Guilding, 1999). Egy masik megkdzelités alapjan a
markaértéket a két ar kozotti kiilonbség és a markas ter-
mék értékesitett mennyiségének szorzata adja. Az ar-
prémium-technika problémadja, hogy gyakran nehéz ha-
sonl6 ,,no name” terméket taldlni, masrészt pedig, hogy
azt feltételezi, minden maérka esetében arprémium,
stratégidt alkalmaznak (De Chernatony — McDonald,
2005). Az arprémium ugyanakkor nem mindig, vagy
nem teljesen tiikrozi a marka hatdsét, hanem csak az

VEZETESTUDOMANY

és a marka 4ltal generalt pro-
fit hdnyadosa:
markaszorzé = markaérték/markaprofit

Ebbdl a markaérték:
markaérték = markaprofit x markaszorzé

Kizarélag a markanak tulajdonithat6 profit megha-
tarozdsakor a markas termékek altal generalt profitbdl
kivonjuk a markdhoz nem kapcsol6dé jovedelmeket.
Ez utébbiak becslése leggyakrabban gy torténik,
hogy kiszdmitjuk a marka termelésében lekotott t6-
kével mekkora varhaté hozam érhet§ el egy hasonld,
markézatlan termék piacra vitele sordn. A marka altal
generdlt profit meghatarozasakor feltételezziik, hogy
a jovbbeni profit a jelenlegihez hasonlé nagysigu
lesz, mivel a markastratégidban nem torténik valto-
z4s. A jovdbeli éves profit nagysigét az el6z8 harom
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év profitjanak atlagaként kalkul4l-
juk ugy, hogy a foly6 évre harom-

P
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7. dbra

A markaerdsség és a szorzo6 kozotti kapcsolat

szoros, az el6z8 évre kétszeres, az

azt megel6z6 évre pedig egyszeres 20
sulyt alkalmazunk - ezzel csok- 18
kenthet6 a rendkiviili éves teljesit- o 18
mények hatdsa — és minden egyes S 14
év profitjat az inflci6 mértékével | @ 12
kiegyenlitjiik. E 10
A  mairkaszorz6 nagysdginak E 8
meghatidrozdsdhoz a markaerSsség £ 6
kiszamitdsara van sziikség, mint- < 4
hogy ez hatdrozza meg a marka jo- 2
v&beli hozaméanak megbizhat6sagat. 0
Az Interbrand a marka erGsségét hét
tényez$ alapjin hatdrozza meg — az
egyes tulajdonsagokra adhaté maxi-

CORNEPPRIPRRLEPLEELCN LS PP

Marka erosség pontszam

malis pontszdmok zaréjelben szere-
pelnek, Osszegiik 100:

1. vezet§ szerep (25): a piaci részesedés €s a profi-
tabilitds kozott szoros kapcsolat van, igy a veze-
t6 markak értékesebbek, mint a kis piaci része-
sedésiek,

2. stabilitas (15): azok a markdk, amelyek hosszu
idén keresztiil megtartjdk imazsukat és a fo-
gyasztok hiliségét magas pontszdmmal dijazzak,

3. piac (10): a stabil, b&viils, magas belépési korla-
tokkal rendelkez8 piacon jelen 1évé markak na-
gyobb pontszdmot érnek el, mint a nehezen elére
jelezhetd, kockdzatos piacon versenyzok,

4. nemzetkozi szerep (25): a nemzetkozi elfoga-
dottsdggal és vonzerdvel rendelkezd markdk
értékesebbek, mint a hazai vagy a regiondlis pi-
acon mikoddk,

5. fejlédési irdnyvonal (10): az egyenletes fejlédé-
st markak magasabb pontszamot kapnak,

6. tamogatds (10): azok a markak erGsebbnek te-
kinthet6k, amelyekbe rendszeres befektetés tor-
ténik, és timogatast kapnak,

7. védelem (5): a bejegyzett védjeggyel rendelkezd
markdk magasabb pontszdmot érnek el.

Tehat minél magasabb 0sszpontszdmot ér el a mar-
ka, annal erésebbnek tekinthetd, és egyben annal ki-
sebb kockazat kapcsoldodik hozza.

Az Interbrand szerint S alakd gorbével jellemezhetd
a markaerdsség (pontszdma) és a markaszorzé kozotti
kapcsolat (7. dbra). Az Gj markak lassan novekednek
életciklusuk elején, majd exponencidlisan, amint kiil-
piacokon is elfogadotta valnak, ezt kdvetSen pedig le-
lassulnak a globdlis mark4va vdlas folyamatdban (De
Chernatony — McDonald, 2005; Doyle, 2002).

De Chernatony — McDonald, 2005 pp. 455

Az Interbrand médszert ért legfébb kritika az, hogy
erésen szubjektiv, nem csupédn a paramétereket, hanem
a modszert tekintve is. Problémat jelenthet tovabb4,
hogy egy mdarka nem minden piacon és nem minden
termék esetében azonos erdsségil (Ferndndez, 2002).

Magas szintii mdrkaértékelési modell (ABV)

A magas szintli markaértékelési modell (tovdbbiak-
ban ABV modell) 4thidalja a marketing és a pénziigy
kozotti rést, a markak fogyasztéi gondolatvilagban ki-
alakult pszicholdgiai erdsségét integrdlja a pénziigyi
szamitasok kozé.

Az ABV modell alapelve, hogy egy marka pénziigyi
értékét a jovbeli fogyasztéi kereslet hatdrozza meg.
Négy kiilonbozd pénziigyi modult tartalmaz, amelyek
mindegyike magdban foglalja a marka pszicholdgiai
erdsségét (8. dbra).

A maérka pszicholdgiai er§sségét a mdrkapotencidl-
index (BPI)* tiz kiilonboz3 fogyasztdi attittid alapjan
hatdrozza meg: mdarkahliség, prémiumarazés elfoga-
dasa, minGség, markatudatossag, egyediség, markaval
valé empdtia, markaban valé bizalom, méarkaazono-
sithat6sdg, hajlandésdg a marka ajanldsédra, vésarlasi
szandék. Mindegyik tényez&t tizpontos skdldn mérik,
igy a BPI értéke 0 és 100 kozott lehet; minél magasabb
a BPI értéke, anndl er§sebb a marka.

Az ABYV izol4ciés modulja elkiiloniti és meghata-
rozza azokat a bevételeket és koltségeket, amelyek ki-
fejezetten a markdhoz kapcsolédnak. A marka értéke-
sitési bevételre gyakorolt hatdsa 4r és volumenhatasra
bonthatd. A méarka drhatdsét azzal az drprémiummal le-
het mérni, amelyet a fogyaszté a hasonlé mérkazatlan
termék aran feliil fizet. A volumenhatds pedig a marka
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Az ABV modell
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8. dbra  ben torténd megjele-

nésének. AlapvetSen

Nem
markaspecifikus
hozamok

7

Pszichologiai mirka
erdsség

azért, mert a marka-
értékelést  nagyon
szubjektivnak tekin-
tik, amely az egyes
modszerektsl és
az értékelést vég-
z6 szakemberektsl

figg6en rendkiviil
eltér6 eredményre

vezethet. Ugy vé-
lik tovabba, hogy a
markdék altal generalt
profitot nem lehet el-
valasztani a vallalat
tobbi materialis és
nem materidlis esz-
koze altal 1étreho-

Forras: Hupp — Powaga, 2004. pp. 227

erdsségének betudhatdan értékesitett mennyiségi tobb-

let. A mérkakoltségek lehetnek kozvetlenek, mint pl. a

magasabb mindség vagy az egyedi design el§allitdsa,
és kozvetettek is, mint pl. a disztribticié tdmogatdsa.
Igy a markaspecifikus hozzdadott bevételek és kiada-
sok kiilonbsége adja a markaspecifikus profitot.

Az el6rejelzési modul a mérkaspecifikus profitot ro-
vid tdvra vagy hosszi tdvra vetiti ki. A magas BPI-vel
rendelkezd er6s markdk esetében az 4tlagnal gyorsabb
novekedéssel szamolnak.

Minthogy a jovSbeni markaspecifikus profit nagy-
sdga bizonytalan, kockdzati modul is szerepel az ABV
modellben. A markakockazat fiiggetlen a vallalati koc-
kazattél, és a BPI, vagyis a pszicholdgiai er&ssége alap-
jan hatdrozzdk meg, az erds markdkhoz alacsony koc-
kazati prémium jarul és épiil be a diszkontrataba.

A negyedik modul stratégiai opcidkat foglal maga-

ban, amelyek nem szerepelnek az iizleti tervben. Bizo-
nyos vallalatok szdmara egy megvasarolt marka sziner-
gidk sorat biztosithatja, hatékonyabbd teheti példaul a
termelést, a disztribuciot, vagy a foldrajzi terjeszkedést.
Az er6s markdk esetében sokkal nagyobb a valészint-
sége a szinergiahatds elérésének, igy a BPI alapjan tor-

s 2.

ténik e modul szamszer(sitése (Hupp — Powaga, 2004;
. csak a vasdrolt markak keriilhetnek be, a sajat fejlesz-

Mussler — Hupp — Powega, 2004).

A markaértékelés kritikdja és esetleges veszélyei

A markak pénziigyi értékelésével kapcsolatban konzer-
vativ nézeteket vallok ellene vannak a markdk mérleg-

VEZETESTUDOMANY

zott vagyontargytol.
Azt is feltételezik,
hogy a befektetSk
sajat elorejelzéseik, becsléseik alapjan dontenek, és igy
pedig sziikségtelen a markaértékelés (Doyle, 2002).
Egyes szakemberek helytelen ok-okozati Ossze-
fliggést allitanak fel a markaértékelés kapcsan (elfo-
gadhaté mértékd korreldci6 esetén). Azt allitjak, hogy
a markaérték hatdrozza meg a jovébeni profitot és a
részvényarakat. Ez azonban nem helytallé. A legtdbb
pénziigyi markaértékelési moédszer pont hogy a jovo-
beni cash flow eldrejelzésén alapul, vagyis forditott a

. viszony az el6bb emlitett tényezdk kozott, és a marka-

érték az, amelyre hatast gyakorolnak a pénziigyi muta-
tok (Ambler, 2003).

Osszegzés

Amint a véllalatok értékében és a generdlhat6 pro-
fit nagysdgaban mind nagyobb szerepet jitszanak a
markék, egyre fontosabbd valik a markdk pénziigyi
értékelése: az eredményesség mértékeként szolgal,
és meghatdroz6 a markdkkal kapcsolatos menedzseri
dontéshozatal sordn. A markak pénziigyi értékre gya-
korolt hatdsa a befektetSktdl a fogyasztokig, az ellata-
si ldnc minden tagjét érinti. Az eszmei vagyontargyak
egy fontos csoportjat képezik, a mérlegbe azonban
téstieck nem. Az alkalmazandé markaértékelési mod-
szert mindig a célnak megfelelGen kell megvélasztani.
A technikdkat rendszerint négy kategériaba soroljak:
koltségalapud, piaci alapu, jovedelemalapt és szabély-

. szerli megkozelitések.
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Labjegyzet

! A szakirodalomban nem taldltam arra vonatkoz6an informéci-
6t, hogy miként hatdrozzuk meg a diszkontrita mértékét, hogy
egyenldvé tegyiik a kiilonboz§ id6pontokban felmeriilt, miltbeli
koltségeket a jelenre, vagy egy adott idGpontra vetitve.

2 A BPI a GfK 4ltal kifejlesztett és az egész vildgon haszndlt in-

dex szdmos kiilonboz6 termék és szolgdltatds kategoridban.

Kimutattdk, hogy er&sen korreldl a vasarléi hliséggel és a piaci

részesedéssel, valamint fiigg olyan kontrolldlhaté marketingte-

vékenységektSl mint a rekldm, a promdécié vagy a disztribicid

(Mussler — Hupp — Powega, 2004).
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