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Téenyleg ilyen bonyolult az ,,ertek”?

(1+r)?
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A markanev mint eszkoz

A markanév ugyanolyan fontos eszkoz, mint a cég termel6 és egyéb eszkozei. A
markanevek megfoghatatlansaga latszélagos.

+ Az érték osszetettsége nehéz feladat elé allitja a cégvezetét, akinek feladata, hogy
maximalizalja a toke értékét.

A markanevek sem ,,onmagukért léteznek”, hanem mert (a cég tobbi eszkozével egyutt)
novelik a cég értékét (pl. nagyobb piaci részesedéshez vezetnek).

Erték ,

»Goodwill” Cégerték Addssag

; ; Sajat téke
— Markanév

Netto
forgdeszk6zok

Befektetett
T eszkdzok
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Hogyan teremtenek ertéket az ,,eszkozok”?

Eszkoz

Hozam Jellemzok

Befektetett eszkozok

Letrehozza a terméket

,»,NO hame” termek,
kiszolgaltatottsag a vevonek,
(,,private label”)

Forgoeszkozok

Vevok, szallitok,
készletek

A termek ,fuggetienedik™ a
vevotol

Még mindig ,,no hame”, de
sajat termek

Immaterialis eszkoz

Markanév

Szabadalom, licenc,
vevokapcsolat, sth.

Prémium ar, koltségmeg-
takaritas, piaci részesedes,
stb.

A gyarto ,,uralma”

Goodwill

Jovobelil potencia,
bizalom

A cégben rejlo hosszu tavu
lehetoséegek

Tudjuk, hogy vannak
lehetoségek, de nem tudjuk,
mik azok

Adossag

Hitel, kotveny

Kiterjeszti a finanszirozast

,»Optimalis” tokestruktura
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Az immaterialis javak elete

Az immaterialis javaknak sajatos élettartamuk és életciklusuk
van. Léteznek véges és végtelen élettartamu immaterialis
javak:

Péeldaul egy szabadalom, vagy egy licensz meghatarozoftt
idotartamra ervényes, de egy markanévnek nincsen
hasonlé modon elore rogzitett élettartama. Ennek ellenére,
egyes markanevek kihalnak, masok ujjasziiletnek.

* A markanevek (,,brandek”) tulajdonképpen tobb immaterialis
eszkoz kombinacidjakent jonnek létre. Pl.:

— Névhasznalati jog;
— Dizajn;
— Logé, stb.
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A markanév mint egyseg

Ezek az eszkozok elvileg egymastol elkulonithetoek lehetnek, de életuk

szorosan O6sszekapcsolédik. igy egyiittesen azonban mindenképpen
elkulonithetéek a cég tobbi eszkozétol:

Példaul a nevét ujra cserelé6 mobilszolgaltato elvileg megtehetne, hogy
regi nevéet (mint egyfajta markanevet) eladja pl. egy telefon keresked6
cégnek. Az ilyen strategiai dontéesek meghozatalakor azonban mar a
tarsasag egeszének éertekét kell szem elbtt tartani.

Fontos azonban megjegyezni, hogy a technolégia mar nem része a
brandnek:

A minoség része ugyan az ,,imidzsnek”, de nem része a markanevnek.
Egy ,,minoségi brandet” megvasarolo vallalkozas elvileg megteheti,
hogy a tovabbiakban nem minésegi terméket hoz forgalomba a
markanév alatt. A technolégia/minéseég kiilon erteket kéepvisel.
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A markanev mint ertek

Ha a markanév ugyanolyan adhato —
veheto eszkoz, mint a tobbi, akkor
értéke is van.

De hogyan lehet megbecsiulni egy markanév
értékét? *

Induljunk ki az alabbi definiciébdl:

,,_)Jf’ff J\/df eszikoz, gy a markans
is, annyit ér, mint az az dr, E—
armne J\/ar’r megfeleloen informdlt, 2o pe
raciondlisan cselekvd felek kézott a Gos A Ve

/J 79

szabad piacon gazdat csers

o

T [\; s f{dg
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Mennyit fizetnek egy markanevert?

Racionalisan cselekvo felek nem fizetnek tobbet érte (és nem is adjak el

kevesebbért) ...
* ... mint amennyiért Gjra eld lehetne allitani I]ﬂ:> »KOltség moédszer”
* ... mint amennyiért a szabad piacon hasonlé HU:> ,,6§szeha,sonlit6
markanév beszerezhetd modszer’

* ... mint a markanévbdl szdrmazé véarhaté hozam |]|]|:> ,,ji'zvedele,m
(pénzaramlés) mai értéke modszer’

Sajnos a gyakorlatban ritkan talalunk ,,hasonlé markanevek” eladasara vonatkozé

adatokat, és ritkan tudjuk megbecsiulni, hogy mennyibe kerul ujra eléallitani egy
markanevet.

Leggyakrabban tehat a jovedelem moédszert alkalmazzuk az érték
meghatarozasara.
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A jovedelem modszerrol altalaban

A jovedelem-médszer — egyszerii analégiaval — az értékelendé ,,dolgot” egy hozamot
produkalé eszkoznek tekinti (ugyanugy, mint pl. részvényt, betétet, stb.).

« Ennek a befektetésnek a varhaté hozamabadl indulunk Kki.
Az eszkoz értéke a mai napon:

V =  Eszkéz virhaté hozama az elsé évben Eszkéz varhato hozama a mdsodik évben
1 + Elvart éves megtériilés (1 + Elvart éves megtériilés)?

 Ennek matematikai egyszeriisitése (ha ,,statikus” hozamot szamolunk)

_  Eves vérhaté hozam
v Tokésitési réta cash o //

év 7 év
9 PricewaterhouseCoopers




A jovedelem-modszer a markanevek esetéeben

 Egy pénzugyi befektetés hozama sokszor konnyen elére jelezheté (pl. kamatok).
De hogyan lehet el6re jelezni egy markanév varhaté hozamat?

* Néhany otlet a markanév hozamanak elérejelzésére:

Royalty Sok esetben van adat arra vonatkoz ’zm, nogy hasonldé markanevek esetében
milyen mértéki licencdijlroyalty fizetése szokasos a piacon. Ez a dij a

markanev hozama

Inkrementalis | Mas esetekben matermatikal modellek segitségével kozvetlenil meg tucdjuk
eredmény becsulni, mekkora ,inkremene! E'JJJS)” erechénylmk szarmazik a marxanéy
birtoklasandl. Példaul meg tudjuk becsiilni, mennyivel nd a piaci
részesec Jésurm mAnanvAJ ergz’ l)a tudjuk eladni a marxas termeéket

\ 27
T2

Maradék Ha egy markanév feltételezhetder
eredmény hozamabol a tobbi eszkozon elv
markaneév hozamanak tekintjix

xében, a cég varhato
S a ,,maracdékot” a

Q)

) dominans egy cég érté
art hozamokat levonjuk ¢
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Markanevek hozama

« Természetesen a markanevek ,,hozamgorbéje” kulonbozik a részvények vagy
betétek hozamgorbéjétol. De ez nem valtoztat azon a tényen, hogy a
markanévbe torténd inveszticionak hozamot kell produkalnia.

 Kozvetlenul csak annyi pénzaramlas
kapcsolédik a markanévhez, melyet
inveszticié nélkul képes kitermelni
(-,lecsengo” vagy ,kihalo” Cash
hozamgorbe), de tovabbi inveszticioval, flov Il

’u P ” . , = Z Uj markanevekhez
megujulassal tovabbi pénzaramlast kapcsol6do cash flow
lehet ,kipréselni” a meglévo
” r” Meglévé markanevek tovabbi

markanevekbOI - inveszticioval tortén6 megujitasabol

szarmazo cash flow

Meglévo markanevekhez kapcsolodo legseng6
cash flow (tovabbi inveszticiornelkiil)

kihalé

« A még nem létez6é uj markanevek
hozama a cég ,,goodwill”’-jének része.

Idé
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Esettanulmany

 Egy a kozmetikai iparban mikodo multinacionalis cég megvasarolja hazai
konkurensének egyik jelentés markanevét.

« A vevd alaposan ismeri az eladé cég pénzugyi adatait.

A markas termék a marka nélkiilihez (private label) képest jelentés prémiummal
értékesitheto, de eldallitasa is tobbe kerul.

« Alternativaként elképzelhet6 lenne hasonlé markanév royalty fizetése ellenében
torténdé hasznalata.

 Mindharom moédszerrel (egyszeriisitve) bemutatjuk az értékelést.
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Esettanulmany — royalty modszer

« Amennyiben van adatunk osszehasonlithaté royalty mértékre (nemzetkozi
adatbazisok), megbecsiuljuk a varhatéan ,,megspoérolt” royalty mai értékét

Ertékelési feltételezések Markanév értékelés eFt

ToOkésitési rata 15.0% A marka varhato éves arbevétele 1,200,000

Tarsasagi adoé 16.0% Royalty rata 5%
Varhato royalty bevétel 60,000
Tarsasagi ado - 9,600
Varhato éves adodzott royalty 50,400
A marka netté értéke most 336,000
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Esettanulmany — inkrementalis eredmeny

modszer

« Ha kozvetlenul levezetheto a markanév birtoklasabol szarmazo ,,haszon”, akkor
ennek mai értékét szamitjuk ki.

Ertékelési feltételezések Markanév értékelés eFt

Toékésitési rata 15.0% Tobblet ar 10.000.000 db x 17 Ft 170,000

Tarsasagi adé 16.0%  Tobblet kdltség - 100,000
Varhaté eredmény 70,000
Tarsasagi ado - 11,200
Varhato éves adozott eredmény 58,800
A marka nettd értéke most 392,000
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Esettanulmany — maradvany eredmeény modszer

A maradvany eredmény moédszer alkalmazasa soran eldszor a cég varhaté
hozamaibdl elkulonitjuk az egyéb termékek hozamat.

Minthogy a markanév onmagaban nem elegendd a ,,hozam” létrehozasahoz

(hiszen pl. gépek sziikségesek a markanév ala tartozé termék gyartasahoz), a
maradékot modositjuk a tobbi szuiikséges eszkoz ,,bérleti dijaval”.

\ 4
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Esettanulmany — maradvany eredmeény modszer

« A maradvany eredmény modszer alkalmazasa soran eléoszor a cég varhaté
hozamaibdl elkulonitjuk az egyéb termékek hozamat.

A maradékot médositjuk a tobbi szukséges eszkoz ,,bérleti dijaval”.

Ertékelési feltételezések Markanév értékelés eFt
Tékésitési rata 15.0% A markas termék éves "brutt6 hozama" 100,000
Tarsasagi ado 16.0%  lgénybe vett egyéb eszkdz "bérleti dija" - _ 35,000
Igénybe vett egyéb eszkoz/technoldgia (eFt) 350,000 Varhato éves "netté hozam" 65,000
Igénybe vett egyéb eszk6z hozama 10.0% Tarsasagi ado - 10,400
Varhato éves addzott hozam 54,600
A marka netté értéke most 364,000

16 PricewaterhouseCoopers



Osszefoglalas

- A gyakorlatban a legtobb esetben a markanevek értéeket
kozvetve, az altaluk varhatéan produkalt hozambol vezetjuk
le.

« A varhaté hozam becslése matematikai modszerek
segitsegevel, feltételezések figyelembe vételével torténik,
ennek kovetkeztében az eredményt némi bizonytalansag
jellemazi.

* A varhat6é pénzaramlasok mai ertékét a markanévbe torténo
befektetések piacon elvart atlagos hozama segitségevel
hatarozzuk meg.

« Az értékbecslésnek jelentos bizonytalansaga van.
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Gyakorlati peldak

 Markanevek téenyleges értékesitese (pl. kozmetikai szektor,
élelmiszeripar)

« Apport (pl. ujsag kiadoi joga)
« Ado-optimalizacids tranzakciok
* A szamviteli elvek bizonyos esetekben eldirjak
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Kovetkeztetések

A markanevek hasonléan adhato, veheto és fejlesztheto
eszkozok, mint példaul a termelési eszkozok.

A markaneveknek mérheto értéke van, mint a cég tobbi
eszkozének, bar az érték mérésére sok esetben osszetettebb
modszereket kell alkalmazni.

* A markanévbe torténo beruhazas nem oncélu, hanem —
egyéb beruhazashoz hasonléan — a cég tulajdonosi értékének
maximalizalasat szolgalja.
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