Napjainkban egyre tobb olyan
iparag és olyan vallalat létezik,
ahol a cégérték jelent8s részét

a cég markai teszik ki. Egyre
fontosabbé valik tehét

a markak piaci értékének lehetd
legpontosabb megallapitasa.

A markaértékelésnek jol kidol-
gozott mdédszertana van

a kulfoldi szakirodalomban.

Ez a magyar irasokba is be-
aramlott, bar elmondhatjuk,
hogy az eddigi hazai publikaciék
kevés figyelmet szenteltek

a kulénbozb eljarasok formali-

zalasara és a szamitasi folyamat
magyarazasara. Cikkem célja

a markaértékelési modszerek

attekinthet6 formaban sajat
szamitasi formulak és egy szem-
léltet6 szampélda segitségével
torténd dsszefoglalasa.
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A MARKAERTEKELES SZAKIRODALMI HATTERE

A marka mint ©6ndéll6é objektum értékelése a vallalatértékelés maod-
szertanara vezethet6 vissza, hiszen a moédszerek tilnyomé tébbsége
a méarkaértéket a teljes vallalati értékbdl szarmaztatja. A vallalatértékelési
szakirodalom legnagyobb hatdsu alapvet§ munkai az 1990-es és 2000-
es években jelentek meg amerikai szerzék tolldbol, amelyek napjainkra
tobb Uj kiadast is megértek. Ezek kozul elssorban Copeland és szer-
z6tarsai (2005), Damodaran (2006), valamint Fernandez (2002a) munkait
emelném ki. A magyar szakirodalomban a vallalatértékelési tanokat 6sz-
szefoglaléan az els6k kozott publikalta Ulbert (1994) és Molnarfi (1992).
Az ezutdn megjelent magyar nyelvi publikaciok tdbbsége az emlitett
amerikai irodalmi bazisra épitett. Az 4ltaldnos cégértékelésen tul a hazai
munkakban is feltlintek a kilénbdz6 specidlis értékelési problémak, mint
példaul a mérlegen kiviili tételek értékelése (Juhasz 2004), a hitelintéze-
tek értékteremtésének lehetéségei (Pintér 2004), az inflacié vallalatérték-
re gyakorolt hatdsainak elemzése (Rado 2007) vagy az emberi er6forras
értékgenerald szerepének vizsgalata (Czipf 2007).

E specialis értékelési szituaciok kozé sorolhaté a markaértékelés is.
Ennek legf6bb sajatossagéat a marketing és a pénzugy talalkozasa adja:
a marka felépitése, bevezetése és menedzselése tisztan marketingfel-
adatnak tlnik, ugyanakkor a méarka értelmezhet6 egy jol elhatarolhato,
pénziigyileg 6néalléan értékelhetd§ objektumként, befektetésként, amely
hozamokat termel a vallalat szamara, ezaltal pedig noéveli annak értékét.

A marka definici6ja, valamint a markazasi stratégiak kifejtése a mar-
keting-szakirodalomban talalhaté meg, amelyek koézil természetesen
Kotier és Keller (2009) mar tizenharmadik kiadassal piacon lév6 kdnyve
emlitend6, de magyar nyelvi marketingirodalom is széles kdrben ren-
delkezésre all - példaul Rekettye és szerz6tarsai (2009). A markazas
egy igen specialis és érdekes terlletét, az orszagmarka-épitést vizsgalja
Tor6esik és Somogyi (2009). A markaérték meghatarozasanak - tébbnyi-
re pénzigyi alapokon nyugvé - maédszerei a mar hivatkozott Damodaran
(2006) és Fernandez (2002a) munkai mellett részletesen tanulmanyozha-
tok tobbek kodzott Stucky (2003), Montanges-Riel (2003) vagy Clifton-
Simmons (2004) miiveiben. A magyar szakirodalomban Bauer (1995)
els6ként irta le a markaértékelési modszerek tipusait. Az egyes eljarasok
csoportositasahoz és elméleti kifejtéséhez emellett Kovacs (2008) irasa
szolgaltatott kivalé alapot.

Az elméleti forrasokon tlil munkamhoz a gyakorlati alkalmazaso-
kat is alapul vettem. A markaértékelés gyakorlatdban az egyik élenjaré
a Millward Brown amerikai értékel6 cég. Kozel egy évtizede minden évben
elkésziti és kdzzéteszi a legnagyobb vilAgméarkak rangsorat, a ,BrandZ Top
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100" listat. A 2010-es év els6 10
helyezettie és a hozzajuk rendelt
markaérték lathatdé az 1. tablaban
(Millward Brown 2011).

A cég a végeredmények mel-
lett az értékelési modszertant is
kbzzéteszi, ami 6sszhangban van
aszakirodalomban talalhaté elmé-
leti alapokkal. A forrasanyagbol
kiderll, hogy a tablazatban latha-
t6 markaértékek hozamértékelven
szamitdédnak, tehat a markak jo-
v6beli hozamtermel6 (cash-flow-
generald) képességén alapulnak.
A tovabbiakban bemutatasra ke-
rilé értékelési modszerek kozott
a hozamértékmadszerrel kiemel-
ten foglalkozom, mivel médszer-
tani és gyakorlati szempontbol is
ez tekinthetd a leginkabb elfoga-
dott eljarasnak.

1. tabla
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A MARKAERTEKELES MODSZEREI

A fentiekben hivatkozott szakirodalom, valamint
a Millward Brown gyakorlati példajanak tanulmanyo-
zasa, szintetizélasa alapjan a pénzigyi szempontd
markaértékelés leggyakrabban alkalmazott maod-
szereit sajat csoportositasban mutatom be. Minden
modszernél térekszem egy korrekt, megalapozott
szamitasi formula felirdsara, a hozamértékmodszer
esetében emellett a gyakorlati alkalmazast is szemlél-
tetem egy sajat szampéldan keresztul.

El6ljaréban kiemelném, hogy az egyes médszerek
jévére vonatkozo, szubjektiv értékelési paramétereket
hasznalnak, amelyekre kiemelt figyelmet kell forditani.
A kapott markaérték csakis megalapozott szakért6i
becsléseken alapulé paraméterek alkalmazasa esetén
lesz megbizhaté.

1. Bekerulésiérték-alapu moédszerek

E modszerek a marka létrehozasaval kapcsolatban
a multban eszk6zoélt vagy a jovében vallalandé mar-
ketingkoltségek jelenértékeként hatarozzak meg a
markaértéket. Fontos kiemelni, hogy itt figyelembe
vesszik a pénz id6értékét, tehat minden esetben til-
[éplnk a szdmvitelben értelmezett - inflaciét nem ke-

zeld - bekerulési érték fogalman.

A multbeli marketingkoéltségek jelenértéke

(infiait beszerzési koltség)

Ez esetben a marka létrehozasaval és fejlesztésével
Osszefliggd, a jelenlegi markaelismertséget kivaltd
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A 10 legértékesebb globalis marka 2010-ben
a Millward Brown ,,BrandZ Top 100” listaja szerint

Becsilt markaérték

Marka megnevezese 2010-ben (milli6 USD)

Google 114 260

IBM 86 383
Apple 83 153
Microsoft 76 344
Coca Cola 67 983
McDonald's 66 005
Marlboro 57 047
China Mobile 52 616
General Electric 45 054
Vodafone 44 404

Forras: www.millwardbrown.com

koltségeket szamszerdsitjuk és fejezzik ki jelenlegi
értéken. A multbeli koltségek jelenre konvertalasa tu-
lajdonképpen egy jov6érték-szamitast jelent, ami az
alabbi képlettel irhato le:


http://www.millwardbrown.com

Az el6z6 modszerhez képest ez a formula egy jelen-
érték-szamitas, ahol n jov6beli id6szakra vonatkoz6
foly6aras koltségdsszegeket diszkontalunk a jelenre
az rtékésitési kamatlab segitségével.

2. Piaciérték-alapu moédszerek

A piaci értékre alapozott médszerek a markaértéket
a véllalat piaci értékébél vezetik vissza. Ez az eljaras
akkor alkalmazhaté, ha meg tudjuk becsiilni az adott
markahoz rendelhet§ érték-hozzajarulasi egyttthatot
(wb, amely a teljes vallalat piaci értékének az adott
marka altal generalt arAnyat mutatja meg. Ennek bir-
tokaban tulajdonképpen egy cégértéket kell megad-
nunk, amelyet megszorzunk a wbegyutthatoval.

Az egyik lehetséges megkozelités az, amikor a sa-
jat t6ke piaci értékét vesszik alapul. Ez a t id8szakra
vonatkoz6an a kodvetkez6 markaérték-szamitdshoz
vezet:

ahol Vb: a becsult markaérték,
Qs: a vallalati részvények szama,
Ps : a részvények id6szaki atlagarfolyama,
Wh: a vizsgalt marka érték-hozzajarulasi
egyutthatdja.

A mésik valtozat az lehet, hogy a sajat t6kének csak
a konyv szerinti érték feletti piaci tdbbletértékére
(Market Value Added, MVA) alapozzuk a markaérté-
ket. Az el6bbi képlet annyiban valtozik, hogy a részvé-
nyek piaci 6sszértékébdl levonjuk a sajat t6ke kdnyv
szerinti értékét (BVD, és az igy kapott kilénbozetet
szorozzuk meg a wbegyiitthatéval:

3. Osszehasonlitason alapulé modszerek

Az Osszehasonlitdson alapul6 mdédszer lényege, hogy
kivalasztunk egy sajat vagy mas vallalat altal piacra vitt
markazatlan (vagy ,no name” markaval ellatott) referen-
ciaterméket, amelynek jellemz6i hasonloak az értékelen-
dé méarkat visel6 termékéhez. A markaérték becslésekor
a marka hasznalata altal generalt tobbletarbevételt, illet-
ve ennek a marka fenntartasi koltsége feletti tébbletét

probaljuk szamszerdsiteni (Fernandez 2002b).

A mérka hasznalataval elért
arbevételtdbblet jelenértéke
Ez esetben az a célunk, hogy a jelent6l szamitott n
joév6beli idészakra vonatkoz6an megbecsiljik azt az

arbevételtdbbletet, amelyet a marka hasznalata gene-
ral. Ennek atobbletnek kettds forrasa van: artdébblet és
mennyiségi tobblet. Els6ként az artébbletet szamoljuk
ki, amely a markazatlan termékek mennyiségére vetit-
ve a mérkazott és a markazatlan termék &rainak ki-
I6nbségébdl adodik. Ezutan kévetkezhet a mennyiségi
tébblet, amely kifejezi, hogy a markahasznéalat mek-
kora értékesitésivolumen-ndvekményt valt ki, amely
természetesen magasabb arbevételhez vezet. Az al-
kalmazand6 értékelési formula a kdvetkez6:

ahol Vb: a0. id6szakra (ajelenre) vonatkozé

becsult markaérték,

Qu: a t-edik id6szakban varhatéan értékesitett
markazatlan termék mennyisége,

Qb: at-edik id6szakban varhatéan értékesitett
markazott termék mennyisége,

Pu: a markazatlan termékek eladasi ara
a t-edik id6szakban,

Pb: a markazott termékek eladasi ara
a t-edik id6szakban,

r : a diszkontréata.

Természetesen az esetek nagy részében élhetlink
azzal a feltételezéssel, hogy a marka nem egy véges
jov6beli id6szakban, hanem meghatarozatlanul hosz-
szU ideig jarul hozza a vallalkozas jévedelemtermelé
képességéhez. Pénziigy-matematikai szempontbél
ez a végtelen id6tav feltevését jelenti, igy az el6bbi
képletben az aktualis év adatai alapjan szamitott ér-
téket az egyszerid orokjaradék képletével vetithetjik ki
a végtelen jovdre:

Mindkét képletbdl joi latszik, hogy a markaértéket leg-
inkdbb befolydsol6 tényez6 a markazott termék arkép-
zése, a markazatlan termékhez képest érvényesithe-
t6 artobblete. Eppen ezért donté szerep jut a vallalat
arképzési politikajanak, amelyrél Rekettye és Hetesi
(2009) munkajabdl részletesen is tajékozodhatunk.

Az arbevételtobblet és a fenntartasi kdltség
kilonbségének jelenértéke

Az el6z6 mobdszer kizar6lag a markazott termékek
bevételeire koncentral, teljes mértékben figyelmen ki-
vil hagyva a marka fenntartasi koltségeit. A koltség-
haszon elvet kovetve azonban feltétlenil indokolt-

nak latszik a koltségoldal beépitése a modellbe. igy
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nemcsak értékesitési (bevételi) szemszdghbdl, hanem
a realizalhaté eredmény oldalarél is lathatova valik
a markahoz rendelhetd tobbletérték:

Ar\ﬂﬁcuAamiaium aiNlyiuaiivauuruu, UWYY cxi-
években jelentkezd &rbevételtdbbletbl levonjuk
a markaval kapcsolatban felmerult éves koltségdsz-
szeget, és az igy keletkez6 eredményt diszkontaljuk
ajelenre. Amennyiben redlisan feltételezhet6 a végte-
len id6tav, akkor természetesen ez a képlet is médo-
sithaté az 6rokjaradék elve szerint:

cyy0sS

4. Hozamérték moédszere
Ahogy Aéltalaban véve a vallalatértékelés teriletén,
a markaértékelésben is a hozamérték-megkozelités
szamit a leginkabb elfogadott, dominans médszernek.
A hozamértékelv alkalmazasakor a méarkaérték becs-
lésének folyamatdban el6szor a teljes vallalati értéket
hatarozzuk meg a jovBbeli hozamtermel§ képesség
alapjan (mindehhez a diszkontalt cash-flow-mddszert
alkalmazzuk), majd a méar korabban alkalmazott érték-
hozzajarulasi egyitthatd segitségével becsiiljuk meg
az adott markahoz rendelhet6 cégértéket. Az igy kapott
érték azonban még nem avégleges markaérték, ugyan-
is minden marka més-mas egyedi paraméterekkel bir,
ami erésen befolyasolja elismertségét. Ezt Ugy vesszik
figyelembe, hogy az el6bbiekben kiszdmitott értéket
(teljes vallalat értéke x érték-hozzajarulasi egyutthatd)
tovabb szorozzuk egy egyedi markaértékszorzoval, ami
a kapott értéket akar tdbbszorosére is ndvelheti.
A hozamérték-alapu markaértékelés Iépései a fen-
tiek alapjan a kdvetkez6képpen 6sszegezhetdk:
» A jo6v6beli id6szakokban varhatdéan realizalt szabad
cash-flow el6rejelzése;
» A t6kekdltség meghatarozasa;
» A szabad cash-flow-sor jelenértékének (ateljes val-
lalat értékének) meghatarozasa;
» A marka érték-hozzajarulasi egyitthatéjanak becslé-
se, a markahoz rendelhet6 cégérték meghatarozasa;
« Az egyedi markaértékszorz6 meghatarozasa,
a markaérték kiszamitasa.
Az egyes lépéseket részletesebben az alabbiakban
foglalom Ossze.

A szabad cash-flow el6rejelzése

A szabad cash-flow (az angol nyelv(i szakirodalom-
ban Free Cash Flow, FCF) azt a pénzaramot fejezi ki,
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amely a vallalat 6sszes t6kejuttatéja (tulajdonosok és
hitelez6k) altal tamasztott megtériilési elvarasok kielé-
gitésére rendelkezésre all. Kiszamitasa a t id6szakra
vonatkozéan az alabbi képlettel torténik:

ahol FCF' : a szabad cash-flow,
EBIF :az ado- és kamatfizetés el6tti eredmény,
T : atarsasagi adokulcs,
ANFAL : a nett6 befektetett eszkézok allomany-
valtozasa,
AWCR': aforgot6ke allomanyvaltozasa.

A pénzaramszamitas kiindulépontjat a szamviteli
eredmény, pontosabban az ad6zas és kamatfizetés
el6tti eredmény (Earnings Before Interest and Tax,
EBIT) képezi. Ez a kett6s konyvvitel szabdlyai sze-
rint kialakult, kdnyvelt eredmény, amelyb6l kizarjuk
a kamatraforditasokat. Ennek oka, hogy a kamat
a hitelez6i hozamelvarasok teljesitését fejezi ki, szami-
tasunk pedig tdbbek kdzott az erre rendelkezésre allé
fedezet megallapitasara fokuszal. Az EBIT-b6l ezutan
levonjuk a tarsasagi adodkulcs szerinti szamitott adét,
ami értelemszerlien csdkkenti az adott évi eredményt.

Ahhoz, hogy a szamviteli eredménybdl tényleges
pénzaramokat kapjunk, el kell végeznink bizonyos
korrekcios tételeket. A képletben lathatd korrekciok
(a befektetett eszkdzok - targyévi amortizaciéo hata-
sat is tartalmazo - nettd értékének valtozasa, valamint
a forgot6ke valtozasa) olyan vallalati vagyonvaltoza-
sokat fejeznek ki, amelyek pénzmozgassal jarnak,
ugyanakkor nem érintik a szamviteli eredményt (be-
vételként, illetve koltségként nem jelennek meg az el-
szamolasokban). A szabad cash-flow szamitasanal ez
a két korrekcio teszi lehet6vé, hogy figyelembe ve-
gyunk olyan, szadmviteli eredményt nem érint6 téte-
leket, mint példaul az eszkdz- és készletbeszerzé-
sekkel, szallitdi szamlak rendezésével 6sszefliggd
pénzkidramlasok, illetve a vevészamlak jévairasabol
vagy eszkozértékesitésbdl eredé pénzbevételek.

Az igy kiszamitott szabad cash-flow azt a pénz-
aramlast mutatja meg, amely a vallalat tartéseszkoz-
és forgot6ke-finanszirozasi szikségletének kielégité-
se utan, de téketorlesztés, kamat és osztalék kifizetése
el6tt rendelkezésre all. Ez tehat a t6kejuttatdi hozamel-
varasok pénzbeli fedezete.

Az értékelési folyamat sordn a szabad cash-flow
jovébeli id6szakokban varhaté dsszegeit kell meg-
becsiilnink. Ehhez természetesen meg kell hata-
rozni az értékelés id6tavjat is, erre a kés6bbiekben
még Kitérek.



A t6kekoltség meghatarozasa

A jelenérték-szamitashoz a jovébeli hozamok mel-
lett szikség van egy diszkontratara, amely nem mas,
mint a pénz id6értékét kifejez6 tékésitési kamatlab.
A szabad cash-flow a sajat és az idegen t6ke juttatoi
altal - a megtérulési elvarasaik teljesitésére - elérhetd
cash-flow-t mutatja meg, igy ennek diszkontalasahoz
a vallalkozas teljes t6kéjére vetitett atlagos t6kekolt-
séget kell alkalmazni. A pénzigyi gyakorlatban ezt
a ratat sulyozott atlagos t6kekoltségnek (Weighted
Average Cost of Capital, WACC) nevezik. A WACC
kiszamitdsa a kdvetkez8 képlet szerint végezhetd el:

ahol WH a sajat t6ke sulya az 6sszt6kén beldl,
WD az idegen t6ke sulya az 6sszt6kén belll,
RE\ a sajat t6ke elvart megtérulése,
R°\ az idegen t6ke atlagos kamatlaba,
T :atarsasagi add kulcsa.

A sajat t6ke fogalmaba beleértjuk a mérlegben sze-
replé sajat t6kén tul a véallalkozas céltartalékait is,
idegen t6keként pedig a kamattal terhelt (finanszi-
rozasi céli) hosszu és rovid lejaratd kotelezettsé-
get vesszik figyelembe. A sajat t6ke elvart meg-
térilése a tulajdonosok altal tAmasztott minimalis
megtérulési kdvetelményt fejezi ki (ez belsd infor-
macié hianyaban azonosithaté példaul a cég mult-
beli tékearanyos megtérulésével, az atlagos iparagi
megtériléssel, az iparag vagy az egész gazdasag
novekedési tUtemével stb.). Az idegen t6ke atlagos
kamata az egyedi kotelezettségek részletes adatai-
nak ismerete nélkil becsiilhetd a targyévi kamatra-
forditasok és az idegen t6ke hanyadosaval. A tarsa-
sagi ado figyelembevétele a kamat addpajzsa miatt
sziikséges (a kamat raforditasként jelenik meg az
elszamolasokban, igy csdkkenti a vallalkozas ado-
alapjat, azaz adoét takarit meg). A t6kekdltségben
tehat csak az adomegtakaritassal cstkkentett ka-
mat jelenik meg.

A teljes vallalati érték meghatarozasa

A jovbre elbre jelzett cash-flow-sor és a t6kekoltség
ismeretében mar meg tudjuk becsilni a vallalat ér-
tékét. A jelenérték-szamitashoz az emlitetteken tul
szikség van még egy dont6 fontossagl paramé-
terre, mégpedig az értékelés id6étavjara. Az egyik
lehetséges valtozatban a maérka jovedelemgeneralé
képességét idében korlatosnak tekintjik, azaz az ér-
tékelt marka csak meghatérozott idétavon jarul hoz-
za a vallalat profitjdhoz. Ez esetben az egész vallalat

értékét is csak n jovBbeli id6szak cash-flow-jabdl
szarmaztatjuk. A nulladik idészakra vonatkoz6 cég-
érték az alabbi lesz:

A masik lehet6séget akkor javasolt valasztani, ha
nagy multa, er8s markardl van sz6, amely redlis va-
rakozas szerint a jév6ben meghatarozatlanul hosszu
ideig fogja szolgalni a vallalkozas jovedelemszerzé6 te-
vékenységét. Ekkor a marka, ebb6l adédéan pedig az
egész vallalat értékelésének id6tavjat végtelennek kell
tekinteni, az értékelési formulat pedig ki kell egészite-
ni egy végtelen taggal:

A képlet els6 tagja megegyezik az el6z6 képletben
latottakkal (a kovetkez6 n id6szakban varhaté cash-
flow-k jelenértéke). A masodik tag szamlaldéja az
n-edik év utani végtelen jovében varhaté cash-flow-k
n-edik év végi orokjaradék-elvii jelenértékét fejezi ki.
Itt a hosszl tava becslésben rejl6 kockazat kivédé-
sére indokolt az els6 n id6szakra alkalmazott WACC
ratat egy kockazati potliékkal (rp megemelni, illetve di-
namikusan ndévekvé hozamsor esetén lehetséges egy
g névekedési ratat alkalmazni (el6bbi csdkkenti, utéb-
bi noveli a végtelen id6szak cash-flow-soranak jelen-
értékét). A masodik tag nevezdjében az n. év disz-
konttényezGje lathatd, amely azért szikséges, mert
a szadmlaléban szerepld jelenérték n. év végi értéket
fejez ki, igy azt egy Ujabb diszkontalassal szamithat-
juk &t tényleges (nulladik id8szaki) jelenértékre.

A mérkéara es6 cégérték meghatarozisa

Ebben a |épésben a teljes vallalati értéknek az adott
méarkdhoz rendelhetf részét prébéaljuk megragadni.
Ehhez a marka érték-hozzajarulasi egyitthatéjat (wh
kell megbecsilniink, amelyet multbeli adatok alap-
jan tehetiink meg. Tekintve, hogy az egész értékelé-
si folyamat a hozamértékelven m(ikodik, a wb arany
profitalapl megallapitasa a javasolt megoldas. Ennek
modja az lehet, hogy meg kell hataroznunk a marka
altal generalt arbevételt, valamint a hozzarendelhet6
kozvetlen és kdzvetett koltségeket, a kettd kilonbsé-
gébdl addédik a markaszintl tGzemi (Uzleti) eredmény.
Ezt elosztva a vallalati szintli Gzemi (Uzleti) eredmény-
nyel kapjuk meg az értékelési folyamatban alkalma-
zand6 wb egyitthatét, majd ezzel megszorozva az
el6z6 lépésben meghatarozott vallalati értéket elju-
tunk a markahoz rendelhetd cégértékhez.
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A mérkaérték becslése

Nem nehéz belatni, hogy minden marka egyedi, elis-

mertségik hatterében méas-més tényez6k hdzodnak

meg. Ennek kifejezésére hasznaljuk az adott markahoz
tartoz6 egyedi markaértékszorzot (Mb), amely a méar-
kara ardnyositott vallalatértéket akar tobbszordsére is
emelheti. A markaértékszorzé nagysagat Fernandez

(2002b) szerint a kdvetkez6k befolydsoljak:

1 Vezetd szerep. Piacvezet§ méarkak esetében
nagyobb szorz6 hasznélata indokolt, mint a kisebb
piacrészesedésl markaknal.

2. Stabilitds. Hosszu ideje piacon |év6, magas fo-
gyasztoi hlséget élvezd markadkhoz nagyobb szor-
z6t kell rendelni, mint a viszonylag fiatal markakhoz.

3. Piac. Egy stabil névekedésd, er6s belépési korla-
tokkal rendelkezd piac védetté, ezaltal értékeseb-
bé teszi ajelen l1évé markakat, ezt magasabb szor-
z6val érvényesithetjuk.

4. Nemzetkoziség. A nemzetkdzi szintéren jelen lévé
markak szélesebb fogyasztdi kort dlelnek fel, igy
értékesebbek, mint az egy orszagra vagy régiora
kiterjed6 markak.

5. Trend. Nagyobb szorzét kell rendelni azokhoz
a markakhoz, amelyek folyamatos megujulasra ké-
pesek, azaz térténelmik soran t6bbszor tudtak az
életgorbe telitettségi szakaszabol Gjabb néveke-
dési szakaszba Iépni.

6. Tamogatas. A markaba tortént folyamatos befek-
tetések mértéke, a markamenedzselés szinvonala
er6sen befolyasolja a marka értékét, az ebben élen
jaré cégek markai nagyobb szorz6t kapnak.

7. Védettség. Azokhoz a markakhoz, amelyek jogi és
erkolcsi védettségének foka magas, azaz viszonylag
nehezen masolhatdk, a fogyasztok szamara nem vagy
csak nehezen helyettesitheték, magasabb egyedi szor-
z6t kell rendelni. A jogi védettség mellett tehat itt juttat-
juk érvényre a fogyasztdi markah(iség erésségét is.

A fenti hét tényezd6t megfelel6en értékelni abszo-
lat skalan nem, csak mas markakhoz viszonyitva le-
het. Az értékel6nek tehat talalnia kell legalabb egy, de
lehet6ség szerint tobb referenciaméarkéat, és az érté-
kelend6 méarka adott jellemzjét a viszonyitasi alap-
ként vett markak azonos jellemz6jével 6sszevetve
kell pontozni. A mar hivatkozott Millward Brown ér-
tékelési rendszerbdl kiindulva - ahol az egyedi szorz6
1 és 10 kozotti értéket vehet fel - minden tényez6re
1-t8l 10-ig terjed6 pontokat lehet adni (ahol az adott
szempont szerint leggyengébben teljesit6 marka kap
l-es, a legjobb pedig 10-es pontszamot). A hét té-
nyez8§ szerinti pontszamokat végil egyszerl vagy -
ha az egyes tényezéket eltérd fontossagunak tekint-
juk - sulyozott szamtani atlaggal alakithatjuk egyetlen
markaértékszorzova.

Ha az eddigiekben leirtak szerint az 6sszes szik-
séges értékelési paramétert meghataroztuk, akkor ki
tudjuk szamolni a becsilt markaértéket, amelynek
képlete a t-edik id6szakra vonatkozéan az alabbi:

A Minta Zrt. utolsé kétévi mérlege (adatok ezer Ft-ban)

2. tabla

Eszkdzok El6z6 év Targyév
Befektetett eszkdzdk 46 200 49 850
Készletek 16 440 18 600
Kovetelések 33740 31 200
Ertékpapirok 815 1045
Pénzeszkozok 5573 7 640
Forgdeszkdzok dsszesen 56 568 58 485
Aktiv id6beli elhatarolasok 1552 2 150
ESZKOZOK OSSZESEN 104 320 110 485

Forras: sajat szerkesztés
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Forrasok ElG6z6 év Targyév
Sajat t6ke 57 000 59 800
Céltartalékok 2 300 1900
Hosszl lejarati kotelezettségek 27 500 24 000

F}gwr%lzﬂ rgtéjr étﬁletkehét nem mas, ?Tﬁ?]? a teljeslovg??alati

%@{ﬁ?’k éfzegégfpvﬁﬂé?ﬁ%z tartoz@®oérték-hozmagéoula-

ezéttseﬂ L . . - S,
si egyutthaté és az egyedi markaérték-multiplikator
@S%Ségek Osszesen 44 450 46 660

Passglv IHgbelheEREXA&zer gyakBfati  alkalfePasa-
FORRARPHUDSSERENtekintsiink M9dég2egy szAmIpBRIAL!
Tegyuk fel, hogy a Minta Zrt. az ,A” nevli markaja-
nak komplex értékelését végzi a hozamértékmodszer
segitségével! Ehhez el6szor is rendelkezésre éalinak
a mérleg és az eredménykimutatas adatai. Az utolso
két lezart év mérlegét a 2. tdbla mutatja.

A tulajdonosok altal tamasztott minimalis megté-
rilési elvaras (azaz a sajat t6ke koltséae) az iparaai



3. tabla

A Minta Zrt. targyévi eredménykimutatasa (adatok ezer Ft-ban)

Megnevezés
Uzemi eredmény:
LA" marka
»B" marka
,C” marka
Egyéb tevékenységek
UZEMI EREDMENY OSSZESEN
Pénzugyi bevételek
Fizetett kamatok
Egyéb pénzugyi raforditasok
PENZUGYI EREDMENY
RENDKIVULI EREDMENY
ADOZAS ELOTTI EREDMENY
Fizetend6 ado
ADOZOTT EREDMENY
Joévahagyott osztalék
MERLEG SZERINTI EREDMENY

Forras: sajat szerkesztés

atlagos megtérilésnek megfeleléen a targyévben
12% volt. A marka a varakozasok szerint hosszu téa-
von megmarad a cég portfolijaban. A mérlegada-
tok mellett fontos informaciot nyujtanak a targyévi
eredménykimutatasban lathatd értékek (3. tabla).

A fizetendd adé és az addzas el6tti eredmény hanya-
dosabol megallapithatjuk, hogy a céget terhel6 effektiv
adorata 10%. A tovabbiakban végigviszem a hozam-
értékelv(i markaértékelés kordbban leirt 6t Iépését.

(1) Ajovbbeli id6szakokban varhatéan
realizalt szabad cash-flow el6rejelzése
A jovBbeli évekre torténd el6rejelzéshez el6szor indokolt
az utolso lezart évre vonatkozo tényleges szabad cash-
flow-t kiszamitani. Ennek els6dleges input adata a cég
altal elért ad6zas és kamatfizetés el6tti eredmény (EBIT):

EBIT = ad6zas el6tti eredmény + fizetett kamatok =
42 777 + 2 130 = 44 907 eFt

Ezt csokkenteni kell majd a szamitott adoteherrel,
amelyhez az eredménykimutatdsban latott 10%-0s
adomértéket (T) vesszik figyelembe.

A kovetkez6 adat a szdmitdshoz a befektetett esz-
k6zOk nettd értékének el6z6 évhez képesti valtozasa,
ami a mérlegbdl kdzvetlendll kiolvashato:

Nettd befektetett eszktzok valtozasa (ANFA) =
49 850 - 46 200= +3 650 eFt

Végil ismernink kell a cég for-
gotékéjében bekovetkezett val-
tozast. A forgot6ke adott évi ér-

Targyev tékének kiszamitasakor a nem

pénzbeli forgbeszkdzok (Osszes

20 550 forgbeszkdz minusz pénzeszko-

5210 z6k) és aktiv id6beli elhatérola-

10316 sok 6sszegébdl levonjuk a nem

3580 kamatkoteles rovid lejarati kote-
lezettségeket (példankban a szal-

39 656 o o o
litok és egyéb rovid lejaratu kote-

6105 lezettségek dsszegét) és a passziv

2130 id6beli elhatarolasokat.

937
3038 Forgotbke el6z6 évben = 56 568
83 -5 573+ 1552- 7300- 570 =

42 777 44 677 eFt

478 Forgo6téke targyévben =58 485 -
7640 +2 150- 11 900-2 125 =

38499 38 970 eFt

5000 Forg6téke véltozasa (AWCR) =

33499 38970 - 44 677 =-5 707 eFt

A fenti mellékszamitasok alapjan
a targyévre vonatkoz6 szabad pénzaram (Free Cash
Flow) az alabbi:

FCF=EBIT* (L-T)- ANFA -AWCR =44 907 x
(1-0,1)-3 650 - (-5 707) = 42 473 eFt

A jov6re vonatkozo el6rejelzéshez kilonb6z6 megala-
pozott feltételezéseket kell tenniink, amelyek minden
vallalatnal masok és masok lehetnek a multbeli telje-
sitménytdl, az adott gazdasagi helyzett6l, ajoévére vo-
natkozo el6rejelzésektdl figgden. A Minta Zrt. eseté-
ben a kdvetkez6 5 évre vonatkozoan éljink az alabbi
feltevésekkel:

» a cég nbvekvl palyan van, igy az EBIT évente 10%-
kal emelkedni fog;

» a novekedés folyamatos eszkdzbbvitést is jelent,
igy a nettd befektetett eszkd6zdk allomanya kons-
tans Utemben (az utols6 évben tapasztalt 3 650 eFt-
tal) b6éviilni fog;

« aforgét6ke nem kovet trendet, hanem egy atlagér-
ték kortl ingadozik, az ingadozasok pedig kiegyen-
litik egymast, igy a kévetkez6 5 évre forgotéke-val-
tozasként nulla értéket veszink figyelembe;

e az atlagos adéteher mértéke nem valtozik, azaz to-
vabbra is 10% marad.

A fentiek alapjan a kovetkezd 5 év el6re jelzett
cash-flow-sora mar kiszamithaté, amely a 4. tabla-
ban lathato.
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4. tabla

Szabad cash-flow-el6rejelzés a kdvetkezd 5 évre

Megnevezés 1 év
EBIT (évi 10%-kal novelve) 49 398
-EBIT addja (10%) 4 940
=EBITXx (1-T) 44 458
- Nett6d befektetett eszkdzok valtozésa 3650
- Forgotéke valtozasa 0
= Szabad cash-flow (FCF) 40 808

Forras: sajat szerkesztés

(2) A t6kekoltség meghatarozasa
Amint az elméleti kifejtésnél részleteztem, a sulyozott
atlagos tékekoltség (WACC) a sajat téke minimalisan
elvart megtériilésének és az idegen t6ke adémegtaka-
ritassal csokkentett atlagos koltségének sulyozott atla-
ga, ahol sulyként a sajat téke és az idegen t6ke aranyat
kell figyelembe venni a teljes t6kén belil. Kiemelném,
hogy a teljes téke nem egyezik meg a mérleg f66ssze-
gével, hiszen nem tartalmazza a kamattal nem terhelt
rovid lejaratu kotelezettségeket és a passziv id6beli el-
hatarolasokat (ezeket a forgét6kében kell szamitasba
venni). Tovabbi megjegyzés, hogy a sajat forrasok kdzé
a céltartalékokat is bele kell szamitani. Az idegen t6ke
a kamatkoteles tartozasokat fejezi ki, tehat az 6sszes
hosszu lejaratd, valamint a hiteljellegl rovid lejaratd ko-
telezettségek tartoznak ide.

Els6ként a targyévi mérlegadatokbdl allapitsuk meg
a teljes t6két, valamint a sajat és az idegen t6ke sulyat:
Sajat t6ke (céltartalékkal egyitt) - 59 800 + 1900 =
61 700 eFt
Idegen t6ke = 24 000 + 10 760 = 34 760 eFt
Teljes t6ke = 61 700 + 34 760 = 96 460 eFt
Sajat téke sulya (WE) = 61 700/ 96 460 = 63,96%
Idegen t6ke sulya (wD) = 34 760/ 96 460 = 36,04%

A kovetkez§ két fontos paraméter a sajat téke és az ide-
gen t6ke koltsége. A sajat tbke esetében ez a tulajdono-
sok altal thmasztott minimalis megtériilési elvarast jelenti,
amely a korabban tett feltételezés szerint 12%. Az idegen
t6ke esetében az atlagos koltséget a targyeévi fizetett ka-
matok és az idegen t6ke hanyadosaval becsiilhetjik:
Sajat t6ke koltsége (RE) = 12%

Idegen t6ke koltsége (RD) = fizetett kamat / idegen
t6ke =2 130/ 34 760 = 6,13%
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2. év 3. év 4. év 5. év
54 337 59 771 65 748 72 323
5434 5977 6 575 7232
48 903 53 794 59 173 65 091
3 650 3650 3 650 3650
0 0 0 0
45 253 50 144 55 523 61 441

Tovabbi mellékszamitasra mar nincs sziikség, a val-
lalat atlagos t6kekoltsége a kdvetkezd:

(3) A szabad cash-flow-sorjelenértékének

(a teljes véllalat értékének) meghatarozasa

Az el6z6 két pontban meghatéroztam az értékelés
id6pontjatol szamitott els6 5 év varhaté szabad cash-
flow-értékeit, valamint ezek jelenértékre térténé szami-
tdsahoz sziikséges diszkontratat (a sulyozott atlagos
tékekoltséget). A példa elején azt a feltételezést tettem,
hogy a vizsgélt ,A” méarka a cég portfoli6jaban meg-
hatarozatlanul hosszu tdvon megmarad. Ennek meg-
felel6en ateljes cégérték szamitasahoz figyelembe kell
vennink a 6. évtdl kezd6d6 végtelen jovd szakaszéat
is. Itt tovabbi két paraméterre van sziikség: a végtelen
id6tavon véarhaté éves ndvekedési ratat (g), valamint a
hosszu tavra sz6l6 el6rejelzésben rejlé kockazatot kife-
jezd kockéazati potlékot (r). Tegyik fel, hogy a 6. évtol
a Free Cash Flow évi 4%-0s lUtemben fog névekedni,
a WACC-ot pedig 2 szazalékpontos pétlékkal noveljik
meg a becslési torzitads kivédése érdekében!

A szamitds ezek birtokdaban a korabban leirt
formulaba térténé behelyettesitést fogja jelenteni
(a belathato j6v6t 5 évnek tekintettem, a képletben
tehat n=5):



5. tabla

Az egyedi markaértékszorzé meghatarozasa

Vizsgalati

szempont A X"
Vezet§ szerep 7 1
Stabilitas 10 8
Piac 1 10
Nemzetkoziség 5 10
Trend 6 4
Tamogatas 8 1
Védettség 5 10
Atlag (egyedi markaértékszorzé, MB 5,86 6,29

Forras: sajat szerkesztés

(4) A marka érték-hozzéajarulasi

egyutthatéjanak becslése

A teljes vallalati értéken belil meg kell allapitanunk azt
az aranyt, amely az értékelend6 marka hozzajarulasat
fejezi ki a cégértékhez. Amint koradbban kifejtettem,
a hozamértékelvnek megfeleléen a profitalapi meg-
osztas tlinik a leginkabb alatamasztottnak. A Minta
Zrt. esetében csak a targyévi eredményadatokat lat-
juk, igy a keresett érték-hozzajarulasi egyutthatot az
LA” marka targyévi izemi eredményen belilli részese-
désével becsilhetjik meg:

i~” >
10 4
1 Az A" marka becsilt értéke
2 a rendelkezésre all6 adatok és
1 7 a becsilt paraméterek alapjan te-
10 1 hat 2,1 milliard forint.
10 3 . i
OSSZEGZES
1 3
[ 2,29 A vallalkozasok  megfogha-
tatlan vagyontargyai kozdl ki-

emelt jelent6sége van a birto-
kolt markaknak, amelyek az esetek nagy részében
a cégérték legfontosabb magyarazé tényezéi.
A cég altal a piacra bevezetett sajat markak a mér-
legben nem jelennek meg, szamviteli szempontbdl
tehat teljesen lathatatlanok maradnak. Piaci érté-
kik megbecsléséhez éppen ezért ehhez igazodo,
Jtestre szabott” értékelési médszereket kell alkal-
maznunk. Cikkemben négy f6 csoportra bontottam
a markaértékelési eljarasokat: értékelhetink maualt-
beli vagy jov6ben varhaté bekertlési koltség
alapjan, a vallalkozas t6kéjének piaci értékébdl
visszavezetve, markazatlan referenciatermékek ér-
tékesitési adataival 6sszevetve vagy a jov6ben var-
hatéan generalt hozamokra koncentralva.

A szakirodalom és a gyakorlat is egyértelm(ien
arra mutat, hogy a mérkaértékbecslés leginkabb el-
fogadott eljardsa a hozamértékmaodszer, ahol a marka
értékét a vallalat jov6beli hozamaihoz valé hozzajaru-
lasként értelmezzik. A helyes értékelési folyamatban
tehat el6bb a céget kell értékelni, ebbdl juthatunk el
a mérka altal képviselt piaci értékhez.

Tehat mennyit is ér a marka? Annyit, amennyit hozza
tud tenni a véllalat jov6beli pénztermel6 képességéhez.
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VALUATION OF BRANDS FROM
A FINANCIAL POINT OF VIEW

In case of many companies it can be stated that
a dominant part of the firm value is generated by the
firm’s brands. Therefore, valuing these brands be-
comes more and more importance. There is awide and
deep international literature in this field, which has only
partly been adopted by Hungarian authors so far. In
this article the author introduces the mostly used brand
valuation methods using own calculation formulae and
illustrative sample calculations.
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