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CHALLENGES OF PRESENTATION OF BRAND VALUE - EMPIRICAL
STUDY ON TECHNOLOGY AND LUXURY BRANDS

Az elmult évtizedek gazdasagi és tarsadalmi valtozasainak kévetkeztében az immateridlis eszk6zok — koztik a marka is
— egyre meghatarozébb szerepet toltenek be a gazdasagban, a vallalatok stratégiai és Uzleti dontéseiben. Mindezek elle-
nére a markaérték szamviteli kezelése még megoldatlan, pedig a markaértékelésnek elméletben és gyakorlatban is szamos
modszere alakult ki. Jelen tanulmany célja, hogy gyakorlati példakon keresztll megvizsgalja a marka fontossaganak, ezzel
Osszefliggésben a bemutatasanak, valamint a markaérték nagysaganak és jelentéségének kérdéseit, kitérve a mérés szubjek-
tivitdsanak problémajara is. A kutatas a kvalitativ terepkutatds paradigmai kozé tartozé 6sszehasonlité esettanulmany-elem-
zés modszerét hasznalta. Ennek segitségével technoldgiai és luxusmarkak esetein keresztll igazolast nyert, hogy a markak
a vallalatok Gzletmenetében, arazasi politikdjdban és akvizicids tevékenységében kiemelt szerepet toltenek be. A kutatas
megallapitotta tovabba, hogy a markak piaci értékének aranya a vallalatok mérlegében szerepl6 vagyonahoz képest jelentés,
és a sajat eléallitasu markak esetében a bemutatas maédja, mig a vasarolt markak kapcsan azok értékelése jelent kihivast.
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The brands, as other intangible assets, play an increasingly decisive role in the economy, but their treatment in accounting
shows difficulties. The aim of the current study is to examine the importance of brand, its presentation, and the size and
significance of brand value through practical examples and address the problem of subjectivity in measurement. The study
employed the comparative case study research method, which is a component of the qualitative field research paradigm.
With the help of the cases of technology and luxury brands, it was verified that the brands play an outstanding role in the
operation, pricing policy, and acquiring activities of companies. The research also concluded that the market value of brands
compared to the assets presented in the companies’ balance sheets is significant; furthermore that, in the case of internally
generated brands, the way of presentation, while in the case of purchased brands, their evaluation represents a challenge.
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az immaterialis eszkozokbe torténd befektetések aranya
megnott, mivel azok lettek a fejlddés motorjai, a verseny-
elony forrasai és az értékteremtés meghatarozo pillérei
(Kwansa et al., 2008; OECD, 2011). Ezzel parhuzamosan a

Az elmult évtizedekben a technologiai fejlodéssel a
tudas és az innovacio szerepe felértékelodott a val-
lalatok életében. A gazdasagot a tudasalapu és a szol-
galtatd vallalatok térnyerése jellemzi, melyek esetében
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globalizacio is jelentds hatast gyakorol a gazdasagi folya-
matokra, a piacokon elérhetd termékek és szolgaltatasok
kore folyamatosan béviil, és a verseny egyre erdsodik.
Ugyanakkor az egyedi iranti igény 0j tarsadalmi trendként
jelenik meg, ami magaval hozza a megkiilonboztetés fon-
tossagat a cégek iizletpolitikdjaban. Ez utobbiban kiemelt
szerep jut a mar emlitett immaterialis eszkdzoknek, koz-
tiikk pedig kifejezetten a jelen kutatas targyat képez6 mar-
kanak (Dobre, 2013). A markak sajat identitasukkal és a
kozvetitett érzésvilagukkal olyan tobbletértéket adnak
hozza egy-egy termékhez, hogy a vasarlas soran az ar
¢s a mindség mellett dontést befolyasolo tényezok lettek.
Ennek kovetkeztében a cégek életében felértekelddott a
marketingtevékenység szerepe, ami nemcsak raforditasaik
szerkezetére van hatassal, hanem gyakran a felvasarlasok
célpontja is egy-egy marka tulajdonjoganak megszerzése
(Sinclair & Keller, 2009).

Bar a vallalat életében €s sikerében a markaknak egyre
fontosabb a szerepiik, szamviteli kezelésiik azonban még
komoly hidnyossagokat tartalmaz, amely egy kutato sza-
mara igéretes kihivasokat jelent. A legnagyobb problé-
mat az jelenti, hogy a vallalat altal akar évtizedek kitarto
munkajaval felépitett markak nem jelenithetok meg a mér-
legben. Ezzel parhuzamosan a markaérték mérésére az
elmult évtizedekben szamos modszer alakult ki, és erre
szakosodott cégek évente tesznek kozzé rangsorokat a
vilag legértékesebb markairol.

Jelen tanulmany célja, hogy gyakorlati példakon
keresztiil megvizsgalja a marka fontossaganak, ezzel
Osszefiiggésben a bemutatasanak, valamint a markaérték
nagysaganak és jelentéségének kérdéseit, kitérve a mérés
szubjektivitasanak problémajara is. Az elméleti keretek
rovid ismertetését kovetden a kvalitativ terepkutatas egyik
modszerével — az Osszehasonlitd esettanulmany-elem-
z¢s segitségével — technologiai és luxusmarkak példain
keresztiil ad valaszt a feltett kérdésekre. A tanulmany
kovetkeztetések levonasaval és a tovabbi kutatas iranya-
inak kijelolésével zarul.

Elméleti keretek

A marka fogalmara a szakirodalomban szamos, eltérd
definiciot talalhatunk, de az azonositas és a megkiilon-
boztetés funkciojat illetéen mindegyik meghatarozas
megegyezik. Az American Marketing Association (2021)
megfogalmazasa szerint: ,,A marka egy név, kifejezés,
dizajn, szimbolum vagy barmely mas jellemz6, amely
megkiilonbozteti az egyik eladd aruit vagy szolgaltata-
sait a tobbi eladoétol.” A fogalmak operacionalizalasa
keretében meg kell kiilonboztetni a szakirodalomban
gyakran keveredo két fogalmat: a brand value-t és a brand
equity-t. Jelen kutatas Aakerhez hasonldan a brand value
alatt a marka értékét pénziigyi szempontbdl érti, azaz
hogy mennyit fizetnének érte a piacon (Aaker, 2022). A
brand equity ezzel szemben a marka fogyasztd szamara
kialakult jelentéségét mutatja, azaz kiilonféle asszocia-
ciok, a markaismertség és a markahiiség formajaban tes-
tesiil meg. Ezek értelmében jelen kutatas fokuszaban a
brand value all.
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A pénziigyi kimutatasok célja, hogy felhasznaloit don-
téseik meghozatalahoz hasznos informaciokkal lassa el az
adott vallalkozasrol. A hasznos informacio kritériumait
az IFRS rendszerén beliil a Keretelvekben (Conceptual
Framework for Financial Reporting) rogzitett mindségi
eléirasok hatarozzak meg. A legalapvetobb kovetelmény a
beszamoloban megjelenitett informaciokkal kapcsolatban
arelevancia és a valosaghti megjelenités. Ezeket kiegészi-
tik a lényegesség, a teljesség, a semlegesség és a hibatol
valdo mentesség elvarasai. Tovabbi fontos kritérium az
Osszehasonlithatosag, az ellendrizhetdség, az idoszeriiség
¢és a vilagossag, illetve mindezeket tamogatja még a kolt-
ség-haszon elv.

Annak érdekében, hogy ezek a kovetelmények teljesiil-
jenek a Keretelvek és a standardok szabalyai behataroljak
apénziigyi kimutatasokban megjelenithetd vagyonelemek
koreét, illetve szabalyozzak azok értékelését. A markanak
a mérlegben torténd bemutathatosaga érdekében a fenti
mindségi kritériumok teljesitése mellett meg kell felelnie
is. gy egyrészt a multbél eredd, a vallalkozas altal kont-
rollalt, jovébeni hasznok generalasara alkalmas gazda-
sagi eréforrasnak kell lennie. Masrészt azonosithato, nem
monetaris és fizikai megjelenéssel nem rendelkezd esz-
kozként kell a vallalat ¢életében jelen lennie. Mindezeken
tal csak akkor lesz mérlegképes, ha az eszkozbdl szar-
maz6 jovébeni hasznok valdsziniisithetéen befolynak a
vallalathoz, és az eszkoz koltsége megbizhatéan mérhetd
(IAS 38). Az eclobbickben ismertetett kdvetelményeket
Osszegezve megallapithatd, hogy a vasarolt vagy izleti
kombinacio keretében a vallalathoz keriil6 markak min-
den feltételt teljesitve bemutathatok a tarsasag mérlegében
(IFRS 3). Ezzel szemben a vallalat altal fejlesztett sajat
eléallitast markak esetében a standardalkotok szerint
séril az utols6, a megbizhatd mérésre vonatkozo krité-
rium, ami miatt nem megengedett ezek szerepeltetése a
mérlegben (Martin, 2011). A fentiekkel egyezd szabalyo-
kat fogalmaz meg a US GAAP (FAS 805; FAS 350) is.

A markaknak a vallalatok sikerességében ¢és tranz-
akcioiban betoltott szerepe azt indukalta, hogy az elmult
évtizedekben szamos markaértékelési modellt dolgoztak
ki (Seetharaman et al., 2001; Salinas & Ambler, 2009).
A marka pénziigyi értékének meghatarozasaval kapcso-
latban iranymutatasokat ad és kovetelményt fogalmaz
meg az ISO 10668 nemzetkdzi standard annak érdekeé-
ben, hogy azok megbizhatok és kdvetkezetesek legyenek
(Australian Marketing Institute & Brand Finance, 2011).
Seetharaman et al. (2001), Salinas & Ambler (2009) és
Takacs (2019) is részletesen targyalja a modellek széles
korét és azok alkalmazasanak modjat. A kialakult mod-
szerek harom nagyobb csoportra bonthatok: koltségalapu,
piacalapt és jovedelemalapu eljarasokra. A kdltségalapt
eljarasok a markaval kapcsolatosan a multban felmeriilt
koltségekbdl vagy annak potlasi koltségebdl vezetik le
a marka értékét (Takacs, 2019). A piacalapti modszerek
a marka piaci értékét probaljak meghatarozni példaul a
cégeértékbdl levezetve, vagy piaci 0sszehasonlitason ala-
pulva, jovobeli értékek diszkontalasaval hatarozzak meg
a markaértéket (Seetharaman et al., 2001; Takacs, 2019).
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A jovedelemalapu modellek csaladja a legdsszetettebb ¢s
a legelfogadottabb, és szamos modszert foglal magaban.
Ezek mindegyike a jovébeli bevétel és eredmény becslé-
sébdl kiindulva, annak diszkontalasaval jut el a marka-
értékhez (Seetharaman et al., 2001; Salinas & Ambler,
2009). Jelen kutatas szempontjabol a vizsgalt markaérté-
keld cégek altal alkalmazott modszerek a legfontosabbak.
Mindegyikiik a jovedelemalapt értékelési modellek csa-
ladjaba tartozé modellel dolgozik, de mig a Brand Finance
a licenszdij megtakaritas modszerét hasznalja, addig a
masik harom cég bevétel- és jovedelem-elérejelzésen ala-
puld sajat komplex modellt készitett.

A markaértékeld cégek rendszeresen kozzétesznek
adatokat az altaluk a top 100-ba sorolt markak értékeirdl
(és azok tulajdonosairol), de az ebbe a korbe nem tartozo
markak esetében ilyen kiilsé informacioforras nem all
rendelkezésre, igy csak a cégek altal kdzzétett jelentésekre
lehet tamaszkodni, ami viszont a sajat eloallitast markak
értékét nem tartalmazza. Ezért lenne fontos azok bemuta-
tasara valamilyen lehetséges megoldast talalni.

Kutatasmodszertan

Jelen empirikus kutatas Babbie (2004) besorolasa alapjan
a kvalitativ terepkutatast, annak paradigmai koziil pedig
az Osszehasonlito esettanulmany-elemzés modszerét
hasznalta a marka fontossaganak, ezzel dsszefiiggésben
a bemutatasanak, valamint a markaérték nagysaganak ¢s
jelentéségeének vizsgalatara. Az esettanulmany-modszer
hasznalatanak célja kétféle lehet: segitheti a kutatokat a
vizsgalt jelenség ideografikus megértésében, vagy alapjat
képezheti altalanosabb, nomotetikus elméletek kidolgoza-
sanak (Babbie, 2004). Jelen kutatas els6sorban az els6 cél
elérését célozza meg, de az eredmények a masodik célon
alapul6 tovabbi kutatashoz szintén segitséget jelentenck.
A modszer legnagyobb korlatjanak, az egyetlen esetbdl
torténd altalanositas nehézségének kikiiszobolése érde-
kében a kutatasba két, egymastol nagyban kiilonbozo
iparagat, tovabba azokon beliil két-két markat vontunk be.
Ennek koszonhetden pontosabb képet kaphattunk a vizs-
galt kérdésekrol.

Az 0Osszehasonlitd elemzés vallalati beszamolok
vizsgalatan keresztiil, valamint a korabban emlitett
markaértékel6 cégek rangsoraiban megjelend adatok
felhasznalasaval késziilt. Ebben az dsszefiiggésben a val-
lalati beszamolok alatt olyan jelentéseket ért a tanulmany,
amelyek tartalmazzak egyrészt a vallalatok konszolidalt
pénziigyi kimutatasait, valamint egyéb, nem szamviteli
szabalyok alapjan dsszeallitott fejezeteket is.

A kutatasba bevont markak és a vizsgalt iddszak
kivalasztasanal tobb szempont érvényesiilt. A valasztas
egyik indoka volt, hogy ezek a markak a vilag legértéke-
sebb markai kozé tartoznak a markaértékeld cégek éves
rangsorai alapjan, igy a problémas szamviteli kezelés a
markaérték nagysaga okan ezeket kifejezetten érinti. A
masik szempont az volt, hogy legyen kozottiik sajat el6-
allitasu és vasarolt marka is, hogy azok eltéré szamviteli
kezelését nyomon lehessen kovetni. A vizsgalatba bevont
markak koziil kettd a tulajdonos cég sajat eldallitasu

vagyoneleme, amelyeket emiatt nem jelenithet meg a mér-
legben. Raadasul — mivel piacvezetd cégekrodl beszéliink —
nem valoszini, hogy a kozeljovoben felvasarlas miatt lesz
erre barmilyen masik vallalatnak lehetdsége. A tovabbi
két vizsgalt marka pedig vasarolt marka ugyan, de olyan
régen vasaroltak meg Oket, hogy a mérlegben szerepld
értékiik vélhetéen mar nem a piaci helyzetet tiikrozi, igy
esetlik a bemutatas egy tovabbi problémajara is ravilagit.

A szélesebb kori altalanosithatosag érdekében a vizs-
galatba kiilonboz6, egymastol nagyon eltérd iparagak
markait vontuk be. Tovabba a jobb dsszehasonlithatosag
miatt szintén szempont volt a kivalasztasnal, hogy azonos
iparagbol ketté marka is szerepeljen a mintaban. Fontos
volt ezeken tal az is, hogy a vizsgalt vallalatok kozott
legyen olyan, amelyik az IFRS, és legyen olyan is, ame-
lyik a US GAAP standardjai szerint késziti konszolidalt
beszamolojat, hogy a szamviteli rendszer esetleges hatasat
is érzékeltessiik. Osszeségében igy esett a dontés a tech-
nologiai szektorban az Apple és az SAP markara, mig a
luxusmarkak koziil a Louis Vuittonra és a Guccira.

Ami pedig a kutatas altal felolelt idotavot illeti, azért
iranyult a kutatas a 2011-t6l 2021-ig terjedd évekre, mert
allaspontunk szerint e tiz évet meghalad6 idétavon mar
trendek is kirajzolodhatnak arra vonatkozoan, hogy a mar-
kak értéke milyen jelentdséget képvisel és merre tart nap-
jainkban, illetve a bemutatasukkal kapcsolatos vallalati
gyakorlatban is tapasztalhatok esetleg valtozasok.

Jelen tanulmany mindkét esettanulmanyban az adott
iparag vizsgalt markainak rovid bemutatasat kovetden az
elemzést a cégek arazasi politikdjanak, illetve a markak
arképzésben betoltott szerepének megismerésével kezdi.
Ezt kdvetden a vallalatok konszolidalt beszamoldja keriilt
a kozéppontba, ahol a kutatas arra fokuszalt, hogy a mér-
leg, az eredménykimutatas és az akvizicios tevékenyég
alapjan a markak milyen sulyt toltottek be a vallalkozas
miikddésében, illetve a megjegyzésekben milyen tovabbi
informaciot tettek k6zz¢ roluk a cégek. Ennek soran nem
kizarolag a szamviteli adatokat tartalmazo, hanem bizo-
nyos esetekben az egyéb fejezetekben megjelend relevans
informaciokat is felhasznaltuk. {gy osszességében vizs-
galat targyat képezhette, hogy egyrészt a vallalati besza-
molo6 egésze milyen képet adott a markazas fontossagarol,
illetve ezeken beliil konkrétan a pénziigyi kimutatasok
mennyire hiien tiikrozték ezt vissza.

Az esettanulmanyok végén pedig négy markaértékeld
cég rangsorait hasznaltuk fel. Az elemzés kozéppontja-
ban itt az adott marka egyes szakért6 cégek altal kdzzé-
tett értékének nagysaga ¢és idobeli alakulasa, a kiillonbozo
értékeldk altal mért markaértékek kdzotti szoras, valamint
a markaértéknek a vallalkozas mérlegében megjelend
vagyonanak értékét jelz mérlegf6dsszeghez képest muta-
tott aranya allt. Ehhez az alabbi rangsorok szolgaltattak
az adatokat, amelyek esetében az Osszehasonlithatosag
érdekében egy év cstszassal kellett dolgozni, mivel ezek
mindig a megel6z0 iizleti év adatai alapjan késziilnek:

* Brand Finance: Global 500 (2012-2022) ¢és Europe

500 (2021-2022),
* European Brand Institute: Global Top 100 Brand
Corporations (2012-2022),
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* Interbrand: Best Global Brands (2012-2022),
» Kantar BrandZ: Top 100 Most Valuable Global
Brands (2012-2022).

A technolégiai markak esettanulmanya

A technologiai szektort jelen kutatasban az amerikai
Apple Inc. és a németorszagi SAP SE, valamint sajat fej-
lesztésti markaik az Apple és az SAP képviselte.

A marka fontossaga az arképzésben

Az Apple Inc-t 1977-ben alapitottdk az USA-ban,
Kalifornidban. A cég jelenleg okostelefonok, szamito-
gépek, tabletek ¢és kiilonbozd kiegészitok gyartasaval €s
értékesitésével foglalkozik. Legismertebb termékei az
iPhone telefonok, a Mac szamitogépek ¢s az iPad tabletek,
valamint az Apple Watch okosorak. Termékeihez kapcso-
l6doan a vallalat kiilonb6z0 szerviz- és felhdalapu szolgal-
tatast is nyujt, valamint sajat fizetési rendszere is van mar.
A cég egy folyamatosan ndvekvd piacon mikddik, ame-
lyet ugyanakkor nagyon erds verseny jellemez. A techno-
l6giai fejlodés rendkiviil gyors, ennek kdszonhetden pedig
a termékek életciklusa rovid. A piacot erdsen arérzékeny
fogyasztok jellemzik, ebbdl adodoan az arverseny is nagy,
igy a megcélzott arrést nem kdnny tartani. Az Apple Inc.
szamara emiatt a kutatasi, fejlesztési tevékenység, a szel-
lemitdke-elemek és a vallalatfelvasarlasok meghatarozoak
a hosszl tavu sikerességben. Rengeteg szabadalom, szer-
701 jog és védjegy all a cég birtokaban, amelyek a termé-
kek és szolgaltatasok védelmére szolgalnak. Bar a vallalat
az lzletmenet szempontjabol legfontosabb tényezoként
elsésorban az innovacios készségét, a technologiai tudast
¢és a marketingtevékenységet nevezi meg, a felsorolt szel-
lemitdke-elemek szintén fontosak szamara egy olyan pia-
con, ahol a versenytarsak foként az alacsony koltségekre
¢és arakra épitenek. Ennek ellenére az Apple Inc. célja
mindig is az volt, hogy termékei j6 mindséglick legyenek,
melyeket magas aron ad el. Kiskereskedelmi stratégia-
janak is a ,,minimum advertised price”, azaz minimalis
meghirdetett ar nevet adtak, melynek keretében megtiltjak
a kereskeddknek, hogy a termékeiket egy bizonyos ar alatt
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kinaljak. A prémium arazasban nagy szerep jut a megkii-
lonboztetésnek, az innovativ hirdetési tevékenységnek,
valamint a fogyasztok markahtiségének is (Nielson, 2020).

Az SAP SE 1972-ben alakult a németorszagi
Weinheimben. Székhelye jelenleg Walldorfban talalhato,
¢és a vilag negyedik legnagyobb szoftvercége. A vallalat
részvényeit jelenleg a frankfurti és a New York-i tézsdén is
jegyzik. A B2B piacon miikddo cég szolgaltatasai tobb mint
180 orszagban érhetdk el, tigyfeleik 80%-a kis- és kozép-
vallalkozas. Ennek ellenére a nagyvallalatok is megtalalha-
toak a partnerei kozott. Nem véletlen tehat, hogy a vilagban
folyo tizleti tranzakciok 77%-a valamilyen SAP-rendszeren
is keresztiilfut (SAP SE honlapja). Termékei kozott integralt
vallalatiranyitasi rendszerek (ERP), iigyfélkapcsolat-me-
nedzsment (CRM) szoftverek és az informatikai szolgal-
tatasok széles valasztéka megtalalhato, amelyek az iizleti
folyamatok és adatok dokumentalasdhoz, valamint a don-
tések meghozataldhoz nytjtanak segitséget. A termékport-
folio Osszetettségébdl adodoan az arazas attol fiigg, hogy
milyen szolgaltatascsomagot rendel meg az iigyfél. Minél
nagyobb ez a csomag, annal nagyobb kedvezményeket ad
hozza a cég (MBA Skool, n.d.b). Az arazas az SAP eseté-
ben egy meglehetdsen dsszetett folyamat, de a marka ebben
betoltott komoly szerepét csak feltételezni tudjuk a cég
piacvezetd voltabol kiindulva.

A marka megjelenése a beszamoléban
Barmennyire is fontosak lehetnek a marka és a kiilonboz6
szellemitoke-elemek a két vallalat mitkodésében, a pénz-
iigyi kimutatasaik — amelyek az Apple Inc. esetében a US
GAAP, mig az SAP SE esetében az IFRS-ek szabalyai
szerint késziilnek — ebbdl sajnos elég keveset mutatnak
meg. Az Apple Inc. esetében New York-i t6zsdén jegyzett
cégkeént ezeket a 10-K jelentés tartalmazza. A konszolidalt
mérlegében kiilon marka vagy védjegy nevii sorok nem
léteznek, csak vasarolt immaterialis eszk6zok és goodwill
talalhato. Ezek értéke mindvégig alacsony volt, minddssze
a vagyon 2-4%-at tette ki a 2011-2017. kozotti évek mérle-
gében, majd ezek a mérlegsorok meg is sziintek, teljesen
Osszevonta a cég az egyéb befektetett eszkozokkel, aho-
gyan az az 1. tablazatban is lathato.

1. tablazat

Az Apple Inc. immaterialis eszk6z6kho6z kothetdé mérlegsorainak nagysaga
és aranya az eszkézoldalon belul 2011-2021 k6ézott (adatok millié USD-ban)

Goodwill

Vasarolt immaterialis
eszkozok

Egyéb eszkozok

Egy¢b befektetett
eszkozok

Eszk6zok 6sszesen 116 371 | 176 064 | 207 000 | 231 839

290 479

8757

10 162
375 319

22283
365 725

32978
338 516

42 522
323 888

48 849
351 002

321 686

(Goodwill + Vésarolt
immaterialis
eszk6zok) / Eszk6zok
Osszesen

4% 3% 3% 4%

3%

3% 2% 0% 0% 0% 0%

Forrés: sajat szerkesztés
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A fentiek ellenére az akvizicios tevékenységében megha-
tarozo célpontok ezek a mérlegelemek, mivel tobb olyan
ligyletet is végrehajtottak az elmult években, ahol a vasar-
lasi ar nagy részét a goodwillre és a vasarolt immaterialis
eszkozokre allokaltak. Az egyik legfontosabb ilyen ligylet
volt példaul a Beats Music, LLC nevii zenei streaming-
szolgaltatdé megvasarlasa 2014-ben, ahol a 2,6 milliard
dollaros vételarbol 2,2 milliardot a goodwillre, 636 milliot
a vasarolt immaterialis eszkozokre allokaltak, 258 millio
pedig a nett6 atvallalt kotelezettségekre jutott.

A mérleghez hasonldéan hianyérzet meriilhet fel az
eredménykimutatas kapcsan is. A korabban emlitett
koltségalapi markaértékelési modszerek kiindulopontja
a markaval kapcsolatban felmeriilo koltségek 6sszegyiij-
tése. Bar a markaépitéssel szorosan dsszekothetd hirdetési
tevékenység a cég pénziigyi kimutatasa szerint fontos a
vallalat mikdodését tekintve, az eredménykimutatasban
még sincs kiilon sora ezeknek a koltségeknek, hanem az
értékesitési, altalanos és adminisztrativ raforditasok kozé
vannak besorolva. Ahogyan a 2. tablazatbdl is latszik,
ezek a tételek az arbevétel 6-7%-at tették ki a vizsgalt id6-
szakban, de hogy ebbdl mennyi kapcsolodott konkrétan a
hirdetésekhez, azt a 2016. évtdl kezdve mar a megjegyzé-
sekben sem részletezi a tarsasag.

Ezekben az immateridlis eszkdzokben szoftverek
¢és adatbazislicencek, vasarolt technologiak és folya-
matban 1évo kutatas-fejlesztések, valamint vevokap-
csolatok ¢és vasarolt védjegylicencek talalhatok. A
markazas szempontjabol utobbi lehetne érdekes, de
értékiikre sajnos nincseneck adatok még a megjegyzé-
sekben sem.

A fentick ellenére a cég versenyképessége szem-
pontjabol az immaterialis javak kulcsfontossaguak. Igen
aktiv akvizicios tevékenysége soran az SAP SE szamos
cégbe fektetett be, ahol értékelése szerint az eszkozok
donté hanyadat immaterialis javak tették ki, méghozza
kiilonboz6 licencek, technolégiak, vevékapcsolatok
vagy kereskedelmi nevek. Ezeknél a tranzakcioknal a
felvasarlasi ar legnagyobb részét altalaban goodwillként
aktivaltak.

A vallalat integralt beszamolo6jaban szerepel, hogy
a sajat tokéjének konyv szerinti értéke a piaci kapitali-
zaciohoz viszonyitva 19-27% kozo6tt mozgott a vizsgalt
idészakban, amit a cég azzal magyaraz, hogy bizonyos
immaterialis javakat (a vevokapcsolatokat, a munkaval-
lalok képességeit, a markait — kiilonésen magat az SAP
markat) egyaltalan nem vagy nem a valos piaci érté-
kiikon tudja megjeleniteni a mérlegében. Emiatt kdzzé

2. tablazat
Az Apple Inc. értékesitési, altalanos és adminisztrativ raforditasinak nagysaga
2011-2021 kozott (adatok millié USD-ban)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Teljes nettd arbevétel 108 249 | 156 508 | 170910 | 182 795 | 233 715 | 215 639 | 229 234 | 265 595| 260 174 | 274 515| 365 817
Ertékesitési, altalanos
és adminisztrativ 7599 10040 10830( 11993| 14329| 14194| 15261| 16705| 18245| 19916| 21973
raforditasok
Ertékesitési, altalanos
€s adminisztratiy % | 6% | 6% | 1% | 6 | 7% | 1% | 6% | 7% | 1% | 6%
raforditasok / Teljes
nettd arbevétel
Forrés: sajat szerkesztés
3. tablazat
Az SAP SE csoport immaterialis eszk6zeinek nagysaga és ardnya az eszkézoldalon belil
2011-2021 kozott (adatok millié EUR-ban)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Immaterialis eszk6zok 2024 3234 2956| 4608| 4280| 3786| 2967| 3227 4491| 3784| 3966
Eszk6z0ok 6sszesen 23225| 26 835| 27094 | 38507 | 41390 44277 42497| 51491| 60215| 58472| 71 169
Immateridlis eszk6z6k / 9% | 12% | 1% | 12% | 10% | 9% | 7% | 6% | 7% | 6% | 6%
Eszk6zok 0sszesen

Forrés: sajat szerkesztés

Az SAP SE vallalatcsoportjanak pénziigyi kimutatasait
tekintve a markazasi tevékenység fontossaga kapcsan
vegyes a kép. A vallalatcsoport mérlegében kiilon marka-
név sor nem talalhatd. Az immaterialis javak eszkozoldali
aranya 6-12% kozott mozgott az elmult évtizedben, 2014-
tdl kezdve viszont, ahogyan a 3. tablazatban lathato, sulyuk
folyamatosan csokkent, és az utobbi években stagnal.
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is tette az integralt beszamoloban az Interbrand ¢és a
Kantar BrandZ markaérték becsléseit.

Az eredménykimutatasbol az latszik, hogy arbevé-
tel aranyosan viszonylag sokat (22-30%-ot) koltott a cég
értékesitésre €s marketingre a vizsgalt idészakban, amely
arany 2017-ig folyamatosan emelkedett, azota pedig kicsit
visszaesve stagnal, ahogyan azt a 4. tablazat szemlélteti.
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4. tablazat

Az SAP SE csoport értékesitési és marketingraforditasainak alakuldsa 2011-2021 k6z6tt (adatok milli6 EUR-ban)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Arbevétel 14233| 16223| 16815| 17560| 20793| 22062| 23461 24708| 27553 | 27338| 27842
L TS i 1 3081| 3907| 4131| 4304| 5401 6265| 6924| 6781 7693| 7106| 7505
raforditasok
Ertékesitési és marketing
rickestiest ¢s marke 22% | 24% | 25% | 25% | 26% | 28% | 30% | 27% | 28% | 26% | 27%
raforditasok / Arbevétel

Forrés: sajat szerkesztés

A markaérték alakulasa

Az Apple marka a vilag egyik, ha nem legismertebb €s leg-
értékesebb markaja, amely a markaértékeld cégek rangso-
raiban a harmadik helynél hatrébb sosem allt. Legnagyobb
versenytarsai ebbdl a szempontbol az Amazon, a Google
¢és a Microsoft voltak. Az Apple marka értékének nagy-
sagrendjében ennek ellenére kisebb-nagyobb eltérések
vannak a szakértok kozott. Elofordult, hogy a becsiilt
értékeknek csak 14-16% volt a relativ szorasa, de bizonyos
években elérte a 35-37%-ot is. Ezek alapjan tehat nehéz
lenne megbizhat6 becslést adni a markaértékre, ha annak
a vallalat mérlegében kellene megjelennie. Ennek ellenére
a markaérték valtozasanak iranyaban konszenzus volt
az értékeld cégek kozott. Ahogyan az 1. abran is lathato,
az Apple markaértéke folyamatosan nétt a vizsgalt 1d6-
szakban, tovabba 2019-t6l kezdve latvanyosan megugrott
mindegyik szakértd cégnél, bar a valtozas mértékében
jelentds eltérések tapasztalhatok kozottiik.

1. dbra
Az Apple markaértékének alakulasa 2011-2021 k6zo6tt
(adatok millié USD-ban)
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Forrés: sajat szerkesztés

A markaértékeknek a mérleg adataival valé 0sszehasonli-
tasakor az egyes értékelok altal alkalmazott modszer szub-
jektivitasanak kikiiszobolése érdekében jelen kutatds a
négy érték atlagaval dolgozott, amit az adott cég pénziigyi
kimutatasaban szerepl6é mérlegfodsszegéhez hasonlitott.

Az Apple atlagos markaértéke a cég mérlegében
szerepld vagyonanak, az 0Osszes eszkdzének értékéhez
viszonyitva mindvégig jelentds, 34-61% kozotti aranyt
képviselt.

A markaérték alakuldsanak hatterében részben a
technologiai iparag és az Apple novekedési lehetdségei

allhattak. A markaértékeld cégek rangsorainak ¢lén nem
véletleniil vannak jellemzden IT-cégek. Ami viszont
kimondottan az Apple-t érinti, a szakértok jelentései az
évtized elején még eldszeretettel hangsulyoztak a ter-
mékek egyediségét és felhasznalobarat voltat, valamint
a markahoz ko6téddé életérzést, mint magas értékének
magyarazo okait. Késobbi novekedését ugyanakkor mar
inkabb teljesitményalapti tényezokkel indokoltak. A ter-
mékdiverzifikacio példaul az egyik olyan faktor, ami sze-
repet jatszhatott a ndvekedésben a markaértékeldk szerint.
A vallalatnak ugyanis sikeriilt kilépnie az iPhone kzpon-
tasagabol, és példaul kiegészité termékekkel, sajat fize-
tési rendszerrel vagy a kiilonb6z6 szolgaltatasokkal mas
piacokon is meg tudott jelenni. Ennek koszonhetden ma
mar az értékesitésnek is kisebb hanyadat adjak az iPhone
termékek, mint korabban.

Az SAP markaértekében mindegyik markaértékeld
cég becslései alapjan egyértelmili dinamikus novekedés
rajzolodik ki. A markaérték a vizsgalt iddszak alatt két-ha-
romszorosara ndvekedett. Ahogyan azonban az a 2. abran
lathato, a becslések kozott jelentds eltérések tapasztalha-
tok. A Brand Finance, a European Brand Intitute és az
Interbrand értékei még viszonylag kozel allnak egymas-
hoz, a Kantar BrandZ viszont joval a tobbi cég felett mérte
az SAP markaértékét. Az adatok relativ szorasa 38-54%
kozott mozgott a vizsgalt idészakban, emiatt — ha szamvi-
teli célbol kellene felhasznalni ezeket a szakértdi értéke-
léseket — nagy nehézségbe litkdznénk, hiszen tulsagosan
nagy mérésbeli eltérésekrél van szo. Az atlagos marka-
értéket a cég mérlegében szerepld Osszes eszkozértékkel
Osszevetve az tapasztalhato, hogy az arany itt is jelentds,
31-37% kozott valtozott.

2. dbra
Az SAP markaértékének alakulasa 2011-2021 kozott
(adatok millié EUR-ban)
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Forrés: sajat szerkesztés
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A luxusmarkak esettanulmanya

A luxusmarkak koziil a Louis Vuitton és a Gucci vizsga-
lata szerepelt a jelen kutatasban. Elébbi a francia LVMH
Moet Hennessy Louis Vuitton nevii cégcsoport tulajdona-
ban van, mig utobbit a szintén francia Kering birtokolja.

A marka fontossaga az arképzésben

Az LVMH-csoport a Louis Vuitton és a Moet Hennessy
Osszeolvadasabol jott 1étre 1987-ben. Jelenleg Bernard
Arnault iizletember és csaladja cégesoportjanak veze-
tése alatt all, akik 2020-ban a részvények 47,5%-at,
valamint a szavazati jogok 63,4%-at birtokoltak. A cég
leginkabb a luxuscikkek piacan van jelen, miikddése
hat nagyobb teriiletre oszthatd. Termékei kdzott megta-
lalhatok borok és szeszes italok, divat- és boraruk, par-
fiimok és kozmetikumok, orak és ékszerek, ezenkiviil
pedig kiskereskedelemi €és egyéb tevékenységet is foly-
tat. A tarsasag vezetd markaja a Louis Vuitton, amely
név alatt elsdsorban divat- és béraru termékeket allit eld
és értékesit.

A Kering egy 1963-ban alapitott cégcsoport. Tevé-
kenységét tekintve igen messzirdl indult, hiszen fa- és
épitdanyag-kereskedésbdl fokozatosan alakult at kiske-
resked6 vallalattad, majd napjainkra a luxusipar egyik
vezetd szerepldjévé. Legutobb 2013-ban valtott nevet a
cég, amikor is PPR Group-bdl a ma is hasznalt Kering
lett. A Gucci mellett tobb ismert marka all a tulajdona-
ban, példaul az Yves Saint Laurent vagy a Balenciaga.
Elsésorban a divat- és béraruk, ékszer- €s oragyartas
tertiletén mikodik. Ma mar szinte teljesen a luxuster-
mékek allnak a cég mitkddésének fokuszaban, melynek
iizleti modellje egy tobbmarkas mikddés (multi-brand
model), melyben minden markanak megvan a sajat
karaktere és fogyasztoi célcsoportja, ezeket a divatha-
zakat pedig cégcsoportszinten menedzseli, és igyekszik
fejleszteni, tamogatni a tarsasag. Egyik vezetd markaja
— az eredetileg olasz Gucci — 1999 6ta all a cégesoport
tulajdonaban.

Mindkét cég arazasi politikdja visszaigazolja, hogy
a markaknak az tizletmenet szempontjabol meghatarozé
szerepiik van. Az LVMH esetében — ami konkrétan a
Louis Vuitton termékek arazasat illeti — a cég prémium
arazast alkalmaz. Min6ségi termékként ugyan az eléalli-
tasuk rendkiviil koltséges folyamat, azonban a fogyasz-
tok szamara is joval dragabbak, mint az atlagtermékek

a piacon. Abban, hogy ezt az arat a fogyasztok megfi-
zessék, nagy szerepe van a markanak, amely a termé-
kek fogyasztd szamara érzékelt értékét noveli (Bhasin,
2021b).

A Gucci termékek esetében a Kering ugyanezt az
arazasi politikat alkalmazza. Mivel a termékek az egye-
diséget ¢és luxust képviselik, az ar itt is magas. A marka
egyfajta statuszszimbolum is ennek kdszonhetéen. Ritkan
a cég emellett promoécios arképzést is alkalmaz, amikor
termékeire kedvezményeket ad. Ez utobbi féleg interne-
tes vasarlasoknal jellemz6 az értékesitési mennyiség és a
fogyasztoi hiiség ndvelése céljabol (Bhasin, 2021a; MBA
Skool, n.d.a).

A marka megjelenése a beszamoléban

A markazas mindkét luxus cégcsoport esetében nagy
jelentdséggel bir, amit az IFRS-ek szabalyai szerint
késziilt konszolidalt pénziigyi kimutatasaik is visszaiga-
zolnak. Az LVMH-csoport esetében a markak fontossagat
a mérlegadatai is jol tiikrozik, hiszen értékiik 136%-kal,
8845 millié eurdrol 20873 milliora emelkedett a vizsgalt
iddszakban, ahogyan az 5. tablazatban lathato. A vagyo-
non beliili aranyuk 13-19% k6z6tt mozgott, ami miatt nem
tekinthetdek elhanyagolhatd tételnek az eszkodzoldalon
beliil.

A technologiai markak esetével ellentétben az LVMH-
csoport beszamoldja arra a kérdésre is valaszt ad, hogy
mennyit érhet Snmagaban a vizsgalt Louis Vuitton marka,
hiszen az a multban tortént vallalati atalakulasoknak
koszonhetden keriilt a cégesoporthoz, igy vasarolt marka-
ként megjelenithetd. A Louis Vuitton markat a 2021. évi
beszamoloban 2059 millié euro értékén tartotta nyilvan az
LVMH-csoport. A markak kapcsan a megjegyzésekben
kiemeli a cég, hogy konyvszerinti értékiik kevesebb lehet,
mint a hasznalati vagy piaci értékik.

A markak mérlegsorahoz hasonlé nagysagrendet kép-
visel a goodwill értéke is a csoport vagyonan beliil, mely
érték egy évtized alatt 6957 millié eurérol 25904 milliora
noétt, és ami tovabbi nem filiggetlenitett markaértéket is
rejthet magéaban.

Az értékbeni novekedés a vallalat elmult évtizedben
folytatott aktiv befektetési és felvasarlasi tevékenységével
magyarazhato, ugyanis minden évben szerzett érdekelt-
séget valamilyen luxusipari cégben. A tarsasag besza-
moldjanak adatai alapjan az érdekeltségi korébe keriilt
vallalatoknal altalaban a marka értéke tette ki a vagyon

5. tablazat

Az LVMH-csoport markainak értéke és sulya az eszkézoldalon beliil 2011-2021 k6z6tt (adatok millié EUR-ban)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Markak 8845| 8819| 8748 9957| 10204] 9773| 10272| 13596| 13736| 13737 20873
~ebbdl a Louis Vuitton értéke 2058 2058 2058| 2058 2058 2058| 2059 2059] 2059
Goodwill 6957| 7806 9959 8810| 10122] 10401| 16514 13727| 16034| 16042| 25 904
Eszkozok dsszesen 47069 | 49930| 55674| 53362| 57601| 59 622| 68550| 74300| 96 507|108 671 | 125 311
Markak / Eszkozok osszesen | 19% | 18% | 16% | 19% | 18% | 16% | 15% | 18% | 14% | 13% | 17%
(Mérkdk + Goodwill) / 34% | 33% | 34% | 35% | 35% | 34% | 39% | 37% | 31% | 27% | 37%
Eszkozok 6sszesen

Forrés: sajat szerkesztés
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dontd részét. 2011-ben példaul a 2,1 milliard eurd értéki
Bulgari, 2013-ban az 1,3 milliard eurés Loro Piana, 2017-
ben a 475 millié eur6 értékii Rimowa és a 3,5 milliard
eurdra becsiilt Christian Dior Couture, valamint 2019-ben
a 140 milli6 eur6 értékli Belmond marka keriilt befekteté-
sein keresztiil az LVMH-csoport érdekkorébe. 2021-ben
mindemellett a cégcsoport felvasarolta a Tiffany & Co.
nevi ékszercéget. A 13,1 milliard eurds vételarbol 5,9 mil-
liardot a megszerzett marka értéke tett ki a vallalat becs-
lése szerint, amelyet elsdsorban a licencdij-megtakaritas
modszerrel, masodsorban pedig a tdbbletbevétel metddus
segitségével szamolt ki.

Az LVMH gyakran alkalmaz becsléseket az imma-
terialis javakkal, kozottiik a markakkal kapcsolatban. A
markak koziil a szamviteli szabalyoknak megfeleléen csak
a vasaroltakat jeleniti meg az akvizicid napjan érvényes
piaci értéken, tobb tényez6tdl fiiggd egyedi dontés alap-
jan hatarozott vagy hatarozatlan élettartamunak besorolva.
Ertékelésiikhoz elsdsorban diszkontalt cash flow modszert,
Osszehasonlitd tranzakciok adatait és tdzsdei adatokat
hasznal fel. Kiegészitésként emellett a jogdijmegtakaritas
mddszerét, az ar-prémium modellt, valamint a koltségalapt
eljarasokon beliil az ujra-eldallitasi modszert alkalmazza.
Ha j markat hoz létre, vagy egy mar meglévot fejleszt,
akkor annak koltségeit raforditasként szamolja el.

A markazasi tevékenység intenzitasarol a vallalat
eredménykimutatasa, a marketing- és értékesitési rafor-
ditasokon beliill a hirdetésekre és promdciora vonatkozo
raforditasai azonban mar kissé vegyes képet mutatnak.
Az emlitett raforditasokba tobbek kozott beletartozik a
médiafeliiletek beszerzésének, a katalogusok kiadasanak
¢s minden olyan tevékenységnek a koltsége, ami termé-
keik és markaik reklamozasahoz kell. Ezek a rafordita-
sok 2011-r6l 2019-re tobb mint a duplajara néttek, majd
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a 2020-ban feltehetéen a pandémia miatt jelentkezett
visszaesést kovetden 2021-ben ismét a megszokott litem-
ben emelkedtek. Nominalis értelemben ugyan a vallalat
egyre tobbet koltott markazasra, azonban bevételaranyo-
san nézve a marketingtevékenységében nem sok valtozas
tortént, hiszen mindvégig az arbevétel 11-12%-at tették ki
ezek a raforditasok, ahogyan azt a 6. tablazat is mutatja.

A Kering is hasonl6 részletezettséggel mutatja be mar-
kait a jelentéseiben. A markaknak a cégcsoport életében
betoltott szerepét bizonyitja, hogy ugyan csdkkend ten-
denciat mutatva, de az eszkozoldal 21-46% ko6z6tti aranyat
tették ki ezek a vagyonelemek a konszolidalt mérlegében.
A 7. tablazatban lathatd csokkenés foként annak volt
koszonhetd, hogy stratégiai dontések és atcsoportositasok
miatt 2018-ban a Puma, a Stella McCartney, a Volcom és
a Christopher Kane markat, valamint az &sszes ezekhez
kotodo eszkozt atsorolta a cég az eladasra tartottak kozé.

A Kering birtokaban 1évé markak Osszesitett értéke
mellett 6nmagaban a Gucci-marka konyvszerinti értéké-
rdl is rendelkezésre allnak adatok, hiszen 1999-ben vasar-
las soran kertilt a cégcsoporthoz. A 2020. évi konszolidalt
pénziigyi kimutatasban 4800 milli6 eurds értéken szere-
pelt a luxusmarka.

A markak mérlegsora mellett tovabbi rejtett markaér-
téket tartalmazhat a goodwill értéke is, ami 4215 millié
eurot tett ki a vizsgalt iddszak elején, majd 2891 milliora
esett vissza 2021-re.

A cég folyamatosan keresi a nagy ndvekedési potenci-
allal rendelkez6 markakat a piacon, melyek felvasarlasa a
befektetési tevékenységének f6 jellemzdje. Kimondottan
nagy tranzakciot nem kotott a vizsgalt idészakban, de a
kisebbek koziil megemlithetd példaul az Ulysse Nardin
nevli 6ramarka megvasarlasa 2014-ben, vagy a kinai
Qeelin ékszercégbe torténd befektetés 2013-ban.

6. tablazat
Az LVMH-csoport hirdetési koltségeinek alakulasa 2011-2021 kdz6tt (adatok milli6 EUR-ban)
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021
Hirdetési és promocios koltségek 2711 3277| 3332| 3484| 4017 4242| 4831| 5518 6265 4869| 7291
Mirkik és kereskedelmi nevek dltal 28697 | 30 159 | 35 134| 37 184 | 42 218 | 46 427 | 53 302 | 44 421 | 63 920
generalt bevételek
Hirdetési és promoceios koltségek /
Markak és kereskedelmi nevek altal - - 12% 12% 11% 11% 11% 12% 12% 11% 11%
generalt bevételek
Forras: sajat szerkesztés
7. tablazat

A Kering-csoport markainak értéke és sulya az eszkézoldalon belil 2011-2021 k6z6tt (adatok milli6 EUR-ban)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 [ 2018 [ 2019 [ 2020 | 2021
Markak 10048 | 10256| 10470 10465| 10851] 10807] 10626] 6790 6730] 6402] 6406
- ebbél a Gucci értéke 4800| 4800] 4800] 4800[ 4800 4800 4800 4800
Goodwill 4215| 3871 3770] 4040 3759 3534 3421 2399] 2526 2452] 2891
Eszkozok dsszesen 24954 25257| 22811 23254] 23851] 24 139| 25577| 21368| 27 148] 28 005| 31 068
Markak / Eszk6zok Osszesen 40% 41% 46% 45% 45% 45% 42% 32% 25% 23% 21%
(kTR Gl f 57% | 56% | 62% | 62% | 61% | 59% | 55% | 43% | 34% | 32% | 30%
Eszk6z0k 6sszesen

Forras: sajat szerkesztés
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A szamviteli szabalyoknak megfeleléen csak azokat
a vasarolt markakat jeleniti meg a vallalat a mérlegben a
goodwilltdl elkiilonitetten, amelyek felett a csoport kont-
rollal rendelkezik, és a tobbi eszkoztdl elkiilonithetd, vagy
pedig szerzodéses vagy egyeb torvényes jogbol szarma-
zik. Rendszeresen alkalmaz becslést veliik kapcsolatban,
hatarozatlan élettartami eszkozokként ugyanis mini-
mum évente kell rajtuk értékvesztési tesztet végrehajtani.
Ezekhez cash flow alapti modellt vagy a jogdij-megtakari-
tas modszerét alkalmazza.

A markazas kimagaslo szerepét a Kering esetében az
a tény is igazolja, hogy mitkddési szegmenseit is e szem-
pont mentén alakitotta ki. Szegmensjelentésében 6t kom-
ponensre osztottak fel a céget: Gucci, Yves Saint Laurent,
Bottega Veneta, Egyéb luxushazak, valamint a Vallalati
¢és egy¢eb elnevezésli szegmens. Szemben a tobbi elemzett
céggel, amelyek foldrajzi elhelyezkedés (Apple), vagy
termékek, termékcsoportok (SAP és LVMH) alapjan ala-
kitottak ki mikdodési szegmenseiket, a Kering esetében
igy sokkal konkrétabb pénziigyi adatok is rendelkezésre
allnak a vizsgalt markaval kapcsolatban. Ilyen példaul
a Gucci markaju termékekhez kapcsolodo arbevétel
Osszege, amelynek alakulasa egy folyamatosan erds6do
markarol ad képet, hiszen a vizsgalt idészak alatt —a 2020.
év pandémia miatt tapasztalt visszaesésétdl eltekintve —
értéke megharomszorozodott, ahogy az a 3. abran lathato.

3. dbra
A Gucci markahoz kéthet6 arbevétel alakulasa 2011-
2021 kozott (adatok millié EUR-ban)
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Forrés: sajat szerkesztés

A markaérték alakulasa
A vizsgalt cégek beszamolojaban megjelenitett markaér-
tékek utan a markaértékeld cégek becslései kovetkeznek.
A Louis Vuitton markaértékére vonatkozo becslések kap-
csan a kovetkeztetések levonasat tobb tényezd is neheziti.
Egyrészt a Brand Finance esetében a vizsgalt id6szakbol
csak hat év adata allt nyilvanosan rendelkezésre, masrészt
pedig a European Brand Institute nem 6nmagaban a Louis
Vuitton marka, hanem az LVMH vallalati marka értékét
tette kozzé éves rangsoraiban. Emiatt ennek az értékeld
cégnek az adatai a legmagasabbak a négy koziil. Mivel
azonban a cégcsoport vezetd markdja a Louis Vuitton,
ezért a trendek kirajzolodasa érdekében ez is szerepel a
vizsgalatban.

A négy cég becslései alapjan egyértelmiien kijelent-
hetd, hogy a Louis Vuitton marka értéke névekedd palyan
van. Az atlagos adatok alapjan koriilbeliil a négyszeresére

ndhetett az évtized alatt. Bar a valtozas iranyaban egyetér-
tés van a markaértékelok kozott, a pontos értékben ismét
jelentdsek az eltérések. A becslések relativ szorasa 31-64%
kozott alakult a vizsgalt iddszakban. Ahogyan a 4. abran
is kirajzolodik, a kapott értékek egyre inkabb tavolodtak
egymastol az évek soran.

4. abra
A Louis Vuitton markaértékének alakulasa 2011-2021
kozott (adatok millio EUR-ban)
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Forrés: sajat szerkesztés

A markaértékeld cégek adatai nemcsak egymastol tér-
nek el jelentés mértékben, hanem a Louis Vuitton marka
konyvszerinti értékétdl is, ami konstansan 2059 millio
eurot tett ki 2013-2021 kozott. A 2021. évre a legalacso-
nyabb értéket becslé Brand Finance is ennek tizszeresére
mérte a marka értékét (20683 millio eurd), ha pedig a
négy cég atlagaval szamolunk (73759 millié eurd), akkor
az arany harminchatszoros. Az atlagos markaértéket a cég
mérlegében szerepld Osszes eszkdzértékkel Osszevetve az
tapasztalhato, hogy az arany itt is jelentds, 27-40% kozott
valtozott.

A Gucci markaértéke a szakérté cégek atlagos becs-
Iései alapjan négy és félszeresére nott a vizsgalt idészak
alatt, ahogyan azt az 5. bra szemlélteti. Abban egyetértés
volt az értékeld cégek kozott, hogy novekedett a marka
értéke, de a relativ szoras a becslések kozott, bar alacso-
nyabb, mint az el6z6 esetben, de még igy is jelentésnek
mondhatd, 11-44% kozotti értékeket vett fel az idészak
soran. Hozza kell azonban most is tenni, hogy a hasznalt
minta ebben az esetben sem volt teljes, hiszen a European
Brand Institute minddssze két évben kozolt adatot, azt is a
Kering vallalati markara vonatkozéan, ami miatt ez a cég
kimaradt a Gucci-marka vizsgalatabol.

5. abra
A Gucci markaértékének alakulasa 2011-2021 k6zott
(adatok millié EUR-ban)
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Forrés: sajat szerkesztés
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Az egyértelmll novekedés hatterében — a Kering-csoport
beszamoldja szerint — a kedvezd gazdasagi ¢s tarsadalmi
trendek alltak. Egyrészt a fejlodd orszagokban, elsésorban
Azsidban a kozéposztaly és az atlagjovedelme folyama-
tosan ndvekedett, valamint vilagszinten is emelked6ben
volt a gazdagok szama. Az azsiai és a csendes-Oceaniai
piacok fontossagat igazolja, hogy a csoportszinten kelet-
kezett bevételek 45%-a, valamint kimondottan csak a
Gucci-marka bevételeinek az 51%-a innen szarmazott
2020-ban. A novekedésben tehat ez a térség, de kiilondsen
Kina kulcsfontossagu tényez6. Bar a nagyobb luxusipari
cégek mar viszonylag kiterjedt lizlethalozattal rendelkez-
nek, nem véletlen, hogy Azsidban a Gucci is igyekszik
tovabb fejleszteni az értékesitési lancat. Az egyedi termé-
kek iranti igény novekedése szintén kedvezo tarsadalmi
trend a markara nézve.

A Louis Vuittonhoz hasonléan a markaértékeld cégek
a Gucci-markat is joval értékesebbnek tartjak, mint aho-
gyan a konyvekben szerepel. A 2020. évi adatok alapjan a
harom markaértékel6 cég becslésének atlaga (18143 millio
eurd) a konyvszerinti értéknek (4800 millié eurd) majd-
nem a négyszerese. A Gucci atlagos markaértéke a tobbi
vizsgalt markahoz hasonldan szintén nagy sulyt képviselt
a cég mérlegében szerepld eszkozok osszértékéhez képest,
hiszen ez az arany a vizsgalt iddszakban 16-50% kozott
mozogott.

Kovetkeztetések

Jelen tanulmany a bemutatott esettanulmanyokon keresz-
tiil igazolta, hogy mind a technoldgiai, mind pedig a luxus-
ipari vallalatok iizletmenetében és arazasi politikajaban
kiemelt szerepet toltenek be a markaik, valamint akvizicios
tevekénységiik mozgatorugojat szintén sok esetben ezek
jelentik. A vizsgalt cégek beszamoldjaban ugyanakkor
ennek nagyon eltérd jelei tapasztalhatok. A technologiai
cégek vizsgalt markai a tarsasag sajat eldallitasu markai,
igy ezek mérlegben torténd szerepeltetésére nincs lehetd-
ség, de a felvasarlasok alkalmaval mindkét cég jelentds
Osszegeket allokalt goodwillre, amelyben az egyéb meg-
szerzett markak értéke is megbujt. A luxuscégek esetében
korabbi atalakulasnak vagy felvasarlasnak kdszonhetden
6nallo soron szerepeltek tobbek kozott a vizsgalt markak is
a tarsasag mérlegében, de ezek értékei jelentdsen elmarad-
tak a markaértékel6 cégek altal meghatarozott értékektol.
A fenti példak hiien ravilagitottak a markaérték bemutata-
saval kapcsolatos masik nehézségre, miszerint a mérlegben
szerepeltethetd vasarolt markak esetében a marka értéke a
megszerzéskor bekeriilhet ugyan a mérlegbe, de a kovetd
években felértékelésiikre nincs lehetdség.

Az értékeld cégek altal kozzétett markaértékek minde-
gyik esetben jelentds aranyt képviseltek a cégek mérlegben
kimutatott vagyonanak értékéhez képest. Bar mindegyik
marka esetében folyamatos és jelentds novekedés kdvet-
kezett be a markaértékben a vizsgalt idészak soran, de
az egyes értekeldk becslései kozott nagyon magas relativ
szoras mutatkozott. Emiatt megallapithato, hogy jogosak
a standardalkotok részérél a megbizhaté méréssel kapcso-
latos aggalyok.
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Az empirikus vizsgalat ravilagitott arra, hogy az érté-
kel cégek altal kimutatott markaértékek nagysagrendje
megkivanna, hogy az érdekeltek valamilyen formaban tajé-
koztatast kapjanak a markaértékrol. Az értékelésre alkal-
mazott kiilonb6z6 modellek szubjektivitasa miatt azonban
ezt a mérleg részeként megbizhatéan jelenleg nem lehet
megtenni. Egyfajta megoldast kinalhat erre az SAP SE
azon gyakorlata, hogy az integralt beszamoldjanak a nem
szamviteli adatokat tartalmazo részében tért ki erre a kér-
désre. Egy tovabbi kutatas targya lehet annak a vizsgalata,
hogy milyen modon juthatnak informaciokhoz az érdekel-
tek a markaértékrol, kikiiszobolve ezzel a beszamold hasz-
nossagat e tekintetben érd kritikakat is. Erre leginkabb a
markaértékeld cégek altal a top 100-ba nem sorolt markak
(és tulajdonos vallalataik) esetében lenne sziikség, hiszen
esetiikben a markaértékrol kiilsé informacioforras nem all
rendelkezésre, igy az érintettek csak a cég altal kozzétett
riportokra tamaszkodhatnak. Ezzel kiaknazasra keriilhet
az esettanulmany-modszer masodik célja is, miszerint a
megismert good practice alapot adhat egy, a bemutatasra
altalanosan alkalmazhaté modell kidolgozasara.
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