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1. BEVEZETES

,INincs értékesebb a makulatlan hirnévnél.”
(William Shakespeare)

A dolgozatomat ezzel az idézettel kezdem, ugyanis Shakespeare szavai ma is megalljak
a helyiiket. A legtobb vallalat nagy figyelmet fordit arra, hogy hirnévre tegyen szert, a
termékeihez hii fogyasztokat szerezzen, illetve tigynevezett brand-et épitsen ki maganak.

A fenti idézet ramutat a dolgozatom témajara, mivel a munkam soran egy olyan tételt
szeretnék vizsgalni, amelynek egyértelmiien van értéke a gazdalkodd szamara, és kozvetett
modon a vagyonat képezi, mégsem keriil be feltétleniil a beszamoloba. Ez a vagyonelem a
marka, aminek az értékét két, nemzetkozileg legismertebbnek markanak tekintett Daimler
vallalat Mercedes-Benz markéjanak és a Nestlé gabonapehely-markaknak az értékelésén
keresztiil fogom vizsgalni, illetve azt is meghatarozom, hogy a nemzetkozi szamviteli rendszer
eldirasai szerint készitett beszdmoldiban a marka 6sszege hogyan mutathatéd ki. A kutatdsom
soran két jelentdsen eltéré termékkategoriadhoz tartozé markat vizsgalok meg. Az egyik
kategoriaként az gépjarmiiipart valasztom, ahol feltételezem, hogy a marka elékeld helyen
szerepel a fogyasztok vasarlasi szempontjait tekintve. A masik termékkategoria az élelmiszerek
kategoridja, ahol a termékvasarlas sordn a marka szerepe feltehetéen csekélyebb. A markaérték
elemzését igy két olyan termékkategoriaba tartozo marka vizsgalatan keresztiil hajtom végre,
amelyek kategériak kozott a marka szerepe eltéronek bizonyulhat. A két emlitett marka
kivalasztasanak oka az volt, hogy szerepelnek az Interbrand altal kiadott, igynevezett ,,Best
Global Brands” 2020-as ranglistan, amely az Interbrand szamitasai szerinti legértékesebb
globalis markakat tartalmazza 2020-ra vonatkozdan. Az emlitett listan a gépjarm{i markak
kozott a Mercedes-Benz, mig az élelmiszermarkak kozott pedig a Nestlé szerepelt a rangsor
¢lvonalaban.

Az egyetemi évek alatt megtanultam, hogy a hazai szamviteli rendszerben a szdmvitelnek
kettd funkcidja van. Az egyik a kdnyvviteli és kdnyvvezetési — vagy mas néven regisztracios —
funkcio, amely azokat a gazdasagi eseményeket rogziti, dolgozza fel és rendszerezi, amelyek a
gazdalkodot érintik. A masik az adatszolgéltatasi funkcio, amely az informaci6 szolgaltatasat
jelenti kiils6 és belsé érintettek szdmdra, strukturdlt formaban. Ezeknek megfeleléen a
beszamolo elkészitésekor a legfontosabb szempont — és egyben a szdmvitel elsédleges célja —
a megbizhatod és valds Osszkép bemutatdsa a gazdalkodd vagyoni, pénziigyi és jovedelmi

helyzetérdl (Orban, 2019).



Az egyetemi tanulmanyaim mellett részmunkaiddben dolgoztam egy kdnyveld irodaban,
ahol azt tapasztaltam, hogy az iligyfelek nem hasznaltak ki teljeskoriien a szamvitel adta
lehetdségeket, és sokkal inkabb egy sziikséges rosszként, mintsem lehetdségként tekintettek a
beszamolasi kotelezettségre. Ezek utan kezdtem el érdeklddni a dolgozatomban felvetett téma
irant, és azon gondolkoztam, hogy milyen mdédokon Ilehetne teljeskoriien eleget tenni a
megbizhato és valds 0sszkép nyljtasanak azon tételek bevonasaval, amelyek egyértelmiien a
gazdalkodo vagyonat képezik, de nem keriilnek be minden esetben a beszamoloba.

Napjainkban egyre nagyobb jelentdsége van annak, hogy egy gazdalkodé tisztaban
legyen az Ot érintd belsdé ¢és kiilsd tényezOkkel: az erdsségeivel, a gyengeségeivel, a
lehetdségeivel €s az 6t fenyegetd veszélyekkel, ugyanis ezek ismeretében képes tervezni €s
megfeleld dontéseket hozni. Ehhez azonban nem feltétleniil elegendd a magyar szamviteli
szabalyok altal eléirt beszamolot elkésziteni. A tapasztalat az, hogy a nagyobb véllalatok belsd
kimutatasokat is készitenek, amelyek nem kotelezéek ugyan, de segitik a vallalat helyzetének
megértését, valamint a tervezést. Ezek gyakran nem csak a pénziigyi szamvitelre tamaszkodnak,
hanem segitségiil hivjak a vezetdi szdmvitel és a controlling ismereteit is. A vallalat markdjanak
minél pontosabb értékelése, a markaelemek ismerete, tovabba a vevok tényleges igényeinek
feltarasa egyéb lényeges tényezOk mellett segithet a vallalatnak a termékei megfeleld
poziciondlasaban, a hatékonyabb miikodésben, és redlis tervek alkotasaban a jovojére nézve.

A korabban emlitett témaval kapcsolatban tobb kutatasi lehetdség is nyitva all, hiszen a
markaérték meghatarozasara szamos szamitdsi metodus €s modell is 1étezik, am ezek koziil
hivatalosan egyik sem elfogadott.

A dolgozatom legfébb célja az, hogy a gazdalkodok tisztaban legyenek a vallalkozasuk
pénziigyi helyzetével, jovedelmezdségével, a vagyonuk valtozasaval, illetve a helyzetiikbdl,
elsdsorban a markaértékiikbél adodo, lehetdségekkel, veszélyekkel. Ezért az 4altalanos
célkitiizésem megallapitani a Daimler Mercedes-Benz markajanak és a Nestlé gabonapehely-
markanak a pénzbeli értékét. Ehhez pénziigyi és értékelési modelleket sziikséges alkalmazni,
amelyhez fel kellett hasznalnom a Daimler és a Nestlé vallalatok elmult években kozzétett IFRS
beszamoloi mellett egy sajat kérddives kutatast is, amely a két emlitett markat fogyasztoi

szempontbdl méri. A szdmitdsaimat és a kutatdsom eredményeit minden olyan vallalat

crer



2. TEMAFELVETES

A dolgozatnak két altalanos célkitiizése van. Az egyik cél egy olyan szdmitasi mod
bemutatdsa, amely képes megbecsiilni a vallalatok markajanak értékét. A markaérték
kalkulaciojat a globalis markékat értékeld Interbrand szamitasi technikdjanak mintajara végzem
el, illetve egy olyan kérddivet alkalmazok, amit egy Kevin Lane Keller nevéhez fiz6dé modell
szerint allitottam Ossze. A masik altalanos célkitlizésem bemutatni a markaérték nemzetkozi
szamvitelben elfoglalt helyét, ennek megfelelden a Szakirodalmi attekintés részben
0sszegylijtom az immaterialis javak IFRS-ben valo szerepeltetésével kapcsolatos ismereteket.

A dolgozatban két globalis markat vizsgalok, amelybdl az egyik a Daimler vallalat
Mercedes-Benz markaja, a masik pedig a Nestlé Group gabonapehely markainak 6sszessége.
Ennek megfeleléen a markaérték meghatarozasahoz kapcsoloddan az a specifikus cél is
kijelolhetd, hogy ezen markak értékére becsiiljek egy-egy pénzbeli értéket. Ennek megteleléen
az volt a feladatom, hogy — az Interbrand szamitasi metodusat alapul véve — kalkulaljak a két
vizsgalt markahoz tartozo gazdasagi jovedelmet, amely értéket a vallalatok beszamolojanak
elemzésével és a sulyozott atlagos tokekoltség (WACC) kiszamitasaval hatdrozok meg. A
kérddives kutatas segitségével becsiiltem meg, hogy a gazdasagi jovedelem mekkora hanyada
koszonhetd a markanak, ez az Gsszeg a markajovedelem. Ezutdn a tékepiaci arfolyamok
modelljével, azaz a CAPM segitségével kalkulaltam egy olyan diszkontratat, amely a vizsgalt
markak er0sségét méri. Végil az 6rokjaradék formula alapjan a markajovedelemb6l — mint
feltételezhetd jovobeli pénzaramlasbol — €s a markaerdsség diszkontratajabol kiszamitottam a
a két vizsgalt vallalathoz tartoz6 marka értékét, majd a kozottiik fennallo kiillonbséget abszolut
kiilonbozetek modszerével tobb tényez6 hatasara bontottam fel.

Ezek meghatarozasat kovetden a nemzetkdzi szamvitelben elfoglalt helyiiket is
Osszegeztem, amely szintén egy specifikus célnak tekinthetd. A Szakirodalmi attekintésben —
egy altalanos célkitlizés feladataként — Osszefoglalt elmélet alapjdn meghatdrozom, hogy a
Mercedes-Benz marka és a Nestlé gabonapehely markak értékét milyen koriilmények kozott

szerepeltetheti a gazdalkodd a nyilvantartasaiban.



3. SZAKIRODALOM

A kovetkezo fejezetben sz6 lesz az immateridlis javak nemzetkdzi szamviteli rendszerben
valo szerepeltetésérél, a szamviteli harmonizaciordl, az IFRS (International Financial
Reporting Standards) kialakuldsarol, és elterjedésérdl, valamint 6sszegylijtom a hazai szamvitel
rendszerének és az IFRS rendszerének hasonlosagait és eltéréseit az immateridlis javak
tertiletén. Ezen kiviil bemutatom a markaérték meghatarozasanak Interbrand szerinti szadmitasi
metodusat, valamint a Kevin Lane Keller féle markaismeret dimenzidéi modell feltevéseit. A
szamitdsaim soran alkalmazok tovabba olyan pénziigyi értékelési modelleket, mint a tékepiaci
arfolyamok vagy tOkeeszkozok drazasanak modellje (CAPM), illetve az oOrokjaradek

formuldjanak modellje.

3.1. SZAMVITELI HARMONIZACIO

Az egyes orszagok gazdasagi, politikai, tarsadalmi, jogi és egyéb teriileteken eltérd
gyakorlatokat alkalmaznak, emiatt a beszamoloik Osszehasonlitdsa nehézségekbe iitkozhet.
Ezen nehézségek kikiiszobolését célozza meg a szamviteli harmonizacid, vagyis az a folyamat,
amely a kiilonb6z0 orszagok szamviteli gyakorlatanak 6sszehasonlithatosagat hivatott ndvelni.
Célja az, hogy az egyes orszagok beszamolasi rendszerei kozotti eltéréseket minimalizalja.

A szamviteli harmonizacioban 3 szintet kiillonbozetiink meg: nemzetkozi, regionalis €s
nemzeti szintet. A nemzetkozi szint foglalja magaba tobbek kozott az IFRS (International
Financial Reporting Standards) beszamolasi rendszerét €s a US GAAP (United States Generally
Accepted Accounting Principles) rendszert. Magyarorszdg szamara a regiondlis szintet az
Eurdpai Unid keretelvii szamviteli szabalyozasa jelenti. Fontos kiemelni az 1606/2002/EK
rendeletet, amely a harmonizaciot szolgalja azaltal, hogy szabalyozza az IFRS alkalmazasat a
Koz0sség tagorszdgaiban. A nemzeti szintli szamviteli szabdlyozds megfelel a regionalis
keretelveknek. Hazankban a 2000. évi C. térvény, azaz a Szamviteli torvény a teljes szamviteli
munkat szabalyozza, keretjelleggel (Orban, 2019).

Tobb érv is szol a harmonizacidé mellett, hiszen segitségével az orszagok beszamoloi és
az azok altal nytjtott adatok, informaciok dsszehasonlithatobbak, vilagosabbak és érthetdbbek.
A globalisan miikodd vallalatok, FDI befektetések (miikodotoke befektetések) és portfolid
befektetések altal termelt nyereség és hozam, illetve a befektetett toke megtériilése akkor igazan
Osszehasonlithato, ha az egyes teriiletek beszamolasi rendszere egységes (Nagy, 2014). Emellett
a kozos beszdmolasi rendszer hasznalataval hatékonyabba és atlathatobba valnak a piaci

tranzakciok, és csokken a vallalatok tOkebevonasanak koltségei EUR-Lex (2018).



Olyan szamviteli rendszer még nem létezik, amely nemzetkdzi szinten teljesen
egységessé teszi a szabalyozast, hiszen az egyes orszagokban més-mas adottsagok uralkodnak,

valtozé a gazdasagi, politikai, adojogi, és szociokulturalis kornyezet (Beke, 2014).

3.2. AZ IFRS TORTENETE ES ELTERJEDESE

Az 1970-es ¢években mar érezhetd volt igény az egyes szamviteli rendszerek
egységesitésére. Ezt tlizte ki célul az 1973-ban megalakuld Nemzetkdzi Szamviteli Standard
Bizottsag (IASC — International Accounting Standards Committee). Az alapitd tagok szama
bizonytalan; valoszintileg kilenc vagy tiz, kiilonbdz6 nemzetiségii szakember miikodott egyiitt
azzal a céllal, hogy egy egységes szamviteli rendszert dolgozzanak ki, amely majd minél tobb
orszagban alkalmazhat6. 1978-ban késziiltek el a standardok, amelyek a rendszer alapjat adtak.
2001-ben az IASC megszint, és jogutddja, az IASB, vagyis az International Accounting
Standards Board valtotta fel. A mar meglévo IAS standardokat feliilvizsgaltak, bovitették, és
az 1j standardoknak a ma is hasznalatos IFRS (International Financial Reporting Standards)
elnevezést adtak (Nagy, 2014). Ez a gyakorlatban azt jelentette, hogy a korabban kiadott, IAS
elnevezésti standardok mellett megjelentek az 0j standardok, vagyis az IFRS-ek.

Kijelenthetd, hogy az IFRS rendszerét egyre tobb gazdalkodd hasznalja vildgszerte. Az
eurdpai Unio tagallamaiban egyes vallalkozok szdmara mar kotelezd az alkalmazéasa. A 2002-
ben hatalyba 1épett nemzetk6zi szamviteli standardokrdl sz616 1606/2002/EK rendelet leirja a
4. cikkben, hogy 2005. januar 1-jét kovetden az Eurdpai Uni6 tagallamaiban a tarsasagok az
Osszevont (konszolidalt) éves beszamoldjukat a nemzetkdzi szamviteli standardok alapjan
kotelesek 0Osszeallitani, amennyiben a fordulonapjukon valamelyik tagallam szabalyozott
piacan az értékpapirjaik forgalomban vannak EUR-Lex (2002). A 2000-es évek elején ezen
intézkedés alol kivételt képezhettek egyes gazdalkodok. A rendelet 9. cikkében az olvashato,
hogy a tagallamok 2007. janudr 1-jéig haladékot adhattak egyes vallalatoknak a nemzetkdzi
szamviteli standardokra val6 atdllasban. Azok kaphatnak haladékot, akik valamely tagallam
szabalyozott piacan csak hitelviszonyt megtestesitd értékpapirt forgalmaztak, vagy akik nem
Unios tagallamban forgalmaztak nyilvanosan az értékpapirjaikat, és mar a rendelet kihirdetése
elott egy nemzetkozileg elismert beszamolasi rendszert alkalmaztak EUR-Lex (2002). Az egyes
tagallamok megengedhették, illetve kotelezOvé is tehették az IFRS alkalmazésat a rendelet 4.
cikkében emlitett, 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolot készitd vallalkozadsok szamara,
akik valamely tagallam t6zsdéjén be vannak jegyezve, valamint azok szamara, akiket a 4. cikk

nem tartalmaz, de Osszevont (konszolidalt) éves beszamolot és/vagy éves beszamolok



készitenck EUR-Lex (2002). Az Eurdpai Uni6 tehat egyre szélesebb korben épiti be
gyakorlataba az IAS és IFRS standardok eldirasait.

A 2000-es évek elején indult el a szandék az IFRS és az amerikai beszamolasi rendszer,
a US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles) egymashoz valo
kozelitésére. Ezt 2002. oktoberében az IASB (International Accounting Standards Board) és a
FASB (Financial Accounting Standards Board) altal alairt szandéknyilatkozatban, a Norwalk
Megallapodasban jelentették ki, és tették hivatalossd. Ekkor még a két beszamolasi rendszer
kiilonbségeinek a csokkentése volt a c€él. Néhany évvel késébb, 2006 februarjaban
megerdsitették a Norwalk Megallapodast, és gy dontottek, hogy nem a beszamolasi rendszerek
kiilonbségeit kell csokkenteni, hanem a korabbi standardok helyett kozdsen kell 4 standardokat
létrehozni Ado Online (2013). A nemzetkozi egylittmiikodés eredményeképpen 2008-t61 azon
gazdalkodok is forgalmazhatjak az értékpapirjaikat az amerikai tdézsdén, amelyek nem

amerikaiak, és az IFRS rendszerét alkalmazzak a beszamolojuk elkészitése soran (Nagy, 2014).

3.3. IMMATERIALIS JAVAK AZ |FRS RENDSZEREBEN

Az IFRS (International Financial Reporting Standards) rendszerében az immaterialis
javakat az IAS 38 standard szabalyozza, amit 1999. juliusatol kell alkalmazni (Rozsa, 2015). A
standard az ugynevezett ,Intangible Assets’-re, azaz a megfoghatatlan, immaterialis

eszkOzokre vonatkozik Deloitte (2021).

3.3.1. immateridlis javak fogalma az IFRS rendszerében

Az IAS 38 standard szerint az immateridlis eszk6z0k olyan eréforrasok, melyeknek nincs
fizikai megjelenése, non-monetarisak, azaz nem pénziigyiek, azonosithatok, ellenérizhetdk,
bekeriilési értékiik megbizhatéan mérhetd, és a vallalkozas a jovoben valosziniileg gazdasagi
haszonra tesz szert altaluk (Nagy, 2014). Legutobbi fogalmi elem megnyilvanulhat a vallalkozo
bevételeinek novekedésén vagy koltségeinek csokkenésén keresztiil is. A vallalkozas
kiilonbdzé okokbol tarthatja ezeket az eszkozoket — termékek eldallitdsa, szolgaltatasok
nyujtasa, bérbeadds, valamint kdzponti ligyintézésre torténd felhasznalas céljabol (Rozsa,
2015).

Azon fogalmi elem, amely kimondja, hogy az immateridlis javaknak nincs fizikai
megjelenése, és nem monetarisak, élesen elkiiloniti a vizsgalt eszkdzcsoportot a targyi
eszkozoktSl és a befektetett pénziigyi eszkozoktdl (Rozsa, 2015). Erdekes azonban, hogy
példaul egy meg nem foghatd szoftver bizonyos esetben az immateridlis javak kozé tartozik,
mig maskor egyéb eszkdzcsoportba, példaul a targyi eszkozok kozé. A szoftver alapvetden az

immateridlis javak kozott szerepel, ha egy kézzel foghaté adathordozon, példaul pendrive-on
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keriil tarolasra. Azonban ha a program egy robot része, mert a robot csak a szoftver segitségével
mitkodoképes, akkor azok egyiitt egy targyi eszkozt alkotnak (Beke, 2014).

Az immaterialis eszk6zOk kritériumai kozil az azonosithatosadg az elkiilonithetoséget
jelenti. Ez akkor teljesiil, ha az eszk6z Onmagédban szabadon eladhatd, bérbe adhato,
elcserélhetd, €s a hozzaféréséhez a gazdalkodé engedélyt biztosithat egy harmadik fél részére.
Ezek a kritériumok a legtobb immaterialis eszkozre igazak, kivéve azt a ,,goodwill”-t — a
magyar szamvitelben szerepld lizleti vagy cégértékhez hasonld eszkozt — amely a cég
folyamatos miikodése soran jott létre. Ezek alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy az
azonosithatdsag kritériuma arra szolgal, hogy az immateridlis javakat elkiilonitse a ,,goodwill”-
tol (Rozsa, 2015).

Fontos, hogy ha egy eszk6z 6nmagaban nem képes gazdasagi hasznot eredményezni, csak
egy masik eszkozzel egyiitt, akkor az IAS 38 standard szerint nem szdmolhat6 el immaterialis
eszkozként. Az eszk0zbdl szarmazo gazdasagi hasznot meg kell itélni, és el kell kiiloniteni a
tobbi eszk6z jovObeni gazdasagi hasznatol (Beke, 2014).

Az ellen6rzés vagy mas néven rendelkezési jog kritériuma szerint az immaterialis eszkoz
kizardlag a vallalkozas ellendrzése €s iranyitasa alatt all, amely jogat a vallalkozas a torvény
segitségével érvényesitheti. Ezek alapjan példaul a vallalkozas piaci részesedése nem mutathatd
ki az immaterialis javak kozott annak ellenére, hogy a gazdalkod6 szamara hasznot hozhat a
jovoben, hiszen ennek alakuldsa nem csak a gazdalkodotol fligg, €s nem all a vallalat

ellenérzése alatt. Emellett értéke nem mérheté megbizhatoan (Beke, 2014).

3.3.2. immateridlis javak csoportositisa az IFRS rendszerében

A nemzetkozi szamviteli standardok nem ugyantgy szabalyozzdk az eszkozok
csoportbontasat, ahogyan a magyar Szamviteli torvény. Ez azt jelenti, hogy a standard az
immateridlis eszk6zok elszdmoldsanak ismérveit nevezi meg, a mérlegben 1évo
csoportositasukat nem szabja meg, arrdl a vallalkozd dont. Az IAS 38 standard szerint az
immateridlis javak kozott kimutathatdo az tizleti vagy cégérték — kizarolag konszolidalt
beszamolo esetében —, illetve a szamitogépes szoftverek, a szerzdi jogok, szabadalmak,
mitkodési jogok, mintdk, amelyek a magyar szamvitel szellemi termékei kozé sorolhatok.
Ezeken tal a licencek és a franchise, amelyek a hazai térvények szerint a vagyoni értékili jogok
csoportjaba tartoznak, tovabba a receptek, tervek, prototipusok, valamint a fejlesztés és
kivitelezés alatt 4ll6 immateridlis eszkdzok. Bizonyos tételeket azonban nem mutathat ki a
vallalkoz6 az immateridlis eszk6zok kozott, ehelyett raforditasként kell elszamolnia azokat. Ide

tartozik a belsé goodwill, amely a vallalkozas folyamatos miikddése soran keletkezik, a belsd



eléallitast markanevek markanevek és védjegyek, a kiaddi jogok, szervezdi jogok, ligyféllistak,
az alapitassal, athelyezéssel, atszervezéssel, illetve kutatassal, fejlesztéssel kapcsolatos
koltségek, a hirdetési és promdcios koltségek, valamint az oktatdsi koltségek. Ezek nagy része
azért nem vehetd szamitdsba az immaterialis eszk6zok kozott, mert bekeriilési értékiik és/vagy
a bel6liik szarmaz6 jovobeli gazdasagi haszon nem mérheté megbizhatdan, vagy a gazdalkodo

nem rendelkezik felettiik ellendrzési, rendelkezési joggal (Beke, 2014).

3.3.3. immateridlis javak értékelése az IFRS rendszerében

Az TFRS rendszerében az immaterialis javakat — a magyar szamvitelhez hasonléoan —
értékelni kell a konyvekben valo megjelenésiikkor, a hasznalatuk soran, majd annak végeztével
ki kell vezetni a nyilvantartasokbol (Nagy, 2014).

Az TFRS rendszerében az immateridlis javakat haszndlatba vételiikkor kétféle értéken
szerepeltethetjlik: beszerzési értéken és eldallitasi koltségen. A bekeriilési érték tartalmazza a
vételarat, a le nem vonhaté adokat és vamokat, illetve azokat a koltségeket, amelyek
kozvetlentil sziikségesek az eszk6z megszerzéséhez, valamint hasznalatba vételéhez, miikodése
megkezdéséhez (Madarasiné et. al, 2018). Azon koltségek, amelyek nincsenek szoros
kapcsolatban az eszkéz megszerzésével ¢és hasznalatba vételével, nem szerepelhetnek a
bekeriilési értékben. Ilyenek a rekldm- és promoécios koltségek, az eszkdz hasznalatanak
betanitasa soran felmeriilo koltségek, az igazgatasi €s egyéb altalanos koltségek, az eszkoz
iizembehelyezése ¢s milkodoképes allapota kozott létrejott koltségek, tovabba a kezdeti
veszteségek (Rozsa, 2015). Amennyiben halasztott fizetéssel torténik az eszkdz beszerzése,
akkor a kifizetendd, kamatot nem tartalmazo Osszeg jelenértékét kell figyelembe venni
bekeriilési értékként, amelyet csokkentenek az engedmények, kedvezmények és a kapott
tamogatasok (Beke, 2014).

Az immaterialis eszkoz eléallitasaval és azok kimutatdsaval kapcsolatban a standardok
szigoru feltételeket fogalmaznak meg. El6irjak, hogy az eszkdz hasznosithatd legyen, azaz
keletkeztessen a jovoben bevételt a vallalkozds szdmara, vagy értékesithetd legyen, tehat
létezzen olyan piac, amely megvasarolja azt. Ezen kiviil a standard eldirja, hogy rendelkezzen
a gazdalkodo azokkal az er6forrasokkal, amelyekre az eléallitas soran sziiksége lesz, és alljon
a vallalkoz6 szandékaban az eldallitas befejezése. Ezek alapjan érdekes lehet egy kisérleti
fejlesztés elszamoldsa, hiszen ekkor az el6bbi kritériumoknak nehéz lehet megfelelni, mert nem
feltétlentiil lehet tudni a kutatas-fejlesztés megkezdésekor, hogy az immaterialis eszk6z majd
létrejon-e a folyamat végén (Rozsa, 2015). Ilyen esetben két egymastol elkiiloniild fazisra kell

bontani az eldallitds menetét: kutatasi fazisra és fejlesztési fazisra. A kutatasi fazis koltségeit



nem lehet aktivalni, mert nem biztos, hogy a folyamat végén létrejon az aktivalhato eszkoz, és
hogy a vallalatnak haszna szarmazik beldle. Ebben a szakaszban a gazdalkodo vizsgélatokat
végez, a felmeriilt koltségeket pedig raforditasként szamolja el. A fejlesztési szakasz alatt mar
uj anyagok, rendszerek jonnek létre, igy az ezen szakaszban felmeriilt koltségek aktivalhatok
az immaterialis eszkozben bizonyos feltételek mellett: legyen hasznalhat6 vagy értékesithetd a
Iétrejove eszkoz, legyen bizonyithatd a jovobeni gazdasagi haszon, alljanak rendelkezésre a
sziikséges erdforrasok, és a felmeriilt koltségek mérése legyen megbizhatd. Ha az eszkoz
aktivalasa utan olyan koltség meriil fel, amely hatasara a korabban becsiilt gazdasagi haszon
megnd, tovabba a koltség érteke megbizhatéan mérhetd és kozvetleniil kapcsolodik az
eszkozhoz, akkor szintén elszamolhatd az eszkdz eldallitasi koltségeként. Mas esetben az
aktivalas utani koltségeket raforditasként kell szerepeltetni (Madarasiné et. al., 2014).

Kiemelendd, hogy az immateridlis javak értékelésekor bizonyos fogalmak hasznalata
eltér az angol €s a magyar nyelvben, igy az [FRS és a magyar szamvitel hasznéalataban is. Az
angol ,,impairment” sz¢ leforditva értékvesztést jelent, amely fogalom megfeleltethetd a
magyar szamvitelben hasznélatos terven feliili értékcsokkenésként az immaterialis javak és a
targyi eszkdzok esetében. Az IFRS rendszerében nem hasznaljuk a terven feliili értékcsdkkenés
kifejezését, csak értékvesztésrol beszélhetiink. Ezzel szemben a magyar szamviteli rendszer
szerint az immaterialis javak ¢és targyi eszk6zok esetében nem létezik értékvesztés, a hazai
szamvitelben ezt a fogalmat példaul a készleteknél, koveteléseknél alkalmazhatjuk. Az IFRS
szerint a targyi eszkdzok esetében jellemzden az értékcsokkenés kifejezés a hasznalatos, mig
az immaterialis eszk6z6knél az amortizaci6 (Beke, 2014).

Az IFRS rendszerében az immaterialis javak haszndlatuk alatti értékelésére két modell
haszndlatos: a bekeriilési érték modell és az atértékelési modell. A vallalkozé donti el, hogy
bizonyos feltételek mellett melyik modszert alkalmazza vagy alkalmazhatja, és ezen dontését
szerepeltetnie kell a szdmviteli politikajaban (Madarasiné et. al., 2018). A bekeriilési érték
modell lényege, hogy az esetleges maradvanyérték, valamint a hasznos ¢élettartam
meghatarozasa utan idéaranyos amortizaciot szamol el a vallalkozé az eszkozre. Ha az eszkoz
hasznos élettartama megallapithatd, akkor a terv szerinti értékcsokkenést rendszeresen el kell
szamolni, és a megallapitott hasznos élettartamot rendszeresen feliil kell vizsgéalni. Ha
sziikséges, értékvesztést kell elszamolni az IAS 36 standard szabalyainak megfelelden.
Hatarozatlan élettartam esetén nem szamol el a vallalkozo terv szerinti értékcsokkenést (Beke,
2014). Egy eszkoznek akkor hatarozatlan a hasznos élettartama, ha elére nem lathaté olyan
id6beli korlat, amely az eszk6zbdl szarmazo gazdasagi hasznokat megsziintetné, mint példaul

egy markanév. A hatarozatlan élettartamt eszkdzok értékét és hasznos élettartamat legalabb
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¢vente feliil kell vizsgalni, de minden olyan alkalommal, amikor felmeriil az eszkdz értékének
megvaltozasara utald jel. Ekkor az IAS 36 standard eldirasait figyelembe véve el kell szamolni
az esetleges értékvesztést (Rozsa, 2015).

Az immaterialis javak mérlegértékét azok halmozott terv szerinti értékcsokkenésével és
esetleges értékvesztésével csokkentett bekeriilési értékén kell kimutatni. Egyes immaterialis
javak esetében alkalmazhatéo egy alternativ értékelési modszer, az atértékelés, ami az
immaterialis eszk0zok masik értékelési modja és akkor hasznalatos, ha az eszkoz aktiv piaccal
rendelkezik. Az aktiv piac fogalménak az a piac felel meg, amelyen az aruk homogének, az
arak nyilvanosak, és szinte minden idOpillanatban megtalalhat6 a vasarlasi €s az eladéasi szandék
is. Ez az immateridlis javak esetében nem feltétleniil teljesiil, igy viszonylag sziik azon
eszk6zok kore, ahol ez az értékelési modell alkalmazhato (Beke, 2014). Ennek az az oka, hogy
sokszor az immateridlis javak nagyon egyediek, igy — példaul a szabadalmak vagy markanevek
esetében — nincs jelentds piacuk, vagy nincs nyilvanos aruk, esetleg nem teljesiil a folyamatos
vasarloi és eladoi igény sem (Madarasiné et. al., 2018). Ennek ellenére vannak olyan esetek,
amikor sziikkség van az atértékelési modellre, mert a bekeriilési érték modellel megallapitott
mérlegérték nem tiikrozi az eszkdoz valds értékét. A vallalkozé rendelkezhet olyan
er6forrasokkal, amelyek értékesebbé teszik az adott immaterialis eszkdzt, hosszi tdvon a
vallalat novekedését szolgaljak, azonban nincsenek kimutatva a mérlegértékben. Ilyen lehet
tobbek kozott egy szabadalom, szoftver, markanév, szerzoi jog vagy franchise szerzodés. Ekkor
jellemzdéen magasabb a piaci érték, mint a konyv szerinti érték. Mint emlitettem, ezen értékelési
modellt — szigoru kritériuma miatt — csak bizonyos feltételek teljesiilésével alkalmazhatja a
gazdalkodo. Mégis egyre elterjedtebb, hiszen a tudomany fejlédésével €s a vallalatok eréforras-
Osszetételének atalakuldsdval egyre nagyobb a szerepe a technologiai eréforrdsoknak és a
human tékének, alkalmazottaknak a targyi eszk6zokkel, gépekkel szemben (Beke, 2014).

Az immateridlis javakat ki kell vezetni a kdnyvekbdl a standardok eldirasai szerint azok
értékesitésekor, lizingbe adasuk soran vagy amennyiben mar nem biztositanak jovébeni

gazdasagi hasznot a véllalkozas szamara (Madarasiné et. al., 2018).

3.3.4. a hazai szamviteli rendszer és az IFRS dsszehasonlitisa az immateridlis javak teriiletén

A nemzetkozi szdmviteli rendszer szigoribban hatdrozza meg, hogy milyen tételek
tartozhatnak az immaterialis javak k6z¢é, mint a hazai szamviteli rendszer. A Szamviteli torvény
meghatarozasa szerint azok a nem anyagi eszk6zok tekinthet6k immaterialis javaknak, amelyek
a vallalkozasi tevékenységet tartosan, legalabb egy éven til szolgaljak (Kozma, 2001). Ezzel

szemben az IAS 38 standard tobb feltételt szab az immateridlis javakkal szemben: nem
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pénziigyiek, azonosithatok, ellendrizhetdk, bekeriilési értékiik megbizhatéan mérhetd, és a
vallalkozas a jovOben valosziniileg gazdasagi haszonra tesz szert altaluk (Beke, 2014).

Tovabbi kiilonbség, hogy a hazai szdmvitelben az alapitas-atszervezés aktivalt értéke
kimutathatd az immaterialis javak kozott, am az IFRS-ben raforditasként kell elszdmolni az
ehhez tartozo koltségeket. A kisérleti fejlesztés meghatarozasa hasonlo a két rendszerben, de a
magyar szabalyok egyértelmiien altalanosabbak, illetve a Szadmviteli torvény szerint ezen
mérlegsor hasznalata egy lehetdség, mig az IFRS-ben a feltételek teljesiilésével a kisérleti
fejlesztés aktivalasa kotelezd (Madarasiné et. al., 2018).

Az immateridlis javak bekeriilési értékének meghatdrozasa sordn hasonlosagokat
figyelhetiink meg. A bekertilési érték mindkét rendszerben beszerzési vagy eldallitasi értéket
jelent, melyeknek a definicidi kozott is talalhatunk parhuzamot. Azonban kiilonbségként jelenik
meg, hogy az értékcsokkenés meghatdrozasakor az IFRS szigoruan elkiiloniti egymastol a
hatarozott és a hatarozatlan ¢élettartamot, mig a magyar szabalyozas ilyen definiciokat altalaban
nem hasznal (Madarasiné et. al., 2018). Meg kell azonban emliteni, hogy az {izleti vagy
cégérték esetében a magyar szabalyozas is emliti a megbecsiilhetetlen hasznos élettartamot. Azt
mondja ki ugyanis, hogy amennyiben az iizleti vagy cégérték hasznos ¢lettartama nem
becsiilhetd meg, le kell irni legalabb 5 év alatt, legfeljebb 10 év alatt. A hazai rendszerben mas
eszkozok leirdsi ideje is korladtozva van, példaul a befejezett kisérleti fejlesztés és a befejezett
alapitas-atszervezés aktivalt értéke esetében legfeljebb 5 év a leirasi id6 (Kozma, 2001).

A hasznalatos kifejezések tekintetében kiilonbségeket figyelhetiink meg. Az angol
szaknyelvben értékvesztéként forditott ,,impairment” a magyar szamviteli rendszerben
megtalalhato terven feliili értékcsokkenéshez hasonld szereppel rendelkezik: idordl idore
szilkséges megvizsgalni az IFRS-ben az eszkdzoket, figyelve, hogy fellépett-e nem vart
amortizaciot el6idézo tényezd (Madarasiné et. al., 2018).

Az IFRS-ben talalhato atértékelési modell — hasonloan az értékhelyesbitéshez — az eszkodz
valos értékét hivatott meghatdrozni, és bizonyos feltételek mellett a konyv szerinti értéket a
piaci értékhez igazitani, amennyiben a piaci érték a magasabb (Madarasiné et. al., 2018).

Végiil az eszkoz kivezetésekor az IFRS-sel ellentétben a hazai szabalyok szerint bruttd

modu elszamolast kell alkalmazni (Nagy, 2014).

3.4. AMARKA
A markat az agynevezett American Marketing Association (AMA), tehat az Amerikai
Marketing Szovetség ugy definidlja, mint egy elnevezés, kifejezés, formatervezés, szimbolum

vagy barmilyen més vonds, amely hatarozottan azonositja és elkiiloniti egy gazdalkodd
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termékét vagy szolgaltatasat mas gazdalkodokétol American Marketing Association (2017).
Ezek alapjan a marka fogalmi meghatarozasdban egy kettdsség jelenik meg: igény a
megkiilonboztetésre és az azonosithatosagra. Egyrészrél az eladd tartdésan szeretné
megkiilonboztetni az eladott termékét vagy nyujtott szolgaltatdsat a konkurens termékektol,
masrészt a vevo a marka alapjan képes azonositani az altala megvasarolni kivant terméket,
szolgaltatast. A marka értéket jelenthet a vallalkozasok szdmara, igy a gazdalkodok bizonyos
védelemre szorulnak, amit a védjegy biztosit szdmukra oly médon, hogy az adott marka elemeit
kizarolag a védjeggyel rendelkez6 hasznalhatja. A védjegy vonatkozhat a marka barmely
részére — példaul a markanévre, a szlogenre, a logora, a felhasznalt szinekre, képekre.
Hazéankban a védjegy bejelentését a Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatalanal kell elvégezni

(Rekettye et al., 2016).

3.4.1. a markaérték

A markaérték egy olyan tobbletértekkent definialhatd, amely abbdl szarmazik, hogy a
markéval ellatva értékesitik a terméket vagy nyujtjdk a szolgéltatast, nem pedig anélkiil
(Rekettye et al., 2016). Egy marka értéke lényegében abbodl fakad, hogy megkiilonbozteti a
terméket, szolgaltatast a versenytarsakétol, illetve képes befolydsolni a fizetoképes vasarlok
vevOi hajlanddsagat. Megfigyelhetd, hogy markas termék vasarlasa soran alacsonyabb a rossz
vétel esélyének észlelt kockazata, tehat a fogyasztd kevésbé érzi a dontése sulyat. Ez tortént
példaul 2014-ben a Volkswagen Sharan ¢és a SEAT Alhambra eladasai esetében. A két
autdmarka modellje hasonl6 felszereltséggel és miiszaki adatokkal rendelkezett, a kiilonbség
mindossze a Volkswagen és a SEAT vallalatok gazdasagi sikerében volt megfigyelhetd. Ennek
kovetkezményeként a Volkswagen ugyan dragabban értékesitette Sharan modelljeit, mégis
magasabb volt az eladdsainak a szama, mint a SEAT Alhambra modellé. A marka nem csak a
meglévo javak fogyasztoi megitélését befolyasolhatja, hanem a jovébeni gazdasagi hasznokat
¢s pénzaramlasokat is novelheti, tobbek kozott a markahliség kialakitasan és a megfeleld
fogyasztoi csoport kivalasztasan keresztiil (Meeh-Bunse et al., 2021).

A markaérték meghatarozdsa mellett tobb érv is szol. Ezek egyike, hogy segithet a
konkurens vallalatok markdinak egymassal torténd osszehasonlitdsaban. Emellett a vallalatok
szamara rendkiviil fontos belsé informéciot szolgéltathat, ugyanis segitségével a vallalat a
markéja kiépitését és mas markaval kapcsolatos marketingtevékenységeit monitorozhatja
(Meeh-Bunse et al., 2021). A markaérték meghatarozasara tobb modell is hasznalhato, amelyek
kijelolik, hogy egy marka mely elemei alkotjak és befolyasoljak a markaértéket, illetve hogy

ezek milyen kapcsolatban allnak egymassal. Az egyik markaérték mérésére hasznalt modszert
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az Interbrand nevi brit vallalat dolgozta ki, amely mar 40 éve a vilag vezetd tanacsado cégei
koz¢ tartozik. A globalis markdk értékelésével és rangsorolasaval foglalkozik, valamint segit
igyfeleinek a markajuk megerdsitésében. Ezen kiviil 18 publikacié kotédik a vallalathoz,
tovabba sajat akadémiat mikodtet, amellyel célja a megfeleld tanulési, fejlodési kozeg
kialakitisa a marketing teriiletén. Rendelkezik irodaval az Egyesiilt Allamokban, Londonban,
Argentinaban, Ausztralidban, Brazilidban, Japanban és tobb mas orszagban is Interbrand
(2021).

Az Interbrand modellje a marka értékének meghatarozasahoz harom tényez6t vesz alapul:
az elért mikodési eredményt, a markazas szerepét, illetve a marka erdsségét, vagyis egy
kozelité diszkontfaktort, amely a markajovedelem jelenértékének meghatarozasdhoz sziikséges
(Bauer—Kolos, 2017). Az ceclért eredményt itt gazdasagi jovedelemnek vagy
maradvanyjovedelemnek (Residual Income) hivjuk, ami a vallalat IFRS beszdmoloadatainak
felhasznalasaval hatdrozhatdo meg. A vizsgalt vallalat arbevételét csokkenteni kell a miikodési
koltségekkel, a miikddési eredményre szadmitott nyereségaddval és a felhasznalt toke
koltségével, amely a sajat téke tulajdonosok ¢és a hitelez6k szamara keriil kifizetésre — ugyanis
akkor beszélhetiink igazi értékteremtésrdl, ha a vallalkozds a tékekoltségét meghaladd
hozamokra képes szert tenni. A gazdasagi jovedelem kiszamitasat kovetéen a markdzas
szerepének meghatarozasa kovetkezik. A markazas szerepe az Interbrand szerint egy olyan rata,
amely megmutatja, hogy a gazdasagi jovedelem mekkora hdnyada kdszonhet6 a markanak. Ezt
a szazalékos értéket elsdsorban piackutatds soran becsiilik meg. A gazdasagi jovedelem
markézas szerepével vett héanyadat hivjuk markajovedelemnek. Az Interbrand a
markajovedelem meghatarozasat kovetden a marka erdsségét egy kockazatmentes rata és egy
ugynevezett markakockdzati prémium Osszegeként szamitja, amely a kockdzati prémium
markaval magyardzhatd hanyadat mutatja. A marka erdssége az a rata, amellyel a
markajovedelmet diszkontdlva megkapjuk a markajovedelem jelenértékét, azaz markaértéket.
Minél erésebb egy marka, annal kisebb a markaer6sség rataja (Papp-Vary, 2020). Az Interbrand
a szamitdsai alapjan felallit egy sz4zas rangsort, amelyen az 4ltala legmagasabb értékiire

kalkulalt vilagmarkak szerepelnek Interbrand (2020).

3.4.2. a markaérték elemei
A markaérték elemeit Kevin Lane Keller a markaismeret dimenzidéi modellen keresztiil

szemlélteti, amely modell felépitését az /. abra mutat be.
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1. abra: A Markaismeret (Brand Knowledge) dimenzioi

Forras: Business 2 Community (2020)

Az 1. abran lathatdo modon a modell szerint a markaérték legfobb forrasa a markaismeret
(brand knowledge), azaz annak a mértéke, hogy a fogyasztd mennyire ismeri a markat. A
markaismeret két eleme a marka ismertsége (brand awareness) és a marka imazsa (brand image)
(Gyulavari et. al., 2017).

A marka ismertsége azt jeloli, hogy a potencialis vasarld fel tudja-e idézni a markat,
illetve hogy ezt mennyire pontosan teszi. Ennek a jellemz6ének két dimenzidjat kiilonboztetjiik
meg, az egylk a marka felidézése (brand recall), a masik a marka felismerése (brand
recognition). A markafelidézés az a jelenség, amikor a fogyasztonak egy adott sziikségletrol
egy adott marka jut eszébe, mig a markafelismerés arra vonatkozik, hogy a markat érzékelve —
példaul egy logét latva, dallamot hallva — a fogyaszto fel tudja-e idézni a kordbbi talalkozasait
az adott markaval, és ezek alapjan el tudja-e kiiloniteni a tobbi markatol (Gyulavari et. al.,
2017).

A  markaimazs (brand image) jelentheti a marka érzékelésekor megjelend
markaasszociaciok tipusait (types of brand associations), pozitiv vagy negativ benyomasat
(favorability of brand associations), erdsségét (strength of brand associations) és egyediségét
(uniqueness of brand associations). Ezek koziil a markaasszociaciok tipusait alapvetéen harom
csoportra oszthatjuk, jellemzdik (attributes), észlelt eldnyeik (benefits) és a hozzajuk k5t6do
attitlidok (attitudes) szerint. A jellemzok esetében megkiilonboztetjiik azokat, amelyek a termék
vagy szolgaltatas mitkkodésével kapcsolatosak (product related), és amelyek nem (non-product
related). A termék vagy szolgéltatds mitkodésével kapcsolatos jellemzd arra ad vélaszt, hogy a

megvasarolt javak elvart médon miikddnek-e. A mitkodéshez nem kapcsolhat6 jellemzok kozé

14



tartozik a termék vagy szolgéltatas ara (price), csomagolasa (user/usage image), a marka
személyisége (brand personality) és a kivaltott érzelmek, tapasztalatok (feelings and
experience). Az észlelt eldnyok (benefits) csoportjaba soroljuk a termék azon tobbletértékeét,
amit a vasarlonak biztosit (functional), szimbodlikus jelentését, amely kotddhet egyéni vagy
tarsadalmi értékekhez (symbolic), valamint a termék altal nyujtott élményt, tapasztalatot
(experimental). Végiil a markaimazshoz kot6do attitlidhoz (attitude) a fogyasztd altalanos

értékelése tartozik (Gyulavari et. al., 2017).

3.4.3. a markaérték szerepeltetése az IFRS rendszerében

Az TFRS rendszerében a markanévvel kapcsolatos eldirasokat az immaterialis javakat
szabalyozo6 1AS 38 standard és az iizleti kombinaciokat szabalyozo IFRS 3 standard fogalmazza
meg (Meeh-Bunse et al., 2021). Az IFRS 3 standard célja, hogy a vallalkoz6 megbizhatéan
mutassa ki egy felvasarolt egységbdl szerzett azonosithatd eszkozeit, atvallalt kotelezettségeit,
barmely nem ellendrzd részesedést, a megszerzett goodwillt vagy az eldnyds vétel nyereségeét.
Ezeken kiviil a standard meghatarozza, hogy a felvasarlonak milyen informaciokat sziikséges
kozzétenni ahhoz, hogy azok kiils6 szereplok szdmdara is értékelhetOk legyenek —
meghatarozhatd legyen beldliikk az {izleti kombinaci6 jellege és annak pénziigyi kihatésai.
El6fordulhat, hogy a felvasarlo olyan azonosithato eszkozoket is kimutat a konyveiben az iizleti
kombinaciot kdvetden, amelyeket a korabbi tulajdonos nem tett. Ilyen eszk6z lehet példaul az
a markanév, szabadalom vagy tigyfélkapcsolat, amelyek a korabbi tulajdonos folyamatos
miikodése soran jottek létre, ugyanis ezek a felvasarolt fél szempontjabdl belsd forrasbol
szarmaztak, igy raforditasként kellett elszamolni Oket. A felvasarlo fél szempontjabol azonban
mar kimutathatok egyediilalld eszk6zokként EUR-Lex (2009). Az iizleti kombinacio soran fel
kell leltarozni a megszerzett 0sszes eszkozt és kotelezettséget, és ujra kell értékelni azokat.
Fontos, hogy egyes eszkdzoket — példaul a fentebb is emlitett, miikodés soran eldallitott, €s
raforditasként elszamolt eszkézoket — is értékelni kell, és kimutatni a felvasarlod
nyilvantartasaiban. Tehat azon immaterialis eszk6zok — példaul markanév vagy iigyféllista —,
melyek belsd eldallitassal jottek létre, az TAS 38 standard szabdlyai szerint altalaban nem
mutathatok ki, &m ha ezeket a gazdalkod6é megszerzi, példaul iizleti kombinaci6 Utjan, akkor
értékelni kell 6ket, és immaterialis eszkdzként kimutatni — amennyiben szerzédéses joggal
védettek vagy levalaszthatok (Lakatos et al., 2018). Az értékelés valos értéken torténik, amit az
IFRS 13 standard szabalyoz. A valds érték egy olyan ar, amelyet az értékelés napjan az
értékesitd egy eszkdzért kapna, vagy egy kotelezettség kiegyenlitéséért fizetne gy, hogy a

tranzakcid szokasosnak tekinthetd, illetve fliggetlen piaci felek kozott megy végbe. A
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tranzakcid 1étrejottét a f0 piacon kell feltételezni, annak hidnydban pedig a legkedvez6bb
piacon. F§ piac alatt az a piac értendd, amelyen a legaktivabban kereskednek az adott eszkdzzel,
illetve a legnagyobb mennyiségben. A legkedvezdbb piac pedig az a piac, ahol a szallitasi és
tranzakcios koltségeket is figyelembe véve az adott eszkozért a lehetd legtobbet fizetik, illetve

amelyen az adott kotelezettséget a lehetd legolcsdbban ki lehet egyenliteni (Rozsa, 2015).

3.5. KOZONSEGES RESZVENYEK ERTEKELESE

A markaértéket befolyasolo tOkekoltségek meghatarozasahoz elsddlegesen a
részvénytoke koltségét sziikséges megbecsiilni. A részvények olyan értékpapirok, amelyek
tagsagi jogokat €s tulajdonviszonyt testesitenek meg, €s amelyeket a részvénytarsasdgok
bocsatanak ki alapitaskor, illetve az alaptékéjiik megemelésekor. A kibocsatd vallalatok
szempontjabol kiilsé — a vallalkozason kiviilrol érkezd — és sajat toke jellegli finanszirozasi
formanak mindsiilnek, hiszen kibocsatasukkor megemelkedik a vallalat jegyzett tokéje —
bizonyos esetekben a toketartalékkal egyiitt. Lejarati idejiik nincs, hozamuk valtozd, mivel azt
az osztalék és az arfolyamnyereség hatarozza meg. A részvényeseknek joguk van részt venni a
tarsasagi kozgytilésen, valamint a részvényes osztalékon kiviil likvidacios hanyadra is jogosult,
ami azt jelenti, hogy a tarsasag feloszthatdo vagyonabol igényt tarthat arra a részre, amely 6t
aranyosan megilleti (Zeller—Koltai, 2017).

A részvények fObb fajtai a torzs-, azaz kozonséges részvény, az elsdbbségi-, a dolgozoi-,
a kamatozo6-, a visszavalthat6 részvény €s az ugynevezett warrant (opcios utalvany). Ezek koziil
a torzsrészvények klasszikus részvényesi jogokat testesitenek meg, ¢s amennyiben a vallalat
részvénytarsasagként miikodik, alkalmazasuk kotelezo. Ertékelésiik torténhet a Gordon-féle
osztalékértékelési modellel és a tOkepiaci arfolyamok modelljével, azaz CAPM-mel (Capital
Asset Pricing Model) (Zeller—Koltai, 2017).

3.5.1. Kozdnséges részvények értékelése a Gordon-féle osztalékértékelési modell
hasznalataval

A Gordon-féle osztalékértékelési modell, vagyis DDM (Dividend Discount Model) a
részvények értékelésére szolgal. A modellt John Burr Williams dolgozta ki el6szor 1938-ban,
majd Myron J. Gordon és Eli Shapiro tjra felfedezte, és publikalta 1956-ban (Brealey—Myers,
2005). A modell feltételezi, hogy a részvény pénzaramlasait az osztalékok jelentik, amelyek
felmertilési id6tartama végtelen, tovabba szilardan miikodd gazdalkodot feltételezve az
osztalékok nagysdga nem valtozik, vagy egyenletesen ndvekszik. Ezekbdl adddodan
alkalmazhat6é az orokjaradék formula (Pdlinké—Szabo, 2008). Az osztalékértékelési modell

képlete ndvekedési rata figyelembevétele mellett a kovetkez6 modon hatdrozhatd meg:
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DIV,

T, = P + 9.
0

A képletben re a sajat toke koltsége, DIV1 az elsd esedékes részvényenkénti osztalék, Po
a részvény piaci értéke, g a novekedési rata (Brealey—Myers, 2005). A novekedési rata
meghatarozasahoz alkalmazhaté a sajat toke-aranyos hozam értéke is, amely azt fejezi ki, hogy
mekkora megtériilés jut egységnyi sajat tokére, kiszamitani az ado6zott eredmény ¢€s a sajat toke

hanyadosaként lehet (Takdacs, 2009).

3.5.2. kozonséges részvények értékelése a tékepiaci drfolyamok modelljének haszndlatdval

A tOkepiaci arfolyamok modelljét, azaz CAPM-et hdrom kozgazdasz dolgozta ki:
William Sharpe, John Linter €s Jack Treynor. A modell szerint a sajat téke alternativ koltsége
két tényezd Osszegébdl adodik: a kockazatmentes értékpapirok hozamabdl és a vallalat
szisztematikus kockdzatdnak a piaci kockazati prémiummal megszorzott értékébol. Ezek
alapjan a részvények hozama (a részvénytoke koltsége) az aldbbiak szerint hatdrozhaté meg:

re=rf+f*(m-—rf).

Az Osszefliggésben re az elvart hozam, rf a kockdzatmentes rata, f az eszk6z piaci
kockazatat mér6 egyiitthatd, rm pedig a piaci portf6lio hozama. A képletben a B x (rm — rf)
Osszefliggés jelenti a kockazati prémiumot (Brealey—Myers, 2005), azaz a képlet a
kovetkezoképpen is felirhato:

Elvart hozam = Kockazatmentes rata + Kockazati prémium.

Egy befektetési eszkdz vagy értékpapir elvart hozama és B értéke, vagyis piaci kockazata
kozotti 0sszefliggés linearis. A P értéke azt hatarozza meg, hogy milyen mértékben érzékeny a
piaci portfolidé ingadozasaira. Egy kockazatos eszk6z piaci hozamat mérd B értéket a piaci
portfolio és a vizsgalt marka kovariancidjanak, valamint a piaci portfolid variancidjanak a
hanyadosaként kapjuk meg:

cov(rm,ri)

B =

A képletben B a vizsgalt vallalat bétdjat jelenti, rm a piaci portf6li6 hozamat, ri a vizsgalt

am

vallalati eszkoz, részvény hozamat, és om a piaci portf6lié variancigjat. A f megmutatja, hogy

a kockazati prémium valtozasa esetén hogyan valtozik az elvart hozam:

e amennyiben a f értéke nagyobb, mint 1, akkor az elvart hozam 1%-nal magasabb mértékben
valtozik a kockazati prémium 1%-os valtozasanak hatasara;

e amennyiben a B kisebb Osszegii, mint 1, akkor pedig a kockéazati prémium 1%-os valtozasa

a B értékében 1%-nal kisebb valtozast okoz (Damodaran, 2006).
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3.6. JELENERTEKSZAMITAS AZ OROKJARADEK FORMULA SEGITSEGEVEL

A markaérték meghatarozdsa soran az Interbrand modellje az 6rokjaradék formulat
alkalmazza, amelyben a markaerdsséget tekinti diszkontratanak. Az drokjaradék-szamitas egy
jelenérték meghatarozasara hasznalatos formula, amely a jovoben végtelen szamu, azonos vagy
egyenletes mértékben novekvd pénzaramok (ez esetben az azonos értékiinek vélt
markajovedelmek) megszerzését feltételezi. Az azonos Osszegli pénzaramok jelenértékét a

kovetkezo altalanos képlet segitségével szamithatjuk ki:
Orokjaradék jelenértéke (PV) ==

ahol C az egyes pénzaramok értékét jeloli, r pedig az alkalmazott diszkontrata (Brealey—
Myers, 2005).
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4. KUTATASI MODSZERTAN

A kovetkezo fejezetben azokat a modszereket fogom bemutatni, amelyeket a Mercedes-
Benz markajanak és a Nestlé gabonapehely-markaknak az elemzése kapcsan hasznaltam. A
vizsgalat soran a két vallalat markaértékére szeretnék adni egy-egy kozelitd értéket, az
Interbrand szamitdsi metodusabdl kiindulva. Szédmitasaim soran a pénznemben megadott
Osszegek esetében a milliés nagysagrendiieket millid eurdra kerekitve kezelem, az eurdban
megadott értékeket 2 tizedesjegyre kerekitem. A Nestlé Group CHF-ben, vagyis svéjci frankban
készitette el az IFRS beszamoloit, viszont nekiink eurdban sziikségesek az adatok. A Nestlé
esetében az Osszegadatok atvaltasat az Osszehasonlithatosadg érdekében a mar emlitett két

beszamoldban megjelolt arfolyamok szerint valtottam at svajci frankrdl eurdra.

4.1. A DAIMLER ROVID BEMUTATASA

Gottlieb Daimler és Carl Benz 1886-ban még nem voltak {izleti partnerek, 6nallo cégekkel
rendelkeztek, azonban mar ekkor meghatarozd szerepet vivtak ki maguknak mindketten az
automotorok gyartasanak teriiletén, ami a mindségi, biztonsagos és kényelmes modelleknek
volt koszonheté Daimler (2021a). 1925-ben egyesiilt egymassal Daimler és Benz vallalata, a
Daimler-Motoren-Gesellschaft (DMG) ¢és a Benz&Cie, igy 1926 nyaran ezek jogutodjaként
megalapult a németorszagi székhelyi Daimler-Benz AG Daimler (2021b). A cég egyik
legfontosabb elosztdja egy osztrak iizletember, Emil Jellinek volt, akinek a lanya, Mercédes
Jellinek utan kapta a ma is vilagszerte ismert marka a Mercedes nevet. Az 1900-as évek elején
jelent meg ugyanis az els6 Mercedes modell, ami Franciaorszagban nagy siker volt, és amelyrol
Paul Meyan azt irta, hogy ,,Nous sommes entrés dans 1’ére Mercédes.” azaz ,,Beléptiink a
Mercedes korszakba.” Daimler (2021c). A Daimler termékei kozott talalhatok személyautok,
kisbuszok, buszok és kamionok is. Markai k6zé tartozik tobbek kozott a Mercedes-Benz, a
Mercedes-AMG ¢és a smart Daimler (2021d). A vallalat szamos orszagban van jelen, példaul
Ausztridban, Svéjcban, Svédorszagban, Mexikdban, az Egyesiilt Allamokban, Ausztralidban,
Indiaban, Japanban és Kinaban. Hazankban 6t egysége miikddik, ebbdl egy Kecskeméten, ez a
Mercedes-Benz Hungary Kft., és masik négy Budapesten: a Mercedes-Benz Biztositasi Alkusz
Hungary Kft., a Mercedes-Benz Credit Pénziigyi Szolgaltato Hungary Zrt., a Mercedes-Benz
Hungaria Kft. és a Mercedes-Benz Leasing Kft. Daimler (2021e).

4.2. A NESTLE ROVID BEMUTATASA
Henri Nestlé vallalata egyesiilt az Anglo-Swiss Condensed Milk Company siiritett tej

gyart6 vallalattal, €s ezzel 1905-ben megalakult a ma is ismert Nestlé Group. A vallalat az évek
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sordn folyamatosan fejlesztette a termékeit, és bovitette a tevékenységi korét, tovabba a 2000-
es évek elejétdl a fenntarthatosagot is kiemelten kezeli mitkddése soran. Utdbbi fényében 2006-
ban megfogalmazta a Kozos Ertékteremtés szemléletet, melynek 1ényege, hogy nem csak a
részvényesek érdekeit kell képviselnie a vallalatnak, hanem a tarsadalom szamara is
értékteremtdnek kell bizonyulnia, illetve a kornyezettudatossagra és az egészséges ¢letmodra is
fel kell hivnia a figyelmet. 2009-ben egy New York-ban tartott konferencian nem csak
taplalkozasi szakértok vettek részt, hanem viz- és vidékfejlesztéssel foglalkozok is, akik a
Foldet érintd globalis problémakrol, valamint a vallalatok ezzel kapcsolatos szerepér6l
tanacskoztak Nestlé (2021a). A Nestlé elsOsorban az édességeirdl, a kavéirol, a
reggelizOpelyheirél és a kakadirdl hires, de ezek mellett foglalkozik tobbek kozott
allateledelekkel, csecsemdtaplalassal, konyhai termékek gyartdsaval és kozmetikumokkal is
Nestle (2021b). Szamos hires markéja van, az édességek kozott példaul a Balaton, a Boci, a Kit
Kat, és a Smarties Nestlé (2021c). Gabonapelyhei kozott megtalalhatd példaul a Nesquik
markaja, tovabba a Fitness, a Lion, a Corn Flakes, a Cookie Crisp és a Chocapic Nestlé (2021d).
A cég vilagszerte tobb, mint 2000 markat forgalmaz, 187 orszagban van jelen, koztiik

hazankban is, és nagyjabol 323 ezer munkavallalot foglalkoztat vilagszerte Nestle (2021e).

4.3. AMARKAERTEK MEGHATAROZASA AZ INTERBRAND MODSZERE ALAPJAN

Fontos kiemelni, hogy a markaérték meghatarozasara tobb kozelitdé modszer, illetve
modell is 1étezik (Bauer—Kolos, 2017, Gyulavari et. al., 2017, Keller—Kotler, 2016), am nincs
hivatalosan elfogadott szamitasi mod erre vonatkozdan.

A dolgozatomban kifejtett szamitdsokat az Interbrand metdodusara alapoztam, amely a
Szakirodalmi 4ttekintés fejezetének 2.4.1. részében leirtak szerint kalkuldlja a markaértéket.

Ennek 0sszefoglaldsa a 2. dbran talalhato.
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Befektetett toke
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Befekietett tokére GAZDASAGI )
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Felhasznalt toke
koltsége (%) (WACC .
segitségével) MARKAJOVEDELEM
— (millié €)
_ —— MARKAERTEK
Kérdoives 3 MARKAZAS (millio €)
kutatds SZEREPE (%0) | (Orokjaradék
- segitségével)
MARKAEROSSEG (%)
(CAPM segitségével)

2. abra: A markaérték meghatarozasanak folyamatabraja

Forras: Sajat szerkesztés

Az Interbrand a markaérték meghatarozasahoz a beszdmolé adatai alapjan €s a felhasznalt
toke koltségének kiszamitasaval megallapitja az Ggynevezett gazdasagi jovedelmet (Papp-
Vary, 2020), amit a piackutatdssal megbecsiilt markézasi szereppel Kkorrigdlva a
markajovedelmet adja meg. Ez utobbi értéket diszkontalva a markaerdsséggel kaphatjuk meg a

vizsgalandé markaértékeket.

4.3.1. gazdasagi jovedelem

Az Interbrand szerint a markaérték meghatarozasa soran az elsé 1épés a gazdasagi
jovedelem megallapitasa. A két, altalam vizsgalt vallalat IFRS-ek szerinti 2020. december 31-
ei mérlegfordulonapra vonatkozd beszamolojanak adatait hasznaltam fel a kamat- és adofizetés
elotti eredmény (EBIT) becslésére, illetve az alkalmazott adoratak meghatérozasara.

Ezek alapjan a vallalat gazdasagi jovedelmének képlete a kovetkezé modon néz ki:
Gazdasagi jovedelem (Vallalati) = EBIT * (1 - ado6rata) - Felhasznalt t6kekoltség

= Befektetett toke * (ROIC - WACC)
A felhasznalt toke koltségét a stlyozott atlagos tokekoltség, azaz a WACC (Weighted

Average Cost of Capital) segitségével kalkulalom, mivel mindkét altalam vizsgalt vallalat
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rendelkezik torzsrészvényekkel, azonban emellett finanszirozasi forrasként kotvényt és hitelt is
igénybe vett. A WACC ratajanak kiszamitasa soran meg kell allapitani az egyes t6keelemek —
részvények, kotvények és hitel — tékeszerkezeten beliili sulyat, illetve a részvénytoke koltségét,
valamint az adorataval csokkentett hitelkoltségeket. A WACC kiszamitasa az alabbi médon
torténik:
WACC = Sajat téke aranya * Sajat téke koltsége + Idegen tOke aranya
* [degen t6ke koltsége * (1 — adorata)

Alapvetden a piaci érték alapjan sziikséges az elobb emlitett adatokat meghatarozni, 4&m
ezek hidnyaban a beszamoloban megtalalhatdo konyv szerinti értékeket hasznaltam fel a
szamitasaimhoz (Brealey—Meyers, 2005). Az adérata meghatarozasakor a Mercedes-Benz
esetében a GTAI (2021) forrasbol kigytijtott, német tarsasagi add szintjét hasznaltam, hiszen a
Daimler egy német székhelyti vallalat. A Nestlé gabonapehely markak vizsgalatakor a KPMG
(2021) forrast hasznaltam fel a svajci tarsasagi adorata megallapitasara, mert a Nestlé Group
vallalat svajci sz€khelyli. Ezek alapjan a Mercedes-Benz marka elemzésénél 15%-0s
adohanyaddal szdmoltam, a Nestl¢ gabonapehely markak esetében pedig 15,10%-o0s rataval.

A részvények koltségének meghatarozasara mindkét vizsgalt vallalatnal a CAPM modellt
alkalmaztam:

Sajat t6ke koltsége (r,) = Kockdzatmentes rata + B * kockazati prémium
A CAPM modellben szerepld kockazatmentes rata egy olyan értékpapir — vagy portfolio —
hozamat jelenti, amely mas befektetéseken elérhetd hozamokkal nem korreldl, és nem all fenn
az esetében a fizetésképtelenség kockéazata, amelynek kozelitésére egy hosszi lejaratu
értékpapir hozamat célszerti felhasznalni. Egy 10 éves hozam jol kozeliti a piaci portfoliok —
példaul az altalam kés6bb hasznalt STOXX Europe TMI — duration-jét, azaz id6horizontjat, igy
a piaci portfoli6 indexei alapjan szamitott bétdkkal és kockazati prémium értékekkel
Osszhangban van. Ezen feliil a 10 évnél hosszabb tava befektetések esetén felmeriilhetnek olyan
problémak, amelyek egy tizéves hozamnal nem — példaul a 10 éves allamkotvények értéke
kevésbé ingadozik az inflacio hatasara, mint az ennél hosszabb lejaratuaké (Copeland et. al.,
1999). Ennek megfeleléen a kockazatmentes ratat az Europai Kozponti Bank (EKB) 10 éves
lejaratti kotvényeinek aktualis hozama alapjan, 0,1967%-ban hatdroztam meg. A sajat toke
koltségénél a két marka  paraméterének szamitasa soran abbdl indultam ki, hogy a vizsgalt
marka piaci hozamat mérd B értéke a piaci portfolio és a vizsgalt marka kovariancidjanak,
illetve a piaci portfolié variancidjanak a hanyadosaként kalkulalhato (Damodaran, 2006). A
kockazati prémium kiszamitasahoz sziikséges volt 6sszegylijteni a vizsgalt vallalatok és a piaci

portf6lio hozamainak adatait. A Daimler, illetve a Nestlé cég hozamadatait, a Market Watch
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oldalan talaltam meg (Market Watch, 2021a; Market Watch 2021b). A piaci portfolio
hozamanak meghatarozasdhoz az Eurdpai Bizottsag egyik kozleményében meghatarozott piaci
indexet vettem alapul, a STOXX Europe TMI-t. Az Europai Bizottsag ajanlasa szerint a
STOXX Europe TMI alkalmazasa a leginkabb ajanlott, hiszen az reprezentativ az EU-S piaci
kapitalizacié kozkézhanyadara nézve EUR-Lex (2019). igy piaci portfolioként a STOXX
Europe TMI-t valasztottam EUR-Lex (2019), az index értékadatait a WSJ (2021) forrasbol
gylijtottem ki. A szamitasok €s a megallapitott hozamértékek a Daimler vallalat esetében az 5.
szamu mellékletben, a Nestlé esetében a 5. szamu mellékletben, a STOXX Europe TMI esetében
pedig a 6. szdmu mellékletben talalhatok. Az emlitett mellékletekben 1évé hozamokat a

kovetkezo képlet alapjan szamitottam ki:

, ey . Targyidészaki részvényérték —EL6z6 id6szaki részvényérték
Targyidészaki hozam = e ——————— :
El6z6 id6szaki részvényérték

A Nestlé esetében a 5. szamu melléklet az adatokat svajci frankban tartalmazza, ebben a
pénznemben vasarolhatok meg a részvényeik a tézsdén. A Nestlé értékek esetében a svijci
frankban megadott értékekkel dolgozom, hiszen a hozamok a részvényértékek kozotti valtozast
fejezik ki szazalékosan, igy jelen esetben alkalmazhatok a svajci frank adatok. A piaci
hozamadatok segitségével kiszamolt (rm — rf) kockdzati prémiumértékek a Daimler és a Nestlé
Group esetében is az egész vallalatra vonatkoznak, viszont ebben az esetben csak a vizsgalt
markékra vonatkozo hényadra van sziikség, hiszen csak a vizsgalt markak altal nyujtott
kockézat becslése a cél. Az aranyositds ugyanazzal a hanyaddal torténik, amelyikkel a vallalati
gazdasagi jovedelembdl megallapitjuk az egyes markakhoz tartozo gazdasagi jovedelmet. A
két vallalat B értékeinek kiszamitasdhoz a Daimler, a Nestl¢ vallalat és a STOXX Europe TMI
hozamadatait hasznaltam fel.

Az egyes idegen tokeelemek elmult 3 éves koltségeinek szamtani atlagat vettem még
nyereségadokulcs segitségével korrigaltam. A Nestlé Group kamatterhes kotelezettségei kozott
talalhato valto és lizing is — a kotvényeken és az egyéb tartozasokon kiviil —, azonban ezeket
elhanyagoltam a Daimler vallalatnal mar emlitett okokbol kifolydlag. Az idegen téke koltségét
a fizetett kamatok hitelallomanyra vetitett értékei alapjan becsiiltem.

A sajat toke és idegen tOke koltségének ismeretében, a WACC szamitasara visszatérve,
az egyes években kiszamitottam a finanszirozasi tOkeelemek megoszlasait, majd ezen
megoszlasi viszonyszamokat — stlyokat — atlagolva becsiiltem meg azokat a t6keszerkezeti
sulyparamétereket, amelyeket késobb, a gazdasigi jovedelem meghatarozasa soran IS

alkalmaztam.
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Az igy meghatarozott gazdasagi jovedelem a Daimler és a Nestlé Group teljes vallalatara
vonatkozik, amely adatokat a két vallalat 6sszevont (konszolidalt) éves beszamoloibol nyertem.
Ennek megfelel6en a teljes vallalati gazdasagi jovedelmet felosztottam az egyes markak kozott,

az egyes markak altal elért tizemi eredmények (EBIT-ek) aranyaban.

4.3.2. markajovedelem

Az Interbrand szamitasai szerint a markajovedelem a gazdasagi jovedelemnek azon részét
jelenti, amely a markénak tulajdonithat6. Ezen arany kalkulaldsahoz piackutatast hasznalnak
(Papp-Vary, 2020). Ez azt jelenti, hogy az Interbrand fogyasztoi szempontbdl is vizsgalja a
marka értékét, azt keresve, hogy a vevOket milyen tényezOk mozgatjak vasarlas soran, illetve
azt, hogy milyen mértékli mozgat6 erdt jelent a marka.

Ezeknek megfeleléen egy olyan, [. szamu mellékletben elérhetd kérddivet allitottam
Ossze, amely a Mercedes-Benz ¢és a Nestlé gabonapelyhek markaértékét fogyasztoi
szempontbol méri — a 4. kérdéstdl a 18. kérdésig —, tovabba — az els6 két kérdésben — alapvetd
demografiai jellemzoket, illetve — a 3. kérdésben — a pénziigyi stabilitast vizsgalja. A
markaérték fogyasztoi szemléletii méréséhez a Keller-féle modell alapjan allitottam 6ssze a
kérddivet. A markaismertség (brand awareness), markafelidézés (brand recall) elnevezésii
tényezOjét a Mercedes-Benz esetében a 4. kérdéssel, a Nestlé gabonapehely esetében pedig a
12. kérdéssel vizsgaltam. A kérdések arra vonatkoztak, hogy ha a kit6ltd egy sziikségletbdl —
jelen esetben autohianybol vagy éhségbdl — szarmazd tevékenységre gondol — autdovasarlasra
vagy gabonapehely-vasarlasra —, akkor mely markak jutnak el6szor eszébe. A markafelismerést
(brand recognition), vagyis a markaismertség masik elemét a Mercedes-Benz esetében a 8.
kérdéssel, a Nestlé gabonapelyhek esetében pedig a 15. kérdéssel teszteltem, arra vonatkozoan,
hogy milyen gyakran taldlkozik a kit61té alany a két markaval.

A markaimazst a Mercedes-Benz esetében a kérddiv 9. kérdésével, a Nestlé
gabonapelyhek esetében a 16. kérdéssel vizsgaltam. A markaimézs harom vizsgalt dimenzidja,
vagyis a jellemzdk (attributes), az észlelt elonydk (benefits) és az attitiidok (attitudes) is
elemzésre keriiltek a kérdéiv emlitett két kérdésében.

Az . szamu mellékletben is megtalalhato kérddivben arra is kerestem a valaszt, hogy a
személyautok, illetve a gabonapelyhek esetében a kitoltd markahiinek tartja-e magat, illetve
hogy az ar, a mindség, a kinézet és a marka koziil melyik szamara a legfontosabb szempont. A
Mercedes-Benz esetében ezeket az 5. és a 7. kérdésekben vizsgaltam, a Nestlé gabonapehely
markék esetében a 13. és a 14. kérdésekben. Azt a hipotézist allitottam fel a 7. és a 14. feladattal

kapcsolatban, hogy a Mercedes-Benz esetében fontosabb a marka a megkérdezettek szamara,
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mint a Nestlé gabonapelyheknél, igy a Mercedes-Benz esetében tobben jelolik meg a markat a
legfontosabb szempontként, mint a Nestlé gabonapelyheknél. Meglatdsom szerint a
gabonapelyhek esetében a mindség lesz a legfontosabb szempont a kitdlt0k szamara, ez a
kovetkezo hipotézisem.

Az eddigieken tul arra is rakérdeztem a kérd6ivben, hogy a Mercedes-Benz markaju,
valamint a Nestlé gabonapehely-markakkal ellatott termékekért hajlandd lenne-e tobb pénzt
adni a kitolto, és ha igen, mennyivel. Ezeket a 11. és a 18. kérdésekben vizsgaltam. Tovabba
kideritettem, hogy a megkérdezettek a vizsgalt markakat részesiten¢k-e elonyben mas,
ismeretlen vagy kevésbé kedvelt markakkal szemben attdl fliggden, hogy a vizsgalt és az
ismeretlen markaju termékek paramétere, valamint az aruk hogyan viszonyul egymashoz.

Ennek 0sszefoglalasa az 1. tdblazatban 1athato.

1. tablazat: Az 1. szamu melléklet kérdoivének 10. és 17. feladatanak

osszefoglalasa
Eset szama Eset leirasa
A vizsgalt markaja termék és az ismeretlen vagy kevésbé kedvelt
1. eset Ty . . o
markéju termék azonos paraméterekkel rendelkezik, aruk azonos.
2 eset A vizsgalt markaji termék gyengébb paraméterekkel rendelkezik, mint
' az ismeretlen vagy kevésbé kedvelt markaji termék, aruk azonos.
A vizsgalt markaju termék gyengébb paraméterekkel rendelkezik, és
3. eset s . . e £ e .
dragabb, mint az ismeretlen vagy kevésbé kedvelt markaji termék.

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérd6iv alapjan

Ezzel kapcsolatban azt a hipotézis allitottam fel, hogy az 1. tabldazatban szerepl6 esetek
koziil az 1. esetben a megkérdezettek donté tobbsége azt a valaszt adja, hogy a vizsgalt markaju
terméket vasarolnd meg.

Osszefoglalva, a kutatds soran alkalmazott kérddiv segitségével annak a meghatérozasa a
cél, hogy a vizsgalt markak gazdaséagi jovedelmének mekkora része a markajovedelem. Ehhez
a kérddiv 7. és 14. kérdéseire adott valaszokbol indultam ki, amelyek meghatarozzak, hogy a
megkérdezetteknek hany szazaléka tartja a markat a legfontosabb vasarlasi szempontnak. Ezzel
a rataval beszorozva a gazdasagi jovedelmet kaptam meg a markajovedelmet. Az altalam
vizsgalt minta viszonylag kisszamu, igy az elébb leirt Osszeget akkor hasznalom a
markajovedelem értékeként, ha a Keller-féle modell eredményei szerint az érték realis.
Tovabba, mivel a kérdéivek kitoltdk a magyarorszagi vevdi korbol keriiltek ki, igy az
eredmények értékelése soran mindvégig feltételezziik, hogy nemzetkdzi viszonylatban is a

hazaival azonos vevoi megitélés lenne jellemz6 a vizsgalt markakra vonatkozodan.
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4.3.3. markaerdsség rdtdja

Az Interbrand médszerébdl kiindulva a Daimler és a Nestlé Group esetében egyarant a
tokepiaci arfolyamok modelljét, azaz a CAPM-et alkalmaztam hasonloképpen a diszkontrata, a
marka erdsségének megallapitasara is, azzal az eltéréssel, hogy a bétaval korrigalt kockazati
prémiumnak csak a markaval magyarazhatd részét lehet ez esetben figyelembe venni. Ezt
modszertanilag ugy kiviteleztem, hogy az elobbi értéknek a kérdéivekben is felmért markazasi
szereppel valo szorzatat vettem.

A kiszamolt diszkontratdk segitségével megallapitottam a markajovedelem jelenértékét.
A vizsgalt cégekkel kapcsolatban egy magyar szdmviteli alapelvet, a vallalkozas folytatasanak
elvét vettem alapul, mely szerint a gazdalkodo jovdjében nem varhat6 a miikodés besziintetése
vagy annak jelent6s csokkenése (Siklosi—Veress, 2018). Ez alapjan olyan pénzaramlasnak
tekintem a markajovedelmet, amely rendszeres idokozonként — minden év beszdmoldjanak
eredményében —, azonos vagy egyenletesen ndvekvo 6sszegben, végtelen idétartamon keresztiil

felmeriil, igy indokoltnak véltem ez esetben az ordkjaradék képletének alkalmazasat.
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5. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

A dolgozat ezen szakaszdban a Mercedes-Benz és a Nestlé markak értékét szeretném
meghatarozni, az Interbrand altal is hasznalt modszer segitségével. Ahogy azt mar az Anyag és
modszer fejezetben is emlitettem, az Interbrand elsOként egy ugynevezett gazdasagi jovedelmet
hataroz meg a vizsgalt cég beszamoldjaban szerepld adatok felhasznalasaval. Ezutan
megallapitja a markajovedelmet, vagyis a gazdasagi jovedelem azon részét, amely a markanak

koszonhetd. Végiil a markajovedelmet diszkontalja, és megkapja a markaértéket (Papp-Vary,
2020).

5.1. GAZDASAGI JOVEDELEM MEGHATAROZASA

A gazdasagi jovedelem meghatarozasdhoz az Interbrand a vizsgalt cég beszamoldjabol
gyljt adatokat. Meghatdrozza a kamat- ¢€s adofizetés eldtti eredményt, vagyis az ugynevezett
EBIT (earnings before interest and taxes) értékét. Ebbdl levonja a Kifizetett adokat, illetve a
felhasznalt t6ke koltségét (Papp-Vary, 2020).

5.1.1. a Mercedes-Benz gazdasdgi jovedelme

A Mercedes-Benz markara jutd gazdasagi jovedelem megallapitasahoz elséként a
Daimler kamat- és adofizetés el6tti eredményét, vagyis az ugynevezett EBIT értékét az IFRS
kimutatasok adatai alapjan hataroztam meg, amely 6603 milli6 eur6. Ezen értéket a 15%-0S
német nyereségadokulccsal csokkentve, és a befektetett tOke atlagos alloményara vetitve, a
befektetett tokére jutd megtériilés (ROI) értékére az alabbi eredményt kaptam:

EBIT+(1—t) 6603*(1-0,15) 5613

RoIC = Befeketett téke 196 382 196 382

= 2,86%

A WACC kiszamitdsa soran eldszor az idegen tOkeelemek koltségét hatdroztam meg az
elmult 3 év IFRS kimutatasokban szerepld hitelkdltségeinek szamtani atlaga alapjan. A Daimler
esetében a kotvények — és ABS tranzakciok —, illetve a hitelek és kolcsonok koltségeit a 2.

tablazat foglalja 6ssze.

2. tablazat: Az idegen finanszirozasi tékeelemek koltsége a Daimler esetében

Meonevezés Idegen tokeelemekhez tartozo rata az egyes években Szamtani
shev 2020 2019 2018 itlag
Kotvények és 0 . . .
ABS tranzakciok 1,60% 2,03% 2,24% 1,96%
Hitel és koleson 2,25% 2,68% 3,73% 2,89%

Forras: Sajat szerkesztés a Daimler konszolidalt éves beszadmoldadatai alapjan
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Ezt kovetden a WACC kiszamitasahoz a részvénytOke koltségét hataroztam meg a
CAPM segitségével. A modellben szerepld kockazatmentes ratanak az értékét (rf) az EKB
kotvények vonatkozo adatai alapjan 0,1967%-ban allapitottam meg.

Mindkét vallalat bétainak meghatarozasat egyiittesen, Excelben, a Kkovarianciaanalizis
modszerével végeztem el. Ehhez sziikséges volt a vizsgalt vallalati részvények és a piaci
portfolio hozamaira. A részvényhozamokat a részvények havi zaro piaci értékei alapjan, mig a
piaci portfoli6 hozamait a STOXX Europe TMI hozamadatai alapjan kalkulaltam. A

kovarianciaelemzés eredményeit a 3. tabldzatban foglaltam 0ssze.

3. tablazat: A B meghatarozasahoz sziikséges variancia-kovariancia matrix

STOXX Europe TMI | Daimler AG vallalat | Nestlé vallalat
STOXX Europe TMI 0,47% 0,76% 0,03%
Daimler AG vallalat 0,76% 1,58% -0,02%
Nestlé vallalat 0,03% -0,02% 0,09%

Forras: Sajat szerkesztés

A 3. tdabldzat 1. oszlopaban lathato 0,47% a piaci portfolid variancigjat jeloli (om), a
0,76% a Daimler vallalat piaci portfolioval vett kovariancidja, mig a 0,03% a Nestlé¢ vallalat
piaci portfolioval vett kovariancidja. Ezek alapjan a Daimlerhez tartozo P értékeket az alabbi

modon hatdroztam meg:

cov(STOXX Europe TMI; Daimler)  0,76%
var(TOXX Europe TMI) ©0,47%

B (Daimler) = =1,6170

Ezek alapjan elmondhato, hogy a Daimler részvényeitdl elvart hozam a piaci kockazati
prémium 1%-0s valtozdsdnak hatdsara kerekitve 1,62%-kal valtozik, igy érzékeny a piaci
kockazatokra. A piaci portfoli6 hozamat a Daimler esetében a STOXX Europe TMI
hozamainak szamtani atlagaként, 1,54%-ban hatdroztam meg. A kiszamitott adatokat
felhasznalva a Daimler részvénytokéjének koltségét az alabbi moédon kalkulaltam:

r (Daimler) = 0,2% + 1,617 = (1,54% — 0,2%) = 2,37%

A Daimlerhez esetében az egyes finanszirozéasi vagyonelemek tékeszerkezeten beliili

stlyainak meghatarozdsakor az elmult 3 iizleti évre vonatkoz6 beszdmolok adatait vettem

alapul, amit az 4. tdablazat 6sszegeztem.
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4. tablazat: A finanszirozasi tokeelemek silya a Daimler tokeszerkezetén beliil

osszegek millio euroban

Megnevezés [ 2020 ] 2019 ] 2018 Sulyok
Osszeg Suly Osszeg Suly Osszeg Suly atlaga

Kotvények

és ABS 93.230 | 49,29% | 99.557 | 48,81% | 88.942 | 45,38% | 47,82%

tranzakciok

Hitel és o o o o

Kélesin 33.685 | 17,81% | 41586 | 20,39% | 41.004 | 20,92% | 19,70%

Részvények | 62.248 | 32,91% | 62.841 | 30,81% | 66.053 | 33,70% | 32,47%

Osszesen 189.163 | 100,00% | 203.984 | 100,00% | 195.999 | 100,00% | 100,00%

Forras: Sajat szerkesztés a Daimler 2019-es és 2020-as konszolidalt éves beszamoldja alapjan

Az 4. tablazatban szerepld ,Kotvények €és ABS tranzakcidk” a vallalat kotvényeit
tartalmazza, illetve olyan pénziigyi befektetéseket, ugynevezett ABS-eket (Asset-Backed
Security), amelyek mogott eszkozok allnak biztositékként. Altalaban kotvény formajaban
jelennek meg, fix kamatozasuak, és egy elére meghatarozott lejaratra szolnak Investopedia
(2021). A ,Hitel és kolcson” soron azokat a tételeket szerepeltetem a tablazatban, amelyek
pénziigyi intézetek felé szolo kotelezettségeket, illetve kolcsondket és egyéb kamatterhes
kotelezettségeket testesitenek meg. A Daimler kamatterhes kotelezettségei kozott talalhato
valto, bankbetét és lizing is, am ezek értékét elhanyagoltam, alacsony aranyuk vagy rovid
lejaratuk miatt, ugyanis a WACC segitségével a hosszabb ¢és tartosabb tOkeszerkezetet
vizsgaljuk. Az elobbi stuly- és koltségparaméterek ismeretében a WACC értékét az alabbi
modon kalkuldltam:

WACC = 32,47% * 2,37% + (47.82% * 1,96% + 19,7% * 2,89%) * (1 — 0,15) = 2,05%

Ez alapjan a Daimler gazdaséagi jovedelme az aldbbi mddon becsiilhetd meg:

Gazdasagi jovedelem = 196 382 * (2,86% — 2,05%) = 1591 millié EUR

A Daimler véllalat egyes markai altal megtermelt EBIT értékek ardnyaban szamitottam
ki a Mercedes-Benz markara jutd gazdasagi jovedelmet, a kalkulacié alapjaul szolgalod
hanyadok a 2. tdblazatban lathatok.
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5. tablazat: A Daimler vallalat markainak EBIT értékei

EBIT értékek
Marka (divizio) (milli()ez Zai]) EBIT értékek megoszlasa

Mercedes-Benz 5.172 2172 millio € _ 29 330y
6.603 milli6 €

Daimler Trucks and Buses 525 225 milloE 7 9504
6.603 milli6 €

Daimler Mobility 1.436 LASOmilio € _ 21,75%
6.603 milli6 €

Egyéb (reconciliation) -530 ZS30mIloe _ _8,03%
6.603 milli6 €

Daimler vallalat dsszesen 6.603 M = 100%
6.603 millio €

Forras: Sajat szerkesztés a Daimler 2020-as konszolidalt éves beszdmoloja alapjan

Ahogyan az a 5. tabldzatban is szerepel, a teljes vallalat gazdasagi jovedelmének 78,33%-
a, azaz mintegy 1246 milli6 eurdra becsiilhetd a Mercedes-Benz markara jutd gazdasagi

jovedelem.

5.1.2. a Nestlé gazdasagi jovedelme

A Nestlé gabonapehely markara jutd gazdasagi jovedelem megallapitasahoz els6ként a
Nestlé kamat- és adofizetés eldtti eredményét, vagyis az ugynevezett EBIT értékét az IFRS
kimutatasok adatai alapjan hataroztam meg. Ennek az 6sszegnek a jovedelemkimutatasban
talalhato miikodési eredmény (operating profit) felel meg, melynek értéke 16024 millié eurd.
Ezen értéket a 15,1%-0s svajci nyereségadokulccsal csokkentve, és a befektetett toke atlagos
allomanyara vetitve, a befektetett tokére jutd megtériilés (ROI) értékére az aldbbi eredményt
kaptam:

EBIT *(1—t) 16024 (1—0,151) 13604

ROIC = B Feketett toke 89 338 ~ 89 338

= 15,23%

A WACC kiszamitasa sordn — hasonloképpen a Daimlerhez — el8szor az idegen
tOkeelemek koltségét hataroztam meg az elmualt 3 év IFRS kimutatasokban szerepld
hitelkoltségeinek szamtani atlaga alapjan. A Nestlé esetében a kotvények — és ABS tranzakciok

—, illetve a hitelek és kolcsonok koltségeit a 6. tabldzat foglalja dssze.

6. tablazat: A finanszirozasi tékeelemek koltsége a Nestlé tokeszerkezetén beliil

Mesnevezés Idegen tokeelemekhez tartozo rata az egyes években Szamtani
5 2020 2019 2018 itlag
Kotvények és o . . )
ABS tranzakciok 1,80% 1,98% 1,54% 1,77%
Hitel és koleson 0,19% 0,28% 0,19% 0,22%

Forras: Sajat szerkesztés a Daimler konszolidalt éves beszadmoldadatai alapjan
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Ezt kovetoen, a Daimlernél alkalmazott modszertanhoz hasonléoan, a WACC kiszamitasahoz a

részvénytoke koltségét hatdroztam meg a CAPM segitségével. A modellben szerepld

kockazatmentes ratat valtozatlanul 0,1967%-os értékkel szamitva, a vallalati értékét a

koréabbiakban ismertetett kovarianciaelemzés eredményeire épitve az alabbi médon hataroztam

meg:

cov(STOXX Europe TMI; Nestle)  0,03%
var(TOXX Europe TMI) 0,47%

p (Nestlé) = = 0,0638

Ezek alapjan elmondhatd, hogy a Nestlé részvényeitdl elvart hozam kevéssé érzékeny a
piaci kockazatok valtozasara, mivel azok 1%-os valtozasara a Nestlé részvényektdl elvart
hozam alig tobb mint 0,06%-kal reagal. A kiszamitott adatokat felhasznalva a Nestlé
részvénytokéjének koltségét az alabbi médon kalkuldltam:

r (Nestlé) = 0,2% + 0,0638 = (1,54% — 0,2%) = 0,28%

A Nestl¢ esetében az egyes finanszirozasi vagyonelemek tOkeszerkezeten beliili stilyanak

meghatarozasdhoz a Nestlé Group elmult 3 iizleti évre vonatkozd beszamoloinak az adatait

hasznaltam fel, amelyeket a 7. tdbldzatban foglaltam Gssze.

7. tablazat: A finanszirozasi t6keelemek stlya a Nestlé Group tokeszerkezetén beliil

osszegek millio euroban

Meoneverés 2020 2019 2018 Stlyok

g Osszeg Suly Osszeg Saly | Osszeg | Suly atlaga
Kotvények | 31.569 | 59,11% | 57.408 | 67,26% | 65.879 | 67,61% | 64,66%
Ik{;}fion €1 3277 | 37.04% | 24.440 | 28,63% | 28.052 | 28,79% | 31,49%
Részvények | 50.375 | 3,85% | 3.509 | 4,11% | 3.505 | 3,60% | 3,85%
Osszesen 85.221 | 100,00% | 85.357 | 100,00% | 97.436 | 100,00% | 100,00%

Forras: Sajat szerkesztés a Nestlé Group 2019-es és 2020-as konszolidalt éves beszamoloja

alapjan

A Nestlé markakra jutd véllalati szintli gazdasagi jovedelem meghatarozasa hasonldéan
torténik, mint ahogyan a Daimler eseténél. Az elébbi stly- és koltségparaméterek ismeretében
a WACC értekét az alabbi modon kalkulaltam:

WACC = 3,85% * 0,28% + (64,66% * 1,77% + 31,49% * 0,22%) * (1 — 0,151) = 0,66%

Ez alapjan a Nestlé vallalati szinti gazdasagi jovedelme az alabbi médon becsiilhetd meg:

Gazdasagi jovedelem = 89 338 * (15,23% — 0,66%) = 13012 milli6 EUR
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A Nestlé vallalat egyes terméktipusai altal megtermelt tizemi miikddési eredmények
aranyaban szamitottam ki a gabonapehely markara jut6 gazdasagi jovedelmet eurdban (az
atvaltast csak a teljesség érdekében végeztem el). A Nestlé teljes vallalati tizemi miikodési

eredményének terméktipusonkénti megoszlasa a 8. tablazatban talalhato.

8. tablazat: A Nestlé Group iizemi miikodési eredménye terméktipusok szerint

Uzemi Uzemi Uzemi
Terméktipus meenevezése miikodési miikodési miikodési
P g eredmény eredmény eredmény
(milli6 CHF) | (milli6 euro) megoszlasa
Porok ¢és italok (Powdered and 4.824 x 5.224 _
iqui 4.824 ) 15.404
Liquid Beverages) : 1,083 = 5.224 33.80%
Viz (Water 565 _
( ) 522 322 X 15.404
1,083 = 565 3,67%
_ Gabonapehely ¢és  Jégkrém 7615 x 2832 _
(Milk products and Ice cream) 2.615 | 4 483 = 23832 18,557'4024
'T'épanyagok és_ egészség 2 490 x 2:697 _
(Nutrition and Health Science) 2.490 | 1 0g3 = 2.697 17’259‘32)4
Elokészitett ételek és 2147 x 2325 _
segédeszk6zok (Prepared dishes and 2.147 - 15.404
cooking aids) 1,083 =2.325 15,08%
Edességek (Confectioner 947 _
ek ( y) 874 874 x 15.404
1,083 = 947 6,14%
Kisallatok (PetCare 3.345 _
( ) 3.089 3.089 x 15.404
1,083 = 3.345 21,70%
Egyéb, _ igényben nem vett 2308 22328 x ;:-isi -
(Unallocated items) ~& 1,083 = -2.521 16.36%
Osszesen (Total 15.404 _
(Totah 14.233 14.223 x 1508
1,083 = 15.404 100%

Forras: Sajat szerkesztés a Nestlée Group 2020-as konszolidalt jovedelemkimutatasa és a

beszamoloban megadott arfolyam alapjan

A 8. tablazat szerint a ,,Gabonapehely és Jégkrém” terméktipushoz tartozé iizemi
mitkodési eredmény 2.615 millié svdjci frank, amely 2.832 milli6 eurdnak felel meg, amely a
teljes gazdasagi jovedelem 18,37%-at teszi ki. Ez alapjan mintegy 2390 milli6 eurdra

becsiilhetd a Nestlé gabonapehely markara jutd gazdasagi jovedelem.
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5.2. MARKAZAS SZEREPE ES MARKAJOVEDELEM

Az Interbrand a markaérték-szamitds sordn a gazdasagi jovedelem megallapitasat
kovetden a markajovedelmet hatarozza meg, amelynek kiszadmitasdhoz a markazas szerepének
ratajat hasznaljuk. Az Interbrand modszere alapjan sajat kérddives kutatds segitségével
allapitottam meg a markazas szerepét, majd a markajovedelem értékét a kovetkezo képlettel:

Méarkajovedelem (milli6 €)
= Gazdasagi jovedelem (milli6 €) * Markézas szerepe (%).

Ennek alapjan a kdvetkezo 1épés a markazas szerepének megallapitasa a Mercedes-Benz
¢s a Nestlé gabonapelyhek esetében.

Az altalam elkészitett és kitoltetett kérddiv az 1. szamu mellékletben talalhatd, célja annak
a megallapitasa, hogy a Mercedes-Benz, illetve a Nestlé markdk mennyire fontosak, illetve
értékesek a valaszadok szerint. A kérddiv 6sszesen 18 kérdése harom fobb részre bonthato: az
1-3. kérdések olyan demografiai és pénziigyi alapadatokra kérdeznek rd, mint a nem, az életkor
¢s a pénziigyi helyzet, a 4-11. kérdések személyautdkkal kapcsolatos, mig a 12-18. kérdések a
reggeliz6 pelyhekkel kapcsolatos attitidokre kérdez ra. A kérdéivet 144 valaszado toltotte ki,

melybdl a 3. dbran lathatdo moédon 94 6 n6 és 50 6 férfi volt.

Férfi (50 £6)
34,72%

N6 (94 £6)
65,28%

3. abra: A valaszadok nemenkénti megoszlasa (n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A 3. dbran feltiintetett moédon a megkérdezettek kdzott a ndk aranya 65,28%-os volt, mig

a férfiaké 34,72%. A 144 valaszolo életkor szerinti eloszlasa a 4. dbrdn lathato.
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51 éves vagy
idésebb (11 fo ,
7,64% 20 éves vagy
fiatalabb (29 16)
20,14%
41 - 50 éves
(17 fo)
11,81%
31 - 40 éves
(14 16) 9,72% 21 - 30 éves
(73 16)
50,69%

4. abra: A valaszadok életkor szerinti megoszlasa (n=144)

Forras Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A 4. abran megfigyelhetd, hogy a 144 f6 megkérdezettnek majdnem az egyharmada 30

¢v alatti, a tobbi kitoltd pedig ennél iddsebb. A kutatds soran a kérddéiv 3. kérdésében a

valaszadok pénziigyi helyzetét vizsgaltam, azaz, hogy a megkérdezettek pénziigyi helyzete

hogyan viszonyul az atlaghoz. A ,Nem szeretnék valaszolni.” opciét is felkinaltam, hiszen a

pénziigyi helyzettel kapcsolatos kérdésekre tobben anonim koriilmények kozott sem

valaszolnak szivesen.

Joval az atlag
alatti (4 £6) 2,78%

Nem szeretnék
valaszolni. (8 f6)
5,55% i
Atlag alatti (19 £6)
13,19%

Atlag feletti (24 6)

16,67% Atlagos (89 f6)

61,81%

5. abra: A valaszadok pénziigyi helyzete (n=144)

Forras Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

Varhaté médon a 5. gbra szerint a kitdlték majdnem kétharmadanak pénziigyi helyzete

atlagosnak felel meg, kevesebb, mint 6todének atlag feletti, 13%-anak atlag alatti, csekély 4

34




fonek, azaz a 144 megkérdezett kozel 3%-nak a pénziigyi helyzete jelentGsen atlag alatti,

tovabba a valaszaddk 5,55%-a nem kivant valaszolni.

5.2.1. a markazds szerepe és a mdarkajovedelem a Mercedes-Benz esetében

A markazas szerepét tehat aszerint allapitom meg a Mercedes-Benz marka esetében, hogy
az 1. szamu melléklet 7. feladatdban felsorolt négy szempont koziil hdnyan tartottdk a markat a
legfontosabbnak. Az 6. dbran figyelhetjik meg, hogy az eclore megadott négy vasarlasi

szempont koziil melyiket hanyan tartjak a legfontosabbnak.

Felszereltség és/

miiszaki adatok
(28 f6) 19,44%

Ar (56 16)
38,89%

Kinézet (szin, méret,
formatervezés, stb.

(25 £6) 17,36% Mirka (35 16)

24,31%
6. abra: A személyautévasarlas legfontosabb szempontja a valaszadék szerint
(n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A fenti 6. dbra azt mutatja, hogy a 144 f6 megkérdezett kozel 6tode szerint a marka a
legfontosabb szempont személyautd vasarlasakor, vagyis a markazas szerepe ez esetben
24,31%-ra becsiilhetd a Keller-féle modell alapjan.

Ahogy azt mar a 3. fejezetben is emlitettem, a markaérték legfdbb forrasa a markaismeret
(brand knowledge), amelynek két eleme a marka ismertsége (brand awareness) és a marka
imazsa (brand image) (Gyulavari et. al., 2017). A markaismertség egyik tényezdjét, a marka
felidézését az 1. szamu mellékletben talalhatd kérddiv 4. kérdésével mértem, amely Osszegzése

a 7. abran lathato.

35



IV 1 Ce (] 01
yOGIOQE |
BMW
Opel
Toyota
Suzuki
Ford
Egyéb

Volkswagen
Skoda

Renault
Nissan
Volvo

Citroen
Honda
Dacia
Kia
Fiat
Mazda m—
Lada -
Peugeot —
Hyundai  —

o

10 20 30 40 50

7. abra: A Mercedes-Benz markaismertségének felidézése a valaszadok szerint
(n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérd6iv alapjan

A kutatas sordn alkalmazott kérddiv 4. kérdésében arra kerestem a valaszt, hogy a
megkérdezetteknek mely harom marka jut eldészor az eszébe. A 7. dbra foglalja Ossze a
valaszokat, mely szerint a 144 f6 megkérdezett dsszesen 430 markat sorolt fel, amelybdl 50
Mercedes marka. Ez azt jelenti, hogy a 144 megkérdezettbdl 50 fonek, vagyis a megkérdezettek
34,72%-anak a valaszaban szerepelt a Mercedes marka, illetve az 6sszes 430 valasznak ez a
11,63%-4t teszi ki. Az Audi 49 szavazatdval alig marad el a Mercedes mogott, illetve a BMW
¢és az Opel szintén eldkeld helyet kapott a listan, mindketten 42-42 szavazatot kaptak, igy
azonosan a 3. helyre keriiltek. Ezek alapjan kijelenthetjiik, hogy a Mercedes-Benz erds
markafelidézéssel rendelkezik, hiszen a 144 fogyasztobol 50 szamara ez jelentette a harombol
az egyik asszociaciot. Fontos azonban azt is kiemelni, hogy a 144 {6 kisszam{l mintanak szamit,
igazan pontos kovetkeztetések levonasahoz nagyobb — akar globélis — mintara lenne sziikség.
A markafelidézéshez kapcsoloddan a kérddiv 5. kérdésében arra kerestem a valaszt, hogy a
fogyasztok preferalnak-e egyes markakat, illetve a 6. kérdésben arra, hogy milyen
személyautoval rendelkeznek. A markapreferencidkkal kapcsolatos eredményeket a 8. dbra

foglalja Gssze.
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8. abra: A valaszadok altal preferalt személyauto markak (n=72)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A 8. dbran lathatdé moédon a 72 {6 valaszadd szamara zomében a BMW markaja a
preferalt, amelyet 11-en jeldlte. Ezt koveti a Volkswagen, majd holtversenyben az Opel és az
Audi. Az altalunk vizsgalt Mercedes-Benz itt a Nissannal egyenértékiien 5 szavazatot kapott.
Azonban nem tulajdonithatunk tal nagy jelentdséget ennek a kérdésnek, hiszen minddssze 72
f6 adott valaszt. Nem volt ugyanis kotelezé a valaszadas, mivel nem feltétleniil 1étezik minden
fogyasztd preferalt személyautdé markaval. A kérddiv 6. kérdésére 121 valasz érkezett. Itt azt
vizsgaltuk, hogy milyen markaju autokkal rendelkeznek a megkérdezettek. A valasz itt sem volt
kotelez6, hiszen a kit61tok nem feltétlentil rendelkeznek autoval. A valaszokat a 9. dbra foglalja

0ssze.
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9. abra: A megkérdezettek birtokaban lévé markak (n=121)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérd6iv alapjan

A 9. abran egyértelmien kititkozik, hogy a legtobben Opel személyautdval rendelkeznek
a valaszadok koziil, akik kozott volt olyan kit61td, aki tobb autdt is megjeldlt ebben a kérdésben.
Mindossze 6 {0 valaszadd rendelkezik a kérddiv szerint Mercedes-Benz markaja autoval. A
kérddiv 4-6. kérdései alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a Mercedes-Benz markara
szamos fogyasztd asszocial, vagyis magas a marka felidézhetdsége, azonban viszonylag csak
kevesen jelolték meg kedvenc markaként, illetve kevesen rendelkeznek vele.

A markaismertség kovetkez0 szintje a marka felismerhet6sége, amelyet a Mercedes-Benz
esetében a kérddiv 8. kérdése vizsgal. Ebben az volt a kérdésem a valaszadok felé, hogy mit

gondolnak, milyen gyakran taldlkoznak a Mercedes-Benz markéaval. A kérdés eredményeit a

10. abra szemlélteti:
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Ritkabban, mint
havonta (15 f6)

10,42%
Havonta tobbszor (31 £6) Minden nap (59 16)
21,53% 40,97%

Hetente tobbszor (39 6)
27,08%
10. abra: A Mercedes-Benz markaismertségének felismerése a valaszadok szerint
(n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérd6iv alapjan

A 10. dbra szerint a kutatas soran alkalmazott kérd6iv 8. kérdésében a valaszaddk tobb,
mint kétharmada érzi tigy, hogy a Mercedes-Benz markaval hetente tobbszor vagy akar minden
nap talalkozik. Ez viszonylag nagy aranynak mondhato, azt a kovetkeztetést vonhatjuk le
belble, hogy a fogyasztok tobb, mint kétharmada rendszeresen talalkozik a vizsgalt markaval,
¢s erre a talalkozasra emlékszik is. A 144 f6 megkérdezettnek mind6ssze a 10%-a nyilatkozta
azt, hogy a Mercedes markaval ritkdbban talalkozik, mint havonta. Szintén a markaismeretre
adhat valaszt az 1. szamu melléklet kérddivének 9. kérdésében vizsgalt elsd allitas. Itt ugyanis
azt allitottam, hogy a Mercedes-Benz marka széles korben elterjedt, és erre az allitasra a
kovetkezOkkel reagalhatott a kitoltd: nem igaz, altaldban nem igaz, altalaban igaz és igaz. A
144 {6 valaszado koziil 56 szerint igaz az allitas, 54 szerint pedig altalaban igaz, ami a kitoltok
tobb mint 76%-at jelenti. Ezen eredmény alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy — miutan a
megkérdezettek nagyjabol haromnegyede igy vélekedett —, a Mercedes-Benz marka viszonylag
széles korben elterjedt.

A markaismeret markaimazs nevii elemét a kérddiv elobb emlitett 9. kérdésének tovabbi
allitasaival vizsgaltam. Ebben kitértem a mar kordbban targyalt markaimazs jellemzdre, észlelt
elonyeire, illetve attitiidjeire. A 11. dbra a feltett kérdések koziil azt a harmat mutatja be,
amelyek a Mercedes-Benz markaju termékek esetében az elvart mikodést, az arat, a

csomagolast, illetve a megjelenést vizsgaljak, tehat a markaimazs jellemzdinek dimenzidjat.
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11. abra: A Mercedes-Benz markaimazsanak jellemz6i a valaszadok szerint
(n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A 11. dbra alapjan elmondhaté a Mercedes-Benz markarél, hogy a valaszadok dontd
tobbsége szerint elvart médon miikodik — 48-an jelolték — vagy altalaban elvart médon mitkddik
— 79-en jelolték. Ebbe a két kategdriaba tartozik a véalaszok 88%-a. Ezen — miikddéshez
kapcsolddo — jellemzd szerint a Mercedes-Benz marka er6snek bizonyul. A mitkodéshez nem
kapcsolddo jellemzOk mar kevésbé biztatdk, hiszen a 144 16 kitoltobol 55-en gy gondoltik,
hogy a Mercedes-Benz markajt autok ara csak altalaban elfogadhato, 52 ember szerint viszont
altalaban nem fogadhato el. Ezek alapjan azt mondhatjuk, hogy a vizsgalt termékek viszonylag
draganak tekinthetok — hiszen a valaszadok kozel haromnegyede igy vélekedik —, ezt a tényt
azonban kompenzalhatja a vasarlok szemében a kiemelkedd mindség, a megbizhatosag €s a
megjelenés. Ezzel részben utalunk a masik miikodéstol fiiggetlen jellemzore is, a megjelenésre,
amely 85 kitoltd szerint izléses és tetszetds, 48 kitoltd szerint pedig altalaban izléses és
tetszetds. Az ezt a valaszt jelolok teszik ki az Gsszes kitoltd tobb mint 90%-at, azaz a dontd
tobbséget. Ezek alapjan 0Osszeségében megallapithatdo a markdr6l, hogy mitkdddképes
modelleket gyart, amiknek az 4ra nem kifejezetten alacsony, és megjelenésiik sokak szdmara
tetszetds. A markaimazs kovetkez6 vizsgalt dimenzidjat az észlelt elonyok jelentik, amelyeket
szintén a kutatas soran alkalmazott kérddiv 9. kérdésével vizsgaltam. Azt kerestem, hogy a
fogyasztoknak milyen tobbletértéket nyujt a Mercedes-Benz marka, van-e kialakult élményiik
a markaval kapcsolatban, illetve létezhet-e olyan egyéni vagy tarsadalmi érték, amely a

markahoz kothetd. Ezen vizsgalat eredményét a 12. abra foglalja 6ssze.
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12. abra: A Mercedes-Benz markaimazsanak észlelt elényei a valaszadok szerint
(n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A 12. abran lathato, hogy a 144 f6 megkérdezettbodl 85 f6 tigy gondolja, hogy a vizsgalt
marka kényelmes és elegans, illetve 47 f6 szerint ez altalaban igaz. Ok az 6ssze megkérdezett
tobb mint 90%-at teszik ki. 48 {0 szerint megbizhato, mig 71 szerint altaldban megbizhatd. Az
ezen valaszt jelolok az Gsszes kitolto kozel 83%-at adtak, vagyis nagyjabol a négyotdd részét.
Ezek alapjan kényelmesek, elegansak, €s viszonylag megbizhatok a marka termékei, amely
tulajdonsagok a vasarlok szamara bizonyos tobbletértéket jelenthetnek, ami novelheti a marka
értékét. A 144 valaszado koziil 48-an egyetértenek abban, hogy a Mercedes-Benz marka nem
pusztan egy autot kinal, hanem a vezetés élményét is, valamint 56-an ugy gondoljak, hogy ez
altalaban igaz. Ez a megkérdezettek 72,22%-at jelentette, azaz kozel a haromnegyedét, amely
alapjan elmondhat6, hogy a fogyasztok korében kialakulhatott egy olyan tapasztalat, amely
szerint nem csak a vezetés kothetd a vizsgalt markahoz, de annak az élménye is. Az utolso
vizsgalt észlelt elony az egyéni vagy tarsadalmi érték, amely a markahoz kothetd. A kérdodiv
szerint a valaszadok donté tobbsége ugy gondolja, hogy a Mercedes-Benz autdk egyfajta
statuszszimbolumot képviselnek, hiszen a 144 f6bdl 82-en ezzel az allitassal egyetértenek, 39-
en pedig altalaban egyetértenek. Ezen megkérdezettek adtak a 84%-at az 6sszes kitdltdnek, ami
alapjan arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy kialakulhatott a Mercedes-Benz markaval
kapcsolatban egy olyan elképzelés, amely szerint a termékei statuszszimbolumot képviselnek.
A markaimazs utolso vizsgalt dimenzidja a markdhoz kapcsolodo attitlidoket elemzi, amit

szintén a kérd6iv 9. kérdése tartalmaz, és a 13. abra mutat be.
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13. abra: A Mercedes-Benz markaimazsanak attitiidjei a valaszadék szerint
(n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A 13. abrarol leolvashato, hogy a Mercedes-Benz autdkkal kapcsolatban a 144 kit61t6bol
49 fonek egyértelmiien pozitiv a benyomasa, 54-nek pedig altalaban pozitiv, azaz a valaszadok
71,53%-anak Osszességében viszonylag pozitiv a benyomasa a markaval kapcsolatban, amely
az 6sszes valaszadonak mintegy a hiromnegyedét jelentette. Osszegezve az eddigieket a kutatas
soran hasznalt kérddiv arra mutatott ra, a Keller-féle modell alapjan a Mercedes-Benz markardl
elmondhatd, hogy erés a markaismertsége, megfeleld mindségli €s impozans megjelenésii
termékeket arul viszonylag magas aron, tobbletértéket biztosit a fogyasztd szamara, tovabba
élményt és szimbolikus jelentés hordoz. Osszességében pozitiv benyomast gyakorol a vasarlok
donto tobbségére.

Nem a Keller modell része, de a teljesség érdekében Iényeges megemliteni a Mercedes-
Benz marka kapcsan a kérdéiv 10. és 11. kérdésinek eredményét. A 10. kérdés 6sszefoglalasat
a korabban bemutatott 4. tdbldzat tartalmazza. Harom kiilonb6zd esetben kellett eldonteniiik a
kitoltéknek, hogy a Mercedes-Benz markaji terméket valasztanak-e egy ismeretlen vagy
kevésbé kedvelt markajival szemben. Az 1. esetben mindkét marka terméke azonos
paraméterckkel és arral rendelkezik, a 2. esetben a paraméterek azonosak, de a Mercedes-Benz
markaju termék dragabb, a 3. esetben pedig a vizsgalt marka terméke gyengébb paraméterekkel

rendelkezik, és dragabb is. Az eredményeket a 14. dbran prezentaltam.
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14. abra: A Mercedes-Benz 6sszehasonlitasa egy ismeretlen markaval (n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A 14. abran lathato, hogy amennyiben nincs kiilonbség a termékek paraméterében és
araban sem, akkor elég megbizhatonak tartjak a kitoltok a Mercedes-Benz markat ahhoz, hogy
preferaljak az ismeretlennel szemben. Azt is Ki kell emelni, hogy a 2. esetben 34-en azt felelték,
hogy akkor is a Mercedes markat valasztanak, ha ugyanolyan paraméterek mellett egy masik
markanal magasabb aron jutnanak hozza. A 3. esetben pedig 11 {6, azaz a valaszadok 7,64%-a
akkor is a Mercedes-Benz markat preferalja, ha a terméke dragabb, illetve gyengébb mindségii,
mint egy ismeretlen vagy kevésbé kedvelt markaé. A 11. kérdésben arra kerestem a valaszt,
hogy hany forinttal adna tobbet a kitoltd egy Mercedes-Benz markaja autdért egy ismeretlen

vagy kevésbé kedvelt markajaval szemben. Az eredményeket a 15. abra mutatja be.
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15. abra: A Mercedes-Benz markaért adott tobblet (n=74)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan
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A 15. abra csak azokat a valaszadokat tiinteti fel, akik adnanak bizonyos tobbletet a
f6 nem aldozna tobb pénzt a markara egy ismeretlennel szemben, 2 kito1té pedig nem valaszolt.
Ahogy az a 15. dbrdan is latszik, a legtobben, azaz 23-an 1.000.000 Ft tobbletet fizetnének egy
Mercedes-Benz markaju termékért egy ismeretlen markajuval szemben. Azokat a valaszadokat
figyelembe véve, akik valamekkora Osszegli tobbletet adnanak egy Mercedes markaju

termékért cserébe a relativ szoras értékére a kdvetkezd dsszeg jon ki:

Minta szérasa 891.772,29
* = —
Minta szamtani atlaga 922.643

Relativ szOras = * 100 = 88,85%.

Amennyiben a relativ szoras, azaz a variacios koefficiens értéke meghaladja a 30%-ot,
szélsOségesen ingadozonak tekinthetd, és nem jellemezhetd az atlaggal (Huzsvai et. al., 2012).

A Keller modellnek megfeleléen realis értéknek bizonyul az a 24,31% értéki rata, amely
a markéazas szerepét hivatott mérni a Mercedes-Benz esetében. Igy a korabban szemléltetett
képlet alapjan a Mercedes-Benz markajovedelme a hozza tartozd gazdasagi jovedelem és a
markézas szerepének szorzata:

Méarkajovedelem (Mercedes — Benz) = 1.246 milli6 € = 0,2431 = 303 millid €.

5.2.2. a markazas szerepe és a markajovedelem a Nestlé gabonapelyhek esetében

A Nestlé gabonapelyhek markéazasi szerepét a Mercedes-Benz marka esetében is
alkalmazott médszertannal allapitom meg. Ehhez az 1. szdmu mellékletben talalhatd kérd6iv
14. kérdése nyujthat segitséget, amit a 16. abra foglal 6ssze kordiagram formajaban. A
kérdésben az volt a megkérdezettek feladata, hogy rangsoroljanak négy elére megadott
gabonapehely-vasarlasi szempontot, azok fontossaga szerint. A négy megadott szempont az ar,
a marka, a csomagolas (kinézet), valamint a mindség (mindségi alapanyagok, iz, frissesség,
stb.) volt. A kutatds sordn arra kerestem a valaszt, hogy a 144 {6 valaszadonak hany szazaléka
tartja a markat a legfontosabb szempontnak gabonapehely-vasarlas soran. Ez a rata jelenti majd
a markazas szerepét a Nestlé gabonapelyhek esetében, és ezt felhasznalva kapjuk majd meg a

markajovedelem értékét, csakiigy, mint a Mercedes-Benz esetében.
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16. abra: A gabonapehely-vasarlas legfontosabb szempontjai a valaszadok szerint
(n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A fenti abra szerint a megkérdezettek 10,42%-a gabonapehely vasarlasa soran a markat
tartja a 16. dbran lathatd négy szempont koziil a legfontosabbnak. Azt is meg kell emliteni,
hogy a marka a négy szempont koziil a kitoltok szerint a legkevésbé fontos szempont. Az esetek
felében a mindséget jeloltek meg legfontosabb vasarlasi tényezoként. Hasonloan a Mercedes-
Benz markajanal alkalmazottakhoz, a 10,42%-0s rata fogja jelenteni a Nestlé pelyhek
markazasi szerepét a Keller-féle modell elemzése alapjan.

A Nestlé gabonapelyhek Keller-féle markafelidézését az 1. szamui melléklet kérd6ivének
12. feladataval vizsgaltam meg, amelyben azt kértem a kit6lt6tdl, hogy nevezze meg azt a

harom gabonapehely markat, amelyet eldszor tud felidézni.
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17. abra: A Nestlé gabonapehely markaismertségének felidézése a valaszadok
szerint (n=144)
Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan
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Az adatok Osszegzése soran azok a valaszok kertiltek Osszesitésre a 17. abran szerepld
,Nestlé” csoportba, amelyek a Nestlé céget vagy annak barmely reggelizOpehely markajat
megnevezték. A sajat markas termékek kozé azon kereskedelmi egységek gabonapelyhei
kertiltek, amelyek sajat markat is forgalmaznak, mint példaul a Lidl vagy a Spar. Az ,,Egyéb”
kategoriaba azok a markék tartoznak, amelyeket a valaszadok Osszesen egy alkalommal
emlitettek. A 17. abrarol konnyen leolvashatd, hogy a Nestlé gabonapehely markaira
kiemelkedden nagy aranyban asszocidlnak a megkérdezettek a gabonapehely sziikségletének
emlitésére. A 144 kitolté 6sszesen 320 markaasszociaciot adott erre a kérdésre, amelybdl 211
a Nestléhez tartozik, azaz az Osszes asszociacionak a kétharmadat teszi ki. Ez alapjan
elmondhat6, hogy a Nestlé gabonapehely markafelidézése kifejezetten erds.

A kérdbiv 13. kérdésében azt vizsgaltam, hogy a valaszadok mely gabonapelyheket
preferaljak. Erre a kérdésre nem vélaszolt mind a 144 kit6ltd, mivel a valaszadas nem volt
kotelezd - tekintettel azokra, akik nem szeretik a reggelizOpelyheket vagy nem fogyaszthatjak

azokat. A kérdés az Osszefoglalasat a 18. dbra mutatja.
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18. abra: A valaszadok altal preferalt gabonapehely-markak (n=88)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A kérddiv jelenleg vizsgalt, 13. kérdésére 88 6 valaszolt, igy a kérdésre 106 valasz
érkezett, mivel akadt olyan valaszado, aki tobb preferalt markaval is rendelkezett. A Nestlé
markék az itt kapott eredmények szerint is kiugré eredményt mutatnak, a 88 6 koziil 63
preferalja, amely Gsszességében tobb mint 70%-os aranyt jelentett. Fontos azonban azokat a
valaszadokat is kiemelni, akik szamdara egyaltalan nem fontos a marka a gabonapelyhek
esetében. Ok tartoznak a ,Markatlan” csoportba 8 valasszal, amely az Osszes valaszadd

kevesebb mint 10%-at teszi ki. Ezen kitoltok szamara nem 1étezett kedvenc marka, a termékeket
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azok ize alapjan itélték meg. Akadt olyan valaszado is, aki a gyiimolcsds, markatol fiiggetlen,
kozép ar-kategorids termékeket kedvelte. Ez a jelenség utalhat arra, hogy a Nestlé
gabonapelyhek markafelidézése magas, azonban a gabonapehely olyan termék, amely esetében
a vasarlok elssorban az arat és a mindséget keresik.

A Keller-féle modell kovetkezd része a markafelismerés, amit az . szamu melléklet
kérdoévének 15. kérdésével elemzek. Arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy a kitoltok szerint
milyen gyakran talalkoznak a Nestlé markaival. Az eredmények Osszefoglalasat a 19. dbra

mutatja.

Minden nap (51
f6) 35,42%

Hetente tobbszor
(52 16) 36,11%
19. abra: A Mercedes-Benz markafelismerése a valaszadok szerint (n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A 19. dbra azt mutatja, hogy a 144 {6 kitoltobdl 51 {6 ugy érzi, hogy minden nap
talalkozik a Nestlé markaival, 52 {6 pedig gy, hogy hetente tobbszor. Ez a két csoport
viszonylag gyakran talalkozhat a markéaval, és a megkérdezettek tobb mint 70%-at adjak. Meg
kell emliteni, hogy a megkérdezettek fennmarad6 része is talalkozhat gyakran a markaval,
viszont a talalkozasokat nem tudjak felidézni. A Keller-féle modell markafelismerésének pedig
az a lényege, hogy a fogyaszto fel tudja-e idézni a korabbi taldlkozasait a markaval, illetve el
tudja-e kiiloniteni azt mas markaktol (Gyulavari et. al., 2017). Az eddigiek alapjan azt
allapithatjuk meg, hogy a Nestlé gabonapelyhek markaismertsége erds, hiszen nem csak a
marka felidézésével, hanem a marka felismerésével kapcsolatos adatai is kiugrok. Ki kell
azonban emelni azt is, hogy egyes véasarlok nem tartjak fontosnak a gabonapehely-vasarlas
soran a markat, hanem szdmukra fOleg az ar és a mindség a meghatarozé tényezok.

A Nestlé pelyhek markaiméazsat — vagyis a markaismeret masik elemét — a 16. kérdés

vizsgalja, amely alapjan a markaimazs harom dimenzi6jat elemzem: a jellemzdket, az észlelt
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elonyoket és azokat az attitlidoket, amelyek a markéhoz tartoznak. Ebben a kérdésben
allitasokat tettem fel, és a megkérdezett feladata annak az eldontése volt, hogy az allitas igaz-
e. Négy valaszlehetdségiik volt a kitdltoknek: nem igaz, altalaban nem igaz, altaldban igaz és
igaz. A négy valasztasi lehetdség miatt a megkérdezetteknek mindenképp el kellett dontenie,
hogy az adott allitasok inkabb igazak, vagy inkabb hamisak, és nem allt rendelkezésre semleges

valasz. A markaimazs jellemzdivel kapcsolatos eredményeket a 20. abra mutatja.

Finomak.

Az aruk elfogadhato.

Csomagolasuk izléses és tetszetos.
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20. abra: A Nestlé gabonapehely markaimazsanak jellemzoi a valaszadok szerint
(n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérd6iv alapjan

A 20. abran lathatd elso allitas a vizsgalt marka muiikodéssel kapcsolatos jellemzdjét
hivatott ellendrizni — a gabonapehely megfelelé miikodése pedig els6sorban a harmonikus izt
jelenti. A 144 fobol 108 6 ezt megfeleldonek talalta, amely a kitolték haromnegyedét teszi Ki,
igy kijelenthetjiik a markaimazs milkddéssel kapcsolatos jellemzdjérél, hogy kiemelkedd
értékeket produkal, és a marka termékei elvart médon mitkodnek. A mitkodéshez nem ktodo
jellemzoOket jelen esetben a termékek ara és csomagolasa adja. A 20. dbra szerint az ar
egyenletesebben oszlik el a négy szempont kozott. A 144 {6 kitoltobol 38 {6 szerint elfogadhato
az aruk. A megkérdezettek 62,5%-a vélte ugy, hogy a Nestlé pelyhek ara elfogadhaté vagy
altalaban elfogadhato, azonban kevesebb, mint harmada szerint altalaban nem fogadhato el. Ez
alapjan azt allapithatjuk meg, hogy a termékek ararol viszonylag megoszté a vélemény a
valaszadok kozott, de nagyobb része viszonylag elfogadhatonak tartja az arat. A csomagolas
tetszetdségét tekintve joval egyontetiibb a valaszadok dontése, ugyanis 76 f6 szerint a Nestlé
termékek csomagolasa izléses és tetszetds, 53 {0 szerint pedig altaldban az, amely az Gsszes

kitoltd kozel 90%-at adta. Az markaimazs részét képezd észlelt eldnyok elemzésére a 21. dbra
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szolgal, amely a marka tobbletértékét, a marka altal nyuajtott élményt, tapasztalatot, illetve a

markéhoz kapcsolt egyéni és tarsadalmi érétkeket vizsgalja.

Nem csak finom, de része az egészséges
¢trendnek. I

Az emberek tobbsége valdsziniileg szivesen
fogyasztja. .

Erdemes fogyasztani, mert teljes gabonat,
asvanyi anyagokat, vitaminokat tartalmaz.

0 10 20 30 40 50 60 70

lgaz Altalaban igaz Altaldban nem igaz ™ Nem igaz

21. abra: A Nestlé gabonapelyhek markaimazsanak észlelt elényei a valaszadok
szerint (n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérd6iv alapjan

Az észlelt elonydk kozott a tobbletértéket vizsgalja a 21. dbra, mely szerint a Nestlé
gabonapelyhek nem csak finomak, de egészségesek is, ez esetben ugyanis nem csak a
mitk6désének megfeleléen funkcional a pehely — vagyis finom —, de az egészség tobbletértékét
is magaban hordozza. Az eredmények alapjan azonban ez nem feltétleniil mondhat6 el, ugyanis
a 144 megkérdezett véleménye megosztott ebben a témaban. A 144 6 48%-a inkabb igaznak,
52%-a inkabb hamisnak tartja az allitast. Az elobbi aranyok alapjan nem jelenthetd ki teljes
bizonyossaggal, hogy a megkérdezettek egészségesnek tartjdk-e a vizsgalt marka termékeit. A
tapasztalat és az élmény mérésére az az allitas szolgal, hogy az emberek tobbsége valdsziniileg
szivesen fogyasztja a Nestlé pelyheket, amit a kérdéiv eredménye is alatamasztott (a
megkérdezettek 87%-a igaznak tartja az allitdst). Az egyéni és tarsadalmi értékekkel
kapcsolatos allitas azt vizsgalja, hogy a kitoltdk szerint kapcsolodik-e az egészséges életmod
gondolata a Nestlé gabonapelyhekhez, illetve birhatnak-e szimbolikus jelentéssel. Erre a
kérdésre sem talalunk biztos valaszt, hiszen a megkérdezettek 43,75%-a szerint inkabb igaz az
allitas. Az utols6 vizsgalt szempont a Keller-féle modellben a markéhoz kapcsolodo attitiid,

amelyet a 22. dbra mutat be.
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A Nestlé gabonapelyhekkel kapcsolatban
Onnek pozitiv a benyomasa.
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22. abra: A Nestlé gabonapelyhek markaimazsanak attitiidjei a valaszadék szerint
(n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A 22. dbra azt mutatja, hogy a megkérdezettek 85%-a a vizsgalt markaval kapcsolatos
attitiidje pozitiv. Osszegezve a Keller modell Nestlé gabonapelyhekre vonatkozo elemzését, a
vizsgalt marka ismertsége kifejezetten erds, mind a markafelidézés, mind a markafelismerés
szempontjab6l. A marka imazsaval kapcsolatban tobb szempont esetében sem tudtunk
véleményt alkotni. A marka termékeit kifejezetten finomnak tartak a megkérdezettek, és a
termékek csomagolasa nagy résziik szerint tetszetds, &m az aruk kapcsan megoszto a vélemény.
A marka altal nyujtott tobbletérték az egészség terén megkérddjelezhetd, emellett tgy tiinik,
hogy ugyanezen a teriileten nem alakult ki egyértelmii szimbolikus jelentés a markaval
kapcsolatban. Mindazonaltal a megosztott vélemény azt is jelezheti, hogy az emberek
véleménye atalakuléban van a gabonapelyheket illetden, és a késGbbiekben tobbletértékként
vagy egyéni, tarsadalmi értékként az egészséges €életmod lehetdségét latjak majd a markaban.
Az attitiddel kapcsolatban kijelenthetjiik, hogy pozitiv irdnyu a valaszadok nagy része szamara.

A Keller modell elemzéséhez mar nem tartozik hozza, de a Nestlé markarol kialakitott
teljes kép érdekében fontos elemezni a kérddiv 17. és 18. kérdését is. A 17. kérdésben a
valaszadok 3 esetben valaszthattak a Nestlé markai és egy ismeretlen vagy kevésbé kedvelt
gabonapehely marka koziil. Az 1. esetben azonos izii és art volt mindkét marka terméke, a 2.
esetben azonos aruk volt, de a Nestlé termékek dragabbak voltak, a 3. esetben a Nestlé termékek
ize kevésbé volt harmonikus, és dragabbak voltak, mint az ismeretlen marka. A 23. dbra mutatja

be a vizsgalat eredményeit.
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23. abra: A Nestlé gabonapelyhek 6sszehasonlitasa egy ismeretlen markaval
(n=144)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan

A 144 kitolté koziil a 23. abra szerint az elsé esetben 129 6, vagyis a valaszadok nagy
része ugy vélte, hogy a Nestlé pehely vonzobb szamara az azonos izli és arhi, ismeretlen
markéaéval szemben. Azt is kiemelhetjiik, hogy 54-en akkor is a Nestlé terméket valasztanak,
ha az azonos iz mellett dragabbak, mint egy ismeretlen markaja termék. Emellett érdekes, hogy
a kitoltdk alig tobb mint 6tdde még akkor is a Nestlé markaja terméket valasztana, ha az
drégabb, és kevésbé harmonikus izii lenne. A kérddiv 18. kérdésben arra kellett valaszt adnia a
kitoltének, hogy mennyi pénzzel adna tobbet egy Nestlé markaju termékért egy ismeretlennel

szemben. A 24. abra foglalja 6ssze az eredményeket.

0 .
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24. abra: A Nestlé gabonapehely markakért adott tobblet (n=101)

Forras: Sajat szerkesztés az alkalmazott kérddiv alapjan
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A 24. dbra nem tartalmazza azokat a valaszaddkat, akik nem aldoznénak tobb pénzt egy
Nestlé¢ markaji termékért cserébe egy ismeretlennel szemben, illetve nem tartalmazza azt a 2
{0 kitoltot sem, akik nem valaszoltak a kérdésre. A fennmaradd 101 megkérdezett koziil 23 6
fejenként 300 Ft-ot lenne hajland6 a termékért még adni csak azért, mert Nestlé markaja. A

minta variacios koefficiensét kiszamolva a kovetkezo értéket kapjuk:

Minta szérasa 8,70
— %100 =

Minta atlaga - 7,21

Relativ szOras = X 100 = 120,62%.

Ez azt jelenti, hogy a sokasag nem jellemezhet6 az atlaggal, hiszen 30%-nal magasabb
értékill relativ szOrds esetén a minta szélsdségesen ingadozonak szamit.

A kérddiv elemzése soran megéllapitottak szerint a kordbban kiszdmolt mdarkazasi
szerepet alkalmazom a markajovedelem megallapitasara, a kovetkezé modon:

Méarkajovedelem (Nestlé gabonapehely) = 2.390 milli6 € * 0,1042 = 249 milli6 €.

5.3. AMARKAEROSSEG RATAJANAK MEGHATAROZASA

Az Interbrand médszere alapjan a markajovedelem meghatdrozasa utan a markaerdsséget
szamitom ki, amellyel az elére jelzett markajovedelmet diszkontalva megkapom a marka
jelenértékét, azaz a keresett markaértéket. A markdknak tulajdonithatdé kockazatot a
markajovedelem szamitasanal is alkalmazott CAPM segitségével kalkulaltam, a korabbiakkal
megegyezO paraméterekkel, korrigalva még a kockazati prémiumot a 4.2. fejezetben
meghatarozott markazasi szereppel:

r (Mercedes — Benz) = 0,2% + 1,6170 * (1,54% — 0,2%) * 24,31% = 0,72%

r (Nestlé gabonapehely) = 0,2% + 0,0638 * (1,54% — 0,2%) * 10,42% = 0,21%

Az Interbrand szerint minél alacsonyabb ez a diszkontrata, annal er6sebb a marka, illetve
forditva (Papp-Vary, 2020). Ezeket a ratakat felhasznalva lehet Kiszamitani a markak
jelenértékét az orokjaradék formulajaval. A jelenértékek kiszamitasakor feltételezziik, hogy a
markajovedelem az az érték, amely a véllalkozas szaméra — a véllalkozas folytatasanak elve
alapjan — hossza tadvon at a markabol szdrmazo pénzaramot jelenti. Ez alapjan a markahoz

tartozo markajovedelmet elosztva a markaerdsség ratajaval megkapjuk a markaértékeket.

PV (M d Benz) = 303 millio € = 41.789 milli6 €
ercedes — Benz) = 0720 = AL millié
, 249 milli6 € ,
PV (Nestlé gabonapehely) = ————— = 121.123 milli6 €
0,21%
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5.4. A KIMUTATOTT MARKAERTEKEK ELTERESERE HATO TENYEZOK VIZSGALATA
Az eldbbiekben kimutatott markaértékek kozotti eltérést Osszességében 5 tényezd

hatasara lehet felbontani az abszolat kiilonbozetek mddszerének hasznalataval:

L, Gazdasagi jovedelem * markéazasi szerep
Markaérték = =

markaerbsség

= Sajat t6ke * ( ) * (ROIC — WACC) » markazasi szerep (%) *

1 — hitelarany markaerdsség

Az abszolit kiilonbozetek modszere alkalmas a fenti képletben kimutatott
szorzotényezOk markaértékre gyakorolt hatdsdnak kimutatdsara. Ennek eredményeit a 9.

tablazatban és a 25. dbraban foglaltam Ossze.

9. tablazat: A kimutatott markaértékek kozotti eltérést befolyasolo tényezok
hatasainak vizsgalata abszolit kiilonbozetek modszerével.

Sajat toke és markaérték adatok milliard euroban

Mercedes TENYEZOHATASOK Nestlé

marka- 1. 2. 3. 4, 5. 6. marka-

érték értek
1. | Sajat toke 63,77 6,00| 57,77 57,77 57,77 57,77 | 57,77 57,77
2. | x U(1-hitelarany) 3,08 308 -1,53 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55
3. | x (ROIC-WACC) 0,81% | 0,81% | 0,81% | 13,75% | 14,56% | 14,56% | 14,56% | 14,56%
4. | > mérka EBIT 78,33% | 78.33% | 78,33% | 78,33% | -59,96% | 18,37% | 18,37% | 18,37%

alapu ardnya

5. sng:ggkaza“ 24,31% | 24,31% | 24,31% | 24,31% | 24,31% | -13,89% | 10,42% | 10,42%
6. | x 1/markaerésség 137,98 | 137,98 | 137,98 | 137,98 137,98 137,98 | 348,33 | 486,31
MARKAERTEK 41,8 -39 -188| 3229 -261,7 -45,8 86,8 1211

Forras: Sajat szerkesztés

A Nestlé gabonapelyhek értéke 9sszességében mintegy 80 millidrd euréval magasabbra
volt becsiilhetd az IFRS kimutatasok adatain alapulva, mint a Daimler egyik markajaé. A Nestlé
magasabb markaértékét csak kisebb mértékben befolyasolta, hogy az eddigi IFRS kimutatasok
adatai alapjan, abszolit értéken, a Mercedeshez viszonyitva kozel 6 millidrd euroval
alacsonyabbra volt becsiilhetd a tulajdonosok és a sajat miikodése altal finanszirozott
vagyonallomany atlagos mértéke. A Mercedes magasabb sajat tokéje mintegy 4 milliard
eurdval eredményezett volna magasabb markaértéket abban az esetben, ha minden mas
tényezOjének értéke a Nestlé adataival egyezett volna meg. A finanszirozési tOkeszerkezet
hatdsa kiilon is kimutathaté a becsiilt markaértékek eltérésében, mivel a sajat t0kébol
levezethetd a teljes befektetett téke nagysaga a kamatoz6 idegen tékeelemek ardnyan keresztiil.
Ez alapjan a Nestlé gabonapelyhek magasabb markaértéke nem magyardzhato a hitelezoktdl

Nestlénél magasabb ardnyban igénybe vett, kamatozé idegen forrasalloméanyaval sem, mely
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onmagéaban 18 millidrd eurds értéki eltérést indukalt a Mercedes javara. A befektetett tokére
jutdé megtériilés (ROIC) sajat tOke tulajdonosoknak és a hitelezoknek fizetett atlagos
tokekoltségen (WACC) feliili része, amely a gazdasagi jovedelem nagysagat is meghatarozta,
a legnagyobb mértékben, mintegy 323 millidrd eur6 értékben novelte volna meg a két marka
kozotti kiilonbséget pénzértékben a Nestl¢ javara, amennyiben a tobbi tényezo a 2 cég esetében
azonos lett volna. Ugyanakkor az eldbbi pozitiv eltérést kdzel 80%-ban, tobb mint 260 milliard
eurd mértékben ellensulyozta, hogy a Mercedes Daimler vallalatan beliili EBIT hanyada t6bb
mint négyszerese a gabonapelyhek Nestlé vallalaton beliili EBIT hanyadanak, amely végiil a
két marka kozotti eltérés nagysagat is jelentdsen mérsékelni tudta. Emellett a Nestlé
gabonapelyheknek az empirikus kutatds soran jelentdsen alacsonyabb markaszerepet
tulajdonitottak a vevék, mint a Mercedes esetén, azaz a markazas szerepe az utdbbi cég vevoi
megitélésénél kimondottan erdsebbnek bizonyult, amely tovabbi 45,8 milliard eurds
markaérték-eltérést magyarazott a Mercedes javara. A diszkonttényezének hasznalt
markaerdsség szerepe ezzel szemben az eldnydsebb finanszirozéasi helyzetben 1évé Nestlé
gabonapelyhek markajanak pénzértékben kimutathatdo elonyét javitotta a Mercedeshez
viszonyitva.

fgy oOsszességében kijelenthetd, hogy amennyiben csak a pénziigyi befektetések
lehetséges megtériilését vennénk alapul a markaérték becslésénél, tigy a Nestlé gabonapelyhek
értéke a jelenleg megbecsiiltnél jelentdsen elonydsebb helyzetben lenne a Mercedeshez képest.
Ezzel szemben, ha a két cég finanszirozoi altal viselt pénziigyi kockazatokat az altaluk realizalt
hozamhoz képest azonosnak tekintenénk és csak a vevoi megitélést, a marka szerepét vennénk
figyelembe a modellszamitasban, Gigy az eldny mar egyértelmiien a Mercedes marka javara

lenne kimutathato.
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25. abra: A Nestlé gabonapehely és a Mercedes markaértékek kozotti eltérést
befolyasolo tényezohatasok.

Forras: Sajat szerkesztés

5.5. ASZAMITOTT MARKAERTEKEK KIMUTATASA

Az IFRS rendszerében az IAS 38 és az IFRS 3 standardok szabalyozasa alapjan a belsé
miikodésbol 1étrejovo markaérték altalaban nem mutathatd ki a nyilvantartasokban, igy a két
vizsgalt nagyvallalat — a Daimler, illetve a Nestlé — ezeket az értékeket nem szerepeltetheti a
konyveiben, ugyanis azok belsé forrasbol szarmaznak. Amennyiben egy kiils6 gazdalkodo a
markakat megvasarolna, akkor a felvasarl6 az IFRS 13 standard szerint valos értéken értékelve
mutatnd ki az eszkozei k6zott. Ennek a feltétele a 2. fejezetben taglalt szokdsos tranzakcio, a
fliggetlen felek feltétele, illetve a f6 piac feltételezése (Rozsa, 2015).

Az TFRS 3 standard 4ltal szabalyozott iizleti kombinacido keretein beliil felvasarolt
vallalatok markanevét a felvasarlo koteles kimutatni, amennyiben a markanév mar a
megvasarolt egység konyveiben is szerepelt, illetve, ha szerzddéses joggal védett vagy
levalaszthato (Lakatos et al., 2018). Ez a szcenario abban az esetben teljesiilne, ha egy fliggetlen

gazdalkodo felvasarolna a Daimler vagy a Nestlé vallalatot.
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A vizsgalt markanevek a konyvekbe bekeriilve az IAS 36 standard szerint valosziniileg
hatarozatlan élettartami eszkdzoknek mindsiilnének — hiszen nem 4llna fenn elérelathatolag
olyan idébeli korlat, amely az eszkdz gazdasagi hasznait megakasztana —, igy nem szamolna el
a gazdalkodo amortizaciot utanuk, azonban a hasznos élettartamot megallapithatosagat
legalabb évente feliilvizsgalnd, és sziikség esetén az IAS 36 standardnak megfeleldoen

értékvesztést szamolna el az eszk6z utan (Beke, 2014).
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6. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A dolgozatomban a Mercedes-Benz és a Nestlé gabonapelyhek markaértékét hataroztam
meg az Interbrand brit vallalat szamitasi metodusat kovetve, illetve sajat szamitdsaimra €s az
altalam Gsszeallitott kérddives kutatasra tdmaszkodva. Ezek eredményeként azt allapitottam
meg, hogy a Mercedes-Benz marka értéke 41.789 millié eurd, a Nestlé gabonapehely-markak
értéke pedig 121.123 milli6 eurd. Az Interbrand megkdzelitdleg azonos nagysagrendi, 40.124
milli6 eurd Gsszegre értékelte a Mercedes-Benz markajat Interbrand (2020). A Nestlé esetében
az eredmények Osszehasonlitdsa nem mérvadd, hiszen az Interbrand szamitdsai nem csak a
Nestlé gabonapelyhekre vonatkoznak, hanem a Nestlé vallalat 6sszes markajara. Ezeken tul az
deriilt ki a kérddives kutatdsombol, hogy mindkét globalis mérka erds ismeretséggel
rendelkezik, a vizsgalt mintdbdl kdvetkeztetve alapvetden a fogyasztok szerint megbizhatdak,
elvarhat6 mitkodéstiek, valamint a legtobben pozitiv attitidoket mutatnak az iranyukba. Az is
kideriilt a dolgozatombol, hogy a markaértéket a nemzetkdzi szamvitelben alapvetden akkor
mutathatja ki egy gazdalkodd, ha a markanév nem sajat — belsé eldallitasi —, hanem kiils6,
fiiggetlen forrasbol szerzett.

A kérdoives kutatds elvégzése elott felallitott harom hipotézissel kapcsolatban az
alkalmazott kérddives kutatas soran azt allapitottam meg, hogy igazak, tehat elfogadtam dket:

e a személyautovasarlas sordn fontosabb szempontnak bizonyult a marka, mint a
gabonapehely vasarlasa soran

e a mindséget fontosabb szempontnak tartjak a valaszadok, mint a markat gabonahely-
vasarlas soran

e avalaszadok eléggé biznak a Mercedes-Benz markaban ahhoz, hogy azonos paraméterek
¢s ar mellett ezt preferaljak egy ismeretlen vagy kevésbé ismert markaval szemben. Ez
a Nestlé gabonapelyhek esetében is igaznak bizonyult.

A dolgozatom eredményeit barmely vallalat a hasznosithatja a sajat markaértékének
mérése szempontjabol. A szdmviteli beszamolasi rendszerek eldirdsaitol — és elvardsaitol —
fliggetlentil is érdemes lehet kiszamitani a markaértéket, hiszen ennek eredményére alapozva
pontosabb dontéseket hozhat a vallalat menedzsmentje. Az eredmény persze nem csak a
vezetdség szamara biztosithat fontos informaciokat, de a befektet6k, piaci partnerek,
versenytarsak és barmely mas kiils6 vagy bels6é érdekhordozd szamara.

Ahogy azt korabban is irtam, sorsdontd lehet a tervezés és milkodés szempontjabol a
marka értékének ismerete. A vallalatok felhasznalva belsd kimutatdsaikat és bizalmas

informaciokat — amelyek nekem nem alltak rendelkezésemre — még pontosabb értéken
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hatarozhatjadk meg sajat markajuk értékét. Ez akkor is nagy eldnyt jelent egy gazdalkodd
szamara, ha a konyveiben nem szerepeltetheti a markat eszkdzként, hiszen a marka értékének
meghatarozasa soran pontosabb képet kap a fogyasztok érdekeirdl, elvarasairol és lojalitasarol.
Ezek alapjan ugy tlinik, a marka igazi és tényleges ismeretéhez sziikséges a markaérték ismerete
is, igy barmelyik gazdalkodé alkalmasabb dontéseket hozhat a tevékenységével, miikodésével,
illetve vagyonaval, pénziigyeivel kapcsolatban.

A téma aktualitasdnak és gyakorlati alkalmazasanak széles kore miatt a kutatés
tovabbfejlesztése kapcsan megannyi lehetdség felmeriilnet. Meglatasom szerint mindenképp
érdemes novelni a kutatas soran alkalmazott minta nagysagat, tehat a megkérdezettek —
kérddivet kitoltOk — szamat. Ezaltal novelhetd a kutatasbol szarmazéd eredmények pontossaga
€s megbizhatosaga. Az altalam 6sszedllitott kérddivet 144 {6 toltotte ki, ami kisszama mintanak
mindsiil. Ajanlott lehet hasonld kisérletet akar tobb ezer fovel elvégezni. Ezen feliil olyan
sokasagra van sziikség, amely reprezentativ a markéara nézve. Ehhez gondoskodni kell a kit61tok
megfeleld nemek ¢€s korosztalyok szerinti eloszlasardl, vagy akar — globalis cégekre nézve — a
nemzetiségek eloszlasarol. Adott koriilmények kozott célszeri lehet sziikiteni a kutatas
alanyainak korét aszerint, hogy a vallalat mire keresi a valaszt. Ha példaul a legfobb fogyasztoi
bazisa fiatal férfi, érdemes lehet az 6 demografiai csoportjukat vizsgalni, majd igényeiket
kovetve eljarni.

Mivel a markaérték meghatarozasara mas modszerek is léteznek, ajanlatos lehet egyéb
szamitasi modszerek alkalmazasa isA. kutatds tovabbi fejlesztését jelentheti a mar emlitett
alapadat-bovités. Az egyes vallalatok bels6 adataik hasznalataval és mitkkodésiik, terveik pontos
ismeretében hatékonyabb, precizebb és aprolékosabb szamitdsokat képesek végezni sajat
markaértékiikr6l. A bemutatott szamitdsok alkalmazisa nem csak markak esetében lehet
ajanlatos, hanem példaul azon termékek esetében, amelyek a piacra torténd bevezetés eldtt

allnak.
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7. OSSZEFOGLALAS

A dolgozatom készitése soran arra kerestem a valaszt, hogy a Mercedes-Benz markaja és
a Nestlé¢ gabonapehely-markak mekkora értékkel birnak, illetve hogy a kapott eredmények
hogyan szemléltethetok az IFRS rendszerében.

A markaértékek megallapitasa soran az Interbrand nevii brit vallalat modszerét vettem
alapul, és az alapvetd 1épéseiket kiegészitve az egyetemi évek alatt szerzett ismeretekkel,
megallapitottam a fent emlitett markak értékét, illetve a kozottiik 1évo kiilonbséget befolyasolo
tényezOk hatasat. Szadmitdsaim sordn hasznaltam az IFRS rendszerérdl 0Osszegytjtott
szakirodalmi anyagokat, illetve alkalmaztam olyan pénziigyi modelleket, mint a tékepiaci
arfolyamok modellje, vagyis a CAPM, illetve a jelenérték-szamitas orokjaradék formulaja.

Egy altalam készitett kérdéiv is tamogatta a kutatdasomat, amely a Keller-féle
markaismeret dimenziéi nevii modell alapjan lett Osszedllitva. Elsdsorban a kitolték
markaismeretét mértem vele a vizsgdlt markdk kapcsan. A markaismereten beliil a
markaismertséget és a markaimazst kutattam. Erdekesnek véltem kitérni a markafelidézés és a
markafelismerés erdsségére, valamint a markaimazs olyan dimenzi6ira, mint annak jellemzdi,
észlelt eldnyei ¢és attitlidjei. A kérdéiv ezeken kiviil tartalmazott olyan kérdéseket, amelyek
demografiai- és pénziigyi helyzetet mértek, illetve amik a fogyasztoi markahtiséget kutattak. A
kérddivet egy viszonylag kisszamu sokasag toltotte ki, 0sszesen 144 6. A kérddives kutatas
soran altalam felallitott hipotézisek elfogadasra keriiltek.

A dolgozatom fobb eredményei kozé tartozik a markaérték szamitdsom eredménye,
amely szerint a Mercedes-Benz markajanak értéke 41.789 millié eurd, a Nestlé gabonapehely
markak értéke pedig 121.123 millié eurora tehetd. Ezeket az értékeket alapvetéen a — Mercedes-
Benz markat birtoklé — Daimler és a — Nestlé pelyheket birtokld — Nestlé Group nem mutathatja
ki ekkora értéken az IFRS-ek szerint elkésziilt beszamoldjaban, mert ezek ugynevezett belsd
eldallitisi markak. Altalanossagban akkor mutathatok ki, ha egy masik gazdalkodd
felvasarolna a cégeket vagy 6nmagukban a markakat.

Az eredményeim alapjan arra kovetkeztetek, hogy a dolgozatom ismeretanyaga,
kérdbéives kutatdsa és szamitasai széles korben alkalmazhatok. Barmely vallalat szamara
értékesnek bizonyulhatnak sajat markaértékének becslésekor, illetve mas vallalatok — akar
versenytarsak — értékelése soran. Ezen tul érdemes lehet a kutatéast kiterjeszteni, és bdvebb
alapadatokkal, szélesebb korti — akar nemzeteken ativeld — kitoltétaborral elvégeztetni, tovabba

az alkalmazott modellek bdvitésével Ujra elvégezni.
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Azzal a gondolattal szeretném a dolgozatot zarni, amely szerint egyre fontosabbnak
bizonyul a vallalatok ¢letében a marka értéke. Egy-egy vallalat szdmara létfontossaguak
lehetnek a markaval kapcsolatos dontései mind a megéllithatatlan novekedés, mind a bukéas
értelmében, hiszen

»A markad sokkal tobb, mint amit arulsz.”

(John Iwata)
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: KERDOIV - MARKAERTEK FOGYASZTOI ALAPU MERESE A MERCEDES-BENZ
SZEMELYAUTOK ES A NESTLE GABONAPELYHEK ESETEBEN

Kedves Megkérdezett!

A nevem Barta Ivett, és a kovetkezo kérdoiv kitoltése a kutatdsomhoz sziikséges, melynek
cime ,,A markaérték szerepeltetése az IFRS nemzetkdzi szamviteli beszdmolasi rendszerben”.
A valaszadas anonim modon zajlik, az adatok felhasznalasa kizardlag statisztikai jelleggel
torténik.

A kérddiv 18 kérdésbol all, kitdltése nagyjabol 5-10 percet vesz igénybe.

Valaszadasat elore i1s koszondom!

Demografiai adatok és pénziigyi helyzet

1. Miaz On neme?
o NO
o Férfi

2. On hany éves?
o 20 éves vagy fiatalabb

o 21-30¢éves
o 31-40éves
o 41-50éves
o 51 éves vagy idGsebb

3. Kérem, valassza ki, hogy melyik kategoria jellemzi leginkabb az On haztartasaban az
atlagos havi jovedelmet!
o Joval az atlag alatti
Atlag alatti
Atlagos
Atlag feletti
Nem szeretnék valaszolni.

O O O O

Személyauté markak

4. Kérem, sorolja fel azt a 3 személyautd markat, amely eldszor eszébe jut!
o
o
o

5. Van olyan személyauté marka, amelyik az On kedvence, vagy amelyikhez hiiségesnek
tartja magét? Ha igen, akkor melyik ez a marka? (Ha nincs ilyen marka, ne valaszoljon!)
o




6. Milyen markdju auto(k) talalhato(k) az On haztartisiban? (Ha az On héztartasaban
nincs auto, ne valaszoljon!)
o

7. Kérem, rangsorolja 1-t61 4-ig a kdvetkezd szempontokat annak alapjan, hogy On szerint
mennyire lehetnek fontosak autovasarlas soran! (1. — legfontosabb szempont; 4. —
legkevésbé fontos szempont)

o Ar

o Marka

o Kinézet (szin, méret, formatervezes, stb.)
o Felszereltség és miiszaki adatok

Mercedes-Benz

8. Milyen gyakran talalkozik a Mercedes-Benz markéval?
o Minden nap
o Hetente tobbszor
o Havonta tobbszor
o Ritkabban, mint havonta

9. Kérem, valassza ki, hogy a kdvetkez6 allitdsok On szerint mennyire igazak a Mercedes-
Benz személyautok esetében! (1 —nem igaz; 2 — altalaban nem igaz; 3 — altalaban igaz;
4 —igaz)

o Széles korben elterjedtek.

Elvéart médon miikodnek.

Az aruk korrekt, elfogadhato.

Megjelenésiik izléses, tetszetds.

Kényelmesek ¢és elegansak.

Megbizhatok.

A Mercedes nem csak egy autot kindl, hanem a vezetés élményét.

A Mercedes nem csak egy autot, hanem statuszszimbolum is.

A Mercedes autokkal kapcsolatban Onnek pozitiv a benyomadsa.

O OO O O O O O

10. Kérem, valassza ki, hogy az alabbi 3 esetben melyik markd;i autot valasztana!

Egy Mercedes-Benz markaji autd és egy A Mercedes-Benz markaju aut6t
On 4ltal ismeretlen vagy kevésbé kedvelt markaja | valasztanAm. / Az ismeretlen vagy
autd paraméterei azonosak, aruk egyforma. kevésbé  kedvelt  markaja  autot
vélasztanam.

Egy Mercedes-Benz markaji autd és egy A Mercedes-Benz markaju autot
On altal ismeretlen vagy kevésbé kedvelt markaju | valasztanaAm. / Az ismeretlen vagy
autd azonos paraméterekkel rendelkezik, azonban | kevésbé  kedvelt — markaja  autot
a Mercedes-Benz markaja autd dragabb. vélasztandm.

Egy Mercedes-Benz  markaju  autd A Mercedes-Benz markaju autot
gyengébb  paraméterekkel rendelkezik, és | valasztandAm. / Az ismeretlen vagy
dragibb, mint egy On 4ltal ismeretlen vagy | kevésbé  kedvelt — markaju  autét
kevésbé kedvelt markaju auto. vélasztandm.




11. Hany forinttal lenne hajlandé tobb pénzt szanni egy Mercedes-Benz markaja autoéra,
egy On altal ismeretlen, kevésbé megbizhatdé markajiival szemben? (Amennyiben nem
szanna tobb pénzt egy Mercedes-Benz markaji autora, irja a mezdbe, hogy "0 Ft"!)

o

Gabonapehely markak

12. Kérem, sorolja fel azt 3 a gabonapehely markat, amelyik eldszor eszébe jut!
o
o
o

13. On jellemzéen milyen gabonapelyhet fogyaszt? (Ha egyaltalan nem fogyaszt(hat)
gabonapelyhet, akkor ne valaszoljon!)
o

14. Kérem, rangsorolja 1-t81 4-ig a kdvetkezd szempontokat annak alapjan, hogy On szerint
mennyire lehetnek fontosak gabonapehely-vasarlas soran! (1. — legfontosabb szempont;
4. — legkevésbé fontos szempont)
o Ar
o Marka
o Csomagolés, kinézet
o Mindség (mindségi alapanyagok, iz, frissesség stb.)

Nestlé - A Nestlé cég szamos hires reggelizopehely markat forgalmaz. Ilyenek
példaul a Nesquik, Chocapic, Cini Minis, Cookie Crisp, Lion és a Corn Flakes.

15. Milyen gyakran talalkozik a Nestlé reggelizopehely markaival?
o Minden nap
o Hetente tobbszor
o Havonta tobbszor
o Ritkabban, mint havonta

16. Kérem, valassza ki, hogy a kdvetkezé allitasok On szerint mennyire igazak a Nestlé
reggelizépelyhekre (pl.: Nesquik-re, Chocapic-ra, Cini Minis-re)! (1 — nem igaz; 2 —
altalaban nem igaz; 3 — altalaban igaz; 4 — igaz)

o Finomak.

o Az aruk elfogadhato.

o Csomagolasuk izléses és tetszetds.

o A Nestlé gabonapehely nem csak finom, de fontos része lehet az egészséges
étrendnek.

Az emberek tobbsége valdszinilileg szivesen fogyaszt Nestlé gabonapelyhet.

O

o FErdemes lehet rendszeresen fogyasztani Nestlé gabonapelyhet, mert teljes értékii
gabonat ¢és fontos vitaminokat, 4svanyi anyagokat tartalmaz.
o A Nestlé gabonapehellyel kapcsolatban az On benyomadsa pozitiv.



17. Kérem, valassza ki, hogy az alabbi 3 esetben melyik markaja gabonapelyhet valasztana!

Egy Nestlé gabonapehely (pl: Nesquik,
Chocapic, Cini Minis) és egy On altal ismeretlen vagy
kevésbé kedvelt markaja gabonapehely azonos izl és
azonos aru.

A Nestlé  gabonapelyhet
valasztanam. / Az ismeretlen vagy
kevésbé kedvelt markéju
gabonapelyhet valasztnam.

Egy Nestlé gabonapehely (pl: Nesquik,
Chocapic, Cini Minis) és egy On altal ismeretlen vagy
kevésbé kedvelt markaji gabonapehely azonos izi,
azonban a Nestl¢ pehely dragabb.

A Nestlé  gabonapelyhet
valasztanam. / Az ismeretlen vagy
kevésbé kedvelt markaja
gabonapelyhet valasztnam.

Egy Nestle gabonapehely (pl: Nesquik,
Chocapic, Cini Minis) kevésbé harmonikus izli, és
dragabb, mint egy On altal ismeretlen vagy kevésbé
kedvelt markaju gabonapehely.

A Nestlée  gabonapelyhet
valasztandm. / Az ismeretlen vagy
kevésbé kedvelt markaju
gabonapelyhet valasztnam.

18. Hany forinttal lenne hajlando6 tobb pénz adni egy Nestlé markaju gabonapehelyért (pl.:
Nesquik, Chocapic, Cini Minis), egy On 4ltal ismeretlen vagy kevésbé kedvelt

markajaval szemben?
o




2. MELLEKLET: A DAIMLER AG KONSZOLIDALT JOVEDELEMKIMUTATASA A 2020-AS

UZLETI EVRE VONATKOZOAN (CONSOLIDATED STATEMENT OF INCOME)

M.e.: millié €
Megnevezés 2020
g jovedelemadatai

Arbevétel (Revenue). 154.309

Ertékesités kozvetlen koltségei (Cost of sales) -128.721

Brutté nyereség (Gross profit) 25.588

Ertékesités kozvetett koltségei (Selling expenses) -11.058

Altalanos adminisztrativ raforditasok (General administrative -3.534
expenses)

Kutatasi ¢és fejlesztési raforditdsok (Research and non- -6.116
capitalized development costs)

Egyéb bevételek (Other operating income) -2.022

Egyéb raforditasok (Other operating expense) =742

Tékebefektetések nettd nyeresége (Profit on equity-method 797
investments, net)

Egyéb nettd pénziigyi bevételek/raforditasok (Other financial -354
income/expense, net)

Kamat- és adofizetés elotti jovedelem (Earnings before 6.603
interest and taxes (EBIT))

Kamatbevételek (Interest income) 220

Kamatraforditasok (Interest expense) -484

Adozas eldtti nyereség (Profit before income taxes) 6.339

Nyereségado (Income taxes) -2.330

Netto nyereség (Net profit) 4.009

Forras: Sajat szerkesztés a Daimler 2020-as konszolidalt jovedelemkimutatasa alapjan

Vi



3. MELLEKLET: A NESTLE GROUP KONSZOLIDALT JOVEDELEMKIMUTATASA A 2020-AS

UZLETI EVRE VONATKOZOAN

2020 2020
Megnevezés jovedelemadatai jovedelemadatai
(millio CHF) (milli6 €)
Arbevétel (Sales) 84.343 x 1,083 =
84.343 91343
Egyéb bevételek (Other revenue) 338 x 1,083 =
338 366
Eladott aruk beszerzési értéke (Cost of 42971 -42.971 x 1,083 =
goods sold) ' -46.538
Disztriblcios raforditasok _7861 -7.861 x 1,083 = -
(Distribution expenses) ' 8.513
Marketing- és  adminisztracios _
raforditasok (Marketing and administration -17.370 _11:;731; 1,083 =
expenses) '
Kutatasi ¢és fejlesztési raforditasok 1576 -1.576 x 1,083 = -
(Research and development costs) ' 1.707
Egyéb lizemi bevételek (Other trading 238 x 1,083 =
. 238
income) 258
Egyéb iizemi raforditdsok (Other -908 x 1,083 = -
. -908
trading expenses) 983
Uzemi miikodés eredménye 14.223 14.223 x 1,083 =
(Trading operating profit) ' 15.404
Egyéb miikodési bevételek (Other 1.919 x 1,083 =
o7 1.919
operating income) 2.078
Egyéb miikodési raforditasok (Other -1.356 % 1,083 = -
- -1.356
operating expenses) 1.469
Miikodés eredménye (Operating 14.796 14.796 x 1,083 =
profit) ' 16.024
Pénziigyi milveletek  bevételei 109 109 x 1,083 =
(Financial income) 118
Pénziigyi miiveletek raforditasai -983 -983 x 1,083 = -
(Financial expense) 1.065
Adézas- és kapcsolt vallalkozasok _
elotti eredmény (Profit before taxes, 13.922 13.922 > 1,083 =
. e 15.078
associates and joint ventures)
Adofizetési kotelezettség (Taxes) -3.365 x 1,083 = -
-3.365
3.644
’ Kapcsolt Vallakozasoktol szarmazo 1.815 x 1,083 =
bevétel (Income from associates and joint 1.815
1.966
ventures)
(Adozott) Eredmény (Profit for the 12.372 x 1,083 =
12.372
year) 13.399

Forras: Sajat szerkesztés a Nestlé Group 2020-as konszolidalt jovedelemkimutatasa és a

beszamoloban megadott arfolyam alapjan

Vil




4. MELLEKLET: A DAIMLER VALLALAT HAVI ZARO PIACI ERTEKEI ES HAVI HOZAMAI

A Daimler cég

A Daimler cég szamitott havi

i | réimenkimiane |l

2020. december 57,79 % x 100 = 2,37%
2020. november 56,45 56‘2‘% x 100 =27,14%
2020. oktober 44,40 % x 100 = -3,56%
2020. szeptember 46,04 % x 100 =17,95%
2020. augusztus 42,65 426357% x 100 = 14,04%
2020. jalius 37,40 % x 100 = 3,46%
2020. jinius 36,15 361353% x 100 = 8,30%
2020. méijus 33,38 % x 100 = 5,83%
2020. aprilis 31,54 % x 100 = 14,61%
2020. mércius 27,52 % x 100 = -26,69%
2020. februar 37,54 % x 100 = -10,21%
2020. januar 41,81 T2 X 100 = -15,31%
2019. december 49,37 % x 100 = -3,57%
2019. november 51,20 % x 100 = -2,31%
2019. oktober 52,41 % x 100 = 14,88%
2019. szeptember 45,62 % x 100 =6,81%
2019. augusztus 42,71 % x 100 = -8,93%
2019. julius 46,90 % x 100 = -4,15%
2019. janius 48,93 % x 100 = 5,36%
2019. majus 46,44 % x 100 = -20,40%
2019. 4prilis 58,34 % x 100 = 11,66%
2019. marcius 52,25 Nem hatérozhat6 meg.

Forras: Sajat szerkesztés a Market Watch (2021a) forras adatai alapjan

Vil




5. MELLEKLET: A NESTLE VALLALAT HAVI ZARO PIACI ERTEKEI ES HAVI HOZAMAI

A Nestlé cég A Nestlé cég szamitott havi

Déatum részvényeinek havi piaci | hozamai (%0)

zaro értékei (CHF)
2020. december 104,26 % x 100 = 3,04%
2020. november 101,18 % x 100 = -1,86%
2020. oktober 103,10 % x 100 = -5,71%
2020. szeptember 109,34 % x 100 = 0,72%
2020. augusztus 108,56 % x 100 = 0,43%
2020. julius 108,10 % x 100 =3,21%
2020. janius 104,74 % x 100 = 0,85%
2020. méajus 103,86 % x 100 = 1,92%
2020. aprilis 101,90 % x 100 = 2,46%
2020. mércius 99,45 % x 100 = 0,61%
2020. februar 98,85 % x 100 = -7,08%
2020. januar 106,38 % x 100 = 1,53%
2019. december 104,78 % x 100 = 0,83%
2019. november 103,92 % x 100 = -1,33%
2019. oktober 105,32 % x 100 = -2,73%
2019. szeptember 108,28 % x 100 = -2,45%
2019. augusztus 111,00 % x 100 = 5,01%
2019. julius 105,70 % x 100 = 4,59%
2019. jonius 101,06 % x 100 = 1,52%
2019. majus 99,55 % x 100 = 1,53%
2019. aprilis 98,05 980954% x 100 = 3,32%
2019. marcius 94,90 Nem hatarozhat6 meg.

Forras: Sajat szerkesztés a Market Watch (2021b) adatai alapjan




6. MELLEKLET: A STOXX EUROPE TMI PIACI PORTFOLIO HAVI ZARO PIACI ERTEKEI ES

HAVI HOZAMAI

A STOXX Europe

Ditarn skt | A STOX e T
2020. december 340,41 W x 100 =2,84%
2020. november 331,02 % x 100 = 10,57%
2020. oktober 299,38 % x 100 = -4,75%
2020. szeptember 314,32 % x 100 =1,36%
2020. augusztus 310,10 % x 100 =5,21%
2020. jalius 294,74 % x 100 = 3,84%
2020. janius 283,84 % x 100 = 5,01%
2020. méajus 270,29 % x 100 = 7,60%
2020. aprilis 251,19 % x 100 = 8,30%
2020. mércius 231,93 % x 100 = -15,23%
2020. februar 273,61 % x 100 = -7,64%
2020. januar 296,25 % x 100 = -2,87%
2019. december 304,99 % x 100 = 4,58%
2019. november 291,63 % x 100 =4,51%
2019. oktober 279,05 % x 100 = 5,40%
2019. szeptember 264,76 % x 100 = 2,94%
2019. augusztus 257,19 % x 100 = -2,73%
2019. julius 264,40 % x 100 = -3,71%
2019. jonius 274,60 % x 100 =9,01%
2019. majus 251,91 % x 100 = -11,20%
2019. aprilis 283,69 % x 100 = 9,39%
2019. marcius 259,35 Nem hatarozhato meg.

Piaci portfolio hozama 1,54%

Forras: Sajat szerkesztés a WSJ (2021) forras alapjan




