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MEDUNARODNOM TRZISTU

METHODOLOGICAL ASPECTS VALORIZATION VALUE BRAND
IN THE INTERNATIONAL MARKET

Ljubisa Lukié I, Zoran Radojeviéz, Dragan Simov’

Rezime: Utvrdivanje vrednosti brenda je veoma slozeno pitanje kako u sadrzinskom, tako i u metodoloSkom
smislu. U savremenoj literaturi i praksi figuriraju nekoliko metoda za njegovo vrednovanje. Procenom vrednosti
brenda bave se usko specijalizovana odeljenja globalnih agencija, koje su za tu namenu razvile specijalizovani
softver baziran na razlicitim proracunima i izvorima informacija. Misljenja o realnoj proceni vrednosti brenda
zadnjih godina se sve vise sukobljavaju, Sto e izvesno unaprediti ekonomsku teoriju i uvesti internacionalni
racunovodstveni standard.

Kljuéne reci: Metodoloski aspekt, vrednovanje brenda, snaga brenda, specijalizovane agencije, globalno trziste.

Apstract: Determining the value of the brand is a very complex issue, both in substantive and in terms of
methodology. In the current literature and practice, unemployment status of several methods for its evaluation.
Brand valuation is closely involved in specialized departments of global agencies, which for this purpose
developed a specialized software based on different calculations and sources of information. Opinions on the
realistic assessment of brand value in recent years more and more conflict, which will certainly improve the
economic theory and introduce international accounting standards.
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1. UVOD

Metodoloski aspekt valorizacije brenda na medunarodnom trziStu izaziva sve viSe
suprotstavljena mi$ljenja o teoriji i praksi savremenog privredivanja. Nesporan je doprinos vrednosti
brenda na ukupan poslovni uspeh kompanija, ali se pokazuje nesaglasje oko toga kako meriti vrednosti
brenda na trziStu. Procenom vrednosti brenda bave se specijalizovane agencije prema sopstvenoj
metodologiji i na osnovu njima dostupnih informacija sa trzista.
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2. METODOLOGIJA VALORIZACIJE VREDNOSTI BRENDA

U literaturi preovladuju tri metodologije za valorizaciju vrednosti brenda, i to: Brand Dznamic
piramida, Metoda diskontovanih novcanih tokova i metoda kompanije “Interbrand”.
2.1. BrandDynamic piramida

Prvu metodologiju razvila je 1998. godine konsalting agencija Millward Brown, u saradnji sa
agencijom WPP, U literaturi je ona poznata kao BrandDynamic piramida’ iako je kreatori nazivaju
jednostavno - BrandZ’. Tako je po&eo razvoj baze podataka koja im je omoguéila da u Fajnensl
Tajmsu 2006. godine prvi put javno publikuju podatke o vrednosti brendova, globalno, regionalno,
sektorski, ili po rastu¢im ili opadaju¢im parametrima.

Govoreéi o ovom modelu, Kotler i Keler® navode da se u centru studije nalazi piramida koja
sustinski oblikuje izgradnju brenda, prema rastu¢em redosledu: prisustvo, relevantnost, performanse,
prednost i vezanost. Istrazivanja su pokazala da potrosaci koji su opredeljeni prema vrhu piramide
grade ¢vrS¢e veza sa brendom i viSe troSe od kategorije potroSaca na nizim nivoima piramide, iako
gledajuéi prema dnu piramide, broj potroSaca raste. Ovo ujedno predstavlja izazov marketarima da
razviju aktivnosti i programe kojima ¢e pomoci potrosacima da se penju ka vrhu. Medutim, piramida
je samo deo ovog modela. Kona¢na procena analitiCara izrazava se u valuti, a vrednost brenda
predstavlja procenu sposobnosti brenda da generiSe zaradu u buducnosti, diskontovanu u sadasnjem
vremenu.

Prema ovom modelu vrednosti brenda ¢ini proizvod tri faktora — nevidljive zarade brenda,
doprinosa brenda i multiplikatora brenda, kao $to je prikazano na slici 1.”

Vradnost
brenda

rak 1: Oredlvanjs
nevidljive zgarads brands

Slika 1. Sematski prikazana metodologija kompanije Millward Brown Optimor and WPP

Nevidljiva zarada brenda je poslednja faza procesa umanjenja zarada kompanije — odredivanje
kapitala brenda prema uces¢u brenda u ukupnom portfoliu kompanije — oduzimanje svih poreza koji
su pripisani zaradi brenda — dodeljivanje kona¢ne vrednosti kroz analizu prisutnosti na svim
trziStima.

Doprinos brenda se odreduje kao procentualni odnos usesca faktora kao Sto su distribucija, cena
i raspodela. U ovu svrhu se koristi baza podataka BrandZ jer su u njoj pohranjeni podaci o ocenama
raznih brendova od strane 2 miliona korisnika iz 24 zemlje Sirom sveta. Doprinos se obra¢unava kao
procenat ali se prikazuje kao indeks od 1 do 5 (5 je najvise).

Multiplikator brenda je njegova buduca zarada koja se izraCunava medusobnim odnosom
procene vrednosti trziSta, potencijala brenda i moguéim rizicima a potom i kombinovanjem sa
podacima dobijenim sa samih trZista.

2.2. Metoda diskontovanih nov¢anih tokova

4 Davis, A. (2010) : Competitive Success, How Branding Adds Value, Wiley & Sons Ltd, WestSussex, p.52.
*http://www.brandz.com/output/brandz-in-action.aspx
% Kotler, P. and Keller, K.L. (2006): Marketing management, Pearson Prentice Hall, New Jersey, p. 280.
"http://www.millwardbrown.com/BrandZ/Default/Methodology.aspx

454



Drugu metodologiju razvila je vode€a konsalting kompanija u oblasti brendiranja — Brand
Finance plc 1999. godine. Njihov proizvod, multiplikator BrandBeta® zasti¢en je autorskim pravima i
sam je, u meduvremenu, postao brend. U literaturi’ se ova metoda smatra kao generalna u
procenjivanju vrednosti brenda a nazvana je Metoda diskontovanih novcanih tokova.

Sami autori navode da se vrednost brenda izracunava na osnovu diskontovanih novéanih
tokova, kao procenjena buduca vrednost od robne marke i intelekualnog kapitala — diskontovana u
sadasnjem vremenu, kroz Sest koraka. Medutim, neki od njih su objedinjeni i pominju se, kao Sto je
prikazano na slici 2, samo:

1. Finansijska analiza

2. BVA (brand value added) — doprinos od potraznje brenda

3. frandBeta analiza — procena buducih ritika i

4. Analiza osetljivosti i odredivanje vrednosti.
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Slika2. Sematski prikaz metoda diskontovanih nové&anih tokova kompanijeBrand Finance'

Finansijska analiza je uporedivanje klasi¢nih finansijskih podataka kompanije iz prethodnih 3-5
godina sa prognozom o buducnosti brenda koja ukljuCuje njegovu vrednost, prodaju, troSove i
profitabilnost za narednih 3-5 godina. Zatim se analiziraju podaci sa trziSta odabrani da odrede
sveukupnu konkurentnu poziciju brenda (njegovu snagu), ukljucujuéi i buduce trendove prema
varijablama kao $to su svest o prisutnosti na trzistu, zadovoljstvo potrosaca i odanost. Cest je slucaj da
se ovakva procena radi i po trziSnim segmentima.

Slede¢i korak u ovoj metodi je BVA analiza koja ima za cilj da odredi procenat kojim ce
potrosaci percipirati u budu¢oj ukupnoj vrednosti brenda, odnosno koliki procenat vrednosti brenda
¢ini spremnost potrosaca da kupe bas taj proizvod. Ukoliko brendirani proizvod X kosta 28 jedinica, a
kompatibilni konkurentski proizvod Y18 jedinica, pri istom obimu prodaje, 10 jedinica se pripisuje
kao doprinos proizvoda X buduc¢oj vrednosti brenda. Kako na ukupnu snagu brenda uti¢u mnogi
faktori (geografski 1 demografski reklama, promocija, prodaja, distributivni kanali,
postprodajni/korisnicki servis...), zadatak ovog koraka je da stvori najs$iru mogucu sliku o interakciji
izmedu brenda i potroSaca.

Treéi korak ove metode predstavlja analizu procene rizika i odredivanje diskontnih stopa. Kako
se procena faktora rizika obeleZava sa grékim slovom B, to je ovaj deo metodologije i dobio ime
BrandBeta. Budu¢i faktori rizika mogu biti kreditna zaduZzenost kompanije, zivotni ciklus proizvoda,
politicka situacija u regionu prodaje itd. Ova metoda identifikovala je njih deset kao realne i oni su

slede¢i'': vreme provedeno na trzistu, distribucija, trzi$no udesce, pozicija na trzistu, stopa rasta

*https://www.trademarkia.com/brandbeta-75862797.html
’Izmedu ostalih — Schultz, D.E. & all (2009): Building customer-brand relationships, M.E. Sharp, New York, p.
169; Tybout, A.M. and Calkins, T. (2005): Kellogg on branding: the marketing faculty of the Kellogg School of
Management, John Wiley & Sons Ltd, Hoboken, New Jersey, p. 263, dok Davis (2010), p. 44. koristi izraz —
formalna.
' Prilagodeno prema Schultz, D.E. & all (2009), p. 170, sa odobrenjem Brand Finance plc.
" Davis (2010), p. 46.
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prodaje, elasticnost cene, optimalnost cene, marketinski troSkovi i saznanja potro$aca o prisutnosti
reklama i ukupnoj slici brenda. Svi faktori se ocenjuju ocenama od 1-10 i teoretski zbir ¢ini 100%.
Potom se procenjuje buduci prihod od intelektualne svojine, i na kraju se preracunava eskontna stopa
za odredeni brend, uzimajuéi u obzir njegovu veliCinu, geografsko prisustvo, ugled, transparentnost i
rejting brenda.

Poslednji korak je diskontovanje dobijenih podataka i sabiranje poslednjeg u nizu sa vredno$céu
koja je dodata brendu nakon finansijske i analize dodate vrednosti.

2.3. Metoda kompanije Interbrand

Treéu metodologiju koja je prisutna u literaturi'> osmislila je kompanija Interbrand. Prema
ovom metodu identifikovana su tri klju¢na aspekta (slika 3) i to:

1. Finansijski u¢inak brendiranih proizvoda/usluga

2. Uloga brenda u procesu donosenja odluke o kupovini i

3. Snaga brenda.

OPCRATIVMI PRCITT - -_— -
TIGE - : . ZARADA SREWDA X
TROEKOWI KAPTALA - | up | FHONONISKI PROFTY | » SNAGA BRENDA X
LTS8 ARFHINA = CISKOMTHA STOPA =

EKOMOMSK] PROHT | - ZARADA BRENDA | | VREDMOST BRENDA |

Slika 3. Sematski prikaz metode kompanije Interbrand"

Finansijski ucinak brendiranih proizvoda/usluga dobija se prvo oduzimanjem taksi od
operativnog profita kompanije, a zatim i troSkovi kapitala koji generiSe budu¢u zaradu brenda. Da bi
se postigla ravnoteza, uzimaju se prose¢ni petogodisnji finansijski podaci kompanije i prose¢na
ponderisana stopa troSkova kapitala industrijske grane kompanije.

Uloga brenda u procesu donoSenja odluke o kupovini predstavlja multiplikator koji uvecava
ostatak finansijskog uceS$¢éa iz prethodnog koraka. Koncepcijski, on odrazava deo traznje za
brendiranim proizvodom/uslugom u odnosu na kompatibilan proizvod koji nije brendiran. Uloga
brenda se, uzimajué¢i u obzir sve njegove osobenosti, moze utvrditi na tri naina — primarnim
istrazivanjem, analizom istorijske uloge brenda za kompanije u toj industiji ili procenom ekspertskog
panela.

Snaga brenda predstavlja njegovu sposobnost da obezbedi zaradu u budu¢nosti. Prikazuje se kao
multiplikator, na skali od 1-100 (100 je idealno), procenjivanjem cetiri unutrasnja i Sest spoljnih
faktora. Ovi faktori se procenjuju ili u odnosu na druge brendove u istoj industriji ili, samo u
specificnim slucajevima, na globalne brendove.

Unutrasnji faktori su: jasnoca (Sta brend predstavlja za kompaniju - njegovo interno
pozicioniranje), posveéenost (kakvu podrsku dobija brend u smislu uticaja, vremena ili investicija),
odziv (sposobnost da odgovori trziSnim promenama i spremnost da se razvija) i zastita (vlasnicka
prava, dizajn).

Spoljni faktori su: relevantnost (uklapa li se isporuena vrednost sa potrebama i Zeljama
potroSaca — demografski, geografski itd), autenti¢nost (definisano naslede), diferencijacija (percepcija
potrosaca o osobinama brenda), doslednost, prisustvo (stepen sveprisutnih misljenja o brendu, od
pojedinca do drustva) i dubinu razumevanja (svih karakteristika i kvaliteta brenda).

Na kraju ove metode, snaga brenda se odreduje posebnim algoritmom diskontne stope, u kome
je posebna paZnja posvecena proceni verovatnoce da ¢e brend biti u stanju da izdrzi izazove trzista i
nastavi da prihoduje.

2Izmedu ostalih — Salinas, G. (2009), p.216, Kotler, P. and Pfoertsch, W. (2006): B2B Brand Management,
Springer, Heidelberg, p. 124.
" Prilagodeno na osnovu Annual Report (2011): Best Global Brands 2011, Interbrand, New York, p. 67.
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2.4. Uporedni prikaz rezultata dobijenih kori§é¢enjem ovih metoda

Kako su metodologije za odredivanje vrednosti brenda koje smo opisali medusobno razlicite,
bitno se razlikuju i njihove publikovane procene. Sublimirajuci ih u istom vremenskom okviru (slika
4) , uocavamo razli¢ito pozicioniranje globalnih brendova, ali i veliku razliku u iskazanim vrednostma.
Najdrastcnija razlika je izraZzena u proceni vrednosti brenda Apple, ¢ija je vrednost od strane Millward
Brown Optimor-a procenjena nal53,28 Mird.US$, naspram procene kompanije Brand Finance od
29,54 Mlrd.USS$, sto predstavlja odnos veci od 5:1. Pored brojnih drugih razlika, napomenu¢emo da
prema proceni kompanije Brand Finance brend Coca-Cola nije pozicioniran medu prvih deset
globalnih brendova, sa padom vrednosti od 26%, dok je prema proceni Millward Brown Optimor-a i
Interbrand-a on pozicioniran na Sesto i prvo mesto, sa uve¢anjem od 8% i 2%, respektivno.

Apcmelja Milheard T (fnor TnferRvascd M Fiacane
Rang Tiremd % I't'ﬂ-llil!l-l:l Canlixmii Threnid ‘FHJIIIHI.II Coudixnji S Vredmns |.| Comlismji
ULl ZULL, Mlled, L5 TasT Med, LS55 raat Mied. LS5 past
1 Apple 15L1IRS Hd i Clisen-Clily 71861 i Canghe 44 204 12
x Goople L1L408 24 IBM G, UE i Micyoaoft 42,805 T
. LEM 10 E4 17%  MNlIlcrosoft 54,0087 3t Wal Mart 26,220 1214
4 MeTonaid s R0 i Cuogle ST T TIT 68T T
5 Mictosol T2 43 2% LE 42,508 L Vodatome 2o74 )
f Coaru-Coalda™ TATSL Alp WTeThnnhl's AE S0 it Thauk pf meric R L] TALa
£ Ald] G LG MNid 1ntcl 35,217 1w roucial Elcctrle 254 444
-] Maribors 57,522 18%  Apple 23,402 S8 Apple 24,543 445
1] Chima WTodile ST 316 LR Trismey pLREYE 1% Wiells Turga 1R.044 EpLY ]
10 Coeneral Toles:bric SR 1295 Hewletr Packard IR4TY 0 AT&ET 15044 Jray
LCTE PTRIRCE TET R SRR wTETR o1 TEST B T BT TEU aprenam s Frad O Cala s ge g =iz
Tt conall Tamse Bt oy i mresdn s bzaensan esedneddn 0 2% 0TS
ke nd i
. - - - . 12 15 -
Slika 4. Komparacija procene agencija Millward Brown Optimor ", InterBrand ™ i
. 16 . .
Brand Finance ® za Top 10 globalnih brendova za 2011. Godine
3. ZAKLJUCAK

Ako govorimo iz ugla prosecnog investitora sigurno ¢e nas zanimati ¢injenica da kupovinom
akcije te kompanije mi trenutno kupujemo samo 53% njene knjigovodstvene vrednosti. Mozda je to
bolji izbor nego da je skoro 8 puta preplatimo, kao $to bi to bio slucaj sa akcijama kompanije
McDonald’s (Slika 4). U tom slu€aju sigurno ¢e nas zanimati nezavisna agencijska procena vrednosti
brenda kao upotrbljiv podatak za dalju analizu pred investiciono ulaganje. U toj analizi mi znamo da je
njihova procena izvrSena na osnovu sopstvene i dostupnih baza podataka, posebnom metodologijom, i
da su krajnji rezultati veoma razli¢iti. Jedino jo§ $to bi nam pomoglo u donoSenju odluke o
investiranju su operativni planovi kompanija, a do njih ne mogu da dodu ni agencije kao procenjivaci.
Oni su vlasni$tvo (znanje) samih kompanija.

Ako govorimo iz ugla upravljaca brendova koji jedini imaju sve relevantne podatke onda
mozemo da se zapitamo Sta za njih predstavlja nezavisna procena vrednosti brendova kada imaju
svakodnevni uvid u stanje na trzistu. Odgovori se namecu sami po sebi.

Rekapituliraju¢i navedeno, mozemo da zaklju¢imo da realna procena vrednosti brenda pruza
viSestruke koristi. Podaci koje objavljuju nezavisne agencije za procenu besplatno animira potrosace
koji mogu da dodu do tih podataka jer svako voli da cuje da se proizvod/usluga koji koriste visoko
kotira. Isti podaci animiraju i sitne investitore koji sigurno prate ove izvestaje. Na kraju, Sto je i

'* Annual Report (2011): BrandZ Top 100 Most Valuable Global Brands 2011, Millward Brown Optimor and
WPP, London, p.12.
'> Annual Report (2011): Best Global Brands 2011, Interbrand, New York, pp.18 —21.
'® Annual Report (2011): Brand Finance Global 500, Brand Finance plc,New York, pp. 7—18.
457



najznacajnije, animiraju i marketare u kompanijama koje upravljaju postoje¢im i kreiraju buduce
globalne brendove.

Cinjenica da se misljenja o realnoj proceni vrednosti brenda poslednjih godina sve vise
sukobljavaju samo moze da unapredi ekonomsku teoriju ali i da napuni budZete najrazvijenijih
zemalja, gde je i najveca koncentracija globalnih brendova. StiCe se utisak da su one vrlo
zainteresovane da se realna vrednost brenda uvede kao internacionalni ra¢unovodstveni standard.
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