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UvoD

V zadnjem cetrtletju 20. stoletja se je zgodil izjemen preobrat v razumevanju izvora vrednosti
za lastnike podjetij. Vec€ino prejSnjega stoletja je namre¢ veljalo, da so opredmetena sredstva
(proizvodna oprema, zemljis¢a, zgradbe, terjatve, investicije) glavni vir vrednosti. Trg se je
sicer zavedal obstoja neopredmetenih sredstev, vendar je bila njihova vrednost nejasna in ni
bila izrecno kvantificirana. Danes lahko trdimo, da vec¢ina poslovne vrednosti velikega deleza
podjetij izhaja iz neopredmetenih sredstev. Blagovna znamka je neopredmeteno sredstvo, ki je
najpomembnejse sredstvo mnogih podjetij. Razlog je v gospodarskem vplivu, ki ga ima
blagovna znamka. Vpliva namre¢ na izbiro potros$nikov, zaposlenih, investitorjev in drzavnih
organov. V razmerah presezne ponudbe je tak vpliv bistvenega pomena za poslovni uspeh in
ustvarjanja vrednosti lastnikom. Celo neprofitne organizacije so zacCele sprejemati blagovno
znamko kot kljuéno sredstvo za pridobivanje donacij, sponzorjev in prostovoljcev
(Lindermann, 2004).

Zanimivo je dejstvo, da zacetki splosnega zavedanja o ekonomski vrednosti blagovne znamke
izvirajo iz finan¢ne in ne trzenjske stroke. V poplavi prevzemov in zdruzitev v sredini 80. let
prejSnjega stoletja, kjer so bile prevzemne cene tudi nakajkrat visje, kot je bila vrednost
opredmetenih sredstev, je postalo jasno, da se preostanek vrednosti v veliko primerih nanasa
na mo¢no blagovno znamko (Kerin & Sethuraman, 1998). Zaradi tega zavedanja, da je to eno
najvrednejsih sredstev podjetja, je upravljanje z blagovnimi znamkami od sredine 80. let
prejSnjega stoletja postalo eno od vodstvenih prioritet za mnogo podjetij (Keller, 2002, str.
XVII).

V skladu z naras¢anjem pomena blagovne znamke Se je razmahnilo tudi teoreti¢no
proucevanje blagovne znamke. Blagovna znamka je bila in Se vedno je opredeljena na veliko
razli¢nih nacinov. Definicije se razlikujejo glede na to, s katere perspektive gledamo na
blagovno znamko, Kkar je velikokrat odvisno od smeri izobrazbe in podro¢ja delovanja avtorja
definicije (Heding, Knudtzen & Bjerre, 2009, str. 9).

Skupaj s pojmom blagovna znamka se sre¢amo tudi s pojmom 'brand equity' (ki ga prevajam
lastniski kapital blagovne znamke). Pojem je nastal v trzenjski literaturi kot posledica poskusa
definiranja odnosa med potro$nikom in blagovno znamko. Vendar pa je koncept obravnavan
tako v trzenjski kot v finan¢ni (rac¢unovodski) literaturi in poudarja pomembnost dolgoro¢ne
usmeritve pri upravljanju blagovne znamke (Wood, 2000).

Blagovna znamka je domnevno najbolj vredno in hkrati najmanj razumljeno neopredmeteno
sredstvo. Kljub temu pa je potrebno zanesljivo dolo€iti njeno vrednost. Kot prakticno vsako
sredstvo, lahko tudi blagovno znamko vrednotimo s pomocjo treh pristopov, in Sicer z
dobi¢kovnim, S trznim in stroSkovnim pristopom (International Organization for
Standardization, 2010). Pristop lahko razumemo kot splosni nacin vrednotenja. Poleg tega pa



obstajajo razli¢ni modeli vrednotenja, ki so jih najveckrat ustvarili komercialni ponudniki in
akademiki ter se med sabo moc¢no razlikujejo (Salinas, 2009, str. 57). Ti so najpogosteje
klasificirani v naslednje tri skupine: poslovno-finan¢ni modeli, vedenjski ali behavioristi¢ni
modeli in finan¢no-vedenjski ali kombinirani modeli. Poslovno-finan¢ni modeli kot rezultat
dajejo monetarno vrednost blagovne znamke. Nastali so iz potreb po monetarnem
ovrednotenju blagovne znamke, in sicer predvsem v primerih prevzemov in zdruZzitev podjetij
ter licen¢nih razmerjih. Vedenjski modeli pa ne rezultirajo v monetarni vrednosti blagovne
znamke, temve¢ v ovrednotenju blagovne znamke z vidika porabnika. Kombinirani modeli
zdruzujejo elemente vedenjskih in poslovno-financnih modelov in kot rezultat dajejo
monetarno vrednost blagovne znamke (BBDO Group Germany, 2001).

Kot sem Ze omenila, spada blagovna znamka med neopredmetena sredstva. V bilancah
podjetij, prav tako tistih z zelo uveljavljenimi in priznanimi blagovnimi znamkami, pa le-teh
velikokrat ne najdemo. Razlog se skriva v obstoje¢ih racunovodskih standardih, ki dolo¢ajo,
da se znotraj podjetja ustvarjena blagovna znamka ne pripozna kot neopredmeteno sredstvo.
Standard to obrazloZi z dejstvom, da vrednosti porabe pri teh postavkah ni mogoce razlikovati
od stroSkov razvijanja poslovanja kot celote (International Accounting Standard 38, v
nadaljevanju MRS 38, 63. in 64. odstavek). Drugaée pa je pri loeni pridobitvi blagovne
znamke ali pa pri poslovni zdruzitvi. V teh primerih se blagovna znamka pripozna kot
neopredmeteno sredstvo. Prevzemnik tako na dan prevzema izkaZze neopredmeteno sredstvo
prevzetega podjetja lo¢eno od dobrega imena, ne glede na to, ali je prevzeto podjetje sredstvo
pripoznalo pred poslovno zdruZitvijo (MRS 38, 34. odstavek). Po Mednarodnem standardu
ratunovodskega porocanja 3 (International Financial Reporting Standard 3, v nadaljevanju
MSRP 3) je nabavna vrednost neopredmetenega sredstva njegova poStena vrednost na dan
prevzema, ¢e je neopredmeteno sredstvo pridobljeno v poslovni zdruZzitvi.

Z obstoje¢im racunovodskim obravnavanjem blagovnih znamk pa se nekateri avtorji ne
strinjajo. Nelogi¢no je namre¢, da podjetje, ki z nakupom ali s prevzemom pridobi blagovno
znamko, njeno vrednost pripozna med sredstvi, medtem ko pred tem, Ceprav je obstajala, ni
bila pripoznana (Lev, Abernethy & Wyatt, 2003, v Korosec & Horvat, 2005). Taksna razli¢na
raCunovodska obravnava blagovnih znamk Se posebej oteZkoCa primerjalne analize med
podjetji. Ob tradicionalnih racunovodskih reSitvah se namreC pri podjetjih, ki so Ze izvajala
nalozbene prevzeme in nakupe, meSa izkazovanje sredstev po izvirni vrednosti z
izkazovanjem po posteni vrednosti.

Namen magistrskega dela je razumeti izvor vrednosti blagovne znamke. Za dosego namena
naloge sem si zastavila naslednje cilje:

e podrobno prouciti teoreticna spoznanja o blagovni znamki, in sicer raznovrstnost definicij
pojmov blagovna znamka in takoimenovanega 'brand equity', ki ga prevajam kot lastniski
kapital blagovne znamke;



e izpostaviti razloge za vrednotenje blagovne znamke;

e prikazati obravnavo blagovne znamke v trenutno veljavnih Mednarodnih standardih
racunovodskega poro¢anja (International Financial Reporting Standards, v nadaljevanju
MSRP) ter ugotoviti eventuelne razlike le-teh z Ameriskimi racunovodskimi standardi
(United States Generally Accepted Accounting Principles, v nadaljevanju US GAAP);

e predstaviti pristope in metode ocenjevanja vrednosti blagovnih znamk, pri ¢emer imam
namen prikazati zgolj okviren pregled razpolozljivih pristopov in metod, podrobneje pa
bom opisala metodi, ki ju bom uporabila pri praktiénem poskusu ocenjevanja vrednosti
blagovne znamke;

e na praktiénem primeru pokazati ocenjevanje vrednosti blagovne znamke.

V teoretiénem delu magistrskega dela sem uporabila opisno metodo in metodo kompilacije, s
katerima sem predstavila ter zdruzila spoznanja mnogih avtorjev obravnavanega podrocja.
Izmed mnozice obstojecih prispevkov sem s pomocjo selekcije izbrala tista, ki se mi po lastni
presoji zdijo najpomembnejSa za dosego namena magistrskega dela. V najvecji meri sem
uporabila tujo literaturo in tuje internetne vire. V tuji literaturi je namre¢ merjenje vrednosti
blagovne znamke pogosteje obravnavana kot v domaci. Naloga temelji tudi na analizi
obravnavanja blagovne znamke v MSRP ter primerjavo z US GAAP. V praktiénem delu
naloge pri konkretnem primeru ocenjevanja vrednosti blagovne znamke sem uporabila
teoretina spoznanja, pridobljena v prvem delu naloge. Uporabila sem javno dostopne
racunovodske izkaze podjetja. Poleg racunovodskih sem potrebovala Se finan¢ne in druge
podatke, ki sem jih uporabila pri samem postopku ocenjevanja vrednosti blagovne znamke.
Pri izdelavi magistrskega dela sem uporabila tudi teoreti¢na znanja, pridobljena v okviru
dodiplomskega in podiplomskega Studija.

Magistrsko delo je sestavljeno iz pet glavnih poglavij, tematika pa je dodatno razélenjena v
podpoglavjih. V uvodnem poglavju sem na kratko predstavila obravnavano tematiko. V
prvem poglavju sem navedla mnozico razli¢nih definicij in interpretacij blagovne znamke ter
njenega kapitala (angl. brand equity). V tem poglavju sem se tudi dotaknila razvoja
upravljanja z blagovno znamko skozi ¢as, in sicer od leta 1985, ko je upravljanje blagovnih
znamk postala ena od prioritet mnogih podjetij, pa vse do leta 2006. V drugem poglavju sem
opisala zacetke vrednotenja blagovnih znamk ter naStela razloge, zaradi katerih sploh
vrednotimo blagovne znamke. Eden izmed razlogov za vrednotenje je tudi raCunovodsko
porocanje. Pripoznavanje in kasnejSe merjenje neopredmetenih sredstev s poudarkom na
blagovnih znamkah v MSRP sem obravnavala v naslednjem poglavju. V istem poglavju sem
izlus¢ila Se obstojece razlike med MSRP in US GAAP za neopredmetena sredstva s
poudarkom na blagovnih znamkah ter izpostavila nekatere kritike obstojece racunovodske
obravnave neopredmetenih sredstev. V Cetrtem poglavju sem nastela ter na kratko opisala
nekatere pristope in modele vrednotenja. Na tem mestu sem opozorila na dolo¢ene probleme
pri vrednotenju blagovnih znamk. V petem poglavju sem predstavila praktiCen primer
ocenjevanja vrednosti blagovne znamke, in sicer s pomoc¢jo metode oprostitve licen¢nine ter



Interbrandovega modela, ki sem ju podrobno opisala ter izpostavila njune prednosti in
pomanjkljivosti. Pri prakticnem ocenjevanju vrednosti blagovne znamke sem zaradi omejitve
zgolj na javno dostopne podatke ter zaradi postopkov, ki bi presegali obseg magistrskega dela,
uporabila dolo¢ene predpostavke, ki sem jih jasno navedla. Magistrsko delo zaokrozuje sklep,
kjer sem povzela ugotovitve teoreti¢nega in prakti¢nega dela.

1 BLAGOVNA ZNAMKA

1.1 Definicije in interpretacije blagovne znamke
V strokovni literaturi obstaja veliko razli¢nih definicij in interpretacij blagovne znamke.

American Marketing Association (v nadaljevanju AMA) je leta 1960 definirala blagovno
znamko kot "ime, izraz, znak, simbol, oblika ali kombinacija naStetih, namenjena
prepoznavanju izdelkov ali storitev enega ali skupine prodajalcev in razlikovanju izdelkov ali

storitev od konkuren¢nih" (Keller, 2002, str. 3).

Heding et al. (2009, str. 9) poimenujejo to definicijo kot klasi¢no, kjer je blagovna znamka
povezana z opredelitvijo izdelka in z razlikovanjem le-tega od njegovih konkurentov, in sicer
preko uporabe dolo¢enega imena, oblike, dizajna ali drugega vizualnega znaka ali simbola.
Novejse definicije pa vkljucujejo tudi notranje in organizacijske procese. Mnoge knjige o
upravljanju blagovne znamke ponujajo izredno Siroke definicije, ker poskuSajo zajeti vse
razli¢ne poglede in vidike na blagovno znamko in njen razvoj skozi ¢as.

De Chernatory in Mc Donald sta leta 2003 zasnovala sledeco definicijo uspesne blagovne
znamke na podlagi akademske literature in Stevilnih delavnic na temo blagovne znamke, kjer
so sodelovali tako vodstveni kadri kot podiplomski Studenti (v De Chernatony, 2006, str. 13):
"Uspe$na blagovna znamka je razpoznaven proizvod, storitev, oseba ali kraj s takimi
lastnostmi, da kupec ali uporabnik zaznava pomembne, edinstvene in trajne dodane vrednosti,
Ki se tesno ujemajo z njegovimi potrebami."

Kljub kritikam, da je definicija AMA preve¢ usmerjena na izdelek, katerega vizualne
znacCilnosti so predmet razlikovanja, pa se je definicija v spremenjeni obliki obdrzala vse do
sodobne literature. Watkins (1986), Aaker (1991), Stanton, Etzel in Walker (1991), Doyle
(1994) ter Kotler, Armstrong, Saunders in Wong (1996) (vsi v Wood, 2000) so sprejeli to
definicijo. Dibb, Simkin, Pride in Ferrell (1997) uporabljajo Benettovo (1998) razli¢ico
definicije, ki se glasi (v Wood, 2000): "Blagovna znamka je ime, izraz, oblika, simbol ali
katerakoli druga znacilnost, ki razlikuje izdelek ali storitev enega prodajalca od drugih
prodajalcev”. Sprememba, ki jo prinasa ta definicija, je "katerakoli druga znacilnost", kajti to
dopusca moznost, da je razlog razlikovanja neopredmeteno sredstvo, kot je na primer imidz
(angl. image).



Ambler (1992, v Wood, 2000) pri definiciji uporabi pristop, usmerjen na potros$nika:
"Blagovna znamka je obljuba skupka lastnosti, ki jih potro$nik kupi in so mu v zadovoljstvo.
Lastnosti so lahko resni¢ne ali pa namiSljene, racionalne ali emocionalne, otipljive ali
nevidne." Lastnosti blagovne znamke so nastale preko instrumentov trzenjskega spleta, SO
predmet interpretacije porabnika ter zelo subjektivne.

Wood (2000) omenja mnoge druge definicije in opise blagovne znamke, ki poudarjajo metode
za dosego diferenciacije in/ali poudarjajo koristi, ki jih ima porabnik od nakupa blagovne
znamke. Te vkljucujejo definicije in opise, ki poudarjajo pomen blagovne znamke kot podobe
(angl. image) v zavesti porabnikov (Boulding, 1956; Martineau, 1959; Keller, 1993), kot
osebnosti (Alt & Griggs, 1988; Goodyear, 1993; Aaker, 1996), kot vrednostni sistem (Sheth,
Newman & Gross 1991), in blagovne znamke kot dodane vrednosti (Levitt, 1962; de
Chernatony & McDonald, 1992; Murphy, 1992; Wolfe, 1993; Doyle, 1994). Brown (1992, v
Wood, 2000) uporabi Sirok pristop k tem konceptom in definira blagovno znamko kot "ni¢
vec ali ni¢ manj kot vsoto vseh miselnih povezav, ki jih imajo ljudje v zvezi z njo".

Definicije blagovne znamke lahko zdruzimo v dve skupini, in sicer v eno skupino spadajo
definicije, ki poudarjajo koristi, ki jih ima od blagovne znamke podjetje, in v drugo definicije,
ki poudarjajo koristi potrosnika. V primeru, da je avtor z letnico v obeh stolpcih enak, to
pomeni, da avtor poudarja koristi tako podjetja kot potrosnika (Tabela 1).

Tabela 1: Avtorji definicij blagovne znamke s poudarkom na koristi blagovne znamke za
podjetje ali pa za potrosnika

Poudarek na koristi blagovne znamke za
podjetje

Aaker (1991)

American Marketing Association (1960)
Bennett (1998)

Dibb et al. (1996)

Doyle (1994)

Kotler et al. (1996)

Stanton et al. (1991)

Watkins (1986)

Poudarek na koristi blagovne znamke za
potrosnika

Aaker (1996)

Alt in Griggs (1998)

Ambler (1992)

Boulding (1956)

Brown (1992)

De Chernatony in McDonald (1992)
Doyle (1994)

Goodyear (1993)

Keller (1993)

Levitt (1962)

Martineau (1959)

Murphy (1992)

Sheth et al. (1991)

Vir: L. Wood, Brand and brand equity: definition and management, 2000, Tabela 1.




Razli¢ne pristope k definiciji blagovne znamke Wood (2000) poveze v skupno definicijo, Ki
poudarja pomen blagovne znamke za podjetje, ki se doseze preko koristi potrosnika. Dodana
vrednost je posredno vkljuéena Vv to definicijo: "Blagovna znamka je mehanizem za doseganje
konkuren¢nih prednosti podjetij s pomo¢jo diferenciacije (namen). Znacilnosti, ki razlikujejo
blagovno znamko od drugih, zagotavljajo potrosSniku zadovoljstvo in koristi, za katere je
potro$nik pripravljen pla¢ati (mehanizem)". Konkuren¢na prednost podjetja se lahko opredeli
kot prihodek, dobicek, dodana vrednost ali trzni delez. Koristi potrosnika so lahko resnicne ali
navidezne, racionalne ali emocionalne, otipljive ali nevidne.

Pravice industrijske lastnine, kot so patent, dodatni varstveni certifikat, model, znamka in
geografska oznacCba, ureja Zakon o industrijski lastnini (Ur. 1. RS, st. 51/2006-UPB3, v
nadaljevanju ZIL-1). V 42. ¢lenu zakon doloca, da se sme kot znamka registrirati kakrSenkoli
znak ali kakr$nakoli kombinacija znakov, ki omogocajo razlikovanje blaga ali storitev enega
podjetja od blaga ali storitev drugega podjetja in jih je mogoce grafi¢no prikazati, kot so zlasti
besede, vkljuéno z osebnimi imeni, crke, Stevilke, figurativni elementi, tridimenzionalne
podobe, vklju¢no z obliko blaga ali njihove embalaze, in kombinacije barv kot tudi kakr§na
koli kombinacija takih znakov.

Podobno je definirana znamka Skupnosti (angl. Community Trade Mark, v nadaljevanju CTM
znamka), v 4. ¢lenu Evropske uredbe st. 207/2009 (v tej definiciji ni posebej omenjenih barv
kot sredstva za razlikovanje), katere registracija zagotavlja enotno za$¢ito znamk v vseh
¢lanicah Evropske unije.

S pravnega vidika je tako blagovna znamka obravnavana z vidika razlikovanja in tako
primerljiva z definicijo AMA. Koristi blagovne znamke niso posebej izpostavljene, so pa
logi¢na posledica zakonsko zaS¢itenega razlikovanja, in sicer tako za podjetje kot za
porabnika. Zakonska zas¢ita namre¢ daje imetniku znamke izkljuéno pravico do njene
uporabe (ZIL-1, 47. ¢len) in s tem sankcionira neupraviceno rabo znamke, kar bi predstavljalo
nelojalno konkurenco. Istoasno s tem zagotavlja korist porabnikom, s tem da jim olajsa
izbiro med proizvodi in storitvami ter zmanj$a moznosti, da kupec nezavedno kupi 'kopijo'
doloc¢ene blagovne znamke.

Zanimiv je tudi pregled interpretacij blagovne znamke, kot ga predstavlja de Chernatory
(2006, str. 26-55). V nadaljevanju nastevam interpretacije ter jih zelo na kratko povzemam.
Interpretacije deli v 3 skupine, in sicer glede na to, ali je poudarek na vplivu trznika na
uporabnika, na interpretaciji uporabnika ali pa na Casovnem razvoju blagovne znamke.
UspesSna blagovna znamka naj bi predstavljala vec¢ teh interpretacij. V prvo skupino tako
spadajo naslednje interpretacije:

1. logotip (angl. logo): tej razlagi ustreza zgoraj opisana definicija AMA.



10.

11.

pravni inStrument (angl. legal instrument): blagovna znamka zagotavlja pravno zascCito
pred posnemovalci.

podjetje (angl. company): menedzment blagovne znamke se izvaja na ravni podjetja, kar
je pogosto prakticirano pri finanénih storitvah.

hitropis (angl. shorthand): blagovna znamka olaj$a procesiranje obstojec¢ih velikih koli¢in
informacij.

zmanjSevalec tveganja (angl. risk reducer): blagovna znamka zmanjSuje ve¢ vrst tveganj,
in sicer funkcionalno, finan¢no, ¢asovno, socialno in psiholosko tveganje.

pozicioniranje (angl. positioning): blagovna znamka je sredstvo, ki povzroc¢a klju¢ne
asociacije pri kupcih glede funkcionalnosti izdelka.

osebnost (angl. personality): blagovna znamka ima osebnost, kupec pa se odlo¢a med
razli¢nimi blagovnimi znamkami glede na to, kako se osebnost blagovne znamke sklada z
njegovo osebnostjo, in sicer na podlagi tega, kar kupec verjame, da je, kar si kupec Zeli
biti, glede na specifi¢no situacijo, v kateri se nahaja ali pa glede na to, kar zavraca.

skupek vrednot (angl. cluster of values): blagovna znamka predstavlja skupek vrednot (na
primer kvaliteta, inovacije, vrednost za denar, odprtost itd.).

vizija (angl. vision): blagovha znamka predstavlja vizijo vodstva podjetja glede
prihodnosti sveta v smislu njegovega izboljSanja.

dodatna vrednost (angl. added value): blagovna znamka predstavlja dodatno vrednost za
kupca, in sicer funkcionalno in/ali emocionalno.

identiteta (angl. identity): identiteta je osrednja ideja blagovne znamke. Blagovna znamka
posreduje to idejo deleznikom, ne samo kupcem, ampak tudi zaposlenim. Sestavni deli
identitete so: vizija blagovne znamke in kultura organizacije (osrednji del), pozicioniranje
(kar prikazuje funkcionalne vrednosti blagovne znamke), osebnost (ki ozivlja
emocionalne vrednosti), odnosi (med zaposlenimi, zaposlenih in strank ter zaposlenih in
drugih deleznikov) ter predstavitev (misljeno kot oblikovanje, promocija, ipd.).

V drugo skupino, kjer je poudarek na interpretaciji uporabnika, avtor uvr§¢a dve interpretaciji:

1.

imidz (angl. image): ljudje se ne odzivajo na realnost, ampak na to, kar dojemajo kot
realnost. Blagovna znamka je skupek asociacij, ki jih zaznava posameznik, postopoma,
kot rezultat direktnih ali indirektnih izkuSenj z blagovno znamko.

odnos (angl. relationship): ta interpretacija je logi¢na posledica osebnosti blagovne
znamke — ¢e imajo blagovne znamke osebnost, imajo lahko uporabniki odnos z njimi.
Uporabniki izberejo dolo¢eno blagovno znamko tudi zato, ker si prizadevajo razumeti
samega sebe in posredovati ta vidik sebe drugim.

Interpretacija, ki sloni na ¢asovnem razvoju blagovne znamke, poudarja, da je blagovna

znamka dinamic¢na kategorija. Mora se razvijati, da odraza spremenjene zahteve uporabnikov
in kljubuje stalno spreminjajoc¢i se konkurenci. Goodyear (v de Chernatory, 2006, str. 52), Ki



je avtorica enega od modelov razvoja blagovne znamke, razlaga razvoj blagovne znamke
preko naslednjih korakov:

1. proizvod brez blagovne znamke;

2. blagovna znamka kot referenca (za identifikacijo je uporabljeno ime);

3. blagovna znamka kot osebnost (blagovna znamka nudi poleg funkcionalnosti tudi
custveno privlacnost);

4. blagovna znamka kot ikona (blagovna znamka pridobi konotacijo ikone);

5. blagovna znamka kot podjetje (poudarek je na Koristih podjetja in integrirani
komunikaciji);

6. blagovna znamka kot politika (blagovna znamka se zavzema za socialne, etiéne in
politi¢ne teme, ki SO pomembne za uporabnike).

Zakljuc¢im lahko, da je definicija blagovne znamke $e vedno velik izziv, Kar je razlog za toliko
razliénih definicij v obstoje¢i literaturi. Razlog za toliko definicij je razumevanje samega
pojma, namre¢ s pojmom blagovna znamka nekateri enacijo zgolj logo, drugi pa razumejo
pod tem pojmom prakticno celotno podjetje oziroma organizacijo ter celo SirSe blagovno
znamko kot del kulture, politike.

1.2 Pristopi upravljanja z blagovno znamko skozi ¢as

Heding et al. (2009) predstavljajo 7 razli¢nih pristopov, ki so se pojavljali skozi zgodovino
razvoja upravljanja blagovnih znamk, in sicer od leta 1985, ko je menedzment blagovnih
znamk postalo ena od prioritet mnogih podjetij, pa vse do leta 2006. To niso modeli, temveé
zgolj prevladujoce smernice pri upravljanju blagovnih znamk. Vsak od teh sedmih pristopov,
katerih glavne znacilnosti in predpostavke povzemam v Tabeli 2, ponuja svojo ali vsaj
dopolnjuje prej prevladujoco definicijo.

Tabela 2 : Sedem pristopov upravljanja blagovne znamke skozi cas

Obdobje 1985—1992: poudarek je na podjetju/posiljalcu komunikacije
1. Ekonomski pristop: Blagovna znamka (v nadaljevanju BZ, zgolj v Tabeli 2) je del
tradicionalnega trzenjskega spleta

e ustvarjanje vrednosti BZ je proucevano preko sprememb elementov trzenjskega spleta (na
primer preko sprememb prodajnih poti, cen, promocije)

e velja predpostavka, da se ekonomski porabnik odloca racionalno

o trznik (angl. marketer) je tisti, od katerega je odvisen pomen BZ, porabnik naj bi v celoti sprejel
in popolnoma razumel sporocila, ki jih posilja trznik

e ta pristop izhaja iz teorije trzenjskega spleta, uporablja pa predvsem kvantitativne metode pri
proucevanju vpliva spremenljivk trZzenjskega spleta na porabnikove odlocitve o BZ

se nadaljuje



nadaljevanje

2. Pristop identitete: BZ je povezana z identiteto podjetja

e Distvo upravljanja BZ je njena integracija v vse ravni organizacije

e BZ mora izrazati povezano in razumljivo identiteto, tako znotraj kot zunaj podjetja, tako da se
uporabi vizualno in vedenjsko identiteto organizacije pri oblikovanju BZ

e nujno je, da so posamezne identitete, in sicer identiteta korporacije, organizacije ter imidza in
ugleda (bolj dolgorocen vidik kot pri imidzu) usklajene

e pri tem pristopu se uporablja skupek metod. Interno je poudarek na korporacijski (vizualni in
strateski) in organizacijski identiteti (vedenje in kultura), kar ima korenine v etnografskih in
antropoloskih metodah. Eksterno, imidz in ugled korporacije zdruzujeta metode, Ki izhajajo iz
kognitivne in socialne psihologije.

Obdoebje 1993=1999: poudarek je na porabniku/prejemniku komunikacije
3. Pristop porabnika: BZ je povezana s porabnikovimi asociacijami

e BZ je kognitivna interpretacija porabnikovega uma; velja predpostavka, da mo¢na BZ ustvarja
mocne, edinstvene, pozitivne asociacije pri porabnikih

o 'lastnik' BZ je porabnik, toda trznik je $e vedno zmozen nadzorovati ustvarjanje BZ

e Se vedno obstaja predpostavka o linearni komunikaciji, in sicer pri tem pristopu za trznika velja,
da je sposoben 'sprogramirati' uporabnika v Zeljeno dejanje

e porabnikov vidik tega pristopa izhaja iz kognitivne psihologije in teorije izbire potro$nikov,
uporablja pa na primer "input-output" metode (ob spremembi vhodnih dejavnikov ugotavljamo
izhodne rezultate) in metodo sledenja procesu (procesu odlo¢itve porabnika za dolo¢eno BZ)

e Heding et al. (2009) menijo, da se je pristop porabnika razvil v najdominantnejSega med
zadevnimi sedmimi pristopi

4. Osebnostni pristop: BZ kot nosilec ¢loveskega karakterja

e znacajske lastnosti SO pomembno gonilo ¢ustvene povezave med BZ in porabnikom
e porabnikova potreba po identiteti in izrazanju sebe je glavni motiv pri nakupu posamezne BZ
¢ mo¢ BZ je odvisna od skladnosti med osebnostjo BZ in osebnostjo porabnika
e glavni cilj trznika je zato ustvariti privla¢no in pomembno osebnost BZ, ki lahko sluzi kot
strateSko orodje za zagotavljanje globokih in dolgoro¢nih odnosov s kupci
e pristop ima korenine v psihologiji ¢loveske osebnosti in raziskavah vedenja potrosnikov,
uporablja pa kvantitativne merske lestvice (za identifikacijo in meritve osebnosti, ki jo
porabniki pripisujejo blagovni znamki) v kombinaciji z bolj kvalitativnimi in ohlapno
strukturiranimi raziskovalnimi metodami (za razkritje nezavednih vidikov porabnikovega jaza)
. Pristop odnosa: BZ kot partner v odnosu
e po tem pristopu se BZ pojmuje kot zivljenjski partner — BZ in porabnik prispevata k vrednosti
BZ, in sicer preko stalne smiselne izmenjave

ol

e enako kot pri prej$njem pristopu je zaCetna tocka razumevanja ustvarjanja vrednosti BZ dialog
oziroma odnos med BZ in porabnikom (pri prvih dveh pristopih je bilo to podjetje, pri tretjem
pa porabnik)

o cCloveske znacajske lastnosti se 'preoblikujejo’ v znacajske lastnosti BZ (kar izhaja iz animizma),
porabnik pa komunicira z in uporablja tiste BZ, ki imajo take znacajske lastnosti, s katerimi se
najlazje poistoveti

se nadaljuje



nadaljevanje

glavni cilj trznika je ustvariti BZ, ki deluje kot resnicen prijatelj, se pravi je ¢im bolj
pomembna, stabilna in trajna

pristop je povezan s tradicijo fenomenologije, na porabnika se gleda kot na eksistencialno bitje,
'notranja realnost' porabnika postane tako tehten kot dragocen vir podatkov, globinski intervjuji
in metode Zivljenjskih zgodb so najustreznej$e metode za pridobivanje vpogleda v Zivljenje
proucevanih oseb

je prvi pristop, ki se zana$a na popolnoma kvalitativne raziskave

Obdobje 2000—2006: poudarek je na kulturi/kentekstu
6. Pristop skupnosti: BZ kot osrednja tocka socialne interakcije

kljuéna ideja tega pristopa je razmerje treh — poleg razmerja med BZ in porabnikom, je dodano
razmerje med porabniki (vsaj dvema)

v okviru BZ porabniki tvorijo skupnosti, kjer delijo mnenja in zgodbe 0 BZ

menedzment BZ je podvrzeno novim pravilom, saj se dobre in slabe izku$nje z BZ delijo med
porabniki tako iz o¢i v oci kot tudi preko interneta, zato se mora trznik osredotociti na
omogocanje lazje komunikacije med porabniki in na opazovanje skupnosti (kljucna je njegova
diskretnost)

pristop ima korenine v socioloski teoriji skupnosti (znacilnosti te so: ob¢utek pripadnosti,
skupne navade in obi¢aji in ob¢utek moralne odgovornosti) in ideji 0 potro$niskih subkulturah
(znacilnosti te so: hierarhi¢na druzbena struktura, edinstven Zargon in rituali ter edinstven nacin
simboli¢nega izrazanja)

najprimernejSe metode za raziskovanje skupnosti BZ izhajajo iz etnografije (proucevanje se
izvaja s prisotnostjo v naravnem okolju skupnosti), za prouc¢evanje virtualnih skupnosti BZ (Ki
se pojavljajo na internetu) pa se uporablja netnografija (principi etnografije se izvajajo pri
raziskavah skupnosti na spletu)

7. Kulturni pristop: BZ kot del SirSe kulturne strukture

pristop poudarja mo¢ kulture v druzbi in kako je ta lahko uporabljena za ustvarjanje ikonskih
BZ, ter se ukvarja z vplivom, ki ga imajo BZ na globalno kulturo in trg

vrednost BZ se oblikuje preko aktivne vloge le-te v prevladujo¢em kulturnem trendu, BZ je
izpostavljena socialnim in kulturnim spremembam, se pravi je podvrzena vplivom, ki so zunaj
kontrole trznika (trznik ni edini avtor pomena BZ, vendar pa lahko v prid BZ uporabi trenutno
perece trende v kulturi)

skupaj z ikonskimi BZ se je pojavilo gibanje "No-logo", ki kritizira vpliv BZ in globalizacije na
kulturo, nacenja pomembna politicna vpraSanja ter se zavzema za druzbeno odgovornost
podjetij

trznik mora biti sposoben misljenja in delovanja kot kulturni aktivist ter mora upostevati
druzbeno odgovornost podjetja

osrednja tema tega pristopa je teorija upravljanja blagovnih znamk kulture (angl. theory of
cultural branding), katere cilj je ustvarjanje ikonskih blagovnih znamk (angl. iconic brands)
obstaja mnogo metod proucevanja pri kulturnem pristopu, in sicer fenomenoloski intervjuji,
etnografske Studije (kjer proucevalec dejansko prisostvuje pri procesu porabe), proucevanje
primerov (preko opazovanja in intervjujev) in semioticno dekodiranje (proucevalec poskusa
izlus¢iti pomene televizijskih reklam, logotipov, reklamnih letakov, kulturnih pojavov ipd.)

Vir: Povzeto po T. Heding et al., Brand Management, Research, theory and practice, 2009, str. 20-239.
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V praksi so se posamezni pristopi s pomocjo kritik in novih dognanj razvijali in spreminjali,
tako da danes razlike med njimi niso ve¢ tako izrazite (Heding et al., 2009, str. 248).

Dejstvo je, da se danes potro$niki povezujejo z blagovnimi znamkami bistveno drugace kot v
preteklosti. Pogosto se ta povezava vzpostavlja preko medijskih kanalov, ki so izven kontrole
proizvajalca in prodajalca, kar posledi¢no vodi v preoblikovanje tradicionalnih marketinSkih
strategij upravljanja. V preteklosti je nakupovalec sistemati¢no izloCeval blagovne znamke in
tako prisel do nakupne odlocitve. Sedaj pa se odloca s pomocjo digitalne interakcije, in sicer v
v fazi ocenjevanja dodaja in izlo¢a blagovne znamke, po nakupu pa ostaja povezan z
blagovno znamko preko socialnih medijev. Razumni upravljalci blagovne znamke bodo
proucili to pot nakupne odloCitve za svoje proizvode in storitve ter uporabili spoznanja pri
posodabljanju strategij, odloCitvi o vkljucitvi posameznih medijev in dolocanju vlog v
organizaciji (Edelman, 2010).

Barwise in Meehan (2010) menita, da morajo upravljalci blagovnih znamk izkoristiti nove
medije sebi v prid. Blagovna znamka naj izraza jasno obljubo kupcem, ki mora biti
posredovana popolnoma nedvoumno. Z izpolnjevanjem te obljube se gradi zaupanje med
potro$niki. Poleg tega pa menita, da je potrebno obljubo kupcem stalno izpopolnjevati ter
uvajati novosti.

Naslednji fenomen, ki je zelo obc¢uten v zadnjih letih, so napadi nasprotnikov ali tekmecev
(nezadovoljni kupci, zaposleni, prakticno vsakdo, ki ima v lasti osebni racunalnik in potrebo
oziroma Zeljo objaviti svoje nezadovoljstvo). Organizacije morajo sprejeti pomembna pravila,
¢e hocejo obraniti dobro ime v primeru tak$nih napadov. Gaines-Ross (2010) predlaga
naslednje:

e Nikoli ne odreagiraj s silo, mocjo.

e Odgovori hitro.

e Pooblasti skupino v organizaciji za pripravo odgovora.

e Sam uporabi nove medije sebi v prid.

e Poisc¢i nepovezane simpatizerje, ki bodo ponavljali tvojo stran zgodbe.
e Sedaj zberi priporocila, ki jih bo§ lahko potreboval v prihodnosti.

1.3 LastniSki kapital blagovne znamke

Keller (2002, str. XII) nasteje prednosti, ki jih prinasa mo¢na blagovna znamka s kapitalom
(angl. strong brand with equity):

e izboljsanje predstave glede delovanja izdelka,
e vecja lojalnost,

e manjSa obcutljivost na konkuren¢ne marketinske aktivnosti,
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e vecje marze,

e bolj neelastiéno povprasevanje pri povisanju cen in bolj elasticno povprasevanje pri
zniZanju cen,

e Dboljse poslovno sodelovanje in podpora,

¢ vecja uspeSnost marketinske komunikacije,

e moznosti podeljevanja licence in Siritve blagovne znamke.

Kaj to¢no pa pomeni pojem lastniSki kapital blagovne znamke? Enako kot pri poskusih
definiranja same blagovne znamke je tudi pri lastniSkem kapitalu blagovne znamke nastalo
veliko razli¢nih definicij.

"LastniSki kapital blagovne znamke definira vrednost le-te". Ustvarjanje kapitala blagovne
znamke je bistvo upravljanja blagovne znamke (Heding et al., 2009, str. 11).

To definicijo lahko razumemo kot najbolj preprosto, kjer je upostevana le finan¢na dimenzija.
Spodaj navedene definicije poudarjajo tudi druge elemente lastniSkega kapitala blagovne
znamke.

Aaker (1991) definira lastniski kapital blagovne znamke kot "skupek sredstev in obveznosti,
povezanih z blagovno znamko, ki doda ali odvzame vrednost, ki jo izdelek ali storitev
zagotavlja podjetju in/ali njegovim strankam". Sredstva in obveznosti, na katerih je zasnovan
lastniski kapital blagovne znamke, se v razli¢nih primerih razlikujejo, toda na¢eloma se lahko
zdruzijo v naslednje skupine (Aaker, Kumar & Day, 2004, str. 679): zvestoba blagovni
znamki (angl. Brand Loyalty), zavedanje, prepoznavanje imena (angl. Name awareness),
zaznana kakovost (angl. Perceived quality), dodatne asociacije zaradi blagovne znamke poleg
zaznane kakovosti (angl. Brand associations in addition to perceived quality) in druga
sredstva blagovne znamke (angl. Other proprietary brand assets): patenti, distribucijska
razmerja itd.

Slika 1 prikazuje koncept lastniskega kapitala blagovne znamke, ki vkljuc¢uje 5 skupin

sredstev/lastnosti, ki so osnova lastniskega kapitala blagovne znamke. Slika prikazuje tudi to,
da lastniski kapital blagovne znamke ustvarja vrednost tako podjetju kot tudi kupcu/stranki.
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Slika 1: Lastniski kapital blagovne znamke

Ustvarja vrednost kupcu preko:

Zvestoba blagovni
znamki

e lazjega in hitrejSega razumevanja

| informacij

® povecevanja zaupanja v nakupne
odlocitve

Prepoznavanje imena

e povecevanja zadovoljstva pri uporabi

v

Ustvarja vrednost podjetju preko:

Zaznana kakovost Lastniski kapital

blagovne znamke

) 4

Dodatne asociacije

® povecevanja ucinkovitosti in uspesnosti
marketinskih programov

® povecevanja zvestobe blagovni znamki

| e poviSanja cen/marz

e omogocanja Siritve blagovne znamke na
nove izdelke

e vecje mocCi v pogajanjih na prodajni poti

® povecevanja konkuren¢nih prednosti

Druga sredstva
blagovne znamke

Vir: D. A. Aaker, Managing Brand Equity, 1994, v D. A. Aaker et al., Marketing Research, 2004, str. 680, slika
25-1.

Keller (1993) je pri definiciji uporabil perspektivo kognitivne psihologije. Lastniski kapital
blagovne znamke, ki temelji na potrosniku (angl. customer-based brand equity), po njegovem
predstavlja "diferen¢ni ucinek, ki ga poznavanje blagovne znamke (angl. brand knowledge)
doseze pri odzivu potro$nika glede na trzenje te blagovne znamke" (v Erdem et al., 1999, str.
302). To se nanasa na razliko med reakcijami potro$nikov na element trzenjskega spleta pri
proizvodu z blagovno znamko in med reakcijami potroSnikov na isti element trzenjskega
spleta pri proizvodu brez blagovne znamke. Keller meni, da je poznavanje blagovne znamke
opredeljeno z dvema komponentama, in sicer z zavedanjem (angl. brand awareness) in
podobo ali imidzem (angl. brand image). Zavedanje o blagovni znamki je sposobnost
potros$nikov, da identificirajo blagovno znamki ob razlicnih pogojih, in Sestoji iz
prepoznavanja (angl. brand recognition) in priklica (angl. brand recall) blagovne znamke.
Podoba blagovne znamke je definirana kot dojemanje blagovne znamke, ki se izraza kot
asociacije v potroSnikovem spominu, in sicer asociacije o lastnostih, koristih in stali§¢ih
(Moisescu, 2007).

Erdem in Swait (1998) menita, da je lastniski kapital blagovne znamke, ki temelji na

potro$niku, "vrednost blagovne znamke kot zanesljiv pokazatelj polozaja, situacije
proizvoda". Bolj splo$no definicijo ponuja Farquhar (1989), ki lastniski kapital blagovne
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znamke opiSe kot "dodano vrednost za podjetje, trgovanje ali pa potrosnika kot posledice
blagovne znamke, ki obdari proizvod". Podobno tudi Mc Queen (1991) poimenuje lastniski
kapital blagovne znamke kot "razliko med vrednostjo proizvoda z blagovno znamko in
proizvoda brez blagovne znamke, in sicer za kupca" (vsi v Erdem et al., 1999, str. 302).

Kotler in Keller (2009, str. 280) pa definirata lastniSki kapital blagovne znamke kot dodano
vrednost proizvoda ali storitve, ki se lahko odraZza na nacin, kako uporabniki razmisljajo o
blagovni znamki, kako jo obcutijo, delajo z njo s spoStovanjem, izraza se pa prav tako v
cenah, trznem delezu in profitabilnosti, ki jo blagovna znamka prinaSa podjetju.

Posledica razliénih definicij in razlag lastniSkega kapitala blagovne znamke so poskusi
klasificiranja le-teh v razli¢ne skupine, kar opiSem v naslednjem podpoglavju.

1.3.1 Klasifikacija definicij lastniSkega kapitala blagovnih znamk

Glede na razlago Heding et al. (2009, str. 11) obstajata dve razli¢ni interpretaciji vrednosti, in
sicer stratesko, subjektivnho razumevanje vrednosti in finan¢no, objektivho razumevanje
vrednosti blagovne znamke. Pri finan¢ni interpretaciji lastniskega kapitala blagovne znamke
je glavna naloga ovrednotiti vrednost blagovne znamke kot sredstva v bilanci stanji. Blagovna
znamka je tako kot dobro ime ena od postavk med neopredmetenimi sredstvi. Izredno
pomembno je, da se blagovna znamka ovrednoti, tako v povezavi s finan¢nimi izkazi, v
primeru prevzemov in zdruzitev podjetij ter tudi kot orodje, s katerim managerji blagovne
znamke upraviCujejo svoje nalozbe vanjo. Subjektivna interpretacija lastniSkega kapitala
blagovne znamke se nanasa na dojemanje blagovne znamke s strani porabnika, kar ima
strateSko vrednost za upravljalca blagovne znamke. Porabniki so tisti, ki izkuSajo blagovno
znamko in njihovo dojemanje kapitala le-te lahko definiramo kot: "Porabnik dojema lastniski
kapital blagovne znamke kot dodano vrednost funkcionalnim lastnostim izdelka ali storitve,
kar je posledica povezovanja le-tega z blagovno znamko" (Aaker & Biel, 1993, str. 2, v
Heding et al., 2009, str. 11).

Prav tako Feldwick (1996, v Wood, 2000) poenostavi raznolikost interpretacij s klasifikacijo
razli¢nih pomenov lastni$kega kapitala blagovne znamke kot:

e celotna vrednost blagovne znamke kot posami¢no sredstvo — ko je blagovna znamka
prodana ali vklju€ena v bilanco stanja;
¢ merilo mo¢i potroSnikove navezanosti na blagovno znamko;

e Opis asociacij in mnenj, ki jih ima potros$nik o dolo¢eni blagovni znamki.
Za prvega od teh pomenov navadno uporabljamo izraz vrednotenje blagovne znamke ali

vrednost blagovne znamke. Uporablja se predvsem v racunovodstvu. Koncept merjenja
stopnje navezanosti potro$nikov na blagovno znamko lahko poimenujemo mo¢ blagovne

14



znamke, Ki je sinonim za zvestobo blagovni znamki. Tretji pomen pa bi lahko poimenovali
podoba (imidz) blagovne znamke, ¢eprav Feldwick (1996, v Wood, 2000) uporablja pojem
opis blagovne znamke. Ko izraz lastniski kapital blagovne znamke uporabljajo trzniki, pri tem
mislijo na opis blagovne znamke ali njeno moc¢. Za moc¢ in opis blagovne znamke se vcasih
uporablja izraz 'potro$niski lastniSki kapital blagovne znamke' (angl. consumer brand equity),
da se ju razlikuje od pomena vrednotenja premoZzenja. Opisa blagovne znamke naceloma ne
moremo kvantificirati, medtem ko sta mo¢ in vrednost blagovne znamke merljiva. Vrednost
blagovne znamke se nana$a na dejansko ali pa teoreti¢no poslovno transakcijo, druga dva
pomena pa sta osredotoCena na potroSnika.

Med zgoraj navedenimi pomeni obstaja povezava, in sicer vzrocna veriga. Poenostavljeno,
opis blagovne znamke (ali identiteta ali podoba) je oblikovan v skladu s potrebami in
zahtevami ciljnega trga s pomodcjo trzenjskega spleta izdelka, cene, trzenjskih poti in
promocije. Od uspesnosti tega procesa je odvisna mo¢ ali stopnja zaupanja blagovni znamki.
In nazadnje, vrednost blagovne znamke je odvisnha od stopnje zaupanja blagovni znamki, saj
ta zagotavlja bodo¢e denarne pritoke (Wood, 2000).

Kotler in Keller (2009, str. 293) menita, da morajo trzniki locevati lastniski kapital blagovne
znamke (angl. brand equity) in vrednotenje blagovne znamke (ang. brand valuation), katerega
namen je ocenitev finan¢ne vrednosti blagovne znamke.

Povzamem lahko, da obstajata dva vidika pojma 'brand equity', in sicer finan¢ni vidik in vidik
porabnika. Prvi vidik nekateri poimenujejo 'brand valuation' (vrednotenje blagovne znamke)
tako kot temu pravita na primer Kotler in Keller. Se pravi, onadva dve razli¢ni interpretaciji
tudi razli¢no poimenujeta. Podobno razvrstitev najdemo tudi pri Salinas (2009, str. 14 in 18),
Ki meni, da je cilj vrednotenja blagovne znamke pri finanénem vidiku (avtorica ta proces v
angleSkem jeziku poimenuje 'brand valuation’) dolo¢itev ekonomske (monetarne) vrednosti
blagovne znamke, cilj ovrednotenja pri vidiku porabnika (to vrednotenje avtorica poimenuje v
angleskem jeziku 'brand evaluation’) pa mo¢ blagovne znamke oziroma lastniski kapital
blagovne znamke (angl. brand equity).

2 VREDNOTENJE BLAGOVNE ZNAMKE

2.1 Zacetki vrednotenja blagovnih znamk

Operativna ucinkovitost in financni rezultat sta bila vefino dvajsetega stoletja najbolj
upoStevani merili za ugotavljanje uspeSnosti podjetij. Tak pristop je zelo razumljiv za
obdobje, ko se je razlikovanje proizvodov ustvarjalo v tovarnah in je vecina vrednosti izhajala
iz opredmetenih sredstev (Haigh & Krishnan, 2005).
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Do razkritja skrite vrednosti podjetij z mo¢nimi blagovnimi znamkami je priS§lo v poznih
osemdesetih letih prejSnjega stoletja, kar je vzpodbudilo zanimanje v vrednotenje blagovnih
znamk. Ko je leta 1988 angleSko podjetje GrandMet prevzelo Pillsbury, je 88 % vrednosti
kupnine predstavljalo dobro ime (Haigh, 1999, v Salinas, 2009). Od takrat je bilo ve¢
prevzemov, ki so pokazali, da lahko blagovne znamke ustvarjajo vrednost in opravicujejo
visoke veckratnike trzne glede na knjigovodske vrednosti podjetij (Salinas, 2009, str. 34).

V Tabeli 3 so prikazani primeri deleza dobrega imena v kupnini prevzemov v 80. letih
prejSnjega stoletja.

Tabela 3: Delez dobrega imena v kupnini

Prevzemnik Prevzeto podjetje Dobro ime kot %
kupnine
Nestle Rowntree 83
GrandMet Pillsbury 88
Cadbury Schweppes | Trebor 75
United Biscuits Verkade 66

Vir: D. Haigh in U. Krishnan, Unlocking the value inside brands, 2005, tabela 1.

Kot prvi primer vrednotenja blagovne znamke vecina stroke omenja vrednotenje, ki ga je
izvedlo podjetje Rank Hovis McDougll (v nadaljevanju RHM) leta 1988 z namenom
obranitve pred sovraznim prevzemom podjetja Good Fielder Wattie (v nadaljevanju GFW). V
tistem Casu je bilo ve¢ podjetij prevzetih po zelo nizki ceni, saj so analitiki podcenjevali
njihove vrednosti. Zaradi tega se je podjetie RHM odlocilo, da samo izvede ocenjevanje
vrednosti svojih blagovnih znamk in s tem uspelo prepri¢ati investitorje, da je ponujena
prevzemna cena prenizka. Trzna cena podjetja je zrasla in podjetie GFW je umaknilo
prevzemno ponudbo (Salinas, 2009, str. 35; Haigh & Krishnan, 2005).

Haigh in Knowles (2004b) menita, da obstaja zmotno prepric¢anje, da je treba vsako blagovno
znamko ovrednotiti. Razlog za to so predvsem lestvice najvrednejSih blagovnih znamk, ki so
objavljene v raznih publikacijah. Podjetja naj se odloc¢ijo za vrednotenje samo pod pogojem,
da imajo jasna odgovora na naslednji dve vprasanji:

e Kaj je namen oziroma razlog vrednotenja?
e Katero sredstvo bomo vrednotili?

Mozni odgovori na zgornji dve vprasanji so navedeni v naslednjih dveh podpoglavjih. Sele ko

ima podjetje odgovora na zgornji dve vprasanji, je mozno izbrati ustrezno metodologijo
vrednotenja.
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2.2 Razlogi za ocenjevanje vrednosti blagovnih znamk

Obstaja vec razlogov, zakaj je pomembno, da blagovno znamko ovrednotimo. Prvi razlog je,
da se z blagovnimi znamkami trguje. Torej, ceno morata oceniti tako prodajalec kot kupec.
Poraja se vprasanje, katera metoda ocenjevanja je najbolj smiselna. Drugi razlog je potreba po
upravicenosti investicij v lastniski kapital blagovne znamke, kajti vedno obstajajo alternativne
moznosti porabe sredstev. Minimalni kriterij za upravi¢enost investicije je povecanje
lastniSkega kapitala blagovne znamke. Ali je temu kriteriju zadoS¢eno ali ne, pa je mozno
oceniti le, ¢e poznamo vrednost blagovne znamke. Tretji razlog je ta, da vpraSanja, ki se
porajajo pri ocenjevanju vrednosti blagovne znamke, podajajo nove poglede na koncept
lastniskega kapitala blagovne znamke (Aaker & Kumar, 2004, str. 681).

Bolj obsirno navede razloge za ocenjevanje vrednosti blagovnih znamk Moisescu (2007):

e Zdruzitve in prevzemi. Dandanes je blagovna znamka vedno pogostejsi razlog za
zdruZitve in prevzeme podjetij. Ocena vrednosti blagovne znamke je potrebna tako v
pogajalskem procesu kot tudi za potrebe racunovodstva, kajti blagovna znamka, ki je
pridobljena z zdruzitvijo ali S prevzemom, je vkljucena v sredstva bilance stanja.

e Obvescanje financnih partnerjev (investitorji, delni¢arji, banke, zavarovalnice itd.).
Finan¢ni partnerji gledajo na blagovno znamko kot na referenco, v kolik$ni meri so
pripravljeni prevzeti tveganje in financirati podjetje, ki ima v lasti doloceno blagovno
znamko. Interes lastnika blagovne znamke je preceniti njeno vrednost. Zato je smotrno
izbrati priznano neodvisno institucijo za ocenitev vrednosti.

e Licenciranje blagovne znamke. Vrednost blagovne znamke je referenca pri pogajanjih
za visino licencnine.

e Dolocanje viSine odSkodnine v primeru nepooblas¢ene uporabe blagovne znamke.
Lastniki moc¢nih blagovnih znamk so podvrzZeni 'piratstvu' blagovne znamke, kar v osnovi
vodi k zmanjSevanju njene vrednosti. Kot znesek odSkodnine se lahko uporabi razlika
med vrednostjo blagovne znamke pred in po nedovoljeni uporabi blagovne znamke,
retroaktivni znesek placila za uporabo blagovne znamke ali pa dobicek, ki izhaja iz
nepooblasS¢ene uporabe blagovne znamke. Za vse tri navedene moznosti je potrebna
ocenitev vrednosti blagovne znamke.

e Izdelane marketinSke strategije in nacrti ter preverjanje ucinkovitosti njihove
izvedbe. S pomocjo ocenjevanja portfelja blagovnih znamk lahko identificiramo Sibke in
mocne determinante blagovne znamke (angl. brand determinants), nacine za
preoblikovanje spleta blagovnih znamk (angl. brands mix), ucinkoviteje upravljamo S
kljuénimi blagovnimi znamkami (angl. key-brands management) in preverjamo
ucinkovitost izvedbe strategij in nacrtov preko ovrednotenj pred in po izvedbi.

Haigh in Knowles (2004a) razloge za vrednotenje prav tako kot Aaker in Kumar (2004, str.
681) ter Salinas in Ambler (2008, v Salinas, 2009, str. 55) razvr§¢ata v dve skupini. Eno
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skupino poimenujeta tehni¢na vrednotenja, v kateri so zajeta vrednotenja za potrebe bilance
stanja, dav¢nega planiranja, sodnih postopkov, listinjenja, licenciranja, zdruZzitev in
prevzemov ter odnosov z vlagatelji. Ta vrednotenja so usmerjena v vrednost v dolo¢enem
trenutku. Med komercialna vrednotenja (Salinas in Amber poimenujeta ta vrednotenja kot
vrednotenja zaradi drugih namenov pri upravljanju z blagovno znamko) pa uvrscata tista, ki
so potrebna za arhitekturo blagovnih znamk, upravljanje s portfeljem, trZzenjsko strategijo in
razporeditev finan¢nih sredstev.

Ocenjevalec vrednosti podjetij in sodni izvedenec za ekonomijo Marjan Pogacénik iz
ljubljanskega podjetja PIC Engineering kot najpogostejSe razloge za ocenjevanje vrednosti
blagovnih znamk v Sloveniji navaja (nasteti od najpogostejsih do manj pogostih):
dokapitalizacija in izboljSanje kazalca dolg/kapital, pridobitev ban¢nih posojil, slabitev
dobrega imena, zdruzitev dveh podjetij, odprodaja izdel¢ne blagovne znamke, ugotavljanje
osnove za izracun licen¢nine, trzne vrednosti patenta in podobno. Meni tudi, da je zavedanje o
pomenu pomenu blagovnih znamk v Sloveniji $e na nizki ravni. Kot primer navede podatek iz
raziskave iz leta 2005, ki je pokazala, da so blagovne znamke le za priblizno Cetrtino podjetij
zelo pomembna kategorija, za 75 % podjetij pa ne (Petrov, 2011).

2.3 Vrednotenje blagovne znamke in njena definicija

Videli smo, da obstaja veliko razliénih definicij blagovne znamke in lastniSkega kapitala
blagovnih znamk. Pred pricetkom vrednotenja blagovne znamke je treba razjasniti, o ¢em
toéno govorimo, ko govorimo o blagovni znamki. Haigh in Knowles (2004a) trdita, da
obstajajo trije koncepti blagovne znamke:

1. Ime, logotip in drugi vizualni elementi. To je najbolj specificna definicija blagovne
znamke. Usmerjena je na zakonsko zas¢itene verbalne ali vizualne elemente, s pomocjo
katerih se proizvodi in storitve enega podjetja lahko razlikujejo od prozvodov in storitev
drugega podjetja. Elementi, ki so vklju€eni v to definicijo, so predvsem trgovsko ime,
logotip in blagovni znak. Da pa blagovna znamka, kot je misljena pri tej definiciji, prinasa
dodano vrednost, mora nositi s sabo 'pripadajo¢e dobro ime', ki je pridobljeno z
zagotavljanjem kakovostnih proizvodov in storitev skozi daljse ¢asovno obdobje.

2. Sirsi sklop elementov, in sicer poleg imena, logotipa, drugih verbalnih in vizualnih
elementov vkljuCuje Se povezane pravice intelektualne lastnine. Pod to SirSo definicijo
tako spadajo pravice intelektualne lastnine, kot na primer ime domene, avtorska pravica
oblikovanja izdelka, embalaza, avtorske pravice do povezanih logotipov, opisov, glasov,
barv, diSav itd. Mnogo teh pravic je mozZno registrirati ali zas€ititi v razli¢nih trgovskih
kategorijah in obmocjih in v teh primerih se z njimi lahko trguje, prenese, proda ali
licencira. Ponavadi licen¢na pogodba vkljucuje svezenj prej omenjenih pravic.
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Nekateri komentatorji so razlagali pravice intelektualne lastnine pri tej definiciji zelo na
Siroko. Kot sestavni element blagovne znamke so vkljucili tako opredmetene kot
neopredmetene lastninske pravice. Tako nekateri menijo, da bi bila blagovna znamka
Mercedes nepopolna, ¢e bi jo lo¢ili od drugih opredmetenih in neopredmetenih sredstev,
Ki se uporabljajo pri izgradnji Mercedesovih proizvodov. Avtorja Haigh in Knowles
(2004a) sta identificirala stiri kategorije neopredmetenih sredstev kot sestavne dele
blagovne znamke po tej definiciji:

e Znanje (angl. knowledge intangibles). Sem uvrScata patente, programsko opremo,
recepte, specificen "know-how", raziskave produkta in informacijske baze.

¢ Neopredmetena sredstva poslovnega procesa (angl. business process intangibles). Ta
vkljucujejo edinstvene nacine organiziranja poslovanja, vkljuujo¢ inovativne
poslovne modele, fleksibilne proizvodne tehnike in konfiguracije dobavnih poti.

e Neopredmetena sredstva polozaja na trgu (angl. market position intangibles). Tukaj
najdemo sezname kupcev in pogodbe, distribucijske pravice, licence, proizvodne ali
uvozne kvote, drzavna dovoljenja in avtorizacije ter pogodbe za pridobivanje surovin.

e Blagovna znamka in povezana neopredmetena sredstva (angl. brand and relationship
intangibles). Ta predstavljajo trgovska imena, logotipe, simbole, imena domene,
avtorske pravice oblikovanja izdelka, embalaza, avtorske pravice do povezanih barv,
disav, glasov, opisov, logotipov, marketinskih vizualnih podob in prepisov.
Pripadajoce dobro ime je tudi vklju€eno.

Zagovorniki te, bolj celostne definicije blagovne znamke, pravijo, da na primer blagovna
znamka Guiness ne bi bila Guiness brez edinstvene formule in proizvodnega procesa. Ta
definicija je navadno uporabljena pri trzenjsko usmerjenih vrednotenjih. Vendar je lahko
uporabljena tudi pri vrednotenjih za namene ra¢unovodskega porocanja, saj Mednarodni
ra¢unovodski standard 38 (37. odstavek) dovoljuje zdruzitev pridobljenih neopredmetenih
sredstev, ko imajo ta podobno Zzivljenjsko dobo ali pa njihove poStene vrednosti na
individualni osnovi ni mogoce zanesljivo izmeriti (Salinas, 2009, str. 6).

Blagovna znamka podjetja ali organizacijska blagovna znamka. Glede na to tretjo
definicijo se blagovna znamka nanasa na celotno organizacijo, v okviru katere so
vkljuceni specifi¢ni logotip in povezani verbalni in vizualni elementi, §irsi sklop vizualnih
in marketinskih neopredmetenih sredstev ter povezano dobro ime. Kombinacija vseh teh
zakonskih pravic ter kultura, zaposleni in programi organizacije zagotavljajo osnovo za
razlikovanje in ustvarjanje vrednosti v okviru te organizacije. Pomembnost tega je vodila
David Aaker-ja k pripombi, da je generalni direktor dejansko upravljalec blagovne
znamke organizacije. Nekateri akademiki in praktiki uporabljajo v okviru te definicije
pojma blagovna znamka in ugled (angl. reputation) kot enakovredna. Menijo, da v
primeru, ko je problem z ugledom podjetja ali z blagovno znamko, se negativne posledice
lahko izrazajo pri enem ali vseh deleznikih. Meritve na ravni kon¢nih porabnikov naj bi
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zadoScCale za vrednotenje blagovne znamke po prvih dveh definicijah, ne pa tudi za
vrednotenje blagovne znamke pod to tretjo definicijo. Salinas (2009, str. 365) se ne strinja
z enacenjem ugleda z blagovno znamko in kot glavni razlog navede dejstvo, da ugled
zaradi neloc€ljivosti (ne moremo ga kupiti, prodati ali prenesti) ne izpoljnjuje pogojev, s
katerimi je definirano neopredmeteno sredstvo.

Salinas (2009, str. 6) s primerom razlozi, kaj je vklju¢eno v blagovno znamko pri tej tretji
definiciji: "ko Unilever pravi, da ima 1.600 blagovnih znamk in upa, da bo zmanjsal to Stevilo
na 400, to pomeni, da ima 1.600 individualnih takoimenovanih 'branded business' (Haigh in
Knowles tako poimenujeta tretji koncept blagovne znamke) v svojem korporacijskem
poslovnem portfelju".

Avtorja poimenujeta blagovno znamko, ki sta jo opredelila s prvo definicijo kot ‘trademark’, z
drugo ‘brand' in s tretjo 'branded business'. V slovens¢ino bi prevedla prvo in drugo
kategorijo kot blagovna (ali storitvena) znamka, tretjo pa kot blagovna znamka organizacije.
Salinas (2009, str. 7) razlozi, da sta tudi v angles¢ini izraza 'trademark’ in 'brand’ pogosto
uporabljena kot sinonima.

Pri tretji definiciji se nam ponuja tudi pojem korporacijska blagovna znamka, pri ¢emer pa gre
za drugi koncept. Korporacijska blagovna znamka se namre¢ nanasa na celotno podjetje, kar
bi v zgornjem primeru pomenilo korporacijsko blagovno znamko Unilever, pri vrednotenju
katere nas zanima, koliko Unilever prispeva k vrednosti posamezne blagovne znamke v
njegovem portfelju.

3 RACUNOVODSKA DOLOCILA V ZVEZI Z BLAGOVNIMI
ZNAMKAMI

3.1 Neopredmeteno sredstvo in blagovna znamka v Mednarodnih
standardih ra¢unovodskih poro¢anja

Podrobneje bom predstavila obravnavanje neopredmetenega sredstva in v okviru tega tudi
blagovne znamke po Mednarodnih standardih racunovodskega porocanja. Uporabila sem
MSRP, ki vkljuéujejo dopolnitve in spremembe do vkljuéno 31. decembra 20009.

MSRP izdaja International Accounting Standards Board (v nadaljevanju 1ASB) in jih je
dolzno ali pa ima pravico uporabljati priblizno 100 drzav (za najnovejSe podatke glej
Standards, 2010). Med njimi ni Zdruzenih drzav Amerike (v nadaljevanju ZDA), so pa tudi
tam prisotni premiki v smeri uporabe MSRP. Leta 2007 je U.S. Securities and Exchange
Commission (ameriska zvezna agencija, ustanovljena leta 1934, ki izvaja nadzor nad
ameriskim trgom vrednostnih papirjev, v nadaljevanju SEC) dovolila izkazovanje finan¢nih
izkazov v MSRP za tuje privatne izdajatelje v ZDA brez prikazanih uskladitev do ameriskih
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ra¢unovodskih standardov (US GAAP). Ze leta 2002 pa sta Financial Accounting Standards
Board (izdajatelj US GAAP, v nadaljevanju FASB) in IASB izdala memorandum, s katerim
sta se zavezala k zdruzljivosti obeh standardov. V teku so tudi nacrti organizacije SEC, da bi
predpisali uporabo MSRP tudi za domace izdajatelje s pricetkom Vv letih 2014 do 2016,
odvisno od velikosti izdajatelja. Ceprav je $e vedno veliko odprtih vpraganj na to temo, veliko
opazovalcev verjame, da bodo ameriski kapitalski trgi sprejeli MSRP v ne prevec oddaljeni
prihodnosti (Grant Thornton, 2009; PriceWaterhouseCoopers, 2010).

Priblizevanje MSRP ameriSkemu kapitalskemu trgu je razlog, zakaj sem podrobneje
predstavila zgolj obravnavanje neopredmetenih sredstev v MSRP in ne tudi v US GAAP. V
nadaljevanju pa bom primerjala obravnavo blagovne znamke med standardoma.

3.1.1 Definiranje neopredmetenega sredstva

Mednarodni rac¢unovodski standard 38 obravnava neopredmetena sredstva (International
Accounting Standard 38, v nadaljevanju MRS 38). Ta definira neopredmeteno sredstvo kot
razpoznavno nedenarno sredstvo brez fizi¢nega obstoja.

Sredstvo je definirano kot dejavnik:

¢ ki ga podjetje obvladuje zaradi preteklih poslovnih dogodkov; in
e iz katerega se priakuje tok prihodnjih gospodarskih koristi v podjetje.

Iz tega sledi, da so pogoji, da 'nekaj' definiramo kot neopredmeteno sredstvo:

e razpoznavnost,
e obvladovanje in
e obstoj prihodnjih gospodarskih koristi.

Ce kaks$na postavka s podrodja tega standarda ne zadoita opredelitvi neopredmetenih
sredstev, se vrednost porabe pri njeni pridobitvi ali nastanku znotraj podjetja pripozna kot
odhodek, ko se pojavi. Ce pa se postavka pridobi pri poslovni zdruzitvi, tvori del dobrega
imena, ki se pripozna na dan prevzema (MRS 38, 10. odstavek)

Razpoznavnost definira 12. odstavek MRS 38 tako: Sredstvo izpolnjuje sodilo
razpoznavnosti v opredelitvi neopredmetenega sredstva, Ce:

e je locljivo, to pomeni, da se lahko lo¢i ali razdeli od podjetja ter proda, prenese, licencira,

da v najem ali zamenja, posami¢ ali skupaj s povezano pogodbo, sredstvom ali
obveznostjo; ali
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e izhaja iz pogodbenih ali drugih pravnih pravic, ne glede na to, ali so te pravice prenosljive
ali lo¢ljive od podjetja ali od drugih pravic in obveznosti.

Obvladovanje je definirano kot mo¢ prejemati prihodnje gospodarske Koristi, ki pritekajo iz
zadevnega dejavnika, in omejevati dostop drugih do teh koristi. Sposobnost podjetja
obvladovati prihodnje gospodarske koristi iz neopredmetenega sredstva navadno izhaja iz
pravnih pravic, ki jih je mogoce uveljaviti pred sodis¢em (MRS 38, 13.—16. odstavek).

Prihodnje gospodarske koristi, ki pritekajo iz neopredmetenega sredstva, so lahko prihodki
od prodaje proizvodov ali storitev, prihranki stro§kov ali druga¢ne koristi, ki nastanejo zaradi
uporabe sredstva v podjetju (MRS 38, 17. odstavek).

Za pripoznanje necesa kot neopredmetenega sredstva se zahteva od podjetja dokaze, da
zadosca (MRS 38, 18. odstavek):

e opredelitvi neopredmetenega sredstva in
e sodilom za pripoznavanje.

Opredelitev neopredmetenega sredstva sem ze opisala, in sicer pogoji za to so razpoznavnost,
obvladovanje in obstoj prihodnjih gospodarskih Kkoristi pri nedenarnem sredstvu brez
fizi¢nega obstoja.

Pripoznavanje neopredmetenega sredstva je mozno kadar in zgolj kadar (MRS 38, 21.
odstavek):

e je verjetno, da bodo pricakovane prihodnje gospodarske koristi, ki se mu pripisujejo,
pritekale v podjetje; in

e je mogoce zanesljivo izmeriti njegovo nabavno vrednost.
3.1.2 Pripoznavanje neopredmetenih sredstev
3.1.2.1 Znotraj podjetja ustvarjena neopredmetena sredstva

Vc¢asih je tezko oceniti, ali je mozno pripoznati znotraj podjetja ustvarjeno neopredmeteno
sredstvo zaradi tezav pri (MRS 38, 51. odstavek):

e opredeljevanju, ali in v katerem trenutku obstaja razpoznavno sredstvo, ki bo ustvarjalo
verjetne prihodnje gospodarske koristi; ter

e zanesljivem ugotavljanju nabavne vrednosti sredstva. V nekaterih primerih ni mogoce
razlikovati stroSkov znotraj podjetja ustvarjenega neopredmetenega sredstva od stroSkov
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ohranjanja ali povecCevanja znotraj podjetja ustvarjenega dobrega imena ali od dnevnega
poslovanja.

3.1.2.2 Locena pridobitev neopredmetenega sredstva

Obicajno cena, ki jo podjetje placa za loCeno pridobitev neopredmetenega sredstva, kaze
pricakovanja o verjetnosti, da bodo v podjetje pritekale pricakovane prihodnje gospodarske
koristi, ki jih omogoca sredstvo. Z drugimi besedami: ucinek verjetnosti se kaze v nabavni
vrednosti sredstva. Zato se Steje, da je sodilu verjetnosti za pripoznanje za lo¢eno pridobljena
neopredmetena sredstva vedno zados$ceno (tukaj govorimo o prvem pogoju, in sicer pritoku
prihodnjih gospodarskih koristi v podjetje). Poleg tega se nabavna vrednost neopredmetenega
sredstva pri loGeni pridobitvi navadno lahko izmeri z gotovostjo. To posebej velja pri nakupu
z denarjem ali drugim monetarnim sredstvom (tukaj govorimo o drugem pogoju, in sicer
zanesljivi izmeri nabavne vrednosti) (MRS 38, 25. in 26. odstavek).

3.1.2.3 Pridobitev neopredmetenega sredstva v poslovni zdruzitvi

Po MSRP 3 je nabavna vrednost neopredmetenega sredstva njegova postena vrednost na dan
prevzema, Ce je neopredmeteno sredstvo pridobljeno v poslovni zdruzitvi. PoStena vrednost
neopredmetenega sredstva kaze pricakovanja o verjetnosti, da bodo v podjetje pritekale
pricakovane prihodnje gospodarske koristi, ki jth omogoca sredstvo. Z drugimi besedami:
podjetje pri¢akuje pritok gospodarskih koristi, tudi ¢e je negotovost glede Casa ali zneska
pritoka. Zato se Steje, da je sodilu verjetnosti za pripoznanje glede pritoka prihodnjih
gospodarskih koristi podjetju za neopredmetena sredstva, pridobljena v poslovnih zdruzitvah,
vedno zadosceno. V primeru, da je sredstvo, ki je pridobljeno v poslovni zdruzitvi, lo¢ljivo ali
pa izhaja iz pogodbenih ali drugih zakonskih pravic, obstaja dovolj podatkov, da je mozno
izmeriti z gotovostjo njegovo posSteno vrednost. To pomeni, da je tudi drugi kriterij za
pripoznavanje, in sicer zanesljiva izmera nabavne vrednosti, vedno izpolnjen za
neopredmetena sredstva, pridobljena pri poslovni zdruzitvi (MRS 38, 33. odstavek).

Prevzemnik na dan prevzema izkaze neopredmeteno sredstvo prevzetega podjetja loceno od
dobrega imena, ne glede na to, ali je prevzeto podjetje sredstvo pripoznalo pred poslovno
zdruzitvijo. Kadar obstaja za ocene, uporabljene za merjenje posStene vrednosti
neopredmetenega sredstva, razpon moznih izidov z razli¢nimi verjetnostmi, ta negotovost
vstopi v merjenje postene vrednosti sredstva (MRS 38, 34. in 35. odstavek).

Neopredmeteno sredstvo, pridobljeno v poslovni zdruzitvi, je morda loc¢ljivo, vendar samo
skupaj s povezano pogodbo, sredstvom ali z obveznostjo. V takih primerih prevzemnik
pripozna neopredmeteno sredstvo loceno od dobrega imena, vendar skupaj S povezanim
predmetom (na primer blagovna znamka za naravno izvirsko vodo je lahko povezana s
posameznim izvirom in je ni mogoce prodati loceno od tega izvira). Prevzemnik lahko
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pripozna skupino dopolnilnih neopredmetenih sredstev kot eno samo sredstvo pod pogojem,
da imajo posamezna sredstva podobno dobo koristnosti (MRS 38, 36. in 37. odstavek).

Najbolj zanesljiva ocena postene vrednosti neopredmetenega sredstva so objavljene trzne
cene na delujodem trgu, obi¢ajno je to trenutna ponujena cena. Ce ta ni na voljo, je cena
zadnjega podobnega posla lahko podlaga za ocenitev poStene vrednosti, ¢e se med datumom
posla in datumom ocenitve poStene vrednosti sredstva niso pomembno spremenile
gospodarske okolis¢ine. Ce pa za sredstvo ni delujodega trga, je njegova postena vrednost
znesek, ki bi ga podjetje na datum prevzema placalo za sredstvo v premiSljenem poslu med
dobro obvesenima in voljnima strankama, zasnovanem na najboljSih razpolozljivih
informacijah. Pri ugotavljanju takSnega zneska uposSteva podjetje izid zadnjih poslov pri
podobnih sredstvih (MRS 38, 39. in 40. odstavek).

Podjetja, ki se redno ukvarjajo z nakupom in s prodajo enkratnih neopredmetenih sredstev, so
razvila metode za posredno merjenje njihove poStene vrednosti. Te metode se lahko
uporabljajo za zaletno merjenje neopredmetenega sredstva, pridobljenega v poslovni
zdruzitvi, ¢e je njihov cilj oceniti poSteno vrednost in ¢e te odrazajo trenutne transakcije ter
postopke v dejavnosti, ki ji sredstvo pripada. Te metode na primer vkljuéujejo (MRS 38, 41.
odstavek):

e diskontiranje ocenjenih prihodnjih ¢istih denarnih tokov iz sredstva ali
e ocenjevanje stroskov, ki se jim pravna oseba izogne, s tem ko je lastnica neopredmetenega
sredstva in ji ni treba:
— licencirati sredstva od druge stranke v premisljenem poslu (kot pri pristopu "oprostitve
licen¢nine" (angl. relief from royalty approach)) ali
— znova ustvariti ali nadomestiti sredstva (kot pri stroSkovnem pristopu (angl. cost

approach)).

3.1.2.4 Pripoznavanje blagovne znamke

Znotraj podjetja ustvarjene blagovne znamke se ne pripoznajo kot neopredmeteno sredstvo
(poleg nje tudi kolofoni, naslovi publikacij, seznami odjemalcev in po vsebini podobne
postavke). Razlog je v tem, da vrednosti porabe pri teh postavkah ni mogoce razlikovati od
stroskov razvijanja poslovanja kot celote (MRS 38, 63. in 64. odstavek).

Drugace pa je pri loceni pridobitvi blagovne znamke ali pa pri poslovni zdruzitvi. V teh
primerih se blagovna znamka pripozna kot neopredmeteno sredstvo. Kot je opisano v
prejsnjih dveh podpoglavjih, se v primeru lo¢ene pridobitve vrednost prikaze po nabavni
vrednosti, v primeru pridobitve blagovne znamke s poslovno zdruzitvijo pa se vrednost le-te
izkaZe po posteni vrednosti.
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3.1.3 Merjenje neopredmetenega sredstva po pripoznanju

Podjetje izbere kot svojo ra¢unovodsko usmeritev bodisi model nabavne vrednosti bodisi
model prevrednotenja. Pri modelu nabavne vrednosti se neopredmeteno sredstvo po zaCetnem
pripoznanju izkazuje po njegovi nabavni vrednosti, zmanjSani za amortizacijski popravek
vrednosti in nabrane izgube zaradi oslabitve. Pri modelu prevrednotenja pa se po zafetnem
pripoznanju neopredmeteno sredstvo izkazuje po prevrednotenem znesku, ki je njegova
posStena vrednost na dan prevrednotenja, zmanjSana za kasnejSi amortizacijski popravek
vrednosti in kasnejSe nabrane izgube zaradi oslabitve. Prevrednotenja morajo biti dovolj
redna, da se na dan bilance stanja knjigovodska vrednost sredstva ne razlikuje bistveno od
njegove postene vrednosti. Za namen prevrednotenja se postena vrednost ugotovi tako, da se
uposteva delujoi trg. Za neopredmetena sredstva ta sicer navadno ne obstaja. Ceprav se
neopredmetena sredstva kupujejo in prodajajo, se pogodbe sklepajo med posameznimi kupci
in prodajalci, posli pa so razmeroma redki. Cena, plaana za eno sredstvo, zaradi tega ni
dovolj ustrezen dokaz o posteni vrednosti drugega sredstva. Poleg tega pa cene pogosto niso
javne (MRS 38, 72., 74., 75. in 78. odstavek).

3.1.3.1 Merjenje blagovne znamke po pripoznanju

Za blagovne znamke delujo¢i trg ne deluje, glede na to, da je vsaka blagovna znamka
unikatna. Blagovna znamka se zato izkaZe po nabavni vrednosti, zmanjSani za amortizacijski
popravek vrednosti in nabrane izgube zaradi oslabitve (MRS 38, 78. in 82. odstavek).

3.1.4 Doba koristnosti in amortiziranje oziroma slabitev neopredmetenega sredstva

Obstajajo Stevilni dejavniki, ki vplivajo na dolo€itev dobe koristnosti neopredmetenega
sredstva. Nekateri med njimi so navedeni v 90. odstavku MRS 38, in sicer med drugim tudi
pri¢akovana uporaba sredstva v podjetju, znacilni cikli koristnosti proizvodov, ustaljenost
dejavnosti, v kateri deluje sredstvo, pri¢akovani ukrepi tekmecev ali moznih tekmecev,
obdobje obvladovanja sredstva in pravne ali podobne omejitve pri rabi sredstva itd.

Podjetje oceni, ali je doba koristnosti neopredmetenega sredstva kon¢na ali nedolocena.
Neopredmeteno sredstvo s kon¢no dobo koristnosti se amortizira. Neopredmeteno sredstvo z
nedolo¢eno dobo koristnosti pa ne, ampak glede na Mednarodni racunovodski standard 36
"Oslabitev sredstev” (International Accounting Standard 36, v nadaljevanju MRS 36) podjetje
preizkusi, ali gre za oslabitev neopredmetenega sredstva tako, da primerja njegovo
nadomestljivo vrednost z njegovo knjigovodsko vrednostjo vsako leto, in vedno, ko obstaja
kako znamenje, da je neopredmeteno sredstvo morda oslabljeno. Za sredstvo s kon¢no dobo
koristnosti pa je treba tako kot za vsako sredstvo (za katero velja MRS 36) v skladu z MRS 36
preveriti, ali obstaja kako znamenje, da utegne biti sredstvo oslabljeno. V primeru, da obstaja,
mora podjetje oceniti nadomestljivo vrednost sredstva (za neopredmeteno sredstvo z
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nedoloceno dobo koristnosti ali neopredmeteno sredstvo, ki se Se ne uporablja, pa mora
preizkusiti, ali gre za oslabitev, tako da vsako leto primerja njegovo knjigovodsko vrednost z
njegovo nadomestljivo vrednostjo, ne glede na to, ali obstaja kako znamenje oslabitve) (MRS
38, odstavki 88, 89, 104 in 108 ter MRS 36, 9. in 10. odstavek).

Razveljavitev slabitve je moZna pod dolo¢enimi pogoji, vendar ne za dobro ime (MRS 36,
109.-125. odstavek).

Dobo koristnosti in metodo amortiziranja za neopredmeteno sredstvo s kon¢no dobo
koristnosti se pregleda najmanj konec vsakega poslovnega leta. Dobo koristnosti
neopredmetenega sredstva, ki pa se ne amortizira, pa se vsako obdobje preveri, da se ugotovi,
ali dogodki in okolis¢ine Se podpirajo oceno, da je doba koristnosti sredstva nedolocena
(MRS 38, 104. in 109. odstavek).

3.1.4.1 Doba koristnosti in amortiziranje oziroma slabitev blagovne znamke

Blagovna znamka ima lahko kon¢no ali pa nedoloceno dobo koristnosti. V skladu z
navedenim v prej$njem poglavju je tako blagovna znamka lahko podvrzena amortiziranju ali/
in slabitvam.

Blagovna znamka s kon¢no dobo koristnosti se amortizira. Dobo koristnosti in metodo
amortiziranja je treba preveriti konec vsakega poslovnega leta (MRS 38, 97. in 104.
odstavek). Poleg tega je za blagovno znamko s kon¢no dobo koristnosti treba konec vsakega
poslovnega leta preveriti, ali obstaja kako znamenje, da utegne biti sredstvo oslabljeno. V
primeru, da obstaja, je treba izracunati nadomestljivo vrednost sredstva (MRS 36, 9.
odstavek). Nadomestljivo vrednost predstavlja vrednost, ki je ve¢ja izmed dveh postavk:
njegove poStene vrednosti zmanjSane, za stroske prodaje, ali njegove vrednosti pri uporabi
(MRS 36, 6. odstavek).

Kot znamenja, da utegne biti sredstvo oslabljeno, standard navaja (MRS 36, 12. odstavek):

e Zunanja:

— v obdobju se je trzna vrednost sredstva zmanjsala veliko bolj, kot je bilo pri¢akovano;

— v obdobju so se pojavile, ali se bodo v bliznji prihodnosti pojavile pomembne
spremembe v tehnoloskem, trznem, gospodarskem ali pravnem okolju, v katerem
deluje podjetje, ali na trgu, ki mu je sredstvo namenjeno, z neugodnim vplivom na
podjetje;

— v obdobju so se povecale trzne obrestne mere ali druge trzne donosnosti nalozb, ta
poveCanja pa bodo verjetno vplivala na diskontno mero, uporabljeno pri izracunu
vrednosti pri uporabi, in bistveno zmanjSala nadomestljivo vrednost sredstva;

— knjigovodska vrednost Cistih sredstev podjetja je vecja od njegove trzne vrednosti.
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¢ Notranja:

— navoljo so dokazi o zastarelosti ali fizi¢ni poSkodovanosti sredstva (to drugo ne pride
v postev pri blagovni znamki);

— v obdobju so se pojavile ali se v bliznji prihodnosti pricakujejo pomembne spremembe
obsega ali nacina sedanje ali pricakovane uporabe sredstva z neugodnim vplivom na
podjetje. Te spremembe vkljuujejo neuporabo sredstva, nacérte ustavitve ali
reorganiziranja poslovanja, ki mu pripada sredstvo, ali odtujitve sredstva pred prej
pri¢akovanim datumom, in ponovna ocena dobe koristnosti neopredmetenega sredstva
kot kon¢ne in ne kot nedolo¢ene dobe;

— iz notranjega porocanja so na voljo dokazi, ki kazejo, da je ali bo gospodarska
uspesnost sredstva manjsa, kot je bilo pricakovano.

Seznam v 12. odstavku ni iz¢rpen. Podjetje lahko prepozna druga znamenja, da utegne biti
sredstvo oslabljeno, in tudi ta zahtevajo, da ugotovi nadomestljivo vrednost sredstva (MRS
36, 13. odstavek). Poleg tega znamenje, da je sredstvo oslabljeno, lahko nakazuje, da bo
preostalo dobo koristnosti, metodo amortiziranja ali preostanek vrednosti sredstva treba
pregledati in prilagoditi standardu, ki velja za to sredstvo, celo ¢e se pri sredstvu ne pripozna
izguba zaradi oslabitve (MRS 36, 17. odstavek).

Blagovna znamka z nedolo¢eno dobo koristnosti se v skladu s 107. odstavkom MRS 38 ne
sme amortizirati, ampak je v skladu z MRS 36 potrebno preizkusiti, ali je blagovna znamka
oslabljena. Za vsa neopredmetena sredstva z nedolo¢eno dobo koristnosti je treba vsako leto
izraCunati nadomestljivo vrednost, ne glede na to, ali obstaja kak§no znamenje za oslabitev ali
ne (MRS 36, 10. odstavek). Vsako poroc¢evalsko obdobje je treba tudi preveriti, ¢e dogodki in
okoli¢ine $e podpirajo oceno, da je doba koristnosti sredstva nedolocena (MRS 38, 1009.
odstavek).

Vodstvo podjetja in revizorji se mogoce pocutijo nelagodno pri dolo¢itvi nedolocene dobe
koristnosti za blagovno znamko. Vendar nedolocena doba koristnosti ni neskonéna doba
koristnosti in direktor svetovalnega podjetja Intangible Business meni, da zadostuje, ¢e
podjetje dokaze (Caldwell, 2006):

e Da ni nobene predvidljive omejitve obdobja, znotraj katerega pri¢akujemo, da bo sredstvo
ustvarjalo neto denarne pritoke podjetju.

e Da ni ¢asovne omejitve glede zakonske zascite znamke, prevzemnik pa je zavezan, da bo
v prihodnosti vzdrzeval blagovno znamko in da je potrjena dolgoro¢nost trga, na katerem
konkurira proizvod ali storitev z zadevno blagovno znamko.
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3.2 Razlike med Mednarodnimi standardi ra¢unovodskega porocanja
(MSRP) in Ameriskimi ra¢unovodskimi standardi (US GAAP) glede
obravnavanja neopredmetenih sredstev s poudarkom na blagovnih
znamkah

Do konca marca 2004 sta standarda razlicno obravnavala pripoznanje razpoznavnih
neopredmetenih sredstev in s tem tudi blagovnih znamk pri poslovnih zdruzitvah (Haigh &
Knowles, 2004b). US GAAP so takrat ze zahtevali pripoznanje le-teh po posteni vrednosti
lo¢eno od dobrega imena, z letom 2004 pa so se tej zahtevi pridruzili tudi MSRP. S tem se je
koncala praksa, da se je celotna razlika med nabavno vrednostjo prevzetega podjetja in
posteno vrednostjo pridobljenih neto sredstev izkazovala kot dobro ime, ki se je amortiziralo
v najvec 20 letih.

Kljub procesom usklajevanja med standardoma in stalnim spremembam so Se vedno med
njima dolocene razlike. V okviru naloge bom omenila le razlike, ki so omenjene v porocilih
svetovalnih ra¢unovodsko-revizijskih druzb in se nanaSajo na vse vrste neopredmetenih
sredstev ter tako tudi potencialno na blagovno znamko (in ne na primer zgolj na racunalniske
programe itd.).

MSRP neopredmeteno sredstvo definira kot razpoznavno nedenarno sredstvo brez fizi¢nega
obstoja. Razpoznavnost pa je rezultat vsaj enega od dveh pogojev, in sicer je sredstvo: ali
lo¢ljivo ali pa izhaja iz pogodbenih ali drugih pravnih pravic (glej poglavje 3.1.1 Definiranje
neopredmetenega sredstva). US GAAP pa definira neopredmeteno sredstvo v ASC Master
Glossary kot sredstvo brez fizicnega obstoja (ASC je kratica za Accounting Standards
Codification, kar predstavlja hierarhijo US GAAP, ki je v veljavi od sredine leta 2009).
Vendar pa v ASC 350-30-25-3 standard omenja, da v primeru stroskov za znotraj podjetja
ustvarjena ali vzdrZzevana neopredmetena sredstva, Ki So nerazpoznavna, le-te izkazemo kot
odhodek obdobja. Neopredmetena sredstva, ki pa so pridobljena lo¢eno posamicno ali pa kot
skupina sredstev (ne pa v poslovni zdruZzitvi), se pripoznajo v finan¢nih izkazih, ¢e zadoS¢ajo
kriterijem iz SFAC 5 (Statement of Financial Accounting Concepts no. 5). Ni pa treba, da
zadoSc¢ajo kriterijem razpoznavnosti, kot to zahtevajo MSRP (ASC 350-30-25-4 tako omenja
moznost pripoznanja posebej izurjene delovne sile) (Grant Thornton, 2009; Financial
Accounting Standards Board, b.l.; Financial Accounting Standards Board, 2008; International
Accounting Standard 38, 2009).

Kljub dolo¢enim razlikam v definicijah, ki so omenjene v prejsnjem odstavku, se blagovno
znamko v obeh standardih obravnava primerljivo — znotraj podjetja ustvarjena blagovna
znamka se ne pripozna kot sredstvo, blagovno znamko, pridobljeno lo¢eno ali pa kot del
poslovne zdruZitve, pa Se pripozna.
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Standarda razlicno obravnavata stroSke raziskav in razvoja, vendar sta si glede stroskov
notranje ustvarjene blagovne znamke enotna, tako po MSRP in US GAAP gre za odhodek
obdobja (Grant Thornton, 2009; PriceWaterhouseCoopers, 2010; Financial Accounting
Standards Board, b.l.; International Accounting Standard 38, 2009).

Po MRS 38 (72. odstavek) podjetje izbere kot svojo racunovodsko usmeritev za
neopredmetena sredstva bodisi model nabavne vrednosti bodisi model prevrednotenja. Model
prevrednotenja pa ni dovoljen po US GAAP (ASC 350-30-35-20 to izrecno prepoveduje),
vendar v praksi za blagovne znamke tudi po MSRP ne pride v postev, ker ni delujoCega trga
(tudi za druga neopredmetena sredstva ta deluje le izjemoma) (Grant Thornton, 2009;
PriceWaterhouseCoopers, 2010; Financial Accounting Standards Board, b.l.; International
Accounting Standard 38, 2009).

Standarda se razlikujeta glede znamenj oslabitve in samega postopka testiranja oslabitve,
katerih podroben opis pa presegajo obseg tega magistrskega dela. Glede na postopek testiranja
oslabitve pride do oslabitve prej po MSRP kot po US GAAP. To velja pri dvostopenjskem
postopku testiranja za oslabitev po US GAAP, ki se izvaja za dolgoro¢na sredstva (izvzeto je
obravnavanje dobrega imena po obeh standardih), razen za neopredmetena sredstva z
nedolo¢eno dobo koristnosti, medtem ko je po MSRP postopek testiranja za oslabitev tudi za
ta sredstva enostopenjski. Pri dvostopenjskem postopku testiranja se najprej primerja
nediskontirane denarne tokove s knjizno vrednostjo sredstva. Sele &e vsota bodocih
nediskontiranih denarnih tokov ne dosega knjiZzne vrednosti sredstva, se izvede drugi korak
testa oslabitve, kjer se ugotavlja poSteno vrednost sredstva, ki se jo primerja s knjizno
vrednostjo in se knjizno vrednost po potrebi ustrezno zmanjsa (Grant Thornton, 20009;
PriceWaterhouseCoopers, 2010; Mihel¢i¢, 2005).

MRS 36 (v odstavkih 109-125) pod dolo¢enimi pogoji dovoljuje razveljavitev izgube zaradi
oslabitve sredstev razen dobrega imena, medtem ko US GAAP (ASC 350-20-35-13, 350-30-
35-20,) ne dovoljujejo razveljavitve izgube zaradi oslabitve za nobeno neopredmeteno
sredstvo (Grant Thornton, 2009; Financial Accounting Standards Board, b.1.).

Med standardoma je razlika glede ravni, na Kkateri lahko poteka proces oslabitve
neopredmetenega sredstva z nedoloceno dobo koristnosti. Po MSRP se preveritev oslabitve
lahko izvaja na ravni denar ustvarjajoce enote, ki ji sredstvo pripada (MRS 36, 66. odstavek).
To lahko vkljucuje tako druga opredmetena kot neopredmetena sredstva kot tudi dobro ime.
US GAAP pa dovoljuje uskupinjevanje neopredmetenega sredstva z nedolo¢eno dobo
koristnosti za namene slabitve izklju¢no z drugimi neopredmetenimi sredstvi z nedoloceno
dobo koristnosti (PriceWaterhouseCoopers, 2010; International Accounting Standard 36,
2009).

Standarda sta do pred kratkim razli¢no definirala posteno vrednost, kar je lahko povzrocilo
razli¢na vrednotenja sredstev (in tudi obveznosti ter dobrega imena) pri poslovnih zdruzitvah.
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US GAAP je v ASC 805 definirala posteno vrednost kot ceno, ki bi bila prejeta pri prodaji
sredstva ali bi bila placana za prenos obveznosti v urejenem poslu med trznimi udelezenci na
dan obracuna, MSRP 3 pa kot znesek, s katerim je mogoCe zamenjati sredstvo oziroma
poravnati obveznost med dobro obvescenima in voljnima strankama v premisljenem poslu.
Organizaciji FASB in 1ASB sta bili vkljuceni v skupen projekt glede poStene vrednosti z
namenom razjasnitve in uskladitve definicije ter postopka ocene postene vrednosti. Projekt se
je zaklju¢il maja 2011, spremembe pa zaénejo veljati januarja 2013 (Grant Thornton, 2009;
PriceWaterhouseCoopers, 2010; Deloitte, 2009; IFRS Foundation, 2011).

Glede na navedeno lahko zakljuc¢im, da kljub $e vedno obstoje¢im posameznim razlikam pri
obravnavanju neopredmetenih sredstev, znotraj teh med MSRP in US GAAP ni ve¢ bistvenih
razlik glede obravnavanja blagovnih znamk.

3.3 Kritike obstojece ra¢unovodske obravnave neopredmetenih sredstev (in
v okviru teh tudi blagovnih znamk)

Glavni razlog za vedno vecjo razliko med trzno in knjigovodsko vrednostjo kapitala druzb,
katerih delnice kotirajo na borzi, naj bi bila nepripoznana sredstva iz naslova intelektualnih
neotipljivk® (na tem mestu uporabim izraz intelektualne neotipljivke, kot sta ga uporabila
avtorja), med katere spadajo tudi blagovne znamke. Tradicionalno izkazovanje sredstev in
obveznosti v bilancah stanja in poro¢anje o premozenjsko-finanénem polozaju podjetij je od
sredine devetdesetih let upravi¢eno delezno vse ostrejse kritike s strani finanénih analitikov in
drugih zainteresiranih zunanjih iskalcev informacij o vrednosti podjetij in tudi strokovnih
organizacij ter teoretikov (Korosec & Horvat, 2005).

Ker notranje pridobljene neotipljivke obi¢ajno ne nastajajo s transakcijami, se Vv
tradicionalnem racunovodstvu praviloma pojavljajo le naknadno ob kupoprodajah podjetij in
v povezavi z dobrim imenom. Podjetje, ki z nakupom ali prevzemom pridobi intelektualne
neotipljivke, njihovo vrednost pripozna med sredstvi, medtem ko pred tem, Ceprav so
obstajale, niso bile pripoznane (Lev, Abernethy & Wyatt, 2003 v Korosec & Horvat, 2005).
Tak$na razlicna racunovodska obravnava intelektualnih neotipljivk otezkocCa primerjalne
analize med podjetji, saj se pri podjetjih, ki so Ze izvajala naloZbene prevzeme in nakupe,
mesa izkazovanje sredstev po izvirni vrednosti z izkazovanjem po posteni vrednosti.

1 Avtorja s tem izrazom prevajata angleski izraz "intellectual capital". Nekateri avtorji, med njimi tudi
strokovnjaka s podro¢ja racunovodstva Ivan Turk in Marjan Odar, pa uporabljajo prevod "intelektualno
premozenje" (USaj, 2007), ki ga sestavljajo tri kategorije: premozZenje v ljudeh (ki je opredeljeno z izobrazbo, s
strokovno usposobljenostjo, z znanjem, izkuSnjami, delom povezanimi spoznanji, s podjetniskim zanosom, z
ustvarjalnimi zmoznostmi, zmoznostmi odzivanja zaposlencev), premoZenje v povezavah (ki ga sestavljajo
odjemalci in njihova zvestoba, imena podjetja, zaostala narocila, kanali za razpecevanje, poslovna sodelovanja,
licen¢ni sporazumi, ugodne ponudbe in sporazumi o uporabi tuje blagovne znamke) in premoZenje v
organiziranosti (ki vkljucuje zmoznosti podjetja, razvite za zadovoljevanje trznih zahtev, hkrati je tudi znanje,
ki je vzpostavljeno znotraj ustroja, procesov in kulture podjetja) (Turk, 2002, Odar, 2003 & Horvat, 2003 v Usaj,
2007).
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Na razli¢ni obravnavi znotraj podjetja ustvarjenih blagovnih znamk in pridobljenih blagovnih
znamk opozarjajo tudi Otonkue, Edu in Ezak (2009). Menijo, da bo ta problem obstajal, vse
dokler ne bo soglasja, kaj naj bi bilanca stanja predstavljala. Trenutno je bilanca stanja
sestavljena iz histori¢nih (izvirnih) in tudi postenih vrednosti (oni poimenujejo tukaj trzne
vrednosti). Predlagajo, da naj bi bilanca stanja predstavljala trzne vrednosti in s tem bi bilo
mozno enako obravnavanje vseh blagovnih znamk, ne glede na nacin pridobitve.

Svetovalna druzba Interbrand meni, da bo zgolj vkljucitev tudi znotraj podjetja ustvarjenih
blagovnih znamk v bilancah stanja podjetij podala pravilno sliko delnicarjem glede sredstev, v
katere so investirali (Interbrand, 2008).

Po drugi strani pa obstajajo tudi zagovorniki ideje, da je bolj pravilno, ¢e intelektualne
neotipljivke niso vkljuéene v bilanci stanja. Med razloge za to navajajo dejstva, da so le-te
velikokrat nelocljive od opredmetenih sredstev, da vsaka novost postane prej ali slej rutina, da
novo znanje ustvarja nove proizvode in storitve, ki upodabljajo nekdanjo idejo itd. Basu in
Waymire (2008) izpostavljata predvsem 3 razloge, zaradi katerih se ne strinjata z zagovorniki
obsirnejSega pripoznavanja intelektualnih neotipljivk v bilanci stanja:

1. Neopredmetena sredstva niso v zadnjem cCasu bolj pomembna kot prej. V bistvu so na
splosno prisotna pri ¢loveskih ekonomskih interakcijah, prav tako v navidez enostavnih
gospodarstvih.

2. Neopredmetena sredstva so ideje, ki se gradijo na drugih idejah, da ustvarjajo
dopolnjevanje in sinergije. Posledi¢no ni mozno razlociti ene ideje neodvisno od drugih,
ki dostikrat niso niti last zadevnega podjetja.

3. Ideje so vredne izklju¢no v obsegu, v katerem povecujejo bogastvo. V racunovodskem
jeziku to pomeni v obsegu, v katerem povecujejo prihodke. V skladu s tem je poudarek na
bilanci stanja zgreSen. Merjenje prihodkov bo bolj uporabno za uporabnike finan¢nih
izkazov kot pa poskusi ovrednotiti sredstva, ki v svoji osnovi ne morejo biti neodvisno
vrednotena.

Penman (2009) pa meni, da ra¢unovodstvo ni nujno pomanjkljivo, s tem ko v bilanci stanja ne
vkljucuje veCine neopredmetenih sredstev. V svojem c¢lanku pokaze, da je mozno vrednost
neopredmetenih sredstev izracunati na podlagi izkaza poslovnega izida. Zagovarja tezo, da ni
racunovodskega problema, ¢e izkaz poslovnega izida popravi pomanjkljivosti bilance stanja
(in obratno). Kritizira tudi uporabo trzne vrednosti nad knjigovodsko vrednostjo kot dokazilo
za obstoj neopredmetenih sredstev. Racunovodstvo naj bi bilo neodvisno od cen, ne pa
izhajajoce iz cen ter bi le tako lahko izpodbijalo obstojece cene. Iz ¢lanka sicer ni jasno, ali je
enakega mnenja za vse trzne cene Oziroma vsa sredstva, vendar dvomim, kajti velik del
sredstev v bilancah stanja je prikazanih po trzni ceni. Po MRS 13 je Kotirajoca trzna cena na
aktivnem trgu najbolj zanesljiv pokazatelj postene vrednosti. Po obstojeCih racunovodskih
standardih pa je poStena vrednost dovoljena ali pa celo predpisana za dolocena sredstva.
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Penman (2009) opozarja tudi na povezanost necopredmetenih sredstev, ki onemogoca
vrednotenje posameznih sredstev. Kot primer navaja podjetje Coca Cola, Kjer naj bi blagovna
znamka, distribucijski kanali in razmerja s kupci skupaj ustvarjali vrednost.

V preteklosti je bilo narejenih veliko empiri¢nih raziskav glede vpliva stroSkov oglaSevanja
ter raziskav in razvoja na vrednost blagovne znamke ter te na pokazatelje finan¢ne uspesnosti
podjetja (na primer dobicki, trzna kapitalizacija in trzna vrednost podjetja glede na
knjigovodsko vrednost).

Vecino raziskav glede odvisnosti stroskov oglasevanja ter raziskav in razvoja na finan¢no
uspesnost podjetja so naredili v oddelkih financ in ra¢unovodstev. Rezultati niso konsistentni
(vsi v Peterson & Jeong, 2010) in vkljucujejo pozitivno povezavo obeh (na primer Hirschey &
Weygandt, 1985; Chauvin & Hirschey, 1993; O'Brien, 2003) in tudi negativno povezavo obeh
(na primer Jose, Nichols & Stevens, 1986; Han & Manry, 2004). Prav tako pa rezultati
vkljucujejo tudi pozitivno povezavo med stroski raziskav in razvoja ter finan¢no uspesnostjo
podjetja ter negativno med stroSki oglasevanja in finan¢no uspesnostjo (na primer Connolly,
Hirsch & Hirschey, 1986; Lustgarten & Thomadakis, 1987). Poleg tega so Chan, Lakonishok
in Sougiannis (2001; v Peterson & Jeong, 2010) prisli do zakljucka, da ni direktne povezave
med stroski oglaSevanja in stroski raziskav in razvoja ter prihodnjimi delniskimi donosi.

Za razliko od prej omenjenih raziskav so se marketinske raziskave osredotocale na
neopredmeteno sredstvo, ki je posledica dejavnosti na podro¢ju marketinga, kot sta na primer
oglasevanje ter raziskave in razvoj. Marketinske dejavnosti naj bi ustvarile neopredmeteno
sredstvo, ki izboljSuje finan¢no stanje podjetja. Slika 2 prikazuje (sicer zelo poenostavljeno)
trenutno razumevanje povezav med omenjenimi kategorijami.

Slika 2: Stroski oglasevanja ter stroski raziskav in razvoja kot investicija

Stroski oglasevanja

(Cas t -n)
Vrednost blagovne Financna uspesnost
znamke > podjetja
(Cas t) (Cas t+m)

Stroski raziskav in
razvoja
(Cas t-n)

Legenda: t=0; n=0, L ali 2; m=0ali 1

Vir: R. A. Peterson in J. Jeong, Exploring the impact of advertising and R&D expenditures on corporate brand
value and firm-level financial performance, 2010, slika 1.
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Zelo malo stevilo Studij je poskusilo razloziti povezavo med stroski oglaSevanja, raziskav in
razvoja ter vrednostjo blagovne znamke, med njimi so avtorji (vsi v Peterson & Jeong, 2010)
Simon in Sullivan (1993), Barth, Clement, Foster in Kasznik (1998), Herremans, Ryans in
Aggarwal (2000), Grullon, Kanatas in Weston (2004), Chu in Keh (2006) ter Wang, Xiao-
Ping in Ming (2009). Raziskave so zelo neenotne glede metodologij in tudi rezultatov, vendar
veéina njih predpostavlja ali pa rezultira v pozitivni povezavi med omenjenimi stroski in
vrednostjo blagovne znamke.

Zgolj pescica avtorjev je proucevala povezavo med vrednostjo blagovne znamke in finan¢no
uspesnostjo podjetja, in sicer Kerin in Sethumaran (1998), Barth et al. (1998), Kallapur in
Kwan (2004), Pahud de Mortanges in van Riel (2003), Madden, Fehle in Fournier (2006),
Eng in Keh (2007), Frieder in Subrahmanyam (2005), Rao, Agarwal in Dahlhoff (2004) (vsi v
Peterson & Jeong, 2010).

Ce povzamem na kratko, med $tudijami ni bilo soglasja glede povezav med kategorijami, ki
so predstavljene v Sliki 2. Vseeno pa v vecini raziskave nakazujejo, da stroski oglasevanja,
raziskav in razvoja lahko ustvarijo vrednost blagovne znamke ter da je vrednost blagovne
znamke povezana s finan¢no uspe$nostjo, merjeno s trzno vrednostjo kapitala ali z razmerjem
med trzno in knjigovodsko vrednostjo kapitala.

Raziskava avtorjev Peterson in Jeong (2010) je prva, ki proucuje razmerja istoasno in
kvantitivno med stroski oglasevanja, raziskav in razvoja ter vrednostjo blagovne znamke in
tudi med vrednostjo blagovne znamke ter finan¢no uspeSnostjo podjetja. Avtorja sta
raziskovala razmerja tudi v ¢asovnih odlogih. V grobem je povzetek raziskave ta, da so visji
stroski oglaSevanja, raziskav in razvoja povezani z vi§jimi vrednostmi blagovne znamke ter
vi§je vrednosti blagovne znamke z ve¢jo financno uspeSnostjo podjetij. Hkrati pa avtorja
opozarjata na previdnost pri razlagi rezultatov, in sicer zaradi razli¢nih razlogov, kot na
primer:

e uporabe povprecij, ki zakrijejo velike razlike;

e Vv primeru druga¢ne metodologije raziskave lahko dobimo drugaéne rezultate, na primer ze
samo s spremembo pokazateljev finan¢ne uspesnosti podjetja;

e vzorec drugih podjetij lahko da druga¢ne rezultate.

Raziskava na Zalost ni vodila do nedvoumnega zakljucka glede razmerij omenjenih kategorij
v razli¢nih ¢asovnih obdobjih (avtorja sta prouc¢evala vse mozne ¢asovne kombinacije, Ki jih
prikazuje Slika 2). Kljub temu da je nelogi¢no pricakovati, da bodo vplivali stroski na
vrednost blagovne znamke ter ta na financni rezultat podjetja v istem letu, rezultati niso
pokazali bistvenih razlik med soasnim modelom ter modeli s ¢asovnim odlogom. Kot moZna
razloga za to avtorja navajata (Peterson & Jeong, 2010):

33



e vrednost blagovne znamke in pokazatelji finanéne uspeSnosti podjetja, ki so bili
uporabljeni v raziskavi, dejansko ze vkljucujejo prihodnje u¢inke marketinskih dejavnosti
v svoji vrednosti ali

e med analiziranimi spremenljivkami je med leti tako malo razlik, da ¢asovni odlogi ne
vplivajo na razmerja.

Racunovodsko obravnavanje znotraj podjetja ustvarjenih blagovnih znamk bo verjetno Se
naprej predmet veliko razprav in raziskovanj. Empiri¢ne raziskave do sedaj niso dale jasnih
odgovorov glede razmerij med stroski, blagovno znamko in finanéno uspesnostjo podjetja. Se
veé, Nniso niti nedvoumno dokazale pozitivnih razmerij med kategorijami. Za pripoznavanje
znotraj podjetja ustvarjene blagovne znamke v bilanci stanja pa bi poleg tega morali dolo¢iti
Se to¢no doloceno vrednost sredstva, kar pa predstavlja Se dodaten problem.

4 PRISTOPI IN MODELI VREDNOTENJA

Pomembno je lo¢iti med pristopi, ponudniki in modeli vrednotenj blagovne znamke. Pristop
se nanasa na tri splo$ne nacine, po katerih je lahko vrednoteno katerokoli sredstvo. Model se
nanasa na specifi¢ne odnose med spremenljivkami, ki dolo¢ajo vrednost blagovne znamke.
Modele vrednotenja so najveckrat ustvarili komercialni ponudniki in akademiki ter se med
sabo mocno razlikujejo, tako glede uporabe spremenljivk kot tudi izrazanjem odnosov med
njimi (Salinas, 2009, str. 57).

4.1 Pristopi vrednotenja

Kot sem Ze omenila, poznamo tri pristope vrednotenja, znotraj katerih lahko uvrstimo
posamezne modele vrednotenja blagovne znamke, in sicer so to dobic¢kovni, trzni in
stroSkovni pristop (International Organization for Standardization, 2010; International
Valuation Standards Council, 2010; Salinas, 2009). Pristope bom opisala s pomocjo
Mednarodnega standarda 1SO 10668 — Vrednotenje blagovne znamke (International
Organization for Standardization, 2010). V primeru, ko bom uporabila dodatno literaturo, se
bom nanjo posebej sklicevala.

Mednarodna organizacija za standardizacijo, ki je sestavljena iz 163 nacionalnih inStitutov za
standardizacijo, je svetovno najvecji razvijalec in izdajatelj mednarodnih standardov. ISO
10668 je v skladu z obstojecimi MSRP, vendar jih razsirja, s tem ko zajema tudi pravne in
vedenjske vidike. ISO 10668 je tako edina smernica za vrednotenje blagovne znamke, ki je
aktualna za vse namene vrednotenja blagovne znamke, vklju¢no s strateskim upravljanjem
blagovnih znamk, pravnimi posli, poro¢anjem in z nadzorom (Stucky, 2010).

Omeniti moram, da nekateri avtorji omenjajo Se dodatni Cetrti pristop, in sicer pristop na
osnovi formul (Cravens & Guilding, 1999 v Salinas, 2009), ki uposteva ve¢ kriterijev hkrati.
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Najbolj znan in uporabljen je nacin, ki ga je razvila svetovalna hiSa Interbrand iz Velike
Britanije. PodrobnejSe razlozim Interbrandov model vrednotenja blagovne znamke v
nadaljevanju. Spet drugi avtorji pa uvrs¢ajo Interbrandovo tehniko med dobi¢kovne pristope
(Smith, 1997, v Salinas, 2009). Kot sem Ze omenila, bom tukaj opisala pristope, kot jih dolo¢a
Mednarodni standard ISO 10668 — Vrednotenje blagovne znamke, in sicer standard navaja
zgolj tri pristope.

4.1.1 Dobi¢kovni pristop

Dobickovni (angl. Income Approach) pristop meri vrednost blagovne znamke z upo$tevanjem
sedanjih vrednosti koristi, za katere se pri¢akuje, da bodo prejete v pri¢akovani preostali
Zivljenjski dobi blagovne znamke. Pri tem pristopu je treba oceniti pri¢akovane denarne
tokove po davkih, ki jih lahko pripiSemo blagovni znamki v okviru preostale zivljenjske dobe,
in te tokove prenesti na sedanjo vrednost s pomocjo diskontiranja z ustrezno diskontno
stopnjo.

Obstajajo razlicne metode za dolo€anje denarnih tokov:

1. Metoda cenovnega pribitka (angl. Price premium method). Ceno proizvoda (ali
storitve) z dolo¢eno blagovno (ali storitveno) znamko primerjamo s ceno generi¢nega
proizvoda (ali storitve). Ocenjevalec mora identificirati in izlociti ostale faktorje, ki
omogocajo lastniku blagovne znamke prodajo po vi§ji ceni, razen blagovne znamke.
Dodatne stroske, ki nastajajo zato, da je mozno zaracunavati vi§ji pribitek, je treba odsteti
od pribitka.

Ko uporabimo to metodo, moramo upoStevati tudi metodo koli¢inskega pribitka. Poleg
tega je treba upostevati tudi koristi prihrankov pri stroskih.

2. Metoda koli¢inskega pribitka (angl. Volume premium method). Dodatni denarni
tokovi, ustvarjeni preko koli¢inskega pribitka, se dolo¢ajo s pomocjo analize trznih
delezev. Dodatni denarni tok, ustvarjen z blagovno znamko, je denarni dobicek iz
poslovanja (angl. operating cash profit), ki se nanaSa na presezni trzni delez. Ocenjevalec
mora paziti na dejstvo, da so mozni mnogi drugi razlogi za razlago specificnega trznega
deleza. Na primer trzna nepopolnost je eden izmed zelo pomembnih faktorjev. Pri
ocenjevanju blagovne znamke s pomembnim trznim delezem mora ocenjevalec
identificirati u¢inek nepopolnosti trga na denarni tok in tega izlocCiti iz denarnega toka, ki
ga pripisujemo blagovni znamki. Enako kot pri prej$nji metodi moramo tudi tu upoStevati
morebitne dodatne stroske, ki imajo za posledico ve¢ji trzni delez.

Ko uporabimo to metodo, moramo upostevati tudi metodo cenovnega pribitka. Poleg tega
je treba upostevati tudi koristi prihrankov pri stroskih.
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3. Metoda delitve dobic¢ka (angl. Income-split method). Ta metoda meri vrednost blagovne
znamke kot sedanjo vrednost deleza ekonomskega dobicka, ki ga lahko pripiSemo
blagovni znamki. Ekonomski dobi¢ek se nanasa na neto dobicek iz poslovanja po stroskih
kapitala, uporabljenega za poslovanje, in sicer se upoSteva trzna vrednost kapitala.
Rezultati analize vedenjskih vidikov, ki jih opiSem v nadaljevanju, se uporabijo za
identifikacijo prispevka blagovne znamke k poveCanju zasluzkov ali zmanjSevanju
stroSkov. Vrednost blagovne znamke predstavlja sedanja vrednost deleza ekonomskega
dobicka skozi preostalo Zivljenjsko dobo blagovne znamke.

4. Metoda preseznih zasluzkov (angl. Multi-period excess earnings method). Vrednost
blagovne znamke je sedanja vrednost bodocih prostih denarnih tokov po odstetju donosov
za vsa preostala sredstva, ki so potrebna za poslovanje. V primeru, da je vec
neopredmetenih sredstev, ki ustvarjajo denarni tok v podjetju, ta metoda zahteva
vrednotenje vsake posamezne skupine neopredmetenih sredstev.

5. Stopenjska metoda (angl. Incremental cash flow method). Pri tej metodi je treba
identificirati denarni tok, ki ga ustvarja blagovna znamka, s primerjavo s primerljivim
podjetjem brez blagovne znamke. V praksi je izredno redko mozno najti primerljivo
poslovanje brez specificnega sredstva, kot je blagovna znamka. Denarni tokovi so
ustvarjeni preko povecanja prihodkov in zmanjSanja stroskov.

6. Metoda oprostitve licen¢nin (angl. Royalty relief method). Vrednost blagovne znamke
se po tej metodi izracuna kot sedanja vrednost pri¢akovanih bodocih placil licen¢nin, ob
domnevi, da je blagovna znamka licencirana (da ni v lasti). Vrednost, ugotovljena s to
metodo, tako predstavlja sedanjo vrednost licenénin, ki so prihranjene zaradi lastniStva
blagovne znamke.

Stopnja licen¢nine (angl. royalty rate), ki se uporabi pri vrednotenju, mora biti dolo¢ena
na podlagi poglobljene analize dostopnih podatkov o licenénih pogodbah za primerljive
blagovne znamke in razdelitve zasluzkov od blagovne znamke med lastnikom licence in
najemnikom licence. Primerljiva blagovna znamka mora imeti ¢im bolj podobne
znacilnosti in biti podobne velikosti kot blagovna znamka, ki jo vrednotimo.

4.1.2 TrZni pristop

Po trznem pristopu (angl. Market Approach) se vrednost dolo¢a s pomocjo dejanskih
transakcij na trgu, se pravi, glede na to, koliko so kupci dejansko placali za sredstvo, ki je
primerljivo s sredstvom, ki ga vrednotimo. Pri vrednotenju blagovne znamke po tem pristopu
gre za ocenitev cene, ki bi jo dosegla blagovna znamka, ¢e bi bila naprodaj. Potrebno je
pridobiti podatke o prodajnih transakcijah primerljivih blagovnih znamk ter narediti
prilagoditve za razlike med primerljivo blagovno znamko in tisto, ki jo vrednotimo. Kot
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primerljivo blagovno znamko smatramo tisto, ki ima podobne znacilnosti (mo¢ blagovne
znamke, proizvodi in storitve, ekonomski in pravni polozaj) in za katero se je dejanska
transakcija zgodila nedolgo nazaj.

V praksi ni veliko primerov nakupov posami¢nih blagovnih znamk. Zaradi tega ter dejstva, da
so blagovne znamke po naravi posebne, unikatne, je majhna verjetnost, da najdemo
primerljivo blagovno znamko.

4.1.3 StroSkovni pristop

Stroskovni pristop (angl. Cost Approach) dolo¢a vrednost blagovne znamke na podlagi
stroSkov za njeno ustvarjanje, na podlagi stroskov njene nadomestitve (angl. replacement
cost) ali pa stroSkov ponovne izdelave (angl. reproduction cost).

Ti stroski se nana$ajo na vse aktivnosti od raziskav in razvoja koncepta proizvoda oziroma
storitve, trznega testiranja, promocije proizvoda na trgu do stroskov izboljSav proizvoda, ko je
ta ze na trgu (Cadez, 2005).

Pristop izhaja iz predpostavke, da preudaren investitor ne bi placal za blagovno znamko veé
kot znaSajo stroski za njeno nadomestitev ali pa ponovno izdelavo.

Dejanski stroski zajemajo vse stroske, ki so nastali pri gradnji in za$¢iti blagovne znamke do
datuma vrednotenja. Stroski nadomestitve vkljucujejo stroske, ki so potrebni za stvaritev
podobne znamke z enakovredno uporabnostjo, in sicer po veljavnih cenah v ¢asu vrednotenja.
Stroski ponovne izdelave predstavljajo nastale stroSke za ponovno izdelavo podobne
blagovne znamke, ki jih je treba prilagoditi za morebitne izgube zavedanja in moci.

Stroskovni pristop vsebuje kar nekaj pomanjkljivosti. Med dejanskimi investicijami v
blagovno znamko in vrednostjo blagovne znamke namre¢ ni avtomaticne povezave.
Stroskovni pristop prav tako ne uposteva bodocih potencialnih dobickov, ki bodo dosezeni
zaradi blagovne znamke. Salinas (2009, str. 60) omenja kot slabost tega pristopa tudi dejstvo,
da je v primeru, da je blagovna znamka dolgo na trgu, zelo tezko identificirati vse nastale
stroske pri njeni izgradnji.

Ta pristop se lahko uporablja v primeru, ko drugih dveh pristopov ni mozno uporabiti in
obstajajo zanesljivi podatki za oceno stroSkov. Prav tako se ta pristop lahko uporabi za
preveritev doslednosti in smiselnosti vrednosti, ki so bile dobljene s pomocjo drugih dveh
pristopov.
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4.1.4 Zahtevane analize 1SO standarda

ISO 10668 doloca tudi, da je za namen vrednotenja blagovne znamke treba opraviti tri vrste
analiz, in sicer (International Organization for Standardization, 2010; Haigh, 2010):

Finanéno analizo in analizo trga. Z namenom ocenitve trga, na katerem je prisotna
blagovna znamka, je treba narediti analiticni pregled trenutnih in napovedanih trznih
delezev, trznih vrednosti, marz in distribucijskih kanalov. Ocenjevalec mora vkljuciti v
oceno tudi napoved vseh ustreznih finan¢nih podatkov.

Analizo vedenjskih vidikov. Bistvo vrednosti blagovne znamke izhaja iz mnenja
deleznikov, ki ga imajo o blagovni znamki. Ocenjevalec vrednosti mora vkljuciti v oceno:

polozaj blagovne znamke na trgu (uspeh blagovne znamke v prihodnosti je odvisen od
Custvenih in racionalnih pogledov deleznikov na blagovno znamko, in sicer v
primerjavi s konkurenco),

moc¢ blagovne znamke (da lahko ocenimo prihodnje prodajne koli¢ine, prihodke in
tveganja, mora biti v oceno vrednosti vklju€ena analiza moc¢i blagovne znamke med
delezniki na trgu; mere, ki so najveckrat uporabljene za izmero moci blagovne znamke
s0: zavedanje, zaznavne lastnosti, znanje, odnos in zvestoba) in

vpliv na povpraSevanje (vsako vrednotenje blagovne znamke mora vkljucevati oceno
pomembnosti blagovne znamke na njenem znacilnem trgu; pomembnost oznacuje
vpliv, ki ga ima blagovna znamka na nakupno odlo¢itev ciljne skupine na trgu;
informacija o pomembnosti nakazuje, kaksen delez denarnega toka lahko pripisemo
blagovni znamki).

Analizo zakonskih vidikov. Ocenjevalec vrednosti mora oceniti zakonsko zascito, ki jo
uziva blagovna znamka. Za ta namen mora opredeliti:

vse zakonske pravice, ki §¢itijo blagovno znamko,
zakonskega lastnika vsake od teh pravic in
zakonske dejavnike, ki vplivajo negativno ali pozitivno na blagovno znamko.

4.2 Klasifikacije modelov vrednotenja blagovnih znamk

4.2.1 Klasifikacija BBDO

Modelov za ocenjevanje vrednosti znamk je zelo veliko. Prav tako obstaja ve¢ njihovih
klasifikacij. Najbolj pogosto uporabljena klasifikacija svetovalne hise BBDO modele deli v
naslednje 4 skupine (BBDO Group Germany, 2001):

poslovno-finan¢ni modeli,

vedenjski ali behavioristi¢ni modeli,
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¢ finan¢no-vedenjski ali kombinirani modeli,
e portfeljski in "input-output” modeli.

V Sliki 3 povzemam glavne znacilnosti Stirih skupin modelov.

Slika 3: Znacilnosti posameznih skupin modelov vrednotenja blagovnih znamk po BBDO

# EKwvantitativne metode za izratun monetame vrednosti blagovne namke
# Porabnikov vidik ni upostevan
® Vrednotenje uporabljeno za namene prevzemov, licenciran, mnenj analitikov

__| Poslovno-finan¢ni
modeli

® Lastnizki kapital blagovne znamke obravnavan kot kvalitativii konstrukt

® Niso empinéno dokazljivi

# Visoka stopnja subjektivnosti p izbin dejavnikov, K pojasnjujejo mot blagovne
— Vedenjski modeli namke

® Poskugajo razloziti. kaj se dogaja v "sreih in glavah” porabnikov. da dologijo
vrednost blagovne mamke

® Bezultat je monetarna vrednost blazovne znamke

# Vizratun vrednosti blagovne mnamke vidjutujejo potencial blagovne mnamke za
ustvarjanje dobicka, trini polozaj in psihografski status blagowvne mamke

® Zdminjejo lastnosti kvalitativnih in kvantitativiadh faktorjev

—t Kombinirani modeli

# Dolotajo relativii indeks blagovne mnamke
® Ugotavljajo potencialne spremembe trinega delefa proizvoda
# Identificirajo potencial za optimiziranje dolofenega proizvoda

Portfeljski in "input
output" modeli

Vir: BBDO Group Germany, Brand Equity Excellence, 2001, str. 22.

Nekateri avtorji omenjajo zgolj 3 skupine modelov, in sicer ne omenjajo 'Portfeljskih in
"input-output” modelov' (Moisescu, 2007; Bekmeier-Feuerhahn, 1998 v Bratina, 2007).
Verjetno je razlog v tem, da so ti modeli navadno kompleksni, nerazumljivi in izredno
potratni pri zbiranju podatkov ali pa so sicer enostavni in hitro izvedljivi, vendar redko
smiselni, kot jih opisujejo v BBDO Group Germany (2001). Tudi oni sicer omenjajo zgolj eno
metodo znotraj te skupine modelov, in sicer metodo, ki jo je razvil Preissner (1990, v BBDO
Group Germany, 2001).
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Poslovno-finanéni modeli kot rezultat podajajo monetarno vrednost blagovne znamke.
Nastali so iz potreb po monetarnem ovrednotenju blagovne znamke, in sicer predvsem v
primerih prevzemov in zdruzitev podjetij ter licen¢nih razmerjih. Dve veliki prednosti teh
modelov sta, da ni potrebe po obseznem pridobivanju podatkov zunaj podjetja s pomocjo
raznih raziskav in anket, ker so vsi podatki dostopni znotraj podjetja, ter da so modeli
relativno enostavni za uporabo. Najve¢ja pomanjkljivost teh modelov pa je dejstvo, da ne
upostevajo vloge porabnikov na vrednost blagovne znamke (BBDO Group Germany, 2001).

Vedenjski modeli pa ne rezultirajo v monetarni vrednosti blagovne znamke, temve¢ Vv
ovrednotenju blagovne znamke z vidika porabnika. Salinas (2009) to poimenuje mo¢
blagovne znamke oziroma lastni$ki kapital blagovne znamke, kar opiSem v poglavju 1.3.1
Klasifikacija definicij lastniskega kapitala blagovnih znamk.

Za razliko od finan¢nih modelov vedenjski modeli razloZijo, od kod izhaja vrednost blagovne
znamke, ki ga z uporabljeno terminologijo poimenujemo vrednost lastniskega kapitala
blagovne znamke. Razloge za povecanje ali zmanjSanje lastniskega kapitala je tako lahko
slediti. To je tudi edina prednost teh modelov. Po drugi strani imajo ve¢ slabosti. Vedenjski
modeli ne zagotavljajo monetarne vrednosti blagovne znamke in zato so neuporabni za
primere zdruzitev in prevzemov ter licenciranja. Prav tako nezadovoljivo upostevajo
konkurenco ter razvoj trga. Naslednji slabosti sta subjektivnost teh modelov ter potencialna
odvisnost uporabljenih spremenljivk v modelu (BBDO Group Germany, 2001).

Kombinirani modeli kot rezultat dajejo monetarno vrednost blagovne znamke. Nastali so z
namenom odprave pomanjkljivosti, ki so prisotne pri poslovno-finan¢nih in vedenjskih
modelih. Ti modeli zdruzujejo elemente vedenjskih in poslovno-finanénih modelov.
Upostevajo tako status blagovne znamke v odvisnosti od porabnikovih potrosniskih navad,
konkuren¢no okolje in tudi finan¢ne ucinke obstoja blagovnih znamk. Vendar so tudi pri teh
modelih prisotne dolocene pomanjkljivosti. Nekateri dejavniki in njihove utezi v teh modelih
so podvrZene subjektivnosti, saj ni natancno pojasnjen delez pomembnosti financ¢nih in
vedenjskih spremenljivk. Obstajajo tudi problemi s pretvorbo kvalitativnih ugotovitev v
kvantitativne. Modeli naj bi bili tudi preve¢ togi in neprilagodljivi razliénim uporabnikom ter
ne upoStevajo raznolikosti gospodarskih panog (BBDO Group Germany, 2001).

V Tabeli 4 prikazujem pregled modelov vrednotenja glede na klasifikacijo BBDO? (BBDO
Group Germany, 2001).

2 V pregled ne vkljucujem skupine "Portfeljskih in "input-output” modelov', ker, kot sem Ze omenila, jih nekateri
viri ne navajajo, BBDO pa omenja zgolj eno metodo znotraj te skupine.
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Tabela 4: Pregled modelov vrednotenja

1. Poslovno-finanéni modeli vrednotenja

1.1. Model vrednotenja na podlagi vrednosti podjetja na kapitalskem trgu (Simon/Sullivan)
1.2. Trzni modeli

1.3. Stroskovni modeli

1.4. Modeli, temeljeci na vrednosti podjetja (Repenn)

1.5. Modeli, temeljeci na potencialni dobickonosnosti (Kern)

1.6. Licen¢ni modeli (Consor)

1.7. Cenovno premijski modeli (Sander, Crimmins, Conjoint-Analyse, Herp)

1.8. Modeli vrednotenja na podlagi marginalnega prispevka kupca

1.9. BBDO-jev BEES model

2. Vedenjski modeli

2.1. Aakerjev model

2.2. Kapfererjev model

2.3. Kellerjev model

2.4. Brand Trek metoda ali model ledene gore

2.5. Young in Rubicamov cenilec vrednosti

2.6. Emnid/Horizontov barometer

2.7. McKinseyev model

2.8. Modeli psihometri¢nega pozicioniranja (Emnid/Horizont)

3. Kombinirani modeli

3.1. Interbrandov model

3.2. A. C. Nielsenov model bilance stanja blagovne znamke
3.3. A. C. Nielsenov model uspesnosti blagovne znamke
3.4. Brand Rating model

3.5. Gfk model

3.6. Semionov model

3.7. Sattlerjev model

3.8. Bekmeier-Feuerhahnov model

Vir: BBDO Group Germany, Brand Equity Excellence, 2001, str. 31.
4.2.2 Druge klasifikacije
Myers (2003, v Salinas, 2009) razvrsti metode vrednotenja v dve skupini:

1. Financ¢ne metode,
2. Nefinan¢ne metode ali Metode, povezane s porabnikom.
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Zgolj prva skupina metod rezultira v monetarni vrednosti blagovne znamke. Prva skupina
tako vkljuCuje Poslovno-financne modele in Kombinirane modele iz klasifikacije BBDO,
druga pa Vedenjske modele.

Haigh (2000, maj) podobno omenja dve skupini modelov vrednotenja blagovnih znamk:

1. Finan¢no usmerjeni modeli vrednotenja in
2. Stratesko usmerjeni modeli vrednotenja.

V prvo skupino sodijo modeli, ki ocenjujejo vrednost blagovne znamke v doloCenem
trenutku. Uposteva se dejanska uporaba blagovne znamke. V drugo skupino pa sodijo modeli,
ki upostevajo potencialne uporabe blagovne znamke. Bistvo strateSko usmerjenih modelov
vrednotenja je ugotoviti, kako blagovna znamka vpliva oziroma ustvarja cenovno premijo,
koli¢insko premijo in prihranke pri stroskih.

Kot Ze omenjeno, lahko modele vrednotenja uvrstimo tudi glede na uporabljen pristop
(dobickovni, stroskovni ali trzni). Vendar moramo vedeti, da se to nanaSa zgolj na modele, ki
rezultirajo v monetarni vrednosti. Ostalih ne moremo Klasificirati v te skupine. V praksi ne
obstajajo modeli druzb, ki bi jih lahko razvrstili v stroSkovni ali trzni pristop. Kot sem ze
omenila v poglavju o pristopih vrednotenja blagovnih znamk, sta stroskovni in trzni pristop
tudi sicer uporabljena zgolj izjemoma. Tabela 5 prikazuje pregled modelov, ki so jih razvile
druzbe za vrednotenje blagovnih znamk in priznani akademiki, glede na uporabljen pristop in
uporabljeno metodologijo. Vedeti moramo, da obstajajo tudi dodatni modeli, katerih
metodologija pa ni javno objavljena ali pa je objavljena v zelo omejenem obsegu, zato v
spodnji pregled niso vklju€eni. Sem spadajo med drugimi tudi modeli American Appraisal,
Bekmeier-Feuerhahn, BrandSync, Eurobrand in Vivaldi Partners (Salinas, 2009).
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Tabela 5: Modeli vrednotenja blagovne znamke in njihovi ponudniki

Ponudnik/Avtor

Pristop Metodologija (v angleikern jeriki) Model {v angledkem jeziki) {Leto izdelave)
Dejansla (Histarical) — Registriran model ne obstaja
IStroékovni | < |5trodla nadomestitve (Replacement) — Registniran model ne obstaja
Stroskd ponovne izdelave (Reproduction) — Registriran model ne obstaja
ITrini |----|Transakcijski veckratnilki (Transaction multiples) |—| Registniran model ne obstaja
r|1. Ocena blagovne mamke (Brand Rating) Brand Rating (2000)
2. Trout&Partners model kapitalizirana cenowna
premija z veckratnikom, ki izhaja iz P/E (Price
Premium capitalized by multiple based on
PIE) TroutdPartners (2000)
7 |3. Herp-ov model, ki izhaja iz Conjoint analize
Cenowna premija (Price Premitm) {Herp mode! based on Conjaint Analysis) Herp (1952)
4. Bander-jev hedonsticnocenovn model
{Sander model based on Hedonic Analysis)  |Sander (1935)
L |Drugt splodni model AUS Consultants (1983)
_|5. Model bilance blagovne znamke (Brosmd The Mielsen Company
Balawnce Shest) {1989)
fi. Model uspesnosti blagovne mambke (Brand  |The Nielsen Company
Perfarmancer) 2001)
7. Napredno vrednotenje blagovne znarnke
{Advanced Brawnd Valuation) Gik-Pw(C-Sattler (2002)
8. BEES BEDO {2001)
9. BEE BEDO {2002)
10. BrandEconomics BrandEconomics (2002)
11. Brand Finance model delitve dobidka (Brand
Finance "Earmngs Split') Brand Finance (1996)
Drejawnilt povpradevarjalAnaliza moé blagovne
mnambe (Demand DriversiBrand Strength 7
Analysis) 12. Brandient "BrandStarmina™" model Brandient (2004)
13. BrandMetrics model BrandMetrics (1998)
14. FutureBrand model FutureBrand (1999)
15. Interbrand-ov diskontiran denarni tok (DCF
Dobickovi Interbrand) Interbrand (1393)

16. Prophet-ov model vpliva (Praphet Influence
Madel)

Prophet (2003)

17. Sattler-jev model Sattler (1997)

Sernion Brand Broker GmbH
13, Semion-ov model (1996)
Drugt splodni model Equilibnum Consulting (np.)

Primetjava bruto dobickov (Grass Prafit
Comparisan)

B Splodnt model

AUS Consultants (1983)

Pritnetjava dobickov iz poslovanja (COperating
Profit Comparisom)

| |Splosni model

AUS Consultants (1983)

Raslika v rarmerijih cena’prodaja {Difference in

\price to sales ratios) | |19, Damodaran-ov model Damodaran ([1994)
Primetjava s teoretifnim zasluzkom enakovrednega Motamem in Shahrokhy
proizvoda brez hlagovne znamke (Comparison with 20. "Global Brand Equity" {1998)

theoretival earnings af the equivalent unbranded
rodict)

21 . Interbrand-ov model veélaratnicov
{Tnterbrand Multiples based on PIE)

Interbrand (1998)
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nadaljevanje

Ponudnik/Avtor

Pristop Metodologija {v angleskem jezikis) Model {v angleskem jeziki) (Leto izdelave)
Absolute BRAND (2003),
23. Intangible Business Model Intangible Business (2001)
Oprostitev lcenénine (Royalty Relief) | 24. Brand Finance "Royalty Relief Model" Brand Finance (1996)
25 BEVA BEDO/Emst& Y oung (2004)
26, Valmatriz Consor (1939)
“|Drugi sploin model ATTS Consultants (1983)
Prese#ni denarni tok nad donosom opredmetenih
sredstev (Cash Flow excess abave their return on [ AUS Consultants (1983),
the T4) Splofm model Houlhan Adwisors (1988)
127 VALCALC Consor (1991)
28. Pokazatel vrednosti neopredmetih sredstev
Preseina marZa (Excess Margin) (Intargible Scoreboard) Baruch Lev (2002)
29, Pokazatelj vrednosti inteleltualnega kapitala
(Enowledge Capital Scorebaard) Baruch Lev {1399)
L|&plodm modeli ATTS Consultants (1353)
|Margjna]ni denarrd tok (Marginal Cash Flow) |—|Sp10§ni modeli |AUS Consultants (1983) |
|Dobitkowni] -
Vetkratnili na osnovi podatlkow iz raziskay || Millward Brown Optimor
(Multiples based an proprietary research data) 30. MBC model na osnovi BrandZ™ {2005)
Konkurendna analiza raveoteZja (Competiive | |31, Konkurenéna analiza ravnoteZja Villafafe& A ssociates
equilibria analysis) (Compatitive equilibria analysis) (2002)
Vrednost jedra blagovne znamke in = njo povezanth
sredstev (Core Brand Value plus the value af [
ather brand related assets) 32 BVEQ™ (Brand Valus Fguation Methad) |Consor (np.)
Kapitalizacija padajofih licenénin (Capitalisation of | |33 Kern-ov model X-vedkratnilca ("Kern I~
decreasing royaliies) times model*) Kem (1962)
Strodek izdelave in razvoja plus odstotel preteldin
prihodkov (Cost af creation and developmernt plus ||
a percentage an the kistincama) 34, Repenn-ov sistem (“Erterprize Valus") Repenn (1938)
IModel na osnowi Bvlienjske vrednosti kupéeve
mvestobe(Afodel based on Customer Lifetime |
Value) 35. Fischer-jev model {(Fischer's model) Fischer (2007)
_ |Forrmla ostovana na radunovodskih podatlkh 36. Model wrednotenja Hirose Commites-ja
(Formulae based or accounting data) I\ Bramd Valuation Model by Hirose Committee)  |Hirose et al (2002)
| |37 Model wrednosti delnice (Siock Price
Gibanja vrednosti delnice {(Stock Price Movemenis) | |Movemenis) Simon&Sullivan (1990)
[brug |

|Rea.lne opeije (Real Oplions)

H

Opisano zgolj v akademski literatur

Trina kapitalizacya ali vrednost podjetja, zmanjiana

Firm Value less the value of the tangible asseis)

za vrednost opredmetenth sredstev Adarket Cap or

Splodni model

Consor (n.p.)

Vir: G. Salinas, The International Brand Valuation Manual, 2009, str. 109-293, str. 304, tabela 6.7.
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4.3 Problemi pri vrednotenju blagovnih znamk

V dobrih dvajsetih letih po zacetku vrednotenj blagovnih znamk je ponudba modelov
vrednotenj neverjetno porasla. Kljub temu pa so razne raziskave pokazale pomanjkanje
razumevanja in negotovo ali napacno uporabo teh orodij s strani uporabnikov: podjetij,
analitikov, sodnikov, strokovnjakov in posojilodajalcev (Salinas, 2009, str. 45).

V raziskavi Deutsche Bank (Hofmann, 2005, v Salinas, 2009, str. 42-43) so analitiki
kapitalskih trgov kot glavne razloge za to, da ne uporabljajo vrednotenja blagovnih znamk in
drugih neopredmetenih sredstev, navedli predvsem pomanjkanje orodij za zanesljivo merjenje
vrednosti neopredmetenih sredstev, pomanjkljivo poznavanje metod vrednotenja ter razli¢nost
koncepta intelektualne lastnine, predvsem, kaj vse ta sploh vkljucuje.

Svetovalno-revizijska druzba PricewatehouseCoopers (Piper, 2007 v Mili¢, 2009) navaja
naslednje vzroke za tezave pri ocenjevanju vrednosti blagovne znamke:

e razlicno razumevanje pojmov, kot sta denimo lastniski kapital blagovne znamke in
vrednost blagovne znamke;

e nameni in Kkoristi vrednotenja blagovne znamke niso poznani ali definirani;

e uporaba oziroma obstoj razli¢énih metodologij vrednotenja blagovnih znamk.

Ti omenjeni razlogi so pokazatelji kompleksnosti tematike in iz tega izhajajocih
pomanjkljivosti podro¢ja vrednotenja blagovnih znamk.

Razlicne metode vrednotenja blagovne znamke namre¢ vodijo do razli¢nih rezultatov. V
Tabeli 6 prikazujem 10 najvrednej$ih blagovnih znamk v letu 2010 glede na ocene treh
razli¢nih svetovalnih druzb.

Vidimo lahko, da so razli¢ne svetovalne druzbe ocenile vrednost Coca-Cole na 70, 35
oziroma 68 milijard ameriskih dolarjev (v nadaljevanju USD). Se veéja odstopanja so pri
blagovni znamki Google, in sicer 44, 36 in pa 114 milijard USD, glede na ocene Interbranda,
Brandfinance in Millward Brown Optimorja. Blagovna znamka Apple je s 83 milijardami
USD na 3. mestu najvrednejSih globalnih blagovnih znamk glede na oceno Millward Brown
Optimorja, medtem ko je po oceni Interbranda ta zgolj na 17. mestu z vrednostjo 21 milijard
USD (Interbrand, 2010a) ter 20. mestu z 20 milijardami USD glede na Brandfinance
(Brandfinance, 2010).

Glede na to, da za blagovne znamke ni aktivnega trga, kjer bi lahko empiri¢no testirali
posamezne modele vrednotenja, poleg tega pa nekatere svetovalne druzbe v celoti ali pa delno
ne razkrivajo svojih metodologij vrednotenj (Abratt & Bick, 2003), ne moremo objektivno
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oceniti, katera metoda je najboljSa. Zavedati se moramo, da je relativno lahko manipulirati z
rezultati vrednotenj blagovne znamke in tako ustreci naro¢niku vrednotenja.

Tabela 6: Najvrednejse blagovne znamke v letu 2010

Interbrand Brandfinance Millward Brown
Optimor

Blagovna znamka Vrednost Blagovna Vrednost Blagovna Vrednost

(v USD M) znamka (v USD M) znamka (v USD M)
1 | Coca-Cola 70.452 1 | Walmart 41.365 1 | Google 114.260
2 | IBM 64.727 2 | Google 36.191 2 | IBM 86.383
3 | Microsoft 60.895 3 | Coca-Cola 34.844 3 | Apple 83.153
4 | Google 43.557 4 | IBM 33.706 4 | Microsoft 76.344
5 | GE 42.808 5 | Microsoft 33.605 5 | Coca-Cola 67.983
6 | McDonald's 33.578 6 | GE 31.909 6 | McDonald's 66.005
7 | Intel 32.015 7 | Vodafone 28.995 7 | Marlboro 57.047
8 | Nokia 29.495 8 | HSBC 28.472 8 | China Mobile 52.616
9 | Disney 28.731 9 | HP 27.383 9 | GE 45.054
10 | HP 26.867 10 | Toyota 27.319 10 | Vodafone 44.404

Vir: Interbrand, Best Global Brands 2010, 2010a, str.14, 15; Brandfinance, The BrandFinance® Global 500,
2010; Millwardbrown, 2010 BrandZ Top 100, 2010, str. 16.

5 OCENJEVANJE VREDNOSTI BLAGOVNE ZNAMKE NA PRIMERU

5.1 Kratka predstavitev izbranega podjetja

Ryanair je prvi in najvecji evropski nizkocenovni letalski prevoznik. Po zadnje dostopnih
podatkih ob zakljucku prvega trimesecja poslovnega leta 2012 (30. junij 2011) dnevno opravi
preko 1.500 letov in povezuje 160 destinacij v 27 drzavah z ve¢ kot 1.300 progami. Upravlja z
272 letali Boeing 737-800 (Ryanair Holdings plc., 2011d). Trenutno ima ve¢ kot 8.000
zaposlenih in v letu 2011 (gre za poslovno leto, ki se je zakljucilo 31. marca 2011) je prepeljal
72,1 milijonov potnikov. Stevilo prepeljanih potnikov bi bilo sicer $e visje, kajti 1,45 milijona
letov je bilo odpovedanih zaradi zaprtja dela zracnega prostora nad Evropo zaradi izbruha
vulkana na Islandiji (Ryanair Holdings plc., 2011b).

Na zacetku bom na kratko predstavila zgodovino podjetja. Kot vir bom uporabila Ryanairovo
spletno stran (History of Ryanair, 2011). Podatki o $tevilu potnikov se nanasajo na poslovna
leta, ki se zakljucijo 31. marca (glede na objavljene podatke o Stevilu potnikov po mesecih za
zadnjih devet let (Ryanair Holdings plc., 2011a)) in na podlagi tega sklepam, da se tudi drugi
navedeni podatki nanasajo na poslovno leto in ne koledarsko.
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Druzbo Ryanair je sredi leta 1985 ustanovila irska druzina Ryan. Prva proga je bila
vzpostavljena julija 1985 in je dnevno povezovala Waterford na jugovzhodu Irske in London
Gatwick s 15-sedeznim letalom Bandeirante. Ob ustanovitvi je podjetje Stelo 25 zaposlenih,
ob koncu leta 1985 pa 51. Do konca leta so prepeljali 5.000 potnikov, Ze naslednje leto pa
82.000, stevilo zaposlenih pa se je povzpelo na 151. V letu 1986 je letalska druzba dobila
dovoljenje za lete na progi Dublin—London, kar je pomenilo veliko konkurenco letalskima
druzbama British Airways in Aer Lingus, ki sta bili prisiljeni znizati visoke cene letalskih
prevozov na tej progi. S tem je Ryanair sprozil prvo cenovno vojno v evropskem letalskem
potniSkem prometu. Po treh letih konstantne rasti Stevila letal, prog in intenzivne cenovne
konkurence je bilo podjetje zaradi izgube leta 1990 prisiljeno k reorganizaciji. Druzina Ryan
je za pokritje izgube vlozila 20 milijonov funtov svezega kapitala. Podjetje je uporabilo
nizkocenovni poslovni model druzbe Southwest Airlines iz Dallasa in pod novim vodstvom
zacela delovati kot "prva evropska nizkocenovna letalska druzba". V skladu z novim modelom
so sprejeli odlocitev o floti z enim samim tipom letal, odpravi zastonj pijace in dragih
obrokov ter znizanju najnizje cene vozovnice. V letu 1991 je podjetje prvi¢ poslovalo z
dobickom, in to kljub temu, da je isto leto kot posledica zacetka zalivske vojne tudi prvic¢
upadlo Stevilo potnikov.

V naslednjem letu je Ryanair zmanjsal Stevilo prog z 19 na zgolj 6, povecal floto, frekvenco
letov in znizal cene vozovnic. Kljub drastiénemu zmanj$anju prog se je promet povecal za 45
%. V letu 1993 je stevilo potnikov prvi¢ preseglo 1 milijon. Leta 1995 je Ryanair prehitel Aer
Lingus in British Airways po $tevilu prepeljanih potnikov na progi Dublin—London in s tem
postal najvecji letalski prevoznik na tej najvecji mednarodni relaciji v Evropi. Istega leta je
Ryanair prav tako postal najvec;ji letalski prevoznik na vseh progah, Ki jih je opravljal iz ali pa
do Dublina. Pocasi je poveceval Stevilo prog. V tem letu je stevilo potnikov narastlo na preko
2 milijona.

S koncano deregulacijo letalskega trga "Open Skies" znotraj Evropske unije leta 1996 je bil
omogoc¢en konkurenéen dostop evropskim letalskim druzbam v vse drzave ¢lanice Evropske
unije, Svice in Norveske. V naslednjem letu je Ryanair vzpostavil 4 prve proge s
kontinentalno Evropo, in sicer z letalis¢éa London Stansted na letalis¢i Stockholm Skavsta in
Oslo Torp ter iz Dublina na letalis¢i Pariz Beauvais in Bruselj Charleroi.

Maja 1997 je Ryanair postal javno podjetje s kotacijo na borzah v Dublinu in New Yorku
(NASDAQ). Javna prodaja je bila zelo uspesna in cena se je prvi dan trgovanja dvignila z 11
evrov (v nadaljevanju EUR) na 25,5 EUR. Leta 1998 je Irski odbor uporabnikov letalskih
druzb (angl. Irish Air Transport Users Committee) izglasoval Ryanair za "letalsko druzbo
leta" in priznana revija International Aviation Week magazine za "najbolj uspe$no vodeno
letalsko druzbo" na svetu. Naslednje leto pa je angleska potrosniska revija "Which" Ryanair
nagradila z nazivom "najugodnejsa letalska druzba" (angl. Best Value Airline).
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Januarja 2000 so v podjetju odprli spletno stran www.ryanair.com, ki je Ze po treh mesecih
belezila preko 50.000 nakupov letalskih vozovnic na teden, poleg tega pa so zaceli preko
partnerjev na spletni strani ponujati cenovno ugodne najeme avtomobilov, hotelske storitve,
zavarovanja potovanj in tudi zelezniSke vozovnice.

Meseca avgusta 2001 je Ryanair zabelezil preko milijon potnikov, kar je ve¢ kot celotno leto
1993. Teroristi¢ni napad septembra istega leta pa je povzrocil upad prometa in velik poskok
cen goriva.

V letu 2002 je postal Ryanair "Stevilka ena" v Evropi glede na storitve za stranke, s tem ko je
dosegel najboljse rezultate pri tocnosti, tevilu odpovedi letov in izgubljeni prtljagi. Stevilo
potnikov je preseglo 15 milijonov, medtem ko jih je bilo leto poprej dobrih 9 milijonov.

V letu 2003 je Ryanair prevzel hcerinsko letalsko druzbo nizozemskega nacionalnega
prevoznika KLM, druzbo Buzz s sedezem v Stanstedu. S tem prevzemom je Ryanair postal
dale¢ najvecja druzba na Stanstedu in dobil dostop do 11 novih letaliS¢ v Franciji. Samo v tem
letu so vzpostavili 73 novih letalskih prog. Prvi¢ so v enem samem mesecu (juliju) prepeljali
vec kot 2 milijona potnikov.

Naslednje leto je Google imenoval Ryanair za "najpopularnejSo letalsko druzbo" na podlagi
dejstva, da je bila njegova spletna stran www.ryanair.com najbolj obiskana potovalna spletna
stran. V letu 2005 pa se je Ryanair lahko pohvalil z najmlajSo floto letal na celem svetu, s
povprecno starostjo letal dveh let. Avgusta istega leta so presegli Stevilo potnikov, ki jih je
dosegel British Airways s svojo celotno svetovno mrezo, naslednje poletje pa kot prva
letalska druzba v roku enega meseca 4 milijone potnikov. Kontinuirana rast prometa je
zaznamovala tudi zadnja leta in se Se nadaljuje.

5.1.1 Registrirane znamke Ryanaira

Logo Ryanair in gesli "Ryanair.com The Low Fares Website" in "Ryanair The Low Fares
Airline" so registrirani kot CTM znamke. Podjetje Ryanair je prav tako registriral CTM
znamko za besedno zvezo "Ryanairhotels.com”. Ta registracija zagotavlja enotno zasc¢ito

znamk v vseh €lanicah Evropske unije, in sicer nudi Ryanairu izklju¢no pravico uporabe teh
imen v identi¢nih ali sorodnih dejavnostih.

5.2 Pregled preteklega poslovanja

V Slikah 4 in 5 prikazujem gibanje nekaterih klju¢nih kategorij poslovanja v zadnjih Sestih
letih.
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Slika 4: Prihodki iz poslovanja, poslovni izid iz poslovanja ter dobicek/(izguba) v obdobju
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Vir: Ryanair Holdings plc., Annual Report & Financial Statements 2006-2011.

Slika 5: Stevilo prepeljanih potnikov, flota konec poslovnega leta ter povprecno Stevilo
zaposlenih v obdobju 2006-2011
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Iz Slike 4 vidimo, da je podjetje belezilo kontinuirano rast prihodkov iz poslovanja, medtem
ko je poslovni dobicek iz poslovanja v letu 2009 mocno upadel zaradi velikega poskoka cen
goriva, kar je povzrocilo celo izgubo podjetja. V zadnjih dveh letih pa je podjetje zopet
poslovalo pozitivno ter zabelezilo tako rast poslovnega izida iz poslovanja kot cistega
dobicka.

Slika 5 prikazuje nepretrgano rast vseh treh izbranih kategorij med leti 2006 in 2011. Stevilo
prepeljanih potnikov se je v tem obdobju ve¢ kot podvojilo, in sicer s 34,8 na 72,1 milijonov
oseb v poslovnem letu.

V Tabeli 7 sem iz racunovodskih izkazov podjetja izracunala nekatere kazalce donosnosti
poslovanja, ki kazejo na trend upadanja med leti 2006 in 2011. Zelo izrazit je bil padec vseh
kazalcev donosnosti leta 2009, ko je podjetje poslovalo z izgubo. Zadnji dve leti se je
donosnost izboljSevala, vendar ni dosegla predkrizne ravni. Tega tudi ni za pricakovati, ker si
podjetje ne more privos¢iti poviSanja marze na racun dviga cen vozovnic, Kajti cenovna
konkurenc¢nost je ena izmed glavnih prednosti podjetja Ryanair, na stroskovni strani pa je
podjetje ze nekaj let zelo rigorozno.

Tabela 7: Izbrani kazalci donosnosti poslovanja v obdobju 2006-2011

Leto 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Donosnost sredstev
(Dobicek iz poslovanja/Sredstva konec obdobja) 81% | 83% | 85% | 14% | 53% | 57%
Marza iz poslovanja
(Dobicek iz poslovanja/Neto prihodki od prodaje) 222% | 211% | 198% | 3,1% | 135% | 135%
Cista donosnost lastniskega kapitala
(Cisti izid obradunskega obdobja/Konéni kapital) 154% | 172% | 156% | -7,0% | 10,7% | 12,7 %
Cista marza
(Cisti izid obracunskega obdobja/Neto prihodki od prodaje) | 18,1% | 195% | 144% | -58% | 102% | 10,3 %

Vir: Ryanair Holdings plc., Annual Report & Financial Statements 2006-2011, lastni izracuni.
5.3 Izbira metod ocenjevanja vrednosti

Oceniti Zelim monetarno vrednost blagovne znamke, zato pridejo v poStev zgolj metode
oziroma modeli, ki rezultirajo v finanéni oceni.

Glede na raziskavo Salinas in Ambler (2008, v Salinas, 2009, str. 55) se v primeru tehni¢nih
vrednotenj najpogosteje uporablja metoda oprostitve licen¢nin. V primeru komercialnih
vrednotenj (za razlago pojmov tehni¢na in komercialna vrednotenja glej 2.2 Razlogi za
ocenjevanje vrednosti blagovnih znamk) pa se najpogosteje uporabljajo metode, ki se
osredoto¢ajo na merjenje vpliva, ki ga ima blagovna znamka na povpraSevanje (angl. Demand
driver analysis). Za primere ponudnikov posameznih metod glej Tabelo 5 (med njimi so med
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drugimi tudi Interbrandova metoda, BBDO-jeva BEES® in BEE®, "Earnings Split" od Brand
Finance).

Da je metoda oprostitve licen¢nine najpogosteje uporabljena za racunovodske namene in
namene porocanja, menijo tudi nekateri drugi strokovnjaki (Mard, Hitchner, Hyden & Zyla,
2002; Woodward, 2003; Anson, 2005, vsi v Salinas, 2009, str. 56). Tudi ra¢unovodsko-
revizijske "Big 4" hiSe so prepri¢ane, da je metoda oprostitve licenénin najbolj zanesljiva
metoda s tehni¢nega vidika (Harms, 2008, v Salinas, 2009, str. 56).

Interbrandova metoda ocenjevanja finanéne vrednosti blagovne znamke je leta 2010 prejela
certifikat ISO 10668:2010 (Mednarodni standard — VVrednotenje blagovne znamke) in s tem je
Interbrand postal prva svetovalna druzba s podro¢ja blagovnih znamk na svetu, Ki je prejela ta
certifikat (Interbrand, 2010b).

Zaradi zgoraj navedenih razlogov sem se odloc¢ila, da ocenim vrednost blagovne znamke
Ryanair po dveh metodah, in sicer s pomocjo metode oprostitve licen¢nin ter z Interbrandovo
metodo oziroma modelom. Glede na to, da v literaturi nisem zasledila, da bi bil kateri model
svetovalnih druzb, Ki temeljijo na metodologiji oprostitve licen¢nin, posebej izpostavljen kot
najbolj verodostojen, sem sledila splosnim korakom te metode in ne posameznemu modelu.

5.4 Metoda oprostitve licen¢nin

5.4.1 Opis metode

Na kratko sem opisala metodo oprostitve licen¢nine Ze v okviru pristopov, kot jih doloca
Mednarodni standard 1ISO 10668 — Vrednotenje blagovne znamke.

Metoda temelji na stopnji licen¢nine, ki bi jo podjetje moralo placati za uporabo blagovne
znamke, Ce te ne bi imelo v lasti. Vrednost blagovne znamke je po tej metodi sedanja vrednost
bodocih licen¢nin (po davkih), ki so prihranjene zaradi lastniStva blagovne znamke. V praksi
sicer obstaja nekaj modelov svetovalnih druzb, ki temeljijo na metodi oprostitve licen¢nin,
vendar sem se, glede na to, da nisem zasledila, da bi bil kateri od modelov posebej
izpostavljen, odlocila za 'splosno' metodo.

Postopek izracuna vrednosti blagovne znamke vsebuje naslednje korake (Salinas, 2009, str.
71).

1. Oceni neto prihodke od prodaje (angl. net sales) za plansko obdobje (navadno tri do pet
let).

2. Dolo¢i razumno stopnjo licenénine, Ki bi jo uporabili dve nepovezani osebi za prenos
primerljive blagovne znamke v premisljenem poslu.
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3. Zmnozi ocenjeno stopnjo licen¢nine z neto prihodki od prodaje za vsako obdobije.

4. Uporabi dav¢no stopnjo za vsako obdobje, da dobi§ oceno prihranka licencnine po davkih
za vsako obdobje.

5. Oceni rast blagovne znamke v preostali ekonomski dobi koristnosti, ekonomsko dobo
koristnosti in diskontno stopnjo.

6. Diskontiraj zneske prihrankov licen¢nin po davkih na sedanjo vrednost.

Veliko ¢asa in napora pri tem postopku je navadno potrebnega za dolocitev primerne stopnje
licencnine. Navadno se uporabi dejanske stopnje licen¢nine v doloCeni panogi, ki so bile
uporabljene pri dejanskih transakcijah. Podatki o opravljenih transakcijah in dosezenih
stopnjah licen¢nine so zajeti v bazah ve¢ ponudnikov (na primer RoyaltyStat, RoyaltySource
od AUS Corporation, Royalty Connection Database). Baze podatkov niso prosto dostopne,
dostop je mozen zgolj ob pladilu.

Pomembno je, da se zavedamo, Kkateri dejavniki vplivajo na stopnjo licenénine (Salinas, 2009,
str. 73):

e moc¢ blagovne znamke, ki se navadno uporabi za dolocitev stopnje licen¢nine z uporabo
interpelacije ali drugega matemati¢nega razmerja;

e dolzina trajanja in klavzule o prenehanju pogodbe;

o ekskluzivnost licence;

e pogajalska moc€ obeh strani;

e pogoji na lokalnem trgu, predvsem marze, ki so dosezene na trgu;

e raven marze iz poslovanja ali prihodki prejemnika licence. Obstajata dve splosni smernici
glede dolocitve stopnje licen¢nine: tako imenovani "pravilo 25-ih odstotkov" in "pravilo 5-
ih odstotkov". "Pravilo 25-ih odstotkov" predpostavlja, da naj bi bila stopnja licen¢nine
dolo¢ena v visini 25 % poslovnega izida iz poslovanja. "Pravilo 5-ih odstotkov" pa se
nanasa na 5 % neto prihodkov od prodaje. Obe pravili izhajata iz farmacevtske industrije.
Robert Goldsheider je prvic omenjal ti pravili na podlagi raziskave o dejanskih
transakcijah leta 1971, ko je omenil tudi, da so strokovnjaki za vrednotenje ta pravila
uporabljali v praksi ze pred letom izida njegove raziskave.

5.4.2 Prednosti in pomankljivosti metode oprostitve licenénin

Kot prednosti te metode so omenjene (Reilly, 2009; Salinas, 2009, str. 74):

e Vrednost blagovne znamke je izraCunana z uporabo stopnje licen¢nine, ki je izbrana na
podlagi dejansko uporabljenih stopenj pri transakcijah nepovezanih oseb.

e Metoda je pregledna, vsi sestavni deli analize so precej jasni.
e Metoda je matemati¢no enostavna, lahko jo je razloziti in ponoviti.
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e Metoda je skladna z dejansko poslovno prakso, podjetja namre¢ redno sklepajo licencne
pogodbe.
e Metoda je bila sprejeta s strani mnogih davénih organov kot primerna.

Metoda ima tudi vrsto pomanjkljivosti (Reilly, 2009; Salinas, 2009, str. 75, 76; Robak, 1999):

¢ Izjemno redko so blagovne znamke med sabo primerljive.

e Pogosto dogovorjeni fiksni zneski licen¢ne pogodbe niso javno razkriti; fiksne zneske je
tudi tezko pretvoriti v odstotkovno stopnjo licen¢nine.

e Stopnja licen¢nine navadno ne vkljucuje zgolj blagovne znamke. Tezavno je dolociti,
koliksen del stopnje licen¢nine izhaja izkljuéno iz blagovne znamke in kolikSen del iz
drugih obveznosti iz pogodbe. Nekateri menijo, da ta metoda nezadostno izolira blagovno
znamko, ker naj bi stopnja licen¢nine zajemala ne samo placilo za uporabo blagovne
znamke, ampak tudi druge pravice, ki so prenesene z lastnika na prejemnika licence
(Barwise, Higson, Likierman & Marsh, 1989, v Salinas, 2009, str. 75). Na primer lastnik
licence se navadno zaveze za oskrbovanje s surovinami, z znanjem in s storitvami, da s
tem zagotovi ohranitev kvalitete, ki jo nudi prejemnik licence.

e Ocena vrednosti blagovne znamke po tej metodi je navadno podcenjena, zato ker stopnja
licen¢nine, ki je bila uporabljena kot primerljiva za uporabo, lahko:

— izraza zgolj omejene pravice uporabe blagovne znamke, saj navadno lastnik ne
prenese vseh pravic na najemnika;

— izraza vrednost blagovne znamke ob sklenitvi pogodbe;

— ne upoSteva ostalih zneskov plac¢il med lastnikom in najemnikom blagovne znamke.

5.4.3 Ocena blagovne znamke z metodo oprostitve licen¢nin

Eno od glavnih vpraSanj pri oceni vrednosti blagovne znamke z metodo oprostitve licen¢nin
je visina stopnje licen¢nine. Podatki o stopnjah licen¢nin v dejanskih transakcijah so zdruzeni
v bazah ve¢ ponudnikov, vendar so te placljive. Iz tega razloga bom stopnjo licen¢nine
dolocila s pomocjo priblizka, ki je omenjen v literaturi.

V praksi sicer obstaja vsaj 5 razlicnih metod za oceno licen¢ne stopnje (Salinas, 2009, str.
78-82). Kot najbolj znan uporabljen priblizek je tako imenovano "pravilo 25-ih odstotkov"”, Ki
ga uvrs¢amo med dobickovne pristope. To pravilo doloca, da bo najemnik ali kupec licence
placal stopnjo licen¢nine v viSini 25 % pricakovanih dobickov, ki bi jih ustvaril s proizvodom
ali storitvijo, ki je predmet licenciranja. Pravilo se uporablja zlasti pri vrednotenju patentov,
vendar je koristno in se tudi uporablja pri vrednotenju avtorskih pravic, blagovnih znamk,
poslovnih skrivnosti in tudi "know-how"-a. Pravilo izhaja iz empiricne Studije v 90. letih
prejSnjega stoletja, ki jo je na podlagi mnozice dejanskih transakcij v poznih 50. letih izvedel
eden od avtorjev pravila, Robert Goldscheider. V osnovni obliki se pravilo uporabi tako, da
ocenimo prihodnje dobicke prejemnika licence, ki jih delimo z ocenjenimi neto prihodki, in s
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tem dobimo dobic¢kovnost prihodkov. Rezultat pomnozimo s 25 odstotki in tako pridemo do
stopnje licenénine. Ce to stopnjo apliciramo na neto prihodke, dobimo znesek licenénine.
Osnovna ideja te teorije je, da je najemnik licence upravi¢en do vecine (75 %) dobickov, ki
jih ustvari, zato ker je prevzel precejSnja razvojna, operacijska in komercialna tveganja,
prispeval lastno tehnologijo in podobno (Goldscheider, Jarosz & Mulhern, 2002).

Goldscheider et al. (2002) kot primerno raven dobi¢ka omenjajo dobi¢ek iz poslovanja, se
pravi raven pred finan¢nimi prihodki/odhodki. To utemeljujejo z mnenjem, da je vrednost
blagovne znamke neodvisna od nacina financiranja podjetja ali projekta.

"Pravilo 25-ih odstotkov" se pogosto uporablja v dejanskih licenénih transakcijah in tudi
sodnih postopkih v zadnjih desetletjih (Goldscheider et al., 2002). To pravilo se uposteva
predvsem na zacetku pogajanj, dejanska delitev dobicka pa je odvisna od vsakega
posameznega primera in relativne pogajalske moci (Goldscheider v Goldscheider et al.,
2002). Goldscheider et al. (2002) so naredili empiri¢no raziskavo na podlagi 1.533 dejanskih
licen¢nih transakcij v 15 panogah od poznih 80. let prej$njega stoletja do leta 2000. Podatke o
stopnjah licen¢nin so ¢rpali iz RoyaltySource.com, o finanénih rezultatih pa iz Bloomberg-
ove baze za 347 podjetij iz proucevanih 15 panog, ki so bila identificirana kot najemniki
licence. Rezultati so pokazali velike razlike v stopnjah licen¢nine glede na dobi¢kovnost
prihodkov med panogami, vendar pa je bila vecina stopenj v razponu med 21 in 40 %.

Leta 1997 sta Degnan in Horton (v Goldscheider et al., 2002) v svoji raziskavi objavila
podatek, da je bila v primeru Cetrtine licen¢nih transakcij kot zacetna stopnja licen¢nine pri
pogajanjih dolo¢ena s pomocjo "pravila 25-ih odstotkov". Prav tako sta ugotovila, da je za
dolocitev licen¢ne stopnje priblizno polovica podjetij uporabila analizo razdelitve dobicka
("pravilo 25-ih odstotkov" pa je pravzaprav tudi en nacin razdelitve dobi¢ka med strankama).

Kemmerer in Lu sta leta 2008 objavila Studijo, ki je bila osnovana na $tudiji Goldscheider et
al. Opozorila sta, da v dosedanjih $tudijah ni bilo jasno definirano, katero raven operativnega
dobicka se uporablja pri "pravilu 25-ih odstotkov". Prednost sta dala EBITDA (raven dobicka
iz poslovanja pred obrestmi, davki in amortizacijo) pred EBIT (raven dobicka iz poslovanja
pred obrestmi in davki). Pomembna ugotovitev te Studije je, da je licencna stopnja odvisna od
profitabilnosti, in sicer da so v tradicionalnih panogah licen¢ne stopnje niZje kot v tehnolosko
intenzivnih, kjer proizvajajo diferencirane proizvode z vi§jimi marzami. Licen¢ne stopnje naj
bi bile navadno postavljene v razponu med 25 % bruto dobicka (angl. gross profit, Ki
predstavlja razliko med prihodki iz poslovanja in direktnimi proizvajalnimi stroski, ki
vkljucujejo stroSke materiala, proizvodnega dela in druge stroske, ki so neposredno povezani
s proizvodnjo) in 25 % EBITDA (Kummerer & Lu, 2008).

Nadaljevanje te raziskave je prineslo dodatne ugotovitve. Becker in Lu (2009) sta proucevala
odnos med stopnjo licenénine in trzno strukturo med panogami. Ze v prejinji raziskavi je bilo
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ugotovljeno, da je stopnja licen¢nine odvisna od profitabilnosti, tukaj pa sta Becker in Lu
ugotovila pozitivno povezavo tudi s pribitkom k ceni, s tehnolosko intenzivnostjo in z ovirami
za vstop na trg.

Po priblizno dveh desetletjih uporabe "pravila 25-ih odstotkov", je januarja 2011 sodisce v
zadevi krsitve patenta Uniloc USA proti Microsoft v ZDA zavrnilo uporabo tega pravila. Kot
razlog je navedlo dejstvo, da pravilo nima prave podlage in da gre za napa¢no predpostavko,
zato ga ne moremo uporabljati kot izhodis¢e za dolocitev licenéne stopnje. In to kljub temu,
da je nato to izhodis¢e adaptirano s pomocjo uporabe 15 takoimenovanih "Georgia-Pacific
faktorjev" (Block, Dee, Rigg & Price, 2011), ki se nanasajo na odnos med strankama, licen¢ne
aktivnosti med njima in v panogi, dolzino obdobja patenta in licence, Kkoristi in uporabnosti
patenta, dosezeno dobickovnost proizvoda, Ki je temelj spora in druge kriterije (Georgia-
Pacific Corp. v. United States Plywood Corp., 1970).

Kot sem Ze omenila, so podatki o dejanskih licen¢nih transakcijah placljivi, omenjene
raziskave pa so vkljucevale zgolj omejeno §tevilo panog in med njimi ni bilo letalskega
prometa. Zaradi teh razlogov bom za dolocitev licenéne stopnje uporabila kljub kritikam
"pravilo 25-ih odstotkov", ki je omenjen v literaturi. Kot merilo dobi¢kovnosti bom uporabila
EBIT in ne EBITDA, saj menim, da je v primeru letalskega prevozniStva bolj pravilno
upostevati tudi stroSke amortizacije letala, ki je eden najpomembne;jsih stroskov. Poleg tega bi
bilo nesmiselno ne upostevati stroska amortizacije, stroske najemnin letal pa bi glede na
vsebino EBITDA morali upostevati, vsebinsko pa gre za isti stroSek. Dejanska stopnja
licen¢nine je seveda odvisna od vsakega posameznega primera in relativne pogajalske moci.

Vrednost blagovne znamke izraunamo s pomocjo enacbe:

xS E(Sg,)
Ve =L7(-1) §(1+E(\NACC))”

@)
Vgz — vrednost blagovne znamke

L — licen¢na stopnja

t — davcna stopnja

E(Sgz) — pricakovani prihodki od prodaje pripadajoci blagovni znamKi

E(WACC) — ocena zahtevane stopnje donosnosti ali tehtanih povprecnih stroskov kapitala

Ocena stopnje licen¢nine (L). Stopnja licen¢nine, izracunana na podlagi pravila, med leti
zelo niha, zato sem uporabila povprec¢je zadnjih petih let (2007-2011), in sicer ta znasa 3,5 %.
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Tabela 8: Skrajsani izkaz poslovnega izida podjetja in izracun stopnje licencnine

EURM 2007 2008 2009 2010 2011
Prihodki iz poslovanja 2.236,9 2.713,8 2.942,0 2.988,1 3.629,5
B | Odhodki iz poslovanja -1.765,2 -2.176,7 -2.849.4 -2.586,0 -3.141,3
C | Dobiéek iz poslovanja 471,7 537,1 92,6 402,1 4882
Drugi prihodki/(odhodki) -20,7 -98,2 -273,1 -61,1 -67,3
Dobiéek/(izguba) pred davki 451,0 438,9 -180,5 341,0 420,9
(Odhodek)/prihodek za davek od
dobicka (izgube)iz rednega delovanja -154 -48,2 11,3 -35,7 -46,3
Dobicek/(izguba) za obdobje 435,6 390,7 -169,2 305,3 374,6
C | Dobitkovnost prihodkov (C/A) 21,1 % 19,8 % 3,1% 135 % 13,5 %
D | Stopnja licen¢nine (25 % *C) 53 % 4,9 % 0,8% 3,4 % 3,4 %

Povpredje stopenj licen¢nine zadnjih 5

[v)
let (2007-2011) 35%

Vir: Ryanair Holdings plc., Annual Report & Financial Statements 2007-2011, lastni izracuni.

Ocena zahtevane stopnje donosnosti oziroma tehtanih stroSkov kapitala (WACC).
Enacba ocene zahtevane stopnje donosnosti oziroma tehtanih stroskov kapitala (angl.
weighted average costs of capital) se glasi:

EWACC) =w, *r, *(1—t) + W * I 2)

Wg— delez dolZniSkega kapitala

rq— stroSek dolZniskega kapitala pred davki
t — dav¢na stopnja

Wce — delez lastniSkega kapitala

I'ce — stroSek lastniSkega kapitala

Pri izracunu ocene tehtanih stroSkov kapitala je treba izhajati iz optimalne strukture kapitala.
Podatkov o tej nimam, je pa v letnem poroCilu zapisano, da uprava periodi¢no preverja
strukturo kapitala in tudi odobri vsako materialno spremembo razmerja med dolgom in
lastniskim kapitalom (Ryanair Holdings plc., 2010, str. 167). Tako bom uporabila dejansko
razmerje. Za izracun ni primerno uporabiti knjigovodskih vrednosti, da bi prisli do razmerja,
ampak moramo uporabiti trenutne trzne vrednosti (¢e podatkov o optimalni strukturi nimamo)
(Brigham & Daves, 2004, str. 322).
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Pri dolgu bom upostevala knjigovodsko vrednost kot priblizek za trzno vrednost. Uporabila
bom podatek ob koncu poslovnega leta 2011, ki se je zakljuc¢ilo 31. marca 2011. Vrednost
dolga znaSa 3.649.4 milijona EUR (Ryanair Holdings plc., 2011b), trzna kapitalizacija pa
5.025,3 milijona EUR (Bloomberg Finance, 2011). Iz tega sledi, da znasata wyq = 0,42 in Wcg =
0,58.

Kot strosek dolzniSkega kapitala je potrebno upostevati mejni stroSek novega dolga v
planskem obdobju (Brigham & Daves, 2004, str. 298). Podatka o tem nimam, zato sem
uporabila 10-letni SWAP rate za EURIBOR, ki vsebuje premijo za ro¢nost, ki sem mu dodala
pribitek.

10-letni EURO SWAP rate je na dan 31. marec 2011 znasal 3,64 % (CLP structured finance,
2011). Iz letnega porocila druzbe izhaja podatek, da gre pri variabilni obrestni meri ve¢inoma
za referenco na EURIBOR, pribitek na dan 31. marec 2011 znasa 1,86 % (31. marec 2010:
1,35 %; 31. marec 2009: 2,2 %) (Ryanair Holdings plc., 2011b, str. 159).

Strosek dolzniskega kapitala na dan 31. marec 2011 tako ocenjujem na 5,5 % (3,64 % + 1,86
%).

Efektivna davéna stopnja je za poslovno leto 2011 znasala 11,0 % (za leto 2010 pa 10,5 %).
Irska davéna stopnja na dobicek sicer znasa 12,5 %, razlika pa se nanasa na zniZzano stopnjo
za z internetom povezanim poslovanjem in izgubo pri oslabitvi nalozbe, namenjene prodaji
(Ryanair Holdings plc., 2010, str. 85). Glede na to, da je bila v zadnjih 6 letih efektivna
davéna stopnja vedno nizja kot 12,5 %, bom uporabila davéno stopnjo 10,8 %, ki predstavlja
povprecje zadnjih 3 let, ko je podjetje poslovalo z dobi¢kom (2008, 2010 in 2011; leto 2009
sem izvzela zaradi negativnega rezultata).

Za oceno stro$ka lastniSkega kapitala lahko uporabimo 3 razli¢ne metode (Brigham & Daves,
2004, str. 301), in sicer model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb (angl. Capital Asset Pricing
Model, v nadaljevanju CAPM metoda), metodo diskontiranja prihodnjih denarnih tokov in
metodo, kjer donosu na obveznice dodamo premijo za rizik. Najpogosteje se uporablja CAPM
metoda (Brigham & Daves, 2004, str. 310), zato jo bom uporabila tudi v svojem primeru.
Enacba se glasi:

e = Iy + RP, *b, +CRP 3)

I'rr — Netvegana stopnja donosa

RPm — trzna premija za tveganje ali razlika med pri¢akovano donosnostjo nalozbe v
racionalno koSarico tveganih naloZb in netvegano obrestno mero

b; — koeficient sistemati¢nega tveganja delnice

CRP — premija za deZelno tveganje
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Kot priblizek za netvegano stopnjo donosa sem uporabila donosnost do dospetja 10-letnih
drzavnih obveznic na evro obmo¢ju z oceno tveganja AAA, ki znasa 3,4 % na dan 13. maj
2011 (Evropska centralna banka, 2011).

Podatek o beti za podjetja v sektorju letalskega potniSkega prometa sem nasla v bazah, ki jih
pripravlja Aswath Damodaran na svoji internetni strani, in sicer ta za 32 podjetij v Evropi za
januar 2011 (zadnji dostopni podatki) v povpre¢ju znasa 0,97, e pa izlo¢imo vpliv dolga, pa
ta znaSa 0,53 (angl. unlevered beta) (Damodaran, 2011b). Pri dolo¢itvi bete za potrebe
izraCuna stroska lastniSkega kapitala za Ryanair bom izhajala iz povprecne panozne bete brez
vpliva dolga ter upoStevala dejansko razmerje med dolgom in lastniSkim kapitalom za

Ryanair:
b, =b, *(1+ 1-t) *(%D (4)

b, =0,53*| 1+ (1-0,108)* 36494
5.025,3

b, =0,88

bu— beta v primeru financiranja brez dolzniskega kapitala

D — trzna vrednost dolZzniSkega kapitala (knjigovodsko vrednost jemljem kot priblizek za
trzno vrednost)

S — trzna vrednost lastniskega kapitala

Za podatek o trzni premiji za tveganje (angl. equity risk premium) sem se oprla na zgoraj
omenjene baze podatkov Aswatha Damodarana. Obstajata dva nacina za dolo¢itev premije, in
sicer na podlagi zgodovinskih podatkov ter na podlagi napovedi za prihodnost. Odlocila sem
se za prvi na¢in. Uporabila sem podatke za amerisSko gospodarstvo, ker nisem uspela dobiti
podatkov za evro obmocje. Poleg tega so bili nacionalni trgi kapitala v Evropi zelo prizadeti v
Casu 2. svetovne vojne in obnove evropskega gospodarstva, tako da zelo tezko izra¢unavamo
povprecja iz daljSih ¢asovnih vrst. Predpostavljam, da ni vecjih razlik med gospodarstvoma
ZDA in evro obmocja. Med posameznimi nacionalnimi trgi kapitala je namre¢ vse manj ovir
za transakcije, kar povzroca tudi vse manjSe razlike.

Damodaran (2011d) navaja, da mora biti premija skladna glede na uporabljeno netvegano
obrestno mero, se pravi, da ¢e uporabimo kot netvegano obrestno mero obrestno mero
dolgoro¢nih obveznic in ne kratkoro¢nih netveganih vrednostnih papirjev (kar se praviloma
tudi uporablja), potem moramo tudi pri premiji upostevati razliko med donosi dolgoro¢nih
netveganih vrednostnih papirjev (drzavnih obveznic) in lastniSkimi vrednostnimi papirji. Kot
izbiro med aritmeti¢nim in geometricnim povpreéjem pa se nagiba bolj h geometricnemu. Za
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obdobje 1928-2010 je Damodaran izrac¢unal premijo v visini 4,31 % (geometri¢no povprecje)
oziroma 6,03 % (aritmeti¢no povprecje). Za primerjavo naj navedem, da Brigham in Daves
(2004, str. 305) zagovarjata razpon med 3 % in 6 %, kot najpogosteje uporabljeno premijo pa
navajata 5 %.

Na podlagi zgoraj omenjenega sem se odlocila za trzno premijo v visini 5 %.

Iz istega vira (Damodaran, 2011¢) sem ¢rpala podatek o premiji za dezelno tveganje, ki
predstavlja dodatno tveganje glede na zrel trg (za zrel trg avtor uporablja ameriski borzni
indeks S&P 500). Avtor pri oceni izhaja iz bonitetnih ocen drzav, ki jih pripravlja svetovalna
hiSa Moody's.

Dezelno tveganje ni pogojeno s sedezem podjetja, ampak z lokacijo njegovega poslovanja.
(Damodaran, b.l.). Najve¢ji delez prihodkov Ryanaira izvira iz Velike Britanije (Vv
nadaljevanju VB), na splosno pa iz zahodne Evrope (podatki v Letnem poro¢ilu 2010 glede
izvora prihodkov so naslednji: VB: 28 %, Irska: 12 % in ostale evropske drzave: 60%. Iz
istega vira lahko vidimo, da se velika vec€ina letali$¢, na katerih leti Ryanair, nahaja v zahodni
Evropi). Glede na podatke Aswatha Damodarana znasa ocena premije za dezelno tveganje za
Veliko Britanijo 0 %, za Irsko pa 2,25 %. V zahodni Evropi imajo naslednje drzave ocenjeno
vedje tveganje od 0 %: Belgija, Ciper, Gréija, Islandija, Italija, Malta, Portugalska in Spanija.
Glede na to, da nimam podatka o prihodkih podjetja po posameznih drzavah za 60%
prihodkov podjetja, bom ocenila dodatek za dezelno tveganje pretezno arbitrarno, in sicer na 1
%.

Sedaj lahko ocenim stroSek lastniSkega kapitala:

e = Ie + RP, *b, + CRP =3,4% +5,0%*0,88 +1,0% = 8,8% (5)

Zahtevana stopnja donosa celotnega kapitala oziroma tehtani stroski kapitala pa na podlagi
predhodno ocenjenih podatkov znasajo 7,16 %:

E(WACC) =Wy * Iy *(1_t) +Wee *rCE (6)

E(WACC) = 0,42*5,5%* (1— 0,108) + 0,58 *8,8% = 7,16%

Zgoraj izraCunana beta z vrednostjo 0,88 je glede na to, da je letalski potniski promet
luksuzna dobrina, nenaravno stanje, ki je najverjetneje posledica krize. Podatke o povprecnih
betah v preteklih letih najdemo na straneh Aswath Damodarana, vendar zgolj za ZDA.
Povprecna beta je bila za letalski promet za ZDA za leto 2006 ocenjena na 1,38, za leto 2010
pa 1,21 (za Evropo je ocena bete za leto 2010 znasala 0,97 oziroma 0,53 v primeru
financiranja brez dolZniskega kapitala), kar predstavlja 12,3 % padec. Ce za enak odstotek
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popravim izraCunani beta za Ryanair (0,88), dobim beto v viSini 1. Spodaj za primerjavo
izraCunam stroSke kapitala, e bi bila beta 1:

foe =lee +RP, *b, + CRP =3,4% +5,0%*1,0+1,0% = 9,4% (7)
E(WACC) =w, *1, *(L—t) + W * e ®)
E(WACC) = 0,42*55%™ (1— 0,108) + 0,58*9,4% = 7,51%

Ocena pri¢akovanih prihodkov od prodaje pripadajo¢i blagovni znamki (Sgz). Za namen
vrednotenja blagovne znamke po metodi oprostitve licenénin je treba oceniti prihodke iz
poslovanja za plansko obdobje, in sicer navadno za obdobje treh do petih let. Poleg tega je
treba oceniti rast blagovne znamke v preostali ekonomski dobi Koristnosti ter samo
ekonomsko dobo koristnosti.

Naceloma so osnova za napovedovanje prihodkov iz poslovanja prihodki zadnjih pet do deset
let poslovanja (Brigham & Daves, 2004, str. 266). Najbolj to¢no napoved bi dobili z uporabo
regresijske premice. Vendar pa glede na to, da je vodstvo podjetja ob predstavitvi rezultatov
za poslovno leto 2011 izrecno povedalo, da pricakujejo pocasnejSo rast (v 3. in 4. Cetrtletju
poslovnega leta 2012 nacrtujejo celo prizemljitev do 80 letal, v poslovnem letu 2011 pa je
bilo pozimi prizemljenih 40 letal), je napoved na podlagi preteklih rezultatov nesmiselna.

Ryanair napoveduje 10 % rast flote in prometa do leta 2013, in sicer 4 % rast v poslovnem
letu 2012 in 5 % v letu 2013, kar pomeni veliko pocasnejso rast v primerjavi s preteklimi leti.
To je tudi izrecno omenjeno v porocCilu ob koncu poslovnega leta 2011, ki se je zakljuéilo z
dnem 31. marec 2011. V letu 2010 je bila rast prometa 14 %, v letu 2011 pa 8 % (Ryanair
Holdings plc., 2011b, rast prihodkov iz poslovanja pa 2 % leta 2010 in 21 % leta 2011. Ta
nepovezanost med rastjo Stevila potnikov in prihodki je posledica spremembe cen letalskih
vozovnic.

Stevilo prepeljanih potnikov na leto je v zadnjih petih letih naraslo s 34,8 milijona na 72,1
milijona, kar predstavlja 107 % povecanje. Letni prihodki iz poslovanja pa so znaSali v letu
2011 3.630 milijonov EUR, leta 2006 pa 1.693 milijonov EUR, kar predstavlja 114 %
povecCanje. Iz te sicer zelo enostavne primerjave lahko sklepam, da se na daljsi rok rast
prometa izrazi tudi v bolj ali manj sorazmerni rasti prihodkov. Tako sem za rast prihodkov v
naslednjih dveh letih uporabila enak odstotek povecanja, kot je planirana rast prepeljanih
potnikov (4 % v letu 2012 in 5 % letu 2013, Ryanair Holdings plc., 2011b). Za leti 2014 in
2015 pa predvidevam 4 % povecanje prihodkov iz poslovanja. Preostalo vrednost (angl.
terminal value) sem ocenila s pomoc¢jo Gordonove enacbe ob predpostavki konstantne rasti
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prihodkov iz poslovanja® Samo rast je zelo tezko oceniti, tako da bom popolnoma arbitrarno
dolocila rast v visini 2 %.

Ocena vrednosti blagovne znamke Ryanair z metodo oprostitve licenénin. Ob
upostevanju ocenjenih licenéne stopnje, davcéne stopnje, tehtanih povprecnih stroSkov
kapitala, rasti prihodkov pripadajo¢ih blagovni znamki ter enacbe 9 lahko ocenim vrednost
blagovne znamke Ryanair.

E(Sez)2015 * 1+ 9)
— | *(1—-t)* E(SBZ)2012 E(SBZ)2013 E(SBZ)ZOIA E(SBZ)ZOIS E(\NACC’) -9 9
Voz =L7(-1) @+ EWACQ) 1+ EWACQY " 1+ EWACQY " 1+EWACOY " 1+EWACQY ®)

4.286,8* (1+0,02)
37747 39631 41220 42868 00716-0,02
(1+0,0716) (1+0,0716)> (1+0,0716)° (1+0,0716)*  (1+0,0716)"*

V,, =0,035*(1-0,108) *

Vg, =2.430,0

Ocena vrednosti blagovne znamke po metodi oprostitve licen¢nine na dan 31. marec 2011
tako znasa 2.430 milijona EUR.

V primeru, da bi bila beta 1 in bi posledi¢no ocenjeni tehtani stroski kapitala znaSali 7,51 %,

bi se ocena vrednosti blagovne znamke znizala za 155,1 milijon EUR na 2.274,9 milijona
EUR.

5.5 Interbrandov model
5.5.1 Opis modela
Interbrand je razvil vsaj 2 modela, in sicer leta 1988 tako imenovani model multiplikatorja

(angl. multiplier model), leta 1993 pa je tega nadomestil z modelom diskontiranega denarnega
toka (angl. discounted cash flow model) (Salinas, 2009, str. 216).

3 Predpostavka konstantne rasti pomeni, da predvidevamo, da bodo prihodki rasli neskon¢no dolgo, kar je
dejansko nerealno. Pravzaprav gre za poenostavitev, ko menimo, da bo blagovna znamka obstajala Se dolgo let,
vendar ne moremo to¢no omejiti Zivljenjske dobe. V tem konkretnem primeru lahko pripisemo 86,0 % vrednosti
blagovne znamke prvim 40 letom, 94,8 % prvim 60 letom, 98,1 % prvim 80 letom ter kar 99,3 % prvim 100
letom preostale Zivljenjske dobe blagovne znamke.
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Interbrand pripravlja letno svojo oceno najvrednejs$ih blagovnih znamk. Njihov pregled 100
najvrednejs$ih blagovnih znamk je objavljen v BusinessWeeku, ki je obrazlozil izbiro za
objavo Interbrandove lestvice z razlogom, da gre za metodologijo, ki ocenjuje vrednost
blagovne znamke na enak nacin, kot so vrednotena druga sredstva v podjetju, in sicer na
osnovi tega, koliko bodo najverjetneje prinesle podjetju v prihodnosti. Interbrand uporablja
napovedi analitikov, financne podatke druzb in tudi lastne kvalitativne in kvantitativne
analize, da oceni neto sedanjo vrednost dobickov blagovne znamke (BusinessWeek, 2009).

Interbrandova metoda uposteva vse od mnogih nacinov, na katere blagovna znamke vpliva na
podjetje, od privabljanja in obdrZevanja talentiranih posameznikov do zagotavljanja

izpopolnitve pricakovanj porabnikov (Interbrand, 2010a).

Za lazje razumevanje Interbrandovega modela je smiselno uporabiti grafi¢no predstavitev, Ki
je razvidna v Sliki 6. Posamezne korake pa v nadaljevanju podrobneje opiSem.

Slika 6: Postopek ocenjevanja vrednosti blagovne znamke (BZ) z Interbrandovim modelom

Finan¢na Analiza Analiza BZ glede na
analiza povprasevanja konkurenco
Ekonomska dodana - .
vrednost Vpliv BZ Moc¢ BZ
\ / |
Prihodnji dobicki, Diskontna stopnja
ki pripadajo BZ BZ

Vir: N. Stucky, 2004 v V. Zabkar, S. Cilensek, M. Ojstersek in K. Steblaj, Brand Valuation: The Case of Argeta
Brand, 2010, str. 293, Tabela 1.

Model lahko razdelimo v pet korakov (Interbrand, 2010a; Salinas, 2009; Lindermann, 2004;
Interbrand, b.l.):

1. korak: Segmentacija. V tem koraku se doloc¢i glavne homogene skupine porabnikov, na
katerih je zasnovana finan¢na analiza in analiza povprasevanja (Salinas, 2009).

Glede na Interbrand blagovna znamka vpliva na nakupne odlocitve porabnikov, vendar je ta
vpliv odvisen od trga, na katerem deluje blagovna znamka. Trge blagovne znamke je treba
lo¢iti v homogene in neprekrivajoce se skupine porabnikov glede na primerne kriterije, kot so
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vrsta izdelka, nacin distribucije, geografske lokacije, ali gre za nove ali pa Ze obstojece kupce
itd. Vrednost blagovne znamke je mozno dolociti zgolj s pomo¢jo lo¢ene ocene posameznih
segmentov, ki predstavljajo homogene skupine kupcev. Blagovna znamka se vrednoti v
vsakem od segmentov in vsota teh vrednosti predstavlja kon¢no vrednost blagovne znamke
(Lindermann, 2004).

V trenutno objavljeni metodologiji na internetni strani Interbranda (Interbrand, b.l.) in v
porocilu o najvrednejSih blagovnih znamkah za leto 2010 (Interbrand, 2010a) segmentacija ni
omenjena. V nalogi sem ta korak kljub vsemu Se vedno omenila, ker je opisan v drugi prisotni
literaturi, in se o€itno uporablja vsaj pri svetovalnih vrednotenjih Interbranda. Interbrand
namre¢ kot razliko med vrednotenji za lestvico najvrednejSih blagovnih znamk (tako
imenovano Best Global Brands) in vrednotenji za posamezne stranke omenja raven podatkov.
Za lestvico Best Global Brands uporablja namre¢ javno dostopne podatke, Kkjer je
segmentacija navadno dostopna zgolj na ravni proizvodov ali storitev, ne pa tudi po
geografskih trgih, tehnoloskih ravneh itd. (Interbrand, 2008).

2. korak: Finan¢na analiza. Interbrand (2010, b.l.) v opisu metodologije poimenuje finan¢ni
rezultat, ki ga i$¢e oziroma analizira, "ekonomski dobi¢ek" (angl. economic profit) ter doda,
da gre za koncept, ki je soroden "ekonomski dodani vrednosti” ali EVA (angl. economic value
added). Da dolo¢i ta dobicek, od dobi¢ka iz poslovanja (angl. operating profits) odsteje
davke, nato pa Se stroSke kapitala, ki so potrebni za ustvarjanje prihodkov od blagovne
znamke. Za potrebe ocene lestvice najvrednejSih blagovnih znamk Interbrand uporabi tehtane
stroske kapitala panoge. Finan¢ni rezultat je analiziran na podlagi napovedi za prihodnjih 5 let
in kon¢ne vrednosti. Kon¢na vrednost predstavlja pricakovano uspesnost blagovne znamke v
obdobju po 5-letnem napovedanem obdobju.

3. korak: Analiza povprasevanja. Interbrand v tem koraku ugotovi vlogo, ki jo ima
blagovna znamka, in sicer dolo¢i "indeks blagovne znamke" (angl. "Role of Brand Index —
RBI") ali odstotek "ekonomskih dobickov", ki jih lahko pripiSemo blagovni znamki, se pravi
oceni "dobicke blagovne znamke" (angl. "brand earnings") (Salinas, 2009).

Z drugimi besedami, indeks blagovne znamke je merilo, kolikSen vpliv ima blagovna znamka
na nakupne odlocitve potrosnika. Vpliv drugih dejavnikov, kot sta na primer cena in
znacilnosti izdelka ali storitve, je tu izklju¢en. Povedano Se drugace, indeks predstavlja delez
povprasevanja po izdelku ali storitvi z blagovno znamko, ki presega povpraSevanje po
enakem izdelku ali storitvi brez blagovne znamke. Rezultat te analize, izrazen v odstotkih, se
aplicira na "ekonomski dobic¢ek" in rezultat predstavlja dobi¢ke blagovne znamke (Interbrand,
2010a).
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Odvisno od posamezne blagovne znamke odlocitve o njeni vlogi izhajajo iz ene od treh
metod: primarne raziskave, pregleda zgodovinskih vlog blagovnih znamk podjetij v panogi ali
ocene skupine strokovnjakov (Interbrand, b.l.).

"Indeks blagovne znamke" je dologen s pomocjo treh korakov (Lindermann, 2004; Salinas,
2009):

1. Interbrand najprej identificira dejavnike povpraSevanja ali faktorje, ki motivirajo
porabnike k nakupu dolo¢ene blagovne znamke.

2. V drugem koraku Interbrand doloci relativno pomembnost posameznih dejavnikov, ki so
bili identificirani v 1. koraku.

3. Nazadnje Interbrand dolo¢i vlogo, ki jo ima blagovna znamka pri vsakem od teh
dejavnikov. Ta korak je najbolj subjektiven pri tem procesu.

Sestevek prispevkov blagovne znamke po posameznih dejavnikih povprasevanja tvori indeks
vloge blagovne znamke.

Salinas (2009, str. 227 in 84) naSteje kot primere dejavnikov, ki motivirajo porabnike k
nakupu dolocene blagovne znamke: poprodajni servis, inovativna tehnologija, ugled in imidz,
oglaSevanje, priporo€ila prijateljev in clanov druZine, Sirok obseg storitev, prijaznost
zaposlenih, to¢nost zaraCunavanja, tradicija in konkurenénost cen. V publikaciji Interbrand
Zintzmeyer&Lux (b.l.) pa so nasteti naslednji dejavniki: kvaliteta, inovacije, dizajn, vrednost
za denar, nezahtevnost uporabe, zanesljivost, vodstvo in lastnosti izdelka.

Pri dolo¢enih vrstah izdelkov (na primer parfumih in hitro potrosnem blagu — pijaca, hrana,
itd.) je vloga blagovne znamke zelo velika, je namre¢ odlocilna pri nakupni odlo¢itvi. Po
drugi strani pa je pri nekaterih drugih panogah (predvsem je to znacilno za poslovanje med
podjetji, tako imenovani B2B — "business to business") blagovna znamka le ena izmed
mnogih dejavnikov, ki spodbujajo povprasevanje, in je zato vloga blagovne znamke nizZja. Na
primer, ljudje se odlo¢ajo za Microsoft ne samo zaradi blagovne znamke, temve¢ predvsem
zato, ker podjetje obvladuje 80 % trzni delez in bi bilo za ve¢ino uporabnikov izredno tezko
prenesti obstojeCe datoteke na drugo programsko platformo. Za Shell se ljudje odloc¢ajo ne
zgolj zaradi blagovne znamke, ampak tudi ali celo predvsem zaradi lokacije bencinskih
¢rpalk. V primeru, da je vloga blagovne znamke ocenjena s 50 %, kot dobic¢ek blagovne
znamke predstavlja 50 % ekonomskega dobicka, v primeru 10 %, pa dobicek blagovne
znamke predstavlja 10 % ekonomskega dobicka itd. (Interbrand, 2006).

4. korak: Analiza modi blagovne znamke. Preko analize konkurence Interbrand prou¢i mo¢
blagovne znamke, ki je povezana oziroma vpliva na visino diskontne stopnje (Salinas, 2009).
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Moc¢ blagovne znamke meri sposobnost blagovne znamke, da zagotovi pri¢akovane prihodnje
dobic¢ke. Mo¢ blagovne znamke je izraZena na lestvici od 0 do 100, Kjer rezultat 100
predstavlja idealen rezultat na podlagi ocene desetih dimenzij. Uspesnost v teh dimenzijah je
ocenjevana relativno glede na druge blagovne znamke v panogi in v primeru izjemnih
blagovnih znamk relativno napram drugim vrhunskim blagovnim znamkam. Moc¢ blagovne
znamke s pomocjo Interbrandovega posebnega algoritma obratnosorazmerno doloca
diskontno stopnjo. Ta diskontna stopnja se uporabi za diskontiranje dobickov blagovne
znamke na sedanjo vrednost (Interbrand, 2010a).

Mo¢ blagovne znamke je prevedena v diskontno stopnjo s pomocjo tako imenovane S-
krivulje. Blagovna znamka s povprecno mocjo blagovne znamke bo diskontirana s
povpre¢nimi tehtanimi stroski kapitala, ki jo ima panoga, kateri blagovna znamka pripada,
medtem ko bo vodilna blagovna znamka z maksimalnim rezultatom 100, diskontirana z
netvegano diskontno stopnjo (Interbrand Zintzmeyer & Lux, b.l.).

Interbrand dolo¢i mo¢ blagovne znamke na podlagi desetih dimenzij, ki imajo pomembno in
enakovredno vlogo pri sposobnosti blagovne znamke, da ustvarja vrednost. V letu 2010 je
Interbrand izvedel posodobitev dimenzij, katere bolje izrazajo dejavnike, ki trenutno mo¢no
vplivajo na gospodarske trge. Ti dejavniki vkljucujejo Siritev socialnih medijev, vecanje vloge
oblikovanja izdelkov, povecCevanje pritiska na donos na investicije in druge (Interbrand,
2010a). Deset dimenzij je navedenih v Tabeli 9.

Osnova za ocenitev moci blagovne znamke izhaja iz bogatih izkuSen;j Interbranda iz preteklih
ocenjevanj vrednosti blagovnih znamk in iz znanja mnozice strokovnjakov v ve¢ kot 40
podruZznicah po svetu. Pri ocenjevanju moci blagovnih znamk, ki so uvrS¢ene na
Interbrandovo lestvico, enakovredno sodelujejo strokovnjaki iz vseh obstojec¢ih podruznic
podjetja (Interbrand, b.l.).
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Tabela 9: Deset dimenzij Interbrandovega modela za dolocitev moci blagovne znamke (BZ)

Dimenzija Kratek opis merila za ocenjevanje
1 | Predanost Podpora organizacije BZ-i v smislu ¢asa, vpliva in vlaganj.
Varnost, zas¢ita BZ-e glede na razli¢ne dimenzije: zakonska
2 | Zascita zasCita, dizajn, geografska razprSenost ...

Jasno izrazene in sprejete vrednote, pozicioniranje in ponudba BZ-e
v organizaciji. Ciljni porabniki morajo biti znani in njihove
karakteristike poznane.

Nivo sposobnosti prilagajanja BZ-e na spremembe na trgu, izzive
in priloznosti. BZ mora imeti zeljo in sposobnost po stalnem

3 | Preglednost

4 | Odzivnost razvoju in posodabljanju.
Ustrezno definirane in vzpostavljene vrednote BZ-e ter sposobnost
5 | Pristnost BZ-e glede izpolnitve pri¢akovanja porabnikov.

Prilagajanje BZ-e potrebam, zeljam in odlo¢itvenim kriterijem
porabnikov v vseh demografskih in geografskih trgih.

Stranke ne samo da prepoznajo, temvec¢ tudi razumejo znacilno
kvaliteto in karakteristike BZ-e.

Doslednost BZ-e pri izpolnjevanju obljub, in sicer na vseh trgih.
Stopnja vsenavzocnosti BZ-e, prisotnost BZ-e v komentarjih
porabnikov, strank in oblikovalcev mnenja v tradicionalnih in
socialnih medijih ter odzivnost BZ-e na ta mnenja.

Dojemanje porabnikov glede razlikovanja BZ-e od konkurence.

6 | Relevantnost

7 | Razumevanje
8 | Doslednost

9 | Prisotnost
10 | Razlikovanje

Vir: Povzeto po Interbrand, Best Global Brands 2010, 2010a, str. 6-9.

5. korak: Ocena vrednosti blagovne znamke. V zadnjem koraku se diskontna stopnja
aplicira na "dobi¢ke blagovne znamke". Vsota sedanjih vrednosti "dobickov blagovne
znamke" predstavlja vrednost blagovne znamke (Salinas, 2009).

Postopek ocenitve vrednosti blagovne znamke lahko prikazemo s pomocjo enacb, ki jih bom
predstavila opisno (Interbrand, 2010a; Interbrand, b.l.).

Dobicek i1z poslovanja zmanjSamo za davke in dobimo neto dobicek iz poslovanja po davkih.
Od tega nato odStejemo tehtane stroSke kapitala, investiranega v opredmetena sredstva, in
obratni kapital, da dobimo ekonomski dobicek. Tega nato pomnozimo z vlogo ali indeksom
blagovne znamke in rezultat predstavlja dobicek blagovne znamke. Dobicke blagovne znamke
v ocenjeni zivljenjski dobi blagovne znamke diskontiramo z diskontno stopnjo, ki je dolo¢ena
na podlagi moc¢i blagovne znamke in rezultate sestejemo, kar predstavlja vrednost blagovne
znamke.
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5.5.2 Prednosti in pomanjkljivosti Interbrandovega modela
Prednosti Interbrandovega modela so:

e Interbrand spada med kombinirane modele in prednost teh je, da vkljucujejo elemente
vedenjskih in tudi poslovno-finan¢nih modelov, s tem ko upostevajo status blagovne
znamke v odvisnosti od porabnikovih potros$niskih navad, konkuren¢no okolje in tudi
finanéne udinke obstoja blagovnih znamk (BBDO, 2001 v Zabkar et al., 2010 in v Milig,
2009).

e Interbrandova metoda je najbolj znana in najpogosteje uporabljena metoda monetarnega
ocenjevanja vrednosti blagovne znamke (Madden, Fehle & Fournier, 2002).

e Kot sem Ze omenila, je Interbrandova metoda ocenjevanja finan¢ne vrednosti blagovne
znamke prejela certifikat 1ISO 10668:2010 (Mednarodni standard — Vrednotenje blagovne
znamke) in s tem je Interbrand postal prva svetovalna druzba s podroc¢ja blagovnih znamk
na svetu, ki je prejela ta certifikat (Interbrand, 2010Db).

Interbrandov model pa vsebuje tudi kar nekaj pomanjkljivosti:

e QOcena vloge blagovne znamke je subjektivna, tudi v primeru, ko je osnovana na statisti¢ni
analizi podatkov trzenjskih raziskav. Stevilo, izbira, relativna pomembnost dejavnikov, ki
ustvarjajo povprasevanje (angl. demand drivers), in vloga blagovne znamke v vsakem od
njih, so dolo¢eni zelo subjektivno (Salinas, 2009, str. 230).

e Prav tako je subjektivnost razlog za kritike pri dolo¢anju mo¢i blagovne znamke (Salinas,
2009, str. 230 in 231). Nadalje je vprasljiva subjektivnost pri ocenah bodoc¢ih dobi¢kov
podjetja.

e Dimenzije za ocenitev mo¢i blagovne znamke so lahko medsebojno odvisne (Torres
Coronas, 2002 v Salinas, 2009, str. 230).

e Zgolj majhne spremembe ocen posameznih postavk povzrocijo bistveno razli¢ne rezultate.

e Fernandez (2008) meni, da je vrednotenje katerekoli blagovne znamke s to metodo
subjektivno, ne samo zaradi uporabljenih parametrov, temve¢ tudi zaradi same
metodologije. Kot primer bi navedla poenostavitev pri oceni prihodnjih rezultatov
podjetij, katere Interbrand napove na podlagi rezultatov preteklih let.

e Upostevani podatki pri izraCunu so predvsem ocenjene vrednosti in zaradi tega moramo
monetarno vrednost blagovne znamke po Interbrandovi metodi jemati tudi zgolj kot oceno
ali pa kot trend (Moisescu, 2007).

Vsekakor pa moramo lociti ocenjevanje vrednosti blagovnih znamk, ki jih Interbrand izvaja v
okviru priprave lestvic najvrednejsih svetovnih blagovnih znamk. V ta namen so postopki
seveda bolj poenostavljeni, vsaj na primer pri napovedi prihodnjega poslovanja, kot pa v
primeru, ko se izvaja ocenjevanje vrednosti blagovne znamke naro¢nika ocene, Kjer ima
Interbrand dostop tudi do notranjih informacij in ne ve¢ zgolj javno dostopne podatke.
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Kljub pomanjkljivostim pa Interbrandova metoda ter njegove lestvice najvrednejsih blagovnih
znamk omogocajo primerljivost med vrednoten;ji razlicnih blagovnih znamk po celem svetu in
v razli¢nih ¢asovnih obdobjih.

5.5.3 Hipoteti¢na ocena blagovne znamke z Interbrandovim modelom

Omeniti je treba, da Interbrand v lestvico najvrednejSih blagovnih znamk ne vkljucuje
dolocenih podjetij, in sicer med drugimi tudi letalskih druzb. Meni namrec, da je pretezko
loc¢iti vpliv blagovne znamke od vplivov destinacij ter terminov letalskih prevozov na
prodajo. Nadalje ne zajema podjetij z manj kot tretjino ustvarjenih prihodkov zunaj domace
drzave ter podjetij brez javno dostopnih finan¢nih ter trZzenjskih podatkov. Interbrand razvrséa
zgolj posamezne blagovne znamke in ne portfelja blagovnih znamk, zato na lestvici ne
najdemo na primer podjetja Procter&Gamble. Prav tako ne vkljucuje farmacevtskih blagovnih
znamk, ker meni, da se porabniki navadno povezujejo s farmacevtskim proizvodom in ne z
blagovno znamko (BusinessWeek, 2009).

Dejstvo, da Interbrand pri ocenjevanju najvrednejsih blagovnih znamk ne vkljucuje letalskih
druzb, nima vpliva na same postopke v magistrskem delu. Razlogi za nevkljucenost v
ocenjevanje, ki jih navaja Interbrand, vplivajo zgolj na nizji "indeks blagovne znamke", kot
navajam v nadaljevanju.

1. korak: Segmentacija. Vsi poslovni prihodki podjetja Ryanair izhajajo iz nizkocenovnih
letalskih prevozov v Evropi in z njimi povezanimi storitvami. Podjetje je upravljano kot ena
poslovna enota. Glede na dejavnost podjetja menim, da bi bila edina mozna segmentacija
porabnikov pri Ryanairu glede na geografsko lokacijo, vendar glede na to, da gre predvsem za
evropske stranke, ta ni smiselna, saj gre za homogeno skupino porabnikov (poleg tega tudi ne
obstajajo javno dostopni podatki o strankah po posameznih drzavah).

2. korak: Financ¢na analiza. Kot izhodiS¢e za pripravo napovedi bilance stanje in izkaza
poslovnega izida za naslednja 4 leta, ki sem jih potrebovala za ocenitev vrednosti blagovne
znamke po Interbrandovem modelu, sem uporabila podatke o Stirih preteklih letih, ki sem jih
¢rpala iz letnih porogil podjetja Ryanair (razen pri napovedi prihodkov). Zivljenjsko dobo
blagovne znamke sem dolocila kot neskonéno®.

Kako sem ocenila rast prihodkov, sem opisala v poglavju 5.4.3 Ocena blagovne znamke z
metodo oprostitve licen¢nin (in sicer v podpoglavju Ocena pri¢akovanih prihodkov od prodaje

4 Kot sem ze napisala pri metodi oprostitve licen¢nine, gre za poenostavitev, ko menimo, da bo blagovna
znamka obstajala $e dolgo let, vendar ne moremo to¢no omejiti Zivljenjske dobe. Pri tej konkretni oceni
vrednosti blagovne znamke po Interbrandovem modelu dobimo 82,7 % vrednosti blagovne znamke v prvih 40
letih, 92,8 % v prvih 60 letih, 97,0 % v prvih 80 letih ter kar 98,8 % v prvih 100 letih preostale zivljenjske dobe.
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pripadajo¢i blagovni znamki (SBZ)). Podlaga za napoved prihodkov je bila ocena vodstva
Ryanaira glede povecCanja prometa ter pretekla razmerja med poveCanjem prometa ter
povecanjem prihodkov, kljub temu da vodstvo podjetja ocenjuje, da pretekli podatki niso
osnova za napoved prihodnjega poslovanja. V letnem poroc€ilu vodstvo namre¢ navaja, da so
prihodnji rezultati odvisni predvsem od celotnega obsega potniSkega prometa, moznosti
Siritve na nova letaliSCa, cene goriv, cenovne politike podjetja v razmerah narascajoce
konkurence, zmoznosti podjetja financirati nabavo novih letal, ekonomske in politi¢ne
situacije na Irskem, v Veliki Britaniji in v Evropski uniji, teroristi¢nih grozenj ali napadov
znotraj Evropske unije, sezonskih gibanj prometa, sprememb drzavnih predpisov, pravnih
sporov, gibanja teCajev tujih valut, konkurence in mnenja javnosti glede varnosti
nizkocenovnih letalskih prevoznikov, motenj v letalskem prometu zaradi vulkanskega pepela
ali drugih vremenskih neprilik, stopnje davka od dobicka in drugega (Ryanair Holdings plc.,
2010, str. 79). Pri oceni ostalih postavk v finan¢nih izkazih za naslednja §tiri leta sem se oprla
na razmerja med posameznimi kategorijami v ra¢unovodskih izkazih zadnjih Stirih let, glede
na to, da nimam zanesljivin podatkov glede gibanja posameznih kategorij prihodkov in
stroskov v prihodnosti. Poleg tega tudi Interbrand za napoved finan¢nih rezultatov uporabi
pretekle rezultate.

Osnova za poslovne odhodke z izjemo amortizacije so prihodki iz poslovanja, in sicer
povpre¢je razmerij le-teh glede na prihodke iz poslovanja v zadnjih Stirih letih. Za
amortizacijo so osnova neto opredmetena osnovna sredstva. Finan¢ne prihodke in odhodke
sem izracunala s pomocjo povprecnih obrestnih mer dveh zadnjih let (financni prihodki
oziroma odhodki glede na povpre¢no stanje finan¢nih sredstev oziroma obveznosti), Katerim
sem dodala 0,5 odstotne tocke (doloc¢eno arbitrarno, ker se obrestna mera aplicira na zacetno
stanje finan¢nih sredstev oziroma obveznosti, glej Daves & Brigham, 2004, str. 273 za primer
pri finanénih dolgovih) in s tako dobljenima obrestnima merama pomnozila zacetno stanje
finanénih sredstev oziroma obveznosti. Izplacila dividend nisem upostevala, ker jih vodstvo
podjetja ne zagotavlja v prihodnosti. V zadnjih treh letih je podjetje Ryanair sicer izplacalo
dividende ter odkupilo delnice v visini 850 milijonov EUR, pred tem pa dividend ni
izplacevalo. Za dav¢no stopnjo sem uporabila 10,8 % kot povprecje efektivnih davénih
stopenj v letih 2008, 2010 in 2011. Leto 2009 sem izvzela zaradi izgube. Dobljeni neto
dobicek sem prenesla v bilanco stanja med zadrzane dobicke. Planirana opredmetena osnovna
sredstva sem izraCunala na osnovi prihodkov iz poslovanja, in sicer na podlagi povpre¢nega
razmerja opredmetenih osnovnih sredstev do poslovnih prihodkov v zadnjih $tirih letih. Na
enak nacin sem izracunala tudi zaloge, terjatve iz poslovanja, denarna sredstva, obveznosti do
dobaviteljev, vnaprej vraCunane obveznosti in druge obveznosti ter rezervacije. Druga
sredstva sem planirala v povpre¢ni visini teh v letih 2008 do 2011. OdloZene obveznosti za
davek sem planirala glede na opredmetena osnovna sredstva (izraCunane zopet s pomocjo
povpreénega razmerja med kategorijami v zadnjih 4 letih), saj vecina obveznosti predstavlja
zaCasne razlike iz naslova olaj$av iz naslova investicij v opredmetena osnovna sredstva.
Osnova za druge dolgoro¢ne obveznosti SO stroSki najemov letal, saj gre za odloZene dobicke
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iz naslova pogodb o prodaji in najemu letal. Sredstva in obveznosti iz naslova izpeljanih
finan¢nih instrumentov sem pustila v vi$ini iz leta 2011, kajti napovedovanje teh je izredno
tezko, mislim pa, da na primer uporaba povpre¢ja zadnjih nekaj let prav tako ne bi prinesla
bolj realne ocene vrednosti. V opazovanih letih so se namre¢ neto sredstva oziroma
obveznosti iz naslova izpeljanih finan¢nih instrumentov gibala od 207 milijonov EUR neto
obveznosti do 274 milijonov EUR neto sredstev. Na koncu sem glede na na viSino aktive in
pasive za razliko med njima povecala finan¢na sredstva oziroma finan¢ne dolgove.

V Prilogi 2 sta prikazana bilanca stanja in izkaz poslovnega izida podjetja Ryanair ter njuni
napovedi za naslednja 4 leta.

Na osnovi planiranih racunovodskih izkazov sem v tabeli 10 izraunala dobicek, ki ga
Interbrand poimenuje ekonomski dobicek.

Tabela 10: Ocena ekonomskega dobicka za Ryanair po metodologiji Interbranda

EURM E (2012) | E(2013) | E(2014) | E (2015)
A | Prihodki ustvarjeni v okviru blagovne znamke 3.774,7 3.963,4 4.122,0 4.286,8
B | Stroski dela -402,0 -422,1 -439,0 -456,5
C | Amortizacija -291,3 -305,8 -318,1 -330,8
C | Gorivo in olje -1.279,7 -1.343,7 -1.397,4 -1.453,3
D | Vzdrzevanje, material in popravila -92,7 -97,4 -101,2 -105,3
E | Najemi letal -105,8 -111,1 -115,5 -120,1
F | Strosek letalskih prog -395,1 -414.8 -431,4 -448,7
G | Letaliski in manipulativni stroski -552,9 -580,5 -603,8 -627,9
H | Stroski trzenja, distribucije in ostalo -183,0 -192,2 -199,9 -207,8
| Dobicek iz poslovanja pred prevrednotevalnimi odhodki =

EBITA (A-B-C-C-D-E-F-G-H) 472,2 495,9 515,7 536,3
J | Efektivna davéna stopnja (v %) 10,8 10,8 10,8 10,8
K | Davki (1*J) -51,0 -53,6 -55,7 -57,9
L Dobicek iz poslovanja pred prevrednotevalnimi odhodki po

davkih (I-K) 4212 442,3 460,0 4784
M | Kapital investiran v opredmetena sredstva in obratni kapital 4.603,8 49105 5.046,1 5.186,2
N | Tehtani povprecni stroSek kapitala (WACC) (v %) 7,16 7,16 7,16 7,16
O | Absolutni strosek kapitala (M*N) 329,6 351,6 361,3 371,3
P | Ekonomski dobié¢ek (L-O) 91,6 90,7 98,7 107,1

Vir: Ryanair Holdings plc., Annual Report & Financial Statements 2008-2011; Interbrand, Methodology, b.l.;

lastni izracuni.

Pri izraCunu stroskov investiranega kapitala sem upoStevala tehtane povprecne stroSke
podjetja Ryanair. Interbrand za potrebe ocene lestvice najvrednej$ih blagovnih znamk sicer
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Uporabi tehtane stroske kapitala panoge, vendar menim, da gre v tem primeru za
poenostavitev, Ki jo uporabi zgolj za pripravo lestvic.

3. korak: Analiza povprasevanja. Nato je potrebno ocenjeno ekonomsko dodano vrednost
zmnoziti z indeksom blagovne znamke, ki predstavlja vlogo, ki jo ima blagovna znamka pri
nakupnih odlocitvah potrosnikov (delez ekonomske dodane vrednosti, ki pripada blagovni
znamki). Indeks sem ocenila arbitrarno, kajti postopek, po katerem Interbrand ugotavlja
indeks, je obSiren in presega obseg tega magistrskega dela.

Vlogo blagovne znamke sem ocenila na 50 %. Menim, da je Ryanair letalska druzba z
blagovno znamko, ki ima po eni strani mo¢no vlogo pri odlo¢itvi potnika o izbiri letalskega
prevoznika. Ryanair je namre¢ konstantno od leta 2003 letalska druzba z najve¢jim delezem
letov brez zamude v Evropi. Ima najmlajSo in najbolj ekolosko floto v Evropi. V juliju 2011
je druzba prejela manj kot eno 1 pritozbo na 1.000 potnikov ter manj kot 1 zahtevek za
zalozeno oziroma izgubljeno prtljago na 1000 potnikov. Kar na 99 % pritoZb so odgovorili v
manj kot sedmih dneh (Ryanair No 1 Customer Service Stats — July11). Poleg tega Ryanair ne
belezi nesrece, ki bi imela za posledico smrtno Zrtev ali hujSe ranjenega potnika ali ¢lana
posadke (Ryanair, b.l.). Poleg omejitev, ki jih navajam v naslednjem odstavku, menim, da so
to najpomembnejsi dejavniki, ki vplivajo na odlocitev potnika pri izbiri letalskega prevoznika.

Po drugi strani je ta vloga blagovne znamke omejena, kajti odlocitev o izbiri prevoznika je v
prvi vrsti odvisna od razpolozljivosti letalskih prevoznikov za doloceno letalsko progo ob
zahtevanem terminu, kar je tudi razlog, kot sem Ze omenila, da Interbrand letalskih druzb ne
zajema Vv lestvico najvrednejSih blagovnih znamk.

4. korak: Analiza moc¢i blagovne znamke. Naslednji korak je ocenitev diskontne stopnje za
diskontiranje dobickov, ki pripadajo blagovni znamki. Kot sem Ze omenila v poglavju 5.5.1
Opis modela, Interbrand to dolo¢i s pomo¢jo S-krivulje, in sicer na podlagi moci blagovne
znamke, ki jo dolo¢i z analizo desetih dimenzij v primerjavi s konkurenco. Sam postopek
ocenitve moci je kompleksen in vkljucuje ocene strokovnjakov iz vseh podruznic Interbranda.
Za potrebe ocenitve vrednosti blagovne znamke Ryanair sem mo¢ zato ocenila zgolj
arbitrarno. Ker menim, da je ta mo¢no nad povpre¢jem v primerjavi s konkurenco, sem jo
ocenila na 80.

Interbrand oceni prilagojene tehtane stroSke kapitala s pomocjo S-krivulje, kjer abscisa
predstavlja mo¢ blagovne znamke, ordinata pa tehtane stroSke kapitala. Ekstremni koordinati
sta doloCeni z maksimalno mocjo blagovne znamke z rezultatom 100 in netvegano obrestno
mero ter minimalno modjo blagovne znamke z rezultatom 0 ter maksimalnimi tehtanimi
stroski kapitala v panogi. Glede na to, da ne poznam algoritma za oceno S-krivulje, sem
naredila poenostavljen izracun tehtanih stroskov kapitala na podlagi tehtanih stroskov kapitala
za 9 letalskih druzb.
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Tabela 11: Tehtani stroski kapitala za 9 letalskih druzb

Ime podjetja Tehtani stroski

kapitala (v %0)
AirTran Hldgs. Inc. 8,3
Lufthansa Group 79
JetBlue Airways 7,5
AMR Corp. 7,4
Delta Air Lines 6,8
Southwest Airlines 6,7
Allegiant Travel 6,4
US Airways Group 6,4
Alaska Air Group 6,2
Povpredje 7,1

Vir: Wikiwealth — Stock Research, 2011; Lufthansa — Investor Relations, 2011.

Glede na podatke v Tabeli 11 se tehtani stroski kapitala v panogi gibljejo med 6,2 % in 8,3 %.

Za mo¢ blagovne znamke 80 sem izracunala pripadajoce tehtane stroske kapitala s pomocjo
navadnega povprecja: 8,3 % - ((8,3 % - 6,2 %)/100)*80 = 6,6 %0

5. korak: Ocena vrednosti blagovne znamke. V zadnjem koraku se oceni vrednost blagovne
znamke Kot sedanja vrednost prihodnjih dobic¢kov pripadajoc¢ih blagovni znamki, pri ¢emer se
pri diskontiranju upoSteva specificne tehtane stroske kapitala blagovne znamke.

V. - Rl *i E(EVA) :i E(BEVA)

5 (1+ E(WWACC,,))" 75 (1+EWACC,,)) (10)

5 Izracunano povprecje na podlagi devetih letalskih druzb v Tabeli 11 znasa 7,1 %. Za primerjavo naj navedem
povpredje tehtanih stroskov kapitala 40 letalskih druzb, ki kotirajo v ZDA in ki ga Damodaran v januarju 2011
ocenjuje na 7,52 % (Damodaran, 2011c). Omeniti moram tudi, da na uporabljeni internetni strani (Wikiwealth —
Stock Research, 2011) na dan 17. september 2011 ocenjeni tehtani stroski kapitala za Ryanair znaSajo 6,7 %,
medtem ko po mojih izraCunih ti dosegajo 7,16 %.

6 V primeru, da naredim lo¢nico med 20 % podjetij v vzorcu z niZjimi tehtanimi stro$ki kapitala in 80 % podjetij
z vi§jimi stroski, bi zadevni tehtani stroSki kapitala glede na moc obravnavane blagovne znamke znasali
priblizno 6,3 %.
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E(EVA) 2012 + E(EVA)2013 N E(EVA)2014 + E(EVA)2015
(1+ EWACGg;)) (1+EWACC)f (1+EWACC,)F  (1+ EWACCy,))!

Vg, = RBI * (10)

E(EVA)2015*(1+9)
E(WACGCs;)—9
(L+E(WACCy))!

Vgz — vrednost blagovne znamke

E(EVA) — pricakovana ekonomska dodana vrednost (EVA)

RBI — indeks vloge blagovne znamke ali delez EV A, ki pripada blagovni znamki

E(BEVA) — pricakovana EVA, ki pripada blagovni znamki

E(WACC)gz — ocena specifi¢nih tehtanih povpreénih stroskov kapitala za blagovno znamko

1071*(1+0,02)
916 97 987 1071 0066-002 (11)
(1+0,066) (1+0,066)> (1+0,066)°® (1+0,066)* (1+0,066)*

Vg, =0,50%

Vg, =05*(859+79,8+815+82,9+1.839,1)
Vg, =1.084,6

Ocenjena vrednost blagovne znamke Ryanair na dan 31. marec 2011 po Interbrandovem
modelu je 1.084,6 milijona EUR.

V primeru, da bi bila beta 1 in bi posledi¢no ocenjeni tehtani stroski kapitala podjetja znasali
7,51 %, bi se ocena vrednosti blagovne znamke znizala za 185,6 milijona na 899 milijonov
EUR.

5.6 Povzetek dobljenih rezultatov

V Tabeli 12 so prikazani rezultati izratunov ocen vrednosti blagovne znamke Ryanair.
Vidimo, da dobimo na podlagi dveh izbranih metod zelo razli¢ni vrednosti. To je posledica
uporabe dveh razlicnih metodologij in ocen veliko postavk, ki vstopajo v izracune. Glede na
to, da pa se celo ocene vrednosti blagovnih znamk razli¢nih svetovalnih druzb med sabo
razlikujejo tudi v veckratnikih vrednosti (glej Tabelo 6 s pripadajo¢im komentarjem), nas tak
rezultat ne sme presenetiti.
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Tabela 12: Povzetek ocen vrednosti blagovne znamke Ryanair na dan 31. marec 2011

Beta=0,88 Beta=1
FURM WACC=7,16 % | WACC=7,51 %
Metoda oprostitve licen¢nin 2.430,0 2.2749
Interbrandov model 1.084,6 899,0

Glede na dobljeni rezultat je tezko dolociti vrednost blagovni znamki. Kot moZnost se nam
ponuja povpre¢na vrednost, ki znasa 1.757,3 milijona EUR pri beta 0,88 oziroma 1.587
milijonov EUR pri beta 1 (zakaj sta dve razli¢ni beti glej v podpoglavju 5.4.3 Ocena blagovne
znamke z metodo oprostitve licen¢nin, in sicer v delu Ocena zahtevane stopnje donosnosti
oziroma tehtanih stroskov kapitala (WACC)). Lahko se odlo¢imo, da damo vecjo tezo eni
izmed obeh metod, in sicer tisti, za katero imamo boljSo podlago za uporabljene ocene. Poleg
tega pa lahko upostevamo tudi trzno vrednost podjetja kot pokazatelj vrednosti nepripoznanih
neopredmetenih sredstev. Trzna kapitalizacija podjetja Ryanair je na dan 31. marec 2011
zna$ala 5.025,3 milijona EUR (Bloomberg Finance, 2011), knjigovodska vrednost kapitala pa
2.953,9 milijona EUR (Ryanair Holdings plc., 2011b). Ce upostevamo trzne vrednosti kot eno
izmed osnov za posSteno vrednost, po kateri izkazujemo doloCena sredstva v bilanci stanja, kar
je tudi prisotno v obstoje¢ih ra¢unovodskih standardih za dolofena sredstva, je 2.071,4
milijona EUR vrednost, ki bi jo lahko pripisali nepripoznanim sredstvom, med njimi tudi
blagovni znamki. To je torej nekakSen maksimalen znesek, ki bi ga lahko 'upravi¢ili' pri
vrednotenju blagovne znamke. Gre seveda za zgolj dodaten kriterij oziroma smernica glede
vrednosti, kajti trzna vrednost podjetja pogosto moc¢no niha, tudi zaradi razlogov, ki ne
vplivajo na vrednost blagovne znamke (in tudi ne zaradi sprememb v knjigovodski vrednosti
podjetja, se pravi, ob isti knjigovodski vrednosti podjetja). Prav tako pa lahko kapitalski trg ne
odreagira ali odreagira prepocasi na informacije, ki povecujejo vrednost blagovni znamki.
Poleg tega pa velja, kot sem Ze omenila, da se vrednost podjetja nad knjigovodsko vrednostjo
nana$a na vsa nepripoznana neopredmetena sredstva in ne zgolj na blagovno znamko.

Konc¢na ocena vrednosti v obliki ene cifre ne bi prinesla dodane vrednosti magistrskemu delu.
Dejstvo je, da ¢e bi bila ocena vrednosti blagovne znamke izvedena v sodelovanju s
podjetjem, bi imela vec podlage za ocene in zato tudi drugacne rezultate, na podlagi katerih bi
laZje dolo¢ila konéno oceno vrednosti. Ce pa smatram, da so uporabljene ocene najboljse
mozne ocene glede na razpoloZljive podatke in obseg dela, ter obe metodologiji enako
primerni, lahko za oceno vrednosti dolo¢im povprecje dobljenih rezultatov, ki znaSa 1.757,3
milijona EUR (upostevam beta 0,88, ki je dolo¢ena na podlagi razmer na datum cenitve).

Kot sem ze omenila, je rezultat odvisen od ocen mnogih postavk, ki so bolj ali manj
subjektivne. V Tabeli 13 sem naredila analizo obcutljivosti glede na tehtane povprecne
stroske kapitala, ki so sicer zgolj ena izmed postavk, ki vplivajo na rezultat. Vidimo lahko, da
sprememba ocene tehtanih povprecnih stroskov kapitala za eno odstotno tocko pomeni
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bistveno razliko v oceni vrednost blagovne znamke (na primer povecanje le-teh s 7 % na 8 %
pomeni zmanjSanje ocene vrednosti blagovne znamke za 420 milijonov EUR oziroma 16,7 %
pri metodi oprostitve licen¢nin ter 529 milijonov EUR oziroma kar 453 % pri
Interbrandovem modelu, pri WACCbz = 6,6 %).

Tabela 13: Analiza obcutljivosti ocen vrednosti blagovne znamke (BZ) glede na tehtane
povprecne stroske kapitala (WACC)

WACC podjetja (v %)

5 6 7 7.16° | 7,51° 8 9 10 11 12 13

Vrednost BZ po
metodi oprostitve
licen¢nin (EUR M) 4.189 3.139 2.508 2.430 2.275 2.088 1.788 1.563 1.388 1.248 1.134

Vrednost BZ po

Interbrandovem

modelu (EUR M):

pri WACCbz = 5% 3.424 2.611 1.799 1.669 1.384 986 173 0 0 0 0
pri WACCbz = 6% 2.564 1.955 1.346 1.249 1.035 737 128 0 0 0 0
pri WACCbz = 6,3%° 2.384 1.818 1.251 1.161 962 685 118 0 0 0 0
pri WACCbz = 6,6%" 2.228 1.698 1.169 1.085 899 640 110 0 0 0 0
pri WACCbz = 7% 2.048 1.561 1.075 997 826 588 101 0 0 0 0
pri WACCbz = 8% 1.705 1.299 894 829 687 488 83 0 0 0 0
pri WACCbz = 9% 1.459 1.112 764 709 587 417 70 0 0 0 0
pri WACCbz = 10% 1.275 971 668 619 513 364 60 0 0 0 0
pri WACCbz = 11% 1.132 862 592 549 455 322 53 0 0 0 0
pri WACCbz = 12% 1.017 775 532 493 408 289 47 0 0 0 0
pri WACCbz = 13% 924 703 483 448 370 262 42 0 0 0 0

Legenda:

WACCDbz: ocenjeni tehtani povpreéni stroski kapitala, izra¢unani na podlagi mo¢i blagovne znamke, uporabljeni
za diskontiranje bodoc¢ih dobickov blagovne znamke po Interbrandovem modelu

a: ocenjeni tehtani povprecni stroski kapitala pri beta=0,88

b: ocenjeni tehtani povpre¢ni stroski kapitala pri beta=1

c in d: ocenjeni tehtani povprecni stroski kapitala za primer blagovne znamke Ryanair na dva razli¢na nacina;
glej 4. korak v podpoglavju 5.5.3 Hipoteti¢na ocena blagovne znamke z Interbrandovim modelom in Opombo 6.

Enako bi lahko naredili analizo obcutljivosti tudi za druge postavke, ki so dolo¢ene na podlagi
ocen, kot sta na primer stopnja licen¢nine ali indeks blagovne znamke. Tako bi znizanje
stopnje licen¢nine s 3,5 % na 3 % pomenilo zniZanje ocene vrednosti blagovne znamke po
metodi oprostitve licen¢nin z 2.430 milijonov EUR na 2.083 milijona EUR.
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SKLEP

V zadnjih treh desetletjih se je pomen vrednotenja blagovne znamke izredno povecal. Priceli
smo se namreC zavedati vpliva, ki ga ima blagovna znamka na vse deleznike podjetja. Z
globalizacijo se je konkurenca mocno zaostrila in velika ponudba predvsem izdelkov, pa tudi
storitev, je prisilila podjetja k diferenciaciji, pri kateri imajo blagovna znamka in druga
neopredmetena sredstva veliko vlogo. Posledi¢no tako velja, da vir vrednosti za veliko
podjetij ne izhaja ve¢ iz opredmetenih, temvec¢ iz neopredmetenih sredstev, blagovna znamka
pa je lahko celo najvrednejSe sredstvo, ki ga ima podjetje v lasti. Hkrati pa velja blagovna
znamka tudi kot eno izmed zelo, ¢e ne celo najbolj, nerazumljenih sredstev. To je verjetno
tudi razlog za obstoj tako velikega Stevila razli¢nih definicij in modelov vrednotenja blagovne
znamke.

Blagovna znamka je rac¢unovodsko gledano neopredmeteno sredstvo, ki se po MSRP in US
GAAP pojavi v bilanci stanja samo pri lo¢eni pridobitvi le-te ali pa pri pridobitvi v okviru
poslovne zdruzitve. V podjetju ustvarjena blagovna znamka se v bilanci stanja ne pripozna.
Zagovorniki vkljucitve tudi znotraj podjetja ustvarjenih blagovnih znamk kot razloge za to
navajajo predvsem nerealno vrednost podjetja, neprimerljivost ra¢unovodskih izkazov podjetij
ter tudi nelogi¢nost razlicne obravnave znotraj podjetja ustvarjene ali pa zunaj podjetja
pridobljene blagovne znamke. Razlog, da znotraj podjetja ustvarjena blagovna znamke ni
vkljuCena v bilanco stanja, je nezmoznost razlikovanja stroSkov njenega ustvarjanja od
stroSkov razvijanja poslovanja kot celote. Empiri¢ne raziskave vpliva stroSkov oglaSevanja ter
raziskav in razvoja na vrednost blagovne znamke ter te na finan¢no uspesnost podjetja niso
podale nedvoumnega odgovora glede razmerij med kategorijami in tako, vsaj zaenkrat, niso
osnova, iz katere bi lahko izhajali zagovorniki vkljucitve tudi znotraj podjetja ustvarjenih
blagovnih znamk.

Eden izmed glavnih ciljev magistrskega dela je bila ocenitev monetarne vrednosti blagovne
znamke izbranega podjetja, za kar sem poskusSala izbrati najustreznejsi model oziroma metodo
ocenjevanja. V strokovni literaturi se najpogosteje uporablja delitev modelov vrednotenja na
vedenjske, poslovno-finanéne in kombinirane modele. Vedenjski modeli ovrednotijo
blagovno znamko z vidika porabnika. RazloZijo, od kod izhaja vrednost blagovne znamke,
vendar ne vodijo do monetarnega rezultata ocene vrednosti blagovne znamke in kot taki niso
primerni za dosego cilja magistrskega dela. Poslovno-finanéni modeli se pri ocenjevanju
blagovne znamke opirajo predvsem na finan¢ne podatke podjetja. Veljajo za relativno
enostavne za uporabo ter rezultirajo v monetarni oceni vrednosti blagovne znamke. Njihova
najvecja pomanjkljivost je, da ne uposStevajo vloge porabnika pri vrednosti blagovne znamke.
Kombinirani modeli, ki so nastali kot odgovor na pomanjkljivosti vedenjskih in poslovno-
finan¢nih modelov, upostevajo tako vlogo porabnika in konkurence kot tudi finan¢ne ucinke
obstoja blagovne znamke. Zal pa se tudi pri njih ni bilo mozno izogniti pomanjkljivostim. Te
se nanasajo predvsem na subjektivnost pri nekaterih dejavnikih in njihovih utezeh, na
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probleme pri pretvorbi kvalitativnih ugotovitev v Kkvantitativne in na neupoStevanju
raznolikosti gospodarskih panog.

Med poslovno-finan¢nimi modeli sem se odlocila za pogosto uporabljeno metodo oprostitve
licen¢nin, med kombiniranimi pa za uveljavljeno Interbrandovo metodo oziroma model, za
katerega je svetovalna druzba Interbrand kot prva druzba prejela mednarodni certifikat 1ISO
10668:2010 — Vrednotenje blagovne znamke. Rezultata ocene vrednotenja po obeh metodah
se bistveno razlikujeta, in sicer po metodi oprostitve licencnin ocena vrednosti blagovne
znamke zna$a 2.430 milijona EUR, po Interbrandovem modelu pa 1.084,6 milijona EUR (pri
upostevani beta v visini 0,88), oziroma 2.274,9 milijona EUR po metodi oprostitve licen¢nin
ter 899 milijona EUR po Interbrandovem modelu (pri upostevani beta v visini 1). To je delno
posledica uporabljenih ocen dolo¢enih postavk, ki sem jih uporabila, ker nisem razpolagala z
doloc¢enimi podatki oziroma bi njihova pridobitev presegala okvir tega magistrskega dela,
delno pa je posledica tudi pomanjkljivosti in omejenosti uporabljenih metod. Ocene ter
poenostavitve, ki sem jih upostevala pri izraCunih, in tudi pomanjkljivosti obeh metod sem v
magistrskem delu jasno navedla.

Dejstvo je, da se tudi ocene vrednosti blagovnih znamk, ki jih pripravljajo priznane
svetovalne druzbe, med sabo mo¢no razlikujejo. Odstopanja lahko merimo celo v
veckratnikih, kar upraviceno sproza dvom v uporabnost in verodostojnost modelov
vrednotenja. Z izdajo ISO standarda je stroka sicer pridobila smernice, vendar so te Se vedno
zelo okvirne in dopuséajo veliko razliénih metod vrednotenja ter razlike znotraj teh.

Osebno se nagibam k temu, da se vrednost blagovne znamke spremlja v smislu trenda, in tako
podjetja ocenjujejo, ali je upravljanje z blagovno znamko primerno ali ne. Seveda pa se v€asih
podjetje znajde pred situacijo, ko mora oceniti monetarno vrednost blagovne znamke v
dolo¢enem trenutku (na primer pri zdruZitvah in prevzemih, licenciranju blagovne znamke in
Se v nekaterih drugih primerih) in takrat je treba izbrati primerno metodo vrednotenja. V teh
primerih obstajata navadno stranki z nasprotnimi interesi in kot taki zagotavljata kontrolo nad
realnostjo ocenitve vrednosti. Kot smo videli v nalogi, lahko namre¢ Ze majhne spremembe
vhodnih podatkov povzrocijo velike spremembe rezultata ocene vrednotenja, kar lahko vodi v
manipulacije z ocenami glede na potrebe vrednotenja.

Pri ocenjevanju vrednosti blagovne znamke pa se tudi v primeru, ko razpolagamo z vsemi
dostopnimi podatki, ne moremo v celoti otresti subjektivnosti. Poznamo tri pristope
vrednotenja, znotraj katere lahko uvrstimo posamezne modele vrednotenja blagovne znamke,
ki rezultirajo v monetarni vrednosti, in sicer so to dobi¢kovni, trzni in stroSkovni pristop.
Glede na to, da ni veliko nakupoprodajnih transakcij z blagovnimi znamkami ter da so te po
naravi unikatne, navadno ne moremo uporabiti trznega pristopa. Stroskovni pristop ima veliko
pomanjkljivosti in po navodilih ISO standarda se uporablja zgolj v primeru, ko drugih dveh
pristopov ni mozno uporabiti ter obstajajo zanesljivi podatki za oceno stroSkov. Kot najbolj
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verodostojen in najbolj primeren tako ostane dobickovni pristop, ki izhaja iz koristi, za katere
se pricakuje, da bodo prejete v pricakovani preostali zivljenjski dobi blagovne znamke.
Prihodnje koristi in diskontna stopnja, s katero prenesemo prihodnje koristi na sedanjo
vrednost, pa so rezultat ocen, katerih avtorje lahko skoraj vedno "obtozimo" subjektivnosti.

Kljub temu da obstaja soglasje, da je blagovna znamka lahko najvrednejs$e sredstvo podjetja,
stroki do zdaj ni uspelo izdelati enotnega modela, ki bi bil splosno sprejet. Glede na veliko
Stevilo modelov vrednotenja blagovnih znamk priznanih svetovalnih druzb do tega
najverjetneje niti ne bo prislo. Druzbam, ki so ali pa Se bodo pridobile certifikat ISO
10668:2010 — Vrednotenje blagovne znamke, pa tudi ne moremo oporekati pravilnosti
postopka vrednotenja, kljub temu, da se rezultati ocen med njimi zelo razlikujejo.

Verjamem, da bo v prihodnosti Se veliko prouc¢evanj na temo vrednotenja blagovnih znamk.
Cas bo mogo¢e na podlagi prakti¢nih primerov nakupoprodaj blagovnih znamk pokazal,
kateri model vrednotenja je "najbolj pravilen". Ker pa so podrobnosti teh transakcij najveckrat
tajne, se bojim, da za to obstaja zgolj majhna verjetnost. Po mojem mnenju sicer nikakor ne
moremo pricakovati, da bo kdaj obstajal en sam univerzalen model ocenjevanja vrednosti,
kajti, kot smo videli, lahko vrednost blagovne znamke izratunamo na razli¢ne nacine, ki so
konceptualno pravilni, vendar imajo vsi dolo¢ene pomanjkljivosti.

Ena od moznosti za poenostavitev, ki je sicer zelo malo verjetna, bi bil korak nazaj pri
raCunovodskem obravnavanju blagovne znamke pri poslovni zdruzitvi. Razlika med nabavno
vrednostjo prevzetega podjetja in poSteno vrednostjo pridobljenih neto sredstev bi izkazovali
kot dobro ime, ki bi se amortiziralo v dolo¢enem obdobju, kot je bilo to prisotno v MSRP
pred letom 2004. S tem sicer ne bi pridobili realne vrednosti sredstev, vendar pa bi se izognili
posamicnim sredstvom v bilancah stanja, za katere obstaja upravicen dvom glede zneska
ocene. Se vedno pa bi bila vrednost blagovne znamke lo¢eno izkazana v bilanci stanja pri
posami¢nem nakupu le-te. Poleg tega bi bilo treba za dolo¢ene primere kljub vsemu izracunati
vrednost blagovne znamke (licenciranje blagovne znamke, dolo¢anje odskodnine v primeru
nepooblascene uporabe blagovne znamke), vendar v teh primerih vrednost ne vstopa v bilanco
stanja.

Zaklju¢im lahko, da je vrednotenje blagovne znamke tema, ki bo v prihodnosti delezna Se
veliko pozornosti. Verjamem, da bodo obstojeCe ter nove svetovalne druzbe razvijale in
dopolnjevale modele vrednotenja. Prav tako ne izklju¢ujem moznosti sprememb glede
racunovodskega obravnavanja blagovnih znamk, predvsem glede pripoznavanja do sedaj
nepripoznanih, znotraj podjetja ustvarjenih blagovnih znamk ali pa po drugi strani prenehanje
pripoznavanja blagovnih znamk pri poslovni zdruZitvi.
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Priloga 1: Slovar tujih izrazov in pojmov

added value — dodatna vrednost
Best VValue Airline — "najugodnejsa letalska druzba"
brand and relationship intangibles — blagovna znamka in povezana neopredmetena sredstva

brand associations in addition to perceived quality — dodatne asociacije zaradi blagovne
znamke poleg zaznane kakovosti

brand awareness — zavedanje blagovne znamke

brand determinants — determinante blagovne znamke

brand earnings — dobicki blagovne znamke

brand equity — lastniski kapital blagovne znamke

brand knowledge — poznavanje blagovne znamke

brand loyalty — zvestoba blagovni znamki

brand recall — priklic blagovne znamke

brand recognition — prepoznavanje blagovne znamke

brand valuation — vrednotenje blagovne znamke

brands mix — splet blagovnih znamk

business process intangibles — neopredmetena sredstva poslovnega procesa
capital asset pricing model (skrajsano CAPM) — model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb

cluster of values — skupek vrednot

Community Trade Mark — znamka Skupnosti

company — podjetje

consumer brand equity — potrosniski lastniski kapital blagovne znamke

cost approach — stroskovni pristop

customer-based brand equity — lastniski kapital blagovne znamke, ki temelji na potro$niku

demand driver analysis — metode, ki se osredotocajo na merjenje vpliva, ki ga ima blagovna
znamka na povprasevanje

demand drivers — dejavniki, ki ustvarjajo povprasevanje
discounted cash flow model — model diskontiranega denarnega toka

economic profit — "ekonomski dobicek"

economic value added (skrajsano EVA) — ekonomska dodana vrednost
equity risk premium — trzna premija za tveganje

gross profit — bruto dobicek

iconic brands — ikonske blagovne znamke
identity — identiteta



image — imidz; podoba

income approach — dobickovni pristop

income-split method — metoda delitve dobicka

incremental cash flow method — stopenjska metoda

Irish Air Transport Users Committee — Irski odbor uporabnikov letalskih druzb
key-brands management — menedzment klju¢nih blagovnih znamk
knowledge intangibles — znanje

legal instrument — pravni in§trument

logo — logotip

market approach — trzni pristop

market position intangibles — neopredmetena sredstva polozaja na trgu
marketer — trznik

multi-period excess earnings method — metoda preseznih zasluzkov
multiplier model — model multiplikatorja

name awareness — zavedanje, prepoznavanje imena

net sales — neto prihodki od prodaje

operating cash profit — denarni dobicek iz poslovanja

operating profits — dobicek iz poslovanja

other proprietary brand assets — druga sredstva blagovne znamke
perceived quality — zaznana kakovost

personality — osebnost

positioning — pozicioniranje

price premium method — metoda cenovnega pribitka

relationship — odnos

relief from royalty approach — pristop oprostitve licenénine
replacement cost — stroSek nadomestitve

reproduction cost — strosek ponovne izdelave

reputation — ugled

risk reducer — zmanjsevalec tveganja

role of brand index (skrajsano RBI) — indeks blagovne znamke
royalty rate — stopnja licen¢nine

royalty relief method — metoda oprostitve licen¢nin

shorthand — hitropis

strong brand with equity — mo¢na blagovna znamka s kapitalom
terminal value — preostala vrednost



theory of cultural branding — teorija upravljanja blagovnih znamk kulture
unlevered beta — beta z izlocenim vplivom dolga

vision — vizija

volume premium method — metoda koli¢inskega pribitka

weighted average costs of capital (skrajsano WACC) — tehtani stroski kapitala

Posebej navajam angleske izraze ter njihove prevode iz Tabele 5:

advanced brand valuation — napredno vrednotenje blagovne znamke

brand balance sheet — model bilance blagovne znamke

Brand Finance ""earnings split" — Brand Finance model delitve dobicka

brand performancer — model uspesnosti blagovne znamke

brand rating — ocena blagovne znamke

brand valuation model by Hirose Committee — model vrednotenja Hirose Commitee-ja
capitalisation of decreasing royalties — kapitalizacija padajocih licen¢nin

cash flow excess above their return on the tangible assets — presezni denarni tok nad
donosom opredmetenih sredstev

comparison with theoretical earnings of the equivalent unbranded product — primerjava
s teoreti¢nim zasluzkom enakovrednega proizvoda brez blagovne znamke

competitive equilibria analysis — konkurenéna analiza ravnotezja

core brand value plus the value of other brand related assets — vrednost jedra blagovne
znamke in z njo povezanih sredstev

cost of creation and development plus a percentage on the hist.income — strosek izdelave
in razvoja plus odstotek preteklih prihodkov

DCF Interbrand — Interbrand-ov diskontiran denarni tok

demand drivers/brand strength analysis — dejavniki povprasevanja/analiza moci blagovne
znamke

difference in price to sales ratios — razlika v razmerjih cena/prodaja

excess margin — presezna marza

Fischer's model — Fischer-jev model

formulae based on accounting data — formula osnovana na racunovodskih podatkih
gross profit comparison — primerjava bruto dobickov

Herp model based on conjoint analysis — Herp-ov model, ki izhaja iz conjoint analize

3



historical costs — dejanski stroski

intangible scoreboard — pokazatelj vrednosti neopredmetih sredstev
Interbrand multiples based on P/E — Interbrand-ov model veckratnikov
Kern X-times model — Kern-ov model X-veckratnika

knowledge capital scoreboard — pokazatelj vrednosti intelektualnega kapitala
marginal cash flow — marginalni denarni tok

market cap or firm value less the value of the tangible assets — trzna kapitalizacija ali
vrednost podjetja zmanjSana za vrednost opredmetenih sredstev

model based on customer lifetime value — model na osnovi Zivljenjske vrednosti kupceve
zvestobe

multiples based on proprietary research data — veckratniki na osnovi podatkov iz raziskav
operating profit comparison — primerjava dobic¢kov iz poslovanja
price premium — cenovna premija

price premium capitalized by multiple based on P/E — kapitalizirana cenovna premija z
veckratnikom, ki izhaja iz P/E

Prophet influence model — Prophet-ov model vpliva

real options — realne opcije

Repenn enterprise value — Repenn-ov sistem

replacement costs — stroski nadomestitve

reproduction costs — stroski ponovne izdelave

royalty relief — oprostitev licen¢nine

Sander model based on hedonic analysis — Sander-jev hedonisti¢nocenovni model
stock price movements — gibanja vrednosti delnice

stock price movements — model vrednosti delnice

transaction multiples — transakcijski veckratniki



Priloga 2: I1zkaz poslovnega izida in bilanca stanja s planom

Prihodki prodanih vozovnic
Dodatni prihodki
Skupaj prihodki iz poslovanja

Stroski dela

Amortizacija

Gorivoin olje

VzdrZevanje, material in popravila

Najemi letal

Strosek letalskih prog

Letaliski in manipulativni stroski

Stroski trZzenja, distribucije in ostalo

Stroski povezani z odpovedjo letov zaradi vulkanskega pepela
Skupaj odhodki iz poslovanja

Dobicek iz poslovanja

Financni prihodki

Financni odhodki

Tecajne razlike (izgube)/dobicki

Izguba iz oslabitve nalozbe razpoloZljive za prodajo
Dobicek od prodaje O0OS

Skupaj drugi prihodki/(odhodki)

Dobiéek/(izguba) pred davki

(Odhodek)/prihodek za davek od dobicka (izgube)iz rednega
delovanja

Dobiéek/(izguba) za obdobje

2006 2007 2008 2009 2010 2011 E(2012) E(2013) E(2014) E(2015)
1.433,4 18748 22257 23439 23245  2.827,9
259,2 362,1 488,1 598,1 663,6 801,6
1.692,5 22369 2.713,8 29420 29881 3.629,5 3.774,7 3.9634 41220 4.28,8
-171,4 -226,6 -285,3 -309,3 -335,0 -376,1 -402,0 -422,1 -439,0 -456,5
-124,4 -143,5 -176,0 -256,1 -235,4 -277,7 -291,3 -305,8 -318,1 -330,8
-462,5 -693,3 -791,3  -1.257,1 8939  -1.2270 -1.279,7 -1.343,7 -1.397,4  -1.453,3
37,4 -42,0 -56,7 -66,8 -86,0 -93,9 -92,7 -97,4 -101,2 -105,3
-47,4 -58,2 72,7 -78,2 -95,5 -97,2 -105,8 -111,1 -115,5 -120,1
-164,6 -199,2 -259,3 -286,6 -336,3 -410,6 -395,1 -414,8 -431,4 -448,7
-216,3 -273,6 -396,3 -443,4 -459,1 -491,8 -552,9 -580,5 -603,8 -627,9
-93,5 -128,7 -139,1 -151,9 -144,8 -154,6 -183,0 -192,2 -199,9 -207,8
12,4 0,0 0,0 0,0 0,0
-1.317,5 -1.7652 -2.176,7 -2.849,4 -2.5860 -3.141,3 -3.302,4 -3.467,6 -3.606,3 -3.750,5
375,0 471,7 537,1 92,6 402,1 488,2 472,2 495,9 515,7 536,3
38,2 63,0 83,9 75,5 23,5 27,2 27,8 37,1 41,1 41,1
-74,0 -82,9 97,1 -130,5 72,1 -93,9 -1204  -1204 -120,4 -126,4
-1,2 -0,9 -5,6 4,4 -1,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 -91,6 -222,5 -13,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,8 0,1 12,2 0,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-36,2 -20,7 -98,2 -273,1 -61,1 -67,3 -92,6 -83,3 -79,3 -85,3
338,9 451,0 438,9 -180,5 341,0 420,9 379,6 412,6 436,3 451,0
32,2 -15,4 -48,2 11,3 -35,7 -46,3 -41,0 -44,6 -47,1 -48,7
306,7 435,6 390,7 -169,2 305,3 374,6 338,6 368,0 389,2 402,3



Opredmetena osnovna sredstva
MNeopredmetena sredstva

Finanéna sredstva na voljo za prodajo
Izpeljani finanéni instrumenti

Skupaj dolgorocna sredstva

Zaloge

Druga sredstva

Krat. terjatve za davek

Terjatve iz poslovanja

Izpeljani finanéni instrumeniti
Denarna sredstva z omejeno uporabo
Finanéna sredstva

Denarna sredstva

Skupaj kratkoro¢na sredstva
SREDSTVA

Obveznosti do dobaviteljev

Vnaprej vracunane obveznosti in druge obveznosti
Kratkorocne zapadlosti finanénih dolgov
Kratkoroéne obveznosti za davek

Izpeljani financni instrumenti

Skupaj kratkorotne obveznosti

Rezervacije

Izpeljani finanéni instrumeniti
OdloZene obveznosti za davek
Druge dolgoroéne obveznosti
Dolgoroéni finanéni dolgovi
Skupaj dolgoroéne obveznosti

Vplagani kapitala

Vplagani preseiek kapitala
ZadrZani dobigki

Druge rezerve

Skupaj kapital

OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV

2006 2007 2008 2000 2010 2011 E(2012) E(2013) E(2014) E(2015)
2.533,0  2.884,1  3.582,1  3.644,8  4.314,2  4.933,7 5.059,9  5.312,9 55254  5.746,5
46,8 46,8 46,8 45,8 45,8 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8
- 406,1 311,5 93,2 116,2 114,0 114,0 114,0 114,0 114,0
0,8 - - 60,0 22,8 23,9 23,9 23,9 23,9 23,9
2.580,6  3.337,0  3.940,4 3.844,8 45000 51184 52446  5.4976 5.710,1  5.931,2
3,4 2,4 2,0 2,1 2,5 2,7 2,9 3,0 3,1 3,2
29,5 77,7 169,6 91,0 80,6 99,4 110,2 110,2 110,2 110,2
- - 1,6 - - 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
29,9 23,4 34,2 41,8 44,3 50,6 52,4 55,1 57,3 59,6
18,9 52,7 10,3 130,0 122,6 383,8 383,8 383,8 383,8 383,8
204,0 258,8 292,4 291,6 67,8 42,9 42,9 42,9 42,9 42,9
328,9 592,8 406,3 4034 1.267,7 8694  1.160,8  1.284,0 1.284,0  1.284,0
1.439,0  1.3464  1.470,8  1.583,2 14779  2.0283  2.0134 21140 21986  2.286,5
2.053,6  2.354,3  2.387,2 25431  3.063,4 34776 37664  3.993,0 4.079,9  4.170,2
46342 5691,2 6.327,6 6.387,9 7.563,4 85960 0.011,0 9.490,6 9.790,0 10.101,4
79,3 54,8 129,3 132,7 154,0 150,8 175,4 184,1 191,5 199,2
570,6 807,1 919,4 905,28  1.088,2  1.224,3  1.270,3  1.333,8  1.387,2  1.442,7
153,3 178,9 366,8 202,9 265,5 336,7 336,7 336,7 355,2 375,4
15,2 20,8 - 04 0,9 - 0,0 0,0 0,0 0,0
27,4 56,1 141,7 137,4 41,0 125,4 125,4 125,4 125,4 125,4
8459  1.117,7 1.557,2 1.379,2 15496 1.837,2 1.007,8  1.980,1  2.059,3  2.142,7
16,7 28,7 44,8 72,0 102,9 89,6 96,4 101,2 105,2 109,4
81,9 58,7 75,7 54,1 35,4 83 83 8,3 8,3 8,3
127,3 151,0 148,1 155,5 199,6 267,7 233,4 245,1 254,9 265,1
46,1 112,2 99,9 106,5 126,6 126,6 144,6 151,9 158,0 164,3
1.524,4  1.683,1  1.899,7  2.1955  2.690,7  3.312,7  3.312,7  3.312,7  3.475,8  3.653,7
1.796,4  2.033,7 22682 25836 3.1652  3.3049 37954  3.819,2 40022  4.200,8
9,8 9,8 9,5 9,4 9,4 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
596,2 607,4 615,8 617,4 631,9 659,3 674,6 90,2 706,2 722,5
1.467,6  1.9052  2.000,4 17777 20835 1.967,6  2.3062  2.6742  2.6954  2.708,5
-81,659 17,3 -123,5 20,6 123,8 317,5 317,5 317,5 317,5 317,5
1.992,0  2.539,8  2.502,2 24251 28486  2.953,9 3.307,8 3.691,4 3.728,6  3.758,0
46342  5.691,2 6.327,6 6.387,9 7.563,4 8.5960 9.011,0  9.490,6  9.790,1 10.10L,4

Vir: Ryanair Holdings plc., Annual Report & Financial Statements 2006-2011.
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