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Το προϊόν είναι αυτό που κατασκευάζεται σε ένα εργοστάσιο, ενώ η 

µάρκα είναι εκείνη που αγοράζεται από έναν πελάτη. Το προϊόν µπορεί 

να αντιγραφεί, ενώ η µάρκα αποτελεί µοναδικό “είδος”. Ένα προϊόν 

µπορεί εύκολα να “ξεπερασθεί”, ενώ µια µάρκα µπορεί να γίνει αιώνια. 

Stephen King, WPP Group, Λονδίνο. 

 

 

Μία πολύ ενδιαφέρουσα και δύσκολη διαδικασία στον χρηµατοοικονοµικό 

τοµέα αλλά και ευρύτερα στο επιχειρηµατικό γίγνεσθαι αποτελεί η 

ισχυροποίηση και η διατήρηση στην κορυφή ενός brand name, µιας 

επωνυµίας που αφορά κυρίως σε ένα προϊόν ή µία υπηρεσία. Με τη χρήση 

πολύ λίγων λέξεων (1 έως 3), µε φαντασία αλλά λιτά, το brand name 

γίνεται λογότυπο, η “σφραγίδα” που µόνιµα συνδέει µία επιχείρηση στη 

διαδροµή της στο χρόνο. Στην εποχή του έντονου ανταγωνισµού σε 

παγκόσµιο επίπεδο, όπου οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές αποτελούν µία 

συνήθη επιχειρηµατική πρακτική, το brand name έχει όλο και µεγαλύτερη 

αξία, καθώς αποτελεί ίσως την πιο ισχυρή εµπορική δύναµη µιας 

επιχείρησης, ανήκει στα άυλα περιουσιακά στοιχεία και µεταφράζεται σε 

κεφάλαιο. Εδώ έγκειται και η σηµασία της αποτίµησής του, ζωτική για 

κάθε επιχειρηµατικό πλάνο. 

 

Εννοιολογική Προσέγγιση του “Brand �ame” 

(Μάρκας ή Λογότυπου ή Εµπορικού Σήµατος ή Επωνυµίας) 

 

Ο λειτουργικός ρόλος της µάρκας είναι να ξεχωρίσει τα προϊόντα ενός 

κατασκευαστή από τα προϊόντα ενός άλλου, δίνοντας µε τον τρόπο αυτό 

στον καταναλωτή την ελευθερία της επιλογής. Σύµφωνα µε τον Ted Levitt 

(PROFESSOR THEODORE LEVITT, LEGENDARY MARKETING SCHOLAR 

AND FORMER HARVARD BUSINESS REVIEW EDITOR), το brand name 

(µάρκα) προσθέτει καινούριες διαστάσεις σε ένα προϊόν, που το 

διαφοροποιούν κατά κάποιο τρόπο από άλλα προϊόντα, τα οποία 
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σχεδιάστηκαν για να ικανοποιήσουν την ίδια ανάγκη. Οι διαφορές αυτές 

µπορεί να είναι λειτουργικές, υλικές ή µπορεί να είναι περισσότερο 

συµβολικές και άυλες. Στην ουσία, αυτό που διακρίνει ένα brand name από 

ένα προϊόν είναι το συνολικό άθροισµα των αντιλήψεων και των 

συναισθηµάτων των καταναλωτών για τα χαρακτηριστικά του προϊόντος, 

για το όνοµα της µάρκας και τι αυτό αντιπροσωπεύει για την εταιρία που 

σχετίζεται µε τη µάρκα. 

 

Προέλευση της Έννοιας “Brand �ame” 

 

Το brand name λειτουργεί, αναµφισβήτητα, ως µία γέφυρα ανάµεσα στο τι 

συνέβη στο παρελθόν και στο τι θα µπορούσε να συµβεί στο µέλλον. Αυτό 

που ονοµάζεται κοινώς «µάρκα» υπάρχει εδώ και πολλούς αιώνες ως 

µέθοδος, ώστε να γίνεται επιτεύξιµη η διάκριση ανάµεσα στα διαφορετικά 

προϊόντα των παραγωγών. Εννοιολογικά, η λέξη «brand» προέρχεται από 

τη σκανδιναβική λέξη «brandr», η οποία σηµαίνει «σηµαδεύω µε κάψιµο», 

καθώς οι µάρκες ήταν και είναι ακόµα µέσα, τα οποία οι ιδιοκτήτες 

αγροτικών ζώων χρησιµοποιούν, για να σηµαδεύουν τα ζώα τους. 

Σύµφωνα µε µία άλλη προσέγγιση του Καθηγητή Torsten H. Nilson, η 

µάρκα προέρχεται από τη σκανδιναβική λέξη “branna” που 

χρησιµοποιείται για να εκφράσει το κάψιµο, ενώ η φωτιά ονοµάζεται 

“brand”. Όποια εννοιολογική οδός και αν ακολουθηθεί, η λέξη brand 

υποδηλώνει το να σηµαδεύει κάποιος την ιδιοκτησία ή τα αντικείµενά του, 

τα οποία και έχει παραγάγει. 

 

Γιατί οι Μάρκες Είναι Πολύτιµες 

 

Oι µάρκες είναι ιδιαίτερα σηµαντικές για τους ιδιοκτήτες αυτών σε δύο 

αρκετά διαφορετικά επίπεδα. Πρωταρχικά, εστιάζουν στην αφοσίωση των 

καταναλωτών και κατά συνέπεια εξελίσσονται σε ενεργητικά κεφάλαια της 

εκάστοτε επιχείρησης, τα οποία και διασφαλίζουν µελλοντική ζήτηση και 

συνεπώς µελλοντικά εισοδήµατα. Με τον τρόπο αυτόν, επιφέρουν 

σταθερότητα στις επιχειρήσεις, εµποδίζουν την επεκτατική διάθεση του 

ανταγωνισµού και συντελούν στην επένδυση και στο σχεδιασµό. 

 

Παράλληλα, ένα brand name «αιχµαλωτίζει» την προωθητική επένδυση, η 

οποία βρίσκεται πίσω από αυτή. Μεγάλα brand names, όπως είναι τα 

Marlboro, Pepsi, κλπ. ακόµα και σήµερα επωφελούνται από τις σηµαντικές 

επενδύσεις στο χτίσιµο της µάρκας (brand building). Πρόκειται για brand 

names, τα οποία οι ιδιοκτήτες τους σχεδίαζαν κατά τη δεκαετία του 1950 

και 1960, όταν τα διαφηµιστικά µέσα, σε αντίθεση µε τη σύγχρονη εποχή, 

ήταν φθηνότερα. 

 

Ένα δεύτερο χαρακτηριστικό στοιχείο του brand name είναι η στρατηγική 

του σηµασία. Ο τρόπος µε τον οποίο το κάθε brand name λειτουργεί, έχει 

περιγραφεί ως µία διαδικασία κατά την οποία, ο κατασκευαστής 
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προσεγγίζει άµεσα τον καταναλωτή και όχι έµµεσα µε την ανάµιξη του 

εµπόρου λιανικής πώλησης. 

 

Από όλα αυτά διαπιστώνεται ότι, τα brand names παρέχουν στον 

κατασκευαστή αυτών την ασφάλεια της ζήτησης, µια πιο δυνατή 

διαπραγµατευτική θέση στις συµφωνίες µε τους εµπόρους λιανικής 

πώλησης, καθώς επίσης και το µέσο της επιρροής της καταναλωτικής 

συµπεριφοράς. Τέλος, παρέχουν στην επιχείρηση και νοµική προστασία 

για τα µοναδικά χαρακτηριστικά του προϊόντος. 

 

Oι µάρκες, όµως, έχουν ιδιαίτερη σηµασία και για τους ίδιους τους 

καταναλωτές. Ένα brand name είναι µία συµφωνία ανάµεσα στον 

κατασκευαστή και τον καταναλωτή, και ως εκ τούτου, το branding δεν 

είναι µία κυνική δραστηριότητα, που επιβάλλεται στον ανυποψίαστο 

καταναλωτή, χωρίς τη θέλησή του. Αντίθετα, µάλιστα, µπορεί να 

ισχυρισθεί ότι επιτρέπει στον καταναλωτή να κάνει τις αγορές του µε 

µεγάλη πεποίθηση και ευκολία, καθότι το ίδιο το brand name προσφέρει 

µία αξιόπιστη εγγύηση ποιότητας, αξίας και ικανοποίησης προϊόντος. 

 

Γιατί οι Μάρκες Πρέπει να Αποτιµώνται 

 

Αν και οι δηµόσιες αντιλήψεις περί αποτίµησης µιας επωνυµίας 

επικεντρώνονται στην αποτίµηση στοιχείων των ισολογισµών, στην 

πραγµατικότητα η πλειοψηφία των αποτιµήσεων γίνεται µε περισσότερο 

πρακτικό τρόπο ώστε να συνδράµει στη διαχείριση και τη στρατηγική της 

µάρκας. Οι εταιρίες αναγνωρίζουν ολοένα και περισσότερο τη σηµασία της 

υιοθέτησης και της διαχείρισης ενός brand name ως το κλειδί για την 

επιτυχή πορεία τους στο µέλλον. 

 

Οι αξίες-αποτιµήσεις συνδέονται µε το προϊόν ή την υπηρεσία που 

απευθύνονται µέσω της µάρκας στον καταναλωτή. Οι καταναλωτές πλέον 

δεν επιθυµούν απλώς µία υπηρεσία ή ένα προϊόν, αλλά µία σχέση 

βασισµένη στην εµπιστοσύνη και στην οικειότητα. Σε ανταπόδοση αυτού, 

οι επιχειρήσεις χαίρουν µιας συνεχόµενης σειράς εσόδων εξασφαλισµένων 

από το δικαίωµα χρήσης των καταναλωτών, οι οποίοι στην ουσία 

αγοράζουν µέρος του brand name. 

 

Ορισµένα από τα σηµαντικότερα πεδία εφαρµογών της αποτίµησης µιας 

µάρκας είναι τα ακόλουθα: 

 

• ∆ιαχείριση και ανάπτυξη του brand 

• Βελτίωση του επικοινωνιακού management 

• Σηµατοδότηση των ανταγωνιστών 

• Παρακολούθηση της αξίας από χρόνο σε χρόνο 

• ∆ηµιουργία µιας µαρκο-κεντρικής νοοτροπίας 

• Άδεια εξωτερικής χρήσης, έλεγχος του brand και φορολογικός 
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σχεδιασµός 

• Συγχωνεύσεις και εξαγορές 

• Συµφωνίες joint-venture 

• “Ειδικός µάρτυρας” για την αποτίµηση της οικονοµικής 

καταστροφής που προκύπτει από την καταπάτηση ενός σήµατος 

κατατεθέν 

• Χρηµατοδότηση - διασφάλιση κεφαλαίων µέσω πιστοποίησης της 

αξίας των άϋλων περιουσιακών στοιχείων 

• Ισολογισµοί 

 

Μέθοδοι Αποτίµησης των Brand �ames 

 

Υπάρχουν δύο κρίσιµα ερωτήµατα που θα πρέπει να απαντηθούν για την 

αποτίµηση µιας επωνυµίας: 

 

Α) Τι ακριβώς αποτιµάται; Το σήµα κατατεθέν, η επωνυµία ή η επώνυµη 

επιχείρηση; 

Β) Πού αποσκοπεί η αποτίµηση; 

 

Μπορεί να γίνει ένας σηµαντικός διαχωρισµός µεταξύ τεχνικών και 

εµπορικών µεθόδων αποτίµησης. 

 

Οι τεχνικές µέθοδοι εφαρµόζονται για τη σύνταξη ισολογισµών, το 

φορολογικό σχεδιασµό, τις άδειες, τις συγχωνεύσεις και εξαγορές, για 

σκοπούς επενδυτικών σχέσεων κ.λ.π.. Επικεντρώνονται στο να δώσουν 

νόηµα στη διαχρονική αξία της µάρκας από περίοδο σε περίοδο. 

 

Οι εµπορικές µέθοδοι χρησιµοποιούνται για τους σκοπούς της δόµησης της 

επωνυµίας, της διαχείρισης χαρτοφυλακίου σηµάτων, της στρατηγικής 

αγοράς, της κατανοµής του προϋπολογισµού και για άλλους παρεµφερείς 

σκοπούς. Τέτοιου είδους αποτιµήσεις βασίζονται σε ένα δυναµικό µοντέλο 

µιας επώνυµης επιχείρησης και στοχεύουν στον υπολογισµό του βαθµού 

κατά τον οποίο η µάρκα δύναται να επηρεάσει τις µεταβλητές του 

υποδείγµατος. 

 

Υπάρχουν µία σειρά από αναγνωρισµένες µεθόδους για την αποτίµηση 

ενός σήµατος ή µιας επωνυµίας. Ξεκινώντας την αποτίµηση, ένας 

εκτιµητής µπορεί να βασιστεί είτε στο ιστορικό, είτε στο εναλλακτικό 

κόστος. Και οι δύο µέθοδοι κόστους είναι υποκειµενικές, εν τούτοις συχνά 

ζητείται να ακολουθηθεί µία εξ’ αυτών, επειδή µε αυτόν τον τρόπο οι 

επιχειρηµατικοί ιθύνοντες επιθυµούν να γνωρίζουν τι θα τους κοστίσει η 

δηµιουργία µιας επωνυµίας. 

 

Είναι επίσης πιθανό να λαµβάνονται ως σηµείο αναφοράς σε µία 

αποτίµηση, οι τιµές αγοράς, αν και συχνά δεν υπάρχει τιµή αγοράς για 

άυλα περιουσιακά στοιχεία, ιδίως για τα σήµατα ή τις µάρκες. Ως εκ 



Investment Research & Analysis Journal 

 

 

www.iraj.gr 

6 

τούτου, ο πιο αποδοτικός -από πολλές απόψεις- προσδιορισµός µιας 

επωνυµίας είναι η χρήση µιας µεθόδου αποτίµησης, από την οποία 

προκύπτει µια αξία σε νοµισµατικές µονάδες. 

 

Συνοπτικά, υπάρχει η προσέγγιση του καθαρού περιθωρίου κέρδους, η 

οποία µελετά τα price premiums ή τα επιπρόσθετα περιθώρια έναντι µιας 

γενικής επιχείρησης ως µετρήσεις για την ποσοτικοποίηση της αξίας που 

απορρέει από τη συνεισφορά της επωνυµίας. 

 

Μια άλλη προσέγγιση είναι η εναλλακτική οικονοµική ανάλυση, η οποία 

δείχνει ποια θα ήταν η χρηµατοοικονοµική θέση µιας επώνυµης 

επιχείρησης, αν δεν υπήρχε σήµα κατατεθέν ή επωνυµία αυτής. Το 

πρόβληµα το οποίο παρουσιάζεται σε αυτήν τη µέθοδο είναι ότι βασίζεται 

σε υποκειµενικές κρίσεις. 

 

Οι πιο χρήσιµες προσεγγίσεις αποτίµησης της αξίας µιας µάρκας ή 

επωνυµίας είναι εκείνη της διάτµησης των κερδών (earnings split), καθώς 

και εκείνη του δικαιώµατος χρήσης της επωνυµίας (“relief-from-royalty”). 

 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο του δικαιώµατος χρήσης της επωνυµίας (“relief-

from-royalty”), η αξία ενός εµπορικού σήµατος / λογοτύπου ορίζεται ως η 

παρούσα αξία των µελλοντικών χρηµατικών ροών που θα προέκυπταν σε 

περίπτωση «ενοικίασης» του δικαιώµατος χρήσης εµπορικού σήµατος / 

επωνυµίας από κάποια άλλη επιχείρηση. Το σκεπτικό της συγκεκριµένης 

µεθόδου αποτίµησης παραπέµπει στη γενικότερη έννοια του κόστους 

ευκαιρίας (opportunity cost). Συγκεκριµένα, η αξία προσδιορίζεται ως το 

ποσοστό δικαιώµατος χρήσης (royalty rate) επί των µελλοντικών 

πωλήσεων ή κερδών που θα πήγαζαν ως απόρροια της χρήσης του 

συγκεκριµένου εµπορικού σήµατος. Σε επόµενο στάδιο, το αποτέλεσµα 

προεξοφλείται σε σηµερινές αξίες, αφού πρώτα αφαιρεθεί και ο αναλογών 

φόρος. Το ποσοστό δικαιώµατος χρήσης (royalty rate) που εφαρµόζεται 

στη µέθοδο αυτή προσδιορίζεται βάσει πραγµατικών συµφωνιών για 

χρήση εµπορικού σήµατος / επωνυµίας που έχουν πραγµατοποιηθεί στον 

εκάστοτε κλάδο. Το προεξοφλητικό επιτόκιο που χρησιµοποιείται στη 

συγκεκριµένη µέθοδο είναι συνήθως υψηλότερο του επιτοκίου του 

συνόλου της επιχείρησης (WACC), ώστε να αντανακλά τον υψηλότερο 

κίνδυνο που συνδέεται µε την απόδοση ενός άυλου στοιχείου. 
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Συµπεράσµατα 

 

Εν κατά κλείδι, είναι ανάγκη να γίνει κατανοητό στην επιχειρηµατική 

κοινότητα, ότι η µάρκα αποτελεί ένα µεγάλο και σηµαντικό περιουσιακό 

στοιχείο, το οποίο ξεπερνάει σε σηµαντικό βαθµό τα πάγια στοιχεία και τις 

υπόλοιπες επενδύσεις, καθώς πρόκειται στην ουσία για ένα άυλο κεφάλαιο 

προερχόµενο από διαχρονική επιχειρηµατική δραστηριότητα. Όσοι 

επιχειρηµατίες αντιλαµβάνονται τα οφέλη του «χτισίµατος» της µάρκας, 

επενδύουν σηµαντικά ποσά σε αυτή τη διαδικασία, θέτοντας µια αφετηρία, 

προκειµένου να φθάσουν σε ένα µελλοντικό στόχο. Ο θεµελιώδης στόχος 

συνδέεται µε την ισχυροποίηση και την ευρεία αναγνωρισιµότητα του 

brand name στο χώρο της αγοράς, στοιχείο που αποβαίνει κερδοφόρο για 

την κάθε επιχείρηση. Συνεπώς, η επένδυση στη µάρκα αλλά και η σωστή 

και κατάλληλη αποτίµηση κάθε φορά της ίδιας της µάρκας, αποτελούν 

επιπρόσθετα σηµεία - κλειδιά για την καθιέρωση µιας εταιρίας στον κλάδο 

της, αλλά και για τη διαχρονική της βιωσιµότητα. 
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Ειδική Ανακοίνωση προς Όλα τα Ενδιαφερόµενα Μέρη 

 
 

 

 
Η πληροφόρηση που περιέχεται στο δικτυακό τόπο www.iraj.gr (Investment Research and 

Analysis Journal ή IRAJ) και στην παρούσα ανάλυση (ή γενικά παρουσίαση) βασίζεται σε 

ευρέως δηµοσιοποιηµένα στοιχεία, στατιστικές βάσεις δεδοµένων, ετήσιους 

απολογισµούς, ενηµερωτικά δελτία, επίσηµες ανακοινώσεις και άλλες εξειδικευµένες 

πηγές πρωτογενούς ή δευτερογενούς έρευνας, οι οποίες κατά την άποψη των εκπροσώπων 

του δικτυακού τόπου είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι κατά το δυνατόν 

αντιπροσωπευτικότερες του προς εξέταση αντικειµένου. Το IRAJ δεν έχει προβεί σε 

πρωτογενή ή εµπεριστατωµένο έλεγχο του συνόλου των αναγραφόµενων πληροφοριών / 

στοιχείων και κατά συνέπεια δεν εγγυάται µε απόλυτο τρόπο την ποιοτική και ποσοτική 

ακρίβεια των δεδοµένων και απόψεων που εµπεριέχονται σε αυτήν. Η πληροφόρηση και 

οι απόψεις που παρουσιάζονται, υφίστανται κατά τη χρονική στιγµή της εκπόνησης της 

ανάλυσης, αποτελούν προϊόν συνθετικής και κριτικής µεθόδου, και ενδέχεται να 

µεταβληθούν µετά τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία χωρίς καµία ειδοποίηση από µέρους του 

IRAJ προς τα ενδιαφερόµενα µέρη. Παράλληλα, είναι πιθανόν, οι απόψεις που βασίζονται 

σε διαφορετική µεθοδολογία ανάλυσης (θεµελιώδη, τεχνική ή στατιστική ανάλυση) αλλά 

και σε διαφορετική θεώρηση να µην βρίσκονται, κατά αναγκαίο τρόπο, σε απόλυτη 

αρµονία µεταξύ τους και ως εκ τούτου τα εξαγόµενα δεδοµένα / συµπεράσµατα ανάλογα 

µε τα χρησιµοποιηθέντα κριτήρια να διίστανται ή να διαφοροποιούνται. Οι αγορές 

µετοχών, χρήµατος και εµπορευµάτων χαρακτηρίζονται παραδοσιακά από υψηλό βαθµό 

µεταβλητότητας (volatility), µε αποτέλεσµα να καθίσταται κατά καιρούς ιδιαιτέρως 

δύσκολη η απόπειρα πρόβλεψης των µελλοντικών τάσεων. Παράµετροι, όπως οι εταιρικές 

εξελίξεις, οι µακροοικονοµικές και µικροοικονοµικές ισορροπίες, οι κλιµατολογικές 

συνθήκες, το επίπεδο των αποθεµάτων και η εν γένει προσφορά και ζήτηση των προς 

διαπραγµάτευση χρεογράφων παρουσιάζουν ταχείς ρυθµούς αλλαγών ως προς την 

πληροφόρηση που διαχέεται στην επενδυτική κοινότητα και κατά συνέπεια οι εναλλαγές 

των προσδοκιών οδηγούν µε τακτικό και συνήθως απρόβλεπτο τρόπο σε µικρές ή µεγάλες 

διακυµάνσεις των τιµών. 

 

Οι προβλέψεις που αναφέρονται στις αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr 

δύνανται να αποτελούν ένα µόνο από τα πολλά υποψήφια / πιθανά σενάρια µελλοντικών 

εξελίξεων, ανάλογα µε τις διαφορετικές κάθε φορά υποθέσεις που λαµβάνονται υπόψη για 

την εξαγωγή τους. Επίσης δύνανται να εκφράζονται ως προσωπικές απόψεις των 

συγγραφέων και όχι κατ’ αναγκαίο τρόπο ως βασικές θέσεις που εκπροσωπούν το 

δικτυακό τόπο IRAJ σε ευρύτερη διάσταση. Όλες οι απόψεις οι οποίες βασίζονται σε 

προβλέψεις µεγεθών χρηµατοοικονοµικής φύσεως υπόκεινται σε σηµαντικούς κινδύνους 

και αβεβαιότητες ως προς την τελική υλοποίησή τους, µε αποτέλεσµα να απαιτείται 

εξαιρετική προσοχή στη χρήση αυτών των προβλέψεων ως κριτήρια επενδυτικής 

συµπεριφοράς. 

 

Οι µελέτες και οι αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr (Investment Research and 

Analysis Journal ή IRAJ) δεν αποτελούν προτροπή για την αγορά, πώληση ή διακράτηση 

αξιών και εκπονούνται µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την ενηµέρωση των 

επενδυτών. Τόσο ο κάτοχος όσο και οι συντελεστές του δικτυακού τόπου www.iraj.gr δεν 

καθίστανται σε καµία περίπτωση υπεύθυνοι για πάσης φύσεως ζηµίες, οφέλη ή 

διαφυγόντα κέρδη, που προέκυψαν από επενδυτικές επιλογές, οι οποίες βασίσθηκαν στα 

συµπεράσµατα ή τα αποτελέσµατα των αναλύσεων που δηµοσιεύθηκαν. Απαγορεύεται 

ρητώς η αναπαραγωγή, χρησιµοποίηση και διανοµή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την 

έγγραφη άδεια του IRAJ και των εκπροσώπων του. 

 
 

 

 

 


