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Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûñîêèé óðîâåíü êîíêóðåíòíîñòè òðåáóåò îò ïðîèçâîäè-
òåëåé òîâàðîâ è óñëóã ïîñòîÿííîé ðàáîòû íàä ñîâåðøåíñòâîâàíèåì ïðîäóêöèè.
Ñ êàæäûì ãîäîì ñîçäàâàòü ÷òî-ëèáî óíèêàëüíîå ñòàíîâèòñÿ ñëîæíåå. Ïðè ýòîì
ñòîèìîñòü ðàçðàáîòêè è âûâîäà íà ðûíîê íîâîãî áðåíäà áóäåò ïîñòîÿííî âîç-
ðàñòàòü. Îäíàêî óðîâåíü èíâåñòèöèé â áðåíäèíã äîëæåí áûòü ðåíòàáåëüíûì è
îêóïàåìûì.

Ñóùåñòâóþò äàííûå èññëåäîâàíèé î âëèÿíèè ðåêëàìû íà ñòîèìîñòü áðåí-
äà, à ñàìîãî áðåíäà — íà ñòîèìîñòü àêöèé. Ýòó èíôîðìàöèþ ìîæíî ïðåäñòà-
âèòü â âèäå òàáë. 1, êîòîðóþ íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü ïîñëåäîâàòåëüíî [1].

Òàáëèöà 1. Âëèÿíèå ðåêëàìû, ñèëû áðåíäà è äðóãèõ ôàêòîðîâ íà ñòîèìîñòü áðåíäà

Ôàêòîð Ìàññà ôàêòîðà, % Ôàêòîð Ìàññà ôàêòîðà, %
Èíâåñòèöèè â ðåêëàìó 30 Äåíåæíûé ïîòîê, äîõîäû è

äèâèäåíäû 30
Ðàçìåð êîðïîðàöèè 23 Ðîñò öåí íà àêöèè 20
Äðóãèå ôàêòîðû: Public
Relations 22

Îæèäàåìûé äåíåæíûé ïîòîê
Äðóãèå ôàêòîðû

20
13

Íèçêèå äèâèäåíäû 10 Ðàçìåð êîðïîðàöèè 6
Ðîñò öåí íà àêöèè 8 Ôèíàíñîâàÿ ìîùü 6
Âîëàòèëüíîñòü äîõîäîâ 7 Ñèëà áðåíäà 5

Çàêîíîìåðíî «ðÿäîâîé» ôèíàíñîâûé äèðåêòîð, èçó÷èâ ýòè äàííûå, ïðèäåò
ê âûâîäó, ÷òî êîëîññàëüíûå äëÿ íàèáîëüøåãî êîëè÷åñòâà êîìïàíèé ðàñõîäû
íà ðåêëàìó âñåãî òîëüêî íà 30 % îáóñëîâëèâàþò ñòîèìîñòü áðåíäà. Íî âëèÿíèå
ïîñëåäíåãî íà ðûíî÷íóþ êàïèòàëèçàöèþ êîìïàíèè — âñåãî ëèøü 5 %. Ñ ó÷å-
òîì ýòèõ ðàñ÷åòîâ âðÿä ëè ìîæíî «îïðàâäàòü» ðàñõîäîâàíèå îãðîìíûõ ñóìì íà
ðàçëè÷íûå ìàðêåòèíãîâûå ïðîãðàììû, â îñîáåííîñòè íà ðåêëàìó. Òåì áîëåå
êîãäà ìàðêåòîëîãè, îáîñíîâûâàÿ èíâåñòèöèè, â áåñ÷èñëåííûõ äåòàëÿõ îïèñû-
âàþò ðàñõîäû è êîíêðåòíûå äåéñòâèÿ, íå ïðåäîñòàâëÿÿ íèêàêèõ èëè ïî÷òè íè-
êàêèõ ñâåäåíèé î òîì, êàêèå äåíåæíûå ïîòîêè âåðíóòñÿ â îðãàíèçàöèþ.

Àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî äàííûå òàáë. 1 íå âïîëíå êîððåêòíû ñ òî÷êè çðå-
íèÿ îöåíêè âêëàäà áðåíäà â ôîðìèðîâàíèå ñòîèìîñòè àêöèè, òàê êàê è «äåíåæ-
íûé ïîòîê», è «îæèäàåìûé äåíåæíûé ïîòîê» â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ìîãóò
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áûòü ñîçäàíû èìåííî áëàãîäàðÿ «ðàáîòå» áðåíäà. À óðîâåíü èõ ñîâìåñòíîãî
âëèÿíèÿ íà êàïèòàëèçàöèþ äîñòèãàåò 50 %!

Ñîãëàñíî Ï. Äîéëþ, ìàðî÷íûé êàïèòàë — ýòî ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîè-
ìîñòü áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ãåíåðèðóåìûõ áëàãîäàðÿ òîðãîâûì ìàðêàì
êîìïàíèè, ñâîåîáðàçíûé «èçëèøåê» íàä öåííîñòüþ, êîòîðîé îáëàäàþò äëÿ
ïîòðåáèòåëåé íåìàðî÷íûå òîâàðû [1]. Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì äåíåæíûõ ïî-
òîêîâ, ñîçäàâàåìûõ íåïîñðåäñòâåííî «ðàáîòîé» áðåíäà, ÿâëÿåòñÿ öåíîâàÿ
ïðåìèÿ.

Àíàëèç äàííûõ ìåòîäîì «Ýêâèòðåíä», ðàçðàáîòàííûé ôèðìîé Total
Research, ïîêàçàë, ÷òî âîñïðèíèìàåìîå êà÷åñòâî àññîöèèðóåòñÿ ñ öåíîâîé ïðå-
ìèåé. Íàïðèìåð, áðåíäû êàòåãîðèè «Ïðåìèóì» — «Êîäàê», «Ìåðñåäåñ», «Ëå-
âèñ», «Õîëìàðê» — èìåþò çíà÷èòåëüíîå ïðåâîñõîäñòâî ïî ïîêàçàòåëþ âîñïðè-
íèìàåìîãî êà÷åñòâà íàä òàêèìè êîíêóðåíòàìè, êàê ôîòîïëåíêè «Ôóäæè», àâòî-
ìîáèëè «Áüþèê», äæèíñû «Ëè», îòêðûòêè «Àìåðèêàí Ãðèòèíãñ». Íåñîìíåííî,
çäåñü ïðèñóòñòâóåò ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííàÿ ñâÿçü: ñèëüíûé áðåíä îáóñëîâëèâàåò
ïðåìèàëüíóþ íàöåíêó, êîòîðàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ïîêàçàòåëåì
âîñïðèíèìàåìîãî êà÷åñòâà. Ïîâûøåíèå öåíû, êîãäà âîñïðèíèìàåìîå êà÷åñòâî
óæå ñôîðìèðîâàíî (èëè ìîæåò áûòü ñîçäàíî), ïðèíîñèò íå òîëüêî äîïîëíè-
òåëüíûå äîõîäû, íî è ïîâûøàåò ëîÿëüíîñòü ê áðåíäó.

Ïðè ñîïîñòàâëåíèè äàííûõ «Ýêâèòðýíä» ñ ýëàñòè÷íîñòüþ öåí íà îñíîâå èñ-
ñëåäîâàíèÿ ïîòðåáèòåëåé (ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðèåìîâ ñîâìåñòíîãî àíàëèçà)
äëÿ äâóõ êëàññîâ ôàñîâàííûõ òîâàðîâ áûëî îáíàðóæåíî, ÷òî âî âñåõ ñëó÷àÿõ
ñíèæåíèå îáúåìà ïðîäàæ, âûçâàííîå 10 % ïîâûøåíèåì ñòîèìîñòè, áûëî áîëåå
îùóòèìûì äëÿ áðåíäîâ ñðåäíåãî öåíîâîãî ñåãìåíòà, íåæåëè ïðåìèàëüíîãî.

Ñêîò Ì. Äýâèñ îòìå÷àåò ëîÿëüíîñòü ïîòðåáèòåëåé ê íåêîòîðûì òîðãîâûì
ìàðêàì (òàáë. 2) [2]. Â òàáë. 2 ïðèâåäåíû ïðèìåðû çàâèñèìîñòè ìåæäó ëîÿëü-
íîñòüþ ê ìàðêå è äîïóñòèìîé ïðåìèàëüíîé íàöåíêîé.

Òàáëèöà 3. Çàâèñèìîñòü ìåæäó ëîÿëüíîñòüþ ê áðåíäó è
äîïóñòèìîé ïðåìèàëüíîé íàöåíêîé

Íàèáîëåå ïîïóëÿðíûå
ìàðêè

Îòíîøåíèå ïðåìèè, êî-
òîðóþ ïîòðåáèòåëè ãîòî-
âû çàïëàòèòü çà ìàðêó,
ê öåíå êîíêóðèðóþùèõ

áðåíäîâ, %

Íàèáîëåå
ïîïóëÿðíûå ìàðêè

Îòíîøåíèå ïðåìèè, êî-
òîðóþ ïîòðåáèòåëè ãî-
òîâû çàïëàòèòü çà ìàð-

êó, ê öåíå êîíêóðèðóþ-
ùèõ áðåíäîâ, %

«Êîêà» 50 Ìåñòíûå õèì÷èñòêè 30
«Òàéä» 100 «Àìåðèêàí Ýêñïðåññ» 50
«Ëàíêîì» 100 «Õàðòñ» 30
«Âîëüâî» 40 «Ïàìïåðñ» 50
«Õàéíö» 100 «Äæàôè Ëàá» 20
«Õàéíåêåí» 30 «Õèò» 25
«Íîðäâåñò Ýéðëàéíñ» 20 «Õîíäà» 20

Ïðèâåäåííûå ïðèìåðû ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:
l óâåðåííîñòü ïîòðåáèòåëåé â ïîñòîÿíñòâå õàðàêòåðèñòèê è êà÷åñòâå ìà-

ðî÷íûõ òîâàðîâ ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé ïðè÷èíîé äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîñòàâùèêàì óñ-
òàíàâëèâàòü öåíîâóþ ïðåìèþ íà íèõ;

l öåíà ìîæåò ñëóæèòü äëÿ ïîêóïàòåëåé ïîêàçàòåëåì êà÷åñòâà òîâàðîâ, ÷òî
ìåíÿåò èõ ïðåäïî÷òåíèÿ;

l ñèëüíûå áðåíäû èìåþò áîëåå íèçêóþ ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà.
Ïðîèëëþñòðèðóåì ýòè âûâîäû ñ ïîìîùüþ êðèâîé ñïðîñà (ðèñ. 1). Êàê âèä-

íî, íàëè÷èå ó ïðåäïðèÿòèÿ áðåíäà ïðèâîäèò ê ôîðìèðîâàíèþ íîâîé çàêîíî-
ìåðíîñòè ïîâûøåíèÿ ñïðîñà (D1) ïî ñðàâíåíèþ ñî ñïðîñîì (D0), êîòîðûé ñó-
ùåñòâîâàë íà òîò æå òîâàð, íî ïðè îòñóòñòâèè ñèëüíîé òîðãîâîé ìàðêè.
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Íàëè÷èå áðåíäà ïîçâîëÿåò ïðåäïðèÿòèþ âûáèðàòü öåíîâóþ ñòðàòåãèþ ìåæ-
äó íàçíà÷åíèåì ìàêñèìàëüíîé öåíîâîé ïðåìèè è óâåëè÷åíèåì îáúåìîâ ðåàëè-
çàöèè ïóòåì ïðîäàæè òîâàðà ïî ñðåäíåðûíî÷íîé (èëè áëèçêîé ê íåé) öåíå, â
òî âðåìÿ êàê åãî ðåïóòàöèÿ áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ïîâûøåíèþ îáúåìîâ ðåàëèçà-
öèè. Òàê èñïîëüçóþò «ìàðî÷íóþ âëàñòü» êîìïàíèè «Ìàêäîíàëüäñ», «Äåëë» è
«Ôîðä». Ñàìûå ñèëüíûå áðåíäû («Ìàëüáîðî», «Êîêà-êîëà», «Èíòåë») ÿâ-
ëÿþòñÿ ëèäåðàìè ïî çàíèìàåìîé äîëå ðûíêà è ïðîäàþòñÿ ïî áîëåå âûñîêèì
öåíàì. Ìàðêè-ëèäåðû ïîçâîëÿþò èñïîëüçîâàòü «ýôôåêò ìàñøòàáà» [3].

Èòàê, âûáðàâ öåíîâóþ ñòðàòåãèþ è óñòàíîâèâ öåíó íà òîâàð, îáëàäàòåëü
áðåíäà ìîæåò ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê. Ãåíåðèðóåìûé
ñèëüíîé òîðãîâîé ìàðêîé (CFB), îí ñîîòâåòñòâóåò çàøòðèõîâàííîé îáëàñòè íà
ðèñ. 2 è îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå

CFB Q P P Q P Q= × + × + ×0 0D D D D , (1)

ãäå Q0 — íà÷àëüíûé îáúåì ïðîäàæ; DP — èçìåíåíèå öåíû; P0 — íà÷àëüíàÿ
öåíà; DQ — èçìåíåíèå îáúåìà ïðîäàæ.

Ôèíàíñîâîìó äèðåêòîðó ïðåäïðèÿòèÿ îñòàåòñÿ ïðîñóììèðîâàòü äîïîëíè-
òåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê, ïîëó÷åííûé â ïåðèîä ñ ìîìåíòà ñîçäàíèÿ áðåíäà äî
êîíöà ãîðèçîíòà ïðîãíîçèðîâàíèÿ, è ïðîäèñêîíòèðîâàòü ðåçóëüòàò ïî ñòàâêå,

49

Ðèñ. 1. Âëèÿíèå áðåíäà íà êðèâóþ ñïðîñà

Öåíà
P

D1

D0

0
QÎáúåì ïðîäàæ

Öåíà
P

P1
Ä1

P0

Ä0

Q0 Q1 QÎáúåì ïðîäàæ

Ðèñ. 2. Äåíåæíûé ïîòîê, ãåíåðèðóåìûé ñèëüíîé òîðãîâîé ìàðêîé

DP

DQ



ðàâíîé ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè çàòðàò íà êàïèòàë [4]. Îäíàêî íè îäèí
ìàðêåòîëîã èëè àãåíòñòâî, ñïåöèàëèçèðóþùååñÿ â îáëàñòè áðåíäèíãà, íå äàñò
âàì íèêàêèõ ãàðàíòèé îòíîñèòåëüíî ñðîêîâ ñîçäàíèÿ áðåíäà è òîãî, ÷òî âñå
ïðèëîæåííûå óñèëèÿ è çàòðàòû íåïðåìåííî ïðèâåäóò ê îáëàäàíèþ òàêèì ýêî-
íîìè÷åñêè ïðèâëåêàòåëüíûì (õîòÿ è íåìàòåðèàëüíûì) àêòèâîì, êàê áðåíä.

Ïðè ýòîì çàòðàòû íà áðåíäèíã íå ÿâëÿþòñÿ îäíîìîìåíòíûìè: ïðîöåññ
ñîçäàíèÿ òîðãîâîé ìàðêè äîëãîñðî÷íûé è íå âñå åãî ýòàïû êàïèòàëîåìêèå. Ðàñ-
ñìîòðèì ýòàïû ñîçäàíèÿ áðåíäà:

1. Ôîðìèðîâàíèå âèäåíèÿ áðåíäà.
2. Àíàëèç è ñåãìåíòèðîâàíèå ðûíêà.
3. Âûáîð öåëåâîãî ñåãìåíòà.
4. Ðàçðàáîòêà êîíöåïöèè áðåíäà.
5. Ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè áðåíäà.
6. Ðàçðàáîòêà âèçóàëüíûõ ýëåìåíòîâ áðåíäà.
7. Ñîçäàíèå òâîð÷åñêîé êîíöåïöèè.
8. Ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè è òàêòèêè èíòåãðèðîâàííûõ ìàðêåòèíãîâûõ êîì-

ìóíèêàöèé.
9. Ðåàëèçàöèÿ è êîíòðîëü.
10. Îöåíêà ðåçóëüòàòîâ.
Àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî íàèáîëüøåé êàïèòàëîåìêîñòüþ õàðàêòåðèçóåòñÿ

ýòàï 8, êîãäà îñóùåñòâëÿþòñÿ êîììóíèêàöèè áðåíäà, íî ýòî âîçìîæíî ëèøü
ïðè ðåàëèçàöèè ïðåäûäóùèõ ñåìè ýòàïîâ, íàèáîëåå òâîð÷åñêèõ è òðåáóþùèõ
ðàáîòû ïðîôåññèîíàëîâ ïî ñîçäàíèþ ñòðàòåãèè è êîíöåïöèè ïðîäâèæåíèÿ òîð-
ãîâîé ìàðêè. Âðåìåííîé èíòåðâàë ìåæäó îòäåëüíûìè ýòàïàìè ðàáîò ïî ñîçäà-
íèþ áðåíäà ìîæåò áûòü çíà÷èòåëüíûì — äî íåñêîëüêèõ ëåò.

Ðàññìîòðèì, êàê èçìåíèòñÿ ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà ïî ôîð-
ìèðîâàíèþ áðåíäà, êîòîðûé ïîçâîëÿåò óñòàíàâëèâàòü ïðåìèàëüíóþ íàöåíêó.
Ïóñòü ïåðâîíà÷àëüíî â íàøåì ïðîåêòå äåíåæíûå ïîòîêè áóäóò ñôîðìèðîâàíû
áåç çàòðàò íà áðåíäèíã, èñõîäÿ èç ñðåäíåðûíî÷íûõ öåí (ðèñ. 3). Äîïîëíèòåëü-
íî âëîæèâ äåíüãè â ðàçâèòèå áðåíäà, ìû ïîëó÷èì íîâûå äåíåæíûå ïîòîêè ñ
ó÷åòîì âîçìîæíîñòè ïðîäàâàòü òîâàð ñ ïðåìèàëüíîé íàöåíêîé (ðèñ. 4).
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Ðèñ. 3. Äåíåæíûå ïîòîêè áåç çàòðàò íà áðåíäèíã
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Ðèñ. 4. Äåíåæíûå ïîòîêè ñ ó÷åòîì çàòðàò íà áðåíäèíã:
— ïîòîêè, ñâÿçàííûå ñ ñîçäàíèåì áðåíäà



Â ïåðâîì ñëó÷àå ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà áóäåò îïðåäå-
ëÿòüñÿ ïî ôîðìóëå
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ãäå I0 — îáúåì èíâåñòèöèé; T — ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ; CFi — ñâîáîäíûé äå-
íåæíûé ïîòîê â i-é ïåðèîä; WACC — ñðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà êàïèòàë; t —
ìîìåíò óñòàíîâëåíèÿ ïðåìèàëüíîé íàöåíêè.

×èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñ ó÷åòîì çàòðàò íà áðåí-
äèíã è âîçìîæíîñòè óñòàíàâëèâàòü ïðåìèàëüíóþ íàöåíêó ìîæíî îïðåäåëèòü ïî ôîðìóëå
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ãäå IB — îáúåì èíâåñòèöèé â ðàçðàáîòêó êîíöåïöèè (â òîì ÷èñëå âèçóàëüíûå àò-
ðèáóòû) è ñòðàòåãèè áðåíäà; CF

i
B — äåíåæíûé ïîòîê â i-é ïåðèîä, ãåíåðèðóå-

ìûé áðåíäîì è âû÷èñëÿåìûé ïî ôîðìóëå (1); I
i
B — îáúåì èíâåñòèöèé â êîììó-

íèêàöèè áðåíäà.
Îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò âîïðîñ êîììóíèêàöèé â áðåíäèíãå. Åñëè â

ìàðêåòèíãîâûõ ñîîáùåíèÿõ òîâàð åùå «ïðîñìàòðèâàëñÿ» (âíåøíèå ïðèçíàêè,
ôóíêöèîíàëüíûå âîçìîæíîñòè, êà÷åñòâî), òî â áðåíäèíãîâûõ êîììóíèêàöèÿõ
òîâàð óæå ïðàêòè÷åñêè «íå âèäåí»: âíèìàíèå ïîòðåáèòåëÿ àêöåíòèðóåòñÿ ëèøü
íà òåõ ïðèçíàêàõ, êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ áåçîøèáî÷íîãî ðàñïîçíàâàíèÿ
ìàðêè. ×ðåçìåðíîå êîëè÷åñòâî îäíîòèïíûõ ïðîäóêòîâ è ìèíèìàëüíûå îòëè-
÷èÿ ìåæäó íèìè äèêòóþò ñâîè òðåáîâàíèÿ ê êîììóíèêàöèÿì, îñóùåñòâëÿåìûì
â ïðîöåññå áðåíäèíãà. Îòìåòèì íàèáîëåå âàæíûå:

l âûäåëåíèå ãëàâíîé èäåè âñåõ êîììóíèêàöèîííûõ ñîîáùåíèé (ïîçèöèî-
íèðîâàíèå áðåíäà);

l âûäåëåíèå ãëàâíîãî â ñîäåðæàíèè âñåõ êîììóíèêàöèîííûõ ñîîáùåíèé
(ñóùíîñòü áðåíäà);

l íàëè÷èå âî âñåõ êîììóíèêàöèîííûõ ñîîáùåíèÿõ ìàòåðèàëüíûõ (àòðèáó-
òû áðåíäà) è íåìàòåðèàëüíûõ (ëè÷íîñòü áðåíäà) ïðèçíàêîâ òîðãîâîé ìàðêè,
îáåñïå÷èâàþùèõ åå èäåíòèôèêàöèþ ïîòðåáèòåëÿìè;

l îðãàíèçàöèÿ âñåõ êîììóíèêàöèé áðåíäèíãà òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû êàæ-
äîå ñëåäóþùåå ñîîáùåíèå äîïîëíÿëî è óòî÷íÿëî âñå ïðåäûäóùèå [5].

Îäíàêî ñòîèìîñòü ìàðêåòèíãîâûõ è áðåíäèíãîâûõ êîììóíèêàöèé îïðåäå-
ëÿåòñÿ ñòîèìîñòüþ èñïîëüçóåìûõ äëÿ èõ îñóùåñòâëåíèÿ èíñòðóìåíòîâ, ðûíîê
êîòîðûõ ñôîðìèðîâàí è, ñëåäîâàòåëüíî, èñõîäÿ èç íàøåé ñòðàòåãèè ìû âñåãäà
ìîæåì îïðåäåëèòü âåëè÷èíó çàòðàò íà ðåêëàìó äëÿ äîñòèæåíèÿ íåîáõîäèìîãî
óðîâíÿ èíôîðìèðîâàííîñòè öåëåâîãî ñåãìåíòà ïîòðåáèòåëåé. Äðóãèìè ñëîâàìè,

i t
T i

B

t

I

WACC=å
+( )1

— ýòî ðåêëàìíûé áþäæåò, êîòîðûé íàì, âîçìîæíî, ïîíà-

äîáèòñÿ äëÿ ïîääåðæàíèÿ áðåíäà, åñëè íàøà ñòðàòåãèÿ ïðîäâèæåíèÿ òîâàðíîé
ìàðêè îêàæåòñÿ óñïåøíîé è âîçìîæíîñòü óñòàíîâëåíèÿ ïðåìèàëüíîé íàöåíêè
èëè ðàñøèðåíèÿ äîëè ðûíêà ñòàíåò ðåàëüíîé, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü çàâèñèò îò
«ðàçáðîñà» öåí â èññëåäóåìîì ñåãìåíòå ðûíêà.
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â ôîðìóëå (3) íå ÷òî èíîå, êàê îïöèîí.

Ñòîèìîñòü îïöèîíà (C0) ìîæíî îïðåäåëèòü ïî íàøèì äàííûì (òàáë. 3), èñ-
ïîëüçóÿ ôîðìóëó Áëýêà-Øîóëçà äëÿ îöåíêè åâðîïåéñêèõ îïöèîíîâ «Êîëë»:
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2 2s

s T
, (4)

d d T2 1= - s .

Îòðàçèì ôîðìóëó (3) â âèäå

NPV NPV I CB B B= - +0 . (5)

Èç ôîðìóëû (5) âèäíî, ÷òî çàòðàòû íà ïåðâûå ýòàïû ñîçäàíèÿ áðåíäà (IB), ò.å. îï-
ëàòó óñëóã àãåíòñòâà, ñïåöèàëèçèðóþùåãîñÿ íà áðåíäèíãå, íå äîëæíû ïðåâûøàòü ñòîè-
ìîñòü îïöèîíà IB = CB. Äàííîå ñîîòíîøåíèå ñâÿçûâàåò òðè ïàðàìåòðà: DP, IB, I

i
B .

Òàáëèöà. 3. Îöåíêà èíâåñòèöèîííîé ñòîèìîñòè áðåíäà

C0 Ñòîèìîñòü îïöèîíà CB
Ñòîèìîñòü îïöèîíà íà áðåí-

äèíã
S0 Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü àêöèé CF
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i
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i T

T

( )1 +=
å

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü
äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ãåíåðèðóå-
ìûõ áðåíäîì

N(d) Èíòåãðàëüíàÿ ôóíêöèÿ íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
X Öåíà èñïîëíåíèÿ I

WACC
i
B

t
i T

T

( )1 +=
å

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü
çàòðàò íà ïîääåðæàíèå áðåíäà

r Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî áåçðèñêîâûì àêòèâàì
T Ñðîê äåéñòâèÿ îïöèîíà T Ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ
s Ñðåäíåêâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå

êóðñà àêöèé
Ñðåäíåêâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå ðàçìåðîâ áóäóùèõ
ïîòîêîâ, ñâÿçàííûõ ñ âîçìîæíûì óñòàíîâëåíèåì
ïðåìèàëüíîé íàöåíêè.Ôàêòè÷åñêè ýòî ñðåäíåêâàäðà-
òè÷íîå îòêëîíåíèå öåíû â äàííîì ñåãìåíòå ðûíêà

Âìåñòî òîãî ÷òîáû ðàññ÷èòûâàòü âåðõíþþ ãðàíèöó èíâåñòèöèé â áðåíäèíã,
ìû ìîæåì îïðåäåëèòü, êàêèì äîëæíî áûòü ñðåäíåêâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå
öåí îò ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ ïðè ñóùåñòâóþùèõ ðàñöåíêàõ áðåíäèíãîâûõ
àãåíòñòâ, ÷òîáû ñîîòâåòñòâîâàòü ôîðìóëå Áëýêà-Øîóëçà (5). È åñëè ïîäðàçó-
ìåâàåìàÿ èçìåí÷èâîñòü îêàæåòñÿ íèæå ôàêòè÷åñêîãî ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ
öåí, òî ñîòðóäíè÷åñòâî áóäåò âûãîäíûì.

Àíàëîãè÷íî ìîæíî îöåíèòü ðàçìåð ðåêëàìíîãî áþäæåòà íà áóäóùåå ïîä-
äåðæàíèå áðåíäà if, ïðåäñòàâëÿþùåãî ðåàëüíûé îïöèîí (â äàííîì ñëó÷àå íà
ïðåêðàùåíèå êîììóíèêàöèîííûõ ïðîãðàìì).

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ âûðàáîòêè ñòðàòåãè÷åñêîãî ðåøåíèÿ ïî ðàçðàáîòêå è
ñîçäàíèþ áðåíäà âïîëíå ïîäõîäèò òàêîé ñòðàòåãè÷åñêèé èíñòðóìåíò, êàê ìå-
òîä ðåàëüíûõ îïöèîíîâ.
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