SƠ LƯỢC VỀ 4 CÁCH ĐỊNH GIÁ THƯƠNG HIỆU
A. Phương pháp của Brand Finance

Đây là phương pháp của tổ chức đã định giá và công bố giá trị 50 thương hiệu VN vừa qua. Phương pháp định giá thương hiệu của Brand Finance thường dựa trên phân tích chiết khấu dòng tiền (discounted cash flow - DCF).

Các nhà phân tích thường dùng phương thức này để quy dòng tiền tương lai của một dự án cụ thể về giá trị hiện tại, từ đó đánh giá được mức độ khả thi của một dự án đầu tư. Nếu như dòng tiền tương lai sau khi qua chiết khấu có giá trị lớn hơn chi phí đầu tư hiện tại của dự án thì đây có thể sẽ là một cơ hội đầu tư tốt.

DCF là định giá công ty dựa trên những lợi nhuận tương lai của công ty này. 

Các công ty thường sẽ phải đưa ra các dự tính lợi nhuận trong các năm tới là bao nhiêu và giá trị của công ty được định giá bằng giá trị hiện tại cộng với giá trị tương lai đó, tức là có thêm yếu tố tiềm năng.

Phương pháp DCF dùng định giá các công ty có tiềm năng phát triển.

Các yếu tố chính của phương pháp DCF.

Như vậy, phương pháp DCF  đặt giá trị vốn của công ty được định giá trong dòng chảy dự kiến về doanh thu trong tương lai. Các yếu tố chủ chốt trong định giá thương hiệu là: 

o Dự báo doanh thu theo phân khúc
o Dự báo lợi nhuận theo phân khúc 
o Tỉ lệ tăng trưởng thị trường dài hạn
o Phân tích động lực *driver( giá trị) 

o Phân tích sức mạnh thương hiệu.

o Phân tích đóng góp thương hiệu 

o Phân tích rủi ro thương hiệu.

Các yếu tố này được kết hợp trong một quy trình mẫu về tài chính nhằm cung cấp một quan điểm định giá

Đồng thời tạo ra một khuôn khổ cho việc testing các kịch bản "what -if" để trả lời các câu hỏi chiến lược về thương hiệu chủ chốt. 

Các ứng dụng về định giá thương hiệu

Việc định giá thương hiệu cung cấp một khuôn khổ khách quan mà các quyết định quan trọng quanh chiến lược thương hiệu và marketing có thể được thực hiện khách quan với độ chính xác cao về mặt tài chính. Rồi sau đó các quyết định về đầu tư có thể được thực hiện trong ngữ cảnh tác động đến giá trị kinh doanh nhằm hiểu một cách chính xác hơn về lợi suất (return) đối với đầu tư cho marketing. Định giá thương hiệu là một công cụ chiến lược giúp các tổ chức đưa ra các câu hỏi liên quan đến thương hiệu và marketing, chẳng hạn như những câu: 

Chúng ta cần đầu tư bao nhiêu cho thương hiệu của mình?

Làm thế nào đẻ có thể tối đa hóa tăng trưởng về giá trị

Làm cách nào chúng ta có thể phân khúc được khách hàng của mình?

Chúng ta nên giao tiếp với khách hàng như thế nào để tối đa hóa hiệu quả trong cuộc cạnh tranh?

Đầu tư cho marketing và thương hiệu của ta có hiệu quả như thế nào

Chúng ta nên làm gì với việc mua lại các thương hiệu?

Chúng ta nên ra giá thương hiệu của mình bao nhiêu?

Chúng ta nên sử dụng thương hiệu nào?

Brand Finance định nghĩa thương hiệu là "nhãn hiệu và sở hữu trí tuệ liên quan gồm cả dấu hiệu bằng chữ và biểu tượng nhãn hiệu.”
Kết quả định giá thương hiệu của Brand Finance được sử dụng và công bố chính thức trên các kênh truyền thông hàng đầu như BBC, CNN, CNBC, Bloomberg, The Economist, The Wallstreet Journal… Đây là lần đầu tiên các thương hiệu VN được Brand Finance đưa vào danh sách các thương hiệu được định giá hằng năm.

B. Phương pháp Royalty relief (# Sức mạnh thương hiệu)
Phương pháp tiếp cận này liên quan đến ước tính về doanh thu có thể có trong tương lại của một thương hiệu và tính tỉ lệ tác quyền (royalty) có thể được ra giá cho việc sử dụng một thương hiệu. Các bước đi của quy trình này như sau:

a/ Đánh giá sức mạnh thương hiệu với thang điểm từ 0-100 sử dụng một bảng thẻ điểm cân bằng (balanced scorecard) về một số yếu tố có thể xảy ra liên quan chẳng hạn như kết nối cảm xúc, hiệu suát tài chính và sự bền vững… Điểm số này được gọi là Chỉ số Sức mạnh thương hiệu.

b/ Xác định mức độ royalty rate (tỉ lệ tác quyền) cho các phân khúc thương hiệu. Điều này được thực hiện bằng cách review các thỏa thuận bản quyền có thể so sánh được từ dữ liệu về thỏa thuận bản quyền của Brand Finnance và các dữ liệu online khác.

Đánh giá về tỉ lệ bản quyền. Điểm số sức mạnh thương hiệu được thực hiện với tỉ lệ bản quyền. chẳng hạn, nếu mức độ dao động royalty rate trong ngành của thương hiệu là 0-5% và một thương hiệu có điểm số sức mạnh thương hiệu là 80/100, thì royalty rate tương ứng cho việc sử dụng thương hiệu này trong ngành hàng đó sẽ là 4%.

c/ Xác định doanh thu cụ thể của thương hiệu dự đoán một phần doanh thu của công ty mẹ có thể có đối với mỗi thương hiệu cụ thể và ngành hàng cụ thể.

Xác địnhdoanh thu cụ thể của thương hiệu sử dụng một chức năng của doanh thu lịch sử, các dự báo phân tích vốn và tỉ lệ tăng trưởng kinh tế.

Áp dụng tỉ lệ royalty rate đối với doanh thu dự báo để derive phí royalty cho việc sử dụng thương hiệu.

d/ Tác quyền ước tính và chiết khẩu trước thuế đối với giá trị ròng hiện tại đại diện cho giá trị hiện tại của các khoản thu nhập trong tương lai có thể có đối với tài sản thương hiệu.
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3 lý do sử dụng phương pháp này:

Phương pháp Royalty Relief approach được sử dụng vì ba lý do

Thứ nhất, được ngành thuế ưu thích vì phương phaspo này tính giá trị thương hiệu bằng tham chiếu với các giao dịch với bên thứ ba.

Thứ hai, có thể được thực hiện dựa trên thông tin tài chính được công bố rộng rãi.

Thứ ba, phương pháp này tương thích với yêu cầu của International Valuation Standards Authority và ISO 10668 để xác định giá trị thị trường thương hiệu một cách công bằng.
Các tiêu chí của phương pháp Royalty Relief.

Phương pháp định giá “Royalty relief” được dựa trên các tiêu chí gồm:

-Khả năng làm tăng giá trị sản phẩm của một thương hiệu

-Mức độ ảnh hưởng đối với quyết định mua của khách hàng

-Chi phí để xây dựng thương hiệu thành công

-Giá trị mua bán trên thị trường chứng khoán

-Khả năng tạo ra lợi nhuận của thương hiệu.

Như vậy, các con số giá trị thương hiệu không chỉ được tính toán từ giá trị quá khứ mà còn dựa trên cơ hội và tiềm năng phát triển, độ nhận biết của người tiêu dùng…

Phương pháp này được đưa vào sử dụng vì nó được sự tin dùng bởi các cơ quan thuế quan do có thể tham chiếu dựa trên các tài liệu giao dịch của một bên thứ ba, việc thực hiện đánh giá có thể dựa vào các thông tin tài chính được công bố công khai.

Ngoài ra, phương pháp còn đạt được những yêu cầu của Tiêu chuẩn ISO 10.668 để xác định giá trị thị trường của các thương hiệu.  

Kết quả định giá thương hiệu của Brand Finance được sử dụng và công bố chính thức trên các kênh truyền thông hàng đầu như BBC, CNN, CNBC, Bloomberg, The Economist, The Wallstreet Journal… Đây là lần đầu tiên các thương hiệu VN được Brand Finance đưa vào danh sách các thương hiệu được định giá hằng năm.

C. Mô hình định giá thương hiệu đang thông dụng nhất của Interbrand.
Công ty Mỹ này xây dựng mô hình định giá thương hiệu từ 1998 và mỗi năm đánh giá khoảng 3.500 thương hiệu dựa trên các nguyên lý cơ bản về Marketing và tài chính doanh nghiệp.
Phương pháp định giá thương hiệu của InterBrand mang tính hiện đại và được đánh giá khá cao trong giới chuyên môn..."Giá trị thương hiệu là tổng hiện giá ròng (NPV) của các dòng tiền dự báo kiếm được trong tương lai nhờ thương hiệu và được chiết khấu bởi tỉ lệ “lãi suất chiết khấu” của thương hiệu. Tính NPV bao gồm khoảng thời gian dự báo và khoảng thời gian ngoài dự báo. Qua đó, sẽ phản ánh khả năng tạo ra những lợi nhuận trong tương lai của thương hiệu..."
 
Phương thức định giá:

Dưới đây là 5 bước cơ bản: 
Bước 1: Phân khúc thị trường (Market Segmentation)
Vì thương hiệu có ảnh hưởng khác nhau ở các phân khúc thị trường khác nhau, nên việc xác định tất cả các phân khúc thị trường mà thương hiệu có mặt là hết sức quan trọng. Việc phân tích, tính toán các dòng tiền sẽ được thực hiện theo từng phân khúc và sau đó mới tổng hợp lại.

Bước 2: Phân tích tài chính (Financial Analysis)
Dự báo doanh số và thu nhập trong tương lai của doanh nghiệp, từ đó xác định dòng tiền thu nhập do tài sản hữu hình và tài sản vô hình cũng tạo ra.

Dòng tiền thu nhập của tài sản vô hình = dòng tiền thu nhập của toàn doanh nghiệp – dòng tiền thu nhập do tài sản hữu hình đóng góp.
Theo Interbrand, thu nhập do tài sản hữu hình đóng góp có thể xác định tương đương với chi phí thuê tài sản hữu hình, gồm có tài sản ròng và vốn lưu động sử dụng trong năm. Tính ra giá trị bằng tiền mặt của hai khoản giá trị tài sản ròng và vốn lưu động trong năm và xác định một tỉ suất cho vay hợp lý, chúng ta sẽ xác định được chi phí thuê của tài sản hữu hình.

Dòng tiền thu nhập của tài sản vô hình = thu nhập chung của doanh nghiệp – chi phí thuê của tài sản hữu hình.
Bước 3: Phân tích nhu cầu (Demand Analysis)
Trên cơ sở dòng tiền do các tài sản vô hình tạo ra, chúng ta phải làm tiếp một bước nữa là tách dòng tiền thu nhập do thương hiệu tạo ra từ dòng tiền thu nhập của toàn bộ các tài sản vô hình.

Chúng ta thực hiện bước này bằng cách phải định lượng sự ảnh hưởng của thương hiệu đến nhu cầu của khách hàng ngay tại thời điểm mua hàng. Nói cách khác, chúng ta xác định vai trò của chỉ số thương hiệu (role of brand index) trong quyết định mua của khách hàng, từ đó, xác định tỉ lệ đóng góp của thương hiệu và xác định được dòng tiền thu nhập do thương hiệu tạo ra.

Thương hiệu của doanh nghiệp càng mạnh, thì khả năng duy trì nhu cầu của khách hàng trong tương lai càng lớn và tỉ lệ chiết khấu càng nhỏ.

Bước 4 : Xác định “sức mạnh thương hiệu” và “lãi suất chiết khấu”
 
Theo InterBrand thì sức mạnh của thương hiệu dựa vào 7 yếu tố các thang điểm như sau:
 
	Yếu tố
	Điểm tối đa

	Tính dẫn đầu
	25

	Tính ổn định
	15

	Thị trường
	10

	Địa lý
	25

	Xu hướng thương hiệu
	10

	Hoạt động hỗ trợ
	10

	Bảo hộ thương hiệu
	5

	Tổng cộng
	100


 
Điểm “sức mạnh thương hiệu” được tính bằng tổng điểm của 7 yếu tố trên. Sau đó ta xác định “lãi suất chiết khấu” dựa vào đường cong chữ S với trục tung để thể hiện giá trị này và trục hoàng thể hiện điểm “sức mạnh thương hiệu”. Điểm “sức mạnh thương hiệu” càng cao thì tỉ lệ “lãi suất chiết khấu” càng nhỏ.
Bước 5: Xác định giá trị thương hiệu (Brand Value Calculation)
Giá trị thương hiệu chính là giá trị hiện tại của các dòng tiền thu nhập do thương hiệu tạo ra. Trong đó, tỉ suất chiết khấu được xác định bởi chỉ số sức mạnh của thương hiệu, như đã nói ở bước 4.

Giá trị tạo ra bởi sản phẩm có thương hiệu luôn cao hơn giá trị của sản phẩm tương tự nhưng không có thương hiệu.


Ảnh: Interbrand

Tiêu chí để một thương hiệu có mặt trong top 100 thương hiệu hàng đầu thế giới hằng năm của Interbrand phải thỏa các yêu cầu sau:

– Tối thiểu 30% doanh thu đến từ khu vực công ty mẹ thương hiệu hoạt động.
– Thương hiệu phải hiện diện ở ít nhất 3 châu lục, bao quát một khu vực dân cư rộng lớn ở các thị trường mới nổi.
– Kết quả tài chính của thương hiệu phải có những báo cáo ra công chúng mà Interbrand có thể truy cập và đạt được những thông tin trọng yếu.
– Lợi nhuận kinh tế (economic profit) được kỳ vọng phải dương trong dài hạn, sau khi đã trừ đi chi phí tài chính và hoạt động của thương hiệu.
– Thương hiệu phải có lý lịch được công chúng biết đến và nhận diện, và vượt ra khỏi thị trường nó hoạt động.

Do các yêu cầu này, thương hiệu buộc phải mang tầm cỡ toàn cầu, có thể thấy được, và khá minh bạch với tình hình báo cáo tài chính.

Interbrand cũng loại bỏ một số thương hiệu lớn nhưng không thỏa các tiêu chí nói trên. Ví dụ: mặc dù Walmart hoạt động ở thị trường quốc tế, nhưng nó sở hữu rất nhiều thương hiệu con, không phải một thương hiệu nhất quán.

Một số thương hiệu ở một số ngành cũng bị loại ra khỏi danh sách. Ví dụ như ngành viễn thông, do thường chỉ hoạt động tốt trong nước, và ít khi được nhận biết khi thoát ra khỏi biên giới chủ nhà. Ngành hàng không do đặc thù đầu tư lớn, nhưng biên lợi nhuận (tài chính) thấp nên cũng bị loại khỏi danh sách. Các công ty dược phẩm mặc dù sở hữu tình hình tài chính rất tốt, nhưng cũng bị loại ra, do khách hàng thường biết đến thương hiệu các nhãn thuốc nhiều hơn là của công ty, và các hãng dược phẩm ít khi báo cáo chi tiết tình hình chi tiết tài chính các thương hiệu con mang lại.

5. Và ví dụ minh họa đơn giản cách tính giá trị thương hiệu cho công ty giả định ABC Corp. của Interbrand


Trong mô hình tài chính đơn giản này (financial model), FGate giả định tỷ lệ tăng trưởng cho giai đoạn dự phóng 2014-2018 là 10%, biên lợi nhuận hoạt động kinh doanh sau thuế (NOPAT margin) là 10% cho cả giai đoạn, và chi phí đầu tư duy nhất cho toàn giai đoạn để xây dựng thương hiệu hay công ty đều thông qua đầu tư tài sản cố định (Capital Expenditure).

WACC được sử dụng là 10%, trong khi đó suất chiết khấu thương hiệu (brand discount rate) là 12%. Số nhân khi thoái vốn đầu tư là 10, trong khi chỉ số đo lường vai trò thương hiệu (RBI) là 25%.
D. Phương pháp định giá thương hiệu của Giáo sư Aswath Damodaran
Phương pháp định giá thương hiệu của Giáo sư Damodaran dựa vào sự khác biệt giá trị do sản phẩm có thương hiệu tạo ra (do bán giá cao hơn và số lượng bán ra nhiều hơn), so với sản phẩm tương tự nhưng không có thương hiệu. Dưới đây là cách ông định giá thương hiệu Coca-Cola vào năm 2000.

            Giá trị thương hiệu = (tỉ số giá trị/doanh số của sản phẩm có thương hiệu – tỉ số giá trị/doanh số của sản phẩm không có thương hiệu) x doanh số của sản phẩm có thương hiệu.
            Ông xác định Cott là sản phẩm tương tự nhưng không có thương hiệu mạnh như Coca-Cola. Hai khác biệt lớn nhất của Cott so với Coca-Cola là tỉ suất lợi nhuận và tỉ số doanh số/vốn của Cott thấp hơn nhiều so với Coca-Cola (do giá bán và số lượng bán ra của Cott thấp hơn Coca-Cola).

Từ các số liệu tăng trưởng năm 2000 của Coca-Cola và Cott, trong đó doanh số năm 2000 của Coca-Cola là 20,458 tỉ USD, ông tính ra:
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ØTỉ số giá trị/doanh số của Coca-Cola = 3,79
ØTỉ số giá trị/doanh số của Cott = 0,60
ØGiá trị thương hiệu của Coca-Cola năm 2000 = (tỉ số giá trị/doanh số của Coca-Cola – tỉ số giá trị/doanh số của Cott) x Doanh số của Coca-Cola = (3,79 – 0,60) x 20,458 = 65,261 (tỉ USD).
Tại cùng thời điểm năm 2000, theo Giáo sư Damodaran, giá trị nội tại của Coca-Cola = 3,79 x 20,458 = 77,535 (tỉ USD).

Điều đó có nghĩa là, theo cách tính của Giáo sư Damodaran, vào năm 2000, toàn bộ Công ty Coca-Cola có giá trị nội tại là 77,535 tỉ USD, trong đó thương hiệu có giá trị 65,261 tỉ USD, tức chiếm đến 84,17% giá trị của toàn bộ Công ty.
